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RESUMO

O presente artigo teve como objetivo analisar o desempenho do capital de giro das empresas
listadas na BM&Fbovespa e classificadas como pertencentes ao setor de siderurgia durante o
periodo de 2010 a 2014. No total, foram cinco empresas analisadas e, por meio de suas
médias, foi calculado o desempenho do setor. Desse modo, por meio de uma comparagao
entre os modelos tradicionais e dindmicos do capital de giro, utilizando, para isso, de uma
metodologia descritiva de estudo multicaso, os resultados encontrados sugerem que as
empresas apresentaram, em média, uma estrutura de capital de giro sustentavel
financeiramente e, para algumas empresas, 0os anos de 2012, 2013 e 2014 apresentaram
significativas reducgdes em seu desempenho.

Palavras-chave: avaliacao, capital de giro, modelo tradicional, modelo dindmico, setor
siderargico.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the working capital performance of the public listed firms
on BM&FBOVESPA which was classified as steel sector during 2010 to 2014 period. A total
of five firms were analyzed, and their mean was computed as a sector performance. Through
a comparison of traditional and dynamic models of the working capital and using a multicase
study combined with a descriptive methodology, the finding results suggest, on average, that
the firms presented a solid working capital structure and, to some firms, the years of 2012,
2013 and 2014 presented significant reductions on their performance.
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1. INTRODUCAO

O setor siderdrgico possui relevancia econémica no contexto nacional e internacional.
Estima-se que a China lidera a producdo mundial desse setor, ao passo que o Brasil ocupa a
nona colocacdo (World Steel Association, 2013). Essa posicdo de destaque contribui para que
o setor siderdrgico seja considerado como estratégico para o pais, devido a riqueza gerada em
sua cadeia produtiva e, também, pelas empresas que compde o0 setor.

Uma caracteristica diferencial desse setor € a forte influéncia que as condicionalidades
macroeconémicas exercem sobre o seu desempenho (Dieese, 2012; Carvalho, 2007), podendo
impactar direta ou indiretamente na forma como os niveis de vendas, de liquidez, de
financiamento, de rentabilidade e de lucratividade, podem oscilar. Diante disso, o estudo do
capital de giro pode ser considerado como uma medida importante para avaliacdo do
desempenho, seja pela analise desenvolvida por modelos tradicionais e/ou dindmicos.

Sobre isso, destaca-se o crescimento do mercado chinés nos anos 2000 superior a 9%
aumentou a demanda mundial por a¢o, assim como por matérias-primas de minério de ferro,
ditando a tendéncia do setor em escala mundial (Crossetti & Fernandes, 2005). Em adicéo,
Oliveira (2012) aponta que a elevacdo e a diversificacdo da producdo chinesa baratearam os
custos e reduziram o potencial produtivo das siderargicas nacionais.

Adicionalmente, a regulamentacdo governamental, a concorréncia e a demanda
aumentaram a complexidade de sua atuacdo no mercado, exigindo melhores estratégias de
gestdo administrativa e financeira. Dessa maneira, decisfes a respeito do capital de giro,
financiamento e investimento se tornam ainda mais relevantes para o alcance de metas e
otimizacdo de valor (Lemes Janior, Rigo & Cherobim, 2005; Lamberson, 1995). Isso ocorre
porgue, segundo Shin e Soenen (1998) e Assaf Neto e Silva (2002), a gestdo do capital de giro
impacta tanto na rentabilidade, quanto na liquidez das empresas, influenciando,
consequentemente, na geracdo de valor corporativo para 0s seus shareholders e stakeholders.

Em funcdo do dinamismo existente no gerenciamento do capital de giro, necessita-se
adotar modelos que possibilitem o acompanhamento constante de resultados. Para o
planejamento, podem ser aplicados modelos tradicional e dinamico para avalia¢do financeira

do capital de giro. De acordo com Matarazzo (2003), Fleuriet, Khedy e Blanc (2003) e Hopp e
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Leite (1989) o modelo tradicional é passivel de muitas criticas. Como alternativa
complementar, o modelo dindmico passou a ser utilizado amplamente para analisar o
desempenho do capital de giro das empresas.

Nesse sentido, 0 objetivo deste artigo € analisar o desempenho do capital de giro das
empresas listadas na BM&FBOVESPA e pertencentes ao setor de siderurgia no periodo de
2010 e 2014. Participaram da amostra cinco empresas, a saber: Usiminas, Ferbasa, Gerdau,
Gerdau Metalurgica e Companhia Siderurgica Nacional (CSN). Além da analise a nivel da
empresa, também foi analisado o desempenho setorial, que foi obtido por meio da média das
empresas que compdem o setor. Essas analises foram realizadas por meio da comparagdo dos
resultados encontrados pelos modelos tradicional e dindmico do capital de giro.

O presente artigo é estruturado por referencial bibliografico, que aborda sobre os
aspectos conceituais do capital de giro, seguido pela apresentacdo do modelo tradicional e
dindmico da andlise de capital de giro, assim como séo apresentadas as caracteristicas gerais
do setor siderirgico e as evidéncias empiricas. Em seguida, apresenta-se a metodologia
utilizada no estudo. E, por fim, discutem-se os resultados encontrados para formular as

conclusbes desta pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo expde 0s principais conceitos para 0 entendimento dos resultados da
pesquisa. Inicialmente, apresenta-se uma discussdo sobre capital de giro (subsecdo 2.1). Em
seguida, sdo apresentados os modelos tradicional e dindmico (subsecdes 2.2 e 2.3). Por fim,

relata-se sobre o setor siderurgico no contexto mundial e nacional (subsecéo 2.4).

2.1 CAPITAL DE GIRO

A avaliacdo continua dos resultados financeiros é um passo fundamental para o
planejamento e para a execucdo operacional da firma. A administracdo do capital de giro,
especificamente, permite que a analise das atividades da organizacdo proporcione uma
fundamentacdo assertiva para embasar a tomada de deciséo, principalmente na gestdo de
recursos e resultados no curto prazo, de modo que seus efeitos sejam refletidos no longo prazo
na forma de geracdo de valor para todos os shareholders e stakeholders envolvidos na tomada
de deciséo corporativa.
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A respeito disso, Hoji (1999) e Matias (2006) afirmam que os recursos de curto prazo da
empresa geram a monetarizacdo de caixa ao fim do exercicio fiscal, isto é, a conversdo dos
recebiveis da empresa em caixa. Ainda segundo os autores, o capital de giro integra 0s
recursos financeiros que sdo aplicados em ativos circulantes e no ciclo operacional.
Adicionalmente, Gitman (2004) e Assaf Neto e Silva (2002) afirmam que a medida que se
decorre o ciclo produtivo, ha o exercicio agregado do capital de giro e a avaliacdo do
equilibrio financeiro da empresa.

Silva (2010) destaca também o planejamento, controle e avaliacdo do capital de giro se
equivalem as decisdes de investimento e financiamento, uma vez que para maximizacdo do
valor necessita-se de administracdo financeira eficaz e eficiente também no curto prazo.
Consequentemente, a gestdo de capital de giro influencia a tomada de decisdo nas
corporagdes, auxiliando a administracdo de recursos e a obtencdo de resultados (Assaf Neto &
Silva, 2002). De maneira mais generalizada, tem-se que a gestdo de capital de giro tem como
objetivo gerar valor aos shareholders e stakeholders, e a organizacdo que ndo busca tal
finalidade esta fadada a faléncia, sendo ela publica ou privada (Matias, 2006).

Brigham & Ehrhardt (2006) ressaltam que capital de giro liquido positivo ndo implica
gque as empresas pOSSUEM recursos necessarios para 0 pagamento de obrigagcdes no curto
prazo. Isso por que, ainda segundo os autores, 0s estoques podem ndo ser comercializados ou
até mesmo ndo pagos pelos clientes até o prazo de vencimento, ndo reproduzindo, portanto,
garantias de equilibrio financeiro as organiza¢des. Dessa maneira, pode-se verificar que a
avaliacdo de curto prazo da situacdo financeira de uma empresa deve ser analisada sob a 6tica

do modelo tradicional e, também, do modelo dindmico do capital de giro.

2.2. MODELO TRADICIONAL

A aplicacdo do modelo tradicional ocorre por meio da utilizacdo de dados extraidos dos
demonstrativos financeiros emitidos pelas companhias, viabilizando a avaliacdo da
capacidade de liquidacdo de débitos de curto prazo por meio da analise da liquidez e da
capacidade de solvéncia da organizacdo (Silva, 2010; Brigham & Ehrhardt, 2006; Ross,
Westerfield & Jaffe, 2013). Assim, o célculo dos indicadores permite a visualizacdo de

informacdes para 0 apoio a tomada de deciséo de forma ampla (Silva, 2010; ludicibus, 2007).
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Adicionalmente, Hopp e Leite (1989) afirmam que a abordagem tradicional possibilita a
avaliacdo da situacdo financeira mediante a validacdo de indicadores. Os autores assumem
ainda que a correta aplicacdo do modelo traz interpretacdes Uteis, mesmo sendo suscetivel a
subjetividade do analista. No entanto, em funcdo da ndo captacdo de resultados operacionais
de curto prazo, tal modelo tem recebido criticas e indicativos de melhoria (Matarazzo; 2003;
Fleuriet, Kehdy & Blanc, 2003; Hopp & Leite, 1989). Os indicadores financeiros séo
resumidos em indicadores de liquidez, de endividamento, estrutura e de rentabilidade e de
lucratividade, e se apresentam nos quadros 1 a 4.

No quadro 1 séo identificados os indicadores relacionados a estrutura de capital, sendo
eles: (i) Composicdo do endividamento, que indica o percentual da divida com vencimento no
curto prazo; (ii) Imobilizacdo do Patriménio Liquido, relacionado a propor¢do de recursos
préprios comprometidos com ativos permanentes; (iii) Imobilizacdo de recursos néo

correntes, associado a recursos ndo correntes relacionados a ativo permanente.

Quadro 1: Indicadores do modelo tradicional — estrutura de capital.

indice Indicador Formula
1. indices de 1.1. Composicédo do endividamento (CE) (PCICT) x100
Estrutura de 1.2. Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL) (AP/PL) x 100
Capital 1.3. Imobilizacao de recursos ndo correntes (IRAC) [(AP)/(PL+PAC)] x 100

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de Matarazzo (2003).

Legenda: CT - Capital de Terceiros (Passivo circulante + Passivo ndo Circulante); PL - patrimdnio liquido; PC -
Passivo Circulante; AP — Ativo Permanente (Investimentos + Imobilizado+ Intangivel); PAC - Passivo nédo
circulante (exigivel a longo prazo).

Ja no quadro 2 sdo apresentados os indices associados a liquidez, tais como a liquidez
geral, que compreende a relacdo entre disponivel e realizaveis com a divida total, a liquidez
corrente, que é designada como a relacdo entre disponivel e realizaveis com a divida de curto
prazo e, por fim, a liquidez seca, que revela a relacdo dos circulantes liquidos com a divida de

curto prazo.

Quadro 2: Indicadores do modelo tradicional — liquidez.

indice Indicador Formula
2.1. Liquidez Geral (LG) (AC+RLP)/CT
2. Indices de Liquidez 2.2. Liquidez Corrente (LC) AC/PC
2.3. Liquidez Seca (LS) (AC-ESTQ)/PC

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de Matarazzo (2003).
Legenda: CT - Capital de Terceiros (Passivo circulante + Passivo ndo Circulante); RLP - Realizavel a Longo
Prazo; AC - Ativo Circulante; PC - Passivo Circulante; ESTQ - Estoques.
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No quadro 3 sdo expostos os indicadores relacionados a rentabilidade, como a
rentabilidade do patriménio liquido, ou seja, lucro liquido relacionado ao recurso proprio, o

ROA, que indica a eficiéncia da gestdo dos ativos nos resultados financeiros.

Quadro 3: Indicadores do modelo tradicional — rentabilidade.

indice Indicador Formula
3. Indices de 3.1. Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL) (LL/PLm) x 100
Rentabilidade | 3.2. ROA (Return on Assets) LUC-PREJ_lig/ATIVO

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de Matarazzo (2003).
Legenda: ATIVO - Ativo total (Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante); LL - Lucro Liquido; PLm -
Patriménio Liquido Meédio; LUC-PREJ lig - Lucro/Prejuizo Liquido; LUC-PREJ op - Lucro/Prejuizo
Operacional.

Por fim, o quadro 4 € referente aos indices de lucratividade, destacando-se a margem

bruta, associado ao percentual de lucro bruto relacionado as vendas liquidas, e a margem

operacional, porcentagem de lucro operacional relacionado com as vendas liquidas.

Quadro 4: Indicadores do modelo tradicional — indices de lucratividade.

indice Indicador Férmula

4.1. Margem Bruta LUC-PREJ_br/VL

4. Indices de Lucratividade

4.2. Margem Operacional LUC-PREJ_op/VL

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de Matarazzo (2003).
Legenda: VL - Vendas Liquidas; LUC-PREJ br - Lucro/Prejuizo bruto; LUC-PREJ op - Lucro/Prejuizo
Operacional.

Além dos indicadores do modelo tradicional, existe também o capital circulante liquido
(CCL). Esse indicador é calculado pela diferenca entre o ativo circulane e o passivo
circulante. O ideal é que o saldo do CCL seja positivo, de modo que o ativo seja maior que 0
passivo, porque isso demonstra uma folga financeira para saldar os compromissos financeiros
no curto prazo (Brigham & Ehrhardt, 2006; Ross, Westerfield & Jaffe, 2013). Sobre isso, 0
modelo dinamico do capital de giro é um aperfeicoamento do CCL, que divide-o em dois

ciclos: o operacional e o financeiro (Vieira, 2008).

2.3. MODELO DINAMICO
A gestdo do capital de giro é uma das principais questfes que demandam constantes
preocupac0es e interesses de administradores financeiros. Por meio do seu gerenciamento, 0S

gestores tomam decisdes importantes para a continuidade da empresa no curto prazo com o
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objetivo de manter saudavel a sua liquidez e solvéncia para a continuidade do financiamento
de suas operacgoes.

Sobre isso, Vieira (2008) esclarece que a solvéncia esta relacionada com a capacidade
da empresa em cumprir 0s seus compromissos financeiros no encerramento das suas
atividades, ao passo que a liquidez estd4 atrelada com a capacidade em atender aos seus
compromissos financeiros e continuar, ainda, em operacdo. Para esse autor, na administracao
do capital de giro o foco fundamental recai na liquidez, ou seja, na conciliacdo dos recursos
disponiveis em caixa para pagamento de obrigacfes no curto prazo para que a empresa
continue em atividade de forma sustentavel.

Nos livros manuais de Administracdo Financeira, algumas metodologias consagradas
sdo utilizadas para gerenciar o capital de giro: uma delas é por meio da analise de indicadores
e a outra € pelo CCL (Gitman, 2011; Ross; Westerfield & Randolph, 2013). Esses indicadores
sinalizam a saude financeira da empresa no curto prazo, verificando a disponibilidade de
recursos disponiveis para quitar as obrigacdes no vencimento.

O célculo desses indicadores é baseado nas demonstracfes financeiras, principalmente
no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. De forma estatica, tais
indicadores expressam quanto a empresa tem disponivel na proporcéo de unidades monetérias
para pagar cada unidade monetaria de suas obrigacBes financeiras, remetendo essa
interpretacdo a descontinuidade da empresa (Brasil & Brasil, 1993). Generalizando a
interpretacdo dos indicadores tradicionais de liquidez, por exemplo, considera-se que quanto
maior o valor do indicador, melhor a situacéo de liquidez da empresa (Matarazzo, 2003).

Assim, apesar de bastante Util para analises do diagndstico geral da liquidez, esses
indicadores possuem falhas. As criticas residem fundamentalmente na informagdo estatica
apresentada pelos mesmos, demonstrando independéncia temporal nos valores apresentados e
na conjuncdo de informagdes de natureza divergentes para compreender a liquidez das
organizacOes (Marques & Braga, 1995; Pires; Panhoca & Bandeira, 2010).

Em complementagédo a analise tradicional dos indicadores financeiros foi desenvolvido
o0 modelo Fleuriet, também conhecido por analise dindmica do capital de giro, que surgiu na
década de 1970 pelo professor francés Michel Fleuriet da instituicdo de ensino Funda¢do Dom
Cabral (Francisco et al, 2012). Esse modelo visa suprir as deficiéncias dos modelos

tradicionais com o objetivo de acompanhar a natureza dindmica das organizagdes, remetendo
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a interpretacdo dos indicadores para a continuidade operacional da empresa (Brasil & Brasil,
1993).

Nesse sentido, o0 modelo de Fleuriet contempla simultaneamente o comportamento e a
evolucdo temporal da liquidez para captar a dindmica empresarial por meio de trés variaveis
principais: tesouraria (T), necessidade de capital de giro (NCG) e capital de giro (CDG)
(Fleuriet; Kehdy & Blanc, 1980; Monteiro, 2003; Vieira, 2008; Nascimento et al, 2012;
Francisco et al, 2012; Ambrozini, Matias & Janior, 2014). Essas varidveis obedecem ao ciclo
da empresa e abrangem as naturezas financeiras, operacionais e estratégicas, respectivamente
(Brasil & Brasil, 1993).

Para implementa-lo, e respeitando a limitacdo desta pesquisa, € necessario proceder com
a reclassificacdo das contas do Balanco Patrimonial. Essa reclassificacdo tem como objetivo
gerar o Balanco Patrimonial Gerencial para que, em seguida, sejam calculadas a T, NCG e
CDG (Vieira, 2008). O quadro 5 apresenta esquematicamente um exemplo dessa
reclassificacéo de contas.

Quadro 5: Exemplo de Balango Patrimonial Gerencial.

Ativo de Curto Prazo [Erratico ou
Financeiro]

Passivo de Curto Prazo [Erratico ou
Financeiro]

Caixa e Bancos
AplicacBes Financeiras

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Dividendos a Pagar
Controladas e Coligadas

Ativo Operacional ou Ciclico

Passivo Operacional ou Ciclico

Clientes
Estoques
Outras Contas

Fornecedores

Salérios e Encargos

Impostos, Taxas e Contribuices
Provisbes

Outras Contas

Ativo Estratégico ou de Longo Prazo

Ativo Estratégico ou de Longo Prazo

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Imobilizado

Investimentos

Intangivel

Passivo ndo Circulante
Patrimonio Liquido
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de Vieira (2008).

De acordo com o Quadro 5, o ativo e o passivo circulantes sdo subdivididos em duas
categorias: ativo/passivo financeiro ou erratico e em ativo/passivo operacional ou ciclico
(Vieira, 2008). O ativo ndo circulante é reclassificado como ativo estratégico, enquanto que o
passivo nédo circulante e o patrimdnio liquido séo reclassificados como passivos estratégicos
(Vieira, 2008).

Conforme esclarece Brasil & Brasil (1993), essas reclassificag0es seguem as premissas
de Fleuriet, em que as contas operacionais ou ciclicas estdo relacionadas a atividade
operacional da empresa, enquanto gque as contas financeiras ou erraticas ndo estdo ligadas a
sua atividade operacional, ao passo que as contas estratégicas vinculam-se as fontes de
financiamento por capital proprio (patriménio liquido) e por capital de terceiros (passivos de
longo prazo), assim como para as aplicacdes de recursos que estdo representados pelos
investimentos (ativos ndo circulantes), sendo esses relacionados ao horizonte de tempo de
longo prazo.

Apo6s esse procedimento é feito o célculo das trés varidveis do modelo de Fleuriet
(Vieira, 2008). Explicitando cada um, tem-se que o saldo em tesouraria (AF-PF) é resultante
da diferenca do ativo financeiro em relacdo ao passivo financeiro. A NCG (AO-PO) é obtida
pela diferenca entre o ativo operacional em relacdo ao passivo operacional. E, por fim, 0 CDG
(PE-AE) é calculado pela diferenca do passivo estratégico em relacdo ao ativo estratégico. O
indice de liquidez no modelo dindmico é denominado de termdmetro de liquidez (TL), e €
obtido pela razdo da tesouraria pelo médulo da NCG.

Os resultados encontrados pela T, NCG e CDG formam os perfis econdmicos ou
estruturas financeiras do modelo dindmico. Por meio dessa identificacdo, € possivel
compreender as formas de aplicacGes e origens de recursos da empresa, ou seja, é possivel
identificar qual a natureza da conta (de acordo com as trés variaveis do modelo) financia que
tipo de natureza de aplicagdes de recursos. O Quadro 6 resume os seis perfis econémicos do

modelo em questé&o.

Quadro 6: Caracterizagdo dos perfis econdmicos do modelo dinamico.

Perfil Definicio T | NCG | CDG
Econdmico
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A NCG representa uma fonte de recursos operacionais que, somados aos
Excelente | recursos de longo prazo proporcionados pelo CDG, sdo aplicados a curto | + - +
prazo no saldo de tesouraria, mantendo baixos os niveis de risco.

Os recursos de longo prazo do CDG séo suficientes para financiar a NCG e
Solido a empresa ainda dispde de um excedente para aplicacdo no saldo de | + + +
tesouraria, mantendo, assim, um colchdo de liquidez.

A NCG é positiva, evidenciando uma demanda operacional que é
Insatisfatorio | financiada através de uma composicédo de recursos de longo prazo oriundos | - + +
do CDG e de recursos de curto prazo originarios de T.

A NCG representa uma demanda operacional de recursos que precisa ser
Péssimo financiada. No entanto, a empresa ndo dispde de recursos de LP do CDG. | + )
Assim, o saldo de tesouraria é responsavel por financiar a NCG e o CDG.

Essa é uma situacdo de alto risco.

Os recursos originarios da NCG sdo complementados pelos recursos de
curto prazo da T para o financiamento do CDG. E uma situagcdo muito

Muito Ruim delicada, pois o financiamento de parte das aplicacdes de longo prazo esta | ) )
sendo realizado através dos recursos de CP.
No CDG, existe um saldo de aplicagdes de longo prazo a ser financiado. A

Alto Risco disponibilidade de recursos operacionais é, no entanto, suficiente para + ) )

financiar esse saldo de longo prazo e ainda permitir a existéncia de um
excedente para aplicacdo na T.

Fonte: Elaborado a partir de Vieira (2008, p.109-110).

O Quadro 6 mostra que o pior perfil econdmico € o “péssimo” e os melhores sdo
“excelente” e “solido”. No Brasil, o perfil econdmico mais encontrado nas empresas € o
insatisfatério, devido a dependéncia pelo financiamento de curto prazo, que esta representado
pelo saldo em tesouraria (Vieira, 2008). Além disso, € importante notar que de acordo com 0s
saldos das principais variaveis do modelo, ora elas se fazem aplicacfes e ora se fazem origens
de recursos. Para compreender essa dinamica de financiamento, retoma-se a equagéo
fundamental da contabilidade, que remete a ideia de origens e aplicacGes de recursos, ou seja:
0 ativo, fonte de recursos, é igual ao passivo mais o patrimonio liquido, que sdo as origens de
recursos por capital de terceiros e capital proprio, respectivamente (Brasil & Brasil, 1993).

Essa compreensdo pode ser exemplificada. Isto é, ao supor que o T tem saldo positivo,
tem-se uma aplicacdo, mas quando é negativo, tem-se uma origem de recursos que financia a
atividade operacional da empresa. Mesmo raciocinio é aplicado ao NCG. Ao passo que 0
CDG, quando positivo, constitui-se em uma fonte de recursos e, quando negativo, trata-se de
uma aplicacéo de recursos.

Com a adequada aplicacdo do modelo Fleuriet pode se tornar possivel identificar a

qualidade da situacdo financeira da empresa ao longo do tempo e ponderar os fatores de curto
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e longo prazo nas decisOes estratégicas, financeiras e operacionais (Brasil & Brasil, 1993).
Desse modo, o0 modelo dindmico apresenta interpretagdes mais completas e organizadas sobre
os fatores determinantes da evolucdo financeira das empresas em comparacao aos indicadores
tradicionais (Nascimento et al, 2012).

Outra caracteristica relevante do modelo dindmico € o efeito tesoura. Para Vieira
(2008), o efeito tesoura ocorre quando existe uma degeneracdo da situagédo financeira de uma
empresa. Para identificar esse efeito, Vieira (2008) comenta que é possivel visualiza-lo por
meio da reducdo expressiva e continua do termémetro de liquidez, acompanhado por um
aumento do saldo de tesouraria como fonte de recursos.

Em outras palavras, isso significa que quando as atividades operacionais da empresa,
representada pelo NCG, nédo se financia e precisa de complementacdo financeira, a fonte de
recursos que suporta essa necessidade de financiamento € a tesouraria, ao invés do CDG, que
seria mais saudavel sob o ponto de vista financeiro. Consequentemente, essa situacdo sinaliza
para uma maior dependéncia das atividades operacionais por fontes de financiamento de curto
prazo. O problema disso é que como ambas, NCG e T, sdo recursos de curto prazo, é possivel
que problemas de liquidez possam ser gerados para saldar as obrigac@es financeiras de curto

prazo.

2.4. SETOR SIDERURGICO: CONTEXTO MUNDIAL E NACIONAL

O movimento do setor siderargico € ditado pelas necessidades internas e externas dos
paises. O volume de producdo e comercializagdo mundial é representativo, em que a China se
destaca como a maior produtora e consumidora e, em funcdo disso, geralmente dita as
tendéncias do setor (World Steel Association, 2013). O Brasil, apontado na nona colocagéo no
ranking mundial, relne as condi¢des necessarias para producdo em termos logisticos,
estruturais e de provedores de matéria-prima (World Steel Association, 2013).

De acordo com o relatorio da World Steel Association (2013), a produgdo mundial de
aco em 2012 foi de 1,5 bilhdo de toneladas de aco em 2012, sendo liderada pela China,
seguida por Japéo, Estados Unidos, india e Coréia do Sul, produzindo respectivamente com
46,3%, 6,9%, 5,7%, 5% e 4,5%. Além disso, essa pesquisa ainda encontrou que a China se
destaca como maior consumidora da matéria-prima, consumindo 0 equivalente a 646,2
milhdes de toneladas - 45,7% do que se registrou em 2012 no mundo. Nota-se, ainda, que 0s

BRICS — Brasil, RUssia, India, China e Africa do Sul — encontram-se entre os dez maiores

Revista de Administracéo de Roraima-UFRR, Boa Vista, Vol. 6 n. 1, p.90-113, jan - jun. 2016.
100


http://www.itamaraty.gov.br/index.php?Itemid=436&catid=159&id=3672&lang=pt-BR&option=com_content&view=article

Modelo dindmico e modelo tradicional para avaliacdo do capital de giro: um estudo de caso das empresas do
setor de siderurgia listadas na BM&FBOVESPA durante o periodo de 2010 a 2014

Joyce Mariella Medeiros Cavalcanti, Tatielle Menolli Longhin

produtores mundiais, onde o Brasil aponta na nona colocacdo nessa lista, produzindo em 2012
o total de 34,5 milhdes de toneladas, ou 2,2% em termos mundiais (World Steel Association,
2013; Dieese, 2012).

Quanto ao Brasil, o desenvolvimento da producao do setor se iniciou em 1921 com a
fundacdo da Companhia Siderurgica Belgo-Mineira (Carvalho, 2007). Esse autor afirma
também que, posteriormente, outras empresas passaram a operar no Brasil, tais como a
Acesita, Companhia Siderargica Nacional (CSN), Cosipa, Mannesmann e Usiminas.
Atualmente, o faturamento liquido do setor de siderurgia corresponde a 66,1 bilhdes de reais,
e as empresas siderurgicas brasileiras, tais como a Gerdau, Usiminas e Companhia
Siderurgica Nacional (CSN), estdo entre as mais bem posicionadas no ranking mundial
(Dieese, 2012; Carvalho, 2007).

Entre os anos 2004 e 2008 houve um resultado positivo da balanca comercial nacional,
ao passo em que no periodo entre 2009 e 2012, foi negativo (Dieese, 2012). A justificativa
para esse desempenho é devido ao periodo de variacdes cambiais do dolar, além do excedente
de producdo nos paises asiaticos, especialmente na China, que acirrou a competicdo no setor
(Dieese, 2012). Para Barbosa (2011), o cenario contemporaneo tem apontado que a demanda
por commodities da China repercutiu em perdas para o Brasil. Na atualidade, Damasco (2015)
afirma que parcerias internacionais sdo estratégicas para a melhoria do comportamento
econdmico dos paises. No entanto, em face da desaceleragdo de crescimento tanto do Brasil
guanto da China, Damasco (2015) destaca que o impacto da China se configura como uma
ameaca a atual situacdo brasileira.

Nesse contexto de mudancas e desafios econdmicos mundiais, as empresas nacionais
tém sofrido esses impactados, sendo importante avaliar a situacdo financeira delas. Desse
modo, a gestdo do capital de curto prazo é fundamental para o alcance de resultados a curto
prazo, demonstrando a relevancia em se pesquisar essa tematica. Sobre isso, no quadro 7 estao
apresentados os estudos empiricos que abordam sobre a aplicagdo do modelo dindmico para

avaliacdo de empresas nacionais do setor siderdrgico.

Quadro 7: Estudos empiricos anteriores — analise de capital de giro das empresas
siderurgicas.

Resultados Obtidos Autores
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Analise realizada entre o inicio de 2007 e meados de 2009, em que se constatou que as
empresas Acos Villares, Usiminas e Ferbasa possuem perfil sélido, enquanto o grupo Gerdau | Rocha, Klann &
teve oscilagdes significativas que demonstraram efeito tesoura até o passo em que retomou, Hein (2010)
ao fim do periodo, situacdo financeira satisfatéria.
Definiu-se que entre as empresas com melhor desempenho financeiro eram as que o CDG Neves Junior,
financiava o NCG, identificando-se assim o setor de siderurgia entre aqueles com melhor Rodrigues &
classificacdo. Leite (2011)
Foram comparadas a administracdo da Capital de Giro de duas maiores produtoras de aco do
Brasil com agdes listadas na Bovespa, entre os anos de 2008 e 2012, através do modelo Kisner &
Fleuriet. Os resultados obtidos apontaram que as empresas apresentaram estruturas de baixo Martinewski
risco de liquidez e tendéncia de reducdo da NCG, ou por diminuicdo do ciclo financeiro ou (2013)
dos niveis de estoque.

Fonte: Elaborado pelas autoras.

As pesquisas apresentadas no Quadro 7 apontaram que o perfil sélido foi 0 mais comum
exibido pelas empresas do setor de siderurgia no Brasil que estdo listadas na
BM&FBOVESPA. Além disso, também foi apontado, pelas evidéncias empiricas, que a
Gerdau apresenta maior sensibilidade em relagdo as mudangas macroecondmicas. Outro
resultado encontrado nesses estudos é que as empresas do setor em questdo demonstraram

maior solidez financeira, de acordo com os resultados do modelo dinamico.

3. METODOLOGIA

A metodologia desta pesquisa caracteriza-se como um estudo de multicaso. De acordo
com Yin (2001), esse tipo de pesquisa trata-se de uma investigacdo que possibilita a
comparacdo entre objetos de estudo, de modo que se torna possivel identificar pontos
convergentes e divergentes. Para fins desta pesquisa, 0s objetos de estudo em anélise sdo as
empresas abertas listadas na BM&BOVESPA que integram o setor de siderurgia, conforme a
classificacdo determinada pela propria BM&FBovespa.

Em relacdo ao procedimento metodolégico, o estudo é descritivo (Vergara, 2000), pois
visa analisar o desempenho financeiro no curto prazo das empresas que compdem a amostra
da pesquisa, assim como em relacdo setor sidertrgico como um todo, especialmente no que
tange ao capital de giro delas durante o periodo abrangido. Para tal, busca-se evidenciar
resultados provenientes da analise do capital de giro por meio de seus modelos tradicionais e
dindmicos.

Desse modo, a pesquisa em questdo tem como foco a andlise das informacgdes
financeiras referentes as empresas listadas na BM&FBOVESPA e pertencentes ao setor de
siderurgia durante o periodo de 2010 a 2014. Assim, participaram desta pesquisa cinco
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empresas, a saber: Usiminas, Ferbasa, Gerdau, Gerdau MetalUrgica e Companhia Siderargica
Nacional (CSN). Com o objetivo de estender as analises desenvolvidas, foi realizada uma
média dessas empresas como forma de representar o desempenho do setor analisado.
Ressalta-se que a classificacdo setorial obedeceu aos critérios da BM&FBOVESPA, que
divulga essa informac&o em seu sitio eletronico.

Para a coleta de dados foi utilizado a base de dados da BM&FBOVESPA para extrair as
informacBes financeiras, que, por sua vez, foram retiradas de seus relatdrios financeiros.
Desse modo, foram coletadas informagdes provenientes principalmente do Balango
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio para proceder com o célculo das
variaveis dos modelos dindmicos e tradicionais para analise do capital de giro. O periodo de
2010 a 2014 foi delimitado com o objetivo de coletar informacdes financeiras elaboradas de
maneira uniforme, isto &, com base no International Financial Reporting Standards (IFRS)
que se tornou obrigatério a partir de 2010, sendo o ano de 2014 o mais recente dado anual
disponibilizado por essas companhias.

4. ANALISE DE RESULTADOS

Conforme definido na metodologia, a analise do capital de giro das empresas do setor
de siderurgia foi realizada conforme as premissas do modelo tradicional e do modelo
dindmico. Inicialmente, as analises dos indicadores tradicionais foram desenvolvidas para, em
seguida, proceder com a interpretacdo dos resultados do modelo dindmico, tendo como ponto

de partida a interpretacdo dos resultados a nivel setorial e, em seguida, a nivel das empresas.

4.1. Resultados do Modelo Tradicional

No modelo tradicional, quatro indicadores foram analisados, a saber: indicadores de
liquidez, de estrutura de capital, de rentabilidade e de lucratividade. Os resultados estimados
para esses indicadores nas empresas analisadas e durante o periodo de tempo abrangido nesta
pesquisa encontram-se reportados no quadro 8.

Iniciando a analise pelo setor de siderurgia, obtida por meio da média aritmética das
empresas que o compde, é possivel identificar algumas caracteristicas gerais. Dentre elas,

percebe-se que os indicadores de liquidez demonstraram que o setor apresenta capacidade de
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honrar seus compromissos financeiros no vencimento, de modo que continue operando no

mercado, conforme a definicdo de Vieira (2008) para liquidez.
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Quadro 8: Indicadores do modelo tradicional das empresas e do setor entre os anos 2010 e
2014,

MODELO TRADICIONAL

Empresas 1. IEC 2. 1LIQ 3. IR 4.1LC
Anos CE IPL IRAC LG LC LS RPL | ROA MB MO
2010 | 27,6% | 950% | 63,9% 1,07 3,48 2,10 9,3% 4,9% 195% | 16,5%
2011 | 285% | 98,9% 64,2% 1,01 3,08 1,85 1,4% 0,7% 10,9% 5,8%
usl 2012 | 37,9% | 1056% | 71,4% 0,93 2,00 1,30 | -3,8% | -2,0% 5,2% -1,1%
2013 | 40,6% | 1012% | 72,6% 0,98 1,86 1,10 -0,8% -0,5% 11,5% 5,5%
2014 | 40,7% | 101,6% | 74,1% 0,97 1,73 0,99 0,8% 0,4% 8,8% 6,0%
2010 | 70,0% | 33,6% | 32,1% 5,33 6,30 454 | 116% | 11,2% | 288% | 18,7%
2011 | 624% | 39,1% | 36,9% 4,92 6,24 4,20 7,.9% 7,1% 21,1% 9,7%
FERB 2012 | 63,3% | 431% | 41,2% 5,59 6,90 4,39 7,4% 6,5% 21,8% 9,9%
2013 | 60,5% | 45,0% 42,7% 5,09 6,38 4,24 6,4% 5,3% 20,3% 9,6%
2014 | 622% | 44,4% 42,1% 4,87 5,96 3,34 7,9% 6,3% 22,2% 9,0%
2010 | 22,1% | 133,0% | 70,7% 0,71 2,58 1,22 8,0% 5,0% 17,6% | 11,6%
2011 | 28,9% | 110,0% | 67,5% 0,89 2,56 1,37 7,5% 4,0% 14,4% 8,1%
GERD | 2012 | 322% | 113,0% | 71,9% 0,85 2,10 0,94 5,3% 2,7% 12,5% 6,2%
2013 | 27,6% | 112,0% | 70,3% 0,85 2,51 1,34 5,9% 2,7% 12,9% 6,9%
2014 | 26,1% | 1132% | 68,1% 0,85 2,66 1,52 5,2% 2,2% 12,1% 6,8%
2010 | 20,2% | 147,0% | 70,6% 0,65 2,59 1,23 9,0% 2,1% 17,6% | 11,5%
2011 | 26,4% | 1192% | 67,4% 0,82 2,56 1,37 7,7% 1,5% 14,4% 8,1%
GERDM | 2012 | 344% | 1216% | 73,7% 0,78 1,80 0,81 4,6% 0,9% 12,5% 6,1%
2013 | 258% | 119,2% | 70,2% 0,80 2,49 1,33 5,1% 0,9% 12,9% 6,8%
2014 | 26,8% | 120,7% | 69,0% 0,80 2,43 1,39 2,0% 0,3% 12,1% 6,7%
2010 | 14,9% | 208,9% | 49,0% 0,72 3,54 279 | 331% | 6,7% 46,8% | 34,6%
2011 | 16,9% | 238,4% | 49,7% 0,70 3,38 2,80 | 48,7% 7,9% 40,7% | 34,8%
CSN 2012 | 159% | 266,8% | 56,0% 0,63 3,30 274 | 55% | -09% | 286% 3,8%
2013 | 13,1% | 363,9% | 65,5% 0,50 2,95 2,38 6,7% 1,0% 28,2% | 18,0%
2014 | 145% | 5272% | 69,7% 0,44 2,50 1,86 -1,4% -0,2% 28,1% | 17,5%
2010 | 31,0% | 1235% | 57,3% 1,70 3,70 238 | 142% | 6,0% | 26,06% | 18,58%
2011 | 32,6% | 121,1% | 57,2% 1,67 3,56 2,32 | 14,6% 4,3% 20,29% | 13,32%
SETOR | 2012 | 36,7% | 130,0% | 62,9% 1,75 3,22 2,04 1,6% 1,5% | 16,11% | 4,98%
2013 | 335% | 1483% | 64,3% 1,64 3,24 2,08 4,6% 1,9% 17,15% | 9,35%
2014 | 34,0% | 181,4% | 64,6% 1,59 3,06 1,82 2,9% 1,8% | 16,66% | 9,20%

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Legenda: USI — Usiminas; FERB — Ferbasa; GERD — Gerdau; GERDM — Gerdau Metallrgica; CSN —
Companhia Siderdrgica Nacional; SETOR — Média aritmética do setor siderdrgico; IEC — indices de Estrutura de
Capital; PCT - Participagdo de capital de terceiros; CE - Composi¢do do endividamento; IPL - Imobilizacdo do
Patriménio Liquido; IRAC - Imobilizacdo de recursos ndo correntes; ILIQ — Indices de Liquidez; LG - Liquidez
Geral; LC - Liquidez Corrente; LS - Liquidez Seca; IR - indices de Rentabilidade; RPL - Rentabilidade do
Patriménio Liquido; ROA - Return on Assets; ILC — indices de Lucratividade; MB — Margem Bruta; MO —
Margem Operacional.
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Possivelmente, parte da explicacdo dos bons niveis de liquidez apresentados, podendo
constituir em uma folga financeira, podem ser explicados pelos indicadores da estrutura de
capital do setor. Em media, verificou-se que cerca de 34% do total de seus passivos sdo
venciveis no curto prazo, ao passo que, de acordo com o indicador de imobilizacdo do
patriménio liquido, é possivel perceber que a maior parte do financiamento dos ativos
permanentes das empresas do setor de siderurgia sdo oriundos de fontes de capital préprio, ou
seja, de longo prazo. Em uma breve verificacdo da analise vertical das demonstractes
financeiras dessas empresas (ndo reportado), verificou-se que, em média, cerca de 60% da
estrutura total das fontes de recursos sdo de longo prazo, sendo que o patrimonio liquido
desponta com maior representatividade.

Antes de analisar os indicadores de lucratividade e rentabilidade, é oportuno esclarecer
brevemente a diferenca entre ambos. De modo geral, tem-se que a lucratividade estad mais
relacionada ao desempenho operacional da empresa, ou seja, se 0 nivel de vendas da empresa
consegue ser maior do que os custos e despesas incorridos no periodo e, ainda, gerar lucro; ao
passo que a rentabilidade esta atrelada com o retorno sobre o investimento feito na empresa,
isto é, se os ativos (investimentos) da empresa estdo contribuindo na formacéo de resultado ou
de lucros (Matarazzo, 2003).

Posto isso, verifica-se que os indicadores de lucratividade do setor de siderurgia
demonstraram que a atividade operacional da empresa é viavel financeiramente, uma vez que
as vendas conseguem cobrir 0s custos e despesas operacionais e, ainda, gerar um saldo
positivo no exercicio de suas atividades, na forma de lucro. E, de maneira similar, os
indicadores de rentabilidade apontaram que, em média, 0s investimentos realizados no setor
séo capazes de gerar retorno e, consequentemente, remunerar os seus stakeholders.

Apbs o delineamento das caracteristicas gerais do setor de siderurgia, o quadro 8
também mostra os resultados dos indicadores para cada empresa que compde o setor.
Observando a referida tabela, € possivel perceber que, de modo geral, as empresas seguem o
desempenho do setor, que poderia ser considerado como uma espécie de benchmark ou
referencial de mercado. Por outro lado, algumas empresas ndo seguiram a média do setor,
apresentadando, assim, declinio de seus niveis de liquidez, lucratividade e rentabilidade,
sendo que algumas exibiram esse comportamento em 2012, enquanto outras apresentaram em
2013 e 2014.
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4.2. Resultados do Modelo Dinamico

Apbs o célculo das trés principais variaveis do modelo dinamico (T, NCG e CDQG) e,
também, o termmometro de liquidez para cada empresa da amostra e para cada ano analisado,
foi realizada uma média dessas empresas para apurar o resultado do setor. Esse mesmo
procedimento foi feito para o0 modelo tradicional. Assim, os valores do modelo dindmico
podem ser observados no quadro 9.

Em nivel setorial, os resultados encontrados no quadro 9 mostram que o perfil
financeiro do setor de siderurgia durante todo o periodo analisado (2010-2014) foi o sélido,
uma vez que todos os saldos de NCG, CDG e T foram positivos. Em outras palavras, isso
significa que os recursos de longo prazo, representado pelo CDG, que é composto pelas fontes
de recursos ndo circulantes, a exemplo dos passivos ndo circulantes e do patriménio liquido,
sdo as principais fontes de financiamento da atividade operacional da empresa, isto €, 0 NCG
e o saldo em tesouraria.

Para Vieira (2008), esse perfil econémico dispde de um colchéo de liquidez. Ou seja, a
empresa dispde de fontes de recursos de longo prazo suficientes para financiar as atividades
operacionais da empresa, assim como para financiar suas contas erraticas. Essa posicao pode
ser considerada como confortavel financeiramente para as empresas porque O prazo para
quitar com as obrigacGes do CDG ¢é superior ao prazo de giro das atividades operacionais, de
modo que a geracdo de recursos financeiros e sua conversao em caixa para honrar os seus

compromissos ocorrem em prazo inferior ao seu pagamento.
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Quadro 9: Modelo dinamico — fatores calculados para as empresas e a média do setor de
Siderurgia entre 2010 e 2014.

indices Usiminas Ferbasa Gerdau | Gerdau Met CSN Média Setor
NCG 5897388 232233 7530875 7546081 4262039 5093723,2
2010 CDG 8773561 586722 7924044 7960503 11337733 7316512,6
T 2876173 354489 393169 414422 7075694 2222789,4
IL 0,4877029 | 1,526436811 | 0,0522076 | 0,0549188 | 1,6601664 | 0,4363781
NCG 5338089 249236 7857284 7868644 4460494 5154749,4
2011 CDG 8524772 556574 10542148 10561639 15447359 9126498,4
T 3186683 307338 2684864 2692995 10986865 3971749
IL 0,5969708 | 1,233120416 | 0,3417038 | 0,3422438 | 2,4631498 | 0,7705028
NCG 3290054 299900 8720107 8720107 8728770 3785753
2012 CDG 5377724 537873 8587215 7298167 14713869 7302969,6
T 2087670 237973 -132892 -1430603 10928116 2338052,8
IL 0,6345397 | 0,793507836 | 0,0152397 | 0,1638951 | 2,8866426 | 0,4709148
NCG 3183327 319407 8676022 8684347 4457798 5064180,2
2013 CDG 4372803 532092 10940592 10902684 10837812 7517196,6
T 1189476 212685 2264570 2218337 6380014 2453016,4
IL 0,3736581 | 0,665874574 | 0,2610148 | 0,2554409 1,431203 0,4843857
NCG 3047331 332358 9218325 9132030 4522176 5250444
2014 CDG 3475785 566554 12909943 12227996 9572564 7750568,4
T 1189476 212685 2264570 2218337 6380014 2453016,4
IL 0,1405998 | 0,704649805 | 0,4004652 | 0,3390228 | 1,1168048 | 0,4761739

Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.
No entanto, uma excecdo ao perfil financeiro sélido foi identificado na Gerdau e na

Gerdau Metalurgica no ano de 2012. Nesse caso em especifico, os saldos da NCG e do CDG
foram positivos, ao passo que o saldo da T foi negativo. Tais caracteristicas, de acordo com o
Quadro 9, representam o perfil financeiro insatisfatério. Nele, Vieira (2008) comenta que a
necessidade de financiamento das atividades operacionais é financiada em partes pelo CDG e
em partes pela T. O problema dessa caracteristica de financiamento é que sinaliza uma
possivel dependéncia das atividades operacionais por fontes de financiamento de curto prazo,
podendo ndo ser saudavel ao longo do tempo e gerar problemas de liquidez (Vieira, 2008).
Contudo, nos anos seguintes, essas duas empresas seguiram as tendéncias do setor e
apresentaram perfil financeiro soélido.

Para continuar com as interpretacdes do modelo dindmico, a Figura 1 apresenta 0s

gréficos da evolucdo da NCG, T, e do CDG ao longo do periodo abrangido na pesquisa.
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Figura 1: Modelo dindmico e suas variaveis principais entre os anos 2010 e 2014 — Usiminas, Ferbasa, Gerdau,
Gerdau Metalargica, CSN e média aritmética do setor.
Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

A apresentacao desses graficos, ilustrado na Figura 1, teve como motivacdo a deteccdo
visual do efeito tesoura. Ao adotar a definicdo de Vieira (2008) para o efeito tesoura, percebe-
se que apenas a Ferbasa exibiu indicativos de um possivel efeito tesoura, conforme pode ser
observado pela reta de T, na cor verde, e pela reta da NCG, na cor azul, que se assemelha a
uma tesoura. Por outro lado, ndo € possivel afirmar que ha o efeito tesoura porque o saldo da
CDG manteve-se constante ao longo do tempo, suprindo a possivel necessidade de
financiamento da NCG.

Diante dos resultados encontrados para o setor de siderurgia pelo modelo dindmico do
capital de giro durante o periodo analisado nesta pesquisa, é possivel identificar algumas
convergéncias com as evidéncias empiricas encontradas por Rocha, Klann e Hein (2010),
Neves Junior, Rodrigues e Leite (2011) e Kisner e Martikewski (2013). De modo geral, os
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resultados encontrados sugerem que o perfil sélido é o mais comum exibido pelas empresas
do setor de siderurgia e, nesta pesquisa, a Gerdau e a Gerdau Metallrgica apresentaram maior
sensibilidade em relacdo as mudancas macroecondmicas. Também foi encontrado que, em
termos gerais, as empresas do setor de siderurgia demonstraram solidez financeira no curto

prazo.

4.3. Resultados do Modelo Tradicional e do Modelo Dindmico

Os resultados encontrados pelos indicadores do modelo tradicional anteciparam alguns
dos resultados estimados para 0 modelo dindmico. Ou seja, a liquidez, a estrutura de capital, a
rentabilidade e a lucratividade das empresas do setor de siderurgia apresentam valores que séo
sustentaveis financeiramente, por meio de uma analise ampla em relacdo as empresas que
compuseram a amostra durante o periodo analisado.

As varidveis do modelo dindmico, por sua vez, confirmaram essa caracteristica, na
medida em que as empresas do setor apresentaram, em média, o perfil financeiro sélido,
demonstrando que as operacdes da empresa sdo financiadas, principalmente, com recursos de
longo prazo, a exemplo do patriménio liquido e do passivo ndo circulante. Uma contribuicédo
importante proporcionada pelo modelo dindmico foi a verificagdo de que a atividade
operacional da empresa, assim como seus ativos estratégicos, sao financiados principalmente

pelos recursos de longo prazo, assegurando a liquidez das empresas desse setor.

5. CONCLUSOES
O objetivo dessa pesquisa foi analisar o desempenho do capital de giro das empresas
listadas na BM&FBOVESPA e classificadas como pertencentes ao setor de siderurgia durante
o0 periodo de 2010 a 2014. Para proceder com a analise, utilizou-se os modelos tradicionais e
dindmicos da administracdo do capital de giro. No total, foram analisadas cinco empresas e,
por meio de uma média aritmética delas, foi analisado também o desempenho do setor.
Os resultados encontrados sugeriram que, em media, 0s niveis apresentados pelo capital
de giro dessas empresas, durando o periodo analisado, exibiram caracteristicas sustentaveis
financeiramente no longo prazo. Essa verificacdo foi apontada pelos indicadores de liquidez,

estrutura de capital, rentabilidade e lucratividade do modelo tradicional, assim como pelas
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variaveis do modelo dindmico, a exemplo do saldo em tesouraria, necessidade de capital de
giro e do capital de giro.

De modo geral, as empresas do setor de siderurgia apresentaram caracteristicas
similares. Entretanto, algumas empresas apresentaram maiores oscilacdes em seus indicadores
de modo que provocou um distanciamento de seus valores em relagdo a media do setor. Essas
caracteristicas mais especificas ocorreram em algumas algumas empresas nos anos de 2012,
2013 e 2014. De acordo com a literatura consultada, no ano de 2012 ocorreram situacoes
macroeconémicas desfavoraveis ao referido setor no Brasil, podendo ser essa uma das
possiveis razGes que contribuiram para essas oscilagfes temporarias em algumas empresas.

Como recomendacao para pesquisas futuras, sugere-se uma analise da decomposicdo da
necessidade do capital de giro, assim como uma maior investigacdo das origens de recursos de
longo prazo dessas empresas. A principal limitacdo dos resultados encontrados nesta pesquisa

reside na limitacdo dos dados analisados e ao periodo abrangido.
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