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Resumo

O presente artigo faz uso da analise de demonstsag@ntabeis para identificar e dispor
conclusBes sobre a situagdo econdmica/contabilnde empresa brasileira produtora do aluminio
primario. Na realizacao deste trabalho, foram calis - para os anos de 2008, 2009 e 2010 - os
balancos patrimoniais e as demonstracdes de redultke exercicio da empresa, sobre os quais se
calculou os indices econdmicos de estrutura, ligmidrentabilidade Ao final desta aplicacdo
verificou-se que a empresa esta financeiramengeselktcontudo a sua condicédo de exportadora de
uma commodity a mantém em um cendrio de constamendéncia da economia global e, por
conseguinte, de um cenario de instabilidade.

Palavras Chaves: Demonstragdes contabeis, Situagdndémica, indices econdmicos

Abstract

This article makes use of financial statement asialyo identify and provide findings on the
economic / accounting for a Brazilian producer oihpary aluminum. In this study, we collected -
for the years 2008, 2009 and 2010 - the balancetshand income statements for the exercise of
the company, upon which calculated the economicésdof structure, liquidity, profitability at the
end of this application there that the companyimaricially stable, however their status as an
exporter of the commodity remains in a scenaricamistant dependence on the global economy
and, therefore, a scenario of instability.

Keywords: financial statements, economic situatemgnomic indices.



1. Introducao

Em decorréncia da unificacdo de mercados geradagwinco do processo de globalizacdo, os
investimentos em bolsas de valores, tais como go@me acdes, tornaram-se cada vez mais
comuns. Todavia a facilidade e o grande numeropgées (empresas) nas quais o investidor pode
aplicar o capital que possui, é valido ressaltar cpitérios devem ser estabelecidos no sentido de
identificar se tal investimento e viavel ou naoapafinalidade a qual se propde.

Uma empresa pode ser avaliada em diferentes aspé&mtdo pela sua produtividade, qualidade de
seus produtos, responsabilidade ambiental, penpiat de sua marca, como também pela Gtica
financeira. Nesse sentido as demonstracdes costédyeecem uma seérie de dados que, quando
analisados, permitem diagnosticar a situacdo ecmoéinanceira e, portanto, compreender a

viabilidade econdmica de uma determinada aplicagao.

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeisativabjdas demonstracdes contabeis reside
em fornecer as informacdes sobre a posicao pati@ineriinanceira, o desempenho e as mudancgas
na posicdo econdbmica da entidade, que sejam Utaim grande numero de usuarios em suas
avaliacbes e tomadas de decisdo econ6mica. Diégsge durge a analise financeira como um

conjunto de técnicas que proporcionam uma conclgs@ice a situacdo econdémico-financeira da

organizacdo analisada.

Tendo em vista o diagnéstico fornecido pela regéivada analise das demonstracdes contabeis, faz-
se necessario, ainda, ressaltar a importancia desta uma ferramenta de apoio gerencial que
pode ser usada para tomada de decisOes interrasprasa visando perpetuar a existéncia desta
frente as suas concorrentes no mercado (NACHTIGADDS).

Nessa perspectiva, 0 alvo do presente esta pawmaddtilizacdo dos indices Econdémicos (de
Estrutura, Liquidez e Rentabilidade) como formalidgnosticar a situacao financeira da ALBRAS,
empresa produtora do aluminio primario, a partirsdas demonstracdes contabeis dos anos de
2008, 2009 e 2010. Como forma de expandir ainda tahanalise, buscou-se relacionar os fatores,
gue apesar de externos a empresa, influem diretanmen sumarizagdo de seu desempenho
econdmico.

2. Referencial Tedrico
2.1. Producédo mundial do aluminio

Em 2010, assim como nos anos anteriores a Chinanvantendo o seu lugar de 1° colocada no
ranking de volume de producéo atingindo uma maeca6j2 milhdes de toneladas. A Russia foi a
segunda maior produtora com 3,95 milhdes, e 0 Gasadue em terceiro com 2,96 milhdes. O
Brasil, apesar de possuir grandes reservas e sdutpr de alumina, ndo se configura com um
produtor significativo nessa area, restando a &giesicdo de 7° colocado com 1,54 milhdes de
toneladas.



Pais 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

China 4300 5450 6.670 7.800 9.360 12.600 13.694 13.64%6.2
Russia 3347 3478 3590 3.650 3.720 3960 4191 3.815 539
Canada 2709 2792 2590 2.890 3.050 3.080 3.124 3.032 629
Australia 1836 1857 1890 1900 1930 1960 1978 1940 319
EUA 2707 2703 2516 2481 2284 2554 2659 1.727 261.7
india 671 799 861 942 1.110 1.220 1.275 1.476 1.45
Brasil 1318 1381 1460 1500 1610 1660 1661 1536 415
EAU (Dubai) 536 560 683 722 861 890 899 953 14
Noruega 1.096 1192 1320 1370 1330 1360 1.383 1.135 800
Bahrein 519 532 532 751 872 865 866 846 870
Africa do Sul 707 738 866 846 931 914 810 805 807
Islandia 285 286 271 272 320 398 771 808 780
Mogambique 268 409 549 555 564 564 534 541 557
Alemanha 653 661 668 648 516 551 611 291 394
Venezuela 605 601 624 615 610 610 604 559 335

Fonte: USGS (2010)
Tabela 01: Ranking de producao anual de aluminimgsio de alguns produtores importantes, entre 2002
2010 (em mil t)

Dentre os insumos necessarios para a producaqartante destacar que a industria do aluminio
(por ser uma industria eletrointensiva) consomedgajuantidade de energia elétrica. Por isso este
insumo é considerado um diferencial competitivo tderas empresas produtoras, afinal ele
representa 29% do custo de producao (como podeegicado no Gafico 1). No Brasil, a média é
de 35% (Cardoset al, 2010).
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Fonte: CRU
Grafico 01: Custos médios mundiais de producadduhniaio

Em outra andlise, o gréfico acima também deixaest@ a relevancia da mao de obra para este
setor — correspondendo a 16% dos custos de pradbgde que os custos da energia elétrica
adicionados aos custos da mao de obra correspoadé®o (quase metade) do total necessario
para produzir, portanto deve-se, ao instalar urdasinia, conferir especial atencédo para estes dois
itens também.



2.2. Consumo mundial

A crescente elevacdo no consumo chinés tem auntertadsideravelmente o consumo do
aluminio. Em 2000, a demanda Chinesa era de 12#étal consumido no mundo, em 2010, por
sua vez, essa percentagem subiu para 41,3%, sesdn, @ China passou a ser o principal
consumidor do metal.

Abaixo € possivel identificar os principais consdones do aluminio primario em uma ordem
decrescente do consumo: iniciada pela China e deguir Estados Unidos, Japao, Alemanha até a
Turquia.

Participacéo

Pais 2000 2006 2008 2010 em 2010 (%)
China 3.238 8.752 12.602 16.755 41,3
EUA 6.348 6.172 5.148 4.186 10,3
Japéo 2.364 2.480 2.319 2.155 53
Alemanha 1.531 1.976 1.929 1.837 4,5
india 590 1.106 1.239 1.609 4
Coreia do Sul n.d. 1.148 937 1.251 3,1
Brasil 522 773 931 995 2,5
Russia 568 850 1.001 855 2,1
Turquia n.d. 433 575 662 1,6
Total mundial n.d. 34.498 37.406 40.542 100,0

Fonte: CRU

Tabela 02Consumo do aluminio primario de 2000 a 2010 (ent)mil
n.d — ndo disponivel

2.3. Preco

O aluminio primario por se tratar de urbammoditytem 0 seu preco cotado diariamente pela
London Mestal Exchange (LME) desde 1978. Como &ipekobservar no Gréfico 02 o preco
meédio do metal tem mantido uma tendéncia de at2@®8, quando em funcéo da crise econémica
mundial, ha uma brusca queda no seu valor. Estaajlipor sua vez, é interrompida ainda no
primeiro trimestre do ano posterior (2009) quandpreco internacional do aluminio retorna a
crescer. Abaixo é possivel perceber as variacdestagdo a vista do metal, por trimestre, dos anos
de 2001 a 2010.
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Fonte: Cardoset al 2010
Graéfico 02: Médias trimestrais dos precos a vistaldminio LME

Para dimensionar as variagcbes comentadas no plaragrzrior (reafirmadas pelo Gréafico 02) os

precos do aluminio, que, antes da crise, chegacamalar maximo de US$ 3.000/t, no segundo

trimestre de 2008 cairam para cerca de US$ 1.3%®/auge da crise. Em dezembro de 2010, no
periodo de reestabilizagdo dos pregos, o alumatava cotado em US$ 2.400/t.

A alta nos precos ocorrida anteriormente ao pertarise pode ser explicada pela elevacdo no
consumo dos paises emergentes, principalmenteyaalig respeito a China (maior consumidora
mundial), apesar de ser uma grande produtora dal,nsea producdo ndo vem sendo suficiente
para atender ao mercado interno, tornando necassannportacdes (Cardosbal, 2010).

2.4. Producao Brasileira

A producao brasileira do aluminio primario em 2@d0de 1.536 mil toneladas, mostrando que o
pais comeca a se recuperar dos efeitos da crisgdacem 2008. Com esse nivel de producdo o
pais ocupa a 7° posicdo entre os maiores produtovesliais. Na Tabela 03, apresentam-se o0s
volumes de produgé&o por usina entre os anos de€@030.

Produtor Localizac¢éo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Albras Barcarena 435,9 440,5 4495 459,9 459 459,3 453,8 451,2
(PA)

Alcoa Pocos de 94,9 90,7 95,3 96,1 96,4 97,2 65,3 88,2
Caldas
(MG)

Alumar Sao Luis 334,9 377,2 380,8 437,9 447,8 454 434 n.d
(MA)

CBA Aluminio 313,8 345,3 370,4 404,9 450,9 465,7 471,3 n.d
(SP)
QOuro Preto 50,2 51 50,6 51,4 48,4 40,5 48,2 n.d
(MG)

Novelis Aratu (BA) 56,3 57.8 57 58,5 58,6 58,7 52,1 48,6

Valesul Rio de 43 95,3 94 95,8 93,7 85,7 10,2 0
Janeiro (RJ)
Total 1.329,00 1.457,80 1.497,60 1.604,50 1.6684,4.661,10 1.534,90 1.536,20

Fonte: ABAL

Tabela 02: Producéo brasileira de aluminio primdao usina, entre 2003 e 2010 (em mil t)



Dentre os principais produtores do aluminio brasilé possivel destacar a Albras-Aluminio S.A,
localizada em Barcarena no estado do Para. A Mdaainio S.A, instalada em Pocos de Caldas
(Minas Gerais). O consércio Alumar — advindo daoeisgdo entre Alcoa e a BPH Billinton
Metais- com usina em Sao Luiz no Maranh&o e a @asilira de Aluminio (CBA) estabelecida no
municipio de Aluminio, interior de Sao Paulo.

E importante notar que a producédo brasileira tambéta desmembrada em dois grandes eixos
(regides): o primeiro € a regido Norte, onde gquas@ a totalidade da producdo se destina a
exportacao, isto é, ao mercado externo; o seguradcegido sudeste que volta sua producdao mais
para o mercado interno. Essas diferengcas entreeosados e o0s locais de concentragdo dessas

usinas resultam em cargas tributérias efetivasdifarentes.

2.5. Consumo no Brasil

Antigamente quando o aluminio era ainda uma cul@& com custos elevados, a sua utilizacao
era limitada a objetos ornamentais, estatuetascaplcomemorativas.

No fim do século XIX, por sua vez, a abundanciamdal fez com que este passasse gradualmente
a compor utensilios de cozinha. A larga utilizagéaluminio foi consequéncia da combinacéo de
caracteristicas Uteis obtendo-se uma adequac&oaéduara aplicagbes em engenharia, podendo ser
transformado através de processos metallUrgicosamr, atividades de pesquisas e tecnologias,
fizeram do aluminio um material que ndo apreseifitutiiades nas suas aplicacdes.

O setor de embalagens é a maior fonte consumidoi@wminio no pais, representando 31% do
total consumido. O segmento de transportes, powvsmaconsumiu 21,%, o da construcao civil,
14%, e o da industria elétrica, 9% (Gréfico 03).

B Embalagens ETransportes B Construcéo Civil
BIndustriade eletrecidade B@Bens de Consumo EMaquinas e equipamentos
@ Outros

Fonte: Abal

Gréfico 03: Consumo doméstico de transformadostiporde produto, 2010

Continuando com a tendéncia de alta, a ABAL estiima em 2011 o consumo interno crescera
13,2%, com todos os produtos de aluminio registragldvacdo. Cabe destacar o desempenho do
setor de Fios e Cabos, que prevé um acentuadoirezgo de 58,4%, impulsionado pela
expectativa de investimentos pelo setor elétrico.



Segundo o coordenador da Comissédo de Economiaatdsista da ABAL, Mauro Moreno, desde a
retomada da economia pos-crise de 2008, este é@ tminestre consecutivo que registra um
crescimento do consumo domeéstico de aluminio.

2.6. Analise de Demonstra¢des Contabeis

Segundo Neto (2007), a andlise das demonstragigébeis se configura como uma ferramenta
eficaz utilizada para avaliar o desempenho pass&adp presente de uma empresa,além de
possibilitar, a projecdo de situacdes futuras.

As Demonstracbes Financeiras fornecem uma série dddos sobre a empresa. O
administrador financeiro analisa estes dados ®@wgette em informacdes que proporcionardo uma
visdo clara do desempenho e perspectivas da empaes#ificando seus pontos fortes e fracos e
possibilitando a tomada de decisdes que intensifiqastes pontos fortes e minimizem os pontos fracos
(FACANHA, 2006).

2.7. Demonstracoes de Resultados de Exercicio

Demonstracdes de Resultado de exercicio, ou simplge, DRE é uma demonstracdo financeira
gue mostra geralmente, no periodo de um ano, @rafia operacional da empresa, se ele obteve
lucro ou prejuizo (NETO, 2007).

De acordo com Facanha (2006), a DRE é apresentadarma dedutiva (vertical), iniciando-se
com a Receita Bruta (Total) da qual sdo deduzidateapesas operacionais para atingir-se o Lucro
Operacional, ao qual serdo adicionados ou subfaisizvalores correspondentes aos resultados néo
operacionais, apurando o Resultado do Exerciciesada Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) e do Imposto de Renda de Pessoadidas.

Gomes (1999) retrata que, a demonstracdo do Reésuk#rata apenas o fluxo econdémico e néo o
fluxo de dinheiro. Para a Demonstracéo do Resultéaoimporta se uma receita ou despesa tem
reflexos em dinheiro, basta apenas que afete oféaitio Liquido.

2.8. Balango Patrimonial

E uma importante demonstracdo financeira que segieto (2007) representa, numa data
especifica, a situacdo patrimonial de uma emprEsamada pelos ativos, passivos e pelo
patrimonio liqguido. Onde essa demonstracédo € feta confronto entre os trés componentes do
Balanco Patrimonial.

De acordo com Facanha (2006) no Balanco Patrimoomlelementos do patriménio serdo
agrupados de modo a facilitar o conhecimento e &isenda situacao financeira da empresa,
portanto as contas do Ativo devem ser apresentagazrdem decrescente de liquidez, ou seja,
conforme a capacidade do Ativo de ser convertidomeeda corrente; assim um bem ou direito,
guando mais proxima estivar de se transformar emegtio, maior liquidez possuira, enquanto que
as contas do passivo devem obedecer a ordem detresias exigibilidades.

Gomes (1999) classifica 0 Balango em varios gr@pssbgrupos, cujo esquema € apresentado logo
a sequir:



Ativo Passivo

Ativo Circulante Passivo Circulante

Disponivel Passivo Exigivel a Longo Prazo
Realizavel a Curto Prazo Resultados de Exercicio Futuros
Estoques Patrimdnio Liquido

Despesas Antecipadas Capital Social

Ativo Realizavel a Longo Prazo| Reservas de Capital

Ativo Permanente Reservas de Reavaliacéo
Investimento Reservas de Lucro

Imobilizado Lucro ou Prejuizos Acumulados
Diferido

Fonte: Adaptado de Gomes (1999)
Quadrol — Grupos do balango patrimonial

3. Metodologia
3.1. Fontes dos dados

Os dados aqui coletados e analisados advém deniafées de dominio publico apresentadas nos
relatérios anuais da empresa ALBRAS. Os relatofamam divulgados pela prépria empresa
através do seu site institucional disponivel nceesgb eletronicittp://www.albras.net/

Para garantir a atualidade das analises e resti@ngbrangéncia deste estudo somente 0s mais
recentes desempenhos ilustrados pela empresa, far@tados os trés ultimos relatérios anuais
divulgados, isto €, os que se referem aos ano8@k; 2009 e 2010.

A partir dai extraiu-se, dentre as diversas infaq@esa contidas em cada relatério, as Demonstragdes
de Resultados de Exercicio (DRE) de cada periodmse Balancos Patrimoniais (BP)
correspondentes.

3.2. Ajuste dos Dados.

De modo a facilitar a tabulag&o e operacionalizalgiodados coletados no item anterior, fez-se uso
da ferramenta computacional Microsoft Office Ex28D7. Nesse sentido, os dados foram todos
planilhados e alocados de forma a facilitar a madag@io destes para os célculos e analises
subsequentes a esta etapa.

3.3. Andlise através dos indices

O primeiro momento de andlise e inferéncias sobreanonstracdes financeiras apresentadas pela
empresa nos Anos de 2008, 2009 e 2010 baseou-degmistico apontado pela utilizacdo dos
indices econdmicos.

Os indice utilizados, o método para calcula-losfieaidade para o qual se obtém cada um destes
estdo condensados no quadro abaixo:



indices Economicos

Método de calculo

Finalidade

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Participacdo do
Capital de
Terceiros

Imobilizacao de
Recursos
Permanentes

Imobilizacdo do
Patrimdnio Liquido

Composicédo do
Endividamento

Giro do Ativo

Margem Liquida

Rentabilidade do
Ativo

Rentabilidade do
Patrimonio Liquido

Ligquidez Geral + Realizdvel a Longo Prazo

Passive Circulante 4+ Exigivel a Longo Prazo

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Circulante Financeiro + Clientes

Passive Circulante

Capitais de Terceiros

— 100
Patriménio Liquido o

Atiire Permanernte

Patriménio Liquide + Exigivel a Longo Prazo

Ativo Permanente
100

————————— X
Patimdnio Liquido

Atiire Permanernte

: o 100
Patimeonic Liguido *

Vendas Liquidas
Ativo

Lucro Liguido

100
Vendas Liguidas *

Lucro Liquido

- 100
Ativo *

Lucro Liquido
x 100

Patrimdnio Liguido

Indica quanto a empresa possuli
no Ativo Circulante e no
Realizavel a Longo Prazo para
cada $1,00 da divida total.
Quanto Maior, Melhor

Indica quanto a empresa possuli
no Ativo Circulante para cada
$1,00 de Passivo Circulante.
Quanto Maior, Melhor

Mostra quanto a empresa possui
de Ativo Liguido para cada
$1,00 de Passivo Circulante,
gue sdo as dividas de curto
prazo. Quanto Maior, Melhor
Indica quanto a empresa tomou
de capitais de terceiros para
cada $100

de capital préprio investido.
Quanto Menor, Melhor

Indica o percentual de recursos
ndo correntes aplicado no Ativo
Permanente. Quanto Menor,
Melhor

Indica quanto a empresa aplicou
no Ativo Permanente para cada
$100 de Patrimbnio Liquido.
Quanto Menor, Melhor

Indica o percentual das
obrigacdes de curto prazo em
relacdo as obrigacdes totais.
Quanto Menor, sera Melhor
Indica o quanto a empresa
vendeu para cada $1,00 de
investimento  total. Quanto
Maior, Melhor

Indica quanto a empresa obteve
de lucro para cada $1,00
vendidos. Quanto Maior,
Melhor

Indica quanto se obteve de lucro
para cada $100 de investimento
total. Quanto Maior, Melhor
Quanto a empresa obteve de
lucro para cada $100 de Capital
Proprio  investido.  Quanto
Maior, Melhor

Fonte: Adaptado de Legatti (2004)

Quadro 02- Método e Finalidade de calculo dos indices econdsnic

3.4. Propostas de analise

Para facilitar o entendimento da andlise proposttenartigo e da cronologia seguida para sua
sucessao, esquematizou-se, por meio do Fluxogram@andlise (Imagem 01), o sequencial das
etapas que foram seguidas para se chegar ao diagrexsonémico da empresa.

Note que a ilustracdo abaixo retoma algumas dapa®tjd esclarecidas anteriormente,
correspondentes a microanalise; e agrega uma nicea \Wltada ao mapeamento dos fatores



externos que influenciam diretamente na producaalaloinio, fatores estes muito preponderantes
para a realizacdo da macroanalise.

Aspectos Fatores Fatores
Financeiros Externos Externos

Diagnastico
economico

Cotaciodo
Analise através Preco do Variacio
dosindices Aluminio Cambial
(LME)

Fonte: Autores (2012)
Imagem 1: Fluxograma de analise

4. Estudo de caso
4.1. Caracterizacao da empresa

O presente estudo foi desenvolvido com base na$origls anuais fornecidos por uma empresa
produtora do aluminio primario que fica localizaga municipio de Barcarena, no interior do
estado do Para a exatamente 40 quildmetros dakBpiem.

A Aluminio Brasileiro S.A. (ALBRAS) é uma companhiaasileira de capital fechado que é
reconhecida internacionalmente pela qualidade dmiaio que produz; fato este que se deve
principalmente a sua capacidade de superar desafiesatender aos requisitos de todas as partes
interessadas na sua producao.

A empresa € resultado de uma associacdo da Nomio ASA e da NAAC — Nippon Amazon
Aluminium Co. Ltd., consércio de 17 empresas jagaBeentre trading companies, bancos,
consumidoras e produtoras de aluminio, e o Japak & International Cooperation, organismo
do governo japonés, sendo este 0 maior particighnt®nsorcio.

A ALBRAS foi formalmente constituida em setembrol®¥8. As instalagcbes em Barcarena — PA
foram inauguradas em julho de 1985. Desde ent@m@aresa vem adequando O seu processo
produtivo de modo que hoje possui diversas ceatjies internacionais, tais como: ISO 9001 —
Gestdo da Qualidade, 1ISO 14001 — Gestdo Ambie@HISAS 18001 — Gestdo de Saude e
Seguranca Ocupacional e a SA 8000 — Responsatalflacial.

Abaixo é possivel conferir, de maneira sucintajnmagem 02, a localizacdo da planta industrial da
empresa aqui referida. Além disso, a imagem reptaso tamanho aproximado das instalacdes da
fabrica e a proximidade desta com o principal palgcescoamento de sua producao: o Porto da
Vila do Conde.



Fonte: Google Maps (2012)
Imagem 02 — Localizacdo da Empresa

4.2. Andlise através dos indices

4.2.1 indices de Estrutura

Descricdo 2008 2009 2010
Participacdo de Capital de Terceiros 56% 52% 42%
Imobilizado do Patriménio Liquido 56% 52% 47%
Imobilizacdo de Recursos Permanentes 43% 44% 41%
Composicdo do Endividamento 47% 64% 66%

Fonte: Autores (2012)
Tabela 03: indices de Estrutura

O indice que analisa a participacdo de capital aeteeiros indica que a organizacdo vem
dependendo cada vez menos deste tipo de capitaindide 2010, por exemplo, a empresa utilizou
R$ 42,00 para cada R$ 100,00 de capital propriesiido, evidenciando uma reducao percentual
de 14% quando comparado ao valor apresentado ndea@608. Aliado a este indice, aparece o
IPL que reforca os valores encontrados anteriorenaat participacado de capitais de terceiros, 0
decrescimento deste ultimo indicador (do IPL) readi que a empresa esta investindo mais em
recursos para o Ativo Circulante e, em decorrédisi®, esta reduzindo sua dependéncia de capitais
de terceiros para financiar o Ativo Circulante. @figo abaixo deixa clara a situacdo de
decrescimento destes indices:



2008 2009 2010

MParticipacio de Capital de Terceiros MImobilizado do Patriménio Ligquido

Fonte: Autores (2012)
Graéfico 04: Participacdo do Capital de Terceiressusimobilizagédo do Patriménio Liquido

Com relacdo ao IRP, nos trés anos analisados, vpb®bservar uma razoavel constancia dos
valores, demonstrando que a empresa possui reaadongo prazo suficientes para aplicacbes em
permanentes, ou seja, nao se faz necessario utdiaarsos proprios para financiar o imobilizado.

Em outra instancia, diferente destas que ja forhmidadas até o momento, a Composicdo do
Endividamento vem mantendo um comportamento comtagente. Em 2009 percebe-se um
incremento significativo no valor deste indicepigt 7% maior que o ano anterior; e em 2010,
apesar do leve aumento, as obrigagcbes de curto pssumem um valor preponderante quando
relacionadas as obrigacfes totais, 0 que requertivas no sentido de gerar recursos de curto
prazo suficientes para cobrir tais obrigacdes, algdo dificil na conjuntura atual do mercado do
aluminio.

4.2.2. indices de Liquidez

Descricao 2008 2009 2010
indice de Liquidez Geral 1,80 1,98 2,42
indice de Liquidez Corrente 1,10 0,68 0,94

Fonte: Autores (2012)
Tabela 04: indices de Liquidez

Através do ILG da Albras, indice que tem crescidmda ano analisado, é possivel inferir que a
empresa possui plena capacidade para honrar carcempromissos. No ano de 2010 para cada
R$ 1,00 de divida estdo disponiveis R$ 2,42 dézeedis, isto €, o numero de direitos excede em
mais que duas vezes o0 numero total de obrigacdes.

Inicialmente em 2008, o indice de liquidez corre(iteC), apresenta resultados satisfatorios
elucidando um ativo circulante maior que o passivoulante. Contrario a isto, no ano de 2009 o
indice sofre uma vertiginosa queda, causada pehlmgnte pela reducdo do preco do aluminio
primario no mercado internacional (inferior 39,4%édia de 2008). Em 2010, também decorrente
da variacdo do preco do aluminio — desta vez sup&8i6 % da média anual anterior, os resultados
comecam a apresentar melhoras, embora ndo saesige para gerar liquidez, pois a empresa
continua operando com capital de giro liquido negatestes demonstram perspectivas positivas



para 0s anos que sucedem. Abaixo é possivel actyauparvariacéo do ILG e ILL, em func&o do
preco de comercializacdo do aluminio no mercadwnational (LME — London Metal Exchange).
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Fonte: Autores (2012)
Gréafico 04: indices de Liquidez e Preco de vendaldminio

4.2.3. indices de Rentabilidade

Descricdo 2008 2009 2010
Giro do Ativo 70% 45% 53%
Lucratividade Liquida 7,60% 10,85% -2,29%
Rentabilidade do Patrimbnio Liquido 8,35% 751% 79%
Rentabilidade do Ativo 5,32% 4,88% -1,20%

Fonte: Autores (2012)
Tabela 05: indices de Rentabilidade

Em decorréncia da retracdo de mercado evidenciadana de 2009 (ainda por efeitos da crise
iniciada em 2008), percebe-se que o Giro do Atofoesuma queda significativa, totalizando 25%
guando comparados os periodos de 2008-2009, emaposicdo a este cenario, o ano 2010 ilustra
uma subida de 8% no valor deste mesmo indice sigtifica que foram vendidos R$ 0,53 para
cada R$ 1,00 de investimento total.

Quanto a Lucratividade Liquida, apesar da quedarexo de venda do aluminio, em 2009 o retorno
liquido em funcdo das vendas foi maior, influenciairetamente pela valorizacdo de 25,49% do
real perante o dolar americano, ou seja, a cadlOR¥endidos nesse periodo incorreram lucros no
valor de R$ 10,85.

O indice de Rentabilidade sobre o Patrimoénio LigidOE), em 2009 passa por uma queda em
relacdo a 2008, fechando em 7,51% (0,84% menoocaerior), ou seja, para cada R$ 100 de
patriménio liquido, obteve-se R$ 7,51 de lucro.



A Rentabilidade sobre o Ativo (ROI) tem um comporéato similar ao evidenciado no ROE, com
uma leve queda em 2009, alcan¢ado o indice de 4&f¥esentando R$ 4,88 de lucro para cada
R$ 100 em ativos.

Note que no ano de 2010 os trés dos indices itlestraa Tabela 05 apresentam valor negativo. Este
resultado advém do prejuizo financeiro enfrentadda pempresa no periodo em questao,

influenciado diretamente pela contabilizacdo devipmm de R$ 88,5 milhdes para perdas com

derivativos embutidos (instrumento financeiro endmwio contrato de fornecimento de energia

elétrica) tendo o efeito sido reduzido pela vabxgéo de 4,31% do real perante o dolar americano,
com o impacto favoravel, principalmente, da vama¢édmbial das obrigacbes com empréstimos,

bem como pelo aumento nos pregos internacionaggutioinio.

4.3.Andlise conjunta

Aliada a analise das demonstracfes contabeis ljaadas, aqui, através dos indices econémicos.
Buscou-se, também, relacionar os principais fatares, de algum modo, tem influenciado

diretamente nos resultados financeiros obtidos pEBRAS. Nesse sentido, os paragrafos que
seguem abaixo trazem uma reflexdo mais detalhdol® soinfluéncia da variagcdo cambial e da
cotacdo do preco do aluminio sobre a receita dae=ap

Por se tratar de un@mmodityas receitas adquiridas com a comercializacaouialo primario
sofrem influéncia direta da variacdo cambial e alagdo de preco do valor de venda do metal. O
Gréfico 05condensa a variagdo do dodlar, da quantidade verthdareceitas brutas adquiridas e do
preco por tonelada do aluminio, nos anos de 2@IA Q.
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Fonte: Autores (2012)
Gréfico 05: Analise da receita e quantidade vendi@aa a fatores externos

Dentre as linhas apresentadas no gréafico acimassvel perceber que a quantidade vendida pouco
se altera, sofrendo um leve aumento entre os an@6@b e 2007 e se mantém quase que constante
até 2010. A variacdo cambial, por sua vez, seguetamdéncia de decrescimento até 2008, quando
entdo, por conta da crise financeira, o valor dard@dbmeca a subir novamente até o ano de 2009 e
decrescer mais uma vez até 2010.

E valido destacar a semelhanca entre as curvasego por tonelada e da receita adquirida. Note
gue ambas passam por uma fase de queda entre Z2WW5.evalorizam até 2008 quando passam
pela maior queda do periodo analisado e tornantoazer novamente desde entao.



O Gréfico 05 permite inferir, ainda, que as recedas industrias sofrem dependem mais do preco
por tonelada definido pela LME, em detrimento dagiio cambial. E claro que esta Ultima detém
influéncia sobre as receitas, entretanto a demauase que constante e a elevacdo em maior escala
dos precos do metal acabam por amenizar os etttaslasticidade” cambial, exemplo disso pode
se verificado durante o periodo de 2006 a 2008 {#eco por tonelada (tanto em épocas de
valorizac&o, como desvalorizacdo cambial) definemagiamente o montante da receita arrecadada
e, portanto afetam em maior intensidade as denami&s financeiras da empresa.

5. Conclusao

A conjuntura atual de investimentos em bolsa derea| tais como a compra de acdes, aliada a
necessidade constante das empresas conhecere@fundis a situacao contabil/econémica na qual
na qual estdo inseridas, fazem com que muitas sagreecorram analise financeira de suas
demonstracdes contabeis como forma de subsidiarcegso de tomada das decisdes gerenciais.

A partir deste estudo, verificou-se que a andlzetabil das demonstracdes contabeis, de fato,
possibilita um diagnostico acurado sobre a situaffdanceira do empreendimento e, por

conseguinte, abre margem para a elaboracdo ddégsigmque visam melhorar e aumentar o
rendimento da empresa.

Os resultados apontados pelo célculo dos indicasbeticos indicaram que a empresa Albras esta
cada vez menos dependente do capital de tercdiboqlena capacidade para honrar 0os seus
compromissos (efetuar o pagamento de suas divedagle ela esta obtendo um lucro razoavel
decorrente da crise econdmica de 2008 e da mekads paga no em 20009.

Com excecao da rentabilidade da empresa que fmoyprometida por conta da crise e das multas
incorridas sobre o contrato de energia elétricpogsivel inferir que a empresa passa por um
cenario de estabilidade financeira e que podenaaarente operar no decorre dos anos que Virao

Todavia a estabilidade financeira da empresa d@$talos indices econdmicos, € valido salientar
gue o aluminio primario por se tratar de commoditysubmete a empresa um cenario de constante
instabilidade. Afinal, como ja foi provado no iteh deste artigo, o faturamento da Albras esta
diretamente condicionado a cotacdo de preco fatagoela LME, logo qualquer abalo que faca
com que esta cotacdo decaia comprometera todamento da empresa.

Diante disso, 0 estudo se encerra ao evidenciaessilade de verticalizar a producao, pois ao
fazer isto a organizacdo, ndo somente garantithAreato de suas receitas, como também passaré a
ser menos dependente das cotacdes internaciomaismpater um nivel de lucro desejado.
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