Avaliacdo de Desempenho das Principais Siderurgisalo Brasil
(CSN, CST e GERDAU), com a Utilizacao de Indicadoee
Econdmicos e Financeiros

RESUMO

Um dos instrumentos bésicos para analise de bakm®cos “indices” que tém como caracteristica
fundamental fornecer uma viséo geral da situag&mémica e financeira da empresa. Esta pesquisa
objetiva demonstrar um método de avaliagdo de deseho organizacional a partir do tratamento
dos dados extraidos das demonstracdes contabeizamnto os indices econdmico-financeiros,
demonstrando através dos resultados encontradagsempenho das organizac¢des, sendo possivel
através da técnica proposta por Dante Matarazz@nidicar as empresas de referéncia nos
respectivos anos. Através da utilizacdo desta técmiode-se detectar os melhores e os piores
desempenhos entre as trés empresas, no decorreartiss Sendo 0os melhores desempenhos em
destaque encontrados na analise geral: a CSN en8;208IMINAS em 2004, 2005 e 2006 e
GERDAU em 2006.

Palavras-Chave: Avaliacdo, Desempenho, Indicadores

1. O PROBLEMA

1.1 INTRODUCAO

A década de noventa foi marcada pela abertura atoad@ue proporcionou a entrada
de inumeros produtos importados em setores da Btanoacional antes protegidos da
concorréncia externa. Neste novo quadro de cofroda as empresas nacionais tiveram de
baixar seus precos provocando uma queda na taxeetdmo (lucro). O aumento da
produtividade passou a ser entdo uma questao devsancia.

O setor Siderurgico brasileiro ndo se manteve imaueste cenario provocando uma
queda na producédo de ac¢o bruto da ordem de 1,5%@ejueda ainda maior da ordem de 8%
na producdo de laminados planos durante o periedP€8 a 1999. Sofrendo ainda com a
queda dos prec¢os de exportacdo para os produtesifjtos.

Inseridas neste contexto ciclico de dificuldadee®afios as empresas deste ramo se
viram numa situagéo de quase insolvéncia, tendseumeodernizarem para se tornarem mais
competitivas. Por esse motivo se endividaram copitatiaexterno a longo e curto prazo.
Algumas empresas ja estédo obtendo éxitos, outrésmp@ainda estdo em dificuldades.

Propde-se analisar o desempenho organizacionagrotespais Siderurgias do Brasil,
durante os anos de 2003, 2004, 2005 e 2006, atlavédisizacdo dos indicadores econdmicos
e financeiros.

O problema da pesquisa pode entdo ser colocadsgdante forma:

E possivel caracterizar os principais destaquegiyiss e negativos das empresas
pesquisadas do Setor Siderurgico através da ghlizedos indicadores econémicos?

Que tratamento dar aos indicadores de desempenh@ @ater parametros
interpretativos?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.2.1 Objetivo final

Avaliar o desempenho econémico e financeiro dagesap objetos de estudo do setor
Siderurgico, identificando os principais destaquesitivos e negativos das empresas quanto a
estrutura, liquidez e rentabilidade através da&atjfo dos Indicadores de Desempenho.

1.2.2 Objetivos intermediarios

Avaliar a posicao relativa das empresas, em relagaesempenho dos anos de 2003,
2004, 2005 e 2006.

Detectar pontos fracos e fortes no desempenho etond financeiro das industrias
do setor.

1.3 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo pretende abordar, a luz das Demonstrad€idesceiras apresentadas a
Comisséo de Valores Mobiliarios, dos quatro exerside 2003, 2004, 2005 e 2006 das trés
maiores empresas do ramo de Siderurgia: CSN, USN8INe GERDAU. Identificando,
comparativamente, as empresas que melhoraram ocargio de posicdo de um ano para o
outro.

Fixar-se-a atencdo aos valores publicados pelasresag atravées de suas
Demonstracdes Financeiras, extraido delas os sideedesempenho.

O estudo ficara restrito aos resultados dos quatescicios de 2003, 2004, 2005 e
2006. Nao sendo objeto de estudo os resultadogatei@os anteriores e de relatorios nao
publicados.

As possiveis alteracdes ocorridas nos resultadidosbnéo serédo alvo de estudo, por
motivo da ndo entrega oficial para publicacdo, dektorios administrativos e das
Demonstracdes Financeiras pelas empresas em estudo.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

Admitido a necessidade do acompanhamento do desbmpias empresas pelos
acionistas e gestores, a fim de saber onde e coeiborar para ser mais eficiente e
competitivo, passa a ser um dos principais objstiperseguidos pelos seus gestores. No
entanto, para realizar uma boa analise € necesséanonhecimento profundo e intrinseco dos
indices de desempenho, acompanhando o desempeshudesas concorrentes do setor.

Este instrumento pode além de auxiliar os gestoeesomada de decisdo a curto
prazo, podera fazé-lo a médio e longo prazo.
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 INTRODUCAO

Um dos instrumentos basicos para analise de baa&mwos “indices” que tém como
caracteristica fundamental fornecer uma visdo g#aasituacdo econdmica e financeira da
empresa.

Este trabalho objetiva demonstrar um método de iapZa de desempenho
organizacional a partir do tratamento dos dadosakelkis das demonstracbes contabeis,
utilizando os indices econOmico-financeiros, dertranslo através dos resultados
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encontrados, o desempenho das organizacdes, sesdivgd através da técnica proposta,
identificar as empresas de referéncia do setor(sigieo

2.2 AVALIACAO DE DESEMPENHO

Diversos estudos tém dedicado a avaliacdo de desdtrmpgempresarial em diversos
ramos do conhecimento: Economia, Administracao,t@wnidade, Psicologia, Sociologia,
Direito, Engenharia que podem ser citadas comonagudas ciéncias que estao de alguma
forma preocupadas com o desempenho empresarial.

Conforme Catelli (2001, p.198), o termo avaliacéfene-se ao ato ou efeito de se
atribuir valor, sendo que valor pode ser entendimon sentido qualitativo (mérito,
importancia) ou num sentido quantitativo (mensuraca

Assim, a avaliacdo de desempenho empresarial éstems de controle que objetiva
a verificacdo do cumprimento de obrigacdes porepdos administradores responsaveis pelo
gerenciamento da empresa.

Uma das formas de analisar o desempenho € atraudéilidacéo de indicadores, mas
para isso subdivide-se a analise das Demonstrad€idasiceiras em analise da situacao
financeira (estrutura e liquidez) e analise daas#io econdmica (rentabilidade).

Os indices, que serdo expostos nesse estudo, pvé@&xperiéncia de profissionais
que analisaram durante doze anos cerca de 1.008®@@&lancos, que € demonstrado no
quadro 2.1. Alguns analistas divergem na formaatieutar a Composicéo do Endividamento,
Liquidez Seca, Rentabilidade do Ativo e Margem kdgue Lucro. E existem aqueles indices
que sdo usados por praticamente todos os anatista® Participacdo de Capitais de
Terceiros, Liquidez Corrente e Rentabilidade daeifanio Liquido.

Quadro 2.1: Resumo dos indices de Desempenho

ESTRUTURA/ENDIVIDAMENTO

PCT Participagdo de  capitais de Cap:'fa:'s de Tercez’rosx
Terceiros [endividamento Fafriménio Liguido

Passive Circulanta
CE |Composigio do endividamento - =100
Clapifais de Terceiros

IPL Imobilizag3o do Patrimdnio Arivansrmﬂnsmrsx
Liquido FPeotviménibigquide
Ative  Pevmonente 100
IRNC Imobilizagdo dos Recursos nao Taphel
Correntes Potvimowio  Eguide + Iongo
Ir azo
LIQUIDEZ

AfivoCireulante + Realizével LongoPrazo
PaszsivoCirculanfe + Exigivel LongoPrazo
Afivo Cireulante
PassivoCirculante

LG |Liquidez Geral

LC |Liquidez Corrente

AftveCirculanta — Esfoques

LS Liquidez Seca h ;
PassivoCireulante

RENTAEBILIDADE

Vendas Liguidas
GA |Giro do Ativo e re——
Affvo
LueroLiguido <100
ML |Margem Liquida m
RA |Retorno sobre o Ativo Mx 100
Aftve
RPL Retorno  sobre o Patrimdnio LucrOLi‘i'mdo

Liquido Patriminio Liguido
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Apés o calculos dos indices, avalia-se, conformdalMaao (2005; p. 216), as
condicOes da empresa de acordo com a posicao/eetdiiida através dos valores e pesos das
categorias quanto a Estrutura, Liquidez e Rentuk e a sua condicdo global da seguinte
forma:

NE =0,6(CT/PL) +0,1(PC/CT)+ 0,2(AP/PL) +0,1(AP/PL+ELP)
NL=0,3LG +0,5LC +0,2LS

NR =0,2V/A + 0,ALL/V + O0,1LL/AT + 0,6 LL/P

NGE =0,4NE +0,2NL + 0,4NR

Onde:

NE = Nota da Estrutura de Capital

NL = Nota da Liquidez

NR = Nota da Rentabilidade

NGE = Nota Global da empresa

Os pesos adotados serdo aqueles encontrados pdA RAB06; p.96) conforme
abaixo:

Inputs Outputs
PCT CE IPL  IRnC LG LC LS GA ML RA  RPL

CCA 0,45 /0,24 0,45 0,36 | 0,42 0,44 0,33/0,31|/0,31 0,37 | 0,33

Pesos 0,30 0,16 | 0,30 0,24 | 0,17 /0,17 0,13 /0,122 0,12 | 0,15 | 0,13
Fonte: FARIA, LC. Analise do Desempenho das Seis Mai&iderurgicas do Brasil: CSN, GERDAU, CST, ACESITA,
USIMINAS e COSIPA, durante os periodos de 1998 a42¥in a utilizacdo da Técnica de Analise EnvoltdgaDados
baseada em Indices Econémicos e Financeiros. UCANI6.2146. Dissertacdo apresentada ao curso de ddesem
Economia Empresarial da UCAM, como parte dos repsigiara a obtencao do titulo de Mestre. Rio derig2906

3. METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

A pesquisa sera quanto aos fins e aos meios dmtefprma:

e quanto aos fins: pesquisa descritiva - Exposicas gaincipais
caracteristicas dos relatérios ligados a contaukdadministrativa, sua
importancia e seus efeitos .

e (uanto aos meios: pesquisa bibliografica - consldtenaterial relacionado
ao tema e pesquisa documental pois, este estud@andtios dados de trés
Demonstracdes Financeiras das trés maiores contEsreno ramo de
Siderurgia (GERDAU, CSN, e USIMINAS) e relatorios ddministracao,
publicados nos jornais e no Conselho de ValoresilMadbs, dos anos de
2004, 2005 e 2006.

3.2 COLETA DE DADOS

Serao utilizadas diversas publicacbes da RevisdasilBira de Contabilidade e outras
publicagdes relacionadas ao tema em questéo.

Os dados serao obtidos através do site da Comdsadalores Mobiliarios e da
BOVESPA.

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS
Sera avaliado os resultados utilizando os indiegl&condmicos e Financeiros e
encontrado a nota Global de cada empresa utilizamdetodologia abaixo:
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NE =0,3Q(CT/PL) +0,1§PC/CT)+ 0,30(AP/PL) +0,24(AP/PL+ELP)
NL =0,17LG +0,17LC +0,13LS

NR =0,12V/A + 0,12LL/V + 0,15LL/AT + 0,13LL/P

NGE =0,4NE +0,2NL + 0,4NR

Onde:

NE = Nota da Estrutura de Capital
NL = Nota da Liquidez

NR = Nota da Rentabilidade

NGE = Nota Global da empresa

Quadro 2: Classificacéo para atribuicdo de notas

Os valores que ficarem no Sera considerado Atribuinota:
1°. quartil RUIM 5
2° quartil REGULAR 7
3% quartil BOM 8
4°. quartil OTIMO 10

Fonte: o autor.

3.2.1 CALCULO DOS INDICADORES DE DESEMPENHO

O Quadro 2.1 apresentado anteriormente, demonstraindices econdmico-
financeiros, que serdo calculados para as seisesagnos trés anos abordados nesse estudo.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 CALCULO DOS INDICADORES
Tabela I: Indicadores

CSN | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 USIMINAS| 2006 | 2005 | 2004 | 2003
ENDIVIDAMENTO ENDIVIDAMENTO
PCT 309 275 2Fa 203 PCT 0,81 107 182 287
CE 023 027 035 0,40 CE 03 042 036 047
IPL 248 220 215 186 IPL 09 1,14 1 56 23
IRNC 073 073 07a 077 IRNC 0ka 071 072 054
LIQUIDEZ LIQUIDEZ
LG 052 056 057 055 LG 1,03 085 071 053
LC 1,84 170 1,40 1,49 LC 238 169 E 1,01
LS 1,27 1,31 103 1,30 LS 159 104 1,12 057
RENTABILIDADE RENTABILIDADE
GA 036 041 040 031 GA 0Es 07z 072 056
ML 0,13 ozn ozn 0,15 ML oz0 00 028 0,15
RA 0[5 004 00 0[5 RA 013 022 [RE] 00
RPL 0,19 031 030 0,14 RPL 024 045 051 [iEE]
GERDAU] 2006 [ 2005 | 2004 | 2003
ENDIVIDAMENTO
PCT 1,42 1 46 182 227
CE 039 036 047 046
IPL 1,17 1,10 1,33 190
IRNC 052 057 0ga 0486

LIQUIDEZ
LG 108 111 096 065
LC 256 250 182 123
LS 171 154 101 069
RENTABILIDADE
GA 0a7 058 106 094
ML 0,12 0,13 0,14 0,09
RA o1 0,13 0,15 0,05
RPL 029 0,35 047 075
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4.2 CALCULO DA NOTA GLOBAL DAS EMPRESAS

Tabela Il: indices-Padrao

10. QUARTIL 20. QUARTL 30. QUARTIL 40. QUARTIL
OTIMO BOM REGULAR RUIM
PCT 01 a 144 145 a 193 194 a 271 272
CE 023 032 0,33 0,36 0,37 0,40 041
IPL 0,36 040 041 125 126 203 204
IRNC 057 057 058 073 074 077 078
RUIM REGULAR BOM 0TIMO
LG 052 057 058 070 071 098 1
LC 101 145 146 == 17 2.1 212
LS 057 102 1,03 1,13 12 145 145
RUIM REGULAR BOM 0TIMO
GA 0,31 0,41 042 052 07 031 0352
ML 0,9 0,13 0,14 0,15 0,16 0,20 021
RA 05 08 009 0,10 0,11 0,14 0,15
RPL 0,14 026 027 0,30 0,31 0,40 041
4.3 POSICAO RELATIVA DE CADA INDICE DAS EMPRESAS
Tabela lll: Posigéo relativa de cada empresa
CSN | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 GERDAU | 2006 | 2005 | 2004 | 2003
ESTRUTURA/ENDIVIDAMENTO ESTRUTURA/ENDIVIDAMENTO
PCT RUIM RUIM [REGULAR|[ REGULAR PCT OTIMO BOM BOM | REGULAR
CE OTIMO | OTIMO BOM OTIMO CE REGULAR | BOM RUIM RUIM
IPL__| RUIM | RUIM | RUIM | REGULAR IPL BOM | BOM | REGULAR | REGULAR
IRNC BOM BOM |REGULAR| REGULAR IRNC 5TIMO_ T OTIMO | BOM RUIM
LIQUIDEZ
LG RUIM__| RUIM RUIM__| REGULAR LG OTIMO | OTIMO | BOM | REGULAR
LC BOM BOM RUIM__| REGULAR LC OTIMO | OTIMO | BOM RUIM
LS EOM BOM_|REGULAR| BOM LS OTIMO_ | 6TIMO | Rum RUIM
RENTABILIDADE
GA RUIM RUIM RUIM RUIM GA BOM OTIMO | OTIMO OTIMO
ML RUIM BOM BOM REGULAR ML RUIM RUIM [REGULAR| RUIM
RA RUIM RUIM RUIM RUIM RA BOM BOM OTIMO RUIM
RPL RUIM |REGULAR|REGULAR RUIM RPL REGULAR BOM OTIMO REGULAR
USIMINAS| 2006 | 2005 | 2004 | 2003
ESTRUTURA/ENDIVIDAMENTO
PCT OTIMO | OTIMO BOM RUIM
CE REGULAR| RUIM BOM |REGULAR
IPL BOM BOM |REGULAR| RUIM
IRNC OTIMO | OTIMO BOM RUIM
LIQUIDEZ
LG OTIMO BOM BOM RUIM
LC OTIMO |REGULAR|[REGULAR| RUIM
LS OTIMO |REGULAR|REGULAR| RUIM
RENTAEBILIDADE
GA REGULAR] BOM BOM [REGULAR
ML BOM OTIMO | OTIMO |REGULAR
RA BOM OTIMO_| OTIMO RUIM
RPL RUIM OTIMO_| OTIMO BOM
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Tabela IV: Avaliacdo Geral

CSN
NE 2006 | 03 5 0,16 10 0,3 5 0,24 8 6,52
NE2005 | 03 5 0,16 10 0,3 5 0,24 8 6,52
NE2004 | 03 7 0,16 8 0,3 5 0,24 7 6,56
NE2003 | 0.3 7 0,16 10 0,3 7 0,24 7 7,48
NL 2006 | 0,17 5 0,17 8 0,13 8 3,25
NL 2005 | 0,17 5 0,17 8 0,13 8 3,25
NL 2004 | 0,17 5 0,17 5 0,13 7 2,61
NL 2003 | 0,17 7 0,17 7 0,13 8 3,42
NR 2006 | 0,12 5 0,12 5 0,15 5 0,13 5 2,6
NR 2005 | 0,12 5 0,12 8 0,15 5 0,13 7 3,22
NR 2004 | 0,12 5 0,12 8 0,15 5 0,13 7 3,22
NR 2003 | 0,12 5 0,12 7 0,15 5 0,13 5 2,84
NG 2006 | 04 6,52 0,2 3,25 0,4 2,6 4,30
NG 2005 | 04 6,52 0,2 3,25 0,4 3,22 4,55
NG 2004 | 04 6,56 0,2 2,61 0,4 3,22 4,43
NG 2003 04 7,48 0,2 3,42 0,4 2,84 4,81
Tabela V: Avaliagdo Geral
GERDAU
NE 2006 0,3 10 0,16 7 0,3 8 0,24 10 8,92
NE 2005 0,3 8 0,16 8 0,3 8 0,24 10 8,48
NE 2004 0,3 8 0,16 5 0,3 7 0,24 8 7,22
NE 2003 0,3 7 0,16 5 0,3 7 0,24 5 6,2
NL 2006 0,17 10 0,17 10 0,13 10 4,7
NL 2005 0,17 10 0,17 10 0,13 10 4,7
NL 2004 0,17 8 0,17 8 0,13 5 3,37
NL 2003 0,17 7 0,17 5 0,13 5 2,69
NR 2006 0,12 8 0,12 5 0,15 8 0,13 7 3,67
NR 2005 0,12 10 0,12 5 0,15 8 0,13 8 4,04
NR 2004 0,12 10 0,12 8 0,15 10 0,13 10 4,96
NR 2003 0,12 10 0,12 5 0,15 5 0,13 7 3,46
NG 2006 0.4 8,92 0,2 4,7 0,4 3,67 5,98
NG 2005 0,4 8,48 0,2 4,7 0,4 4,04 5,95
NG 2004 0,4 7,22 0,2 3,37 0,4 4,96 5,55
NG 2003 0,4 6,2 0,2 2,69 0,4 3,46 4,40
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Tabela VI: Avaliacdo Geral

USIMINAS
NE 2006 0,3 10 0,16 7 0.3 8 0,24 10 8,92
NE 2005 0,3 10 0,16 b 0,3 8 0,24 10 8,6
NE 2004 0,3 8 0,16 8 0,3 7 0,24 8 77
NE 2003 0,3 5 0,16 7 0,3 3 0,24 ;] 5,32
NL 2006 0,17 10 0,17 10 0,13 10 4,7
NL 2005 0,17 8 0,17 7 0,13 i 3.46
NL 2004 0,17 8 0,17 7 0,13 7 3.46
NL 2003 0,17 3 0,17 3 0,13 5 2,33
NR 2006 0,12 7 0,12 8 0,15 8 0,13 3 3,65
NR 2003 0,12 8 0,12 10 0,15 10 0,13 10 4,96
NR 2004 0,12 8 0,12 10 0,15 10 0,13 10 4,96
NR 2003 0,12 7 0,12 7 0,15 5 0,13 (] 347
NG 2006 0,4 8,92 0.2 4.7 0.4 3.65 3,97
NG 2005 0,4 8.6 0.2 3,46 0.4 4,96 6,12
NG 2004 04 7.7 0,2 3,46 04 4,96 5,76
NG 2003 0.4 5,32 0,2 2,35 0.4 347 3,99
4.4 ANALISE GRAFICA DOS RESULTADOS
ANALISE DAESTRUTURA
10 T

9 - —e

8 -

7 -

¢ ¢

6 -

5 -

4 e

D —o—CSN

L ——GERDAU

e —#—USIMINAS ||

0

2003 2004 2005 2006

Figura 1
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Verificam-se 0s seguintes destaques:

Quanto a PONTOS FORTES PONTOS A SEREM
estrutura de MELHORADOS
endividamento
2003 CSN USIMINAS
2004 USIMINAS CSN
2005 GERDAU E USIMINAS CSN
2006 GERDAU E USIMINAS CSN

ANALISE DA LIQUIDEZ

—&—CSN
T e e et e
4. —&— GERDAU
L ==ir=USIMINAS |
0
2003 2004 2005 2006
Figura 2

Verificam-se 0s seguintes destaques:

Quanto a PONTOS FORTES PONTOS A SEREM
Liquidez MELHORADOS
2003 CSN USIMINAS
2004 USIMINAS CSN
2005 GERDAU CSN
2006 GERDAU E USIMINAS CSN
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ANALISE DA RENTABILIDADE
6 -
5 |
N \
3 - ‘ \
‘7
2 —&4—CSN .
] —®—GERDAU | |
=== USIMINAS
0
2003 2004 2005 2006
Figura 3
Verificam-se os seguintes destaques:
Quanto a PONTOS FORTES PONTOS A SEREM
Rentabilidade MELHORADOS

2003 GERDAU E USIMINAS CSN

2004 GERDAU E USIMINAS CSN

2005 USIMINAS CSN

2006 GERDAU E USIMINAS CSN

DESEMPENHO GERAL
700 [
6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00
2,00 |~ oo —&—CSN
—&— GERDAU
e == USIMINAS
0,00
2003 2004 2005 2006

Figura 4
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Verificam-se 0s seguintes destaques:

Desempenho MELHOR PIOR
Geral
2003 CSN USIMINAS
2004 USIMINAS CSN
2005 USIMINAS CSN
2006 GERDAU E USIMINAS CSN

5. CONCLUSAO

A técnica de utilizacdo de indicadores de desempe&ihmuito utilizada por
Administradores para melhorar a eficiéncia naa#@éo dos recursos disponiveis, elevando a
competitividade organizacional.

Através da utilizacdo desta técnica pode-se detestpontos fortes e pontos a serem
melhorados em uma administracdo e atraves dodaesslencontrados, € possivel dar uma
contribuicdo aos gestores do setor para tomadeadaisad.

Verifica-se através dos resultados encontrados, dpstaca-se negativamente na
estrutura, a partir de 2003, a CSN quanto ao Edainento, Liquidez e Rentabilidade.
Apesar da composicéo de seu endividamento seryamnaioria a Longo Prazo, € importante
atencao neste item.

Ao analisar os resultados gerais, destaca-se\yasitinte as empresas: CSN em 2003;
USIMINAS em 2004, 2005 e 2006 e GERDAU em 2006ggativamente: USIMINAS em
2003 e CSN em 2004, 2005 e 2006.

Para continuidade desta pesquisa, é sugerido ordoirda composi¢cdo da amostra
para que a avaliacao geral reflita o comportamegetal do setor de Siderurgia.
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