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1. INTRODUCAO

Para se tirar conclusdes acerca da situagao econémico-financeira de uma
empresa € importante se realizar processos de analises da mesma, que no caso,
serdo as técnicas de analise utilizadas nos relatorios financeiros das entidades
gue se tem interesse em analisar. Através de estudos e interpretagcdes destes
dados extraidos das demonstragdes financeiras, obtem-se informagdes sobre a
“saude financeira” da empresa, para que as partes interessadas, os
“stakeholders” possam tomar melhores decisbes, sejam acionistas, futuros
investidores ou gestores da empresa. Padoveze e Benedicto (2013, p. 91) citam
diversas razdes da analise econémico-financeira o que de forma razoavel deve
englobar grande maioria dos porqués de se fazer essas analises, dentre elas
podemos citar a liberacdo de crédito, rentabilidade/retorno, investimentos de
capital, fiscalizacdo, fusdo de empresas, entre outras.

Pensado nisso utilizou-se uma abordagem de avaliacdo de empresas
baseada em indicadores, esta analise feita por indicadores tem o intuito de se
permitir uma melhor leitura das informacfes contidas nas demonstracdes
contabeis, em algumas literaturas podemos encontrar o termo “analise por
quociente”. Bruni (2014, p.77-78) cita trés tipos: i) A andlise temporal: em que os
indicadores de uma mesma empresa podem ser analisados historicamente e
assim podermos analisar a evolucao do indicador através dos periodos (trimestral,
anual etc.); ii) A andlise de secéo cruzada ou ponto de corte: que consiste em
comparar um dado indicador em um mesmo momento entre empresas diferentes
e entdo poder identificar pontos fortes e fracos; iii) A analise combinada: quando
envolve os dois métodos anteriores, duas empresas geralmente uma sendo
considerada o benchmarking sado analisados de forma conjunta e ao longo do
tempo.

2. METODOLOGIA

Foram realizados calculos e estudos de vinte indicadores utilizando-se para
isso trés periodos para a analise, iniciando em 2015 e fechando em 2017, os
dados foram sumarizados junto a gréaficos e interpretados isoladamente e em
conjunto. Para este trabalho foram consideradas duas empresas, a que se tem a
intencdo de analisar, neste caso a escolhida foi a Usiminas, em relagcdo a uma
outra como um benchmarking que no caso a escolhida foi a Gerdau, por
apresentar maior valor de mercado assim como maiores volumes de producao.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Uma tabela foi construida sintetizando os escores atribuidos nos trés tipos
de analise (ponto de corte, analise temporal e analise combinada) como “Bom”,



42 SEMANA IV CONGRESSO DE
INTEGRARA U C E G ENSINO DE GRADUACAO

‘Ruim” ou “OK” que no texto pode ser em alguns casos entendidas como
aceitavel/razoavel.

Tabela 1 - Resumo dos Indicadores com Escores atribuidos

indice Usiminas Gerdau Corte Temporal Temporal Combinada
2017 2016 2015 2017 2016 2015 Benchmark
ILG 1,05 0,97 0,91 0,90 0,78 0,76 BOM BOM BOM BOM
ILC 2,38 3,66 1,53 2,33 2,06 2,82 OK OK OK OK
ILS 1,47 2,18 0,92 1,46 1,33 1,70 OK OK OK OK
ILI 0,58 0,41 0,18 0,33 0,59 0,72 BOM BOM RUIM BOM
IGA 0,41 0,32 0,37 0,73 0,69 0,62 RUIM OK BOM RUIM
IGE 3,25 3,03 3,64 4,97 5,40 4,47 RUIM OK OK RUIM
PME 111 119 99 72 67 80 RUIM OK OK RUIM
IGC 5,95 6,30 6,48 9,69 8,02 7,88 RUIM RUIM BOM RUIM
PMR 60 57 56 37 45 46 RUIM RUIM BOM RUIM
IGF 9,49 9,27 11,20 10,59 11,57 10,80 BOM OK OK BOM
Compras 9.275 7.845 9.190 33.682 31.740 39.205 Compras: utilizado para IGF

PMP 38 39 32 34 31 33 BOM OK OK BOM
IPR 1,5945 1,4724 11,7292 1,0934 1,4418 1,3710 RUIM OK OK RUIM
IEG 0,42 0,42 0,46 0,52 0,56 0,54 BOM BOM OK BOM
IIPL 0,85 0,91 0,98 0,69 0,80 0,73 RUIM BOM (014 BOM
ICE 0,28 0,16 0,35 0,29 0,28 0,21 OK OK RUIM BOM
(ROA) 0,012 -0,022 -0,133 -0,007 -0,053 -0,066 BOM BOM BOM BOM
(ROE) 0,021 -0,038 -0,246 -0,014 -0,119 -0,144 BOM BOM BOM BOM
IMB 0,152 0,058 0,017 0,098 0,092 0,098 BOM BOM OK BOM
IMO 0,082 -0,026 -0,356 0,030 -0,043 -0,074 BOM BOM BOM BOM
IML 0,029 -0,068 -0,362 -0,009 -0,077 -0,105 BOM BOM BOM BOM

Fonte: Elaborado pelo autor

A proposta do trabalho préatico requer além dos calculos dos indicadores a
sintese do indicador de forma isolada e também em grupo. Para isso, foram
gerados gréficos para facilitagdo da visualizagdo de tendéncias e padrbes de
comportamento das curvas. A Figura 1 abaixo ilustra trés indicadores do grupo de
endividamento:
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Figura 1 - Indicadores do grupo endividamento
Fonte: Elaborado pelo autor
Por se tratar de uma atividade extensa com sinteses longas é razoavel
apresentar a analise de forma textual de um grupo de indicador, como o de
endividamento por exemplo, que tratam da estruturagdo das composigdes de
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fontes de financiamentos assumidas pela empresa e a relagdo existente entre
capital oriundo dos socios e de terceiros, de curto e de longo prazo.

Conforme analisados nos gréaficos e tabela a situacdo da Usiminas no que
tange endividamento pode ser considerada boa, s6 apresentou um escore “ruim”
entre os 3 indicadores sendo também apenas no ponto de corte. Em suma pode-
se dizer que ela ndo é uma empresa endividada e ainda apresenta boas
perspectivas de reducdo do nivel geral de endividamento (EG); quanto a
imobilizagéo do seu patrimonio ela ficou cerca 23% com um indicador maior que
de seu benchmarking no ano de 2017 o que é considerado ruim porém a
Usiminas nos ultimos trés anos apresentou uma melhora no indicador ou seja,
reduziu a propor¢ao de capital préprio colocado em ativo imobilizado (IPL); quanto
a composicao do endividamento a situacdo se apresentou estavel num valor em
torno de 28% a vencer no curto prazo do total de dividas, de maneira geral até por
seu benchmarking ter aumentado esse indicador nos ultimos anos fica favoravel a
condicdo da Usiminas, que diminuiu entre 2015 e 2016 mas aumentou de 2016
para 2017 podendo ser considerado em situacdo aceitavel para este indice.

E de se destacar a estrutura da analise DuPont, que nos permite avaliar
alguns dos que séo os principais indicadores e a composicao do lucro disponivel,
podendo comparar as duas empresas naquilo que ha de mais importante. E
ilustrado conforme Figura 2 abaixo:
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Sistema DuPont de Anilise - Gerdau
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Figura 2 - Sistema DuPont de Anélise das empresas Usiminas e Gerdau
Fonte: Elaborado pelo autor

Uma informacdo que ja chama a atencédo é o valor do CPV que na empresa
Usiminas representa 84% das vendas e na Gerdau cerca de 90%, dai podem
surgir questionamentos de como a producdo da Gerdau esta lidando com seus
custos para produzir, como ser mais eficiente e diminuir o custo para se tornar
igual ou melhor do que a Usiminas? A proporcao de despesas operacionais das
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duas empresas é quase a mesma, 7% para Usiminas e 6,78% para a Gerdau, as
despesas de juros da Usiminas diferem quase 1,2% do que representa as
despesas da Gerdau sobre suas vendas, a principio podem parecer pequenas
diferengas, mas em um universo tratado em bilhdes de R$ pode ser muito
relevante tal representacdo sobre as vendas. Um outro dado que a analise
DuPont oferece € o grau de alavancagem financeira que pode ser definido como a
capacidade que os recursos de terceiros apresentam de elevar os resultados
liquidos dos proprietarios. Quando, o retorno sobre o patriménio liquido € maior
do que o retorno sobre o ativo total da empresa (>1) indica que o capital de
terceiros contribuiu para a geragao de um retorno adicional para o acionista. Em
ambas as empresas 0 grau de alavancagem financeira foi maior do que 1, porém
0 da Gerdau um pouco mais expressivo do que o da Usiminas.

4. CONCLUSOES

Em linhas gerais podemos concluir que a Usiminas € uma empresa lucrativa
com oOtima margem de lucro, que tem uma boa saude financeira e tem boas
perspectivas de melhora visto sua evolugao nos ultimos anos, também n&o possui
um alto grau de alavancagem financeira podendo ser entendido que os riscos de
se investir nela n&o sédo téo altos quanto podem ser na Gerdau por exemplo. Um
ponto que pode ser mencionado também é que ela ainda pode melhorar seus
gaps de atividades em questao dos giros e prazos tendo “félego” para ampliar seu
crescimento.

Quanto a elaboracdo do trabalho em si, sobre a andlise econbémico-
financeira de empresas se mostrou muito (til para a sedimentacdo do
conhecimento obtido nas aulas da disciplina de contabilidade e custos, conteddos
vistos em sala de aula puderam ser exercitados na realizacédo do trabalho desde a
busca por literatura que pudesse guiar o caminho correto da interpretacdo dos
indicadores, passando pelos calculos dos mesmos através do software Excel até
sua apresentacdo em formato de tabelas e graficos, que no fim, foram
interpretados podendo o aluno ser capaz de se pér no lugar de um gestor de
empresa ou acionista buscando entender os relatorios contdbeis e por si sé ser
capaz de tomar melhores decisfes.
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