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Resumo: O artigo apresenta um estudo sobre andlise dindmica e politicas de
investimento em capital de giro no Brasil, suas relagdes risco e retorno, con-
siderando a estratégia e os perfis financeiro, estrutural e de negocios das
empresas. Apresenta os fundamentos teéricos envolvidos e as principais va-
ridveis que devem ser consideradas pelos administradores financeiros, na
defini¢do e execugdo de suas estratégias financeiras de curto prazo, como
foco na manutengéo da liquidez e seus impactos na rentabilidade das empre-
sas. A abrangéncia desta analise inclui informagdes, indicadores, calculos e
as demonstragdes financeiras referentes aos exercicios sociais de 1998 a
2001 das empresas selecionadas.
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INTRODUCAO

Ap6s anos de grande instabilidade econdmica e financeira, marcados
por sucessivos planos econdémicos e fortes incertezas politica, o Brasil tende
a estabilizag¢do de sua economia, o que certamente traz novos desafios ao
administrador financeiro.

Durante este periodo de maior turbuléncia, as preocupacdes da area
financeira das empresas brasileiras estiveram concentradas na busca de pro-
tecdo do valor de seus ativos contra inflagdo, através de sofisticados instru-
mentos de corre¢do monetaria; e, ganhos especulativos no mercado finan-
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ceiro. Muitas vezes, as chamadas operagdes de Overnight eram executadas
em detrimento das prdprias atividades produtivas.

As elevadas taxas de juros reais praticadas no Brasil, dificilmente si-
peradas pela rentabilidade dos negdvin& nraticamente exlinguiram a
alavancagem lianceira na economia. Este rato. ailaav aos tiscus
macroecondmicos, levou as empresas brasileiras a adotarem um conserva-
dor grau de capitalizacdo e limitarem sua captacdo de recursos de terceiros.

O Brasil, atualmente, conhece uma nova era, novos cenarios, novos
mercados, novos concorrentes, novos desafios ¢ um novo contexto
macroeconomico. Adequar-se rapidamente, preparando-se para a competi-
¢do mundial, pode ser o diferencial entre as empresas vencedoras e as
perdedoras. Neste novo contexto, ja se observa um numero crescente de
empresas com dificuldades financeiras e um aumento do nimero de empre-
sas que efetivamente foram a faléncia. Conforme pesquisa realizada por Go-
mes (1998, p.1), “A informacdo mais relevante que se pode notar € a exis-
téncia de uma correlacio negativa entre inflagdo e o numero 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, sejam de carater global, macroeconomico, ou de seu setor, pois
aadministracdo financeira retine instrumentos que permitem o exercicio de
procedimentos gerenciais com elevado grau de eficiéncia. Como confirma-
ram Sousa e Menezes (1997, p.27) "0 processo de planejamento financeiro
¢ uma grande fonte de contribuicdo para o sucesso organizacional.™

O planejamento financeiro de curto prazo foca-se na administragdo do
capital de giro da empresa. Segundo Gitman (1997, p.618), “a administra-
¢do financeira de curto prazo —administragio dos ativos e passivos circulantes.
constitui uma das mais importantes atividades dos administradores financei-
roe A analdedican inais de 60% de seu tempo de trabalho™. Desta forma. a
autnusivaydao du vapital de giro na empeesa € uma variavel estratégica, fun-
damental para a propria continuidade de suas atividades. pois uma empresa
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pode conseguir sobreviver alguns exercicios sociais sem lucro, mas efetiva-
mente “quebra” se ndo tiver caixa. E a liquidez 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
econdmica e financeira no longo prazo. Assim, procedimentos destinados a
otimizag¢3do 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 definigdo de politicas de investimento em capital de giro, em
fungdo do seu perfil operacional e da estratégia Risco/Retorno da empresa.
Para uma avalia¢3o pratica dos conceitos apresentados, foi elaborado um
extenso trabalho de pesquisa sobre o investimento em capital de giro nas
principais empresas brasileiras do setor sidertrgico no Brasil.

1 CAPITAL DE GIRO E O VALOR DA EMPRESA

A literatura na drea de administragdo financeira enuncia que o objeti-
vo principal da empresa e, por conseguinte, de seus administradores € o de
maximizar a riqueza dos acionistas, maximizando o valor da empresa.

A riqueza dos acionistas de uma sociedade anénima, por exemplo, é
medida pelo pre¢o de mercado de suas agdes, que por sua vez ¢ definido
pela expectativa sobre a capacidade de geragdo de rendimentos futuros ¢
pelos riscos assumidos pela empresa.

Decisdes 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 adequar a maturidade dos passivos a capacidade
de geracéo de caixa dos ativos.

Decisoes de investimento em capital de giro devem também, promo-
ver a atratividade econdmica da empresa, favorecendo sua solvéncia, sua
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continuidade e valorizagdo. A definigdo da politica de investimento em capital
de giro da empresa, portanto, deve considerar qual a quantidade de capital
de giro necessaria para o adequado funcionamento da empresa, ou seja, qual
¢ a melhor relagfo entre ativos circulantes e ativos totais, a fim de alcangar
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 néo conseguir honrar seus compromis-
s0s nos respectivos vencimentos. Estas duas situagdes levam a uma redugao
do valor da empresa.

1.2 A Anélise Dinamica do Capital de Giro

Tradicionalmente, o termo “Capital de Giro™ de uma empresa ¢ defi-
nido como os investimentos realizados em ativos circulantes (curto prazo), o
que inclui basicamente os valores em caixa, aplicagdes tinanceiras, contas a
receber, estoques, entre outros; ou, como definiram Assaf Neto e Martins
(1993, p.276), “capital de giro ou capital circulante identificam os recursos
que giram (ou circulam) vérias vezes em determinado periodo. Ou seja,
corresponde a parcela do capital aplicada pela empresa em seu ciclo
operacional.”

A administragfo do capital de giro abrange as contas dos ativos e
passivos circulantes. Desta forma calcula-se o “Capital de Giro Liquido™, ou
Capital Circulante Liquido (CCL), ou seja, ativos circulantes menos passivos
circulantes, que podem ser positivo ou negativo, e evidencia qual € 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 exce-
dem as necessidades de financiamento do ativo permanente e do ativo reali-
zavel de longo prazo.

Os balangos patrimoniais fornecem os dados para o calculo da ne-
cessidade de investimento em capital de giro (NIG) de uma empresa. Segun-
do Hoji (2000) e em conformidade com Brasil; Brasil (1999), a necessidade
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de investimento em capital de giro € a diferenga entre o ativo circulante
operacional (ACO) e o 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 / pro-
ducdo / estocagem / venda, enquanto o passivo circulante operacional é o
financiamento, também automatico, 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 per-
manente de capital de giro, e, portanto, deve encontrar fontes adequadas
para financid-la. Porém, se ACO < PCO, significa que esta empresa tem
financiamentos operacionais maiores do que investimentos operacionais, so-
brando recursos das atividades operacionais, que poderdo ser aplicados no
mercado financeiro ou em outros investimentos.

Os demais itens que compdem o ativo e passivo circulantes, e que
ndo possuem estreita relagdo com o ciclo operacional da empresa, sdo cha-
mados de financeiros.

Assaf Neto (1995, p.53) acrescentou:

[...] distingdo entre ativos e passivos circulantes em itens
operacionais € financeiros, além de propiciar uma avaliagdo mais
analitica da posi¢ao financeira da empresa, o critério permite,
ainda, de maneira relativamente simples e dindmica, que se
identifiquem as efetivas necessidades de capital de giro da em-
presa, ou seja,o 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 capital de giro liquido (CCL), pode-
se afirmar que esta empresa possui um saldo disponivel (SD), também cha-
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mado de saldo de tesouraria (ST). Este saldo de tesouraria, quando positivo,
¢ 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 seja, 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 incom-
pativeis com suas efetivas necessidades, operando com alto grau de risco
financeiro.

Outra importante defini¢fo consiste na segmentagao entre capital de
giro fixo, ou permanente ¢ capital de giro variavel, ou sazonal. Considera-se
capital de giro permanente, o volume minimo necessario de ativo circulante
para manter a empresa em condi¢des normais de funcionamento. Ja o capital
de giro sazonal € aquele necessario em funcdes das variagdes temporais dos
itens que compdem o circulante.

A anélise dos ciclos empresariais é uma importante variavel na deci-
sdo de investimento em capital de giro da empresa. Para tanto, deve-se ana-
lisar os seguintes ciclos:

Ciclo Operacional

Inicia-se na aquisi¢do da matéria-prima para producdo, no caso de
uma empresa industrial e na aquisi¢do de mercadorias no caso de uma em-
presa comercial e finaliza-se no recebimento pela venda do produto final. O
ciclo operacional varia em funcdo do setor de atividades, das caracteristicas,
estratégias e produtividade da propria empresa.

Ciclo Economico
Inicia-se na compra dos materiais € encerra-se nas respectivas ven-
das, considerando-se apenas as transagdes de natureza econdmica.
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Ciclo Financeiro

Considera apenas as movimentagdes financeiras. Inicia-se no pri-
meiro desembolso de caixa e encerra-se no recebimento efetivo das vendas,
representando, portanto, o intervalo de tempo que a empresa ird necessitar
efetivamente de financiamento para suas atividades.

Empresas com ciclos financeiros muito curtos ou até negativos, re-
querem menores investimentos em capital de giro, enquanto empresas que
possuem maiores ciclos financeiros, com menor rotagéo de seus elementos,
possuem uma maior necessidade de investimentos em capital de giro. Como
escreveu Assaf Neto (1995, p.20):

[...] alteragdes que venham a produzir-se nas fases operacionais
também modificam o volume de capital necessario ao giro. Ao
se verificarem redugdes nos prazos de pagamentos a fornece-
dores, ou acréscimos nos prazos de estocagem e cobranga, para
citar alguns exemplos, o investimento necessario em capital de
giro eleva-se, indicando maior demanda por recursos perma-
nentes de financiamento.

1.3 Politicas de Investimento em Capital de Giro

Entende-se por politica investimento em capital de giro o 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.

O Quadro 1 demonstra as caracteristicas de Politicas de Investimento em
Capital de Giro:

Econ. Pesqui. Aragatuba v.5, n.5, pl 29-59 Mar. 2003

— 35—




Quadro 1 - Caracteristicas de politicas de investimentos

Politicas Flexiveis Politicas Restritivas
Manuteng@o de saldos elevados de Manutengao de saldos reduzidos de
caixa e aplicacdes financeiras. caixa e nenhuma aplicagio financeira.

Investimentos elevados em estoques. | Pequenos investimentos em estoques.

Concessio de crédito em condigdes Nao realizacdo de vendas a prazo;
liberais, resultando em elevado contas | portanto, nenhum investimento em

a receber. contas a receber.

Fonte: SOUSA et. al. (1997: p.29)

Westone e Brigham (2000, p.562) apresentam 3 politicas teoricas dis-
tintas de investimento em capital de giro. “Sdo elas:

1. Politica “Liberal” —politica na qual sdo mantidas quantias relati-
vamente 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, titu-
los, estoques e contas a receber sdo minimizados.

3. Politica “Moderada” — politica que esta entre as politicas “Libe-
ral” e “Agressiva.””

1.4 Risco, Retorno e a Politica de Investimento em Capital de Giro

Segundo Assaf'Neto (1995, p.22), “decisdes financeiras, incluindo aqui
aquelas de capital de giro, sdo baseadas na comparagdo entre risco e o re-
torno”. Conforme as teorias de finangas, existe uma relagdo direta entre
risco e retorno. Considera-se retorno como o resultado apurado, em deter-
minado periodo, ou seja, receitas menos custos e despesas, ou ainda, pela
concepg¢ido de variagdo de valor da empresa entre dois periodos considera-
dos.
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Define-se risco em capital de giro, como sendo a probabilidade de a
empresa tornar-se insolvente, isto €, incapaz de pagar suas contas nos res-
pectivos vencimentos.

Quando a empresa decide minimizar o 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 é sua folga financeira, portanto, menor € seu risco de insolvén-
cia. Assaf Neto (1995, p.22) complementa, “é preciso ndo ignorar, por outro
lado, que uma maior seguran¢a mantida por uma folga financeira crescente
incorpora um custo de oportunidade mais elevado para a empresa, pressio-
nando negativamente seus resultados.” Ou seja, nenhuma alteragéo na liquidez
da empresa ocorre, sem que ocorram alteragdes em sua rentabilidade, em
sentido inverso.

Sousaet. al. (1997, p.5) afirmaram:

[...] quando o indice “ativo circulante / ativo total aumen-
ta, o risco e o retorno decrescem. A lucratividade € reduzida
porque os ativos circulantes sdo menos rentaveis do que os ati-
vos permanentes. O risco diminui porque, supordo ndo haver
alteragdo nos passivos circulantes, 0 aumento nos ativos
circulantes eleva o nivel de CCL.

Ocorrendo diminuigdo no indice ativo circu ante/ativo to-
tal havera um retorno maior da empresa, ja que s ativos ndo
circulantes geram maiores retornos do que os ativos circulantes.
Orisco crescerd, pois 0 CCL diminui com a reducéo dos ativos
circulantes.”

1.5 Os Custos da Politica de Investimentos em Capital de Giro

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

a) Custo de Oportunidade — definido pelos ganhos decorrentes da
melhor alternativa nio aproveitada. Quanto maior o investimento em ca-
pital de giro, mais alto se apresenta o seu custo de oportunidade (custo
de carregamento);

b)Custo de Manutengio — 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;

¢) 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
nao correcdo monetaria 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, estard
contratando um financiamento mais oneroso, do que o financiamento com
passivos circulantes, porém, livrando-se da dependéncia financeira de reno-
vagdo de suas dividas de curto prazo.

Segundo Assaf Neto (1995, p.13):

[...] uma empresa deve investir em capital de giro, en-
quanto o retorno marginal dos ativos correntes se mantiver aci-
ma do custo dos recursos alocados para seu financiamento.
Apesar da quantificagdo destas medidas de custo e retorno nem
sempre ser operacionalmente simples, a proposi¢do € relevante,
principalmente como uma orientagdo tedrica para as decisdes
que envolvem investimentos em capital de giro.

Eventualmente, para suprir a falta de liquidez momentanea, a empresa
podera ter que recorrer a financiamentos emergenciais, incorrendo em 6nus
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adicionais como, o Imposto sobre Operagdes de Crédito (IOC), a Contri-
bui¢do Provisoria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF) e dependendo
do maior grau de risco percebido pelo credor, spreads mais altos.

1.6 Variaveis Importantes na Defini¢cdo da Politica de Capital de Giro

Sdo algumas varidveis que influenciam diretamente as empresas na
defini¢do do volume de seus investimentos em capital de giro:

1. Volume de venda: crescimento e ciclo financeiro;

2. Sazonalidade dos negbcios: variagdes ao longo do tempo;
3, Fatores ciclicos da economia: recessdo, mercado, etc.;

4.  Tecnologia: custo e tempo de produgéo;

5. Politicas de negocios: condigdes de venda, crédito e risco (mar-
gem de seguranca); e,

6.  Previsibilidade e consisténcia do fluxo de caixa.

Outros motivos de relevante importancia para que uma empresa man-
tenha maiores volumes disponiveis com liquidez imediata, sio:

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 classificagio de crédito, e, uma boa classificagio de crédito per-
mite & empresa comprar mercadorias dos fornecedores em condigdes favo-
raveis e manter abertas linhas de crédito junto aos bancos;

3. Maiores volumes de ativos de liquidez imediata permitem a em-
presa aproveitar oportunidades de negdcios favoraveis;

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

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

Pela equagd@o acima, pode-se observar que os administradores da
empresa, caso queiram reduzir sua necessidade de investimento em capital
de giro, através da redugdo do ciclo financeiro, possuem ingeréncia direta
nos prazos médios de estocagem e producao refletidos em seu ciclo econd-
mico. 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 forne-
cedores).

Para defini¢do da politica de investimento em capital de giro da em-
presa, 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 e Menezes (1997, p.30):

[...] é preciso considerar a estratégia geral de aplicagdo
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, geralmente tém um cresci-
mento de suas necessidades de investimento em capital de giro, quando suas
vendas aumentam. Este crescimento tem que ser acompanhado por um cres-
cimento do CCL, caso contrario, a empresa podera enfrentar dificuldades
financeiras. Desta forma, € imperioso o 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 supermer-
cados, por exemplo, possuem ciclo financeiro negativo, ou seja, 8 medida
que aumentam suas vendas, também aumentam suas disponibilidades finan-
ceiras, geradas pelo proprio crescimento operacional da empresa, aumen-
tando as fontes de recursos disponiveis para investimentos.

Assim, concluiram Brasil e Brasil (1999, p.44):
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[...] no Balango Patrimonial sente-se o reflexo do ciclo
tinanceiro, ¢ suas modifica¢des nos valores das chamadas con-
tas ciclicas do ativo e do passivo, principalmente aquelas ligadas
aos clientes, estoques, fornecedores, salarios, encargos, impos-
tos ou quaisquer outras que guardem afinidade com a producio.

O ciclo financeiro, medido pela diferenga entre os valores
das contas ciclicas do ativo e as do passivo, guarda estreita re-
lacdo com o ciclo econdmico da empresa e seus registros per-
mitem nio s6 fazer medida daquele, mas também constatar as
modificagdes ocorridas (redugio ou alongamento do ciclo).

Quanto a estrutura e tamanho do negocio, pode-se dizer que, empre-
sas 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 pequenas 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 have-
ria necessidade de investir recursos em capital de giro. Por exemplo, se as
atividades de produgéo 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 produgéo, ven-
das e cobranca, ¢ uma importante variavel no dimensionamento dos investi-
mentos em capital de giro. Quanto maior for esta falta de sincronia, mais
flexivel deve ser a politica de capital de giro da empresa.

Ainda segundo os autores Weston e Brigham (2000, p.562):

[...] Sob condic¢des de certeza — quando as vendas, os
custos, os tempos de espera por encomendas, os periodos de
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pagamento, etc. s3o conhecidos com certeza, todas as empre-
sas manteriam somente niveis minimos de ativos circulantes.
Quaisquer volumes maiores aumentariam a necessidade de fi-
nanciamento externo, sem contrapartida nos lucros, ao passo
que volumes menores acarretariam atrasos nos pagamentos a
mao-de-obra e fornecedores, bem como vendas perdidas devi-
do a falta de estoques e a uma politica de crédito demasiada-
mente restritiva.

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

2 Capital de giro no setor siderurgico no Brasil
2.1 Pesquisa por Empresa

Esta pesquisa 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 sidenirgico no
Brasil, tendo como critérios basicos para selecdo, a disponibilidade das in-
formacdes necessarias sobre a empresa.

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

A seguir, estdo apresentados comentarios e quadros resumos, conten-
do os resultados apurados para as empresas selecionadas: Acesita, Cia. Belgo
Mineira, Cia. Siderurgica Nacional (CSN), Cia. Siderurgica de Tubardo (CST)
Cosipa, Gerdau e Usiminas, que representam, segundo Cossomerlli (1998),
87% da produgdo de ago bruto no Brasil.
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Quadro 2 - Resultados da Acesita

ACESITA

{Dados em R$ mil e dias

\Ativo Circulante Operacional 301.620 344’;575 340.53(’)’ 1‘ 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 2724763 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 1315 1239 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% 791% 7,03%
[RSPL (Lucro Liguido / PL) -5530%  1-26,98%  ]-0,84% -28,23%
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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.

Quadro 3 - Resultados da Cia. Belgo Mineira

CIA. BELGO MINEIRA

(Dados em RS mil e dias)

262.251

294.728

390,366 |

452.960

lAtivo Circulante Operacional
IAtivo 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 724915 597.220
[Passivo Permanente 2.471.983| 2.314.986| 2.792.433| 2.775914
CCL 246.609 243.846
(115.633) |(145.481)
NIG 143.315 100.806 289.371
(38.618)
NTFP 2.730.932| 2.561.275| 2.507.205| 2.821.438
SD 285.227
(258.948) |(246.287) (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 56,5 493
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 96.887 638.409 196.546
(53.662)
ROI (LAJIR / Investimento) 3.21% 5,32% 7,09% 11.59%
RSPL (Lucro Liquido / PL) 4.24% -2,82% 30,42% 9,75%
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A Belgo Mineira vem buscando operar com um nivel mais elevado
de capitalizagdo, visando diminuir seu saldo de tesouraria negativo e, portanto,

seus riscos financeiros.

Quadro 4 - Resultados da Cia. Siderturgica Nacional- CSN
CIA. SIDERURGICA NACIONAL

(Dados em RS mil e dias)

[4tivo Circulante Operacional 1531.252] 3.130685] 6423140] 2304861
Ativo Circulante Financeiro 1.647.659 16.581 9.167 34.702
Total Ativo Circulante 3178911 3.147266] 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 993400 | 1.995.391
(1.281.592)

INIG 1.072.324] 2.381.284 5.450.806| 1.280.883
INTFP 9.232.713| 13.885.913| 16.105.947| 13.274.715
S 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 673 87,7 85.4 80,7
Ciclo Financeiro 157,1 136,8 11,2 125,4
Ciclo Operacional 1932 189,8 196,8 1882
\LAJIR 838.933 896.168 | 1.002.531 860.388
\Lucro Liquido 675.542 402366 | 1.810.967 296.040
\IROI (LAJIR / Investimento) 8,54% 7.17% 7,92% 8,03%
\RSPL (Lucro Liquido / PL) 10,10% 5,50% 28,55% 5,74%
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A empresa possui alta taxa de lucratividade mas, opera com alto
saldo de tesouraria negativo, principalmente em virtude do elevado nivel de
dividendos distribuidos nos tlltimos anos, mesmo com a dependéncia financeira

de curto prazo.

Quadro 5 - Resultados da Cia. Siderdrgica de Tubardo - CST

CIA. SIDERURGICA DE TUBARAO

(Dados em R$ mil e dias)

Ative Circulante Operacional 636.304| 897.153] 881.285] 825.322
Ativo Circulante Financeiro 476.324 185.078 109.207 16.605
Total Ativo Circulante [.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
INTFP 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
LAJIR 140.839 326.560 532.276 229.693
Lucro Liquido 85.027 176.220
(444.242) (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%
Econ. Pesqui. Aragatuba v.5, n.5, p29-59 Mar. 2003

46—




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

Quadro 6 - Resultados da Cia. Siderirgica Paulista - COSIPA

COSIPA (Dados em RS mil e dias)
lAtivo Circulante Operacional 1;108.139 918.557 789.887 811.436
IAtivo 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
CcCL
(1.539.147) ((522.755) |(62.485) (660.094)
NIG 618.004 65.677
(53.443) (8.853)
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 7.432 35.474

(476.409) (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%
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Em virtude do alto 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.

Quadro 7 - Resultados da Gerdau

GERDAU (Dados em R$ mil e dias)
\Ativo Circulante Operacional 635.734 922.014| 1.022.808 998.25;’;
\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 353 52,9 53,3 47,2

Ciclo Financeiro 90,5 139,2 118 120,4

Ciclo Operacional 106 159,7 135,4 141,5
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 Liguido / PL) 10,50% 17,10% 16,61% 17,28%
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Como caracteristico no setor, a empresa tamb€m 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.

Quadro 8 - Resultados da USIMINAS

USIMINAS (Dados em R$ mil e dias)
[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 | 679.26§t 962.552 342.876 323.232
Passivo Circulante Financeiro ‘L 685.510 1.475.039; 1.148.988| 1.106.633
Total Passivo Circulante T 1.364.77—8L 2.437.59% 1.491.864] 1.429.865
Passivo Permanente —L 6.628.954 7.921.95§L7.979.945 7.454.831
CCL ] 138.962 —l
(852.919) |(128.122) [(40.542)

NIG 493.280 79756  788.826|  899.260
INTFP 6.983.274] 8.854.631 8.896.892] 8.394.633
SD

H354.318) B932.675) (916.948)  ((939.802)
Prazo Médio de Estocagem 7137,8 mz&s 135 122,9
Prazo Médio de Pagamentos ‘Ll3,4 ‘ESA 21,6 21,2
Prazo Médio de Recebimentos 749,9 60,9 E3,8 53,2
F’iclo Financeiro 7174,3 ‘Eﬂ 167,2 154,8
Ciclo Operacional ~187,7 [1894  [188,8 176,1
LAJIR 633.156| 579.509] 861.837| 915.226
Lucro Liquido 492247 376.226] 254.556] 240.932
ROI (LAJIR / Investimento) 9,55% 7.32% ¢0,80% 12,28%
RSPL (Lucro Liguido / PL) 10,64%  [9,24% 76,60% L 14%
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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 renovagio
deste passivo financeiro. Apesar do exposto, a empresa vem obtendo
resultados e margens positivas em sua operagao nos ultimos exercicios.

2.2 Pesquisa Comparativa

Neste tdpico € elaborada uma anélise comparativa entre as principais
informagdes calculadas sobre as sete empresas em analise, para que se possa
evidenciar algumas tendéncias e caracteristicas do setor siderurgico em sua
politica de investimento em capital de giro. Os calculos foram elaborados
segundo os modelos tradicional e dindmico.

Quadro 9 - Célculos do Ciclo Operacional

Ciclo Operacionalf
(dias) :

Acesita 31,5 1239 101.,6 107,5
Belgo Mineira 1037 110.7 145.,4 138.6
CSN 193.2 189.8 196.8 188.2
CcST 146 103.8 117,5 119,2
Cosipa 1923 209.5 210,7 188,3
Gerdau 106 159,7 135.4 141,5
Usiminas 187,7 189.4 188.8 176,1

Quadro 10: Calculos do Ciclo Financeir

=}

Ciclo Financeiro 298
(dias) ’ :
Acesita 56,3
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
Gerdau 90.5 139.2 118 120.,4
Usiminas 174.3 171 167,2 154.,8
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Pelas caracteristicas de negocio do setor, nota-se a presenga de ciclos
operacionais e financeiros longos. Deve-se ressaltar que um importante fator
que contribui para o aumento das necessidades de investimento em capital
de giro do setor, esta nos prazos médios de recebimento mais eldsticos, em
funcdo do perfil dos clientes internos e externos do setor.

Quadro 11 - Célculos do Ativo Circulante/Ativo Total

t. Circ. / At. Total 1998
|Acesita 1 0,27% 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 da tabela 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
altos investimentos em capital permanente.

Quadro 12 - Célculo do Saldo de Tesouraria

Saldo de Tesouraria  (R$ - 1998 2000 2001
mil) -
A cesita

(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)
ST

(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)
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Quadro 13 - Cdlculo da Necessidade de Capital de Giro/Receita Bruta

NIG / Receita Bruta

cesita 10.85% 13.,24% 12,54%  |2.01%
Belgo Mineira 15,56% 9,96% 281% 17.17%
CSN 25,64% 58.55% 126.16% 31,94%
CST 3731% 44,18% 32,76% 33,64%
Cosipa 27.17% 3.06% 0.02% 2.96%
Gerdau 16,75% 20,34% 19.58% 18,55%
Usiminas 15.45% 2.72% 22.88% 23.68%

A manuteng¢do de constantes e elevados saldos de tesouraria negativos
€ a caracteristica mais marcante da politica de investimentos em capital de
giro no setor sidertrgico brasileiro, apresentando claro processo de
dependéncia financeira. Tal pratica tem fortemente afetado a lucratividade

das empresas do setor e remuneracdo de seus acionistas.

Quadro 14 - Célculo dos Indices de Liquidez Corrente

Liquidez Corrente '
Acesita 0,37 0,47 0,79 05T
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
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Quadro 15 - Cilculo dos Indices de Liquidez Geral

Liquidez Geral b ,

A cesita ’ 059 ” 0,44
Belgo Mineira 0,92 1,19
CSN 0,69 0,47
CST 0,46 0,46
Cosipa 0,26 0,26
Gerdau 0,58 0,65
Usiminas 0,50 0,53

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

Quadro 16 - Calculo do Retorno Sobre Investimento

Quadro 16 - Calculo do Retorno Sobre Investimento

ROI 2001 _
Acesita 0,38% 2.86% 7.91% 7.03%
Belgo Mineira 3.21% 5,32% 7,09% 11,59%
CSN 8.54% 717% 7.92% 8.03%
CST 2.39% 5.10% §.74% 4.09%
Cosipa 179% 6.38% 771% 6.68%
Gerdau 9.25% 13,94% 13,12% [7.05%
Usiminas 9.55% 7.32% 10,80% 12.28%
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Quadro 17 - Célculo do Retorno Sobre o Patriménio Liquido

RSPL

2000 2001
cesita - - -0,84% -
55,30% 26,98% [i8,23%

Belgo Mineira 4,24% -2.82% 30,42% 9,75%

CSN —L 10,10677L 5,50% 28.55% 5.74%
CST 1 1,88%1 9,77% 4,24% -1,89%
Cosipa - —l 0.70% 3.53% -
25,28% 13,56%
Gerdau 10,50% 17,10% 16,61% 17.28%
Usiminas 10,64% 924% L 6,60% 7.14%

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

Nota-se que muito embora as margens operacionais sejam mais
proximas entre todas as empresas do setor, existe grande variagdo no re-
torno sobre patrimdnio 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.

CONSIDERACOES FINAIS

Procurou-se demonstrar neste trabalho, que decisdes de capital de
giro estdo inseridas no contexto das decisdes financeiras de curto prazo,
envolvendo a administragdo de ativos e passivos circulantes. Assim, as
empresas precisam buscar um nivel satisfatorio de capital de giro de maneira
a garantir a sustentag@o de suas atividades operacionais. Apresentou-se,
também, as diversas politicas de investimento em capital de giro e suas relagdes
risco/retorno.
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Mas qual € arelagdo ideal entre risco e retorno que maximiza o valor
da empresa? Ou ainda, qual o nivel 6timo de ativos circulantes em relacdo ao
ativo total e ao passivo circulante, que a empresa deveria manter, de forma
que seu retorno seja maximizado, em funcio do nivel de risco aceito? Gitman
(1997; p.618) € textual, “essa é ainda uma questdo sem solucdo na literatura
de finangas”. Todavia, a defini¢do da politica de investimento em capital de
giro de uma empresa, deve representar sua opgo entre risco e retorno, sendo
avaliada pelas caracteristicas do negocio, 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 obtida pelo maior volume de capital de giro
liquido implica em um custo de oportunidade mais elevado para a empresa,
ocasionando reduc¢do de sua rentabilidade.

Portanto, menores investimentos em capital de giro liquido implicam
em sacrificio da margem de seguranga da empresa, elevando seu risco de
insolvéncia, mas contribui positivamente para a obten¢@o de uma melhor
rentabilidade.

Para Van Horne (1995, p.132):

[...] a conciliagdo liquidez/rentabilidade € tema inerente as
decisdes sobre a estrutura de ativo e passivo circulantes. A
determinagdo dos niveis adequados de ativo e passivos circulantes
para o estabelecimento 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 op¢éo clara entre
rentabilidade e risco.”

Conclui-se desta forma, que uma empresa ndo pode decidir por uma
posi¢do de mais alta liquidez e rentabilidade simultaneamente, devendo optar
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por um volume de investimentos em capital de giro que lhe proporcione um
nivel de seguranga e rentabilidade adequado aos padrdes definidos pela relagéo
risco/retorno aceita por esta empresa.

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

O setor sidertirgico nacional e internacional é formado por grandes
empresas, com elevados niveis de investimento, assim, o perfil estrutural destas
empresas ¢ marcado por um alto grau de imobilizagdo. Seu mercado € de
grande volatilidade de negoécios, e altamente ofertado e afetado pela
concorréncia internacional, assim, o diferencial técnico do produto final e o
avango tecnologico do parque industrial sdo variaveis de grande relevancia.

Pela propria natureza de operagio, o setor siderurgico possui elevados
ciclos operacionais e, por conseqiiente, maiores ciclos financeiros, incorrendo,
portanto, em necessidades 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 exce¢do da
Gerdau, possuem tendéncia, ou tém operado com capital circulante liquido
(CCL) negativo e indice de liquidez corrente menor que um, denotando que
ndo hé excesso de recursos de longo prazo para financiar as necessidades de
capital de giro da empresa.

Em conseqiiéncia, por possuir constantes NIG elevados e CCL
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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 renovagdo desses passivos, o que
evidencia possiveis problemas de solvéncia. Esta aparente incapacidade 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.

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 anélise 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 a impossibilidade de comprovagdo
do pressuposto tedrico da relagdo e trade-off entre liquidez e rentabilidade.
N4o se observou nos exercicios sociais analisados, a correlagdo positiva de
que no setor siderurgico, empresas que adotam politicas de investimento em
capital de giro mais flexiveis, ou seja, com uma maior participagdo de ativos
circulantes dentro dos ativos totais, tenham tido queda de rentabilidade,
conforme demonstrado no quadro comparativo dos indicadores contabeis
de rentabilidade.

Tal concluséo pode ser explicada pelo longo periodo de reestruturagéo
que o setor passou, e pelos critérios utilizados por esta pesquisa para apuracdo
de retorno das empresas, ou seja, basear-se em indicadores contabeis e ndo
em métricas que efetivamente apurem a geragdo operacional de valor dentro
da empresa, métricas estas que promoveriam os ajustes 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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Abstract: This article presents a study on dynamic analysis and investment
policies regarding working capital in Brazil and their risk-return relationships,
considering the strategies and financial, structural and business profiles of the
company. [t examines the theoretical foundations involved and the main vari-
ables to be considered by the financial managers when defining and implant-
ing short-term financial strategies, with a focus on maintaining liquidity and its
impact on company profits. The analysis includes data, indicators, calcula-
tions and financial statements for the fiscal years 1998 to 2001 for the com-
panies selected.
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