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RESUMO

A analise de empresas no mercado de acbes é de suma importancia para o
desenvolvimento de um bom plano de investimentos, se tratando do mercado financeiro
é importante que se busque extrair o maximo de informacdes relevantes para tomada de
decisdo. O presente estudo tem como objetivo a apresentacdo dos indices mais utilizados
para realizacdo da analise fundamentalista das agdes no mercado de capitais. As empresas
escolhidas para este estudo Sdo empresas de capital aberto listadas da Brasil Bolsa Balcédo
(B®), e integram o setor se siderurgia sendo utilizados para analise os demonstrativos
financeiros destas empresas no periodo de 31 de dezembro de 2019 a 31 de dezembro de
2020, com o objetivo de comparar as empresas e identificar as melhores oportunidades e
quais as melhores empresas para se investir considerando 0s aspectos técnicos e seus
fundamentos. A pesquisa foi realizada com base em fundamentacéo tedrica obtida da
bibliografia disponivel, fazendo uma anélise detalhada das empresas de capital aberto do
setor siderargico, e ao final, apresentando os resultados com base nos indicadores
utilizados para analisar as empresas, e por fim, apontando a CSN como a empresa do setor
que oferece as melhores oportunidades e custo-beneficio para se fazer investimentos e

contribuindo assim para tomada de deciséo.

Palavras-chaves: Analise Fundamentalista, Setor de siderurgia, Indicadores.
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1. INTRODUCAO

No atual modelo de economia globalizada o Mercado de Capitais €, sem davida,
uma das maneiras que as empresas encontram para captar recursos com o objetivo de
financiar suas atividades e viabilizar a expansdo dos negocios, inclusive ao mercado
internacional, além de ser uma forma de investimento para aqueles que buscam aplicar
suas sobras de recursos (FACCINI, 2017).

O mercado de ac¢Bes no Brasil obteve uma grande demanda, principalmente pelo
aumento dos investimentos efetuados por pessoas fisicas. Entre os meses de abril de 2019
e abril de 2020 foram registrados mais de 2 milhGes de pessoas que iniciaram sua jornada
de investimentos na bolsa de valores. Em outubro de 2021, o nimero de contas na B3

(Brasil Bolsa Balcao) ultrapassou a marca de 3,2 milhdes. (B3,2020).

As pessoas fisicas representam atualmente cerca de 98,8% dos investidores,
acumulando um saldo de R$ 260 bilhdes aplicados; o que evidencia o inicio de uma nova
visdo em relacdo a como o brasileiro estd passando a investir os seus recursos. O que
antes era basicamente aplicar o dinheiro em poupanca, hoje, com o crescente nimero de
informac@es gratuitas disponiveis e maior facilidade em investir pelas corretoras, as

pessoas estdo comegando a procurar melhores rendimentos para o seu capital (B3,2020).

Embora o nimero de investidores tenha aumentado consideravelmente, em
valores percentuais ainda se trata de um montante muito pequeno, que ainda tem um
grande potencial de crescimento se compararmos com 0s Estados Unidos, por exemplo,
onde o namero de investidores representa mais da metade da populacdo do pais, pode se
ter uma melhor dimensédo da diferenca (ORDONES,2013).

O setor de siderurgia no Basil é de grande importancia no cenario nacional,
ocupando posicao de destaque na economia brasileira e exporta a matéria prima para mais
de 100 paises. O Brasil também tem grande destaque no cenario internacional sendo o 9°
maior produtor de minério de ferro do mundo. Possuindo 8,3% das reservas de minério
de ferro mundial, tem sua producéo realizada em dez estados, tendo a maior parte da
producéo sendo extraida da regido sudeste (Sdo Paulo, Espirito Santo, Minas Gerais e Rio
de Janeiro) responsaveis por cerca de 94% da producdo nacional (VALINO, 2013;
COPPERMETAL, 2020).



Assim, a analise fundamentalista consiste no estudo dos lucros historicos e na
analise das demonstragcdes financeiras das empresas. Contudo, esses estudos sdo
complementados com profundas analises econdmicas, avaliagdo da qualidade
administrativa da empresa, posicionamento desta no setor e as perspectivas deste como
um todo (BODIE, et al.,2001).

1.1 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho € realizar a Analise Fundamentalista das empresas do
setor de Siderurgia, no ano de 2020, dispondo diversos indicadores de desempenho para
avaliar o comportamento das empresas e auxiliar os investidores na tomada de suas

decisoes.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Mostrar, qual das empresas do setor de Siderurgia é, hoje, o melhor

investimento com base na analise fundamentalista;

e auxiliar os investidores na tomada de decisGes, com o objetivo de indicar a

empresa com o maior potencial de retorno para seus investimentos;

e Aplicar os modelos sugeridos pela analise fundamentalista as empresas do
segmento de siderurgia da BM&FBOVESPA,;

e Contextualizar o mercado de capitais, a analise fundamentalista e os temas afins.

1.2 JUSTIFICATIVA

A justificativa para o presente estudo é dada pela crescente popularizacdo do
acesso aos investimentos no mercado de capitais, principalmente por pessoas fisicas, que
estdo migrando de investimentos ultraconservadores como a poupanga, € procurando

opcdes com maiores possibilidades de retorno.



Logo, é importante que se conheca, como o uso de indicadores pode conferir
maior seguranga ao investidor em meio a volatilidade do mercado. Por esse motivo, é
proposto um estudo fundamentalista sobre as empresas do setor de Siderurgia, por ser um
setor de grande importancia e representatividade econémica para 0 mercado, utilizando
indicadores de facil producéo e simples de serem analisados. Embora o foco do trabalho
seja 0 setor de Siderurgia, estudo podera ser aplicado a qualquer empresa que esteja

listada no Brasil Bolsa Balcao (B3).

O trabalho espera ainda, incentivar o desenvolvimento de novos estudos que
possam contribuir para o desenvolvimento do assunto abordado, contribuindo para
facilitar o entendimento das analises a serem feitas para buscar o melhor investimento no

mercado de acdes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 MERCADOS FINANCEIROS

O mercado financeiro que consiste em um local onde tanto instituicbes como
investidores se retnem para realizar negociacdes de ativos financeiros, como por
exemplo: fundos de investimento, titulos publicos e a¢Bes. Os intermediarios financeiros

desenvolvem-se de forma subdividida, sendo definida em quatro partes que séo:

1) mercado de crédito: modelo financeiro que se da por um processo de concessao
de crédito. onde as duas partes, credores e devedores, realizam negociacdes que podem

firmar relagGes contratuais formais ou informais entre as partes;

2) mercado monetario, sendo este 0 segmento relacionado a transacdes de curto
prazo que oferece maior liquidez as entidades econémicas os titulos operados nesse
mercado podem ser tomados como parametro para a taxa de juros utilizada no mercado

de crédito;

3)mercado de capitais que permite o processo de capitalizacdo e distribuicdo de

valores mobiliarios dando liquidez aos titulos emitidos pelas empresas;

4) Mercado de cambio que é onde acontecem as negociacfes de moedas entre
paises, caracterizando um comércio monetario internacional, para realizacdo da troca das

moedas.

Tratando de operagfes de financiamento de curto e médio prazos, 0 mercado de
crédito objetiva aquisicdo de ativo permanente, capital de giro da empresa, bens imdveis
e de consumo, realizado por instituicGes financeiras. O mercado esta relacionado as
operacdes de curto prazo que visam o controle da liquidez da economia e a taxa basica de
juros esperada pela politica econdmica (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020).
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2.2 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais tem a funcé@o de promover a riqueza nacional, permitindo
as empresas a captacdo de recursos mediante a emissdo de seus valores mobiliarios
impulsionando atividade econdmica e a geragdo de emprego. As empresas sdo o principal
centro de absorcdo de recursos para a realizacdo de investimentos produtivos. Uma
economia saudavel e com crescimento sustentavel depende do acesso das empresas as
fontes de recursos (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020).

O mercado de capitais se define como um espaco (imaginario) em que um grupo
de instituicdo de capital aberto, despeja os seus valores imobiliarios ou titulos na bolsa,
que podem ser por meio de acdes, debéntures ou notas promissérias, com objetivo de
capitalizar recursos de individuos poupadores (investidores) a agentes/instituicdes com
déficits de investimentos ou até mesmo para capital de giro. Consequentemente, o
mercado de capitais € um mecanismo de compartilhamento de valores mobiliarios com
intuito de viabilizar as operacfes das empresas e possibilitar maior liquidez a seus titulos
e ativos (FORTUNA, 2013; e PINHEIRO, 2005).

De acordo com Assaf Neto (2011) “O mercado de capitais assume papel dos mais
relevantes no processo de desenvolvimento econémico. E o grande municiador de
recursos permanentes para a economia, em virtude da ligagdo que efetua entre os que tém
capacidade de poupanca, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo

prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento”.

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes para a
economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanca, ou
seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que
apresentam déficit de investimento (ASSAF NETO, 2011).
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O aparecimento do mercado de capitais se deu mediante as limitagcdes do mercado
de crédito, que ndo conseguiu suprir todas as necessidades produtivas das empresas.
Necessidades estas que buscavam garantir uma quantidade apropriada de recursos
financeiros alocados na instituicdo, com intuito de cumprir com 0s prazos, gastos e
exigibilidade que eram responsabilidade das empresas. Deste modo, o mercado foi criado
para atender as seguintes finalidades: atuar para o desenvolvimento econémico, ser um
mecanismo de capitacdo de recursos para investimentos, estimular a consolidacdo da
poupanca privada e proporcionar a distribuicdo de maneira mais igualitaria da riqueza na
nacédo (PINHEIRO, 2005; e COPELAND et al, 2002).

2.3 MERCADO DE ACOES

No mercado de a¢Ges, 0 comprador realiza 0 pagamento e 0 vendedor entrega as
acoes objeto da transacdo em D+3, ou seja, no terceiro dia atil apos a realizagcdo do
negocio. Nesse mercado, os precos sdo formados em pregdo em negociagdes realizadas

no sistema eletronico de negociacdo Mega Bolsa (B3, 2020).

Para Assaf Neto (2006), “O acionista ndo é um credor da companhia, mas
coproprietario com direito a participacao nos resultados”. As a¢cBes podem ser convertidas
em dinheiro a qualquer momento, mediante negociacdo na Bolsa de Valores. As
Sociedades Andnimas emitentes de acfes podem ser abertas ou fechadas, as abertas
negociam as suas acdes na Bolsa de Valores, devendo ser registradas e seguir regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios, enquanto as sociedades fechadas tém as a¢des restritas
a um grupo de investidores. Existem dois tipos de acOes: as ordinarias (ON), que
concedem ao titular o direito a voto, e as preferenciais (PN), que néo atribuem a seu titular
o direito a voto, mas elegem a prioridade de dividendos 10% acima das ordinarias e
também possuem preferéncia no reembolso do capital, em caso de dissolucdo da

sociedade.
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2.3.1 VALOR DAS ACOES

Em relacdo ao valor das acdes a definicdo depende do valor monetéario analisado,
sdo estes valores: nominal, patrimonial, intrinseco, de liquidagdo, de subscricdo e de
mercado, sendo esse, 0 efetivo preco de negociacdo da acdo, ndo tendo relacdo direta com
seu valor intrinseco, pois sua definicao se da pela percepcao dos investidores, a depender
do historico de desempenho da empresa também sendo considerado a situa¢do econdmica

atual, esses fatores constituem o valor de mercado de uma agéo (B3, 2020).

Ja o valor nominal, segundo a lei N° 6.404,1976 é o valor que se atribui a acéo
observando o estatuto social da companhia podendo ser emitida com ou sem valor
nominal, de acordo com o estatuto da empresa. Em se tratando do valor patrimonial, é a
representacdo da parcela do capital proprio relacionada a cada acdo emitida, este definido

pela divisdo do patrimonio liquido pelo nimero de acdes emitidas (BRASIL,1976).

A respeito do valor intrinseco, ele é determinado com base no valor presente de
um fluxo esperado de beneficios de caixa, estando embutido o potencial remuneratério
da acdo, considerando o risco associado ao investimento. J& o valor de liquidacao reflete
a determinacgdo do valor da acéo, sendo considerado o encerramento das atividades da
sociedade, indicando qual o valor potencial do resultado da liquidacdo de cada agéo
emitida (REIS, 2019).

Outro valor a ser observado na lei N° 6.404,1976 é o valor de subscricéo, sendo
este definido, no momento da abertura de capital da sociedade, sendo determinado pela
percep¢do do mercado em relacdo a empresa, levando se em consideragdo também outras
varidveis como por exemplo: preco corrente do mercado e volume de emissao
(BRASIL,1976).
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2.3.2 MERCADO PRIMARIO E SECUNDARIO

No mercado primério, quem vende os valores mobiliarios (a¢bes, por exemplo)
sdo as proprias companhias emissoras, que utilizam os recursos para financiar seus
investimentos. Este mercado constitui-se em importante alternativa de captacdo de
recursos. A primeira negociacdo de um valor mobilidrio pode ser adquirida pelos
investidores durante a oferta publica destas agdes, e estes recursos captados pela empresa
tem como objetivo realizar algum investimento, projeto de expansdo ou até mesmo para
aumentar o caixa da entidade (ASSAF NETO, 2014).

Ja o mercado secundario é o ambiente financeiro onde ocorrem as movimentagdes
dos ativos das empresas que ja possuem capital aberto, onde ocorre as operacOes de
investidor para investidor onde se negociam as a¢des anteriormente negociadas com as
empresas emissoras do ativo, esta, ndo se apropriando dos recursos envolvidos nesta
operacdo. Neste sentido, “a fun¢do essencial do mercado secundario ¢ dar liquidez ao

mercado primario, viabilizando o langamento de ativos financeiros” (ASSAF NETO,
2006).

2.4 ANALISE TECNICA

Segundo Pinheiro (2012) a analise técnica tem origem por volta dos anos de 1700,
quando familias japonesas iniciaram a formulacdo de preco do arroz. Através disso, essas

familias iniciaram a observar a variacao do valor e com isso identificando a tendéncia.

Na concepcdo de Fortuna (2005), a Anéalise Técnica, ou Grafista, se baseia no
comportamento dos especuladores e na memoria dos precos. Eles também utilizam varios
indicadores que servem de referéncia. Com esse método, os pontos de compra e de venda
séo definidos antes mesmo de realizarem a compra ou a venda de uma ac¢do. Umas das
principais vantagens dessa escola em relacdo a fundamentalista € o fato de poder estudar
0 tempo certo de entrada e saida nas operagdes e ter maior controle sobre perdas e ganhos

das operagdes.

Podemos conceituar a analise técnica como um estudo dos movimentos passados
dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer

previsdes sobre comportamento futuro dos precos. A escola técnica ou grafica baseia-se
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na tese de que os precgos das negociacdes futuras séo fortemente dependentes dos precos
das negociacOes anteriores, sendo possivel, entdo, prever tendéncias de precos valendo-
se da observacdo dos movimentos passados. Ou seja, seu principal input é o
comportamento historico (FACCINI, 2017).

Devida a grande volatilidade e risco do mercado de renda varavel, as analises
técnicas e graficas sdo utilizadas a fim de dar mais seguranca nos investimentos, sendo
utilizados para estas analises os demonstrativos financeiros da empresa assim como
qualquer outra informacao que possa ser relevante de ter impacto no valor do ativo em
questdo, como por exemplo, os fatores externos do mercado aos quais o ativo esteja
sujeito (FACCINI, 2017).

2.5 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A anélise fundamentalista surgiu entre o final do século XIX e inicio do século
XX, quando as corretoras ja tinham setores especializados em fazer essa analise. Mas 0
nome como é conhecido hoje foi definido apds a palestra sobre o assunto ministrada do
Benjamin Graham no ano de 1929 (PINHEIRO, 2012).

Sendo uma das ferramentas utilizadas para maximizar os acertos dos investidores no
mercado financeiro de a¢fes, com o intuito de avaliar qual seria o valor inerente de um
ativo. Com este mecanismo, 0s investidores comparam 0 preco vigente no mercado e
determinam a compra e venda do ativo, classificando com subvalorizado ou
sobrevalorizado, respectivamente (VILLASCHI et al, 2011). ainda, o pre¢o também pode
ser considerado como justo, ou seja, o preco encontrado pelo ativo assemelha-se ao
empregado no mercado. Por tanto, a analise Fundamentalista define qual o ativo deve ser
comprado ou vendido, e avalia os grandes movimentos em um periodo amplo (médio e
longo prazo) (ARAUJO E MAIA, 2011).

Em face do exposto a analise fundamentalista € uma grande ferramenta para o
investidor que espera obter retornos satisfatorios, isto porque ela é eficiente em

determinar o valor justo a se pagar por uma ac¢ao. (SOUZA JUNIOR et al, 2015).
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A andlise fundamentalista busca explicar o comportamento dos precos das agdes
através de estudos econdémico-financeiros, avaliando cenarios e conjunturas externas e
internas, a fim de estabelecer previsdes de desempenho, geralmente de longo prazo, a
partir de andlises de indicadores de desempenho da empresa em compara¢do com outras
do setor e com médias setoriais (ASSAF NETO e LIMA, 2008).

Dessa forma, a analise fundamentalista analisa os fundamentos das empresas e é
conhecida por utilizar uma maior gama de informacdes para apoiar o investidor no
momento da tomada de decisdo (BRAGA, 2009).

2.6 AVALIACAO DE ACOES

A avaliacdo das acOGes baseada na andlise fundamentalista leva em conta um
conjunto de indicadores que estdo relacionados com os fundamentos contdbeis da
empresa e também o contexto econdmico no qual ela estd inserida. A leitura das
demonstracGes contabeis, quando corretamente interpretada, transforma-se em
ferramenta de grande valor, pois possui as informacdes necessarias para o investidor

tomar suas decisdes em parametros sélidos (LAGIOIA, 2009).

Podemos conceituar a analise técnica como um estudo dos movimentos passados
dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer
previsdes sobre comportamento futuro dos precos. A escola técnica ou gréfica baseia-se
na tese de que o0s precos das negociagdes futuras sdo fortemente dependentes dos pre¢os
das negociacGes anteriores, sendo possivel, entdo, prever tendéncias de precos valendo-
se da observacdo dos movimentos passados. Ou seja, seu principal input é o
comportamento histérico (FACCINI, 2017).

Devida a grande volatilidade e risco do mercado de renda varavel, as analises
técnicas e graficas sdo utilizadas a fim de dar mais seguranca nos investimentos, sendo
utilizados para estas analises os demonstrativos financeiros da empresa assim como
qualquer outra informacao que possa ser relevante de ter impacto no valor do ativo em
questdo, como por exemplo, os fatores externos do mercado aos quais 0 ativo esteja
sujeito (FACCINI, 2017).
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2.7 AVALIACAO DOS INDICES
Para Braga (2010), ao nos basearmos em um Unico indice financeiro, ndo teriamos

a total mensuragdo da realidade corporativa, pois ao fazermos isso, “ndo iremos muito
além da interpretacdo do seu significado intrinseco. Somente poderiamos aquilatar se essa
informacdo constitui algo favoravel ou ndo para a empresa em funcdo de algum

referencial guardado em nossa memoria.”

Ao fazer um confronto de um ndmero razoavel de indices considerando um
mesmo momento, é possivel observar um panorama no qual passariamos a ter um nimero
mais abrangente de informacdes, permitindo uma primeira anélise mais ponderada, pois
com um conjunto de diferentes indices de uma mesma posicao, passariamos a contar com
maior numero de informacdes, e 0 confronto entre as mesmas ja permitiria formar algum
tipo de juizo sobre a empresa. Todavia, ainda nos faltariam elementos para emitir uma
opinido completa e objetiva. Tais elementos surgiriam mediante comparagdes dos
referidos indices com outros de mesma natureza da prépria empresa ou de outras
empresas (BRAGA, 2010).

Tendo como partida o histérico dos indices da empresa, podemos avaliar a
situacdo do desempenho ao longo do tempo, sua evolugdo ou declinio e também se tem
um coroamento linear ou irregular ao longo do periodo analisado, sempre considerando
que as circunstancias e 0 ambiente macroeconémico podem interferir em um ou mais dos
indicadores desta empresa (PORTAL DO INVESTIDOR,2020).

2.8 SITUACAO FINANCEIRA
Segundo Tofoli (2008): “A liquidez de uma empresa é representada pela

capacidade de, em determinado momento, corresponder aos seus compromissos de curto

prazo através da realizacdo de seus Ativos Circulantes”.

Em complemento, Santos (2011) destaca que O balango patrimonial,
demonstracdo do resultado do exercicio e a demonstracdo do fluxo de caixa sdo as
demonstracBes financeiras basicas utilizadas para analise da situacdo financeira da
empresa. Por meio da andlise das demonstragdes financeiras, € possivel levantar

informacdes historicas sobre liquidez, endividamento, lucratividade e rentabilidade
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A situacdo financeira costuma ser avaliada através de certas inter-relacfes entre
elementos patrimoniais que medem o grau de endividamento, adequacéo entre as fontes
de recursos e os ativos por elas financiados e a capacidade de solvéncia. Essas medias sdo
medidas com indices de estrutura patrimonial e os indices de solvéncia. Complementando
esses indicadores, temos os indices de cobertura que medem relacdes entre 0s recursos
gerados pelas atividades operacionais e 0s encargos financeiros e outros compromissos
fixos. (BRAGA, 2010)

2.9 INDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL
Os indicadores de estrutura de capital, que derivam da relacéo entre os valores de

capital préprio e de terceiros em relacdo ao ativo, demonstrando a situacdo financeira a
entidade, esses sdo utilizados para a tomada de deciséo, identificando se determinada
empresa € viavel para o investimento (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020). Esses
indicadores sdo expressos através da porcentagem de participacdo de numerador sobre o
denominador ou em termos de nimero de vezes que o0 numerador contém o denominador.
Com uma visdo muito estreita do problema, esses indices sdo avaliados do critério de
“quanto menor, melhor”. Na verdade, ndo se pode concluir que uma empresa esteja em
melhor situacdo do que outra apenas porque apresentou menores valores nestes indices.
Deve-se considerar que 0s mesmos constituem meros indicadores reservados em dado
momento e que o0s aspectos dindmicos que afetam a liquidez ndo sdo capitados por essas
inter-relagbes (SOUZA FILHO, 2009).

Em suma, os analistas devem buscar construir o melhor modelo possivel com o
méaximo de informacdes que pode ser obtida de forma legal e com a méxima
imparcialidade com relacdo & varidveis macroeconémicas, visando obter as melhores
estimativas possiveis. Além disso, 0 modelo ndo deve ser estatico, ou seja, precisa ser

atualizado a medida que novas informacdes vao surgindo (DAMODARAN, 2006).

Assim como nas decisdes de investimento o administrador financeiro também se
deve fazer certos questionamentos quanto ao financiamento. Perguntas essas que tem de
ser feitas com base no passivo da empresa e ndo no ativo e também devem levar em
consideracdo 0 momento econémico do pais, 0 ramo de atuacdo da empresa e 0 seu
tamanho, elas devem responder de onde se tiveram origem os recursos, o perfil do
endividamento, o risco, o custo, entre outras (JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).
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3. METODOLOGIA

O estudo foi realizado com base nas demonstracdes contabeis anuais completas
do ano de 2020, divulgadas no site da CVM, das empresas do seguimento siderurgico:
CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU METALURGICA e GERDAU.

A capacidade de uma empresa honrar seus compromissos financeiros esta
diretamente relacionada a sua posicao financeira, de dados extraidos como, por exemplo,
do Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo do
Fluxo de Caixa, sdo alguns dos parametros utilizados neste estudo para verificagéo dessa
capacidade.

Os dados a serem analisados véo estar dispostos em graficos e tabelas de obtidos por
elaboracéo propria, feitas a partir das ferramentas do word e Excel. A anéalise dos dados
obtidos nesta pesquisa serd feita a partir de um estudo descritivo e univariado das
informacgbes presentes nos gréficos, considerando os aspectos relevantes e buscando

elaboracdo de uma base de informacdes para facilitar a tomada de deciséo

Os Quadros a seguir demonstra os indicadores utilizados nesta pesquisa:

Quadro 1: Indices de Liquidez

Liquidez Ativo Circulante / Passivo Circulante Quando a empresa possui de
Corrente ativo circulante para cada R$
1,00 de passivo de curto prazo.

Liquidez Seca (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Quanto mais acima de 1, mais
Circulante solvente esté a entidade no
curto prazo.

Liquidez Disponibilidade / Passivo Circulante Quando a empresa possui de
Imediata caixa e equivalentes de caixa
para cada R$ 1,00 de passivo

circulante.

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo)/  Mede a capacidade da empresa
(Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante) de cumprir com as suas
obrigacdes de longo prazo.

Fonte: Elaboracéo prépria (2021).
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Quadro 2: Indices de Estrutura

Participacéo (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante)  Quando a empresa pegou de
Capital de Terceiros / Patrimdnio Liquido capital de terceiros para cada
R$ 1,00 de capital préprio.

Composicéo do Passivo Circulante / Qual o percentual da divida
Endividamento total (passivo) € de curto
(Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante) prazo circulante
Imobilizacéo do Ativo Permanente / Patrimdnio Liquido Qual a proporgéo de recursos
patrimdnio Liquido proprio (patrimdnio liquido)
a empresa investiu em ativos
permanentes.
Imobilizagéo de Disponibilidades / Passivo Circulante Qual a proporcéo de recursos
Recursos Nao nao correntes (patrimonio
Correntes liquido + passivo ndo

circulante) a empresa
investiu em ativos

permanentes.
Fonte: Elaboracéo propria (2021).
Quadro 3: Indices de Rentabilidade
Margem de Lucro Lucro Liquido / Vendas Liquidas Quanto a empresa obtém de lucro
liquido para cada R$ 1,00
vendido.
Retorno sobre Lucro Liquido / Ativo Médio Quanto a empresa obtém de lucro
Investimento liquido para cada R$ 1,00

investimento total.
Retorno do patriménio  (Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido Mede o retorno total em lucro
liquido Médio) * 100 liquido gerado em relagédo ao
patriménio liquido.

Fonte: Elaboracéo prdpria (2021).
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Quadro 4: indices de Mercado

Lucro por Acéo Lucro Liquido / Numero de Ac¢des O ganho potencial (e ndo efetivo)
Emitidas de cada acdo, ja que nem sempre
todo lucro é distribuido.

Rendimento de Dividendos pagos no periodo / Nimero de Avalia a relagdo entre o
Dividendos Ac0es Beneficiadas montante de dividendos pagos e
0 ntmero de a¢des beneficiadas.

Fonte: Elaboracao propria (2021).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
Mensurar o valor de uma empresa € importante para avaliar o pre¢o justo das acoes

de uma companhia, e a probabilidade de retorno de um investimento em suas agdes.

INDICIES DE LIQUIDEZ

Trata-se de um grupo de indicadores que S&o empregados para avaliar quanto a
empresa podera disponibilizar de seus recursos de curto prazo, através da realizacdo de
seus ativos circulantes para pagar as dividas, considerando os prazos imediato, curto e

longo.

Gréfico 1 - Liquidez Geral

Liquidez Geral

m USIMINAS wFERBASA m GERDAU MET » GERDAU

Fonte: Elaboracao propria (2021).
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O indice de liquidez geral mede a capacidade da empresa de saldar seus

compromissos de longo prazo, demonstrando a salde financeira do caixa das empresas.

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o indice de liquidez
geral para cada real de divida da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU séo, respectivamente: R$0,62, R$1,23, R$1,09, R$1,46 e
R$1,39.

Dado o horizonte de tempo coberto por este indice, sua informacdo deve ser
avaliada com certa cautela, pois muitos fatos futuros poderéo afetar essa relagdo. (Souza
Filho, 2009).

A partir desses resultados é possivel observar que a empresa que apresentou o
melhor desempenho no periodo foi a GERDAU METALURGICA, tendo destaque em
relacdo as outras empresas, mantendo a melhor media do grupo, enquanto a CSN
apresentou os piores resultados, sendo a empresa com a menor capacidade de saldar seus
compromissos de longo prazo, portanto comprar acdes da CSN pode ndo ser um bom

negaocio.

Gréfico 2 — Liquidez Corrente

Liquidez Corrente

CSN  wUSIMINAS mFERBASA mGERDAU MET = GERDAU

Fonte: Elaboracéo prépria (2021).
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O indice de liquidez corrente (LC) [...] indica quanto de recursos de curto prazo,
ou seja, de ativos circulantes, existe para cada $1,00 de dividas de curto prazo (passivos
circulantes) e quanto maior, mais alta sera a capacidade da empresa em financiar suas
necessidades de capital de giro (ASSAF NETO, 2007).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o indice de liquidez
corrente para cada real de divida da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU sdo, respectivamente: R$1,59, R$2,64, R$1,82, R$2,16 e
R$2,04.

A empresa que apresentou o melhor desempenho no periodo foi a USIMINAS,
sendo a empresa com a maior capacidade de saldar seus compromissos de curto prazo.
Enquanto a CSN apresentou os piores resultados do grupo, porém, todas as empresas tém

nameros excelentes neste indicador, ultrapassando os 150%.

Em complemento (TOFOLLI, 2008), diz que: O fato de uma empresa apresentar
um ILC menor que 1 (<100%), por exemplo, de 80%, que indicaria que para cada R$1,00
de dividas a empresa tem R$0,80 de bens e direitos. Isso, ndo implica, em principio, uma
incapacidade de saldar suas dividas, pois pode ser que as obriga¢gdes vencam em prazos

superiores aos prazos de vencimento dos direitos a receber.

Graéfico 3 - Liquidez Seca

Liquidez Seca

CSN USIMINAS wFERBASA m GERDAU MET » GERDAU

115

Fonte: Elaboracao propria (2021).
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indice de Liquidez Seca: indica quanto a empresa possui de Ativo Circulante
descontada a conta de estoque para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante. (HALPERN,
2003).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o indice de liquidez
seca para cada real de divida da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU sdo, respectivamente: R$1,26, R$1,77, R$1,15, R$1,37 e
R$1,24.

A empresa que apresentou o melhor desempenho no periodo foi a USIMINAS,
possuindo uma grande quantidade de ativos liquidos em relacdo as suas obrigacdes de
curto prazo, tendo plena capacidade de cumprir com seus compromissos. Os resultados
menos expressivos sdo da FERBASA, mas todas as empresas tém capacidade acima dos
115%, portanto todas elas tém ativos liquidos o suficiente para cumprir com suas

obrigacg0es de curto prazo.

Graéfico 4 - Liquidez Imediata

Liquidez Imediata

CSN 'USIMINAS) O%FERBASA = GERDAU MET GERDAU
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0,67 : 0.67

L

Fonte: Elaboracéo prépria (2021).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o indice de liquidez
seca para cada real de divida da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU séo, respectivamente: R$0,93, R$1,09, R$0,67, R$0,79 e
R$0,67.
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Neste contexto a empresa com a maior capacidade de cobrir obrigacdes de curto
prazo com o disponivel em caixa é a USIMINAS, possuindo a melhor média no grupo, e
as empresas que possuem os piores indicadores sdo a FERBASA e GERDAU ficando
empatadas na Gltima colocacdo, tento a menor capacidade para honrar 0s compromissos

de curto prazo.

Grafico 5 - Participacao Capitais de Terceiros

Participagcdo Capitais Terceiros

82,14%

7 52,68%
o 49,63% 50,75%

37.11% -

2020
CSN  mUSIMINAS ®=FERBASA mGERDAU MET GERDAU MEDIA

Fonte: Elaboracéo prépria (2021).

Mostra, em termos percentuais, a participacdo de capitais obtidos com terceiros

que foram utilizados pelas entidades para financiar suas atividades.

Analisando os resultados encontrados podemos observar que a participacéo
percentual de capital de terceiros para cada real de divida da CSN, USIMINAS,
FERBASA, GERDAU METALURGICA E GERDAU sdo, respectivamente: 82,14%,
43,78%, 37,11%, 49,63% e 50,75%.

Diferentes empresas dentro do mesmo segmento de negdcios podem apresentar
estruturas de capital diferentes. Uma empresa pode adotar a composic¢éo de financiamento
que desejar, optando por maior endividamento ou maior participacdo de capital proprio
(ASSAF NETO e LIMA, 2011).

A partir desses resultados, é possivel observar que o setor de siderurgia possui
uma média de 52,68% de dependéncia com capital de terceiros, no financiamento de suas
atividades. A empresa que possui a maior decéncia nesse aspecto € a CSN. Devido ao
grande volume de captacdo deste recurso é importante analisar a composi¢édo da divida,

verificando se ela se encontra no curto ou no longo prazo.
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Gréfico 6 - Composi¢édo do Endividamento

Composicdo do Endividamento
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Fonte: Elaboracéao propria (2021).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que a participagao
percentual da composicdo do endividamento para cada real de divida da CSN,
USIMINAS, FERBASA, GERDAU METALURGICA E GERDAU sdo,
respectivamente: 28,46%, 34,15%, 40,58%, 36,06% e 35,84%.

Um alto endividamento a longo prazo normalmente ¢ justificado por financiar os
investimentos em Ativo Permanente. A proporcéo de ativo permanente encontrado dentro

do ativo total pode ser analisada por meio da anélise vertical (MARION, 2002).

Gréfico 7 - Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

Imobilizacdo do Patriménio Liquido
273,10%

75,83% 81.56%

61.75% 64,81%

2020
CSN USIMINAS mFERBASA mGERDAU MET GERDAU MEDIA

Fonte: Elaboracao propria (2021).
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Analisando os resultados encontrados podemos observar que o percentual de
imobilizacdo do capital proprio da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU sao, respectivamente: 273,10%, 75,83%, 81,56%,
61,75% e 64,81%.

Analisando este indicador é possivel observar que este segmento tem grande parte
do seu patriménio liquido imobilizado. A CSN apresentou o maior percentual de
dependéncia de capital de terceiros em relacdo as outras empresas do seguimento com

numeros que ultrapassam os 270%.

Os indices de Imobilizacdo do Capital Préprio e de Imobilizacdo dos Recursos
Permanentes revelam quanto dessas fontes de recursos estd investido em ativos cuja
maturacdo financeira € muito longa. O Imobilizado normalmente predomina dentro do
Ativo Permanente e a sua realizacdo financeira ocorre através da recuperacdo das
depreciacdes, amortizagfes ou exaustdes, via recebimento das vendas. Subtraindo esses
indices de 100% (ou de 1,0), encontra-se a parcela de recursos proprios ou destes 50 mais
as dividas a longo prazo que esta aplicada no Ativo Circulante e no Realizavel a Longo
Prazo. Um alto grau de imobilizacdo compromete a liquidez da empresa (SOUZA
FILHO, 2009).

Gréfico 8 - Imobilizagdo de Recursos ndo Correntes

Imobilizagcdo de Recursos ndao Correntes
63,65% 80,39%

37,89% 39.01%

CSN  wUSIMINAS mFERBASA mGERDAU MET GERDAU MEDIA

Fonte: Elaboracao propria (2021).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o percentual de
imobilizacdo dos recursos ndo correntes da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
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METALURGICA E GERDAU séo, respectivamente: 63,65%, 50,13%, 60,39%, 37,89%
e 39,01%.

A imobilizacdo dos recursos ndo correntes indica fundos permanentes de longo
prazo que financiam as imobilizacGes, demonstrando se a empresa utiliza capital de
terceiros de curto prazo para financiar seus bens permanentes, comprometendo, muitas

vezes, a capacidade de pagamento de curto prazo (MATARAZZO, 1988).

Com isso podemos concluir que o total de investimentos que foram feitos de forma
permanente ddo um bom lastro financeiro, considerando que parte do passivo permanente
que ultrapassa 0s ativos permanentes esta sendo utilizado no financiamento de curto

prazo, o que confere uma maior liquidez as empresas.

INDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade mensuram a rentabilidade da empresa em relagédo ao
capital investido. Para a analise sdo considerados dois grupos de indices que seu

parametro é: quanto maior o resultado melhor sera para empresa.

Os indices de rentabilidade mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos
e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa (MATARAZZO, 2010).

Grafico 9 — Retorno Sobre Investimentos

Retorno sobre Investimentos
7.54%

6,79%

CSN wUSIMINAS =FERBASA = GERDAU MET GERDAU MEDIA

Fonte: Elaboracdo propria (2021).
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O entendimento desse indicador baseia-se na interpretacdo pura da empresa como
um investimento, caracterizado pelo volume e pela estratégia de Ativos alocados
(CERBASI, 2016).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o percentual de
Retorno sobre o investimento da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU séo, respectivamente: 7,54%, 6,79%, 1,35%, 1,76% e
1,80%.

Com base nos dados obtidos, pode-se verificar que a empresa com o melhor
retorno sobre o investimento é a CSN, e a empresa com 0 pior retorno sobre o
investimento € a FERBASA. Embora todas as empresas apresentem resultados positivos,
o percentual de retorno é relativamente baixo, o que indica uma relacéo de retorno pouco

atrativa.

Gréfico 10 — Retorno do Patriménio Liquido

Retorno Patrimonio Liquido

37.96%

~—
2020
CSN mUSIMINAS = FERBASA = GERDAU MET GERDAU MEDIA

Fonte: Elaboracéo prépria (2021).

O retorno sobre o patrimdnio liquido indica a remuneracéo do investimento dos
acionistas. E um indice que pode crescer se o retorno sobre o patriménio aumentar.
Mostra qual o percentual de ganho dos acionistas sobre o capital investido (BLATT,
2001).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que o percentual de
Retorno sobre o patriménio liquido da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU
METALURGICA E GERDAU sao, respectivamente: 37,96%, 11,80%, 2,08%, 3,46% e
3,63%.
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O retorno sobre o investimento mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos da

empresa, sobre os recursos efetivamente investidos pelos proprietarios” (KASSAI et al.,

1999).

Com isso podemos concluir que a CSN apresenta os melhores resultados do setor,
tendo destaque em relagao as outras empresas enquanto a FERBASA tem os resultados

Menos expressivos.

Graéfico 11 — Margem de Lucro

Margem de Lucro
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Fonte: Elaboracao propria (2021).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que a margem de lucro
da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU METALURGICA E GERDAU séo,
respectivamente: 14,27%, 34,94%, 8,08%, 7,68% e 7,76%.

A lucratividade das vendas indica o quanto a empresa tem de retorno a cada venda
realizada, isto €, a eficiéncia da empresa em produzir lucro por meio de suas vendas
(MATARAZZO, 1998).

Ao analisar os dados, é possivel observar que a empresa com a maior margem de
lucro do setor é a USIMINAS, estando bem acima da média do setor. A GERDAU
METALURGICA foi a empresa que apresentou 0s menores percentuais de margem de

lucro.
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Grafico 12 - EBITDA

CSN USIMINAS B FERBASA GERDAL MET GERDAL

Fonte: Elaboracéo propria (2021).

Os valores encontrados no Ebitda, eliminam os impactos decorrentes dos
principais itens que ndo influenciam o caixa, como juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo. Essa € uma grande vantagem desse tipo de indicador, justificando, entdo, o
fato de ser o mais utilizado para fins de avaliagdo para compra e venda de empresas
(MARTELANC, PASIN e PEREIRA, 2010).

Analisando os resultados encontrados podemos observar que a margem de Ebitda
da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU METALURGICA E GERDAU séo,
respectivamente: 37%, 20%, 25,1% 17,5% e 17,6%.

O EBITDA torna-se importante se considerarmos que uma empresa pode ter um
lucro mais elevado, com baixa capacidade operacional ao mesmo tempo em que a outra
pode apresentar um baixo lucro, no entanto ter maior eficiéncia. Dessa maneira, 0 USO
desse indicador evita que a empresa seja avaliada baseada em um lucro que nao seja
correspondente a sua atividade afim (BRAGA, 2009).

Gréfico 13 — Lucro Por Agéo
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Fonte: Elaboracéo propria (2021).

Um dos principais indicadores fundamentalistas mensurando quanto de lucro
ocorreu para cada acdo, este indicador ocorre pela divisdo do lucro liquido anual pelo

dividido pela quantidade de a¢des da entidade.

Analisando os resultados encontrados podemos observar que a margem de lucro
da CSN, USIMINAS, FERBASA, GERDAU METALURGICA E GERDAU séo,
respectivamente: R$3,09, R$1,53, R$1,19, R$3,02 e R$2,15.

A empresa que apresenta o maior lucro por agdo, demonstrando a grande
capacidade das empresas na geragéo de lucro. Enquanto a empresa que tem os resultados
menos expressivos neste indicador foi a FERBASA, tendo a menor capacidade na geragédo

de lucro do setor.

E possivel, com base nesse indicador, avaliar se o lucro gerado em cada ag&o esta
diminuindo ou aumentando; a leitura é que quanto maior for esse indicador, maior sera a

lucratividade por acdo da empresa (Debastiani e Russo, 2008).

Grafico 14 — Rendimento De Dividendos
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USIMINAS B FERBASA GERDAL MET GERDAL

Fonte: Elaboracdo propria (2021).

Este indicador é utilizado para relacionar os proventos pagos por uma entidade e
0 preco atual de suas agdes quando o rendimento de dividendos aumenta é um indicativo
de que a empresa tem uma politica mais agressiva de distribuicao de lucros o que a torna

mais atrativa para os investidores.

Neste indicador, a empresa a melhor relagéo de retorno em relagéo ao recebimento
de dividendos é a GERDAU. Tendo uma excelente relacdo de retorno e se tornando muito
atrativa aos investidores. No ano de 2020 a FERBASA néo realizou distribuicdo de
dividendos sendo a menos atrativa neste quesito, porém, isto ndo necessariamente € um
mais indicio, pois muitas empresas acabam por reinvestir a maior parte dos lucros,
visando uma acelera¢do no seu crescimento que possa beneficiar com montantes mais

expressivos 0s seus investidores no futuro.

34



5. CONCLUSAO
Os potenciais ganhos neste mercado tém atraido cada vez mais a atencdo do

publico brasileiro, mas, por ser um mercado de alto risco, é necessario que se tenha

informacdo de qualidade sobre as empresas que se pretende investir.

Embora muito importantes, o desempenho corporativo ndo se mede apenas
considerando a situacao de liquidez, os indicadores financeiros trazem a possibilidade de
se aprofundar ainda mais, abrangendo outras formas de desempenho da empresa como,
por exemplo, de onde se originam 0s recursos empregados, e a utilizacdo deles pela

entidade.

A partir disso, devemos considerar que as variaveis macroecondmicas precisam
ser consideradas pela sua capacidade de fornecer informacdes a respeito da evolucdo dos
indices, enriquecendo a base da dados para tomada de decises observando a entidade de

uma Otica externa.

Contudo, podemos concluir que a melhor empresa para se investir no setor de
siderurgia € a CSN. Possuindo um baixo endividamento o que indica uma boa gestdo dos
recursos pela empresa, além disso, também apresenta os melhores indices em relacdo ao
retorno sobre o investimento e retorno sobre o Patrimonio Liquido, tendo os maiores
ganhos sobre o capital investido pelos acionistas. Ainda Apresenta o melhor EBITDA do
setor assim como o maior lucro por acdo. Com base nesses atributos podemos concluir
que é a empresa que oferece a melhor oportunidade do setor para se realizar

investimentos.
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