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RESUMO

A crise vivida atualmente pelo Brasil vem gerando diversas reacBGes por parte do mercado
empresarial do pais. As Sociedades Andnimas de Capital aberto em especifico, reagiram de
diferentes formas a retracdo econémica. Dentro dessa Otica, 0 presente artigo tem como objetivo
analisar de que maneira a crise econdmica influencia os indicadores financeiros das Sociedades
Anbénimas de Capital Aberto. Para isso, apresenta-se uma pesquisa com as empresas Lojas
Renner SA, Gerdau SA e Vale SA, cuja abordagem é quantitativa, classificada quanto aos
objetivos como descritiva, e quanto aos procedimentos adotados como documental. A partir da
andlise de demonstrativos financeiros, conclui-se que a recessdo econdmica vivida pelo Brasil
pode afetar tanto negativamente quanto positivamente os resultados das empresas, e que
periodos como esse podem significar uma nova visdo e um novo posicionamento para as
organizac0es.
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THE ECONOMIC CRISIS IN BRAZIL: INFLUENCES IN FINANCIAL
INDICATORS OF OPEN CAPITAL CORPORATION

ABSTRACT

The crisis currently experienced by Brazil has generated diverse reactions from the business
market in the country. The Corporate Public Capital in particular , reacted in different ways to
the economic downturn. Within this perspective , this article aims to analyze how the economic
crisis affects the financial indicators Corporate Capital Open . For this , we present a survey of
the companies Lojas Renner SA , Gerdau SA and Vale SA , whose approach is quantitative ,
classified as the objectives as descriptive, and as the procedures adopted as documentary . From
the financial statement analysis , it is concluded that the economic downturn experienced by
Brazil can affect both negatively as positively the results of the companies , and that periods
like this can mean a new vision and a new positioning for organizations.
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1 INTRODUCAO

A situacdo econdmica vivida pelo Brasil nos ultimos anos tem gerado diversos debates
e questionamentos, e isso ndo se restringe somente ao mercado financeiro e ao governo. A
populacdo em geral, mesmo aqueles com o minimo de conhecimento em economia, esta vendo
sinais de agravamento, e apreensiva com 0s rumos que a economia do pais esta tomando.

Inflacdo, desemprego, corrupcao, falta de medidas efetivas de ajuste fiscal séo algumas
das causas para a derrocada da economia brasileira como um todo. Este artigo aborda como
essa recessdo da economia afeta exclusivamente as sociedades andnimas de capital aberto, que
abrange uma parcela consideravel de empresas que movimentam valores expressivos em seus
negacios.

Dentro dessa conjuntura, o problema de pesquisa que este artigo pretende responder €:
de que maneira a crise econdbmica no Brasil afeta os indicadores financeiros das sociedades
anonimas de capital aberto?

Para responder a essa pergunta, elegeu-se trés empresas: LOJAS RENNER S.A, VALE
S.A e GERDAU S.A. As trés empresas atuam em diferentes segmentos de atuacdo: comércio
varejista de artigos do vestuario e acessorios, mineracdo e uma metalurgia, respectivamente.
Sao sociedades andnimas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo
(BMF&Bovespa) e que emitem relatérios contabeis anuais auditados por Auditores
Independentes.

A escolha destas empresas ndo adotou um critério especifico, visto o grande nimero de
empresas que compde a populacdo desta pesquisa. Seguiu-se um critério de segmento, pois
foram escolhidas trés sociedades anénimas de segmentos completamente distintos, lideranca e
reconhecimento no mercado de atuagao.

O objetivo geral deste trabalho consiste em identificar, através dos indicadores
financeiros calculados a partir dos demonstrativos contabeis dos anos de 2013, 2014 e 2015
fornecidos pelas empresas, como a crise esta afetando o resultado final das companhias de
capital aberto.

Ja os objetivos especificos desta pesquisa sdo definidos como:

Levantar demonstrativos contabeis e informacdes necessarias a analise

Examinar os dados levantados e calcular os indices necessarios através destes

Analisar a saude financeira das empresas escolhidas

Relacionar a andlise com a situacdo econdémica atual do Brasil



Através do levantamento de informacfes e posterior andlise, este trabalho objetiva
relaciona-los com o momento atual vivido pela economia brasileira, visto que a recessdo
econdmica atual afeta diretamente as finangas empresariais (GARCIA;GAMBIAGGI, 2010).

O presente trabalho possui cinco capitulos, iniciado por esta introducdo. No segundo
capitulo traz o referencial tedrico que ampara a pesquisa. Na sequéncia, o terceiro capitulo trata
dos procedimentos metodologicos, que classificam a abordagem utilizada na pesquisa, e 0
capitulo quatro apresenta os resultados obtidos e as respectivas analises. Por fim, o capitulo
cinco apresenta as consideracdes finais, com as conclusées obtidas com o trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Com o intuito de apontar de que maneira a crise que afeta o pais nos dias atuais exerce
influéncia sobre os indicadores financeiros das organizagdes, disserta-se neste topico sobre a
crise em si e a sua influéncia, caracteriza-se as empresas exploradas e faz-se uma definicdo dos

indicadores utilizados para realizar a comparacao.

2.1 A CRISE NO BRASIL E SUA INFLUENCIA

O termo crise possui uma definicdo abrangente. Pode designar uma situacdo aflitiva,
anormal e grave, como também uma conjuntura perigosa (MICHAELIS, 2016). Observando
essas definicdes, é possivel dizer que a situacdo atual da economia brasileira se enquadra nesses
significados.

Até meados dos anos 2000, o Brasil vivia um processo de expansdo, com o mercado
interno valorizado e exportagcdes em alta. A populacdo detinha um poder de compra maior, e 0
pais como um todo vivia um bom momento. A partir da crise de 2008, que assolou paises como
os Estados e a Russia, 0 processo de crescimento do Brasil foi prejudicado, mas ndo de forma
comprometedora, como ocorreu com 0 mercado externo em geral (O ECONOMISTA, 2016).

O anuncio da Copa do Mundo e das Olimpiadas no pais trouxe uma onda de
investimentos tanto do poder publico quanto da iniciativa privada, e o consumo das familias foi
estimulado nesse periodo. Porém, conforme Collit (2015), no caso da Copa do Mundo
especificamente, o pais ndo obteve um retorno significativo dos aproximados US$ 11 bilhdes

gastos (o0 maior entre todos os paises que ja receberam o evento). Para ele, se as Olimpiadas



seguirem este mesmo preceito, ndo ajudardo consideravelmente a economia do pais, e do seu
ja fragilizado estado Rio de Janeiro.

Para Cury e Cavallini (2015), somado ao aumento com os gastos publicos, a recessao
econdmica instaurada teve como agravantes a conjuntura externa, que por si s6é ndo
comprometeu o crescimento econdmico do Brasil, mas acelerou o processo; a alta da taxa basica
de juros para combater a inflacdo, que tem se mostrado ineficiente, pois a populacdo ndo esta
recuperando seu poder de compra de forma efetiva, conforme dados apontados pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Seguindo o pensamento das autoras, o controle de precos pelo governo também € um
dos responsaveis pelo desempenho irregular, pois a contracdo de precos visando a reducéo da
inflacdo ocasionou um déficit nas empresas, e freou o crescimento, além do controle de precos
de energia e gasolina, que desordenou o setor de energia; por fim, a perda de confiangca do
mercado, que breca os investimentos, e a perda do selo de bom pagador pelas principais
agéncias de classificacao internacionais (CURY; CAVALLINI, 2015).

Em 2015 o Brasil teve o pior indice para o PIB (produto interno bruto) em 25 anos,
passando de 7,5% em 2010 para -3,8% em 2015. A queda foi puxada pelo setor de construcao,
gue envolve a parte de infraestrutura e também a imobiliaria, com queda de 8%, seguida pela
industria, que obteve uma queda de 6,2%. O setor de servigos, que correspondia a uma fracdo
expressiva do PIB, sofreu queda de 2,7%, queda esta atrelada ao fraco desempenho do
comeércio, que recuou 8,9% no referido ano (CURY; CAOLLI, 2016).

Também como responsavel pela queda do PIB, segundo Cury e Caoli (2016), esta a
qgueda de 4% no consumo das familias, o que se explica pelo alto nimero de pessoas
desempregadas, que passa de 11 milhGes. De todos os setores analisados, apenas a agropecuaria
apresentou crescimento em 2015, com o indice de 1,8%, 0 menor desde 2012.

Com o ddlar valorizado frente ao real, as exportagdes tiveram um crescimento de 6,1%.
Ou seja, as vendas para 0 exterior cresceram, mas, em contrapartida, as importacdes cairam

14,3%. Na figura 1 é possivel observar a evolugao do PIB, ano a ano:

Figura 1 — Evolucéo do PIB brasileiro
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Fonte: G1 (2015)
Além da recessdo financeira enfrentada pelo pais, ha uma forte crise politica instaurada,

sendo ela uma das principais responsaveis pelo atual desequilibrio da economia. O processo de
impeachment contra a presidente afastada Dilma Rousseff tem atrasado o combate
imprescindivel contra a crise que assola o Brasil (EL PAIS, 2015).

O impeachment, ou impugnacdo de mandato eletivo, divide opinides tanto no Brasil
quanto no mundo. Para o Financial Times, o impeachment esta longe de ser a solugdo para o
Brasil, podendo ser apenas o come¢o (FORBES BRASIL, 2016). Na sua edi¢do latino-
americana, o The Economist diz que toda a divisdo politica é responsavel pela ruina brasileira,
pela sua negligéncia e corrupcdo, e defende que a solucdo para a recessdo, inflacdo e
desemprego passaria por uma convocacao para novas elei¢oes gerais (BBC BRASIL, 2016).

Para Garcia e Gambiagi (2010), a crise de 2008-2009 comprovou gue para a economia
de um pais manter-se em alta performance e em crescimento a longo prazo, € necessario que se
tenha um sistema financeiro estavel, saudavel, forte. Salientam ainda que para a recuperacao de
uma crise financeira, que normalmente derruba o PIB consideravelmente, é vital reorganizar e
recuperar o sistema financeiro. Quanto mais rapida essa reestruturacao, mais rapido a crise pode

ser superada.

2.2 INDICADORES FINANCEIROS

Objetivando uma analise da performance operacional, o desempenho financeiro das
entidades e até mesmo com a finalidade de investimento, utiliza-se a analise dos demonstrativos
contabeis, que permite verificar “a posi¢do econdmico-financeira atual, as causas que
determinam a evolug@o apresentada e as tendéncias futuras” (ASSAF NETO, 2012, p.43).

Teixeira e Melo (2011 p.1) explicam os indicadores como definidores da potencialidade

empresarial, e acrescentam que:



servem como identificadores que demonstram a potencialidade da empresa. S&o eles
que dizem qual a liquidez da empresa de dispor de recursos para saldar suas dividas,
qual o endividamento da empresa com terceiros, qual o retorno sobre os investimentos
dos acionistas, [...], entre muitas outras singularidades ativas de analise (TEIXEIRA;
MELO, 2011, p. 1)

Complementando esse conceito, Garrison, Noreen e Brewer (2011) afirmam que 0s
indices sdo o ponto de partida, e ndo devem ser considerados como o final da analise.
Consequentemente, deve-se utilizar os indices financeiros para se determinar os objetivos com
a entidade.

Para fins de anélise historica da situacdo financeira das empresas Gerdau S.A, Lojas
Renner S.A e Vale S.A, define-se como base os relatdrios anuais auditados dos exercicios 2013,
2014 e 2015. Alem disso, estabelece-se como os principais indicadores a serem analisados a
Liquidez Geral, a Liquidez Corrente, a Liquidez Seca, a Solvéncia, a Margem Liquida, o Giro
do Ativo, o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o EBITDA.

Na definicdo de Marion (2009), os Indices de Liquidez sdo utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, isto €, estabelecem a capacidade da empresa de saldar
seus compromissos. Os indices desse grupo mostram a base da situacdo financeira da empresa
e podem ser avaliados em (MARION, 2009).

Liquidez Geral (LG), que mostra a capacidade da empresa de cumprir com as obrigacdes
no Longo Prazo, considerando tudo o que podera ser convertido em disponibilidades a curto e
longo prazo, relacionando-se com o que ja foi assumido como passivo de curto e longo prazo
(MARION, 2009).

Liquidez Corrente (LC), a qual demonstra a capacidade da empresa de cumprir com as
obrigacdes no curto prazo, ou seja, utilizam-se apenas os bens e direitos presentes no Ativo
Circulante da companhia (MARION, 2009).

Liquidez Seca (LS), que registra a liquidez da companhia em caso de total paralizacédo
das atividades, ou em caso de seu estoque se tornasse obsoleto por um determinado motivo
(MARION, 2009).

A estrutura de capital da empresa é demonstrada através dos indices de Estrutura de
Capital (solvéncia), o qual mostra a relacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros
utilizado para a aquisicao dos ativos da empresa. O principal a ser abordado é a Solvéncia, que
indica o nivel de quantidade de obrigagdes com terceiros. E a comparagéo entre o Capital de
Terceiros, tanto no Longo como no Curo Prazo, e o Capital Total (MARION, 2009).

Além disso, os principais indicadores que demonstram como a empresa se encontra

economicamente sio os Indices de Rentabilidade, e apresentam quanto renderam os



investimentos feitos pelos socios e acionistas e como a empresa se encontra financeiramente
(MARION, 2009).

Esses indices sdo definidos em margem Liquida (ML), apresenta percentualmente
quanto a companhia obteve de lucro ou prejuizo em relagdo ao total de vendas; em giro do
Ativo, indicador demonstra quanto a empresa obteve de resultado liquido em relacao aos ativos
investidos. Avalia a eficiéncia com que a companhia utiliza seus Ativos. “O sucesso de uma
empresa depende em primeiro lugar de um volume de vendas adequado” (MATARAZZO,
2008, p. 176).

Complementando, o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) tem como objetivo
demonstrar qual o retorno do investimento do Capital Proprio (MARION, 2009); e 0o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), indicador utilizado como
medidor de performance de resultado operacional das empresas. Conforme ludicibus (2007),
nos ultimos anos esse indicador financeiro passou a ser mais utilizado pelos analistas de
mercado e companhias de capital aberto como uma importante avaliacdo de desempenho

operacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste trabalho pode ser classificada sob trés aspectos: pela forma
de abordagem do problema, pelo seu objetivo e de acordo com os procedimentos técnicos
utilizados (GIL, 2010).

A tipologia escolhida foi a quantitativa. A pesquisa é classificada como quantitativa pela
sua caracteristica de utilizacdo de ferramentas estatisticas para coletar e tratar dados, além de
expor esses dados a analises estatisticas descritivas, relacionando as variaveis encontradas
(BEUREN, 2006). Pode-se afirmar, portanto, que a pesquisa enquadra-se nesta tipologia, pois
os dados obtidos através dos balancos patrimoniais e demonstracdes de resultados sao
submetidos a analise do pesquisador.

Ao classificar a pesquisa quanto seus objetivos, a mesma € dita descritiva, que,
conforme Gil (2010) tem a finalidade de apontar possiveis relacBes entre variaveis. Malhotra
(2006, p.102) complementa que: “A pesquisa descritiva, ao contrario da exploratdria, ¢ marcada
por um enunciado claro do problema, por hipéteses especificas e pela necessidade detalhada de
informacgodes”.

Com base nos procedimentos técnicos adotados, a pesquisa € classificada como

documental, que tem como principal caracteristica a fonte de coleta de dados restrita a



documentos, escritos ou ndo, que sdo as chamadas fontes primarias. Sua realizacdo pode ocorrer
tanto no momento em que o fato ocorre, quanto depois que ele ocorreu (MARCONI;
LAKATOS, 2010).

Ap0s definir a abordagem adotada, o objetivo da pesquisa e 0s procedimentos técnicos
utilizados, retirou-se da populacdo a amostra utilizada. A populacao ¢ a definicdo do total de
elementos dos quais é necessario obter dados e informacgdes. Como € inviavel trabalhar com a
populagéo, por questdes de tempo, por exemplo, utilizou-se a amostra (McDANIEL;GATES,
2003).

Logo, pode-se considerar a populacdo desta pesquisa todas as pessoas juridicas de
direito privado, organizadas sob a forma de sociedade andnima de capital aberto. Ja a amostra,
que pressupde que todos 0s seus integrantes possuem caracteristicas semelhantes de modo a
representar adequadamente a populacdo (Mattar, 1999), é composta pelas empresas Lojas
Renner SA, Vale SA e Gerdau SA.

As empresas citadas foram escolhidas por representarem setores distintos, por serem
extremamente reconhecidas e sélidas no mercado. A escolha também foi feita para que se
pudesse observar a situagdo no setor em que cada uma delas atua.

Para viabilizar a andlise dos dados, foram coletados dados através dos balancos
patrimoniais e demonstrativos financeiros fornecidos pelas proprias companhias, na sua central
de relacionamento com o investidor, referente aos anos de 2013, 2014 e 2015.

Estes dados foram coletados e submetidos a analise do pesquisador em Maio de 2016 e
estdo apresentados na forma de indices em tabelas especificas, sendo posteriormente

submetidos a uma andlise descritiva.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 EMPRESAS ANALISADAS

Com base nos balancos auditados de 2013, 2014 e 2015 fornecido pelas empresas,
calculou-se os principais indicadores econdmicos, a fim de identificar a performance
operacional de cada uma perante o cenario de crise nacional.

Para realizar esta analise, foram selecionadas trés empresas - LOJAS RENNER S.A,
VALE S.A e GERDAU S.A - de diferentes segmentos de atuacéo: comercio varejista de artigos

do vestuario e acessorios, mineracdo e uma metalurgia, respectivamente. Tratam-se de



Sociedades Anbdnimas de Capital Aberto listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
BMF&Bovespa, e que emitem relatérios contabeis anuais auditados por Auditores
Independentes.

A Lojas Renner S.A foi fundada em 1966 e atualmente opera no varejo de artigos de
vestuarios, de artigos de esportes, de acessorios e perfumaria no mercado nacional.
Complementam a atividade da Controladora, através de empresas ligadas e coligadas, o
comércio varejista de utilidades domésticas, artigos de cama, mesa e banho, mdveis e artigos
para decoracdo, a importacdo de mercadorias, participacao societaria em outras sociedades. Sua
matriz esta localizada na cidade de Porto Alegre-RS e possui filiais distribuidas em todo o
territdrio brasileiro (RENNER, 2016).

A companhia Vale S.A é uma sociedade anénima de capital aberto, que tem seus titulos
negociados nas bolsas de valores de S&o Paulo — BM&F BOVESPA, Nova York — NYSE, Paris
e Hong Kong. Foi fundada ha 47 anos e, junto com as empresas controladas diretas e indiretas,
atua na producdo de minério de ferro e pelotas, matérias-primas essenciais para a industria
siderdrgica, e produtores de niquel, com aplica¢fes na industria de aco inoxidavel e ligas
metélicas utilizadas na producéo de diversos produtos (VALE SA).

Ademais, o grupo produz outros minérios como cobre, carvao, potassio, manganés,
entre outros. Sua matriz esta localizada na cidade do Rio de Janeiro-RJ e possui diversas filiais
distribuidas inclusive em outros paises com atuacdo em todos os continentes. Atualmente, é
mundialmente considerada a maior produtora de minério de ferro.

A Gerdau S.A, ou Grupo Gerdau, ¢ uma das maiores siderurgicas brasileiras. A empresa
familiar foi fundada ha mais de 110 anos em Porto Alegre-RS e originalmente era focada na
producdo de pregos. Atualmente estd presente em 14 paises com atuacdo em toda a Ameérica,
Europa e na Asia. Atua no fornecimento de agos planos e também na reciclagem de sucatas
para a producéo de ago. As ac¢des da Gerdau estdo listadas nas bolsas de valores de S&o Paulo,
Nova lorque e Madri (GERDAU SA).

4.1.1 Lojas Renner S.A

Para analise dos indicadores financeiros, utilizou-se os demonstrativos contabeis

conforme figuras abaixo.



Figura 1 — Balango Patrimonial Lojas Renner SA
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Figura 2 — Balango Patrimonial Lojas Renner SA
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Figura 3 — Demonstracdo de Resultado Lojas Renner SA
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Custos dos produtos 2 servigo:s financekros (45172 |22 7T74) (1e.777]
Lucro bruto 3633 846 2050 905 2.502.744
[Despesas) oufras receitas operacionais
Vendas (1.387.723) AF1.FES] (1.050.055]
Adrministrativas e gergis (457387 (3F7.97E] 1330.255]
Perdos em crédito, liquidas [2871.141) (132 4£0) 142 4E7]
Cwtros resultados cperacionais [5&0.335) (4F0.E44) |347.507)
Resultads de equivaldncia pairirmonial - - -
Total das despesas operacicenais, liquidas (2. 700.593) (2.248 BE5) (1.852.30&])
Lvcro operacional antes do resulfodo financeiro FI3.253 202.050 450.438
Receitas finonceiras 93853 a7 22s 52545
Despesa: finonceiros (= (181101} 1120.057]
Total do resultode financeiro. liquido [(104.586) (#3.875) [&7.724)
Luero antes do imposto de renda e confribuicdo social 828 467 FOB TS 582.714
Corrente [275.04%) (264.887) (175.310]
Diferido 25.240 20,134 -
Total do impeosio de renda e contfribuigdo social (249.829) [22£.755) (175.310]
Luero liquide do exercicio 578.838 A71.420 A07.404

Fonte: Lojas Renner SA (2016)
Ap0s a analise dos respectivos balangos, e posterior célculo dos indices, obteve-se 0s

indicadores conforme pode se observar nos tabela 1.

Tabela 1 — Indicadores Financeiros Lojas Renner SA

Liquidez Liquidez Liuidez  Solvéncia  Margem :

: ] Ebitda

. Geral : Corrente Seca . (%)  Liquida (%) | :
Dez/2013 1,04 1,55 1,29 33% 16% 1,03 2,93]  817.875
Dez/2014 1,05 1,72 1,42 35% 9% 1,02 2,81 1.014.782

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016)
Apesar da crise econdmica e politica ter afetado o Brasil, as Lojas Renner registrou uma

satisfatoria performance operacional nos ultimos exercicios. De acordo com 0s demonstrativos
contabeis consolidados e auditados, a Receita Liquida da companhia em 2015 foi de BRL 6,1
bilhdes e o Lucro Liguido alcancou BRL 578 milh@es, registrando um aumento de 17,8% e
22,8%, respectivamente, em comparacao ao exercicio anterior. Para Kroehn (2015) embora ndo
surpreenda a evolucdo, o crescimento do lucro liquido da empresa € um atestado de preparagédo
da empresa que enfrentou a crise e mantém a expansao da atividade em todo o pais.

Mesmo com a recessdo na economia brasileira, a Renner também mantém um
crescimento continuo. Mesmo com o agravamento da economia, em 2015 a empresa manteve
seu destaque no mercado, tendo sido premiada ainda como a melhor do setor de varejo pelo
anuario As Melhores da Dinheiro (KROEHN, 2015).

O Ebitda do grupo, uns dos principais indicadores responsavel pela mensuragdo do
resultado operacional, registrou crescimento de 18,4% em 2015 em relagdo a 2014, em conjunto



12

com o aumento de vendas apontado em todo o periodo analisado. Em 2013, a geragédo
operacional foi de BRL 817 milhdes e em 2015, o montante foi cerca de BRL 1,2 bilhdo. Este
aumento continuo foi possivel através de uma politica eficaz de controle de custos e,
consequentemente, aumento das margens operacionais.

Entretanto, a margem liquida final registrou uma queda de 16% em 2013 para 9% em
2014 e 2015, em decorréncia do aumento dos gastos financeiros. Devido a crise politica e
econdmica, a taxa de juros (SELIC) aumentou por decisdo do Banco Central do Brasil e atingiu
0 nivel recorde na década de 14,25% ao ano. Com isso, 0s niveis de despesa com 0s
empréstimos, debéntures e encargos dos arrendamentos mercantis financeiros, muitas vezes
atrelados a taxa SELIC, evoluiram em 86,2% de 2013 a 2015, prejudicando o resultado liquido

final.

Figura 3 — Abertura dos Investimentos Lojas Renner SA

Abertura dos Investimentos (RS MM)

I 7 7.0
MHowas Iojas | 218.4

I 02, 1

rRemodelagbo de
instalogdes
Sistemas e I 1143
equipamentos de | 83,0
tecnologio
Centros oe N 504
distribuigdo L 2015
2074

et J—
QuUtros | 20,7 2013

Fonte: Lojas Renner SA
Mesmo com a tendéncia de retracdo do mercado em geral, a companhia manteve a

politica de investimentos em novas lojas, remodelacdo de instalagdes, sistemas e equipamentos
de tecnologia e ampliacdo dos centros de distribuicdo, como mostra a figura 3.

No ano de 2015, a Lojas Renner, em linha com o planejamento de longo prazo, investiu
cerca de BRL 571 milh@es, incluindo a abertura de 49 novas lojas, sendo 27 Renner, 10
Camicado e 12 Youcom, reformas e atualizacBes de lojas, bem como o novo prédio da
Administracdo . Entretanto, o retorno do investimento aos acionistas (ROI), registrou ligeira
gueda de 2,93x para 2,66x, porém ainda se mantém em niveis aceitaveis e com boa
rentabilidade.

Em consequéncia do ambiente macroecondmico com maiores niveis de inadimpléncia
na maior parte dos segmentos, as Perdas em Créditos, Liquidas das Recuperacdes, registraram
um aumento de 9,1% em 2013 para 13% em 2015 — aumento no periodo de 42,8%. A

inadimpléncia registrada, que é calculada com o total de vencidos sobre o total da carteira de
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clientes, atingiu um nivel recorde de 12,8%, sendo inferior apenas ao ano de 2008, quando
ocorreu a recessdo econdmica global.

A liquidez do grupo registrou melhora nos dltimos anos. O indicador de liquidez
corrente, que demonstra a capacidade do grupo de cumprir com as obrigagfes no curto prazo,
e a liquidez geral, que inclui o Longo Prazo, foram beneficiadas pelo maior volume de vendas
no periodo. Com isso, o nivel de recebiveis de clientes aumentou cerca de 34,7% nos ultimos
anos, beneficiando este importante indicador.

Além disso, em funcdo do maior faturamento e das politicas de retencdo de lucro e
aumento do capital social, a participacao de capital proprio na atividade da empresa (solvéncia)
também registrou um aumento no periodo de 33% em 2013 para 39% em 2015. O restante da
atividade ¢ financiado por capital de terceiros, como empréstimos e financiamentos bancérios
e debéntures, que representa 32% do total do passivo e fornecedores, com 9%.

Consequentemente, percebe-se que a Lojas Renner se encontra numa situacéo financeira
relativamente estavel num cenario de recessdo econdmica, apesar de ter registrado piora em
alguns indicadores financeiros, como margem liquida e giro do ativo. Um dos principais fatos
que a torna relativamente saudavel em plena adversidade econémica, é a boa capacidade de
cumprir com as obrigacdes — liquidez. Conforme parecer dos administradores, acredita-se que
marcas fortes e com diferenciais competitivos sempre terdo oportunidades de ganhar
participacao de mercado.

Com isso, a companhia mantera a politica de investimento e melhoria em todo o

processo, tornando-se mais competitiva e resiliente.

4.1.2 Vale S.A

Os relatérios contabeis utilizados para a analise dos indicadores sdo publicos e foram

obtidos na area de Relagdo com Investidores da Vale S.A, e podem ser observados nas figuras

abaixo.



Figura 4 — Balango Patrimonial Cia Vale SA

Balango Patrimonial
Em milhdes de reais

Ativo

Ativo circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Investimentos financeiros
Instrumentos financeiros derivativos
Contas a receber

Estogues

Tributos antecipados sobre o lucro
Tributos a recuperar

Partes relacionadas

Outros

Ativos mantidos para venda

Ativo ndo circulante

Instrumentos financeiros derivativos
Empréstimos

Tributos antecipados sobre o lucro
Tributos a recuperar

Tributos diferidos sobre o lucro
Depdsitos judiciais

Partes relacionadas

Outros

Investimentos
Intangiveis
Imohbilizados

Total do ativo

Consolidado
31 de dezembro 31 de dezembro 31 de dezembro
de 2015 de 2014 de 2013
14.022 10.555 12 465
109 392 8
474 441 471
5.763 8.700 13.360
13.775 11.956 611
3.513 4.200 9.662
5.482 4.515 5.563
273 1.537 3.698
1.215 1.780 292
44.626 44.076 48.281
15.792 9,669 B.E22
60.418 53.745 57.103
363 231 564
732 609 3.491
1.840 1271 299
1.956 1.064 10.596
30.867 10.560 668
3.445 3.370 329
5 93 447
2.392 1873 1.730
41.800 19.071 18.977
11.481 10.978 8397
20.789 18.114 16.096
211.259 207.507 191.308
285.129 255.670 234.778
345.547 309.415 291881

Fonte: Companhia Vale SA

Figura 5 — Balanco Patrimonial Cia Vale SA

Passiva

Passivo circulante

Fornecedores & empreiteiros

Saldrios e encargos sociais

Instrumentos financeiros derivativos
Empréstimos e financiamentos

Partes relacicnadas

Tributos sobre o lucro - Programa de refinandamento
Tributos a recolher

Tributos a recolher sobre o lucro

Obrigacdes com beneficios de aposentadoria
Obrigacdes para desmobilizacio de ativos
Dutros

Passivos relacionados a ativos mantidos para venda

Passivo ndo circulante

Instrumentos financeiros derivativos

Empréstimos e financiamentos

Fartes relacionadas

Dbrigagtes com beneficios de aposentadoria
Prowvistes para processos judiciais

Tributos sobre o lucro - Programa de refinancdamento
Tributos diferidos sobre o lucro

Dbrigagtes para desmobilizacdo de ativos
Debéntures participativas

Participag¢3o resgatavel de acionistas ndo controladore:
Receita diferida - Fluxo de ouro

Dutros

Total do passivo

Patriménio liquido
Patrimonio liguido dos acionistas da Vale
Patrimanio liguido dos acionistas nSo controladores
Total do patrimé&nio liquido
Total do passivo e patrimonio liguido

Consolidado
31 de dezembro 31 de dezembro 31 de dezembro
de 2015 de 2014 de 2013
13.140 11.566 B.837
1.464 3.089 3247
2.107 3.7a0 556
9.788 3768 4.158
1.856 B13 479
1.348 1713 1.102
977 1.461 766
943 937 886
266 177 227
EZ 1) 361 225
2531 1.074 885
40.766 28.219 21.468
416 234 1.050
41.182 28.513 22.518
5.581 4.276 3.496
102.878 72.749 64,819
230 it} 11
6.831 5941 5148
3.210 3.405 2989
15.953 15.572 15.243
6.520 B.ETA 7.562
9.313 B.588 5969
1.336 4.584 4.159
- 645 645
6.830 3516 3.250
5.664 2.B63 3.950
164.946 131.301 117.242
206.128 159.814 139.760
131.160 146.414 148.3a6
22549 3.187 3775
139.419 149.601 152,121
345.547 309.415 291.881

Fonte: Cia Vale SA




Figura 5 — Demonstracao de Resultado Cia Vale SA

Demonstracdo do Resultado
Em milh@es de reais , exceto guando indicado de outra forma
Exercicio findo em 31 de dezembro
Consolidado
2015 2014 2013
Operatdo continuada
Receita de venda, liquida B5.493 B88.275 101.450
Custo dos produtos wendidaos & servipos prestados {68.658) {59.087) (52.511)
Lucro bruto 16.841 29.188 48.979
Receitas [despesas) operacionais
Com wendas e administrativas (2.143) (2.603) (2.804)
Pesquisa e desenvolvimento (1.603) [1.738) {1.745)
Pré operacionais e paradas de operac3o (3.408) (2.563) {4.035)
Resultado de participagbes societarias em controladas - - -
Dutras receitas (despesas) operacionais, liguidas |586) [2.560) {2.157)
(7.740) (5.464) (10.741)
Reducdo ao valor recuperdvel de ativos ndo circulantes & contratos onerosos {34.553) (2.713) {5.250)
Resultado na mensuracdo ou venda de ativos ndo circulantes 52 (441) [S0E)
Lucro [prejuizo) operacional (25.400) 16.570 32.340
Receitas financeiras 26.167 B.667 5.795
Despesas financeiras {&62.705) {23.420) (24.237)
Resultado de participagbes em coligadas e joint ventures [1.507) 1141 999
Resultado de alienacdo ou baixa de participacdo em coligadas e joint ventures 296 (58] 98
Reducdo ao valor recuperdvel de participacdes em coligadas e joint ventures (1.727) {71) -
Lucro [prejuizo) antes dos tributos sobre o lucro (64.876) 2.819 14.985
Tributos sobre o lucro
Tributo corrente: (1.247) (2.352) (17.368)
Tributo diferido 20.226 (248) 2119
18.879 {2.600) (15.249)
Lucro liguido (prejuizo) das operagbes continuadas (45.997) 219 (254)
Prejuizo atribuido a0s acionistas ndo controladores (1.784) (735) (373)
Lucro liguido [prejuizo) das operagbes continuadas atribuido aos acionistas da Vale (44.213) 954 119
Operatdes descontinuadas
Prejuizo das operagies descontinuadas (4)
Prejuizo das operagbes descontinuadas atribuido aos acionistas da Vale 4)
Lucro liguido (prejuizo) (45.997) 219 (258)

Fonte: Cia Vale SA
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Os indicadores calculados a partir das informacdes contabeis estdo demonstrados na

tabela 2.

Tabela 2 — Indicadores Financeiros Cia Vale SA
. Liquidez - Liquidez ‘

Liquidez ~ Solvéncia -

Margem

Giro do

: i 1 *

. Geral : Corrente  Seca (%) Liquida (%) = Ativo Ebitda
Dez/2013 0,54 2,25 2,22 52% -0,25% 0,35 0,67 41.293
Dez/2014 0,46 1,56 1,14 48% 0,25% 0,29 0,59 23.035

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016)

A Vale apontou a crise politica e econdmica do Brasil como um dos fatores de risco

para a mineradora em seu relatério 20-F, documento encaminhado anualmente a Securities and

Exchange Comission (SEC), o 6rgéo regulador do mercado norte-americano, onde a brasileira

tem acbes em bolsa (DURAO; CIARELLI, 2016). O relatério ainda ressalta que o cenario

politico pode gerar instabilidade e afetar negativamente seus negocios e 0S precos de seus

papéis.

Outro fato que atua como fator negativo, alinhado a crise politica, foi 0 rompimento da

barragem de rejeitos de minério de ferro (Fundao) no Estado de Minas Gerais - Brasil, que era

operado pela empresa ligada Samarco,

0 que gerou mortes,

afetou comunidades e

ecossistemas, incluindo o Rio Doce. Como consequéncia do rompimento da barragem, o

Governo de Minas Gerais determinou a suspensao das operacdes da Samarco.


http://www.exame.com.br/topicos/vale
http://www.exame.com.br/topicos/crise-politica
http://www.exame.com.br/topicos/crise-economica
http://www.exame.com.br/topicos/estados-unidos
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Como consequéncia do rompimento da barragem, a Samarco incorreu em despesas,
baixa de ativos e reconheceu provisdes para remediacdo que afetou seu balanco patrimonial e
demonstracéo de resultado.

De forma geral, a liquidez da companhia é considerada insatisfatoria e registra uma forte
reducdo nos Gltimos anos. No ano de 2015, por exemplo a liquidez geral atingiu o nivel de
apenas 0,49x, prejudicado principalmente pela alta alavancagem da divida bancaria nos ultimos
3 anos. Inclusive, com o alto aumento das obrigac¢des no curto prazo, a capacidade para cumprir
com as obrigagdes no curto prazo também foi afetada e reduziu de 2,25x em 2013 para apenas
1,09x em 2015. Ou seja, para cada 1 real de obrigacdo no curto prazo, a companhia possui 1,09
de ativos para cobrir.

Em funcéo da crise politica, bem como com o desastre ambiental da empresa ligada
Samarco, a Vale S.A registrou um prejuizo histérico em 2015 de aproximadamente BRL 46
milhGes. Consequentemente, o Patriménio Liquido da companhia foi diretamente afetado pelo
resultado negativo e a solvéncia da companhia reduziu de 52% em 2013 para 40% em 2015.

Historicamente as margens operacionais da empresa sdo baixas, entretanto, devido ao
prejuizo, a margem liquida foi de apenas -54%. O Ebitda da empresa, que demonstra a geracao
operacional, apresentou forte queda nos ultimos anos e registrou apenas BRL 11,9 milhdes em
2015, sendo 51% inferior ao exercicio de 2014.

O analista da Empiricus, Roberto Altenhofen, chama atencdo para o rebaixamento pela
Moody's da classificacdo de risco da Vale de 'Baa2' para ‘Baa3’, tltimo degrau do grau de
investimento (RIBEIRO, 2015). Considerando a forte queda da liquidez e os problemas
ambientas que deverdo gerar altas multas para a companhia, a perspectiva futura,

principalmente no curto prazo, deve ser de retracdo das atividades.

4.1.3 Gerdau S.A

Para analise dos indicadores financeiros da empresa Gerdau SA, utilizou-se 0s seguintes

demonstrativos contabeis.


http://www.financista.com.br/noticias/moodys-rebaixa-rating-da-vale
http://www.financista.com.br/noticias/moodys-rebaixa-rating-da-vale

Figura 6 — Balango Patrimonial Gerdau SA

GERDAUS.A
BALANCO PATRIMONIAL
(Valores axpressos emmilhares de ream) Consolidade
2015 2014 2013
ATIVO CIRCULANTE
Capa e equmvalentes de cata 5.648.080 3.049971 2099224
Aplicagdes financemas
Titulos para negociagdo 1.270.760 179884 2123168
Contas a receber de chentes 4 587426 4438676 4.078.806
Estoques 8781113 8.866.888 3459691
Créditos tnbutdrios 673.155 686,958 716.806
Imposto de renda/contnbuigio social a recuperar T4843 367963
Ganhos nio realizmdos com mstrumentos financeiros 37981 e
Qutros atives coculantes 454140 291245
2177498 18177222
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Craditos tnbutanos 7550 78412 103 469
Imposto de renda’contnbuicio social diferidos 4307462 2567189 2036445
Ganhos ndo reabizmdos com mstrumentos financemros 3.620 -
Partes relacionadas 54402 80,920 §7.159
Depésitos udiciais 1.703.367 1430865 1155407
Outros atives ndo-circulantes 490583 375732 20083
Gastos antecipados complano de pens o 140388 355184
Investmmentos avaliados per equivaléneia patrmeonial 1392882 1.390.031
Agios 14 653.026 11353045
Qutros mtangivens 1.835.761 1497919
Imobilzmdo 213.255.730 21131789 11.415.074
47917211 41355351 40.037.818
TOTAL DO ATIVO 70.094.709 63.042.330 33215040
Fonte: Gerdau SA
Figura 7 — Balango Patrimonial Gerdau SA
GERDATIS A
BALANCO PATRIMONIAL
(Waleres exprossos smmilhares de mais) Conzalidado
2015 2014 2013
PASEIVO CIRCTULANTE
Fomacedorss 36287 3134356 3171419
Empréstimos & fnascizmanios 1387237 1087869 181078
Impostos @ comtzbuigdes socizi 2 rscolber 40674 405420
Imposto de renda'centritniglo socil a recolhar 140445 338.020
Salarins a pagar 430430 653,699
Dridendos a pagar - 115318
EBazeficios a smprezades 34218
Provido para passives ambisntak 13.023
Cutros passives cionkntes £53.001
7771996
PASSIVO NAQ-CIRCULANTE
Empréstimos & fnascizmanios 23 E16.758 17148530 14481497
Dubanturas 4£.862 335036 za00
Partes mlzcicnades B - 4
Imposto de renda & contriuizio socil diferidos 214.47% D84 546 L1872
Pardas =o realmdas com matrumentos fnanceiros - LR 3009
Provhlo para passivos trbutinos, chveis » tabakistas 134730 1576355 1294308
Proviin pam passivos ambisntai 134070 23384 34
Eszeficios a ampregades LE3T.486 1272631 239
Chngagies com FIDC ERERSA - -
Chrtros passivos nio-circulintes EBILTEE 635457 STL310
20261250 I2015.000 12957653
PATRRIONID LIQTIDND
Capital sacial 15140 131 12145181 19249121
Agdes smtesousaria (383.363) 233.147) (238271
Fssarva da capisl 11567 11597 11397
Fasarva da hems L 11714.604 1073878
Ajustas de avaliagio pririmonial 3800327 1438379 372490
ATRIEUIDG A PARTICPAGA S DOS ACIONISTAS CONTROLADORES 3168550 32100.819 30339.079
PARTICIPACOES DOS ACIONETAS NAO.CONTROLADORES 4582 1033715 LasLaTe
PATEIMONKD LEYUIDO 3L970.383 33.254.534 320N TET
TOTAL DO PASSTVO EDD PATRIMONIO LIQUIDD 70,084,706 63.042.330 32215040

Fonte: Gerdau SA
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Figura 8 — Demonstragéo de Resultado Gerdau SA

GERDAU S.A.
DEMONSTRACAO DO RESULTADO PARA 0 EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
(Valores expressos em milhares de reais) C lidad
2015 2014 2013
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 43.581.241 42.546.330 39.863.037
Custo das vendas (39.200.526) (37.406.328) (34.728.460)
LUCRO BRUTO 4.200.715 5.140.011 3134577
Despesas com vendas (785.002) (691.021) (638.862)
Despesas gerais e adnumistrativas (1.797.483) (2.036.926) (1.933.014)
Outras receitas operacionais 213431 238.435 318256
Outras despesas operacionais (116.431) (150.542) (140.335)
Perdas pela nio recuperabilidade de ativos (4.996.240) (339.374) -
Resultado em operagdes com entidades de controle compartilhado 636.528 -
Resultado da equivaléncia patrimonial (24.502) 101.875 34.001
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO (3.215.512) 2.898.986 2754423
Receitas financeiras 378.402 276.249 202910
Despesas financeiras (1.780.366) (1.397.375) (1.053.385)
Vanagio cambial, liquida (1.564.017) (476.367) (344.156)
(Perdas) Ganhos com mstrumentos financeiros, liqudo 87.085 364901 2854
LUCRO (PREJUIZO) ANTES DOS IMPOSTOS (6.094.408) 1.337.984 1452646
Imposto de renda e contribuigio social
Corrente (158.450) (571.926) (318.422)
Difendo 1.656.872 722 315 559478
LUCRO (PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO (4,595 086) 1488 373 1.603.702

Fonte: Gerdau SA
Através da mesma andlise, obteve-se os seguintes indicadores financeiros.

Tabela 3 — Indicadores Financeiros Gerdau SA
. Liquidez : Liquidez - Liquidez = Solvéncia ~ Margem  Giro do :

. Geral  Corrente . Seca (%)  Liquida(%)  Ativo
Dez/2013 091 251 1,34 55% 4% 0,68 1,24 4,784
Dez/2014 0,90 2,66 1,52 53% 3% 0,67 1,28 2.815

*Valores em BRL mil

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016)
A Gerdau S.A € considerada uma das mais internacionalizada das siderdrgicas

brasileiras, com presenca em 14 paises. Apenas um terco de sua receita liquida vem do Brasil,
conforme o Balango Patrimonial anual de 2015. A companhia foi uma das grandes empresas
afetadas pela crise econémica, que prejudicou diretamente os setores da construcdo e
automotivo, principais clientes e consumidores de aco no mercado interno, com 80% de
representatividade sobre o faturamento no Brasil.

Entretanto, a agéncia de classificagdo de risco Standard & Poor’s (S&P) manteve o grau
de investimento em BBB-, sendo acima das concorrentes como Usiminas e CSN, considerada
especulativas pela agéncia (NOGUEIRA, SETTI, 2016). Mesmo assim, a companhia registro
um prejuizo histérico de BRL 4.595 milhdes em 2015, margem liquida negativa de 11%, contra
um lucro de BRL 1,4 milhdo no ano anterior em funcéo do aumento das despesas e dos custos
de producdo, em contrapartida do faturamento se manter relativamente estavel. Inclusive, o giro
do ativo da empresa também registra reducéo e em 2015 foi de apenas 0,62x, 0 que demonstra
que a companhia n&o utiliza sua plena capacidade de produgéo.

Segundo a siderurgica, a queda na demanda ndo foi apenas no Brasil. Em 2015, a
producéo caiu 2,8% no mundo todo e a industria global trabalhou com 69,7% da capacidade


http://www.exame.com.br/topicos/siderurgicas
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instalada, em média, contra 73,4% em 2014. A situacdo devera se estabilizar este ano. Nas
economias emergentes e em desenvolvimento, o consumo de aco devera crescer 3,8%. Ja nas
economias desenvolvidas, a alta sera de 1,8% no ano (SALOMAO, 2016).

No exercicio de 2015, o resultado financeiro (receitas financeiras, despesas financeiras,
variacdo cambial liquida e perdas com instrumentos financeiros) foi negativo em BRL 2,8
bilhGes, contra um resultado também negativo de BRL 980,6 milhdes em 2014. Essa variacdo
no resultado financeiro foi decorrente do maior efeito negativo da crise cambial sobre dividas
com partes relacionadas, além das maiores despesas financeiras, também impactadas pela alta
do dolar e os efeitos direto da economia.

Em consequéncia da queda do resultado final no Gltimo ano, a geracdo de caixa
operacional (Ebitda) registrou queda em todo o periodo analisado e fechou o Gltimo ano em
BRL 1,6 min, sendo 58% inferior a 2014. Segundo Lenon Borges, analista da corretora Ativa,
o resultado da Gerdau foi amenizado pelas opera¢Ges em moeda estrangeira, uma vez que a
moeda brasileira se encontra desvalorizada perante o dolar americano, fato que compensa parte
das perdas com a crise no mercado brasileiro (NOGUEIRA; SETTI, 2016).

Além das quedas de vendas, a empresa também registrou perdas relacionadas a queda
no valor de seus ativos. A Gerdau apresentou perdas de 3,1 bilhdes de reais nesse sentido, que
ndo tém efeito no caixa da empresa. Especificamente na operacdo do Brasil, as perdas foram
resultantes da reducdo da demanda e das paradas de producdo em algumas unidades
(SALOMAO, 2016).

Alem disso, a companhia enfrenta a forte concorréncia chinesa e também esta sendo
investigado pela Operacdo Zelotes da Policia federal, que investiga supostos esquemas de
sonegacdo fiscal no pais. Dessa forma, com a reducdo da demanda por produtos desde 2014, a
Gerdau paralisou a producdo e desativou fornos de producdo de ago. Para André Macedo,
técnico do Departamento de Industria do IBGE, a ociosidade do setor siderdrgico reflete o
marasmo industrial que acompanha os efeitos da crise (TEREZA, 2009).

No geral, os indicadores da Gerdau foram afetados negativamente nos altimos anos em
funcdo do recesso econdmico brasileiro. A liquidez geral € historicamente insatisfatoria e em
2015 atingiu o menor indice de 0,80x, prejudicado pelo alto passivo bancario, que atingiu o
montante de BRL 26,3 bilhdes.

Por outro lado, a liquidez corrente é considerada satisfatdria e registrou aumento do
indicador nos ultimos anos, devido ao fato de o perfil de endividamento da companhia ser
majoritariamente de longo prazo (NOGUEIRA; SETTI, 2016), além de manter bons niveis de

estoques e de ativos disponiveis, como caixa, bancos e aplica¢des, beneficiando o indicador.
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Até o ano de 2014, a principal fonte de financiamento da atividade era capital préprio,
como capital social e reservas de lucro. Contudo, no ano de 2015, em funcdo do prejuizo liquido
e principalmente em funcdo da alavancagem da divida bancéria, que registrou um aumento de
47%, a solvéncia do grupo passou de 53% em 2014 para 46% em 2015.

Por fim, nota-se que, apesar de possuir pontos positivos em periodo de crise, com a
desvalorizacdo do real e ganho no mercado externo com a exportacdo do aco, o Grupo Gerdau
registrou piora da maioria dos indicadores financeiros e apresenta tendéncia de piora, em fungédo
da fraca liquidez do grupo e da alta alavancagem da divida bancaria. Inclusive, a operacéo
Zelotes da Policia Federal deve afetar diretamente a confianga da companhia e prejudicar o

preco das acBes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo BMF&Bovespa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisarmos os demonstrativos contabeis consolidados das empresas Lojas Renner,
Gerdau S.A e Vale S.A selecionadas neste trabalho, observa-se que a crise econémica na qual
o Brasil se encontra, alterou de forma significativa os indicadores financeiros, tanto para pior,
como para melhor.

Essas alteracBes podem ser verificadas quando da analise de indices como de estrutura
da capital. A Gerdau e a Vale, por exemplo, registraram piora nos indicadores como a solvéncia.
Entretanto, as Lojas Renner conseguiram obter resultado positivo na crise econdmica, com um
maior nivel de solvéncia através de maiores investimentos com capital proprio.

Quanto aos resultados finais, também se percebe que a Gerdau e a Vale sofreram fortes
perdas e, inclusive, registraram prejuizo no Ultimo exercicio, conforme a demonstracdo de
resultado consolidado. Fato ocorrido em funcédo da crise econdmica que afetou diretamente o
segmento de construcao civil e pesada, nos quais sdo os principais clientes das companhias. Em
contrapartida, a Renner, apesar de registrar piora das margens, ainda manteve lucro no final do
periodo.

De modo geral, a Gerdau S.A sofreu fortes perdas no ultimo exercicio. Pode-se
confirmar que a crise econdmica brasileira afetou negativamente a maioria dos indicadores
financeiros, como Liquidez Corrente, Solvéncia, Margens operacionais e o Ebitda. Outro ponto
registrado é a queda do faturamento em funcdo da crise no segmento de construgdo que
ocasionou a quebra de grandes construtoras e incorporadoras, seus principais clientes.
Entretanto, alguns indicadores como a Liquidez Seca e Liquidez Corrente foram beneficiados

pelo aumento dos estoques em consequéncia do menor volume de vendas.
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A companhia Vale S.A é uma outra sociedade que obteve resultados insatisfatorios em
periodo de recesso econdmico. Assim como a Gerdau, a Vale também possui a maioria dos
clientes, grandes empresas que operam no ramo de construgéo, que sofreram com a reducéo das
obras e, consequentemente, reduziram a compra de matéria-prima fornecida pela Vale. Além
disso, a companhia foi diretamente afetada pelo desastre no rompimento da barragem de rejeitos
de minério de ferro (Funddo) no Estado de Minas Gerais — Brasil e, por conseguinte, foi
obrigada a suspender a producdo de minério na regido.

Dentre as empresas analisadas, as Lojas Renner foi a Gnica que registrou, no geral,
melhora na maioria dos indicadores financeiros em pleno periodo de recessdo econémica. Este
resultado foi obtivo através da manutencao dos investimentos de melhoria e expanséo das lojas
em consequéncia do maior volume de vendas no periodo. Além disso, os administradores
mantiveram a politica de retencdo dos lucros da empresa, beneficiando a estrutura de capital e
permitindo assim que a companhia obtenha bons resultados e maior nivel de seguranca neste
periodo.

Por fim, percebe-se que a crise econdmica existente no Brasil pode influenciar tanto
negativamente, como positivamente uma empresa. Quando hé crises, a economia se retrai, as
pessoas gastam menos e 0S empresarios precisam usar a criatividade para, no minimo, tentar
manter 0 mesmo ritmo de vendas. Atualmente, o periodo de reducdo nas vendas pode ser uma

chance para se reposicionar no mercado.
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