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Resumo

O artigo teve por objetivo principal analisar o elepenho econdmico e financeiro, e
complementarmente o social e ambiental da Compaiterirgica Nacional-CSN e da
Usina Siderurgica de Minas Gerais-USIMINAS, cormygente ao periodo de 2002 a
2006. Usou-se como metodologia uma pesquisa expt@autilizando-se para a coleta
de dados pesquisas de dois tipos: bibliograficao@mental. Calcularam-se diversos
indicadores, tais como: liquidez; rentabilidadediées de estrutura de capital;
composicdo do endividamento e imobilizacdo do Pde eutros como o EBITDA e a
demonstracdo do valor adicionado. Analisaram-sécandres sociais e ambientais,
compreendendo as acdes dessas empresas nessagléraasmcdo. Os resultados
demonstram a ocorréncia de ganhos expressivogjas fipram aproveitados de forma
distinta pelas empresas. A USIMINAS optou pela ¢ddudo capital de terceiros, sua
divida com empréstimos e financiamentos represan&bfo do passivo em 2002,
diminuindo para 5% em 2006, enquanto a CSN primlegeus acionistas distribuindo
significativos dividendos no periodo. No caso daNC&estaca-se sua capacidade
operacional de geracdo de caigae lhe assegura a capacidade em cumprir com suas
obrigacOes frente aagakeholdersAssim sendo, conclui-se que conforme estratégias
politicas corporativas de financas as empresas npodanensionar suas sobras
diferentemente.
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financeiras.

! Programa de Mestrado em Gestao de Negdécios — UniSan

Programa de Mestrado em Gestao de Negdécios — UniSan
Universidade Presbiteriana Mackenzie

* Faculdades Alfa
® Programa de Mestrado em Gest&o de Negdcios — hotSa

w N

Artigo recebido em 03/11/2010 ; aprovado em 16102

Revista Administracdo em Dialogo
Programa de Estudos P6s-Graduados em Administracao
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo



Jodo Eduardo Tinoco; Ramon Eduardo De Torre; Joshoriana; Mariano Yoshitake;José Alberto Claro.
RAD Vol.12, n.3, Set/Out/Nov/Dez 2010, p.80-110.

Abstract

The main objective of this study was to analyze¢bonomic and financial situation, and
complementarily a social and environmental perforoeaof Companhia Siderdrgica
Nacional-CSNand ofUsina Siderurgica de Minas Gerais-USIMINASthe period of
2002 through 2006. The approach adopted was expigravhile using data collected
from bibliographical review and documentary evidenc We calculated financial
indexes such as: Liquidity ratio; profitability; méal structure ratio; indebtedness and
fixed asset/equity. Others are EBITDA and the destration of Added Value covering
the social and environmental indicators of these ¢ampanies. Results demonstrate that
there was a significant earning during the periodictv was beneficial to the two
companies in some distinctive manner. USIMINASedpfor the reduction of the
borrowed capital. Finances from third party usedté¢ 35% in 2002 and this reduced to
5% in 2006, while CSN privileged its shareholdeysdistributing a significant value of
dividend in the period. It is important to obsethe operational capacity of CSN for
generation of cash which assures it a weight tot mpeawith stakeholders’ obligations.
In this regard, we conclude that based on strategre corporate financial policies,
enterprises could distribute their surpluses ifffergént manner.

Key-words: Corporate performance, Performance Indexes, FHalaBtatements.

Introducéo

Hodiernamente constata-se que o setor siderurdimodamental para o desenvolvimento
de qualquer sociedade industrializada. A sociedade almeje progredir, certamente

consumira produtos siderargicos e se puder falwEaa custos competitivos, tera

vantagem em relacdo a outras economias. Ademaisnabse, que esse setor faz parte
de importante cadeia de valor, gera impactos pasad para frente, gerando renda e
emprego.

Segundo o Instituto Brasileiro de Siderurgia (IR804), a histéria do Brasil caminha em
paralelo com a evolucdo do setor siderurgico. @idnocorreu com a chegada dos
portugueses em busca de riquezas minerais, conog ata e cobre. Porém, o primeiro
relato da descoberta de prata e minério de ferrfeito pelo padre Jose de Anchieta em
1554. O inicio da mineracao foi obra de Afonsod8dra em 1587, que estabeleceu a

primeira unidade produtora de ferro na regido deca, apos a morte de Sardinha em
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1629 a siderurgia brasileira experimentaria semgiro periodo de estagnacgdo (IBS,
2004).

Dentre os principais segmentos que tém 0 aco coreomo basico, se destacam;
Automobilistico; Autopecas; Construcdo Civil; Endmgéns; Eletro-Eletrdnico;
Utilidades Domésticas; Agricola; Petrolifero; Navidansporte e Bens de Capital.

O setor siderurgico é estratégico para o desemehto da nacdo, e seu efeito
multiplicador influencia toda a cadeia produtives doais diversos setores da economia,
citados entre outros, por Andrade et al (2001).

A Contabilidade surge como ferramenta estratégioaforme explicitam Carneiro, De
Luca e Oliveira (2008) para estabelecer canal dedeerviagdo com a sociedade,
permitindo identificar, mensurar e analisar os &&necondémicos, financeiros e
socioambientais, no contexto da sustentabilidadeslghndo-os aos parceiros sociais,
seus stakeholders.

Tinoco e Kraemer (2008) similarmente observaramag@®ntabilidade, entendida como

meio de fornecer informacdes deveria buscar regoacksse novo desafio, atendendo
aos usuarios interessados na atuacao das empoesasneio ambiente, subsidiando o
processo de tomada de decisdo, além das obrigagées sociedade no que tange a

responsabilidade social e a questao ambiental.

Esta pesquisa com base em (DE TORRE, 2008) coas&énportancia estratégica do
setor siderargico para o desenvolvimento da ecombnaisileira, todavia, observa-se, que
0 setor € um dos que apresenta maior potenciafatdemnas de natureza ambiental. O
estudo investigou e analisou as informacgdes cantida publicacdes anuais da CSN e da
USIMINAS, como demonstracbes contabeis e finanseiea os balancos sociais,

objetivando verificar a geracdo de valor, indicadode produtividade, rentabilidade,
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insercdo e impactos ambientais do processo pradetiresponsabilidade social, para o
periodo de 2002 a 2006.

Referencial Teorico

A analise das demonstracfes contabeis e finanaeicasros relatérios complementares
corporativos, destacando-se entre esses o0s Baldbgosis, os Relatérios Sécio-
ambientais, também conhecidos como Relatérios deetabilidade e os de Governanca
Corporativa, elaborados pelas empresas é um ampla tle pesquisa para as areas de
contabilidade, administracdo, economia, direito @ras em virtude da grande

transformacao ocorrida no ambiente empresarialiiasas décadas.

Nas areas contabil, econbémicas, financeiras, soeaambientais, objeto deste artigo
analisa-se com base na literatura disponivel umia dé indicadores de desempenho

econdmicos, financeiros, sociais e ambientais.

Aspectos das informacdes econdmicas e financeiragdenciadas na Contabilidade

As demonstracdes financeiras segundo Matarazzo3)2pfbpiciam os dados mais

diversos sobre a empresa, de acordo com os pusdipidamentais da Contabilidade. E
através da analise de balancos que se reinterpssts dados transformando-os em
informacdes, as quais serdo fundamentais para aegs0 decisorio por parte da alta

administracdo. E importante a distingéo entre dadoformacdes.

Dados: Sdo numeros ou descricdo de objetos ou eventos igoladamente, nao
provocam nenhuma reagdo ao leitor.

Informacdes: Representam para quem as recebe uma comunicacgmodeeoroduzir
reacdo ou decisao, freqiientemente acompanhada dieiionsurpresa.
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Para Assaf (2006) o processo da tomada de dedisfiee a esséncia do conceito de
administrar, reconhecidamente administrar é deciglira continuidade de qualquer
negécio depende da qualidade das decisbes tomamaseps administradores. A
sobrevivéncia da empresa e sua rentabilidade dgoodas acdes tomadas por seus
gestores. Ainda conforme Assaf (20@alor de uma empresa depende de seu desempenho

esperado no futuro, do que ela é capaz de prodgagza, e ndo do custo de seus ativos ou de

eventuais lucros acumulados no passado.

Para Weston e Brigham (2000) as demonstracdescBiras divulgam tanto a posicao de
uma empresa em um ponto do tempo, quanto suascOperao decorrer de algum

periodo passado. Para o investidor, a previsdoated e dividendos futuros podem ser
previstas, com base em analises de desempenhon@coré financeiro, considerando as
demonstragbes mais recentes. Também, € atravasatiseade balancos que se podem
avaliar os efeitos de certos eventos sobre a &icuaconOmica e financeira de uma
empresa (MATARAZZO, 2003). Nesse sentidcar@lise das demonstragbes financeiras

(contabeis) visa fundamentalmente ao estudo domgesgho econdmico e financeiro de uma

empresa em determinado periodo passado, para disgmp sua posicdo atual e produzir
resultados que sirvam de base para a' previsdo miéreias futuras (ASSAF, 2006Na
realidade, o que se pretende avaliar sdo os raflgye as decisdes tomadas por uma

empresa determinam sobre sua liquidez, estruttiranoaial e rentabilidade.

ludicibus (1998) considera que a analise finanag@rédalancos apresenta dificuldades e
exige maturidade por parte do contador gerencee dser entendida dentre de suas
possibilidades e limitagbes. Por um lado, apontds nmoblemas que solugdes;
convenientemente manuseada pode transformar-seodenoso “painel de controle” da

administracéao.

Para Brealey &lyers (1998, p. 447) o recurso basico de qualquer emgresaorrente
de fluxos de tesouraria produzidos pelos seus @at@oando a empresa é inteiramente

financiada por capitais proprios, todos esses fdetesouraria pertencem aos acionistas.
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No processo de avaliacdo do desempenho econdrmencéiro, social embiental, o
nivel de evidenciacdo contabil tem um papel prinabrdanto interna quanto
externamente a empresa no provimento de informagi&és para a tomada de decisédo
(HENDRIKSEN e BREDA, 1999; IUDICIBUS, 2000; HUNDZ®BKI, 2005; TINOCO,
2001 e 2010; YAMAMOTO e SALOTTI, 2006).

Pode-se entender como evidenciagdisc{osurg da informacdo contabil o meio pelo
gual a administracao de cada entidade supre saasascom as informacfes adequadas
para suas necessidades, conforme Hundzinski (2@3Jencie-se, outrossim, que as
praticas delisclosureconstituem uma das caracteristicas fundamentaisidtemas de

governanca.

Goulart (2003, p. 58) considera:

Para o entendimento da evidenciacdo, vale repsetaae termo na
lingua inglesa, (ou, na forma verb#d, disclosg o qual pode separar
em duas partes: (idis, (similarmente, na lingua portuguesa, ao ‘dis’
de discordar, antdnimo de concordar) e €Ipsure’, com a conotagéo
de ‘fechamento’. Assim, disclosurepode ser entendido como o oposto
de fechamento, significando a ‘abertura’ da empnesa meio da
divulgacdo de informacgfes, garantindo a transpeaéoorporativa
diante do publico e dos participantes de mercado.

No entendimento de (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006), a ahgéncia daisclosureé

maior do que apenas informacédo, contemplando dgdigéo de informacdes contabeis,
guantitativas (numeros), qualificativas (parecemstas explicativas, ressalvas, etc.),
comunicada formalmente (demonstracdes contabeishformalmente (sitio Uteis aos

usuarios interessados.

Quanto ao nivel delisclosure as demonstracdes financeiras devem ser considerad
apenas parte de um sistema de divulgacdo em undesentis amplo. Informacdes
externas a empresa também sdo partes componentasmeistema completo de

divulgacdo e tém um importante papel no mercadbaylHENDRIKSEN e VAN
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BREDA, 1999). Revela-se assimdisclosurecomo instrumento fundamental para o
investidor no acompanhamento de seus investimentpsr consequéncia, na avaliagcao

do desempenho da empresa investida.

Aspectos das informagdes socioambientais evidendss na Contabilidade

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 27) entendem gquaédida que os tedricos lidarem
melhor com a natureza da informagéo financeira coemo publico, ser4 mais provavel o
desenvolvimento de técnicas para lidar com outerss Ipablicos que formam a base das

preocupacdes da contabilidade social”.

Nesse sentido Ribeiro e Lisboa (1999, p. 74) resseh contribuicdo da contabilidade no
processo de informacgdo social e a importancia #algiicdo do Balanco Social ao

sustentar que:

A Contabilidade, enquanto ciéncia que estuda acdim patrimonial e o
desempenho econdmico-financeiro das entidades iposss
instrumentos necessarios para contribuir parargifb@céo do nivel de
responsabilidade social dos agentes econdmicoss sttrumentos se
traduzem no Balanc¢o Social

Para Tinoco (2010, p.5) “o Balango Social tem pajetivo ser equitativo e comunicar
informagcdo que satisfaca a necessidade de quempdetssa. Essa é a missdo da
Contabilidade, como ciéncia de reportar informacaatébil, financeira, econdmica,
social, fisica, de produtividade e de qualidadem csustentabilidade, buscando o

desenvolvimento sustentavel”.

Na concepcdo de Mazzioni (2005), o Balanco Soc@hpiementa o sistema de
informacdo contabil, permite aos usuarios conhecetuacdo social da empresa, seu
posicionamento perante a comunidade e o0 meio atebidbem como o seu
relacionamento com os empregados. Pode-se conceligalanco Social como um

conjunto de informagcbes de base contabil, gerenei@ndémica e social, capaz de
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proporcionar uma visao sobre o desempenho econ@riicanceiro das empresas e sua

atuacdo em beneficio da sociedade.

O Balanco Social abarca um pouco a transformacéoida na sociedade e uma nova
postura adotada pelas entidades de um modo geraktida empresarial e a
responsabilidade social passaram a ser tema celatsatiscussfes e muitas empresas
comecaram a investir em areas sociais. A convei@dara novos tempos introduziu
algumas alteragbes nos relacionamentos tradicior@isy 0s colaboradores e
fornecedores, uma atuagao mais consciente com@angiente e com as comunidades

circunvizinhas.

Para sua elaboracéo, Tinoco (2001, p. 40) observa:

O sistema de informacdo contabil, que usa a inftizagio como
instrumento de apoio, por seu avango e constantdemmazacao
tecnoldgica, pela rapidez no tratamento, armazentne divulgacédo
da informagéo, constitui uma ferramenta importargeelaboracdo do
balanco social

O Balanco Social também conhecido por RelatériGdstentabilidade abarca segundo
Sachs (2008, p.71) as seguintes dimensdes da tailidade: “social; cultural; meio

ambiente; distribuicdo territorial; econémica; ol e sistema internacional’. Essas
dimensdes visam alcancar segundo o autor o desémeoito sustentavel, objeto desta

pesquisa.

Ademais, Tinoco e Robles (2006) observam que coiladbe alinha-se, aos esforcos da
sustentabilidade, nd&somente econdmica, mas, sobretudo humana. Dessa, feegundo

esses autores deve-se utilizar a contabilidadeedtig ambiental como facilitadora do
uso e compartilhamento de informacfes contdbeia,patimizacdo da eficiéncia do uso
dos recursos naturais, a fim de reduzir o impacto resco ambiental e 0os gastos na
preservacdo ambiental. A questdo ambiental, pedarslevancia junto a sociedade
moderna, tem de ser incorporada aos demonstratordadébeis, pois seu impacto sobre os

resultados empresariais ocorre a curto, mediogolpnazos.
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Segundo Santos (1999, p.98), “a Demonstracdo dorVAtlicionado, componente
importantissimo do Balanco Social, deve ser entiendomo a forma mais eficaz criada
pela Contabilidade para auxiliar na medicdo e detnacéo da capacidade de geracéo,

bem como de distribuicdo de riqueza de uma entidade

A DVA, um dos bracos do Balanco Social elaboradaadir dos dados retirados da
Demonstracao de Resultados explicita a riguezalggrala empresa e como esta riqueza
foi distribuida entre os diversos setores que dmritam direta ou indiretamente, para a
sua geracao, enquanto a DRE tem suas informacteslasy principalmente, para os
investidores (de uma maneira geral e dentre etepraprietarios) e o governo, ou seja,

visa informar os usuarios interessados no lucrtadim

Ainda segundo observa De Luca (1998, p.32), “pamaprietario, os salarios, juros,
impostos, etc. sdo tratados como despesas, poeal@dade representam reducdes de sua
parte na riqueza criada, ou seja, do seu lucrd)¥Aavem evidenciar, além do lucro dos

investidores, a quem pertence o restante da riquezda pela empresa”.

Uma breve resenha histérica (TINOCO, 2010) evidergie no ambito brasileiro, a
cronologia do tema Demonstracdo do Valor AdiciongB¥A) aponta o trabalho

pioneiro do saudoso Prof. Alberto Almada Rodriguepublicado na Revista Brasileira
de Contabilidade em 1981. Posteriormente, outrasjypsadores abordaram o tema,
como Tinoco (1984), De Luca (1998) e Santos (19%@squisadores como Kroetz
(2000), Cunha, Ribeiro e Santos (2005), Mazzioi08), e Moraes (2008) também

empreenderam trabalhos sobre o tema.
Metodologia
A pesquisa adotada € exploratoria, sendo que oxgiroentos de coleta de dados

aplicados apoiaram-se em duas técnicas de estudtioghafica e documental
(VERGARA, 2004) A pesquisa bibliogréfica contempla obras pubbksadde
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pesquisadores, em teses, dissertacOes, livrosignsam periédicos e em anais de
congressos, que subsidiam o referencial tedrica partbasar os estudos realizados. A

pesquisa documental foi realizada com base naacdéetiados em fontes primarias.

Os documentos utilizados nesta pesquisa compreendeonjunto das Demonstracdes
Contabeis e Financeiras, Relatérios de Susterdat#, Demonstracbes do Valor
Adicionado divulgados no periodo de 2002 a 2006.D&snonstracdes Contabeis e
Financeiras incluem: o Balanco Patrimonial, a Destragdo dos Resultados do
Exercicio, a Demonstracdo das Origens e AplicagliiesRecursos (substituida pela
Demonstracdo de Fluxo de Caixa com a Lei 11. 688/R0a Demonstracdo das
Mutacdes do Patriménio Liquido, o Parecer de Auditdndependente, as Notas
Explicativas e o Relatorio da Administracdo. Estesumentos foram obtidos nos sitios

das empresas pesquisadas.

Quanto a natureza, pode-se definir como uma pesquislitativa com a construcdo de
analise mais profunda sobre aspectos do fendomehalag® e identificacdo de
caracteristicas ndo observadas através da simplmc@io quantitativa obtida nos
resultados, conform€arneiro, De Luca e Oliveira (2008)Assim, o0 estudo procura
identificar e analisar as informacgdes de naturepad@mica e financeira, bem como as de
natureza socioambiental evidenciadas nas Demodstd€inanceiras e no Relatério da
Administracdo que integram as DemonstracOes FimascePadronizadas (DFPs)
enviadas anualmente a CVM, por CSN e USIMINAS esgseiderdrgicas brasileiras de
capital aberto listadas na Bovespa, no periodo082 2 2006, bem como consulta aos

Relatérios de Sustentabilidade.

A escolha da pesquisa justifica-se por ser o sidi@rdrgico, um dos mais significativos
da economia nacional, e essas empresas serem asaide peso em termos de
faturamento, rentabilidade, geracdo de valor, bemocde emprego e renda. Ademais,
conforme Cormier e Magnan (1997 apud NOSSA, 20®2gtor € um dos que apresenta
maior potencial de problemas de natureza ambiental.
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Analise dos Resultados

Companhia Siderudrgica Nacional — CSN

Os dados sumarizados, expressos em milhdes deaeaiiglos no Balango Patrimonial e
na Demonstracdo de Resultado, obtidos no sitisgabfia CSN (www.csn.com.br) estéo
apresentados nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 Balancos Patrimoniais da CSN, period@ 200006

ATIVO 2006 2005 2004 2003 2002
Circulante 5.009 5.545 6.440 5.509 4.257
Realizavel a Longo Prazo 1.778 1.516 1.379 3.162 1.598
Permanente 17.518 17.314 17.752 15.640 11.457
Total do Ativo 24.305 24.375 25.571 24311 17.312

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2006 2005 2004 2003 2002
Circulante 5.521 5.273 6.220 4,552 3.443
Exigivel a Longo Prazo 12.557 12567 12.507 12.316 8.961
Patriménio Liquido 6.227 6.535 6.844 7.443 4.908
Total do Passivo e do PL 24305 24375 25571 24311 17.312

Fonte: Demonstragdes Financeiras da CSN (www.asnbecd

Tabela 2 Demonstracéo dos Resultados dos Exesciai€ SN de 2002 a 2006

DESCRICAO 2006 2005 2004 2003 2002

VendasMercado intern 6.99¢ 8.041 8.09¢ 5.44s/ 4.047
VendasMercado exterr 1.75C 2107 2.02¢ 1.84C 1.36¢
Vendas totais 8.744 10.148 10.128 7.284 5.406
Deducdes da receita br -1.758  -1.97¢ -1.99¢ -1.11¢ =797
Receita Liquida vendas e servicos 6.989 8.174 8.134 6.170 4.609
Custo (s produtos vendid -4.781  -4.44¢ -4.06: -3.43¢ -2.50:
Lucro Bruto 2.20¢  3.728  4.071 2731 2.10¢
Despesas Operacion -54 -462 -671 -631 -697
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Despesas financeiras liqui -904 -40¢€ -87¢  -113t  -3067
Equivaléncia Patrimoni 24z -27¢ 46¢ 71 83C
Lucr o Operaciona 1.49: 2.57¢ 2.99:  1.03¢ -82¢
Receitas (despesas) ndo Operacionais lic 18 -6 -17 27 -18
IR. e Contribuicdo Soci: -341 -69: -83C -5 62¢
Lucro liquido do exercicio 1.170 1.879 2.145 1.058 -219

Fonte: Demonstra¢des Financeiras da CSN adaptattesautores

Verificou-se que no periodo de 2002 a 2006 o desehgpda CSN evidenciou evolucéo
significativa. O inicio da evidenciacdo mostrou guempresa teve prejuizo de R$ 219
milhdes, ou -4% do Patriménio Liquido, posterionteeobteve lucros expressivos, com
criacdo de valor para os acionistas.Deve-se destaczsultados obtidos nos exercicios
de 2005 de R$ 1.879 milhdes, correspondente ad®%etorno do PL, e em 2004, R$
2.145 milhdes, 31% de retorno do PL. No exercieio2D06 alcangou lucro inferior em
relacdo aos anos anteriores, em decorréncia dalisegéo, em funcédo de acidente, do
alto-forno 3, com forte impacto sobre a margem aroperacional, uma vez que a
empresa foi obrigada a adquirir aco em lingotesneocado, para atendimento de seus
clientes, com custos maiores e, consequente mabgeta menor. A recuperacao de
precos médios de vendas do aco, que em 2002 er®2RB6/t evoluindo para
R$1.680,50 em 2005 R$ 1.594,20 em 2006, bem conapreciacdo do real frente a
moedas fortes como délar e euro foram decisivosamribuicdo para os resultados
obtidos.

O mercado externo mostrou-se crescente ao longped@do e as exportagbes da
empresa tiveram significativa importancia nos neggda CSN representando até 29%
da sua receita operacional, destarte, contribupata a melhora da balanca comercial
brasileira.
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Usina Siderurgica de Minas Gerais — USIMINAS

As informacbes relativas a USIMINAS foram pesquasadem seu sitio:

www.usiminas.com.hisumarizados, expressos em milhdes de reais, cemum@alango

Patrimonial e Demonstracdo de Resultado estaoc#taplos nas tabelas 3 e 4.

Tabela 3 Balancos patrimoniais da USIMINAS, peria@62 a 2006

ATIVO 2006 2005 2004 2003 2002
Circulante 3.873 3.719 3.747  2.309 2.103
Realizavel a Longo Prazo 709 1.091 913 1.425 1.794
Permanente 9.762 8.461 6.611  5.607 5.233
Total do Ativo 14.344 13271 11271 9.341 9.130
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2006 2005 2004 2003 2002
Circulante 1.647 2.112 2239 1.846 2.278
Exigivel a Longo Prazo 2.237 2.351 3.022 3.470 3.800
Patrimonio Liquido 10.460 8.808 6.010 4.025 3.052
Total do Passivo e do PL 14.344 13.271 11.271 9.341 9.130

Fonte: Demonstracdes Financeiras da Usiminas (wsimminas.com.br)

Tabela 4Demonstracao dos resultados dos exercicios da WS\Blide 2002 a 2006

Demonstracao de resultados 2006 2005 2004 2003 2002

Vendas Mercado interno 7.539 7.802 7.240 5.100 3.860
Vendas Mercado externo 1.398 1.269 1.435 1.013 785
Vendas de Servigos 72 92 128 109 95

Total das vendas 9.009 9.163 8.803 6.222 4.740
Deducg0es da receita bruta, principalmente impagtaoendas. -2.220 -2.207 2.120 -1.413 1.026
Receita Liquida de vendas e servigos 6.789 6.956836. 4.809 3.714
Custo dos produtos vendidos -4.439 -3.855 3.586 982. 2.398
Lucro Bruto 2350 3.101 3.097 1.826 1.316
Despesas Operacionais -329 -259  -305 -163  -165
Despesas financeiras, liquidas. -111 -200 -299 -36016
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Equivaléncia Patrimonial 1.009 1.896 1.262 413  -622
Outras Despesas Liquidas -12 -8 121 -102 -16
Lucro Operacional 2907 4530 3.876 1.613  -403
Receitas (despesas) ndo operacionais liquidas 33 32 -69 92
Tributos -438 -620 -811 -241 -10
Lucro Liguido do Exercicio 2502 3913 3.0563 1.313 -321

Fonte: Demonstracdes Financeiras da Usimiwasy.usiminas.com.fr adaptadas pelos autores.

No exercicio contabil de 2002 a empresa foi apesadao prejuizo de R$ 321 milhdes,
representando 7 % do faturamento bruto, correspd@del0% do patriménio liquido-PL.
Contudo, a partir do ano contabil de 2003 os raedal passaram a ser positivos. Nos
exercicios de 2005 e 2004 alcancou lucros respectute de R$ 3.913 milhdes,
correspondentes a 43% do faturamento bruto e de del¥&torno do PL e R$ 3.053
milhdes, 35% do faturamento bruto e de 51% demetdo PL. Esses resultados foram os
mais significativos para o periodo analisado. Ossade 2003 e 2006 também

apresentaram resultados relevantes, porém inferéme citados.

Merecem destaque na formacdo dos lucros os ressltddrivados da equivaléncia
patrimonial, e também a recuperacao dos preco®gag. O preco médio da tonelada
vendida no periodo variou de: R$ 888,10, em 20@2a (R$1.822,40, em 2005 e
R$1.584,40, no ano de 2006.

O lucro bruto teve incremento expressivo 0 que rdmnti para a formacdo dos
resultados no periodo analisado. As reducdes nsgesias financeiras contribuiram
sobremaneira para a geracdo do resultado. A apéecido real atuou como agente

redutor das despesas financeiras em decorréngiridgedes monetarias passivas.

As exportacOes também impactaram na geracao dm keantribuindo com cerca de 15%
no faturamento da USIMINAS, crescendo significatiemte a partir do exercicio de

2003, contribuindo, ademais, para a melhora dangalcomercial brasileira.
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Andlise comparativa das empresas CSN e USIMINAS

Ambas as empresas foram implantadas e controladaseptado brasileiro, nos anos de
1950 e 1960, entretanto, foram privatizadas em owae 90, iniciando-se nova fase
com investimentos macicos pela iniciativa privagancipalmente na expanséo da
producdo, atualizacdo tecnolégica e a questdo atabisendo incorporada ao processo

decisorio, conforme Andrade et al (2001).

Através dos relatdrios anuais, envolvendo os nétetéde administracdo, balancos
patrimoniais, demonstracdes de resultados dos ielac pareceres dos auditores, e
relatérios socioambientais, bem como evidenciag@gslicitadas nas notas explicativas
constatou-se que o periodo 2002 a 2006, represestoado prospero para a siderurgia

de acos planos brasileira

e Lucro Liquido

Tabela 5 — Lucro e margem liquida da CSN e da USIAAH de 2002 a 2006

Descrigéo Unidade 2002 2003 2004 2005 2006
CSN Lucro liquido R$ milhdes -219 1.058 2.145 1.879 1.170
Margem Liquida -4% 15% 21% 19% 13%
USIMINAS Lucro _
o R$ milhdes -321 iF313 3.053 3.913 2.505
liquido
Margem Liquida -7% 21% 35% 43% 28%

Fonte: Autores com base nos relatérios publicagtassgempresas

No exercicio contabil de 2002 ambas as empresasfaleficitarias, tendo realizado
prejuizos. A partir de 2003, entretanto, ocorre@unudanca significativa, extremamente
favoravel, que se refletiu nos lucros e na gerad@ovalor realizada por ambas as
empresas. Merece destaque o desempenho da USIMINES)os anos de 2004 e 2005

obteve excelentes margens liquidas, respectivarBéftee 43%.
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As despesas financeiras passaram a ter menoripagéo, na CSN em 2002, a despesa
com variacdo cambial passiva consumiu 68% das gemaam 2006 representou ganho,
com variacdo cambial ativa, correspondendo a 9% etzstas totais da empresa nesse
ano, conforme tabela 2. Na USIMINAS (tabela 4) aspésas financeiras em 2002
representaram 19 % das vendas totais, enquant@mu2006, alcancaram patamares

insignificantes, correspondendo a 1 % das recefiagcionais.

Quanto a CSN, outro fator importante foi o deserhpeda margem bruta. Comparando-
se o lucro bruto para o periodo de 2002 a 2005emot relativos ndo houve variacoes,
pois as vendas liquidas cresceram 177 % e os cdstggoducdo 178%, porém em
termos absolutos houve um incremento no resuladoge contribuiu na de formacgéo do

lucro liquido.

No que tange a USIMINAS o desempenho da margena,boginforme tabela 6 é o

mesmo, pois em 2006, as vendas liquidas cresce3a% &m relacdo a 2002 e os custos
185%, o0 que em termos absolutos impacta positiveenam lucro liquido do exercicio.

Ressalta-se que para os exercicios de 2005 e @0@brme tabela 4 o impacto foi ainda
maior, pois as receitas liquidas cresceram respeotinte 187% e 180%, em relacédo ao
ano de 2002, enquanto os custos sofreram variagdegesmo periodo de 161% e 150%.
Fator determinante no desempenho desta empresa dontribuicdo de associadas e
coligadas com participac@o expressiva a tituloqigvaléncia patrimonial. Em 2006 este
resultado foi de R$ 1.009 milhdes, 40 % do lucquitio, em 2005 alcancou R$ 1.896
milhdes, 48 % de lucro liquido, e em 2004 ocorremantante de R$ 1.262 milhdes,

correspondente a 41% do lucro liquido.

No que concerne a geracao de lucros e de criac@ialole em termos absolutos o mais
expressivo foi obtido em 2005 pela USIMINAS de R$13 milhdes, representando
retorno de 44% sobre o PL (tabela 5). O segunddanduicro obtido € também da
USIMINAS de R$ 3.053 milhdes, ou seja, retorno eajeinte a 51% do PL.
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Tabela 6 Evolucdo da margem bruta da CSN e da W&\ de 2002 a 2006

Descricéo Unidade 2002 2003 2004 2005 2006
CSN Lucro Bruto R$ milhdes 2.106 2.731 4.071 3.725 2.208
Margem Bruta 25% 36% 40% 37% 39%
USIMINAS Lucro Bruto R$ milhdes 1.316 1.826 3.097 3.101 2.350
Margem Bruta 28% 29% 35% 34% 26%

Fonte: adaptado pelos autores

A margem bruta das empresas recuperou-se no pedoch excecao da USIMINAS em
2006, que teve uma ligeira piora, reduzindo-se4% 8m 2005, para 26% nesse ano. O
incremento dos precos de venda evoluiu mais queus®s de producéo, impactando
positivamente a margem bruta e consequentemefierncfou o resultado liquido. Isso
ocorreu em vista da maior demanda por aco, tamtoetcado interno, como do mercado

externo, especialmente da China.

No exercicio financeiro de 2006 ocorreu reducdoptesos de vendas, combinado com
uma aceleracdo dos custos de producdo. O impadéca¥rente da apreciacdo do real
frente as moedas fortes, traduzindo-se em meneitaietas vendas de exportagdes e em
contrapartida os insumos importados exerceram npaEssdo nos custos de producéo,
incrementando-os. Em adicdo aos comentéarios ao®ladrifica-se que a evolucdo da
margem nao foem funcdo do volume negociado, e sim dos acréscimesoqarreram
nos precos de venda nos mercados interno e exggona;onta da entrada dos BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) contompradores de volumes

consideraveis.

Tabela 7 Indicadores de liquidez corrente e geral

Descri¢do 2002 2003 2004 2005 2006
Liquidez Corrente
CSN 1,24 1,21 1,04 1,05 0,91
USIMINAS 0,92 1,25 1,67 1,76 2,35
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Liquidez Geral
CSN 0,47 0,51 0,42 0,40 0,38
USIMINAS 0,64 0,70 0,89 1,08 1,05

Fonte: Os autores com base nos relatérios pubkcpelas empresas

Dentre os indicadores de liquidez (geral, correnitmediata), € a corrente, a que merece
maior atencao por parte dos analistas, segundardzata(2003) representa a capacidade
da empresa em cumprir suas obrigacbes de curtm,poaz seja, 0s ativos correntes
devem ser realizados mais rapidamente do que asvpscorrentes, denotando folga

financeira suficiente para a liquidacdo dos passaxigiveis.

Os reflexos da ndo capitalizagdo por parte da C88bedemonstrados, ndo atingindo
liquidez corrente igual a um, todavia a capaciddelgeracdo operacional de caixa, como
explicitado na tabela 12 é crescente ao longo di@g® analisado, contribuindo para a

solvéncia financeira.
O ILC da USIMINAS apresenta evolugdo no periodmotiendo tranquilidade, todavia
esse indice pode ser inibidor de melhores resudtapela imobilizacdo de recursos.

Quanto a liquidez geral a USIMINAS evoluiu de Oghd 2002, para 1,05 em 2006.

A CSN privilegiou seus acionistas com a distribaid& dividendos, sendo que a liquidez

geral teve sensivel piora no periodo.

Estes indices, contudo devem ser compreendidosaka@dys em conjunto com a

rentabilidade, e a capacidade de geracao de carBgrme demonstrado no Ebitda.

Tabela 8 Retorno sobre o patriménio liquido

Descri¢éo 2002 2003 2004 2005 2006
CSN -4% 17% 30% 28% 18%
USIMINAS -10% 37% 61% 53% 26%

Fonte: Autores com base nos relatérios publicagtaspmpresas
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No que tange ao retorno sobre o patriménio liquad®SIMINAS foi a empresa que

mais propiciou aumento da rigueza aos seus atagnisom expressivos retornos de
capital, em especial nos anos de 2004 e 200%yidio respectivamente 61% e 53%. Os
melhores retornos da CSN ocorreram em 2004 e 2Q@5¢conseguiu taxas elevadas nos

patamares de 30% e 28% respectivamente.

Tabela 9 Estrutura de capital
Descricao 2002 2003 2004 2005 2006

Composicao Endividamento

CSN 28% 27% 33% 29% 30%
USIMINAS 29% 26% 28% 31% 29%
Grau de Endividamento

CSN 253% 226% 273% 273% 290%
USIMINAS 199% 132% 87% 51% 37%

Fonte: elaborada pelos autores com base nos fefafblicados pelas empresas

De acordo com diversos pesquisadores, dentre @8dRARAZZO, 2003) os indices de
estrutura de capital explicitam as decisdes finaaseem termos de obtencao e aplicacao
de recursos de longo prazo. O indice que mede gaxgdo do endividamento
correlaciona as obrigacfes de curto prazo (passiealante) com capital de terceiros.
Para a CSN e USIMINAS este indice manteve-se aragote constante no periodo,
possibilitando gerenciamento adequado sobre o cd&xaempresa dentro de uma
perspectiva de curto prazo. O grau de endividamé&nbm indicador de risco e relaciona
as duas grandes fontes de recursos, ou seja, talgagiprio e o de terceiros. Demonstra
a decisao das organizagbes no sentido de diminuind os riscos decorrentes de
passivos contratados junto a terceiros. Constaogiee a CSN adotou a politica
financeira de elevar seu endividamento, sendoeque2002 este indice era de 253%
evoluindo negativamente para 290% em 2006, enquanéo a USIMINAS reduziu
significativamente sua exposicdo a este tipo dmripois em 2002 este indice era de

199% evoluindo favoravelmente para 37% em 2006.
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Tabela 10 Imobilizagédo do PL

Descri¢éo 2002 2003 2004 2005 2006
CSN 233% 210% 259% 265 281%
USIMINAS 171% 158% 1319 114% 10190

Fonte: Autores com base nos relatérios publicpétss empresas

A imobilizacdo do PL indica quanto do ativo pernragefoi financiado com recursos

proprios, quanto maior este indice pior. Os reffede capitalizacdo, seguidas ou nao
pelas empresas, refletem-se neste indice, sendo agupolitica da Usiminas,
contrariamente ao da CSN, aproveitou o desempertopetiodo reduzindo a

dependéncia de recursos de terceiros.

Tabela 11 Distribuigio do valor adicionado em R#ides

Descric&o 2002 AV 2003 AV 2004 AV 2005 AV 2006 AV
CSN
;gitg'oig(;’g'or 4.890 100% 2.346 100% 5.892 100% 4.925 100% 3.896 100%
Pessoal 42: 9% 428 18% 440 7% 485 10% 458 12%
Governo 250 5% 1144 49% 2.867 49% 2.687 55% 2.190 56%
Financiadores 442" 91% -285 -12% 196 3% -127 -3% 78 2%
g,‘ﬁg‘;?iigt:%i%g'ﬁos 0 - 0 - 2303 39% 1.325 27% 1.130 29%
'r-e”tlc(;gi Efgeej)‘j'ezrgi)cio 219 4% 1.059 45% 86 1% 555 11% 40 1%
USIMINAS
;gitglo‘:]ggg'or 2.117 100% 3.002 100% 6.010 100% 6.544 100% 4.690 100%
Pessoal 37¢ 17% 446 16% 465 8% 475 7% 556 12%
Governo 524 25% 941 31% 2.167 36% 1.866 29% 1.496 32%
Financiadores 1540 73% 302 10% 324 5% 290 4% 136 3%
Acionistas ; - 400 13% 1.069 18% 1.115 17% 850 18%
Lucros (prejuizo) 321 -15% 913 30% 1.985 33% 2.798 43% 1.652 35%

retidos no exercicio
Fonte: Autores com base nos relatérios publicadtasmpresas
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A tabela 11 evidencia a distribuicdo do valor azhieido de ambas as empresas, grandes
geradoras e distribuidoras de valor no contextsileieo. Comparando-se os valores
adicionados da CSN e da USIMINAS constatou-se sficeempresas que produzem

grandes riquezas, agregando valor e impulsionardom@omia como um todo.

A DVA evidencia que o grande beneficiario pela gaoade riquezas das empresas é 0
governo (federal, estadual e municipal) com reteagiroximas a 50% e até mais, em
alguns anos, como ocorreu na CSN, em 2006 com 5@fgceem torno de 30% na
USIMINAS.

Da andlise comparativa constata-se que as em@éstagam posturas distintas, quanto a
geracao de geracdo de riqueza, sendo que a CSN p@toremunerar 0s acionistas, na
forma de juros e dividendos, enquanto que a USI capitalizou a empresa,

retendo lucros sempre acima de 30% do valor acdidom partir de 2003.

Tabela 12 Ebitda

Descricdo 2002 2003 2004 2005 2006
CSN Ebitda em R$ Milhdes 2.150 2.895 4.281 4.029 3..65
Margem % (Ebitda/Receita liquida) 47% 47% 58% 49% 6%3
USIMINAS Ebitda em R$ Milhdes 1.358 1.819 3.188 3.111 2.851
Margem % (Ebitda/Receita liquida) 37% 38% 47% 4|5% 5%3

Fonte: Autores com base nos relatérios publicagtaspmpresas

O Ebitda indicador financeiro, que cada vez mais gendo explicitado pelas empresas,
em termos globais representa a capacidade deadgeds; caixa das empresas, obtida
através do lucro operacional antes das despesaxéimas, impostos mais a depreciagéo

considerando-se adi¢des e exclusdes que ndo ajataixa.

Para Padoveze (2003, p. 443 funcédo do Ebitda € mensurar o potencial deggerae
lucros, para modelos de mensuragédo de avaliac@mgessas, com o conceito do fluxo

7

de caixa descontado”. Dessa forma Ebitda € um addicrelevante, porém deve ser
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confrontado e avaliado em conjunto com os demaiscadores financeiros. “Para
algumas atividades em que as estruturas das emmpgresaam ser muito parecidas, o
Ebitda fornece também uma medida comparativa denggsnho com a concorréncia”
(SILVA, 2006).

Estes indices demonstram que as empresas possyeassixa capacidade em gerar
caixa, decorrente de suas operacdes. No caso das@SMecisdo de nao capitalizar a
empresa, observado nos indices de liquidez, erecoegpaldo no bom desempenho deste
indicador, como o indice de 53% em 2004. QuanttSBMINAS este indice apresenta
excelente desempenho ao longo do periodo analisadi@ando de 37% em 2002, ao

melhor desempenho com 47% em 2004.

Comparativo entre as agdes socioambientais desetwdas pelas empresas.

Presentemente observa-se uma crescente preocupacdparte das empresas, das
entidades, dos formadores de opinido e de parggldicativa da populacdo em relagéo a
protecdo do meio ambiente. Ha& um esforco na pradud@ novas tecnologias
direcionadas para conter, sendo eliminar, os efg@tduentes existentes em diversas
atividades econdmicas, tendo em vista que a codéde dessas atividades constitui-se
em fator determinante para o desenvolvimento da@u@ e da sociedade. (TINOCO,
2010).

Mediante analise dos relatérios socioambienta@bcehdos e divulgados pelas
siderdrgicas constatou-se que a questdo ambieotabu-se fundamental para as
empresas, atestadpela certificacdo ISO 14001 obtida por ambas asr&igicas.

Observam-se acGes comuns as duas empresas tais caootrole de emissdo de
particulas natmosfera, melhorando a qualidade do ar nos muogcis quais as usinas
estdo instaladas, ou seja, Volta Redonda RJ (C3pjtmga MG (Usiminas), conforme

explicitam os relatérios socioambientais das engsres
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A atividade siderurgica necessita de um grandenvelde agua para resfriamento de
equipamentos e produtos, com grandes perdas pporg@o. As duas usinas buscam

reduzir seu consumo de agua por meio da reciraulack otimizacéo do uso.

Em seu relatério anualvivw.csn.com.bra CSN divulgou o consumo especifico de agua

(m3/ton/ago), cujo comportamento no periodo de 200006 foi de: 54,12m?3 por ton/ago
em 2002; 52,29 em 2003; 36,54 em 2004; 41,83 erd 2(&D,07 m3 em 2006. A reducao
do consumo nesse periodo foi substancial comoaatests numeros explicitados.
Ademais, nos ultimos 10 anos a CSN reduziu paraomela metade o volume de

captacado de agua bruta, em decorréncia do plamvel&imentos da empresa.

No que concerne a Usiminas em 2006, quanto ao esealrsos hidricos na Usina
Intendente Camara, que usa somente agua doce mevale 4gua captada atingiu o
volume de 15.124.140 m3, que com o tratamento r@aghossibilitou recirculacdo de
94,3%. Em 2006 o consumo especifico foi de 11,2ow tpnelada de aco bruto,
reduzindo em 2,6% seu consumo especifico em relagdano de 2005, conforme

evidenciado no Balanco Social de 2006, pesquisaditio www.usiminas.com.br.

As empresas evidenciam investimentos permanentesstantes em meio ambiente, nas
suas plantas, buscando reduzir impactos decorrdont@socesso produtivo. No caso da
CSN observou-se que os investimentos e 0s gastosdespesas de custeio em meio
ambiente divulgados no sitieww.csn.com.br no periodo de 2004 a 2006, atingiram
R$159,4 milhdes em 2004, R$229,2 milhdes em 20R$237,3 milhdes em 2006, sendo
gue a area de recursos hidricos alcancou os mesatarguintes: R$70,3 milhdes em
2004, R$118,5 em 2005 e R$93,7 milhdes em 2006.

Os investimentos ambientais realizados pela USIMBN#& Usina Intendente Camara,
em Ipatinga (MG) alcancaram R$70,3 milhdes no égierde 2006 e totalizaram R$1,2
bilhdes desde o inicio das operacdes da Usinaaetmgue na Usina José Bonifacio de
Andrada e Silva (COSIPA, sua controlada), em Cub8f, atingiram R$37,7 milhdes
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em 2006, e alcangaram o montante de R$815,2 mjlm@eperiodo de 1994 a 2006,
conforme divulgado no BS (2006).

As caracteristicas operacionais do processo sgleoirem ambas as empresas, implicam
gue tanto a CSN como a USIMINAS gerem volume elevdal residuos sélidos, apesar
de ambas adotarem programas de gestdo baseadiissofia dos 4R’s: reduzir,
reutilizar, reciclar e recuperar. Na Usina Intertdgbamara a USIMINAS em 2006 gerou
3.371.225 toneladas de residuos sdlidos, o quesadqua uma geracao especifica de
730,3 kg/tonelada de ac¢o bruto produzido. Na usen@OSIPA em Cubatéo o volume de
residuos alcancou 3.187.816 toneladas, com voluyuraente a 768,8 kg/ton. de aco
bruto produzido. Boa parte desses residuos forammemalizados, conforme
mencionado no Relatorio Anual da empresa.

Em decorréncia da divulgagdo em seu relatorio amaalsitio www.csn.com.hr

observou-se que a CSN gerou 2,94 milhdes de taaeeldel residuos, ou o equivalente a
660 kg por tonelada de ac¢o bruto produzido, nod@006. Desse total, 72,4% foram
vendidos, 26% reciclados internamente e os restdn&% tiveram outros fins, com co-

processamentos em fornos de cimento, incineraddispestos em aterros licenciados,

especificos para receber residuos.

As emissOes atmosféricas constituem outros prolsleatativos aos impactos ambientais
das empresas, que requerem o acompanhamento ddadeatio ar na area interna e
circunvizinha aos complexos siderurgicos. A CSNiltja que dispde de uma sofisticada
rede de monitoramento da qualidade do ar em VatioRda, formada por nove estacoes.
A USIMINAS evidencia que o acompanhamento das dmasatmosféricas € realizado
por meio da avaliacdo do desempenho de 74 equipasnda protecdo ambiental e por
meio de controle de processos e monitoramento derfids fixas. Na Usina Intendente
Cémara foram investidos R$46 milhdes em equiparsed® controle das emissdes
atmosféricas, no ano de 2006, acumulando o monteni®$801 milhdes desde o inicio
das operagfes da USIMINAS, conforme relatério ada£006.
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Areas verdes foram implantadas em ambas as usie#sorando as condicbes de
trabalho dos funcionarios das empregagrande mudanca de mentalidade no tratamento
do meio ambiente ocorre no processo de apuracaocdsws industriais, hoje,
diferentemente de passado recente, 0s custos dambigriegram 0s custos empresariais

e ndo sdo meras despesas que nao apresentavarm,redono ocorria no passado.

Apesar de todos os cuidados e atencdo que as emgledicam ao Meio Ambiente e a
Sustentabilidade de seus negécios, observa-se Syas @do estdo imunes a impactos
ambientais. Conforme divulgado no Jornal Valor Ecoito de 01/07/09 na pagina B8 a
CSN *“confirmou ontem que um excesso de pressadtaldoano 3 provocou a abertura
de valvulas de seguranca e o consequente vazadeprticulas na Usina”. O estrondo
foi ouvido em quase toda a cidade e varios bafo@sn cobertos por um pé negro pela
manha. Problema semelhante ocorreu em 22 de jatei006, provocou a queda do

topo do forno, causando sua paralisacéo durantnoenpara reforma.

Alguns indicadores econdmicos e sociais enconti@anemonstrados na Tabela 13.

Tabela 13 Indicadores socioeconémicos das emp@3ldse USIMINAS

Unidade 2002 2003 2004 2005 2006

CSN

NUmero de Empregados 8.470| 8501 8175 8542  9.710
Volume Vendido tmil 4970 5000 4744 4864 4384
Faturamento Liquido Por empregado| RS Mihares | 544,15 7258 994,98 95642 719,77
CPV/Empregado RS Mihares | 29551| 40454 497,00 52084 492038
Margem Bruta por empregado R Mihares | 248,64| 321,25 497,98 436,08 227,39
Valor Adicionado por empregado R$ Milhares | 977,33 275,96 720,74 576,56 401,23
Produtividade por empregado (t/ano) Milhares 602,95 625,57 674,98 608,88 360,35
Custo do pessoal e encargos por RS Milhares | 49,94| 50,34 53,82 56,77 47,16
empregado

USIMINAS

Numero de Empregados Unidade 7-916 7.961 7.967 7.962 8.014
Volume Vendido il 4182| 4044 4295 3817 4285
Faturamento Liquido Por empregado| R$ Milhares | 469,17| 604,07 838,38 874,02 840,84
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CPV/Empregado Milhared 302.93| 3747 4501p 484,17 54979
Margem Bruta por empregado RS Milhares | 166,24 229,37 383,78 389,48 291,05
Valor Adicionado por empregado Milhares 267,43| 377,08 754,36 821,90 580,88
Produtividade por empregado (ton/ano) ~ Milhares 928,29 507,98 539,10 47914 530,72

Custo do pessoal e encargos por RS Milhares 47,24 56,02 58,37 59,66 GS’TG
empregado

Fonte: Autores com base nos relatérios publicados@SN e USIMINAS

Os indicadores socioecondmicos calculados a padasrdemonstracdes divulgadas séo
crescentes no periodo para ambas as empresas, esgndssivo o faturamento liquido
por empregado, em 2005 para a CSN, cujo valorddr#l 956,92 mil, contra R$ 544,15
mil em 2002, representando evolucdo de 76%. QuanWSIMINAS o faturamento
liquido por empregado em 2006 foi R$ 874,02 coRBad69,17 em 2002, representando

evolucéo de 86%.

O valor adicionado apresenta evolugao crescengeriodo na USIMINAS, passando de
R$267,43 mil em 2002 e alcangando R$821,90 mil @52No caso da CSN a evolucao
ocorre com flutuacbes no periodo analisado. O de destaque para ambas as

empresas € a margem bruta por empregado, COmmeFgoi expressivo no periodo.

A USIMINAS promove a integragdo com a comunidadev@tas formas sendo um dos
pilares desta integracdo através dos funcionadosntpresa os quais sao incentivados a
participar como voluntarios em acdes beneficentexmeches, comunidades de bairros,
asilos, atuando inclusive na recuperacdo de deptmaguimicos. Quanto a CSN a
atuacédo social é desenvolvida através da FundaS&bdOm ac¢des junto a comunidade
nas mais diversas areas como saude, educacao olegeento comunitario, cultura e

esporte.
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Consideragoes Finais

Algumas considera¢des emergem de leitura dest@ a&t$80 a seguir evidenciadas:

* as empresas geraram lucros crescentes no pera2fa0@ a 2006, bem como adotaram
politicas distintas com relacdo ao lucro. A USIMIBlAeduziu significativamente seu
endividamento, enquanto a CSN privilegiou os astasi através da distribuicdo de
dividendos;

* ocorreu geracaexpressiva do valor adicionado, no caso da CSN iocipal
beneficiario foi o governo que em 2006 ficou con¥56 nos demais anos a parcela
média foi de 47%. Outros beneficiarios foram o®mistas recebendo em média 30%
desse valor, enquanto que na USIMINAS o governewebb valor médio de 33 % do

valor gerado, seguindo dos lucros retidos com 30d% acionistas 18%;

* NO que tange aos indicadores socioambientais \ahsse que o quadro de
colaboradores manteve-se estavel, o faturamentwdéiqgas empresas por empregado foi
crescente e também os demais indicadores como mdngea, valor adicionado, retorno
por colaborador. Acgbes sociais sdo desenvolvidas amanunidades as quais estédo

inseridas;

» ambas as empresas com sua atuacado crescentecqaalonerundial contribuiram para o
crescimento das exportacdes do pais, influenciandesempenho da balanca comercial
como ficou evidente com os resultados obtidos PEIBMINAS, sendo que a CSN obtém

aproximadamente 30% de sua receita provenienteedcaaio externo.

» do ponto de vista do controle ambiental, verifiseuque o tratamento de residuos
representou ganhos importantes para 0 meio ampianégua utilizada no processo
produtivo é recircularizada, o que diminui o consutheste insumo, houve a reducédo de
emissao de residuos solidos na atmosfera;
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» observam-se ainda acdes as mais diversas tais tandSIMINAS o projeto mata
ciliar que protege 0s mananciais dos rios e progdepertando na comunidade a
consciéncia ambientad.no caso da CSN cite-se a instalacdo de tanquescdparacao

de acidos evitando riscos de contaminagao dos rios.

A analise dos indicadores corporativos demonstiaias empresas buscam a eficiéncia

e a eficacia, ndo s6 econdmica e financeira, nmalsém a socioambiental.
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