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RESUMO

A andlise dos indicadores financeiros € de grantlelade para as organizacdes, pois
auxiliam na tomada de deciséo, além de possibgitaerificacdo de qual a atual situacao
econdmico-financeira da mesma. Este artigo apressntesultados obtidos a partir da analise
horizontal e vertical do Balanco Patrimonial e Destmativo de Resultados do Exercicio da

empresa Gerdau S.A., tendo como referéncia osieiercle 2009 a 2013.

Palavras-chavd.iquidez; Endividamento; Rentabilidade.



1. INTRODUCAO

As financas das empresas sofreram ao longo do tempprooesso consistente de
evolucdo conceitual e técnica. A area financeir@louude uma postura conservadora para
uma posicdo mais questionadora e reveladora ddsnfamos financeiros, promovendo a
identificacdo e o entendimento das causas de degxios comportamentos operacionais.

Com a influéncia das teorias administrativas eradas principalmente por Taylor,
Fayol e Ford, as empresas passaram a direcionadegi@arte de suas preocupacOes aos
aspectos internos, voltados ao aperfeicoamento sendelvimento de suas estruturas
organizacionais. Esse enfoque de carater mais &lrativo foi reforcado com a depresséo
econdbmica ocorrida em 1929/1930, tornando o estaio finangas corporativas também
voltadas a liquidez e solvéncia das empresas. #@maotivo, as instituicdes voltaram a focar
suas decisdes financeiras na area externa, estudandlo ponto de vista de um
empreendedor, aplicador de recursos. Assim os &tnaidores financeiros tiveram que
munir-se de visdo mais critica, acurada e globaletapresas, assumindo maiores niveis de
responsabilidade, prevendo-se grandes desafio® fataro.

O estudo dos indicadores financeiros que, difeneaitée do que muitos acreditavam
ndo se resume apenas ao calculo de indices e dodésa mas sim da interpretacdo e da
relevancia destes indices como um instrumento daliagéo do desempenho e

desenvolvimento das instituigoes.

2. IMPORTANCIA DA ANALISE FINANCEIRA

Conforme Neto (2007, p. 37), dentro do ambiente resgrial, a administracado
financeira voltou-se basicamente para as fun¢cOgtatejamento, controle, administracéo de
ativos e passivos, decisbes de investimentos ediamentos.

Por isso, as Analises Financeiras sd0 cruciaisengsesas contemporaneas, pois
refletem diretamente os resultados das empresgsear@anéncia das mesmas num mercado
cada vez mais competitivo e arrojado. Essa cafatiter denota a relevancia na contratacéo
de profissionais capacitados nesta area, pois éstrdestes profissionais as metas seréao
atingidas e os resultados maximizados.

Para as empresas sobreviverem no cenario atuamadé de decisdes financeiras
deve ser a mais correta e precisa possivel. As mgadabruscas que ocorrem nas
organizacdes desafiam cada vez mais uma gestaoaatieq

Uma controladoria eficaz € aquela que busca oferedermacdes baseadas em

sistemas e processos modernos e eficientes, apoipela tecnologia e por usuarios



capacitados e treinados para o uso de tais fertasjecomo as analises financeiras de
balanco, os indicadores financeiros e as analieggal e horizontal, pois estas ferramentas

estdo sendo cada vez mais exigidas dentro de waaipacao.

3. OBJETIVOS

Este trabalho tem como objetivo geral, demonstianportancia do uso da avaliagao
dos indicadores financeiros para a tomada de dexigérenciais, através dos diversos tipos
de demonstracbes contabeis. A escolha da empresdalGes.A. foi tomada pela
disponibilidade de acesso aos seus demonstratipetaeimportancia desta grande empresa
gaucha.

Com os dados e demonstragdes financeiras da efeoihpanhia, espera-se revelar
que munidos destas informacdes, 0s gestores teedor mapacidade de impulsionar de
maneira positiva 0s negdécios das organizacfesdespiar as novas sistematicas de trabalho,
mais fidedignas e corretas, aperfeicoando os ezRgtesperados.

Através de informacdes precisas e oportunas a sesaaias como base, é possivel
verificar como elas podem garantir a mais corret@séio de novos investimentos e projetos,

com consequente crescimento organizacional.

4. JUSTIFICATIVA

Justifica-se o desenvolvimento deste artigo cientipela finalidade de salientar a
gestdo das organizacbes a importancia da analisactira, através de indicadores e
ferramentas que possibilitem o éxito nos resulta@sscorporacoes.

Este estudo visa agregar melhorias nas gestdes,atraves de medicOes e analises
dos resultados, permitindo assim uma melhor visd@amportamento financeiro de uma
empresa, oportunizando melhores decisdes de plaeeia.

Conforme Marion (2002, p.36) os indices sdo defimidomo sendo relagdes que se
estabelecem entre duas grandezas, facilitandovetmsinte o trabalho do analista, uma vez
que a apreciacdo de certas relacdes ou percegtuagss significativa que a observacéo de
montantes, por si soO.

Os indicadores como fatores de analise e correg&ardos gerenciais, sédo utilizados
em nivel mundial, reforcando a importancia da apélfinanceira, outras fontes de
informacBes para a apuracdo dos indices e dos datlsntes a gestdo financeira das
corporacgoes.



5. REFERENCIAL TEORICO

Diariamente organizagfes se deparam com 0 Surgnteniovos concorrentes no
mercado, buscando manter-se a frente da concaarérapresentar melhor saude financeira as
organizacdes passam a focar na analise de seuscdmlavisando verificar o retorno
financeiro, verificagao de solvéncia, entre outros.

Diversos autores mostram que as analises horizenaitical do Balango Patrimonial
e do DRE fornecem a organizacdo informacdes qusilplitem a verificacdo do seu
desempenho comparando periodos, empresas, poasdnlio foco da sua analise em contas
pré-determinadas pela empresa levantando assimmiaf@es extremamente Uteis para o

planejamento estratégico e gerenciamento da oginz

51 BALANCO PATRIMONIAL E DEMONSTRATIVO DO RESULTADO DO
EXERCICIO

Netto (2009, p. 35) afirma que “a analise de balangisa relatar, com base nas
informacgBes contdbeis fornecidas pelas emprespsesigdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinam a evolucao apresentadamrdéstias futuras”.

O Balanco Patrimonial representa graficamente oinpdmio da empresa em um
determinado periodo, por isso € um demonstratiyiyastindivel na avaliacdo e no controle
do patrimbnio da empresa. Este demonstrativo ferneea analise financeira e patrimonial,
englobando: ativos, passivos e o patriménio liquid@mpresa.

Portanto, tem como finalidade representar quainvita& qualitativamente, em um dado
periodo, a posicao patrimonial e financeira da esw®risto €, fornece o resultado econémico
da situacdo da empresa neste periodo especifibmp@&rtante salientar que somente um
contador com CRC vélido pode fazer um Balanco fRatrial.

Enquanto que a Demonstracdo do Resultado do Eixerc@RE fornece o resultado
no final de cada exercicio, o lucro ou prejuizedgpresa.

O DRE permite que sua capacidade financeira sefiada, esta avaliacdo é
extremamente importante na tomada de decisdo destidores, bancos, governo e aos
gestores das empresas, que podem avaliar atrakeésudecapacidade e, quando necessario,
modificar a forma com que é gerida a empresa.

Matarazzo (2008, p. 45) define “a Demonstracdo dsuRado do Exercicio € uma
demonstracdo dos aumentos e reducdes causadosringORi@ Liquido pelas operacdes da

empresa’.



5.2  ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstracdes contadbeis € uma fertamgue permite uma
interpretacdo mais facil das demonstracdes, prapwaodo avaliagbes do desempenho
econdmico: aplicacdo do capital da empresa e dence do desempenho financeiro: a
situacdo da empresa com seus compromissos finasceir

Porém, conforme afirmam Fleuriet, Kehdy e Blanc 0@0 quando o método
tradicional de andlise financeira das empresas, temo base somente o Balanco
Patrimonial, possui uma visdo estatica, incomphtob@n o dinamismo do cotidiano
empresarial.

ludicibus (1998, p. 75) afirma que “através da iagafle balanco pode-se detectar
itens cujo crescimento esta acima ou abaixo dojatbsecrescimento este que pode passar
despercebido quando analisamos diretamente oegdlaj”.

Logo, a correta andlise dos balancos nos indicés @ 0s gargalos da empresa e
torna possivel aplicar acdes que corrijam estadsiéefias.

5.3  ANALISE VERTICAL E ANALISE HORIZONTAL

As Analises Vertical e Horizontal do Balan¢co Patimal proporcionam informacdes
importantes para a correta interpretacao de valpas auxiliam os gestores a comparar 0s
indicadores das contas do balango patrimonial ifcgerseus histéricos em cada periodo. S&o
analises simples quando comparadas com outragnpasémais importantes para avaliar o
desempenho empresarial de uma empresa.

a) Andlise Vertical

Esta analise indica o percentual de participacétiva de cada item do Balanco
Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Ex@ré a analise mais utilizada, por ser a
mais completa e mais simples.

A interpretacdo da Analise Vertical fornece as s#gs informacdes:

* A porcentagem de cada conta em relacdo ao seudbtaia Ribeiro (1997, p.
117), auxiliando na decisédo de escolher qual céntamis importante para ser
avaliada;

» Como foram obtidos os recursos que financiam ocoati@ empresa e como
estes foram utilizados;

« Compara os percentuais dentro de um periodo egpecif

* Avalia 0 conamo de cada custo/despesa dentro das receitas;



 Demonstra se a empresa teve lucro ou prejuizo.
b) Analise Horizontal
Ribeiro (1997, p. 117) afirma que nesta analiseeafa “comparacdo entre
componentes do conjunto de varios exercicios, o e numeros - indices objetivando a
avaliacao de cada conta ou grupo de contas ao gyperiodos analisados”.
Através da interpretacdo da Analise Horizontal, gpods obter as seguintes
informagodes:
» O historico dos itens das demonstracdes contabesgelciciogonsecutivos;
* A participacado (%) de cada elemento no total, néaBa Patrimonial e na
Demonstracao do Resultado do Exercicio;
 Compara cada elemento do ano-base com o ano imediate anterior, ou seja,
compara percentuais ao longo de periodos, a finavdéiar o crescimento da

empresa.

5.4 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores sdo uma das ferramentas utilizaal@s gpoiar e auxiliar os gestores,
gerentes nas tomadas de decisdes a fim de minirngzaiscos para a empresa, porém €
necessario analisa-los corretamente, para evgaragao de informacdes errdneas, resultando
em tomadas de decisfes equivocadas.

Certos indices, como participacdo de capital deeii@s, liquidez corrente e
rentabilidade do patriménio liquido, sdo usadosraticamente todos os analistas. Outros,
porém, como composi¢ao do endividamento, liquigea srentabilidade do ativo, margem de
lucro, nem sempre fazem parte dos modelos de an@U®\TARAZZO, 2010).

Para uma Analise de Demonstracdes Financeiras esattados mais fidedignos séao
usados os indicadores financeiros, pois estes mém o desempenho como as estratégias
a serem utilizadas como avaliam as séries his®@aes estruturas patrimoniais da empresa.

Para Gitman (2010), a analise de indices envolteduns, calculos e interpretacdes de
indices financeiros para compreender, analisar mitartar 0 desempenho da empresa. A
Demonstracdo de Resultado do Exercicio e o Baldwaoimonial sdo essenciais nesta

anélise.

5.4.1 Indicadores de liquidez

Para Neto (2003, p. 107), “os indicadores de ligunigisam medir a capacidade de

pagamento (folga financeira) de uma empresa, oa, s®ja habilidade em cumprir



corretamente as obrigagfes passivas assumidas”.

Marion (2007, p. 83) afirma que “os Indices de lidfgz s&o utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento, isto €, constituem umeciapdo sobre se a empresa tem
capacidade para saldar seus compromissos. Essadzajgade pagamento pode ser avaliada,
considerando: longo prazo, curto prazo ou prazaliate’.

Os Indicadores de Liquidez utilizados neste ests@o Liquidez Geral, Liquidez
Imediata e Liquidez Seca.

a) Liquidez Geral

O Indicador de Liquidez Geral, conforme Assaf (20@n concordancia com

ludicibus (2010) informa a saude financeira no topgazo da empresa.

Formula:
Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel angn Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

b) Liquidez Imediata

Segundo Neto (2010, p. 163) este indicador “remglarcentagem das dividas a curto
prazo (circulante) em condigcbes de serem liquidadasdiatamente. Esse quociente é
normalmente baixo pelo pouco interesse das empemaasianter recursos monetarios em
caixa, ativo operacionalmente de reduzida rentsuk”.

Silva (2010, p. 135) afirma que este indicador t&0 muita relevancia, e que “este
indice tem maior significado quando o analisamofd®a conjunta com o fluxo mensal de
caixa da empresa, ou utilizamos a média dos sawwsais das contas, fugindo, assim de
situagcdes anormais que porventura tenham ocorridesera do levantamento do Balanco”.
Este indice é calculado conforme abaixo:

Liquidez Imediata = Disponivel
Passivo Circulante

c) Liquidez Seca

Silva (2006, p. 314) afirma que o Indicador de ldgz Seca “indica quanto a
empresa possui em disponibilidades, aplicacbesdeieas a curto prazo e duplicatas a
receber, para fazer face a seu passivo circula@t@utor ainda afirma que este indicador esta
relacionado ao indicador de Liquidez Corrente, al guforma quantos reais a empresa tem
disponivel e conversivel em dinheiro em curto pream relacdo as suas dividas no curto
prazo.

Segundo ludicibus (2010, p. 96) “esta é uma variamiito adequada para se avaliar
conservadoramente a situacdo de liquidez da emptgainando-se os estoques do



numerador, estamos eliminando uma fonte de in@tt&zcalculado da seguinte forma:

Liquidez Seca = Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

5.4.2 Indicadores de endividamento

Conforme Marion (2010, p. 93) “sdo os indicadores ehdividamento que nos
infformam se a empresa se utiliza mais de recurgdetteiros ou de recursos dos
proprietarios”. O autor afirma que a partir destedicadores é possivel saber se 0s
vencimentos dos recursos de terceiros sdo na soaarecurto ou longo prazo.

Segundo ludicibus (2010, p. 97) “estes quocientéscionam as fontes de fundos
entre si, procurando retratar a posicéo relativaajmtal proprio com relacdo ao capital de
terceiros. S&o quocientes de muita importancies palicam a relacdo de dependéncia da
empresa com relagéo ao capital de terceiros”.

a) Participacéo de capital de terceiros sobre oscarsos totais

Representa o endividamento da empresa junto airtesc&egundo Silva (2010, p.
139) trabalhar com o capital de terceiros “do patgovista financeiro pode ser preocupante,
porque revela uma menor liberdade de decisfes ce@s da empresa ou uma maior
dependéncia para com terceiros”.

ludicibus (2010, p. 98) afirma que o quociente deigipacdo de capital de terceiros
sobre 0s recursos totais “também significa quabragntagem do ativo total financiada com
recursos de terceiros”. Este quociente € calcutadiorme abaixo:

Grau de Endividamento = Capitais de Terceiros (FELF) x 100
Patrimonio Liquido

b) Participacdo das dividas de curto prazo sobre o enddamento total

Segundo ludicibus (2010, p. 98) “representa a ceip@o do Endividamento Total ou
gual a parcela que se vence a Curto Prazo, no i@athento Total”.

Grau de Endividamento = Exigivel Total
Patrim6nio Liquido

c) Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Este indicador mostra quanto do Patrimbénio Liquidsta comprometido no
financiamento dos ativos permanentes (NETO, 2010).

Em concordancia Silva (2010, p. 141) define quarfalise deste indice possibilita a
identificacdo de quanto do Patriménio Liquido dapemsa esta aplicado no Ativo



Permanente, revelando assim o volume de Capitaul@imte Préprio”. Neste caso quanto
menor o indice melhor.

Imobilizagcdo do Patriménio Liquido = Ativo Pemnemte x 100
Patrimonio Liquido

5.4.3 Indicadores de rentabilidade

Marion (2008, p. 139), afirma que os IndicadoresRimntabilidade expressam a
atencdo para a: “rentabilidade da empresa, parpatencial de vendas, para sua habilidade
de gerar resultados, para a evolugcéo das despesas”.

De acordo com Neto (2009, p. 39) a analise da bétade e lucratividade “é uma
avaliacdo econdmica do desempenho da empresa, gslanando o retorno sobre os
investimentos realizados e a lucratividade apresinpelas vendas”.

Estes indicadores analisam o desempenho econdéraiemgresa, portanto é medido
através do capital investido nas contas de resultad

Para Matarazzo (2003, p. 150), os indicadores dwaldidade mostram a
rentabilidade dos capitais investidos, ou seja,atestnam o grau de éxito da empresa em
relacdo ao capital investido, e também informa cualemuneracdo que estes recursos
obtiveram em determinado periodo.

a) Rentabilidade ou Retorno Sobre o Ativo (ROA ou RI)

Conforme Silva (2010, p. 145) “este indicador team pbjetivo medir a EFICIENCIA
global da alta direcdo da empresa na geracdo deslwom seus investimentos totais”.
Quanto maior o resultado, melhor.

ROA = Lucro Liquido x 100
Ativo Total ou Ativo Médio

b) Rentabilidade do Patriménio Liquido ou Retorno do Gpital Proprio (ROE)

Segundo Silva (2010, p. 145) “este indicador amtase retorno que 0s acionistas ou
quotistas da empresa estao obtendo em relacdceassnyestimentos na empresa”. Quanto
maior o indice, melhor.

ROE = Lucro Liguido x 100
Patrimonio Liquido Médio ou Total

c) Margem Liquida
Representa a lucratividade em relacdo as vendagldi& do periodo (SILVA, 2010).
Quanto maior o resultado, melhor.

Margem Liquida = Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas (ou Receita Liquida)
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5.4.4 Indicadores de prazos médios e ciclo financeiro

Conforme ludicibus (2010, p. 100) a analise doxigumtes referentes a rotatividade &
muito importante, pois “representam a velocidade goie elementos patrimoniais de relevo
se renovam durante determinado periodo de tempo”.

a) Prazo Médio Da Rotacdo Dos Estoques

Silva (2010, p. 128) afirma que “este indicador reogjuantos dias ou meses, em
média, as mercadorias ou produtos acabados ficashimcados antes de serem vendidos”.
Sendo o ideal uma alta rotacéo, que o estoqueginmenos dias em funcdo da demanda.

Conforme ludicibus (2010, p. 100) “este quociemmyito divulgado, procura
(mensurado pelo custo das vendas) representaraguaeres se ‘renovou’ 0 estoque por
causa das vendas”.

PRME = Estoque ou Estoque Médio (ou média dos gesjo x DP
Cmv

b) Prazo Médio De Recebimento De Vendas

ludicibus (2010) e Silva (2010) afirmam que estdicador informa quanto dias,
semanas ou meses a empresa leva para recebeesadas @ prazo. Segundo Silva é preciso

uma verificagdo mais aprofundada deste indicador:

Quanto maior o prazo de recebimento pior serd paapresa, porém uma analise
completa deve ser feita observando também o prazmtd¢éo dos estoques e de
pagamento das compras, sendo que a qualidade ghsaths a receber também
interfere diretamente na avaliagdo deste indica@oestudo do PMRV permitira
ainda avaliar a politica de concesséo de créditefeciéncia do setor de cobranga.
(SILVA, 2010)
Formula:
PMRYV = Duplicatas a Receber (ou média dos periocto§)P

Receita Liquida de Vendas

c) Prazo Médio Do Pagamento Das Compras

Conforme Silva (2010, p. 130) “este indicador mogjuantos dias ou meses, em
média, a empresa leva para quitar suas dividas pog seus fornecedores”. Sendo o ideal
para manter a liquidez que este prazo seja maigudam prazo dado aos clientes para quitar
suas compras.

PMPC = Fornecedores (média dos periodos) x DP
Compras

5.4.5 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciattn and Amortization)

Conforme Neto (2010, p. 196) “o EBITDA equivale eanceito defluxo de caixa
operacional da empresa, apurado antes do célculo do imposenda”.

Silva (2010) define EBITDA como lucro operacionfistado, desconsiderando 0s
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juros, impostos sobre o lucro, depreciagdes e aagQdtes.

6. METODOLOGIA

Considerando a otica do investidor, utilizou-seteestigo a pesquisa de natureza
aplicada com objetivo explicativo, visando forneaerleitor o embasamento teorico-pratico,
oriundo do uso das ferramentas da analise fundalfisaf para nortear o proprietario do
capital quanto a hipétese de multiplicacdo de secisrsos ao aplica-los na companhia. Para
tanto, adotar-se-80 0s procedimentos técnicos ¢umss tde pesquisa bibliografico e
documental.

Tendo em vista a falta de dados consolidados resentem periodo semelhante ao
utilizado na aplicagédo do tema, sobre os indicaddeeempresas semelhantes a Gerdau no
mercado, optou-se pelo uso das ferramentas clasgecanalise financeira fundamentalista,
quer sejam, analise vertical, horizontal e pordadores chave de desempenho, aplicados
sobre os demonstrativos contabeis da empresarfoga¢riodo de 2009 a 2013, para fins de
identificacdo da saude financeira da entidadegdaato ou n&o a hipétese de um investimento
na companhia.

A escolha do intervalo de tempo superior a dois gustifica-se pela maior precisao
de andlise da evolucdo dos indicadores no espagootal de cinco anos, pois conforme
Damodaran (2002), o modelo de avaliacdo de atidms deve ser estatico, carecendo de
atualizacdes a medida que novas informacdes sgonilidlizadas.

6.1 INDICADORES

Foram selecionados os seguintes indicadores paralige proposta:

a) Indicadores de Liquidez (Geral, Imediata e Seca);

b) Indicadores de Composicao do Endividamento (Rpaipéio de Terceiros Sobre
Recursos Totais, Participacdo de Terceiros Sobtdanidaio Liquido, Participacdo das
Dividas de Curto Prazo Sobre Endividamento Tot@rau de Imobilizacdo do Patriménio
Liquido;

c) Indicadores de Rentabilidade (Retorno Sobre Ativaais, Retorno Sobre
Patrimonio Liquido e Margem Liquida);

d) Indicadores de Prazos Médios e Ciclo Financeiraz@Médio de Estoques, Prazo
Meédio de Recebimento de Vendas, Prazo Médio de Pagamento de Compras);

e) Indicadores de Geragao de Caixa (EBITDA e MargeriTEB)).

A escolha dos indicadores justifica-se pela releade sua evolucédo ao longo do
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periodo selecionado, ao fornecer um embasamemixdéodsico para aprovar-se a hipotese
de um investimento em papéis da empresa, bem came yerificar se as operacbes da
companhia estdo alinhadas aos objetivos estraggimstacados em seus relatérios
disponibilizados aos investidores, e as expecwtnadacionadas ao mercado em que a

entidade esta inserida.

7. APLICACAO

A aplicacdo do tema se dard em duas etapas, id@iamom alguns aspectos
relacionados as analises vertical e horizontaheus segundo momento, a apreciacdo dos
indicadores chave de desempenho mencionados. @omisidesultados das andlises vertical e
horizontal n&o se restringirdo ao ambito da prienpiarte da aplicacdo, sendo mencionados

também durante a apreciacdo dos indicadores.

7.1 APLICACAO DAS ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL SBRE OS
DEMONSTRATIVOS DE RESULTADOS DO EXERCICIO

A Gerdau apresentou no periodo entre 2009 e 2018 taxa de crescimento médio
ponderado (CAGR1) de 8,5% em seu faturamento kqaigrecos correntes. Considerando-
se a inflacdo média do periodo, 6,08% medida p&BAl e ano base 2009, o crescimento da
receita liquida foi de 7,2%. Em contrapartida, ostBudos Bens e Servicos Vendidos
apresentou crescimento superior, a precos correteiedo encerrado o intervalo analisado
com uma taxa de expansdo de 9,3%. Tal resultadeoiirabalancado por significativa
reducdo nas Despesas Operacionais (-6,8%). O grafompara o faturamento liquido da

companhia ao lucro liquido consolidado do pericdi@92a 2013.

1 CAGR significacompound annual growth rate, ou seja taxa composta anual de crescimento. &kuidentifica a taxa
anual de crescimento de uma determinada variawegtimento, lucro liquido, etc.). Pode ser utdzaomo taxa de
crescimento médio, uma vez que ndo demonstra cilcr@sto real, mas sim a evolugédo a uma taxa caeststimada.



13

Griafico 1 - Faturamento Liquido x Lucro Liquido Consolidado
(RS milhdes - IPCA médio 6.08%)

2.317
1.977

2009 2010 2011 2012 2013

Em Faturamento Liquido  =—@=—Lucro Liquido

Fonte: Elaboragédo propria com dados do Relatérigah@ompleto (versdes 2009 a 2013). Site Gerdau —
Relag6es com Investidores, 29/03/2014. Disponivehtp://ri.gerdau.com/.

Considerando os percentuais de participacdo nodtadss das contas contdbeis em
relacdo a receita liquida, apresentados na Tab@aassivel perceber com melhor nitidez a
expansdo dos Custos dos Bens e Servicos Vendidadp @nteriormente. Isto se deve a
desvalorizagdo do Real frente ao Délar, moeda ahgyande parte dos insumos utilizados no
ambiente produtivo da Gerdau é cotada. As despeseseitas operacionais permaneceram
estaveis em relacdo a receita liquida entre os¢esi2010 e 2013, e sua reducéo absoluta no
periodo analisado neste artigo deve-se especifit@neen relacdo ao ano base 2009, quando
a conta em questao impactou em 13% o faturamentild da entidade.

Merece destaque a significativa reducao da comtactioladora do Imposto de Renda
e Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido que, 2043, apresentou resultado positivo.
Este saldo é relativo a designacao pela compadhianaior parte das dividas em moeda
estrangeira contratadas pelas empresas da Gerddirasd comohedge’ de parte dos
investimentos em empresas controladas no ext&€mmn isso, somente o efeito da variacéo
cambial da parte da divida ndo atreladdedye de investimento é reconhecida no resultado
financeiro, com neutralizacdo do impacto indicadm eonta “IR/CS sobrehedge de
investimento liquido”. Além disso, as controladaasileiras da Gerdau gozam de incentivos
fiscais relacionados ao Programa de Alimentacad mbalhador, fundos dos direitos das
criancas, adolescentes e idosos, programas de cémviecnoldgica, entre outros. Este
beneficio, conforme indicado nas notas explicatiges administracdo em relacdo as

demonstracdes financeiras, perdurara até 2023.

> Em livre traducdo, o termuedge pode ser entendido como uma protegao, ou opeds;Amtecdo, que visa garantir um
determinado valor futuro de um ativo ou divida,tc@mma desvalorizagdo de moeda ou outro problewarcente de
operagdes nos mercados financeiro ou cambial.
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Tabela 1 — Participacdo das demais contas contdasisiemonstracdes de resultados em
relacdo a Receita Liquida 2009 a 2013.

Conta Ano

2009 2010 2011 2012 2013 CAGR5Y
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 26.54 31.393 35.407 37.982 39.863 8,5%
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 84% 82%  86% 88% 87% 9,3%
Resultado Bruto 16% 18% 14% 12% 13% 3,9%
Despesas/Receitas Operacionais 13% 6% 6% 6% 6% -6,8%
Resultado Operacional 3% 12% 8% 6% 7% 26,6%
Resultado Financeiro 1% 2% 1% 2% 3% 13,7%
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 4% 9% 7% 4% 4% 7,1%
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro0% 2% 1% 0% -1% -255,0%
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 4% 8% 6% 4% 4% 11,0%

Fonte: demonstracdes financeiras histéricas Ge26@f a 2013 disponiveis em
http://gerdau.infoinvest.com.brAcesso em 29/03/2014.

7.1.1 Indicadores de Liquidez e Prazos Médios

O indice de Liquidez Geral da Gerdau, no periodweeB009 e 2013, reflete a
significativa expansdo dos ativos da companhias ponbora tenha apresentado uma leve
reducdo em 2010, nos anos posteriores apresentaresoltado bastante positivo,
especialmente quando comparado ao Prazo Médio weadgem e ad’razo Médio de
Pagamento de Compras. O indice de Liquidez Gerdlam® intervalo analisado é de 2,08,
conquanto os prazos médios de estocagem e pagamerdompras sdo de 94 e 32 dias
respectivamente, evidenciando que embora o gireesleque da companhia denote um
processo produtivo longo e o prazo meédio para pagtirde compras seja inferior ao prazo
médio para recebimento de vendas, este Ultimo cédiantle 36 dias, os ativos da Gerdau séo
suficientemente fortes para corresponder as suadadi O indicador de liquidez geral
também indica a correta execucdo da estratégiaiomaa no “Relatorio da Administracao
2013” (p. 03), em relacdo a otimizacéo do capiaudo, no tocante a reducéo dos estoques.
O volume de producdo de aco bruto foi reduzido €B83no periodo entre 2013 e 2012,
enquanto 0s estoques apresentaram queda de 5,8%hesmo intervalo. O gréafico 2

demonstra a evolucao destes indicadores correkabogn
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Grafico 2 - Liquidez Geral x Prazos Médios
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Fonte:Elaboracéo prépria dos autores com dados de baReldtdrio Anual Completo (edi¢cdes 2009 a2013).
Site Gerdau — Rela¢des com Investidores, 29/03/2Disponivel em http://ri.gerdau.com/.

2010 2011 2012 2013
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=0 Prazo Médio de Recebimento de V endas ==g==Prazo Médio de Pgto de Compras

O indice de Liquidez Seca apresenta média de 193@eriodo analisado e, embora
tenha se deteriorado entre 2009 e 2013 (com redie@pdl), seu resultado corrobora a face

positiva do indicador de liquidez geral.

Entretanto, o indice de Liquidez Imediata indicaeaessidade de cobertura via capital
de giro bancario do passivo de curto prazo da Gemlanédia deste indicador no periodo
entre 2009 e 2013 é de 0,60, com maior registramm de 2009 (0,99). Em relacdo a
estratégia mencionada anteriormente, € possiveleesia-la através deste indicador, se
analisado o periodo entre 2012 e 2013, quandoiceiegoluiu de 0,32 para 0,58.

O ciclo financeiro da companhia também esta enalodm a estratégia de otimizacdo

do capital de giro, com tendéncia de reducdo nésimpps anos, conforme demonstra o
gréfico 3.

Grafico 3 - Ciclo Financeiro (dias)
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Fonte: elaboragéo propria dos autores com dadbasiedo Relatério Anual Completo (edi¢gdes 20091820
Site Gerdau — Relagé€om Investidores, 29/03/2014. Disponivel letp://ri.gerdau.com/

7.1.2 Indicadores de Endividamento

O indice de Participacéo de Terceiros Sobre osiRBesIotais consolidou no periodo
entre 2009 e 2013 uma média de 65,9%, com ponts lpa@xo em 2013, apontando 64,5%.
Este indicador reflete 0 aumento da participacaocagitais proprios no financiamento
operacional da companhia, com impacto positivo m&trilduicdo de dividendos aos
acionistad A expanséo deste indicador tem relacdo direta@@umento da participacdo do
Patrimonio Liquido sobre o Passivo Total da com@argue evoluiu de 49% em 2009 para
55% ao final de 2013, reflexo direto dos resultadasconta de Reservas de Lucros, com

aumento de participacao relativa ao Passivo Tetdl39o para 18% no mesmo periodo.

O Indice de Participagdo de Terceiros Sobre o matio Liquido completa o
apontamento do indice anteriormente mencionadastragdo uma reducdo de 0,21 entre
2009 e 2013. Em cinco anos, a média deste indilse 1694, com tendéncia de reducéo para

0S préximos anos, sendo que em 2013 apresentoueswr resultado, registrando 1,82.

Mesmo registrando um leve aumento de 1,6 pontoeparal entre 2009 e 2013, o
indice de Participacdo das Dividas de Curto PrazGerdau permanece refletindo o perfil de
endividamento esperado das empresas do ramo nggtallr caracterizado pela
predominancia das dividas de longo prazo. A médiandicador encerrou 2013 em 12,6%,
influenciada pelo suave aumento de 1,8% registral@onta de “Fornecedores”, quando
relativizada ao total do Passivo. Um outro asppositivo da composicédo de endividamento
da Gerdau advém da analise do passivo onerosoaBimgsua participacdo ante ao passivo
total é, no curto prazo, de apenas 3%, no longpopeate indice representa 26% do total do
passivo, o que indica um reduzido impacto de desp@sanceiras sobre o endividamento da
companhia. O gréafico 4 demonstra a evolucdo doscaddres de endividamento em

comparacao ao Passivo Total da companhia.

*Em 2013, as empresas Gerdau S.A. e MetallrgicaaGSd\., deliberaram dividendos e/ou juros sobpéaaproprio
superiores em relagdo a 2012, com aumentos de IIB¥ogerespectivamente.
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Grafico 4 - Passivo Total x Indicadores de Endividamento
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Fonte: elaboragéo propria dos autores com dadbagiedo Relatério Anual Completo (edi¢cdes 20091820
Site Gerdau — Relagdes com Investidores, 29/03/2Disponivel ermhttp://ri.gerdau.com/

Outro indicador relevante desta andlise se refereGeau de Imobilizacdo do
Patriménio Liquido, que tem por finalidade demaarsér aplicacdo do Patrimdnio Liquido em
Ativo Permanente. Este indice apresenta média @i&6/tho periodo analisado neste artigo.
Embora reflita a estrutura de capital esperadarthsstrias do ramo da metalurgia, onde os
investimentos em maquinério sdo de alta necessidexere uma significativa reducdo do
indicador entre 2009 e 2013 (9,1%), o que denota passivel ganho de eficiéncia
operacional do processo produtivo da Gerdau, copadto positivo também sobre o volume

de vendas no mercado interno da companhia.

7.1.3 Dos Indicadores de Resultados

O EBITDA consolidado da Gerdau em 2013 apresergatsegundo melhor resultado
na série histérica compreendida pelo periodo 20P@18, encerrando o ano fiscal em R$4,8
bilhdes, desempenho superado apenas em 2010, qregisimou R$5,2 bilhdes. A margem
EBITDA em relagdo a receita liquida de 2013 foiageeoximadamente 12%, ou seja, abaixo
da média do periodo estudado (cerca de 13%). Aissian, a Gerdau apresentou crescimento
meédio no periodo (CAGR) de 4,6%.

Embora o faturamento liquido da empresa tenha api@E$o um excelente
crescimento a precos correntes entre 2009 e 2@18a de 50%, o indicador de Retorno
Sobre o Ativo apresentou um ritmo de crescimenté reato, de aproximadamente 29%,
ainda assim refletindo ganho de eficiéncia no egpodos ativos da companhia. O resultado

meédio deste indicador é de 3,9%, no periodo.
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O Retorno Sobre o Patriménio Liquido, no entantemanstrou reducdo no
desempenho da companhia ao longo dos ultimos gaat® com queda de 54%, e média de
7,6% entre 2010 e 2013. Entretanto, este resulimaosido influenciado pela adocao da
estratégia de aumento do Patriménio Liquido da esaprde modo que os resultados deste

planejamento devem ser observados nos proximos anos

O lucro liguido da companhia apresenta um CAGR1® fho intervalo entre 2009 e
2013, com margem liquida média de 5,1%. Esta taxar@cimento médio denota a evidente
influéncia dos incentivos fiscais percebidos pekrdau mencionados anteriormente, pois
embora os custos de bens e servigos produzidoaneapresentado crescimento a uma taxa
superior quando esta é comparada a mesma taxaudanfento liquido, (com resultados de
9,3% e 8,5% respectivamente), o resultado da cdatdributos do Demonstrativo de
Resultados de Exercicio 2013, apresenta saldoiymsibm participacdo inferior a zero em

relagcéo a receita liquida.

8. CONSIDERACOES FINAIS

A partir da aplicacdo das ferramentas da analisdaimentalista e alguns de seus
importantes indicadores, comprovamos a importartga evidenciar parte da situacao
econdmico-financeira da empresa, com a finalidadexgor alguns aspectos relevantes que
precisam ser avaliados durante a tomada de dedgsimvestidores, no tocante a aplicagéo
de seus recursos visando ganhos futuros.

A analise dos demonstrativos do periodo entre 2602013 demonstrou o
compromisso da Gerdau em cumprir o plano estratétgcmeédio e longo prazos, detalhado
em seus relatorios a administracéo, avalizandgperada credibilidade da gestao executiva,
mesmo frente as dificuldades macroeconémicas attess como o baixo crescimento de
alguns de seus potenciais consumidores nos mergaalbs-americano e europeu, e a
incégnita relativa ao rumo das politicas monetafigcal nacionais.

Os indicadores revelaram que as operacfes da empeesianeceram rentaveis ao
longo do periodo. O modelo de endividamento ado¢stid em linha com o esperado para seu
ramo de atuacdo e sua necessidade de capitaloderigindo de terceiros tende a ser reduzida
no futuro, conforme indicado pela reducdo de selo dinanceiro. Tais evidéncias séo
também corroboradas pelo crescimento da distribuigddividendos que, em conjunto com
0s demais aspectos apresentados, gera boas peesppara o futuro, configurando por fim a
Gerdau como uma atraente opcado para a composiciiomdss diversas carteiras de

investimentos.
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