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Resumo

O presente artigo apresenta um estudo sobre a analise dindmica e politicas de investimento em
capital de giro no Brasil, suas relacfes risco e retorno, considerando a estratégia e os perfis
financeiro, estrutural e de negdcio das empresas. Apresenta os fundamentos teoricos
envolvidos e as principais varidveis que devem ser consideradas pelos administradores
financeiros na definicéo e execucdo de suas estratégias financeiras de curto prazo, com foco
na preservacdo da liquidez e seus impactos na rentabilidade das empresas. Demonstrada a
importancia de uma boa administracéo da liquidez, sdo analisados 0s custos e as implicactes
das diversas estratégias de investimento em capital de giro, bem como apresentam-se
pardmetros, que possibilitem ao administrador financeiro uma decisdo técnica correta, que
contribua positivamente para a val orizagdo da empresa. Visando uma maior aderéncia entre a
teoria e a prética, € apresentado o estudo elaborado pelo método dinamico e pelo método
tradicional, sobre as politicas de investimento em capital de giro adotadas pelas mais
representativas empresas do setor siderurgico no Brasil. A abrangéncia desta analise inclui
informagdes, indicadores, calculos e as demonstragdes financeiras referentes aos exercicios
sociais de 1998 a 2001 das empresas sel ecionadas.

1. INTRODUCADO:

Apbs anos de grande instabilidade econdmica e financeira, marcados por sucessivos
planos ecoOndmicos e fortes incertezas politica e de regras, o Brasil tende a estabilizacdo de
Sua economia, 0 que certamente traz novos desafios ao administrador financeiro.

Durante este periodo de maior turbuléncia, as preocupacdes da &rea financeira das
empresas brasileiras estiveram concentradas na busca de protegdo do valor de seus ativos
contra inflagcdo, através de sofisticados instrumentos de correcdo monetaria; e, ganhos
especulativos no mercado financeiro. Muitas vezes, as chamadas operacoes de Overnight
eram executadas em detrimento das proéprias atividades produtivas.

As €elevadas taxas de juros reais praticadas no Brasil, dificilmente superadas pela
rentabilidade dos negdcios, praticamente extinguiram a alavancagem financeira na economia.
Este fato, aliado aos riscos macroecondmicos, levou as empresas brasileiras a adotarem um
conservador grau de capitalizagdo e limitarem sua captacéo de recursos de terceiros.

O Brasil, atualmente, conhece uma nova era, NOVos cendrios, Novos mercados, Novos
concorrentes, novos desafios e um novo contexto macroecondmico. Adequar-se rapidamente,
preparando-se para a competicdo mundial, pode ser o diferencia entre as empresas
vencedoras e as perdedoras. Neste novo contexto, ja se observa um nimero crescente de
empresas com dificuldades financeiras e um aumento do nimero de empresas que
efetivamente foram a faléncia. Conforme pesquisa realizada por GOMES (1998:p.1), “A
informac&o mais relevante que se pode notar € a existéncia de uma correlacéo negativa entre



inflacdo e 0 nimero de empresas falidas. Este posicionamento, seguramente, poderia
contrariar, inicialmente, os paradigmas e conceitos do publico em geral”.

Assim, o administrador financeiro deve estar atento as mudancas conjunturais, sgjam
de carédter global, macroeconémico, ou de seu setor, pois a administracdo financeira reline
instrumentos que permitem o exercicio de procedimentos gerenciais com elevado grau de
eficienciaa. Como confirmaram SOUSA; MENEZES (1997:p.27) “O processo de
planejamento financeiro é uma grande fonte de contribuic¢&o para o sucesso organizacional.”

O plangjamento financeiro de curto prazo foca-se na administragdo do capital de giro
da empresa. Segundo GITMAN (1997:p.618), “A administracdo financeira de curto prazo —
administracdo dos ativos e passivos circulantes, constitui uma das mais importantes
atividades dos administradores financeiros, a qual dedicam mais de 60% de seu tempo de
trabalho”. Desta forma, a administracdo do capital de giro na empresa é uma variavel
estratégica, fundamental para a propria continuidade de suas atividades, pois uma empresa
pode conseguir sobreviver alguns exercicios sociais sem lucro, mas efetivamente “quebra” se
nao tiver caixa. E aliquidez que garante a continuidade dos negocios.

Excessivos investimentos em capital de giro, por sua vez, tendem a prejudicar a
rentabilidade das empresas, comprometendo sua viabilidade econémica e financeira no longo
prazo. Assim, procedimentos destinados a otimizacdo da gestdo de capital de giro devem
estar, sempre, na ordem do dia nas empresas, pois afetam sua liquidez e sua lucratividade.

Este artigo revisa a literatura financeira disponivel, apresentando parametros para
definicdo de politicas de investimento em capital de giro, em funcéo do seu perfil operacional
e da estratégia Risco/Retorno da empresa. Para uma avaliacdo pratica dos conceitos
apresentados, foi elaborado um extenso trabalho de pesquisa sobre o investimento em capital
de giro nas principais empresas brasileiras do setor siderrgico no Brasil.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA:

2.1. Capital deGiroeo Valor da Empresa:

A literatura na area de administracéo financeira enuncia que o objetivo principal da
empresa, e, por conseguinte, de seus administradores é o de maximizar a riqueza dos
acionistas, maximizando o valor da empresa.

A riqueza dos acionistas de uma sociedade anénima, por exemplo, € medida pelo
preco de mercado de suas acgles, que por sua vez é definido pela expectativa sobre a
capacidade de geracdo de rendimentos futuros e pel os riscos assumidos pela empresa.

Decisfes de investimento sdo de vital importancia, pois produzem efeitos no risco, nos
resultados e no valor das empresas que, para manter o seu equilibrio financeiro devem
adeguar a maturidade dos passivos a capacidade de geracao de caixa dos ativos.

Decisdes de investimento em capital de giro devem também, promover a atratividade
econémica da empresa, favorecendo sua solvéncia, sua continuidade e valorizacdo. A
definicdo da politica de investimento em capital de giro da empresa, portanto, deve considerar
qual a quantidade de capital de giro necessaria para 0 adequado funcionamento da empresa,
ou sgja, qual é amelhor relagdo entre ativos circulantes e ativos totais, a fim de alcancar um
equilibrio entre lucratividade e risco que contribua positivamente para o valor da empresa.

Em teoria, um investimento em ativo circulante sobre ativo total alto demais, reduz a
lucratividade da empresa, enquanto um investimento baixo demais, aumenta o risco da
empresa n&o conseguir honrar seus compromissos Nos respectivos vencimentos. Estas duas
situacdes levam a uma reducéo do valor da empresa.



2.2. A Andlise Dinamica do Capital de Giro:

Tradicionalmente, o termo “Capital de Giro” de uma empresa € definido como os
investimentos realizados em ativos circulantes (curto prazo), o que inclui basicamente os
valores em caixa, aplicagles financeiras, contas a receber, estoques, entre outros, ou, COmo
definiram ASSAF;, MARTINS (1993:p.276), “Capital de giro ou capital circulante
identificam os recursos que giram (ou circulam) varias vezes em determinado periodo. Ou
sgja, corresponde a parcela do capital aplicada pela empresa em seu ciclo operacional .”

A administragdo do capital de giro abrange as contas dos ativos e passivos circulantes.
Desta forma calcula-se o0 “ Capital de Giro Liquido”, ou Capital Circulante Liquido (CCL), ou
sgja, ativos circulantes menos passivos circulantes, que pode ser positivo ou negativo, e
evidencia qual é a parcela do ativo circulante, também chamado por alguns autores de capital
de giro bruto, que esta sendo financiada com recursos de longo prazo, e que excedem as
necessidades de financiamento do ativo permanente e do ativo realizavel de longo prazo.

Os balangos patrimoniais fornecem os dados para o cédculo da necessidade de
investimento em capital de giro (NIG) de uma empresa. Segundo HOJI (2000) e em
conformidade com BRASIL; BRASIL (1999), a necessidade de investimento em capital de
giro é a diferenca entre o ativo circulante operaciona (ACO) e 0 passivo circulante
operacional (PCO). Portanto, NIG = ACO — PCO.

Sendo o ativo circulante operacional, a parcela do ativo circulante que decorre
automaticamente das atividades operacionais de compra / producéo / estocagem / venda,
enguanto o passivo circulante operacional é o financiamento, também automético, que decorre
destas mesmas atividades. Ativo e passivo circulantes operacionais sdo também chamados de
contas ciclicas, pois giram, ou se renovam, varias vezes ao longo de um exercicio social.

Desta forma, se ACO > PCO, a empresa tem uma necessidade permanente de capital
de giro, e, portanto, deve encontrar fontes adequadas para financié-la. Porém, se ACO < PCO,
significa que esta empresa tem financiamentos operacionais maiores do que investimentos
operacionais, sobrando recursos das atividades operacionais, que poder&o ser aplicados no
mercado financeiro ou em outros investimentos.

Os demais itens que compdem 0 ativo e passivo circulantes, e que ndo possuem
estreita relacdo com o ciclo operacional da empresa, séo chamados de financeiros.

ASSF (1995:p.53) acrescentou, “A distingdo entre ativos e passivos circulantes em
itens operacionais e financeiros, além de propiciar uma avaliacdo mais analitica da posi¢ao
financeira da empresa, o critério permite, ainda, de maneira relativamente simples e
dindmica, gue se identifiquem as efetivas necessidades de capital de giro da empresa, ou sgja,
0 volume de investimento operacional em giro adequado a seu equilibrio financeiro.”

Quando uma empresa possui uma necessidade de investimentos em capital de giro
(NIG) menor do que seu capita de giro liquido (CCL), pode-se afirmar que esta empresa
possui um saldo disponivel (SD), também chamado de saldo de tesouraria (ST). Este saldo de
tesouraria, quando positivo, é considerado uma folga financeira para a empresa. Se a empresa,
porém, tem seu NIG maior do que seu CCL, o saldo de tesouraria € negativo, ou seja, recursos
financeiros de terceiros de curto prazo estdo financiando as atividades e necessidades
operacionais da empresa. Assim, CCL = NIG + ST.

Se a empresa convive por varios exercicios seguidos com NIG > CCL, ela enfrenta o
chamado Efeito Tesoura, ou sgja, um ST negativo, e a medida que as necessidades de capital
de giro sdo financiadas por dividas de curto prazo, revela que essa empresa € incapaz de
financiar adequadamente seus investimentos operacionais, pois opera fontes de financiamento
incompativeis com suas efetivas necessidades, operando com alto grau de risco financeiro.



Outra importante definicdo consiste na segmentacéo entre capital de giro fixo, ou
permanente e capital de giro varidvel, ou sazonal. Considera-se capital de giro permanente, 0
volume minimo necessario de ativo circulante para manter a empresa em condic¢es normais
de funcionamento. Ja o capital de giro sazonal € agquele necessério em fungdes das variactes
temporais dos itens que compdem o circulante.

A andlise dos ciclos empresariais € uma importante variavel na decisdo de
investimento em capital de giro da empresa. Paratanto, deve-se analisar 0s seguintes ciclos:

— Ciclo Operacional:

Inicia-se na aquisicdo da matéria-prima para producéo, no caso de uma empresa industrial e
na aguisicéo de mercadorias no caso de uma empresa comercia e finaliza-se no recebimento
pela venda do produto final. O ciclo operaciona varia em funcéo do setor de atividades, das
caracteristicas, estratégias e produtividade da propria empresa.

— Ciclo Econémico:
Inicia-se ha compra dos materiais e encerra-se nas respectivas vendas, cons derando-se apenas
as transacOes de natureza econémica.

— Ciclo Financeiro:

Considera apenas as movimentagdes financeiras. Inicia-se no primeiro desembolso de caixa e
encerra-se no recebimento efetivo das vendas, representando, portanto, o intervalo de tempo
gue aempresaira necessitar efetivamente de financiamento para suas atividades.

Empresas com ciclos financeiros muito curtos ou até negativos, requerem menores
investimentos em capital de giro, enquanto empresas que possuem maiores ciclos financeiros,
com menor rotacdo de seus elementos, possuem uma maior necessidade de investimentos em
capital de giro. Como escreveu ASSAF (1995:p.20) “AlteracOes que venham a produzr-se
nas fases operacionais também modificam o volume de capital necessario ao giro. Ao se
verificarem redugdes nos prazos de pagamentos a fornecedores, ou acréscimos nos prazos de
estocagem e cobranca, para citar alguns exemplos, 0 investimento necessario em capital de
giro eleva-se, indicando maior demanda por recursos permanentes de financiamento.”

2.3. Politicas de I nvestimento em Capital de Giro:

Entende-se por politica investimento em capital de giro 0 montante de recursos
aplicados por uma empresa em ativos correntes. As empresas possuem diferentes alternativas
de politicas. Tais politicas diferem-se uma das outras, pelos diferentes volumes de ativos
correntes que sdo utilizados para sustentar qualquer nivel dado de vendas e atividade.

S8o caracteristicas de Politicas de Investimento em Capital de Giro:

Paliticas Flexiveis Paliticas Restritivas
Manutencdo de saldos elevados de caixa e Manutencdo de saldos reduzidos de caixae
aplicagBes financeiras. nenhuma aplicacdo financeira
I nvestimentos elevados em estoques. Pequenos investimentos em estoques.
Concessdo de crédito em condicoes liberais, N&o realizac8o de vendas a prazo; portanto,
resultando em elevado contas a receber. nenhum investimento em contas a receber.

Fonte: SOUSA; et. d. (1997: p.29)

BRIGHAM; HOUSTON (2000:p.562) apresentam 3 politicas tedricas distintas de
investimento em capital de giro. “ Sdo elas:



1. Politica “Liberal” — politica na qual sdo mantidas quantias relativamente grandes em
caixa, titulos negociaveis e estoques e em que as vendas sdo estimuladas por uma politica
de crédito liberal, resultando em um alto nivel de contas a receber.

2. Politica “ Agressiva” — politica na qual os volumes de caixa, titulos, estoques e contas a
receber sd0 minimizados.

3. Politica“ Moderada” — politica que esta entre as politicas“ Liberal” e*“ Agressiva.””

2.4. Risco, Retorno e a Palitica de I nvestimento em Capital de Giro:

Segundo ASSAF (1995:p.22), “DecisOes financeiras, incluindo aqui aquelas de
capital de giro, sGo baseadas na comparago entre risco e o retorno”. Conforme as teorias de
financas, existe uma relacdo direta entre risco e retorno. Considera-se retorno como 0
resultado apurado, em determinado periodo, ou sgja, receitas menos custos e despesas, ou
ainda, pela concepcdo de variacdo de valor da empresa entre dois periodos considerados.

Define-se risco em capital de giro, como sendo a probabilidade de a empresa tornar-se
insolvente, isto é, incapaz de pagar suas contas nos respectivos vencimentos.

Quando a empresa decide minimizar 0 montante de investimentos em capital de giro,
certamente ela incorre em maiores riscos. Por outro lado, quando essa empresa opta por
manter maiores volumes de capital de giro liquido, maior € sua folga financeira, portanto,
menor é seu risco de insolvéncia. ASSAF (1995:p.22) complementa, “E preciso ndo ignorar,
por outro lado, que uma maior seguranca mantida por uma folga financeira crescente
incorpora um custo de oportunidade mais elevado para a empresa, pressionando
negativamente seus resultados.” Ou segja, nenhuma alteracdo na liquidez da empresa ocorre,
sem que ocorram alteragdes em sua rentabilidade, em sentido inverso.

SOUSA et. a. (1997: p.5) afirmaram, “Quando o indice “ ativo circulante / ativo total
aumenta, 0 risco e o retorno decrescem. A lucratividade é reduzida porque os ativos
circulantes sio menos rentaveis do que os ativos permanentes. O risco diminui porque,
supondo n&o haver alteracao nos passivos circulantes, 0 aumento nos ativos circulantes eleva
o nivel de CCL.

Ocorrendo diminuicdo no indice ativo circulante/ativo total haverd um retorno maior
da empresa, ja que os ativos ndo circulantes geram maiores retornos do que os ativos
circulantes. O risco crescera, pois o CCL diminui com a reducéo dos ativos circulantes.”

2.5. Os Custos da Politica de | nvestimentos em Capital de Giro:

O estudo das politicas de capital de giro envolve todas as atividades da empresa,
identificadas em seu ciclo operacional. ASSAF (2000:p.171) apresentou: “ Através de decisdes
operacionais sao identificados os custos do investimento em capital de giro:

a) Custo de Oportunidade — definido pelos ganhos decorrentes da melhor alternativa néo
aproveitada. Quanto maior o investimento em capital de giro, mais alto se apresenta o
Seu custo de oportunidade (custo de carregamento);

b) Custo de Manutencéo — de ativos circulantes, identificado, por exemplo, nos gastos em
manter estoques de matérias-primas e produtos para vendas, carteiras de valores a
receber de vendas a prazo, e assim por diante;

c) Custo de Falta — determinado pelo investimento insuficiente em capital de giro. Por
exemplo, uma empresa pode perder vendas pela falta de estoques ou de capital para
conceder crédito ao comprador.”

Em periodos de inflacdo, deve-se considerar também como custo, a ndo correcéo
monetéria de alguns itens que compdem o ativo circulante.



Outro custo que deve ser considerado pelo administrador financeiro ao estabelecer a
politica de investimentos em capital de giro da empresa, esta no fato de que ao financia-lo
com recursos de longo prazo, em tese, estara contratando um financiamento mais oneroso, do
gue o financiamento com passivos circulantes, porém, livrando-se da dependéncia financeira
de renovacéo de suas dividas de curto prazo.

Segundo ASSAF (1995:p.13), “Uma empresa deve investir em capital de giro,
enguanto o retorno marginal dos ativos correntes se mantiver acima do custo dos recursos
alocados para seu financiamento. Apesar da quantificacéo destas medidas de custo e retorno
nem sempre ser operacionalmente simples, a proposicao € relevante, principalmente como
uma orientacao tedrica para as decisdes que envolvem investimentos em capital de giro.”

Eventualmente, para suprir a falta de liqguidez momentanea, a empresa podera ter que
recorrer a financiamentos emergenciais, incorrendo em 6nus adicionais como, 0 Imposto
sobre Operagdes de Crédito (10C), a Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
(CPMF) e dependendo do maior grau de risco percebido pelo credor, spreads mais altos.

2.6. Variaveis Importantes na Definicdo da Politica de Capital de Giro:
Sd0 algumas variaveis gue influenciam diretamente as empresas na definicdo do
volume de seus investimentos em capital de giro:

Volume de venda: crescimento e ciclo financeiro;

Sazonalidade dos negdcios: variaces ao longo do tempo;

Fatores ciclicos da economia: recessdo, mercado, etc.;

Tecnologia: custo e tempo de producéo;

Politicas de negécios. condicdes de venda, crédito e risco (margem de seguranca); e,
Previsibilidade e consisténcia do fluxo de caixa.

Sk wbdpE

Outros motivos de relevante importancia para que uma empresa mantenha maiores
volumes disponiveis com liquidez imediata, sdo:

1. O fato de que fornecedores costumam oferecer a seus clientes descontos para pagamento
antecipado das contas,

2. Saldos adequados de ativos circulantes ajudam a empresa a manter sua classificacéo de
crédito, e, uma boa classificacdo de crédito permite a empresa comprar mercadorias dos
fornecedores em condicdes favoraveis e manter abertas linhas de crédito junto aos bancos,

3. Maiores volumes de ativos de liquidez imediata permitem a empresa aproveitar
oportunidades de negdcios favoraveis;

4. A empresa precisa ter ativos de liquidez imediata suficientes para enfrentar situagdes de
emergéncia como greves, incéndios, etc., bem como suportar variacdes mais fortes em seu
nivel de atividade, diminuido sua vulnerabilidade a possiveis oscilagdes de mercado.

Existe também uma clara e direta relacéo entre necessidade de investimento em capital
de giro e o ciclo financeiro de uma empresa. Pode-se também definir ciclo financeiro através
da seguinte equacdo: Ciclo Financeiro = Prazo Médio Recebimento + Prazo Médio
Estocagem — Prazo M édio Pagamento, ou, CF = PMR + PME — PMP.

Pela equacdo acima, pode-se observar que os administradores da empresa, caso
queiram reduzir sua necessidade de investimento em capital de giro, através da reducdo do
ciclo financeiro, possuem ingeréncia direta nos prazos medios de estocagem e producdo
refletidos em seu ciclo econdmico. Desta forma, através de um incremento nos padrdes de
produtividade da empresa, pode-se reduzir o ciclo econémico desta, reduzindo assim seu ciclo
financeiro, sem o envolvimento dos agentes externos (clientes e fornecedores).



Para definicdo da politica de investimento em capital de giro da empresa, deve-se
também considerar o que BRASIL; BRASIL (1999) chamaram de perfil conjuntural e
estrutural das empresas, suas caracteristicas de negocio e suas estratégias de investimento.
Segundo SOUSA; MENEZES (1997:p.30), “E preciso considerar a estratégia geral de
aplicacdo de capital; tipo de negdcio; grau de crescimento pretendido; medidas de impacto
que o nivel de crescimento exigira da area financeira, especialmente no que diz respeito as
necessidades de capital de giro e estrutura de capital.”

Empresas com ciclo financeiro positivo, geramente tém um crescimento de suas
necessidades de investimento em capital de giro, quando suas vendas aumentam. Este
crescimento tem que ser acompanhado por um crescimento do CCL, caso contrario, a empresa
poderd enfrentar dificuldades financeiras. Desta forma, é imperioso 0 acompanhamento entre
o volume marginal de vendas e o volume marginal das necessidades de capital de giro.

Outras empresas com perfil operacional diferente, como os supermercados, por
exemplo, possuem ciclo financeiro negativo, ou sgja, a medida que aumentam suas vendas,
também aumentam suas disponibilidades financeiras, geradas pelo préprio crescimento
operacional da empresa, aumentando as fontes de recursos disponiveis para investimentos.

Assim, concluiram BRASIL, BRASIL (1999:p.44), “No Balango Patrimonial sente-se
o reflexo do ciclo financeiro, e suas modificagdes nos valores das chamadas contas ciclicas
do ativo e do passivo, principalmente aquelas ligadas aos clientes, estoques, fornecedores,
salérios, encargos, impostos ou quaisquer outras que guardem afinidade com a producéo.

O ciclo financeiro, medido pela diferenca entre os valores das contas ciclicas do ativo
e as do passivo, guarda estreita relagdo com o ciclo econdmico da empresa e seus registros
permitem ndo sO fazer medida daquele, mas também constatar as modificacGes ocorridas
(reducdo ou alongamento do ciclo).”

Quanto a estrutura e tamanho do negdcio, pode-se dizer que, empresas de maior porte
possuem maior poder para transferir parte de seu ciclo financeiro para seus fornecedores,
clientes ou ainda, em caso de multinacionais, para suas matrizes. Enquanto, as peguenas
empresas acabam sendo mais vulneraveis a pressdes, portanto, operam com maior risco,
devendo também adotar politicas mais flexiveis de investimento em capital de giro.

Outro aspecto relevante é a falta de sincronia temporal equilibrada entre o ativo
circulante e o nivel de atividade da empresa. Pois, se a atividade de seus elementos ocorresse
de forma perfeitamente sincronizada, ndo haveria necessidade de investir recursos em capital
de giro. Por exemplo, se as atividades de producéo e vendas ocorressem de maneira mais
integrada, ndo haveria necessidade de investimentos em estoques de produtos acabados.

Desta forma, a falta de sincronia entre as atividades de producdo, vendas e cobranga, €
uma importante variavel no dimensionamento dos investimentos em capital de giro. Quanto
maior for afaltade sincronia, mais flexivel deve ser apolitica de capital de giro da empresa.

Ainda segundo os autores BRIGHAM; HOUSTON (2000:p.562), “ Sob condicdes de
certeza — quando as vendas, os custos, 0s tempos de espera por encomendas, os periodos de
pagamento, etc. sAo conhecidos com certeza, todas as empresas manteriam somente niveis
minimos de ativos circulantes. Quaisquer volumes maiores aumentariam a necessidade de
financiamento externo, sem contrapartida nos lucros, ao passo que volumes menores
acarretariam atrasos nos pagamentos a mao-de-obra e fornecedores, bem como vendas
perdidas devido a falta de estogques e a uma politica de crédito demasiadamente restritiva.”

Portanto, quanto maior for a incerteza interna e externa & empresa, mais “flexivel”
deve ser a politica adotada pela empresa, de forma que a mesma possa operar com maior
seguranca face as flutuagBes operacionais e de mercado.



3. PESQUI SA: “ O Capital de Giro no Setor Siderurgicono Brasil”:

3.1. Pesquisa por Empresa:

Esta pesguisa foi realizada com base no banco de dados disponivel para assinantes, no
endereco eletrdnico  www.economatica.com.br e, foram selecionadas sete das mais
representativas empresas do setor sidertrgico no Brasil, tendo como critérios bésicos para
selecdo, a disponibilidade das informagdes necessérias sobre a empresa.

O periodo de andlise abrange os exercicios sociais de 1998, 1999, 2000 e 2001. Foram
analisadas as demonstragdes financeiras trimestrais das respectivas empresas, com base nos
ITR apresentados pelas empresas a CVM. Para a montagem do banco de dados, as
demonstragdes financeiras foram reclassificadas e atualizadas monetariamente utilizando-se o
IGP-DI, indice geral de precos da Fundacdo Getulio Vargas (FGV).

A seguir, estdo apresentados comentarios e quadros resumos, contendo os resultados
apurados para as empresas selecionadas: Acesita, Cia. Belgo Mineira, Cia. Siderlrgica
Nacional (CSN), Cia. Siderargica de Tubardo (CST) Cosipa, Gerdau e Usiminas, que
representam, segundo COSSOMERL LI (1998), 87% da producéo de aco bruto no Brasil.

ACESITA (Dados em R$ mil e dias)
1998 1999 2000 2001

Ativo Circulante Operacional 301.620 344.575 340.530 446.022
Ativo Circulante Financeiro 83.843 121.597 318.321 174.167
Total Ativo Circulante 385.463 466.172 658.851 620.189
Passivo Circulante Operacional 194.729 178.532 129.019 421.637
Passivo Circulante Financeiro 834.230 806.227 707.224 796.335
Total Passivo Circulante 1.028.959 984.759 836.243 1.217.972
Passivo Permanente 2.724.763 3.508.199 3.158.865 2.628.702
CCL (643.496) (518.587) (177.392) (597.783)
NIG 106.891 166.043 211.511 24.385
NTFP 3.475.148 4,192.830 3.547.769 3.250.870
SD (750.387) (684.630) (388.903) (622.168)
Prazo Médio de Estocagem 101,8 95,6 79 89,5
Prazo Médio de Pagamentos 75,2 57,5 24,4 22,1
Prazo Médio de Recebimentos 29,7 28,3 22,6 18
Ciclo Financeiro 56,3 66,4 77,2 85,4
Ciclo Operacional 131,5 123,9 101,6 107,5
LAJIR 10.410 100.175 249.803 184.733
Lucro Liquido (901.511) (472.692) (11.576) (325.112)
ROI (LAJIR / Investimento) 0,38% 2,86% 7,91% 7,03%
RSPL (Lucro Liquido / PL) -55,30% -26,98% -0,84% -28,23%

A empresa apesar de curto ciclo financeiro e baixa necessidade de investimento em
capital de giro, opera com um elevado endividamento tanto de curto quanto de longo prazo,
possuindo um alto capital circulante liquido negativo e, saldo de tesouraria também negativo.

CIA. BELGO MINEIRA

(Dados em R$ mil e dias)

1998 1999 2000 2001
Ativo Circulante Operacional 262.251 294.728 390.366 452.960
Ativo Circulante Financeiro 73.985 792 581.158 388.106
Total Ativo Circulante 336.236 295.520 971.524 841.066
Passivo Circulante Operacional 118.936 193.922 428.984 163.589
Passivo Circulante Financeiro 332.933 247.079 295,931 433.631
Total Passivo Circulante 451.869 441.001 724.915 597.220
Passivo Permanente 2.471.983 2.314.986 2.792.433 2.775.914
CCL (115.633) (145.481) 246.609 243.846
NIG 143.315 100.806 (38.618) 289.371




NTFP 2.730.932 2.561.275 2.507.205 2.821.438
SD (258.948) (246.287) 285.227 (45.525)
Prazo Médio de Estocagem 75 85,6 88,9 89,3
Prazo Médio de Pagamentos 20,1 26 39,6 29,5
Prazo Médio de Recebimentos 28,7 25 56,5 49,3
Ciclo Financeiro 83,6 84,6 105,8 109,2
Ciclo Operacional 103,7 110,7 145,4 138,6
LAJIR 79.330 123.272 197.846 321.797
Lucro Liquido 96.887 (53.662) 638.409 196.546
ROI (LAJIR / Investimento) 3,21% 5,32% 7,09% 11,59%
RSPL (Lucro Liquido / PL) 4,24% -2,82% 30,42% 9,75%

A Belgo Mineira vem buscando operar com um nivel mais elevado de capitalizacao,
visando diminuir seu saldo de tesouraria negativo e, portanto, seus riscos financeiros.

CIA. SIDERURGICA NACIONAL

(Dados em R$ mil e dias)

1998 1999 2000 2001
Ativo Circulante Operacional 1.531.252 3.130.685 6.423.140 2.304.861
Ativo Circulante Financeiro 1.647.659 16.581 9.167 34.702
Total Ativo Circulante 3.178.911 3.147.266 6.432.307 2.339.563
Passivo Circulante Operacional 458.928 749.401 972.334 1.023.978
Passivo Circulante Financeiro 1.062.071 1.404.465 3.464.582 2.597.177
Total Passivo Circulante 1.520.999 2.153.866 4.436.916 3.621.155
Passivo Permanente 9.818.302 12.498.030 12.650.531 10.712.240
CCL 1.657.912 993.400 1.995.391 (1.281.592)
NIG 1.072.324 2.381.284 5.450.806 1.280.883
NTFP 9.232.713 13.885.913 16.105.947 13.274.715
SD 585.588 (1.387.884) (3.455.415) (2.562.475)
Prazo Médio de Estocagem 125,9 102,1 1114 107,5
Prazo Médio de Pagamentos 36,2 53 85,6 62,9
Prazo Médio de Recebimentos 67,3 87,7 85,4 80,7
Ciclo Financeiro 157,1 136,8 111,2 125,4
Ciclo Operacional 193,2 189,8 196,8 188,2
LAJIR 838.933 896.168 1.002.531 860.388
Lucro Liquido 675.542 402.366 1.810.967 296.040
ROI (LAJIR / Investimento) 8,54% 7,17% 7,92% 8,03%
RSPL (Lucro Liquido / PL) 10,10% 5,50% 28,55% 5,74%

A empresa possui ata taxa de lucratividade mas, opera com alto saldo de tesouraria
negativo, principalmente em virtude do elevado nivel de dividendos distribuidos nos ultimos
anos, mesmo com a dependéncia financeira de curto prazo.

CIA. SIDERURGICA DE TUBARAO

(Dados em R$ mil e dias)

1998 1999 2000 2001
Ativo Circulante Operacional 636.304 897.153 881.285 825.322
Ativo Circulante Financeiro 476.324 185.078 109.207 16.605
Total Ativo Circulante 1.112.628 1.082.231 990.492 841.927
Passivo Circulante Operacional 87.052 92.838 129.805 122.109
Passivo Circulante Financeiro 1.139.047 1.305.962 1.003.971 989.922
Total Passivo Circulante 1.226.099 1.398.800 1.133.776 1.112.031
Passivo Permanente 5.881.586 6.408.264 6.089.607 5.612.327
CCL (113.471) (316.569) (143.284) (270.104)
NIG 549.252 804.315 751.480 703.213
NTFP 6.544.312 7.529.149 6.984.371 6.585.644
SD (662.723) (1.120.884) (894.764) (973.317)
Prazo Médio de Estocagem 116,8 72,4 49,9 58,8
Prazo Médio de Pagamentos 5,1 6,9 8,5 8,6
Prazo Médio de Recebimentos 29,2 31,4 67,6 60,4
Ciclo Financeiro 140,9 96,8 109 110,6
Ciclo Operacional 146 103,8 117,5 119,2
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LAJIR 140.839 326.560 532.276 229.693
Lucro Liquido 85.027 (444.242) 176.220 (69.852)
ROI (LAJIR / Investimento) 2,39% 5,10% 8,74% 4,09%
RSPL (Lucro Liquido / PL) 1,88% -9,77% 4,24% -1,89%

Os elevados endividamentos financeiros de curto prazo, decorrentes dos constantes e
elevados saldos de tesouraria negativos, tém gerado resultados financeiros ruins para a
empresa, afetando diretamente sua lucratividade.

COSIPA (Dados em R$ mil e dias)
1998 1999 2000 2001

Ativo Circulante Operacional 1.108.139 918.557 789.887 811.436
Ativo Circulante Financeiro 9.430 15.989 268.581 69.266
Total Ativo Circulante 1.117.569 934.546 1.058.468 880.702
Passivo Circulante Operacional 490.135 972.000 798.740 745.759
Passivo Circulante Financeiro 2.166.581 485.301 322.213 795.037|
Total Passivo Circulante 2.656.716 1.457.301 1.120.953 1.540.796
Passivo Permanente 3.863.646 3.831.182 4.349.219 4.319.384
CCL (1.539.147) (522.755) (62.485) (660.094)
NIG 618.004 (53.443) (8.853) 65.677|
NTFP 6.020.798 4,300.495 4.402.851 5.045.155
SD (2.157.151) (469.312) (53.632) (725.771)
Prazo Médio de Estocagem 81,7 104,5 144 130
Prazo Médio de Pagamentos 51,6 25,2 53,3 45,8
Prazo Médio de Recebimentos 110,6 105 66,7 58,3
Ciclo Financeiro 140,6 184,3 157,4 1425
Ciclo Operacional 192,3 209,5 210,7 188,3
LAJIR 69.147 244.458 335.463 288.430
Lucro Liquido (476.409) 7.432 35.474 (215.066)
ROI (LAJIR / Investimento) 1,79% 6,38% 7,71% 6,68%
RSPL (Lucro Liquido / PL) -25,28% 0,70% 3,53% -13,56%

Em virtude do ato endividamento da empresa, sua administracdo financeira tem
buscado reduzir sua necessidade de investimento em capital de giro, todavia, a empresa ainda
opera com ciclos mais longos que a média de seu setor e também com grandes saldos de
tesouraria negativos.

GERDAU (Dados em R$ mil e dias)
1998 1999 2000 2001

Ativo Circulante Operacional 635.734 922.014 1.022.808 998.254
Ativo Circulante Financeiro 377.386 263.971 208.763 178.253
Total Ativo Circulante 1.013.120 1.185.985 1.231.571 1.176.507
Passivo Circulante Operacional 169.952 238.144 244.291 262.349
Passivo Circulante Financeiro 347.333 547.473 718.264 432.327
Total Passivo Circulante 517.285 785.617 962.555 694.676
Passivo Permanente 3.614.560 4.032.946 3.995.902 4.013.692
CCL 495.835 400.368 269.016 481.831
NIG 465.782 683.870 778.517 735.905
NTFP 3.584.507 4.316.449 4.505.403 4.267.764
SD 30.053 (283.502) (509.501) (254.074)
Prazo Médio de Estocagem 70,8 106,8 82,1 94,3
Prazo Médio de Pagamentos 15,5 20,5 17,4 21,1
Prazo Médio de Recebimentos 35,3 52,9 53,3 47,2
Ciclo Financeiro 90,5 139,2 118 120,4
Ciclo Operacional 106 159,7 135,4 1415
LAJIR 334.187 562.167 524.114 684.445
Lucro Liguido 278.122 429.669 435,902 466.237
ROI (LAJIR / Investimento) 9,25% 13,94% 13,12% 17,05%
RSPL (Lucro Liquido / PL) 10,50% 17,10% 16,61% 17,28%
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Como caracteristico no setor, a empresa também possui uma necessidade constante de
investimentos em capital de giro, porém adequadamente financiados, pois a empresa opera
com baixos saldos negativos de tesouraria e possui excelente rentabilidade operacional, as

maiores médias do setor

USIMINAS (Dados em R$ mil e dias)
1998 1999 2000 2001

Ativo Circulante Operacional 1.172.548 1.042.308 1.131.702 1.222.492
Ativo Circulante Financeiro 331.192 542.364 232.040 166.831
Total Ativo Circulante 1.503.740 1.584.672 1.363.742 1.389.323
Passivo Circulante Operacional 679.268 962.552 342.876 323.232
Passivo Circulante Financeiro 685.510 1.475.039 1.148.988 1.106.633
Total Passivo Circulante 1.364.778 2.437.591 1.491.864 1.429.865
Passivo Permanente 6.628.954 7.921.955 7.979.945 7.454.831
CCL 138.962 (852.919) (128.122) (40.542)
NIG 493.280 79.756 788.826 899.260
NTFP 6.983.274 8.854.631 8.896.892 8.394.633
SD (354.318) (932.675) (916.948) (939.802)
Prazo Médio de Estocagem 137,8 128,5 135 122,9
Prazo Médio de Pagamentos 13,4 18,4 21,6 21,2
Prazo Médio de Recebimentos 49,9 60,9 53,8 53,2
Ciclo Financeiro 174,3 171 167,2 154,8
Ciclo Operacional 187,7 189,4 188,8 176,1
LAJIR 633.156 579.509 861.837 915.226
Lucro Liguido 492.247 376.226 254.556 240.932
ROI (LAJIR / Investimento) 9,55% 7,32% 10,80% 12,28%
RSPL (Lucro Liquido / PL) 10,64% 9,24% 6,60% 7,14%

A Usiminas, como outras empresas de seu setor, possui grande necessidade de
investimento em capital de giro, baixa sazonalidade e um constante saldo de tesouraria
negativo, incorrendo em elevado endividamento de curto prazo, denotando também,
dependéncia financeira na renovagdo deste passivo financeiro. Apesar do exposto, a empresa
vem obtendo resultados e margens positivas em sua operacdo nos Ultimos exercicios.

3.2. Pesquisa Compar ativa:

Neste topico é elaborada uma andise comparativa entre as principais informagdes
calculadas sobre as sete empresas em andlise, para que se possa evidenciar algumas
tendéncias e caracteristicas do setor sidertrgico em sua politica de investimento em capital de
giro. Os célculos foram elaborados segundo os model os tradicional e dinamico.

Ciclo Operacional (dias) 1998 1999 2000 2001
Acesita 131,5 123,9 101,6 107,5
Belgo Mineira 103,7 110,7 145,4 138,6
CSN 193,2 189,8 196,8 188,2
CST 146 103,8 117,5 119,2
Cosipa 192,3 209,5 210,7 188,3
Gerdau 106 159,7 135,4 141,5
Usiminas 187,7 189,4 188,8 176,1

Ciclo Financeiro (dias) 1998 1999 2000 2001
Acesita 56,3 66,4 77,2 85,4
Belgo Mineira 83,6 84,6 105,8 109,2
CSN 157,1 136,8 111,2 125,4
CST 140,9 96,8 109 110,6
Cosipa 140,6 184,3 157,4 142.,5
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Gerdau

90,5

139,2

118

120,4

Usiminas

174,3

171

167,2

154,8

Pelas caracteristicas de negécio do setor, nota-se a presenca de ciclos operacionais e
financeiros longos. Deve-se ressaltar que, um importante fator que contribui para 0 aumento
das necessidades de investimento em capital de giro do setor, esta nos prazos médios de
recebimento, mais elasticos em fungdo do perfil dos clientes internos e externos do setor.

At. Circ. / At. Total 1998 1999 2000 2001
Acesita 10,27% 10,38% 16,49% 16,12%
Belgo Mineira 11,50% 10,72% 27,62% 24,93%
CSN 28,03% 21,48% 37,64% 16,32%
CST 15,65% 13,86% 13,71% 12,52%
Cosipa 17,14% 17,67% 19,35% 15,03%
Gerdau 24,52% 24,61% 24,84% 24,99%
Usiminas 18,81% 15,30% 14,40% 15,64%

Através databela anterior, nota-se a predominancia de politicas claras de investimento
em capital de giro para cada uma das empresas do setor, algumas bem mais flexiveis, mesmo
considerando ser este um setor que requer atos investimentos em capital permanente.

Saldo de Tesouraria (R$ mil) 1998 1999 2000 2001
Acesita (750.387) (684.630) (388.903) (622.168)
Belgo Mineira (258.948) (246.287) 285.227 (45.525)
CSN 585.588 (1.387.884) (3.455.415) (2.562.475)
CST (662.723) (1.120.884) (894.764) (973.317)
Cosipa (2.157.151) (469.312) (53.632) (725.771)
Gerdau 30.053 (283.502) (509.501) (254.074)
Usiminas (354.318) (932.675) (916.948) (939.802)

NIG / Receita Bruta 1998 1999 2000 2001
Acesita 10,85% 13,24% 12,54% 2,01%
Belgo Mineira 15,56% 9,96% -2,81% 17,17%
CSN 25,64% 58,55% 126,16% 31,94%
CST 37,31% 44,18% 32,76% 33,64%
Cosipa 27,17% -3,06% -0,42% 2,96%
Gerdau 16,75% 20,34% 19,58% 18,55%
Usiminas 15,45% 2,72% 22,88% 23,68%

A manutencdo de constantes e elevados saldos de tesouraria negativos é a
caracteristica mais marcante da politica de investimentos em capital de giro no setor
siderurgico brasileiro, apresentando claro processo de dependéncia financeira. Tal préticatem
fortemente afetado a lucratividade das empresas do setor e remuneracéo de seus acionistas.

Liguidez Corrente 1998 1999 2000 2001
Acesita 0,37 0,47 0,79 0,51
Belgo Mineira 0,74 0,67 1,34 1,41
CSN 2,09 1,46 1,45 0,65
CST 0,91 0,77 0,87 0,76
Cosipa 0,42 0,64 0,94 0,57
Gerdau 1,96 1,51 1,28 1,69
Usiminas 1,10 0,65 0,91 0,97

Liquidez Geral 1998 1999 2000 2001
Acesita 0,57 0,53 0,59 0,44
Belgo Mineira 0,84 0,60 0,92 1,19
CSN 0,92 0,60 0,69 0,47
CST 0,61 0,43 0,46 0,46
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Cosipa 0,25 0,22 0,26 0,26
Gerdau 0,72 0,56 0,58 0,65
Usiminas 0,57 0,50 0,50 0,53

Através da andlise tradicional, nota-se a presenca de baixos indices de liquidez
corrente e geral como caracteristica global do setor, o que confirma a dependéncia financeira
e 0 maior grau de risco de insolvéncia.

ROI 1998 1999 2000 2001
Acesita 0,38% 2,86% 7,91% 7,03%
Belgo Mineira 3,21% 5,32% 7,09% 11,59%
CSN 8,54% 7,17% 7,92% 8,03%
CST 2,39% 5,10% 8,74% 4,09%
Cosipa 1,79% 6,38% 7,71% 6,68%
Gerdau 9,25% 13,94% 13,12% 17,05%
Usiminas 9,55% 7,32% 10,80% 12,28%
RSPL 1998 1999 2000 2001
Acesita -55,30% -26,98% -0,84% -28,23%
Belgo Mineira 4,24% -2,82% 30,42% 9,75%
CSN 10,10% 5,50% 28,55% 5,74%
CST 1,88% -9,77% 4,24% -1,89%
Cosipa -25,28% 0,70% 3,53% -13,56%
Gerdau 10,50% 17,10% 16,61% 17,28%
Usiminas 10,64% 9,24% 6,60% 7,14%

O setor, com algumas excegbes pontais, tem sido rentavel, todavia o alto grau de
alavancagem financeira e resultado financeiro liquido negativo, tém contribuido de
decisivamente para a queda na remuneracdo do capital préprio.

Nota-se que muito embora as margens operacionais sejam mais proximas entre todas
as empresas do setor, existe grande variacdo no retorno sobre patriménio liquido das
empresas. A principal razdo para isto esta nas despesas financeiras, principalmente para
empresas que operam com politicas mais agressivas de investimento em capital de giro.

4. CONSIDERACOESFINAIS:

4.1. Consideragdes Tedricas Gerais:

Procurou-se demonstrar neste trabalho, que decisdes de capital de giro estdo inseridas
no contexto das decisdes financeiras de curto prazo, envolvendo a administracéo de ativos e
passivos circulantes. Assim, as empresas precisam buscar um nivel satisfatorio de capital de
giro de maneira a garantir a sustentacéo de suas atividades operacionais. Apresentou-se,
também, as diversas politicas de investimento em capital de giro e suas relacdes risco/retorno.

Mas qual é arelacdo ideal entre risco e retorno que maximiza o valor da empresa? Ou
ainda, qual o nivel étimo de ativos circulantes em relacdo ao ativo total e a0 passivo
circulante, que a empresa deveria manter, de forma que seu retorno sga maximizado, em
funcdo do nivel de risco aceito? GITMAN (1997:p.618) é textual, “ Essa € ainda uma questéo
sem solucéo na literatura de financas’. Todavia, a definicdo da politica de investimento em
capital de giro de uma empresa, deve representar sua opcao entre risco e retorno, sendo
avaliada pelas caracteristicas do negdécio, da concorréncia e do setor de atuacdo da empresa,
suas expectativas futuras, a estratégia da empresa e seu grau de aversao ao risco.

Em tese, maiores investimentos em capital de giro liquido ddo maior flexibilidade
financeira, consequentemente, menor risco de insolvéncia. Por outro lado, a folga financeira
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obtida pelo maior volume de capital de giro liquido implica em um custo de oportunidade
mais elevado para a empresa, ocasionando reducdo de sua rentabilidade.

Portanto, menores investimentos em capital de giro liquido, implicam em sacrificio da
margem de seguranca da empresa, elevando seu risco de insolvéncia, mas contribui
positivamente para a obtencdo de uma melhor rentabilidade.

Para VAN HORNE (1995:p.132), “A conciliacdo liquidez/rentabilidade é tema
inerente as decisdes sobre a estrutura de ativo e passivo circulantes. A determinacéo dos
nivels adequados de ativo e passivos circulantes para o estabel ecimento do volume de capital
de giro, envolve decisdes estratégicas relativas a liquidez da empresa e ao escalonamento de
seus prazos de financiamentos. Decisdes essas que, por sua vez, sdo determinadas por uma
opcao clara entre rentabilidade e risco.”

Conclui-se desta forma, que uma empresa ndo pode decidir por uma posicdo de mais
ataliquidez e rentabilidade simultaneamente, devendo optar por um volume de investimentos
em capital de giro que |he proporcione um nivel de seguranca e rentabilidade adequado aos
padrdes definidos pela relagéo risco/retorno aceita por esta empresa.

4.2. Consideragdes Finais de Pesquisa:

Esta pesguisa possui algumas limitagdes em seu banco de dados em virtude da falta de
maior detalhamento das informacfes disponiveis, assim, alguns poucos indicadores podem
estar distorcidos por lancamentos contabeis referentes a movimentacOes estratégicas
vinculadas a alta cipula das empresas, classificadas dentro do ativo ou passivo circulante, sem
0 devido esclarecimento, fato este que ndo prejudica seu resultado global.

O setor siderargico naciona e internacional é formado por grandes empresas, com
elevados niveis de investimento, assim, o perfil estrutural destas empresas € marcado por um
alto grau de imobilizacdo. Seu mercado é de grande volatilidade de negécios, e altamente
ofertado e afetado pela concorréncia internacional, assim, o diferencial técnico do produto
final e 0 avanco tecnoldgico do parque industrial sdo variavels de grande relevancia.

Pela propria natureza de operacdo, o setor siderlrgico possui elevados ciclos
operacionais e, por conseqlente, maiores ciclos financeiros, incorrendo, portanto, em
necessi dades permanentes de investimento em capital de giro (NIG).

O setor siderurgico brasileiro também encontra acesso aos mercados financeiros e de
capitais nacional e internacional, financiando suas atividades e parte de seu ativo permanente,
tanto com capitais de terceiros, quanto com capitais proprios.

Pode-se observar que, apesar dos riscos operacional e de mercado, e do perfil
estrutural das empresas, todas as empresas, com excegdo da Gerdau, possuem tendéncia, ou
tém operado com capital circulante liquido (CCL) negativo e indice de liquidez corrente
menor que um, denotando que ndo h& excesso de recursos de longo prazo para financiar as
necessidades de capital de giro da empresa.

Em consequiéncia, por possuir constantes NIG elevados e CCL negativos, o setor, em
média, possui saldos de tesouraria negativos, que vem sendo financiados por capitais de
terceiros onerosos de curto prazo, em claro processo de dependéncia financeira na renovacéo
desses passivos, 0 que evidencia possiveis problemas de solvéncia. Esta aparente
incapaci dade das empresas do setor em financiar adequadamente suas atividades operacionais,
expde as empresas a um maior risco financeiro, e a persisténcia deste quadro ao longo de
Varios exercicios sociais leva ao chamado Efeito Tesoura.
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Observa-se assim, a precariedade do equilibrio financeiro das empresas do setor, pois
investimentos classificados como circulantes, mas de natureza permanente, como o NIG,
permanecem sendo financiados por passivos financeiros de curto prazo, em niveis muito mais
altos do que a disponibilidade de ativos circulantes de caracteristicas financeiras.

Como andlise das politicas de investimento em capital de giro, nota-se que a Gerdau, a
CSN e a Cia. Belgo Mineira adotam politicas mais flexiveis e liberais, enquanto Acesita,
CST, Cosipa e Usiminas possuem politicas mais restritivas e agressivas.

Outra conclusdo desta pesquisa foi & impossibilidade de comprovagdo do pressuposto
tedrico da relacéo e trade-off entre liquidez e rentabilidade. N&o se observou nos exercicios
sociais analisados, a correlacdo positiva de que no setor siderdrgico, empresas que adotam
politicas de investimento em capital de giro mais flexiveis, ou sga, com uma maior
participacdo de ativos circulantes dentro dos ativos totais, tenham tido queda de rentabilidade,
conforme demonstrado no quadro comparativo dos indicadores contébeis de rentabilidade.

Tal concluséo pode ser explicada pelo longo periodo de reestruturacdo que o setor
passou, e pelos critérios utilizados por esta pesquisa para apuracdo de retorno das empresas,
ou sgja, basear-se em indicadores contabeis e ndo em métricas que efetivamente apurem a
geracdo operacional de valor dentro da empresa, métricas estas que promoveriam 0s gustes
necessarios nas informagdes contdbeis e incluiriam o custo do capital proprio, como custo
efetivo de financiamento total das atividades operacionais destas empresas.
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