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RESUMO

A adequada administracdo financeira de curto prazo é fundamental para que as empresas
alcancem um desempenho eficiente e tenham prosperidade. A gestdo do capital de giro
envolve planejamento e controle de itens do ativo e passivo circulante devendo se primar pela
recuperacdo de todos o0s custos e despesas que ocorrerem durante o ciclo operacional e pela
obtenc¢éo do lucro almejado. Devido a limitagdes do mercado, no Brasil, as empresas utilizam
em pequena escala o endividamento de longo prazo tornando como principais fontes de
recursos, obrigacOes para com terceiros de curto prazo e retencdo de lucros. Ao se observar o
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cenario econémico brasileiro, verifica-se que o setor siderurgico tem grande participacdo no
saldo comercial do pais e possui referéncia mundial em relagcdo a producdo de ago bruto. A
Gerdau S.A e a Companhia Siderurgica Nacional sdo empresas de destaque neste setor. Nesse
aspecto, foi realizada a analise comparativa e a avaliacdo intrinseca das duas empresas em
questdo, revelando como ambas registram sua administracdo financeira de curto prazo. Os
resultados indicaram que as duas entidades enfrentaram situacgdes distintas entre 2010 e 2012,
sendo evidenciado o efeito tesoura em uma das duas comparadas. Na visdo geral, tanto a
liguidez como a rentabilidade sofreram queda, porém, a geracdo de caixa mostrou-se
eficiente.

Palavras chave: Administragéo financeira de curto prazo; Liquidez; Rentabilidade; EBITDA.

ASBTRACT

The proper short-term financial management is crucial for companies to achieve efficient
performance and in order to obtain prosperity. The management of working capital involves
planning and controlling current assets and liabilities items for recovery of all costs and
expenses that occur during the operating cycle and for obtaining the desired profit. Due to
market limitations in Brazil, the companies use small-scale long-term debt as main sources of
funds, obligations to third parties and short-term retention of earnings. By observing the
Brazilian economy, it can be verified that the steel industry has great relevance in the trade
balance of the country and set a worldwide reference for the crude steel production. Gerdau
limited liability corporation and the Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) are prominent
companies in this sector. As such, benchmarking and intrinsic valuation of the two companies
in question was performed, revealing how both record their short-term financial
management. The results indicated that the two companies have faced different situations
between 2010 and 2012, being shown the shear effect on the two compared. In overview, both
liquidity and profitability suffered declining production, but the cash flow still proved
effective.

Keywords: Short term financial management; Liquidity; Profitability; EBITDA.

RESUMEN

La correcta gestion financiera de corto plazo es crucial para las empresas para lograr un
desempefio eficiente y tener prosperidad. La gestion del capital de trabajo consiste en la
planificacion y el control de los elementos del activo y del pasivo circulante se debe luchar
por la recuperacién de todos los costos y gastos que se producen durante el ciclo de
funcionamiento y para obtener el beneficio deseado. Debido a las limitaciones del mercado
en Brasil, las empresas utilizan a pequefia escala de la deuda a largo plazo llegar a ser tan
principales fuentes de recursos, obligaciones frente a terceros y la retencién a corto plazo de
los ingresos. Mediante la observacion de la economia brasilefia, la cual verifica que la
industria del acero tiene un gran interés en la balanza comercial del pais y tiene una
referencia a nivel mundial para la produccion de acero crudo. Gerdau S.A. y la Companhia
Siderurgica Nacional son empresas importantes en este sector. La evaluacion comparativa y
se realiza la valoracién intrinseca de las dos empresas en cuestién, revelando como ambos
registran su gestion financiera a corto plazo. Los estudios han indicado que las dos entidades
se han enfrentado a situaciones diferentes entre 2010 y 2012, se muestra el efecto de corte en
los dos comparados. En resumen, tanto la liquidez y la rentabilidad sufrieron caidas, pero el
flujo de dinero en efectivo aun resultaron eficaces.
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1 INTRODUCAO

prosperidade de uma empresa, tendo em vista que é afetada pelo dinamismo
da economia global, o qual exige do administrador financeiro o conhecimento
e a devida aplicacdo de andlises, afim de ndo prejudicar a rentabilidade da entidade e
aumentar o risco de insolvéncia. A administracdo do capital de giro envolve o
planejamento e controle de itens do ativo e passivo circulante de uma empresa, como caixa,
niveis de créditos e estoques, fornecedores, empréstimos de curto prazo, salarios e tributos a

pagar.

! gestdo otimizada do capital de giro é algo determinante para sobrevivéncia e

Quanto ao ambiente empresarial, ressalta-se que em periodos de recessdo econémica a
gestdo do capital de giro tende a ser decisiva no intuito de manter os niveis de negécios, por
vezes, mediante reestruturacdo da estrutura de financiamento das atividades operacionais
(ASSAF NETO, 2010). Assim, e possivel identificar a importancia do volume de capital de
giro e o impacto dos fatores externos sobre a entidade, destacando-se o ambiente econdmico,
inflacdo, a sazonalidade das vendas, a tecnologia utilizada na producdo e a politica de
negacios.

Para uma gestdo eficiente do capital de giro, todas as entidades devem enfatizar os
elementos operacionais do ativo e passivo circulante, examinando criteriosamente as origens
(fornecedores e contas a pagar) e as aplicacfes (contas a receber e estoques) de recursos,
fatores determinantes para a adequacéo dos ciclos.

Sendo assim, é relevante o estudo aprofundado do capital de giro visando tomada de
decisbes financeiras eficientes para que a entidade ndo prejudique a dinamica do capital
circulante préprio. A contabilidade deve refletir a situacdo real da entidade para que as
decisbes sejam adequadas.

Em adicdo, devido ao mercado de capitais ser pouco desenvolvido no Brasil, as
empresas nacionais possuem limitacdo no uso do endividamento de longo prazo, fazendo com
que a fonte principal de recursos seja a retencdo de lucros (LEAL; SAITO, 2003).

Sendo assim, identifica-se, que a maioria das entidades nacionais focam na obtencao
de recursos de curto prazo e, pela escassez de financiamento de passivo de longo prazo,
ressalta-se a importancia da gestéo otimizada do capital de giro.

Em particular, registra-se a expressividade do setor siderdrgico e a participacdo no
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. O PIB setorial no ano de 2010 foi de US$ 45,7
bilhdes, com participacdo de 2% do PIB nacional e 8,1% do PIB industrial (Ministério de
Minas e Energia - Brasil, 2013). O saldo comercial do setor registra US$ 3,9 bilhdes
representando 13% do saldo comercial do pais (INSTITUTO ACO BRASIL, 2013).

No Brasil duas empresas relevantes na producao do aco séo a Companhia Siderurgica
Nacional (CSN) e a Gerdau S.A, ambas relacionadas entre as quarenta empresas lideres
mundiais (WORLDSTEEL ASSOCIATION, 2010).

Embora expressiva a participacdo do setor siderurgico na economia nacional, o que se
identifica é a auséncia de andlise e apreciacdo adequada sobre o registro da administracdo
financeira de curto prazo do setor. Assim, a compreensao deste registro aprimorara 0 processo
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de tomada de decisdes estratégicas dos agentes do setor, possibilitando maior eficiéncia e
refletindo-se em melhoria econémica.

Dessa forma, 0 objetivo geral desse artigo é avaliar a administracdo de curto prazo da
CSN e Gerdau S.A nos de 2010 a 2012, apontando-se o comparativo entre as empresas. Para
tanto, pretende-se especificamente arrolar os dados financeiros e aplica-los, a fim de
identificar os indices de liquidez, rentabilidade e efeito tesoura, registrando as analises das
demonstracdes financeiras e contabeis, e assim, avaliar a eficiéncia da gestdo do capital de
giro.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Para a realizacdo da pesquisa foram utilizados os principais conceitos e formulas
relacionados a administracdo financeira de curto prazo, estes, ja abordados de maneira mais
especifica por vérios autores. Os conceitos e férmulas mencionados serdo apresentados neste
referencial tedrico de forma clara e objetiva.

2.1 Capital de Giro

Segundo Matias (2007), a gestdo do capital de giro examina os elementos de giro que
correspondem aos recursos correntes (de curto prazo) da empresa, como ativo circulante e o
passivo circulante, apontando a maneira que 0s elementos estdo inter-relacionados.

Assim sendo, capital de giro é o capital necessario para financiar a continuidade das
operacdes da empresa, como recursos para financiamento aos clientes (nas vendas a prazo),
recursos para manter estoques e recursos para pagamento aos fornecedores (compra de
matéria-prima ou mercadorias de revenda), pagamento de impostos, salarios e demais custos e
despesas operacionais.

Contabilmente, capital de giro é a diferenca entre o passivo circulante e o ativo
circulante, ou seja, € a diferenca entre as dividas de curto prazo e as receitas de curto prazo
(MATIAS, 2007).

2.2 Capital de Giro Bruto

Segundo Matias (2007), o Capital de Giro Bruto é identificado pelo ativo circulante, o
qual € formado essencialmente pelas disponibilidades, recebiveis e estoques.

2.3 Capital Circulante Liquido ou Capital de Giro Liquido

Conforme Hoji (2012), a diferenca entre o ativo corrente (ativo circulante) e o passivo
corrente (passivo circulante) é o capital circulante liquido (CCL), ou capital de giro liquido
(CGL). O Capital de Giro Liquido pode ser positivo, negativo ou nulo.

Quando o ativo circulante (AC) supera o passivo circulante (PC), o CGL ¢ positivo,
apontando que ha excesso de ativos circulantes para honrar os passivos circulantes. Desta
forma, uma parte do ativo circulante esta sendo financiada por recursos de longo prazo.

Se o ativo circulante € menor que o passivo circulante o CGL € negativo, registrando
déficit de ativos circulantes para cobrir os passivos circulantes. Nesta situagdo, 0 passivo
circulante (obrigacGes de curto prazo) esta financiando parte do ativo ndo circulante (Ativo
Permanente e Ativo Realizavel a Longo Prazo).

O CGL sera nulo quando o ativo circulante for igual ao passivo circulante. Assim, por
definicéo:
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CGL - AC - PC (eq.l)
2.4 Ciclo financeiro

De acordo com Matias (2007), o ciclo financeiro aponta as movimentacdes de caixa,
abrangendo o periodo entre 0 momento em que a empresa realiza 0s pagamentos e 0 momento
em que recebe pelas vendas. Este ciclo é relevante para a empresa apontando o periodo em
que as atividades devem ser mantidas até que as entradas de caixa ocorram, ocasionando
assim, a necessidade de capital para o giro.

2.5 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A necessidade de capital de giro (NCG) é a diferenca entre o ativo circulante
operacional e a o0 passivo circulante operacional. Assim, por definigéo:

NCG = AC operacional — PC operacional q 2

Na maioria das empresas, as saidas ocorrem antes das entradas de caixa, criando uma
necessidade permanente de aplicacdo de fundos, evidenciada pela diferenca entre o valor das
contas operacionais do ativo circulante (contas a receber e estoques) e das contas operacionais
do passivo circulante (fornecedores, salarios e encargos). Sendo assim, a NCG decorre da
falta de sincronizacdo temporal entre pagamentos, producdo, vendas e o recebimento.

2.6 Saldo tesouraria (ST)

O saldo de tesouraria (ST) envolve contas do ativo circulante financeiro (como Caixa,
Bancos e Aplicacbes Financeiras) e do passivo circulante financeiro (como Empréstimos,
Financiamentos e Duplicatas Descontadas). O saldo de tesouraria corresponde a diferenca
entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro (MATIAS, 2007).

Também pode ser definido pela diferenca entre o Capital de Giro Liquido e a
Necessidade de Capital de Giro. Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a
Necessidade de Capital de Giro, o Saldo de Tesouraria sera negativo. Assim, aponta-se que a
empresa financia parte da Necessidade de Capital de Giro ou ativo permanente com fundos de
curto prazo, aumentando, portanto o risco de insolvéncia (FLEURIET, 2003).

Entretanto, se o Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de fundos de curto
prazo que poderdo, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open market),
aumentando assim a margem de seguranca financeira (FLEURIET, 2003).

2.7 O efeito tesoura

Conforme Matias (2007), a necessidade de capital de giro (NCG) pode resultar no
aumento do saldo negativo de tesouraria, implicando na captagdo de recursos financeiros para
cobrir a necessidade. Assim, tendo em vista este cenario onde a entidade tera que buscar
recursos externos a atividade, observa-se 0 aumento do passivo circulante financeiro, o que
afetara diretamente o capital de giro liquido (CGL), ocasionando a diminuicao deste.

Nesse caso, 0 aumento da NCG superior ao crescimento do CGL faz com que ocorra o
efeito tesoura.

2.8 Overtrading
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Na condicdo de efeito tesoura, a empresa buscard no mercado opcdes de
financiamentos para a necessidade de capital de giro. A impossibilidade de obter recursos de
terceiros para tal financiamento é conhecida como a condi¢cdo de overtrading (MATIAS,
2007).

2.9 Indicadores de liquidez

De acordo com Matias (2007), existem maneiras de mensurar o risco de insolvéncia de
uma empresa, ou seja, a probabilidade em néo saldar as obrigagdes de curto prazo. Assim, as
formas de mensuracdo séo os indicadores de liquidez, dividindo-se em dois segmentos, 0sS
indicadores de liquidez estatica e os indicadores de liquidez dinamica.

2.9.1 Indicadores de liquidez estatica

Os indicadores estaticos representam a situacao da empresa em um prazo determinado
e evidenciam o grau de solvéncia. Pelos indicadores é possivel registrar a existéncia ou ndo de
solidez financeira, ou seja, se a empresa tem naquele momento a capacidade de honrar os
compromissos de curto prazo. Os principais indicadores estaticos sdo a Liquidez Corrente
(LC), a Liquidez Seca (LS) e a Liquidez Imediata (LI) (MATIAS, 2007).

2.9.1.1 Liquidez Corrente

E calculada dividindo-se o ativo circulante pelo passivo circulante. Registra a
capacidade em honrar as obrigacOes de curto prazo e revela o quanto a empresa possui no
ativo circulante para cada unidade monetaria do passivo circulante (MATIAS, 2007),
conforme apresentado na equagao 3:

Ativo Circulante

LC =

Passivo Circulante eq.3)

2.9.1.2 Liquidez Seca

Os compromissos de curto prazo possuem provisdes para que sejam liquidados
enquanto elementos do ativo circulante nem sempre sdo conversiveis em moeda corrente. O
maior exemplo de inconversibilidade sdo os estoques que possuem baixa liquidez e podem
sofrer danos ou obsolescéncia.

Sendo assim, para o célculo do indice de liquidez seca, o valor dos estoques deve ser
subtraido do ativo circulante e o resultado dividido pelo passivo circulante (MATIAS, 2007),
conforme equacéo 4.

Ativo Circulante — Estoques

LS =

Passivo Circulante (eq.4)

2.9.1.3 Liquidez Imediata

A liquidez imediata € o indice que mede a capacidade da empresa para saldar os
compromissos imediatamente, com o valor dos disponiveis, sem aguardar a conversdao dos
ativos em moeda corrente. E calculada dividindo-se as disponibilidades pelo passivo
circulante (HOJI, 2012), conforme equagéo 5:
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Disponibilidades
LI =

Passivo Circulante (eq.s)

2.9.2 Indicadores de liquidez dinamica

Conforme Matias (2007), os indicadores de liquidez dindmica registram a evolucdo da
capacidade de pagamento da empresa, notadamente pela avaliacdo da evolucdo do capital de
giro liquido, da necessidade de capital de giro e do saldo de tesouraria. Os dois principais
indicadores de liquidez dindmica sdo o coeficiente do efeito tesoura e o coeficiente de
equilibrio financeiro.

2.9.2.1 Coeficiente do efeito tesoura

O coeficiente do efeito tesoura aponta o impacto da Necessidade de Capital de Giro
sobre o capital de giro da organizacdo. Neste calculo leva-se em conta o Saldo de Tesouraria
em relacdo as Receitas. Quanto mais negativo o indicador, maior a tendéncia ao efeito tesoura
(MATIAS, 2007), assim, por defini¢éo:

Saldo de Tesouraria

Coeficiente do efeito tesoura = -
Receitas (€q.6)

2.9.2.2 Coeficiente de equilibrio financeiro

Ao se dividir o Capital de Giro Liquido pelas Receitas, obtém-se o indicador
dindmico, o qual demonstra o nivel de folga financeira da empresa (HOJI, 2012), assim:

Capital de Giro Liquido

Coeficiente de equilibrio financeiro = -
Receitas (eq.7)

2.10 Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade medem quanto estdo rendendo os capitais investidos pela
empresa. S&o indicadores relevantes, registrando o sucesso ou 0 insucesso empresarial (HOJI,
2012). Para os célculos dos indices usam-se o Lucro Bruto e Liquido, a Receita Liquida e o
saldo médio do Patrimdnio Liquido.

2.10.1 Margem Bruta (MB)

A Margem Bruta (MB) indica quanto a empresa gera de Lucro Bruto para cada R$
1,00 de Receita Liquida. Neste caso, o resultado obtido ndo aplica as outras despesas, ou seja,
além de gerar o lucro ainda tera que cobrir a parte onerosa (HOJI, 2012). A formula da MB ¢
apresentada na equacao 8:

Lucro Bruto
MB =

Receita quulda(eq.S)
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2.10.2 Margem Liquida (ML)

A Margem Liquida é obtida dividindo-se o Lucro Liquido pela Receita Liquida.
Diferente da MB, na ML desconta todos os custos e despesas (HOJI, 2012), conforme
evidenciado na equacdo 9:

Lucro Liquido
ML =

Receita quwda(qu)

2.11 EBITDA

Segundo Hoji (2012), o EBITDA € o um indicador financeiro que aponta se os ativos
operacionais estdo gerando caixa. No Brasil, 0 EBITDA também é conhecido como LAJIDA
(lucro antes dos juros, impostos sobre o lucro, depreciacdo e amortizacdo). Adicionalmente, é
avaliado como o melhor indicador de geracdo de caixa, devido ao calculo aplicar apenas
resultados operacionais que afetam o caixa, desconsiderando-se as despesas e receitas.

2.3 Desempenho operacional do setor siderargico no Brasil

Concluida a apresentacdo dos conceitos imprescindiveis a compreensdo do presente
estudo, a seguir serdo apresentadas informac6es relativas ao desempenho operacional do setor
siderdrgico brasileiro.

Em 2012 o Brasil situou-se entre os dez maiores produtores mundiais de aco segundo
registrando a producdo de 34,5 milhdes de toneladas (WORLDSTEEL ASSOCIATION,
2013). O setor siderargico brasileiro registra 12,8% do saldo comercial do pais, com um
parque produtor de ago de 29 usinas, administradas por 11 grupos empresariais, abastecendo
outros setores expressivos, como por exemplo, a construcdo civil e o automotivo
(INSTITUTO ACO BRASIL, 2013).

Na América Latina, o Brasil lidera o ranking produzindo aproximadamente 16 milhdes
de toneladas a mais do que o segundo colocado, 0 México, com cerca de 52,59% da producéo
do aco da regido (INSTITUTO ACO BRASIL, 2013).

Embora tenha apontado uma modesta reducdo na produgéo de acgo bruto entre 0s anos
de 2011 e 2012, o setor siderargico € relevante para a economia nacional, apontando a
necessidade de pesquisas especificas para manté-lo competitivo no mercado mundial.

2.4 Revisao da Literatura

Diversas pesquisas aplicadas usaram os conceitos de analise dos relatorios contabeis
para apreciar o desempenho econdmico e financeiro das empresas. Matarazzo (1992, 2003) e
Assaf Neto (1998,2010) enunciaram 0s pressupostos, conforme se relatou acima. De forma
recorrente, as pesquisas aplicaram os conceitos a diferentes setores ou regides da economia
brasileira.

Por exemplo, Morozini, Olinquevitch e Hein (2006) arrolaram demonstragdes
contabeis de dez empresas de Curitiba/PR que protocolaram processo de concordata na Vara
da Fazenda Publica. Esquematizaram os indices e calcularam regressdes estatisticas do tipo
“ACP” para estimar os indices relacionados a situa¢do de insolvéncia. Concluiram que o
indice de participacdo de capitais de terceiros, o indice de capital circulante liquido, o indice
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de liquidez geral, o indice de imobilizacdo do patriménio liquido e o indice de giro do ativo
apontavam para estado de insolvéncia.

Ainda, Roncalio et al. (2010) inscreveram pesquisa descritiva para investigar 0s
fatores determinantes da faléncia de uma inddstria de plasticos de Santa Catarina. Arrolaram
os relatérios contabeis, os laudos periciais e entrevistaram o interventor judicial. Apontaram
que os niveis de endividamento, e 0 emprego de procedimentos contabeis errdneos, foram
fatores determinantes para a faléncia da empresa.

Aplicando a viséo setorial, Bomfim, Macedo e Marques (2013) apreciaram o setor de
petréleo e gas. Arrolaram os relatorios contabeis de 55 empresas da NYSE ligadas ao setor.
Calcularam os indicadores financeiros e aplicaram andlise fatorial para estimar os indices
mais relevantes para avaliar o desempenho das companhias do setor. Relataram que os indices
de rentabilidade, alavancagem e desempenho operacional eram 0s mais relevantes.

Em outro exemplo, Bressan, Braga e Lima (2004) analisaram os indicadores
financeiros das cooperativas de crédito rural de Minas Gerias no periodo de 1998 a 2001. A
abordagem relacionou-se a conceitos de analise de crédito. A técnica usada foi o modelo
Logit. Identificaram os indices de capitalizacdo, cobertura voluntaria e crescimento da
captacdo total como os fatores mais relevantes para previsdo da solvéncia no setor, com 98%
das cooperativas em estado de solvéncia.

Por outro lado, algumas pesquisas tendem a analisar o desempenho no setor publico.
Silva et al. (2013) avaliaram o desempenho econémico-financeiro das empresas de economia
mista do estado do Amazonas em periodo de cinco anos. Apontaram que as empresas tendiam
a expressar independéncia financeira de terceiros, elevada liquidez e rentabilidade baixa ou
negativa.

Em termos de contabilidade publica, Soares et al. (2011) empregaram os conceitos de
analise de balancos para apreciar o desempenho econdmico-financeiro dos municipios
catarinenses. Reafirmaram a importancia da responsabilidade fiscal dos governos e
propuseram raking de gestdo dos municipios.

Também se analisaram aspectos contemporaneos da analise de balancos. Em
particular, Beuren, Hein e Klann (2008) analisaram o impacto da adocdo de diferentes padroes
contabeis. Analisaram relatorios de 37 empresas inglesas emissoras de ADR’s na NYSE,
comparando os relatorios em formato US GAAP e IFRS. Concluiram que as diferencas entre
os padrbes ndo constituiram impactos relevantes nos indices de desempenho econdémico-
financeiro.

De forma semelhante, Macedo et al (2013) compararam as informacdes contabeis das
empresas ndo financeiras de capital aberto do ano de 2009, ainda em BRGAAP, com 0s
relatorios de 2011, em IFRS. Apontaram diferencas em varios indices, sublinhando maior
poder explicativo do Lucro Liquido calculado em IFRS.

Por fim, marcou-se a tendéncia a demonstrar o desempenho das empresas nas areas
socioambientais. Na abordagem, Nascimento et al. (2009) avaliaram o nivel de evidenciacéo e
o desempenho econdmico-financeiro de quatro empresas brasileiras do setor de carne e
derivados inscritas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&F Bovespa.

Os autores apontaram que o nivel de evidenciacdo das empresas participantes do
indice era superior ao das empresas ndo participantes. Entretanto, ndo registraram
superioridade do desempenho econdmico-financeiro das empresas do ISE. Em contraste,
Melo, Almeida e Santana (2012) esclareceram que as empresas do setor de papel e celulose
inscritas no ISE registraram niveis superiores de liquidez e geracao operacional de caixa.
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Portanto, sublinhe-se que o presente trabalho esta em linha com as tendéncias das
pesquisas aplicadas em desempenho econdémico-financeiro e também presta contribuicéo
inédita ao setor siderdrgico brasileiro.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Segundo os requisitos que Beuren et al (2003) enunciaram, a presente pesquisa é
descritiva, pois caracterizou uma populacdo, no caso, o setor siderurgico brasileiro. E
bibliografica e documental quanto aos procedimentos, pois usou dados brutos de fontes
primarias, as demonstra¢fes contabeis, abordando a questdes de pesquisa de forma
quali/quanti, pois aplicou estatistica descritiva basica para selecionar fatores qualitativos da
analise econdmico financeiras das empresas.

Manipularam-se dados das empresas CSN S.A. e Gerdau S.A., extraidos das
Demonstracdes Contdbeis Padronizadas — DFC apresentadas a CVM, disponiveis nos
websites das empresas, referentes ao periodo de 2010 a 2012.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Desempenho operacional das siderurgicas Gerdau S.A. e CSN S.A.

A Gerdau S.A superou a CSN na producdo de ago bruto entre os anos de 2010 a 2012,
conforme o Gréfico 1:

Gréfico 1 — Producdo Total de Ago Bruto (1.000 ton) da Gerdau S.A x CSN.

1905ra 18920,0
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Fonte: Demonstraces da Gerdau S.A e CSN.

Apesar de produzir menos entre 0s anos analisados, a CSN obteve melhor desempenho
em comparacdo a Gerdau S.A, no que se refere as vendas totais consolidadas, porém, a sua
receita liquida foi abaixo da comparada.

Quanto ao custo de produtos vendidos (CPV), a Gerdau S.A registrou valores elevados
durante 2010 a 2012, pois a CSN néo alcangou o equivalente a 50% dos valores. Aponta-se
que no ano de 2012 a receita liquida de vendas da Gerdau S.A foi aproximadamente 125%
maior do que a receita da CSN, porém, os altos custos refletiram-se no Lucro Bruto, com a
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CSN registrando melhor desempenho. O Grafico 2 expressa 0 CPV de ambas as empresas,
enquanto o Quadro 1 compara os valores:

Gréfico 2 — Custo de produtos vendidos (em R$ milhdes) da Gerdau S.A x CSN.
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Fonte: Demonstracdes da Gerdau S.A e CSN.

Quadro 1 - Receita liquida, CPV e Lucro Bruto 2010 a 2012.

EMPRESA GERDAU SA CSN
ANOS 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012

RECEITA LIQUIDA (R$ milhdes) 31.393 | 35.407 | 37.982 | 14.451 | 16.520 | 16.896

CUSTO DAS VENDAS (CPV) (R$ milhGes) | 25.873 | 30.298 | 33.234 | 7.883 | 9.801 | 12.072
LUCRO BRUTO (R$ milhes) 5520 | 5109 | 4748 | 6568 | 6.719 | 4.824

Fonte: Demonstracdes da Gerdau S.A e CSN.

Também, os investimentos em ativo imobilizado da Gerdau S.A foram abaixo da
CSN, em 2010 e 2011. Em 2012, com a queda dos investimentos da CSN e a elevagdo da
Gerdau S.A, as duas empresas registraram resultados equivalentes.

Em adicdo, a CSN apontou divida bruta crescente e elevada em relacdo a Gerdau S.A,
consolidando-se, em 2011 e 2012, valores acima da Gerdau S.A. Também, o resultado de
caixa e equivalentes da CSN foi superior ao da Gerdau S.A durante os trés anos.

Por seu turno, em 2010 a divida liquida da CSN foi menor em comparagdo com a
Gerdau S.A., porém, o crescimento da divida bruta da CSN a partir de 2010 e a manutencéo,
por parte da Gerdau S.A, proporcionou que a divida liquida ultrapassasse a comparada em
meados de 2010. Observa-se que as duas empresas expressaram endividamentos progressivos
e proporcionais a partir de 2011, conforme o Grafico 3:
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Grafico 3 — Divida Liquida (em R$ milhdes) da Gerdau S.A x CSN.

1954ral
1949ral

1943ral 157070
1938ral 47O —
1932ral | 124660 W : 12172,0

1927ral g —CSN

1921ral 9106.0 GERDAU S.A
1916ral

1910ral
1905ral
1900ral

1905ral 1905ral 1905ral

Fonte: Demonstracdes da Gerdau S.A e CSN.

Em 2010, as duas empresas expressaram lucros equivalentes, sendo a CSN um pouco
acima da Gerdau S.A. No ano seguinte, a Gerdau S.A. registrou queda, enquanto a comparada
elevou o lucro do exercicio. Em 2012, a CSN arrolou prejuizo e a Gerdau S.A, apesar da
diminuicdo do resultado, registrou lucro.

Também, o prejuizo de R$ 481 milhdes da CSN resultou da reclassificacdo das perdas
acumuladas dos investimentos em acGes ordinarias e preferenciais da Usiminas, anteriormente
registradas em outros resultados abrangentes no patriménio liquido, porém, o efeito negativo
no resultado do exercicio ndo afetou o caixa (CSN, 2012).

4.2 Administracéo do capital de giro da Gerdau S.A e CSN

Aplicando-se os dados das demonstracfes contébeis, analisou-se a situacdo da
administracdo de curto prazo das duas empresas. As empresas demonstraram evolucao entre
os dois primeiros anos do Capital de Giro Bruto (CGB) e Liquido (CGL), porém, decairam no
ano seguinte.

Com relagdo ao ativo circulante da Gerdau S.A, o saldo de caixa/equivalentes e
aplicacdes financeiras apontou queda, destacando-se uma diminuicdo acima de R$ 2 bilhdes
da dltima. Desta forma, 0 CGB e o CGL foram diretamente afetados. O CGL também sofreu
grande influéncia das obrigaces por compra de a¢6es, dos empréstimos e financiamentos, das
debéntures e das provisdes fiscais previdenciarias trabalhistas e civeis, tendo em vista que
estes foram os maiores responsaveis pela alavancagem do passivo circulante.

Na CSN, o que provocou a diminuigdo do ativo circulante e, consequentemente, do
CGB, entre 2011 e 2012, foram as quedas relacionadas as contas de caixa e equivalentes, de
estoques, dos tributos a recuperar e das despesas antecipadas. Esta situacdo, adicionada ao
aumento das contas de obrigacdes sociais e trabalhistas, de fornecedores, de obrigagdes fiscais
e de provisOes fiscais previdenciarias trabalhistas e civeis, pertencentes ao passivo circulante,
ocasionou na atrofia do CGL da empresa.

Embora tenham apresentado uma variagdo decrescente entre os dois ultimos anos
comparados, 0 CGL das duas empresas continuou positivo, indicando assim, que registram
capacidade para honrar os compromissos de curto prazo, nao se considerando a Necessidade
de Capital de Giro.

Dessa forma, pode-se concluir que uma parte do ativo circulante esta sendo financiada
por recursos de longo prazo, como por exemplo, empréstimos e financiamentos, tendo em
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vista que o saldo aumentou entre 2011 e 2012. O Quadro 2 registra os valores do CGB e CGL
para a Gerdau e CSN:

Quadro 2 - CGB/CGL - Gerdau S.A e CSN

GERDAU ANOS CSN ANOS
(em mil) 2010 2011 2012 (em mil) 2010 2011 2012
CGB 12.945.944 | 17.319.149 | 16.410.397 CGB 15.793.688 | 21.944.306 | 21.121.945
CGL 7.924.044 | 10.542.148 | 8.587.215 CGL 11.337.733 | 15.447.359 | 14.713.869

Fonte: Proprios autores, baseado nas demonstrag@es contabeis das empresas.

Tendo em vista o ciclo financeiro da Gerdau S.A, observou-se pouca variagdo na
quantidade de dias entre 0 pagamento pelas compras e o recebimento das vendas. Em 2010, o
ciclo era de 94 dias, passando a 85 dias em 2011 e fechando 2012 em 93 dias. Em relacéo a
CSN o ciclo ndo variou nos dois primeiros anos comparados, mantendo-se em 101 dias,
porém, no ano seguinte diminuiu para 65 dias, considerado positivo, tendo em vista a
necessidade de capital para o giro.

Também, a necessidade de capital de giro (NCG) apontou resultados diferentes nas
duas empresas. Na CSN, a NCG decaiu nos trés anos comparados e manteve-se abaixo
Capital de Giro Liquido, afastando o efeito tesoura.

Na Gerdau S.A, a NCG elevou-se durante os trés anos. De 2010 a 2011, a empresa
registrou um CGL acima da NCG, porém, em meados de 2011 a situacdo reverteu-se e 0
efeito tesoura foi identificado. Nesta situacdo, a empresa necessitara de créditos de terceiros
no mercado para suprir a necessidade. O Grafico 4 ilustra o efeito tesoura visualizado na
situacdo da Gerdau S.A.

Gréfico 4 — Efeito Tesoura Gerdau S.A
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Fonte: Proprio autor, baseado nas demonstragdes contabeis da Gerdau S.A
4.3 Analise dos indicadores de liquidez e rentabilidade da Gerdau e CSN
Ao analisar os indices de liquidez das duas empresas pode-se concluir que:

- Entre 2010 e 2012, a CSN possuiu maior liquidez corrente do que a Gerdau S.A e
ambas registraram boa capacidade de pagamento.

- A Gerdau S.A revelou uma liquidez seca, em torno de 0,94 no ano 2012. Sendo
assim, a capacidade de liquidar as dividas de curto prazo era em torno de 94%. Nos anos
anteriores, a sua capacidade de pagamento ultrapassava os 100%. A CSN apontou boa
liquidez seca nos trés anos.
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- A Gerdau S.A registrou uma liquidez imediata abaixo de 0,7, apontando indice de
0,32 no ultimo ano. Desta forma, a empresa apresentou um resultado abaixo da CSN, a qual
ultrapassou os 200% de capacidade para a liquidacdo de compromissos de curto prazo, usando
apenas 0s recursos imediatamente disponiveis. ldentifica-se que, para os célculos, ndo foi
avaliado a composicdo dos titulos e valores mobilidrios, que em alguns casos, Ssdo
inventariados como disponiveis.

Em adicdo, o Coeficiente de Efeito Tesoura obtido durante os anos, comprovou a
tendéncia ja explicitada e demonstrada no gréafico anterior. Ao se analisar 0
Coeficiente de Equilibrio Financeiro, pode se concluir que ambas empresas mantiveram uma
folga financeira no periodo, conforme o Quadro 3:

Quadro 3 — Coeficiente do Efeito Tesoura e do Equilibrio Financeiro de 2010 a 2012.

COEFICIENTE DO EF ANOS
TESOURA 2010 2011 2012
GERDAU S.A -0,00195 | 0,06278 | -0,03105
CSN 0,49149 | 0,71768 | 0,70280
COEFICIENTE EQ ANOS
FINANCEIRO 2010 2011 2012
GERDAU S.A 0,25241 | 0,29774 | 0,22608
CSN 0,78459 | 0,93509 | 0,87084

Fonte: Proprio autor, baseado nas demonstracdes contabeis das empresas.
Em relacdo a rentabilidade, registrou-se que:

- As duas empresas apontaram valores abaixo dos 50% de Margem Bruta, ou seja, 0
resultado ndo foi satisfatorio, tendo em vista que as outras despesas irdo refletir-se na reducéo
do indice.

- A andlise da Margem Liquida registrou baixos indices de rentabilidade.

Assim, ficou demonstrado que o lucro obtido nas vendas quase néo foi suficiente para
cobrir os custos e despesas do periodo, no caso da Gerdau. Isto também ocorreu com a CSN,
que registrou indices abaixo de 25%, entre 2010 e 2011 e, no ultimo ano analisado, apontou
um resultado negativo. A queda foi aguda devido ao prejuizo do exercicio registrado em
2012,

Em adicdo, o EBITDA da Gerdau registrou queda nos trés anos consecutivos enquanto
a CSN aumentou entre os dois primeiros anos e uma caiu no terceiro. Embora o indicador
financeiro tenha decaido no ultimo ano, apontou valor positivo, definindo que as operagdes
das empresas estdo gerando caixa. Registra-se que o EBITDA deve ser suficiente para cobrir
0S juros, 0s impostos sobre o lucro, as depreciacbes/amortizagdes e distribuir os dividendos. O
Quadro 4 aponta a Margem Bruta das empresas:
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Quadro 4 — Margem Bruta, Liquida e EBITDA de 2010 a 2012.

MARGEM BRUTA NGO
2010 2011 2012
GERDAU S.A 0,17583 | 0,14428 | 0,12500
CSN 0,45450 | 0,40671 | 0,28551
MARGEM LIQUIDA ANOS
2010 2011 2012
GERDAU S.A 0,07828 | 0,05924 | 0,03939
CSN 0,17412 | 0,22199 | -0,02844
EBITDA (em R$ bilhdes) ANOS
2010 2011 2012
GERDAU S.A 5,201 4,651 4,176
CSN 6,355 6,468 4,532

Fonte: Proprio autor, baseado nas demonstracdes contdbeis das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral desse artigo foi avaliar a administracdo de curto prazo da CSN e
Gerdau S.A nos de 2010 a 2012, apontando-se 0 comparativo entre as empresas. Para tanto,
buscou-se especificamente arrolar os dados financeiros e aplica-los, a fim de identificar os
indices de liquidez, rentabilidade e efeito tesoura, registrando as analises das demonstracdes
financeiras e contabeis, e assim, avaliar a eficiéncia da gestdo do capital de giro.

Apoés a aplicagdo dos dados extraidos dos demonstrativos contabeis em célculos
especificos para a mensuracao de indices de liquidez, rentabilidade e indicadores financeiros,
foi possivel realizar a analise e avaliar comparativamente a administracdo financeira de curto
prazo da CSN e Gerdau S.A. Ao se examinar os balangos patrimoniais das empresas foram
selecionados pontos positivos e negativos.

A CSN registrou elevacdo no saldo de caixa e equivalentes, o que expressa um fato
relevante, tendo em vista o reflexo desta conta no indice de liquidez. Aumentando as
disponibilidades, a capacidade de honrar os compromissos de curto prazo também se eleva. A
empresa também apontou uma reducdo no valor de estoques, o0 que pode ser considerado
favoravel, tendo em vista que houve reducdo das vendas entre 2011 e 2012. Um estoque
ajustado as vendas contribui na manutencdo da necessidade de capital de giro, afastando o
risco do Efeito Tesoura.

Por sua vez, a Gerdau apontou aumento dos recebiveis (clientes), ilustrando um
cenario positivo quando a varia¢do alavanca o ativo circulante e, consequentemente, o Capital
de Giro Liquido. Vale registrar que os juros ativos ocorridos por operacdes de vendas devem
compensar 0s juros passivos ocasionados pela requisi¢do de créditos de terceiros, no caso em
que se necessite de empréstimos ou financiamentos para suprir o giro.

Entretanto, como fator negativo da CSN pode-se destacar o aumento de obrigagdes
trabalhistas e sociais, pois houve reducdo nas vendas entre 2011 e 2012. Com a reducdo de
estoque e vendas a empresa pode adequar o seu quadro de empregados do setor administrativo
e vendas, a fim de desonerar a folha de pagamento.
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Também, a Gerdau S.A, além de aumentar o estogue, diminuiu o nivel de compras a
prazo (fornecedores). Dessa forma, a empresa aumentou o0 prazo de estoque e diminuiu 0
prazo de pagamento, o que afetou diretamente o ciclo financeiro. Uma possivel explicacdo é a
entidade ter tentado diminuir o crescente efeito tesoura.

Em adicdo, ambas as empresas aumentaram os empréstimos e financiamentos de curto
prazo, 0 que aponta impacto negativo, pois se aumenta o passivo circulante com reflexos na
liquidez da empresa. O mais indicado seria a empresa buscar no mercado operacdes de crédito
de longo prazo.

Em relacdo a rentabilidade, apesar da queda, a Gerdau registrou aspectos positivos,
com uma geracdo de caixa favordvel. Todavia, a CSN manteve-se estadvel até 2011,
apresentando prejuizo em 2012, o que afetou a margem liquida. A geracdo de caixa também
permaneceu positiva.

Também, reafirma-se o efeito tesoura da Gerdau. A aplicacdo dos indices apontou
agravantes na liquidez enquanto a CSN manteve-se estavel, apesar do prejuizo no Gltimo ano.
Vale salientar que o efeito tesoura ndo sera prejudicial a situacdo econdmica da empresa nos
casos em que o custo da captagéo de recursos de terceiros for coberto pela receita de juros em
operacdes de vendas, como explicitado anteriormente.

Assim, todos os fatores devem ser rigorosamente avaliados quando a empresa objetiva
operar dessa forma, registrando-se que, um mau planejamento financeiro podera traduzir-se
na insolvéncia. Portanto, a analise do risco e rentabilidade é estratégica para a correta
avaliacdo.

Em suma, conclui-se que as duas empresas do setor siderdrgico enfrentaram situacoes
diferentes durante os anos analisados. Enquanto a Gerdau registrou problemas com liquidez e
altos custos de producéo, os quais refletiram negativamente no lucro bruto, o que afetou a
CSN foi a margem liquida de rentabilidade e o endividamento. Em termos gerais, a CSN
apontou uma administracdo de curto prazo mais eficiente em contraste com a Gerdau S.A..

Reafirma-se que as contribuicdes do presente estudo localizam-se em linha com as
pesquisas aplicadas ao desempenho econdmico financeiro das empresas brasileiras, onde ha
diversas oportunidades para futuras pesquisas. De fato, o artigo limitou-se a apenas duas
empresas, a CSN e Gerdau, em um curto periodo, 2010 a 2012.

A andlise pode ndo apenas alongar o periodo, mas também se estender as outras
siderurgicas inscritas na BM&Bovespa, incluindo a Usiminas e a Ferbasa. Pode-se comparar
com setores afins, como mineracdo e metalurgia, compreendendo a cadeia do ferro e aco,
apontando possiveis sinergias e oportunidades de verticalizacdo. Em maior relevancia, ha que
se comparar siderdrgicas brasileiras com as pares internacionais, expressando a atratividade
do setor a investimentos estrangeiros.
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