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ANALISE FINANCEIRA E ECONOMICA DA EMPRESA GERDAU S.A.

ALEXANDRE SIMPLICIO COSTA ROCHA
Bacharelando em Administra¢do da UFPB
E-mail: xandescr98@gmail.com

RESUMO

Este artigo apresenta os resultados de uma anélise quantitativa e qualitativa sobre as demonstragoes de
resultado da Gerdau S.A. no periodo de 2015 a 2018. A anélise foi feita com base em revis&o bibliografica
sobre as demonstragdes contabeis e os indices e formas necessarias para interpreta-las. As informagdes
sobre a empresa foram coletadas de forma secundéria na internet, pois a organizagéo esta listada na
bolsa de valores e as informagdes sobre seu faturamento devem, por obrigatoriedade, ser divulgadas.
Os resultados mostraram um inicio de periodo muito abaixo para a empresa, que apresentou indices
negativos. Porém, durante o periodo estudado, a empresa conseguiu aumentar sua receita, alocar
melhor seus ativos e finalizar com um ano de 2018 positivo.

Palavras-chave: Demonstragdes Contabeis. Analise de Demonstracdes Contabeis. Gerdau.

ABSTRACT

This article presents the outcome of a qualitative and quantitative analysis on the Income Statements of
Gerdau S.A. from 2015 to 2018. The analysis was based on bibliographic review over the Income
Statements ans the indexes needed to the interpretation. The informations about the company were
colected on secondary ways on the internet, due to the organization is listed on the stock exchange Market
and mandatory the informations about it’s financials have to be published. The results showed a very low
begining to the company, that presented negatives indexes. However, during the studied period, the
organization were able to increase it's financials, allocating the actives on a better way and finishing with
a positiv 2018.

Key-word: Income Statements. Income Statements Analysis. Gerdau.

1 INTRODUGCAO

De acordo com Poeta (2007), as empresas estdo inseridas em um processo de grandes
variagdes, sendo fundamental que a gestdo tenha conhecimento dos dados financeiros e nao financeiros,
para conhecer a situagdo atual e projetar o futuro com maior seguranga. Assaf Neto e Lima (2017)
destacam que para o administrador financeiro é cada vez mais relevante o desenvolvimento de uma
visdo critica mais acurada e global da empresa. Suas atividades tornam-se mais importantes, assumindo
maiores niveis de responsabilidade, prevendo-se grandes desafios para o futuro (ASSAF NETO; LIMA,
2017).
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A administrag&o financeira € um campo de estudo teérico e pratico que objetiva, essencialmente,
assegurar um melhor e mais eficiente processo empresarial de captagéo (financiamento) e alocagao
(investimento) de recursos de capital. Nesse contexto, a administragéo financeira envolve-se tanto com
a problematica da escassez de recursos, quanto com a realidade operacional e pratica da gestao
financeira das empresas, assumindo uma definigdo de maior amplitude (ASSAF NETO; LIMA, 2017).
Ainda para Assaf Neto e Lima (2017), diante da crescente complexidade que o mercado e 0s negocios
vém apresentando, o administrador financeiro hoje ndo pode ater-se exclusivamente aos modelos mais
tedricos e restritivos de solugédo dos problemas. Silva (2009) aponta que, por meio da anélise e do estudo
da situagao financeira de uma empresa, avaliam-se as suas competéncias e limitacdes, sendo possivel
fazer uma previsdo sobre o futuro da mesma.

A analise financeira é feita com base nas informagdes sobre o patriménio e a movimentagao do
patriménio de uma empresa. Para Ribeiro (2018), a maior parte dessas informagdes é apresentada por
meio das demonstragdes contabeis, elaboradas com fundamento nos registros contabeis da entidade.
As demonstragdes contabeis tém como objetivo apresentar os resultados da atuagao da administragao,
tendo em vista suas responsabilidades e deveres, na gestdo diligente dos recursos que lhe foram
confiados. Estas demonstragdes servem para registrar € controlar a movimentagéo de seus patriménios
ajudando na apuragao de resultados, na avaliagdo da situa¢éo patrimonial, econdémica e financeira, bem
como na analise de desempenho de uma identidade (RIBEIRO, 2018).

Diante do exposto, este trabalho procurou avaliar a evolugdo do desempenho econémico-
financeiro num periodo de 4 anos (2015 a 2018) de uma empresa. Especificamente, buscou-se verificar
a capacidade de pagamento de contas a curto e longo prazo, analisar a composi¢do de capital da
empresa e da rentabilidade do capital investido.

A empresa escolhida para este estudo foi a GERDAU S.A. Segundo informagdes colhidas no
proprio site da empresa, a Gerdau € a maior organizagéo Brasileira produtora de ago e uma das principais
fornecedoras de agos longos nas Américas e de agos especiais no mundo. No Brasil, também produz
acos planos e minério de ferro, atividades que ampliam o mix de produtos oferecidos ao mercado e a
competitividade das operagdes. Além disso, € a maior recicladora da América Latina e, no mundo,
transforma, anualmente, milhdes de toneladas de sucata em aco, reforcando seu compromisso com o
desenvolvimento sustentavel das regides onde atua. As agdes das empresas Gerdau estao listadas nas
bolsas de valores de Sao Paulo (B3), Nova lorque (NYSE) e Madri (Latibex).

O motivo de escolha desta empresa é o fato de o pesquisador trabalhar em uma empresa que é
representante comercial da Gerdau. Além do contato diario com as atividades da empresa a Gerdau, por
estar listada nas bolsas de valores e ser uma empresa de capital aberto, disponibiliza seus
demonstrativos na internet, para que investidores, analistas, estudantes escrevendo artigo e pessoas
interessadas possam ter acesso aos numeros e realizar melhores decisdes de investimento. A
importancia de uma analise financeira esta no levantamento de informagdes sobre como anda a saude
financeira de uma empresa, sendo assim possivel auxiliar na tomada de decisdes de curto, médio e longo
prazo com mais propriedade e confianca.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta segdo apresenta uma breve revisdo de literatura sobre o tema “andlise financeira e
econdmica’. Esta dividida em duas subsegdes: na primeira sdo apresentadas as demonstragdes
contabeis balango e DRE; na segunda trata-se dos indicadores que s&o utilizados para realizar a analise
das demonstragdes financeiras.



2.1 Demonstracoes Contabeis

As Demonstragdes Contabeis (ou financeira) equivalem a um conjunto de informagdes apuradas
e divulgadas pelas empresas, revelando os varios resultados de seu desempenho em um exercicio
social. Por meio das demonstragdes contabeis, é possivel obter conclusdes sobre a efetiva situagéo da
empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2017). Para cada exercicio social, as demonstragdes contabeis devem
ser publicadas acompanhadas dos valores correspondentes das demonstragdes do exercicio anterior
(HOJI, 2017).

Alves e Laffin (2018) falam que a estrutura das demonstragdes contabeis apresenta informagdes
constantes nos ativos; passivos; patriménio liquido; receitas e despesas, considerando ganhos e perdas;
mutagdes no capital proprio através de integralizagdes dos proprietarios; distribuigdes realizadas e fluxos
de caixa. Ao final de cada exercicio social com duragado de um ano as empresas sdo obrigadas a publicar,
de acordo com o artigo 176 da Lei n°6.404/76, as seguintes demonstragdes contabeis:

e Balango Patrimonial;

e Demonstracao de Resultado;

e Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados ou Demonstragdo das Mutagdes do
Patrimdnio Liquido;

e Demonstracdo do Fluxo de Caixa;

e Demonstragéo do Valor Adicionado.

Para fim de analise financeira e econémica iremos utilizar apenas o Balango Patrimonial (BP) e
a Demonstracao de Resultado (DRE).

O balango patrimonial, também chamado de relatério da posicéo financeira, fornece informagao,
em um periodo determinado, sobre os recursos produtivos da empresa e as fontes de financiamento
usadas para adquirir esses recursos (WEIL; SCHIPPER; FRANCIS, 2015). O balango é dividido em trés
grandes tdpicos: Ativo, Passivo Exigivel e Patriménio Liquido (ASSAF NETO; LIMA, 2017). As contas
representativas do ativo e do passivo e patriménio liquido devem ser agrupadas de modo a facilitar o
conhecimento e a analise da situagdo financeira da companhia, sendo apresentadas em ordem
decrescente de grau de liquidez para o ativo, e de exigibilidade para o passivo e patriménio liquido (HOJI,
2017).

Hoji (2017) resume o balango patrimonial da seguinte forma: o ativo representa os recursos
aplicados em bens e direitos e o0 passivo e 0 patriménio liquido representam as fontes de recursos
fornecidos por terceiros e acionistas, respectivamente.

O Quadro 1 mostra a Estrutura do Balango Patrimonial.

Quadro 1 - Estrutura do Balango Patrimonial

ATIVO

PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE
Disponibilidades

Intangivel

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores

Clientes Empréstimos
Estoques Impostos a Recolher
QOutros Outras Dividas
ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE
Realizdvel a Longo Financiamentos
Prazo PATRIMONIO LIQUIDO
Investimentos Capital Social
Imobilizado Reservas de Capital

Ajuste de Avaliacao
Patrimonial
Reservas de Lucros
Acoes em Tesouraria
Prejuizos Acumulados

Fonte: Assaf Neto e Lima (2017, p. 92).




Assim como o balango patrimonial, a demonstragéo do resultado do exercicio (DRE) relaciona
as contas de acordo com o tipo. A demonstragéo do resultado apresenta, para dado periodo, as receitas
(entradas de ativos liquidos) e as despesas (saidas de ativos liquidos); a diferenga € o lucro liquido -
também chamado de resultado (WEIL; SCHIPPER; FRANCIS, 2015).

A DRE demonstra a situagao dinamica da empresa. Isso porque a situa¢do patrimonial de uma
empresa altera-se de uma data para outra em fungao do movimento que ocorre no periodo compreendido
entre as duas datas (HOJI, 2017).

Ela deve ser apresentada de forma dedutiva, isto €, inicia-se com a Receita bruta operacional e
dela deduzem-se custos e despesas, para apurar o lucro liquido (HOJI, 2017), conforme o modelo
apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Modelo de DRE

Receita Bruta de Venda de Bens e Servigos
(=} Impostos sobre Vendas

(-} Devolugoes, Descontos Comerdiais e Abatimentos
(=) Receita Liquida

(-} Custos dos Produtos e Servigos Vendidos
(=) Lucro Bruto

(-} Despesas de Vendas

(-} Despesas Administrativas

(—) Despesas Financeiras Liquidas

(—) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operadonais

(=) Lucro Antes dos Impostos

(-} Provisao para IR

(=) Lucro Liquido do Exercicio

Fonte: Assaf Neto e Lima (2017, p. 95).

Weil, Schipper e Francis (2015) entendem que a demonstragédo do resultado é o elo entre o
balango patrimonial do inicio do periodo e o balango patrimonial do fim do periodo. O montante dos lucros
acumulados no balango patrimonial representa a soma de todos 0s lucros (ou prejuizos) de uma empresa
que excedam os dividendos. O lucro liquido (ou prejuizo liquido) do periodo corrente ajuda a explicar a
variagao nos lucros acumulados entre o comego e o fim do periodo.

Ainda de acordo com os autores, as demonstragdes contabeis apresentam informagdes
econdmicas, financeiras e patrimoniais das entidades, e seu principal objetivo é atender as necessidades
dos diversos usuarios da informagdo contabil, sejam eles externos ou internos. A partir dessas
informagdes, contidas nos demonstrativos, que a anélise econdmico-financeira é realizada (VIEIRA et.
al, 2014).

2.2 Andlise das Demonstracoes Financeiras (Horizontal, Vertical e Indicadores)

A analise financeira de organizagdes consiste em um processo que visa levantar informagdes
necessarias para tomada de decisao (SOUZA et al., 2013). Conforme Marques (2004), a analise dos
indices permite revelar a condi¢do global da empresa, bem como obter melhor entendimento das
relacdes entre o balango patrimonial (situacdo financeira) e a demonstragdo de resultado (situagéo
econdmica). Ainda, segundo Marion (2012), a analise das demonstragdes contabeis corresponde a uma
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ferramenta Util que, mediante as analises vertical, horizontal e por indicadores, possibilita verificar a
posicdo patrimonial da empresa com relacdo ao seu desempenho.

Por meio da analise vertical € possivel definir a relevancia de cada conta referente a um montante
(ALVEZ; LAFFIN, 2018). A analise vertical também facilita a avaliagdo da estrutura do Ativo e do Passivo,
bem como a participacdo de cada item da Demonstragéo de Resultado na formagéo do lucro ou prejuizo
(HOJI, 2017). Para o calculo do percentual de participagdo dos itens do Ativo e do Passivo € feito
dividindo-se o valor de cada item pelo valor total do Ativo ou do Passivo. Para a DRE, o célculo do
percentual de participacao relativa € feito dividindo-se cada item pelo valor da Receita liquida, que é
considerada como base.

Formula: AV (%) = valor do item / valor da base do célculo x 100

A Analise Horizontal é o processo que corresponde ao estudo comparativo, em periodos de
tempos consecutivos, da evolugdo das contas que compdem as demonstragdes contabeis (SOUSA,
2010). O crescimento horizontal desses valores € obtido por meio de numeros-indices, ou seja,
relacionando-se cada resultado obtido em determinada data com o verificado em data anterior, definida
como data-base, e multiplicando-se esse quociente por 100 (ASSAF NETO; LIMA, 2017). Hoji (2017)
ainda afirma que quando a andlise horizontal é utilizada em conjunto com a analise vertical as
constatagdes a serem extraidas aumentam sensivelmente.

Férmula: AH (%) = [valor atual do item / valor do item no periodo anterior) - 1] x 100

Além das analises horizontal e vertical, ha a analise por indicadores. A técnica de analise por
meio de indices consiste em relacionar contas e grupos de contas para extrair conclusdes sobre
tendéncias e situacdo econdmico-financeira da empresa (HOJI, 2017). Os indicadores mensuram o
desempenho da empresa relativo a sua liquidez, ao seu ciclo operacional, ao seu grau de endividamento,
sua rentabilidade e atividade. Para aplicar o calculo dos indicadores é preciso utilizar como base as
informagdes demonstradas no balango patrimonial e na demonstragéo do resultado do exercicio (ALVES,
LAFFIN, 2018).

No Quadro 3, adaptado os autores Assaf Neto e Lima (2017), Hoji (2017) e Alvez e Laffin (2018),
sdo apresentados os principais indicadores financeiros utilizados nas organizagdes.

Quadro 3 - Principais indicadores financeiros utilizados na analise de organizagdes

Liquidez
indice Férmula Descricao
AVALIA A CAPACIDADE DE PAGAMENTO DA
Liquidez Ativo Circulante / Passivo EMPRESA A CURTO PRAZO (QUANTO A
Corrente (LC) Circulante EMPRESA TERA DE RECURSOS A CADA RS

1,00 DE DiVIDA NO C.P)
AVALIA A CAPACIDAD DE PAGAMENTO DA
Liquidez Seca | Ativo Circulante - Estoque / Passivo ORGANIZACAO DESCONSIDERANDO 0OS
(LS) Circulante ESTOQUES (POIS OS ESTOQUES E UM
FATOR INCERTO)

AVALIA A CAPACIDADE DE PAGAMENTO DA
Disponivel / Passivo Circulante ORGANIZACAO CONSIDERANDO APENAS
SUAS DISPONILIDADES

AVALIA A CAPACIDADE DE PAGAMENTO DA
ORGANIZAGAO DE FORMA GERAL, NO
CURTO E LONGO PRAZO (QUANTO MAIOR
MELHOR)

Liquidez
Imediata (LI)

(Ativo Circulante + Ativo Nao
Circulante) / (Passivo Circulante +
Passivo Nao Circulante)

Liquidez Geral
(LG)
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Composigao de Capital
indice Férmula Descrigdo

REPRESENTA EM PORCENTAGEM O

Endividamento

Goral (EC) Passivo Total / Ativo Total QUANTO DOS ATIVOS DA EMPRESA ESTA

FINANCIADO POR CAPITAL DE TERCEIROS

Comzzs'gao Passivo Circulante / (Passivo REPRESENTA O QUANTO DA DIVIDA TOTAL
» Circulante + Passivo N3o DA EMPRESA ESTA ACUMULADA NO CURTO

Endividamento .
Circulante) PRAZO.
(CE)

Imobilizagdo REPRESENTA O QUANTO DO PATRIMONIO

Ativo N3o Circulante / Patrimdnio

o LIQUIDO ESTA EMPENHADO NO ATIVO
Liquido

PERMANENTE DA ORGANIZAGAO

do Patrimonio
Liquido (IPL)

Rentabilidade
indice Férmula Descrigdo
REPRESENTA A CAPACIDADE DA EMPRESA
GERAR NOVOS INVESTIMENTOS DISPONDO
APENAS DE SEUS ATIVOS
O RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO DIZ RESPEITO A CAPACIDADE DA
ORGANIZACAO AGREGAR VALOR Si
PROPRIA COM SEUS PROPRIOS RECURSOS
O RETORNO SOBRE OS ATIVOS
Retorno sobre Lucro Liquido / Ativo Total COMPISEENDE A CAPICIDADE DA
o Ativo (ROA) ORGANIZACAO GERAR LUCRO APENAS COM
OS ATIVOS QUE POSSUI EM SEU B.P.

Giro do Ativo | Receita Liquida / Média dos Ativos
(GA) dos Anos Passados

Retorno sobre
o Patrimdnio | Lucro Liquido / Patrimonio Liquido
Liquido (ROE)

Lucratividade

indice Férmula Descrigdo
Margem REPRESENTA O QUANTO A EMPRESA
Liquida (ML) Lucro Liquido / Receita Total CONSEGUIU LUCRAR EM COMPARACAO

COM SUA RECEITA TOTAL (BRUTA)

Fonte: Adaptada de Assaf Neto e Lima (2017), Hoji (2017) e Alves e Laffin (2018).

3 METODOLOGIA

Metodologia é o estudo dos métodos. A sua finalidade é ajudar o pesquisador a compreender
em termos mais amplos possiveis o processo de investigagdo cientifica (MATIAS-PEREIRA, 2016, p.
43). O artigo foi desenvolvido através de pesquisa descritiva, seguindo métodos quantitativos e
qualitativos. A pesquisa descritiva, segundo Vergara (2016), é realizada para descrever fendmenos. Para
Yasuda e Oliveira (2013), a pesquisa quantitativa permite o levantamento de grande volume de dados.
Visa confirmar hipdteses e possibilita que os dados mensuraveis, obtidos em uma amostra de um dado
universo, sejam projetados para esse universo. E a pesquisa qualitativa, ainda segundo as autoras,
identifica e interpreta dados ndo mensuraveis relativos a sentimentos, sensagdes, opinides, crengas,
motivagdes e caréncias de produtos e servigos.

Em um primeiro momento utiliza-se a técnica de revisao bibliografica em livros e artigos, onde
os conceitos analisados foram: Demonstragdes Contabeis, Anédlise de Demonstragdes Contabeis. Os
principais autores que contribuiram para o trabalho foram: ASSAF NETO e LIMA (2017), HOJI (2017) e
SOUZA et. al. (2013).
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Em um segundo momento foram coletados os dados dos demonstrativos contabeis da empresa
Gerdau S.A. para observar como se deu a evolugdo do desempenho econdmico-financeiro da
organizagéo nos ultimos 4 anos (de 2015 a 2018). Dados que estdo disponiveis na internet devido ao
fato de a empresa ser de capital aberto e possuir agdes disponiveis na bolsa de valores.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta parte do trabalho serdo apresentados os resultados obtidos através das analises das
demonstragdes contabeis da empresa em estudo, entre os anos de 2015 e 2018 (Apéndice A e B). Assim
como discutiremos 0s numeros encontrados pelos indicadores aplicados.

A analise vertical tem como objetivo medir o percentual de cada componente em rela¢do a base
e as modificagdes ocorridas ao longo dos anos analisados. Em relagdo a estrutura do Ativo verificou-se
que a maior parte dos recursos se encontrava aplicado no Ativo Nao Circulante, com valores de 75,97 %,
75,43%, 73,67%, 74,55% para os anos de 2015 a 2018, respectivamente. E valido destacar o imobilizado,
pois em todos 0s anos este indice compds mais de 50% deste grupo. E na industria este € um cenério
mais visto, devido ao grande nimero de maquinario e bens que este tipo de empresa possui.

Com relacao ao Passivo foi possivel observar uma estrutura similar & do Ativo, com o grupo dos
Né&o Circulantes apresentando média de 78,40% de toda estrutura do passivo. Este cenario se dé pelo
grande valor atribuido ao endividamento a longo prazo da organizagao. J& na anélise do DRE o destaque
maior vai para o Custo dos Produtos, que chegou a representar entre 86% e 90% em cima das Receitas.
Isto refletiu nas receitas operacionais, que apresentaram valores negativos, visto o alto custo operacional
mais a despesas operacionais.

Na analise horizontal foi possivel observar redugdes tanto no Ativo Circulante, como no Ativo
N&o Circulante. Isto se deu muito por conta da diminuicdo do Investimento a Curto Prazo e da redugao
dos Intangiveis. Para o Passivo Circulante foi possivel observar crescimento em torno de 10%. Nimero
que contrapds o observado no Passivo Nao Circulante, que apresentou reducdo dentro do periodo.
Reducao que pode ser atribuida ao Endividamento de Longo Prazo e ao Imposto de Renda Diferido, que
apresentaram quedas significativas em seu resultado.

A andlise da DRE revelou que houve redugdo no total das Despesas Operacionais se
comparadas a Receita Total do mesmo ano. Em 2015 e em 2016 a empresa apresentou Despesas
Operacionais mais elevadas que as Receitas, isto se refletiu no resultado da Demonstragao, que nestes
dois anos foram negativas, porém com um pequeno aumento no segundo exercicio. Em 2017, apesar
do resultado ter sido o inverso dos anos anteriores, e a Receita mostrar-se maior que as Despesas
Operacionais, a organizagdo ainda apresentou Lucro negativo no fechamento. Apenas em 2018 a
Gerdau obteve Lucro Liquido positivo, fechando seu melhor ano e com um crescimento significante,
gracas ao saldo positivo nas receitas operacionais. No Apéndice C e D s&o apresentados os resultados
da analise horizontal e vertical do Balango Patrimonial e da DRE, respectivamente.

Partindo para a analise dos indicadores, na Figura 1 mostra os indicadores de liquidez da Gerdau
no periodo analisado. A liquidez corrente mostra o quanto de recursos de curto prazo a empresa dispoe
para pagar suas dividas também de curto prazo. E possivel observar que apesar da queda no Gltimo ano
quando comparado ao primeiro ano estudo. Nos quatro anos o quociente deste indicador foi maior que
R$ 1,00. Isso significa que os investimentos no Ativo Circulante sao suficientes para cobrir as dividas de
curto prazo e permitir uma folga de mais de 100% em todos os anos.

Os indices de liquidez seca e liquidez imediata foram os que apresentaram maior queda dentro
de 4 anos. Entretanto, a liquidez geral, que apresentou seu menor indice em 2016 por causa da redugéo
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maior no ativo que no passivo, cresceu, e apresenta valor de 2,0198. Ou seja, no longo prazo, a cada
R$ 1,00 de divida a empresa possui em torno de R$ 2,02 para salda-las. Este crescimento se deu ao
fato de a empresa conseguir aumentar o seu investimento de longo prazo. De modo geral, apés a anélise
dos indices de Liquidez, se observou que a empresa conseguir cumprir com Seus COmpromissos
financeiros dentro do prazo estimado, tanto em curto prazo quanto em longo prazo, com uma boa
margem, principalmente no ultimo ano.

Figura 1 - Indicadores de liquidez da GERDAU no periodo de 2015 a 2018.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

A Figura 2 apresenta os indicadores de composicdo do capital da Gerdau. O indice de
Endividamento Geral expressa o percentual do total de bens e direitos da empresa que esta
comprometido com obrigagdes a terceiros. Ou seja, 0 quanto do total de ativo esta vinculado a dividas
com terceiros. Observou-se que, nos anos analisados, a empresa apresentou um alto indice em 2016,
atingindo 54,16%, porém conseguiu diminuir o indice para o ano seguinte, e repetiu o feito no ano
posterior. Isto foi possivel porque a empresa conseguiu aumentar o seu ativo sem aumentar as
obrigagbes com terceiros.

A Composicdo do Endividamento demonstra a parcela da divida total da empresa que devera
ser paga em curto prazo, isto é, as obrigagdes a serem liquidadas antes do término do exercicio em
relacdo as obrigagdes totais. O aumento no indice em todos os anos observado é algo a se avaliar,
porém nao se preocupar. Pois, a empresa esta aumentando suas dividas a curto prazo, porém possuli
uma liquidez que a permite fazer estes movimentos. Ja a Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido é um indice
que, também com excecao de 2016, vem diminuindo. Isto implica dizer que a empresa possui hoje
60,42%, menor valor apresentado para o indice, de seu Patriménio Liquido investido em Ativo
Imobilizado, e assim, aumentando o Capital Circulante Proprio.

Figura 2 — Indicadores de Composigao do Capital da GERDAU no periodo de 2015 a 2018.
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A Figura 3 exibe os indicadores de rentabilidade da Gerdau. A rentabilidade de uma empresa
esta diretamente ligada & sua capacidade de conseguir gerar resultados positivos através de todas as
suas aplicagdes, sendo elas de recursos proprios ou de terceiros. O Giro do Ativo (G.A.) tem por objetivo
medir a eficiéncia da empresa na utilizagdo de seus ativos para gerar vendas. Na analise da empresa,
foi possivel observar uma recuperagao a partir de 2017, atingindo o maior valor em 2018. Onde, para
cada R$ 1,00 no ativo a empresa produziu uma receita de R$ 8,97. Esta recuperagéo pode ser explicada
através da receita da organizacdo, que mostrou crescente durante todo o periodo, e também a redugéo
do ativo, onde a empresa buscou reduzir seus investimentos a curto prazo.

A relagao do Lucro Liquido obtido com o Patriménio Liquido é o que forma o ROE (Retorno sobre
Patriménio Liquido). De acordo com os calculos é possivel observar que a empresa apresentou retorno
negativo nos trés primeiros anos analisados, e em 2018 alcangou retorno de R$ 8,95 para cada R$ 1,00
investido. Também € possivel observar este aumento, mas em uma escala menor, para o Retorno sobre
o Ativo Total (ROA), que significa o quanto a empresa tem de lucro para cada R$ 1,00 de investimento
total. O indice apresentou crescimento constante nos 4 anos, saindo do negativo em 2015 e chegando a
3,35. Com esses resultados, podemos dizer que a Gerdau teve resultados favoraveis, em relagéo ao
ROA, haja vista que, quanto maior é o percentual, melhor para a empresa, demonstrando que a mesma
esta adquirindo estabilidade financeira com o aumento da rentabilidade.

Figura 3 — Indicadores de rentabilidade da GERDAU no periodo de 2015 a 2018.
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A Figura 4 mostra o indicador de lucratividade da empresa. A margem liquida representa o
quanto a empresa conseguiu lucrar em comparagao com sua receita total liquida. E possivel observar
que no ano de 2015 o indice da empresa era negativo em 10,55%. Porém, da mesma forma observou-
se com os indicares de rentabilidade, houve um crescimento, e ja em 2017, mesmo estando negativa, a
empresa conseguiu melhorar sua lucratividade (0,92%). Para 2018, a lucratividade passou a ser positiva,
e a organizagao atingiu 5,04%, o maior indice apresentado dentro do estudo. Os numeros refletem
diretamente a redugdo nas despesas operacionais, desta forma reduzindo o quociente e implicando
numa melhoria do indice.

Figura 4 — Indicador de lucratividade da GERDAU no periodo de 2015 a 2018.

LUCRATIVIDADE
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%
., MARG QUIDA MARG QUIDA MARGL!!e ! QUIDA MARGUEM LIQUIDA
-2,00% 2017 2018
-4,00%
-6,00%

-8,00%
-10,00%

-12,00%

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

15



5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo expor como se avalia a evolu¢do do desempenho econdmico-
financeiro da empresa GERDAU S.A., no periodo de 4 anos (de 2015 a 2018). Para tanto, analisou-se
duas demonstragdes contabeis da referida empresa; a saber: Balango Patrimonial e Demonstragdo de
Resultado do Exercicio.

Ao efetuar as anélises vertical e horizontal verificou-se que a empresa apresentou um inicio de
periodo muito ruim, com grau elevado de despesa e até prejuizo no final do exercicio. Porém, com o
passar dos anos, foi notavel o crescimento no seu desempenho, chegando a alcancgar resultados
positivos no ultimo ano analisado.

No que diz respeito a capacidade de pagamento da organizacdo, observou-se que esta
apresentou uma situacao financeira bastante apropriada, levando em consideragao o fato de que a
empresa consegue cumprir com seus compromissos financeiros sem atrasar os pagamentos. Esta
realidade pode ser vista tanto no cenario para curto prazo, quanto para o de longo prazo.

Quanto a composigéo de seu capital, notou-se que o Endividamento Geral da empresa diminuiu
nos ultimos dois anos, mesmo com o aumento na Composi¢ao do Endividamento. Isto porque a empresa
ainda possui um ativo imobilizado alto. O fato de ser uma indUstria faz com que a empresa opere com
muitas maquinas e tenha diversas unidades operando, dando numeros expressivos para a imobilizagéo
de seu Patriménio Liquido.

Em relagao a rentabilidade, foi constatado que o retorno sobre o Patriménio Liquido e sobre o
Ativo da empresa, em 2018, foi positiva e atingiu 0 seu maior valor. Entretanto, nos trés primeiros anos
os indices foram negativos e preocupantes. Isto indica que a organizagdo aumentou seu lucro liquido
com 0 passar dos anos, e desta forma melhorou a rentabilidade frente aos seus investimentos totais e a
rentabilidade dos seus acionistas.

De modo geral, a organizagao demonstra uma situagao equilibrada, pois apresenta indices com
numeros positivos, tanto para os que estao relacionados ao grau de endividamento, quanto a liquidez e
a rentabilidade. Além disso, demonstra progressos e melhorias nos indices que, nos anos iniciais,
apresentaram valores inferiores ou deficitarios. Essa realidade ocorre nas situagdes que refletem a base
financeira da empresa, assim como nas que visam obter o grau de éxito econdmico.
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Demonstragao de Resultado (DRE) da empresa GERDAU no periodo 2015 a 2018.

APENDICE A

Encerramento do Exercicio: 2018 2017 2016 2015
31/dez 31/dez 31l/dez 31/dez

Receita Total R$ 46.159,48 [ R$ 36.917,62 | R$ 37.651,67 | R$ 43.581,24
Receita R$ 46.159,48 | R$ 36.917,62 | R$ 37.651,67 | R$ 43.581,24
Outras Receitas, Total - - - -
Custos de Receitas, Total R$ 40.010,10 | R$ 33.313,00 | R$ 34.187,94 [ R$ 39.290,53
Lucro Bruto R$ 6.149,38| R$ 3.604,62 | R$ 3.463,73| R$  4.290,72
Total de Despesas Operacionais R$ 42.112,25| R$ 35.817,55| R$ 39.288,03 | R$ 46.796,75
Despesas com vendas, gerais e administrativas R$ 1.662,79 | R$ 165491 | R$ 2.239,03| R$  2.582,49
Pesquisa e Desenwolvimento - - - -
Depreciagcao/Amortizagéo - - - -
Despesas com Juros (Lucro) -R$ 10,14 | R$ 34,60 | R$ 12,77 | R$ 24,50
Despesas extraordinarias (Lucro) -| R$ 111481 | R$ 291791 | R$  4.996,24
Outras Despesas Operacionais, Liquidas R$ 449,50 (-R$ 299,76 |-R$ 69,62 |-R$ 97,00
Receitas Operacionais R$ 4.047,23( R$ 1.100,07 |-R$  1.636,36 [-R$  3.215,51
Receita de Juros (Despesas) -R$ 1.665,87 | -R$ 1.513,17 |-R$ 945,25 |-R$  2.878,90
Ganho (perda) na Venda de Ativos - - - -
Outros, Liquido -R$ 223,93 | R$ 369,82 - -
Lucro Antes dos Impostos R$  2.157,43 |-R$ 43,28 [-R$  2.581,61 |-R$  6.094,41
Provisdo para Imposto de Renda -R$ 168,95 | R$ 295,39 | R$ 304,31 [-R$  1.498,42
Lucro Liguido depois Despesas com Imposto R$  2.326,38 [-R$ 338,67 [-R$  2.885,93 |-R$  4.595,99
Participacdo dos Acionistas Minoritarios -R$ 22,51 |-R$ 20,69 | -R$ 4,88 | R$ 44,55
Patriménio Liquido de Controladas - - - -
Ajuste de US GAAP - - - -
Lucro Liquido Antes de itens Extraordinarios R$  2.303,87 [-R$ 359,36 (-R$  2.890,81 |-R$  4.551,44
ftens Extraordinarios - - - -
Lucro Liquido R$ 2.303,87 [-R$ 359,36 [-R$ 2.890,81 [-R$ 4.551,44
Ajustes ao Lucro Liquido - - - -
Lucro Disponivel ao Acionista Ordinario Excluindo itens Extraordil R$  2.303,87 |-R$ 359,36 [-R$  2.890,81 |-R$  4.551,44
Ajuste de Diluicao - - - -
Lucro Liquido Diluido R$ 2.303,87 |-R$ 359,36 | -R$ 2.890,81 | -R$ 4,551,44
Numero Médio Ponderado de Ag¢des - Diluido R$ 1.70,78| R$ 1.70894| R$ 1.704,56 | R$  1.688,96
Lucro Diluido Por Agéo Excluindo itens Extraordinarios R$ 1,35 | -R$ 0,21 | -R$ 1,70 | -R$ 2,69
Dividendos por Agdes - Distribuigdo Primaria de Agdes Ordinarias R$ 0,38 | R$ 0,05 | R$ 0,05 | R$ 0,15
Lucro normalizado diluido por Agéo R$ 1,37 | R$ 0,29 | -R$ 0,53 | -R$ 0,77
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APENDICE B

Balango Patrimonial (BP) da empresa GERDAU no periodo de 2015 a 2018.

Encerramento do Exercicio: 2018 2017 2016 2015
3l/dez 3l/dez 3l/dez 3l/dez
Total do Ativo R$ 68.784,11 | R$ 68.283,87 | R$ 72.431,88 | R$ 92.272,21
Total do Ativo Circulante R$ 17.503,08 | R$ 17.982,11 | R$ 17.796,74 | R$ 22.177,50
Caixa e Investimentos de Curto Prazo R$ 3.349,61 | R$ 3.376,86 | R$ 6.087,79 | R$ 6.918,84
Caixa R$ 2.890,14 | R$ 2.555,34 | R$ 5.063,38 | R$ 5.648,08
Caixa e Equivalentes de Caixa R$ 2.890,14 [ R$ 2.555,34 -
Investimentos de Curto Prazo R$ 459,47 | R$ 821,52 | R$ 1.024,41 | R$ 1.270,76
Contas a Receber, Liquido R$ 4.174,65 | R$ 4.158,22 | R$ 5.373,66 | R$ 6.439,56
Contas a receber - comércio ,Liquido R$ 3.201,66 | R$ 2.798,42 | R$ 3.576,70 | R$ 4.587,43
Inventario R$ 9.167,69 | R$ 6.701,40 | R$ 6.332,73 | R$ 8.781,11
Despesas Antecipadas - -
Outros Ativos Circulantes, Total R$ 811,13 | R$ 3.745,63 | R$ 2,56 | R$ 37,98
Total do Ativo R$ 51.281,03| R$  50.301,76 [ R$  54.635,14 | R$  70.094,71
Imobilizado - Liquido R$ 1554648 | R$ 16.443,74 | R$ 19.351,89 | R$ 23.255,73
Imobilizado - Bruto R$ 41.072,18 | R$ 39.940,32 [ R$ 44.001,60 | R$ 50.409,53
Depreciagdo Acumulada, Total -R$ 25.525,71 |-R$ 23.496,58 [-R$ 24.649,71 [-R$ 27.153,80
Agio, Liquido R$ 9.11239| R$ 7.891,14 | R$ 9.470,02 | R$ 14.653,03
Intangiveis, Liquido R$ 836,10 | R$ 972,09 | R$ 1.319,94| R$ 1.835,76
Investimentos de Longo Prazo R$ 1.367,80| R$ 1.280,30 | R$ 798,84 | R$ 1.392,88
Realizavel a Longo Prazo R$ 60,00 | R$ 625,65 | R$ 561,50 | R$ 622,98
Outros Ativos de Longo Prazo, Total R$ 6.855,17 | R$ 5.106,72 | R$ 5.336,20 | R$ 6.156,84
Outros Ativos, Total - - - -
Total do Passivo R$ 34.054,67 | R$ 34.370,68 | R$ 39.228,52 | R$ 46.271,94
Total do Passivo Circulante R$ 8.504,25 | R$ 7.714,12 [ R$ 8.621,51 | R$ 7.863,03
A Pagar/Acumulado R$ 4.11906 | R$ 3.17995| R$ 2.74382| R$ 3.629,79
A Recolher/Auferidos - - - -
Investimentos de Curto Prazo R$ 940,33 | R$ 728,21 | R$ 806,09 | R$ 498,96
Notas a Receber/Empréstimos de Curto Prazo - - - -
Parcela Circulante das Obrigag8es de Arrendamento Mercantil | R$  1.82494 | R$ 2.004,34 | R$ 445822 | R$ 2.387,24
Outros Passivos Circulantes, Total R$ 161993 | R$ 180161 R$ 613,38 | R$ 1.347,04
Total do Passivo R$ 25.550,42 | R$ 26.656,56 | R$ 30.607,01 | R$ 38.408,91
Total de Endividamento de Longo Prazo R$ 14.020,30 [ R$ 15.640,32 | R$ 17.132,27 | R$ 24.926,87
Endividamento de Longo Prazo R$ 13.081,78 | R$ 14.505,24 | R$ 16.125,01 | R$ 24.073,62
Obrigacdes de Arrendamento Mercantil R$ 93853 | R$ 1.13508 | R$ 1.007,26 | R$ 853,25
Imposto de Renda Diferido R$ 118,37 | R$ 82,69 | R$ 395,44 | R$ 914,48
Participagdo de Acionistas Nao Controladores R$ 207,97 | R$ 248,74 | R$ 246,52 | R$ 284,58
Outros Passivos, Total R$ 269953 | R$ 297069 | R$ 4.21127 | R$ 4.419,95
Total do Patriménio Liquido R$  25.730,60 | R$  23.64520 [ R$  24.028,14 | R$  31.685,80
Acdes Preferenciais Resgataveis - - - -
Agio, Liquido - - - -
Ac¢des Ordinarias, Total R$ 19.249,18 | R$ 19.249,18 | R$ 19.249,18 | R$ 19.249,18
Capital Social integralizado Adicional - - - -
Lucros Retidos (Prejuizos Acumulados) R$ 481769| R$ 332697 | R$ 3.77480 | R$ 6.919,66
Acdes em Tesouraria - Ordinarias -R$ 280,43 [-R$ 76,08 |-R$ 98,75 |-R$ 383,36
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APENDICE C

Anélise Horizontal e Vertical do Balango Patrimonial da GERDAU entre 2015 e 2018.

9c'ege M- G.'86 $Y- %bZ'v.- | 80'9L $d- %96'2¢- | €V'08C  $Y- %09'89¢ SBLRUIPIO - BLRINOSS] WS S90dY
99'6T6'9 $d 08'7..°€ $d %GY'ah- | 26'92€€ $d %98'TT- | 69'2T87 $d %18ty (sopeinwnay soznlaid) sopiay $010n7
- - - - [euoidIpy opezifelbaul [e1o0s [eude)
8T'6v¢'6T $d 8T'6v¢'6T $M %00'0 8T'6v¢'6T $M %000 | 8T'6vC6T $d %00'0 [B10] ‘SelreuIpIO S80dY
- - - - opinbi ‘oiby
- - - - slanerefisay sreloualseld sagdy|
08'G89'TE  $ v1'820vZ  $d %L1 've- 0z'sh9'cz  $d %665 'T- 09'0£L'Se $d %628'8 opinbjT ojugwied op [ejoL
G6'6TVY $M |%GS'6 | LZ'TICY $d |%VL'OT |%cL'v- 69'0/6C $M |%V9'8  |%9V'62- | €5'669C $H |%E6'L |%ET'6- [E10L 'SONISSed SO.NO
85782  $M |%29'0 |[2G'9vC  $Y |%E9'0 |%IE'ECT- |vL'8VC  $ |%cl'0  |%06'0 | 16202 $H (%I9'0 |%6E9T- $2I0pe|0.IU0D OBN SelSIUOIdY 8p ogdedioied
8V'vT6  $M |%86'T |¥r'G6E  $H |%TO'T |%9L'9S- | 69°C8 $Y %20 |%60'6L- | LE'8TT  $ |%SE'0 |%ST'EY opuyid epuay ap oisodw|
GZ'eG8 M |%V8'T |92'L00T $d |%.GT |%S0'8T | 80'SET'T $M |%0S'E |%69'CT |€5'866  $H (%9L'C |%cE'LT- [NUedI9N OJUSWEpUBLYY 8p S8Qdeblgo
29'€L07Z $Y |%E0'CS | TO'GCTIT $Y |%TT' TV (%20'€S- | ¥2'SOS YT $8 (%02'cy  |%S0'0T- | 8L T8OET $ |%TIV'8E |%T8'6- 0zeld 0buo ap ojuswepiApug
18'926'72 $Y |%L8'ES | LZ'TET LT $Y |%L9'EY |%LC'TE- | 2E'OV9'ST $ |%0S'Sy  |%TL'8- | 0S'020 VT $ (%.LT' T |%9E0T- 0zeld 0Bu0 ap OJuBWEPIAIPUT AP [eI0L
16'807'8E  $H |%T0'€8 | T0'209°'0E $d [%20'8L [%T€'0C- 95'969'92  $Y |%8L %T6'¢T- | 2v'0SG'Se  $d [%€0'SL  [%ST - OAIssed Op [ej0L
YO'LVET $H [%TI6C | 8E'€T9 M |%9S'T (%9r'¥S- | TO'TO8T $M [%PZ'S  [%cCL'S6T | €6'6T9T $d (%9LV |%80°0T- [E101 ‘S8UeNdJID SONSSed SO.NO
¥2'188°C $H |%IT'S | 22'8Shy $ |%9E'TT (%SL'98 | VEV00Z $M [%E€B'S  [%P0'SS- | ¥6'728T $d [%9E'S |%G6'8- [HURDIB OJUBWEPUBLIY Bp S8QeBLIGQ Sep aluendlID ejedled
- - - - 0Zeld ounD ap sowinsaldw3/i8gaday e SeloN
96'867  $ |%80'T [60'908 $4 (%S0T |(%SST9 |T2'82. $d ([%CT'C |%99'6- | EE0V6  $d [%9LC |%ET'6C 0Zzeld 01ND 8P SOjusWNSaAU|
- - - - SOpLIdJNY/IaY|023Y V|
6'629°C $M |%V8'L |28'€VLT $Y |%66'9 |(%IV'VZ- | G6'6.LTC $H (%SZ'6  |%68'ST | 90'6TTY $d (%0TCT |%ES'6C opejnwinay/sebed v
€0'€98°'.  $Y [%66'9T |TS'T29'8  $d |%86'TC [%G9'6 TYILL  $Y [%ee %2S'0T- | G2'70S'8  $Y [%6'VC  |%vZ'0T 9JUBINAUID OAISSEd OP [€I0L
¥6'TL29V $ [%00T | 25'822°6E $ |%00T  [%ST- 89'0LEVE $Y |%00T %8E'2T- | L9'VSOVE $4 |%00T  [%26°0- OAISsed 0p [ej0L
- - - - [e101 ‘SOANY S0INO
¥8'9ST'9 $Y (%99 | 02'9EE€'S $M |%LE'L [%ET- 2L'90T'S $M |%8F'L  |%0E'P- | LT'GG8'9 $M |%L6'6 |%PC'vE [e0] ‘0Zeid 06U0T 8p SOANY SOANO
86729 $Y |%89'0 |[0S'T9S $Y |%8L0 |%O0T- G9'G29  $M |%26'0  |%cK'TT | 0009 $Y |%60°0 [%T1'06- 0zeld 06U0T B [aAgzZIeay
88'76€'T $Y |%IG'T |¥8'86L $H |%O0T'T |%EP- 0€'082°T $M |%/8'T %209 |08°29€T $M |%66'T |%E8'9 0Zeld 0BuOT 8p SOJUBWNSAAU|
9/'GE8'T $M |%66'T | V6'6TET $Y |%c8'T |%8¢- 6026  $M |%ZP'T  |%GE'9Z- | 0T'9E8  $M |%CC'T |%66'CT- opinbyT ‘sienbuel|
€0'€GOYT $Y |%88'ST | 20'0Lv'6 $H |%L0'€T |%GE- vT'768°L $8 |%9S'TT |%.9'9T- | 6€CTT'6 $ |%SC'ET |%8Y'ST opinbjT ‘olby
08'€ST'LZ $Y- |%EV'62- | TL'6¥9C $4- |%E0VE- |%6- 8G'967'€Z $Y- |%TV'VE- |%89'Y- | TL'G2S ST $Y- [%TT'LE-|%P9'8 [e101 ‘epeinwnay ogdeioaidad
€5'607°0S $ |%E9'YS | 09'T00 VY $Y |%SL'09 |%ET- 2€'0V6'6E $ |%67'8S  |%EC'6- | 8T'CLOTY $ |%TL'6S |%EB'C ojnig - opezijiqow|
€1'GG2°€2 $Y |%02'GZ | 68'TSE'6T $Y |%2L'9C |%LT- VL'€Y 9T $ |%80'YZ  |%EQ'ST- | 8¥'9VS'ST $ (%09'22C |%9Y'G- opinbyT - opezijiqow|
TL'V60°0L $H |%L6'GL |VT'SE9VS $H [%EV'SL [%690'Ce- 9/'T0E'0S  $Y (%vL %€6'L- €0'T82'TS $H |%SG'V. [%S6'T OAIlY Op [ej0L
86'LE $4 [%¥0'0 | 95T $d (%000 |%92'€6- [ €9'GrLE  $H |%6P'S %YTZovT | €T'TI8 $9 (%8T'T  [%ve'8L- [e10L ‘S8)UBNDID SOANY SOINO
- - - - sepedidaiuy sesadsag
TT'T8L'8  $d |%2G'6 | €L'2€€'9 ¢ |%vl'8  [%88'Lc- | OV'TOL9  $ (%T8'6 %¢28'S 69'29T'6  $d |%EE'ET [%08'9E oLgluaAU|
EV'/85Y  $Y [%L6'v | 0L'9/G°€ S |%W6'y [%€0'TZ- | 2v'86LT  $Y (%0T'v %9L'TZ- | 99'T0CE  $d [%S9'v  |%Iv'vT 0pInbj7* 012J9WOD - 13G3J8) B SBIU0D
9G'6EY'9  $Y [%86'9 | 99'€LE'G S |%ev'L [%SG'9T- | 22'8STY  $d [%60'9 %29'2- | S9'VLTY  $d |%L0'9  |%0¥'0 opinbyT '120a23Y © sejuod
92'0/2T  $9 |%8E'T | TV'YCOT  $9 |%IV'T  |%6E'6T- | 2S'TC8 $Y |%02'T %T8'6T- | Li'6SY $Y |%L9'0  |%L0'vY- 0Zeld 0UND 8P SOJUBWINSAAU]
- - ¥E'SeS'C Y |%vl'E vT'068'C  $d |%0C'v  |%O0T'€T ex[e) ap sajuaferinb3 a exred
80'8V9'S  $Y [%CT'9 |B8E'€90'G M |%66'9 [%SE'0T- | vE'SSST B |%vL'e %EG'6y- | ¥T'068C  $Y [%0Cy  |%OT'ET exied
v8'8T6'9  $M |%0S'L |62'2809  $ (%0v'8 |%TI0'CT- |98'9LE€  $H |%S6'Y %eS'r- | T9'6VE'E  $Y |%L8'Y  [%T8'0- 0Zeld OUND 8P SOIUBWINSANU B BXIeD
0S'2.T'2C  $d [%€0've | vL'96LLT  $Y [%6LSVC  |[%SL'6T- TT'286°LT  $Y |%92 %T 80'€0S°LT  $M |%Sv'SC  [%699°C- 8JUB[NIID OANY OP [Bj0L
12'2/226 $Y |%00T | 88'TEV'CL $d |%00T  |%ce- /8'€82'89 $4 |%00T %9- TT'Y8L'89 $4 |%00T (%I OAllY Op [e10 L
Z3p[TE NY Z3p[TE NV HVY Z3p/TE NY HY Z3p[TE NY H'VY

G102 9102 LT0¢ 8T0¢ -0121318X3 Op Oluswellsadusg

20



APENDICE D

Analise Vertical da DRE da GERDAU entre 2015 e 2018.
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