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O estudo visa a inyestigar o impacto causado pelus varidveis prego dos produtos siderir-
gicos, taxa de juros sobre empésiimos e aportes de capital sobre o desempenho econd-
mico-financeiro das rés maiores sideriirgicas brasileiras (COSIPA, CSN ¢ USIMINAS). A
andlise demonstrou gque o controle de pregos foi a varidvel mais importante para
explicar o deterioragdo econdmico-financeira observada, pelo menos numa primeiva fase;
posteriormente a alia na taxa de juros € os insuficienies aportes de capital passam a
ser os elemenios relevantes. Embora ndo se possa genevalizar mecanicamente essa expe-
riéncia para oulvos selores, ndo reste duvide de gque se deve levar em conta esses
resultados. Na medida em que se os tome como wvdlides, a implicagdo seria gque con-
troles de precos num periodo acarretariam maiores necessidades de aportes de capital
em futuros periodos e conseqiiente aumento do deficit pitblico.

1 — Introducgao

O setor siderurgico, pela propria natureza do seu produto, essencial ao
funcienamento do sistema econdmico e condicionante do crescimento
industrial, tem recebido das autoridades econdmicas do pais uma atengio
especial, ‘Tanto ¢ assim que ele tem sido “controlade” ou “supervisicnado”
pelo governo desde os seus primdrdios. Modernamente constata-se, j4 em
1940, os esforgos de planejamento da Comissio Executiva do Plano Side-
rurgico €, mais adiante, em 1967, a criagio do Grupo Consultive da Indis-
tria Siderdrgica (GCIS). E de se notar que essa tutela que se observa no
caso brasileiro ndo ¢ 1nica, assemelhando-se a preocupacdes da mesma
ordem em pafses da Asia (inclusive o Japdo) e da Europa Ocidental,
notadamente naqueles casos de industrializacio tardia.

* Verslo preliminar deste trabathe foi apresentada no Encontro Nacional de Eco-
nomia, ANPEC, Sio Paulo, dezembro de 1984,
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As empresas siderirgicas, tanto as privadas como as piblicas, dependem
em grande medida da participacio governamental no financiamento de
seus investimentos. O custo desse financiamento, mantido atualmente em
niveis bastante elevados (em parte pela sua grande dependéncia de re-
cursos externos), ccloca a questiio financeira no cerne de toda a discussio
da viabilidade e da competitividade do setor. A geragio de recursos pro-
prios, que poderia funcionar como alternativa para a captagio externa,
esti comprometida pela retra¢io na demanda e, principalmente, pelo avil-
tamento dos precos praticados sobre o setor, os quais vém caindo em
termos reais desde 1976,

Neste estudo buscamos investigar o impacto do controle dos precos
siderurgicos sobre o desempenho econémico-financeiro das trés maiores
empresas sidertrgicas brasileiras (COSIPA, CSN e USIMINAS), assim
como avaliar a importincia de dois outros aspectos, quais sejam, os aumen-
tos nos custos tinanceiros € os atrasos na liberacio de recursos para os
projetos de investimentos destas empresas.

2 -—— O Estado e o setor siderurgico

Embora a industria siderirgica tenha perdido parte do seu appeal na era
nuclear, ela continua a ser considerada uma das bases do poder econdmico,
e até mesmo politico, no cendrio internacional. £ bem verdade que hoje
em dia poucos economistas estariam dispostos a enfatizar a sua importincia
econémica, como L. P. Ayres e §. Kurowsky o fizeram no passado. 1 Analo-
gamente, os estudos da evolugio politica e militar dos paises industriali-
zados, em fungio do desenvolvimento de suas industrias siderdrgicas, sdo
atualmente encarados mais como curiosidades metodolégicas do que como
contribui¢bes signiticativas, Mesmo assim, o setor siderirgico dos mais
diversos paises continua a ser um dos alvos prediletos de esquemas de
intervenc¢io governamental.

As caracteristicas do pracesso de intervencio variam de pais para pafs.
Todavia, na maioria dos casos a justificativa ¢ estruturada em termos do
carater eminentemente bdsico da industria siderurgica, ou seja, da sua
posigdo estratégica na matriz de relagtes interindustriais. E, muito embora
as ultimas décadas tenham sido marcadas por uma crescente utilizacio
de materiais substitutos, tais como aluminio, cimento e pldstico, os
produtos siderurgicos sio, e certamente continuarfio a ser, a matéria-prima
bisica para as atividades de engenharia. Neste contexto, fatores econdmicos
se entrelagam com outros de ordem politica (por exemplo, o significado
de uma situagio de escassez de ago do ponto de vista do conceito de segu-
ranga nacional), reforcando a tendéncia de intervencgio estatal no setor.

1 Ver Broude (1963, p. 36) e Braudell (1981, p. 373).
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A histéria da indistria sidertrgica internacional no pés-guerra foi pro-
fundamente marcada por essa tendéncia intervencionista. A participagio
de sidertrgicas sob controle estatal na produgio mundial de ago evoluiu
de cerca de 209, em 1945 para aproximadamente 609, no final da década
passada. Paralelamente, a utilizagdo das mais variadas politicas de estimulo
ao setor siderurgico (financiamentos especiais, subsidios a exportagio,
reservas de mercado, incentivos fiscais i pesquisa tecnologica, etc.) fez com
que mesmo as industrias predominantemente privadas de paises como
Estados Unidos, Canad4, Bélgica, Alemanha Ocidental e Japio passassem
a depender significativamente do setor publico. Conseqiientemente, uma
crescente parcela dos investimentos em siderurgia e do comércio interna-
cional de produtos sidertirgicos tem sido determinada por decisGes gover-
namentais, ao invés de refletirem apenas a interagiio das forgas do mer-
cado. Neste contexto, a busca de uma politica setorial 6tima transformou-se
em uma tarefa vital do ponto de vista de cada economia dotada de capaci-
dade sidertrgica. E, como coroldrio, a compatibilizagio de tais politicas
a nivel mundial tornou-se uma condi¢io bdsica para a superagio da pre-
sente crise sidertirgica internacional.

As raizes dessa crise, bem como do processo intervencionista, encontram-
se na década de 50, quando uma série de episddios favoreceram o inicio
de um processo de difusio da capacidade sidertirgica em todo o mundo. 2
O numero de paises produtores de ago aumentou de 32 em 1950 para 71
por volta de 1976.% Tal evolugio foi acompanhada por profundas modi-
ficacbes na estrutura do comércio internacional de produtos siderdrgicos.
A participagio das exportagdes na produgio mundial (em termos quanti-
tativos) crescen de 10,79, em 1950 para 24,15, em 1976, enquanto o
namero de paises exportadores evoluia de 16 para 46 no mesmo periodo.

¥ hem verdade que, a despeito de todas essas transformagdes, a produgdo
mundial de aco permaneceu concentrada em um seleto grupo de paises
industrializados. Em meados da década passada, por exemplo, os Estados
Unidos, a Uniio Soviética, a Comunidade Européia e o Japio ainda
respondiam por cerca de trés quartos da produgio mundial e por mais
de 859, das exportagdes siderdrgicas. O processo de diversificagio das
fontes de produgio e de exportacio tende, porém, a se acelerar em fungio
de importantes investimentos siderurgicos que vém sendo implementados
no Terceiro Mundo. E, ainda que nenhuma modificacio profunda na
estrutura internacional de produgiio deva ocorrer em um futuro préoximo
(ou seja, nenhum pais em desenvolvimento tem condigdes na atualidade
de emular a experiéncia japonesa do perfodo 1950/70), o simples fato de
esses paises serem os responsaveis por uma parcela significativa dos atuais

2 Para maiores detalhes ver Crandall (1980, p. 140).
3 United States, Federal Trade Commission (1977, p. 6).
4 Peco (1980, pp. 129-31}.
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acréscimos 4 capacidade siderdrgica mundial sugere que um processo de
alteracBes estruturais se enconfra em gestacio. A compreensio de tal pro-
cesso — e de suas implicagdes — é vital para a formulacio de politicas
setorials Otimas nio apenas no caso dos paises em desenvolvimento, mas
também no que diz respeito aos industrializados.

2.1 — Siderurgia no Terceiro Mundo

A implantagfio de usinas de ace no Terceiro Mundo nas dltimas trés
décadas foi, na maioria dos casos, um elemento significativo da estratégia
de industrializagio por substituicio de importacdes adotada por vérios
paises em desenvolvimento. Alguns (a India, por exemplo) deram priori-
dade ao setor sidertirgico em seus planos de desenvolvimento na expecta-
tiva de que este setor liderasse o processo de industrializacio. Em outros
{como o Brasil), a trajetéria de crescimento da industria siderdrgica man-
teve maior identidade com as previsdes do modelo de crescimento desequi-
librado de Hirschman. 5 Em ambos os casos, porém, o resultado final foi o
estabelecimento de uma industria siderdrgica predominantemente estatal,
quer como conseqiiéncia de ideologias estatizantes, quer como reflexo de
um setor privado sem interesse ¢/ou sem condigdes (tecnoldgicas, finan-
ceiras ...) de investir em indistrias bdsicas. Tal resultado ilustra a
conexio existente entre o processo de difusio da capacidade siderirgica
no ‘lerceiro Mundo e o crescimento da presenca estatal na siderurgia
mundial.

Uma das conseqiiéncias dessa presenca no sctor sidertrgico ¢ a maior
complexidade para a elaboragdo de uma politica setorial eficiente, dado
o inevitdvel contlito entre as medidas reguladoras do Estado (tendo as
usinas estatais como objeto) e a sua dimensio empresarial (permitindo
0 uso daquelas usinas como instrumento de politica econdmica). Essa
maior complexidade, porém, ndo implica necessariamente um ambiente
adverso ao desenvolvimento das empresas (estatais e privadas) do setor.
Na realidade, a simples existéneia de empresas estatais em um determinado
pals nio nos permite julgar aprioristicamente se o respectivo ambiente
politico-institucional ¢ favordvel ou ndo ao desenvolvimento da industria
sidertirgica de um ponto de vista estritamente empresarial. Tal observagio
retlete, naturalmente, a multiplicidade de elementos que compdem o refe-
rido ambiente politico-institucional. De maneira geral, os paises em desen-
volvimento (com suas industrias predominantemente estatais) tém sido
capazes de oferecer um ambiente relaiuivamente favorivel ao desenvolvi-
mento siderurgico.

6 Ver Chacel (1982, pp. 3-4).
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2.2 — Estado e siderurgia no Brasil

A evolugio da politica sidertirgica brasileira possui algumas semelhangas
com a trajetéria da de outros paises de industrializacio "atrasada”. A
despeito de tais semelhangas, o caso brasileiro & suficientemente rico em
especificidades a ponto de justificar o seu estudo em separado. Um dos
primeiros aspectos a merecer destaque em uma anilise da politica side.
rirgica nacional foi o fato de a criacio da siderurgia estatal ter sido um
elemento central no processo de formacgio do setor produtivo estatal
(SPE) brasileiro. A despeito disso, os investimentos governamentais no
setor siderirgico foram basicamente um subproduto da politica de indus-
trializacdo, que comecava a ser esbogada nos anos 30, ¢ nio o reflexo de
um evenrual predominio de ideologias estatizantes entre os responsiveis
pela politica do governo.

Da criacgio da Companhia Sidertrgica Nacional, em 1941, até os anos 60,
os investimentos estatais na industria siderdirgica foram a caracterfstica
mais marcante da politica governamental para com o setor. Mas a logica
subjacente a esse processo de intervencio direta esteve sempre subordinada
a0 padrio de desenvolvimento do pafs. Em outras palavras, o recurso i
intervencfio direta surgiu como uma solugio natural para a “questdo
siderirgica” em virtude de restri¢des politicas e econdmicas que impediam
uma soluciio exclusivamente privada para o setor. A histéria da politica
sidertrgica, por sinal, exemplifica a evolugio tipica do processo de formu-
lagiio de politicas econdmicas no Brasil. Os meios (no caso em guestio,
a intervencio estatal) sdo determinados tentativamente a partir de defini-
¢des bastante genéricas dos fins almejados (favorecer a integragio vertical
do setor industrial).

Nos anos 60, a complementacio de vdrios projetos no segmento de
laminados planos (os projetos originais da COSIPA e da USIMINAS ¢ o
plano de expansdo da GSN) veio coincidir com a recessio deflagrada pela
politica estabilizadora da administragio Castello Branco. ® Nesse contexto,
o setor siderurgico brasileiro passou a apresentar elevados niveis de capaci-
dade ociosa. Paralelamente, a institucionalizagio do uso de controle de
precos no combate A inflacio determinava uma progressiva deterioracio
dos precos relativos do setor. Em meio a condi¢des tiio adversas, a demanda
por uma estrutura institucional capaz de elaborar uma politica sidertrgica
consistente com os interesses do setor crescen significativamente.

As respostas governamentais a esta demanda comecaram a se articular
em 1966. Nesse ano seria contratada a firma de consultoria Booz, Allen &
Hamilton International (BAHINT) para diagnosticar os problemas do
setor e planejar a sua expansio futura. Mas seria em 1967, com a criagio
do GCIS, que as bases da moderna estrutura institucional da siderurgia
brasileira seriam lancadas. As recomendag¢des do GCIS, no que tange

& Para maiores detalhes, ver Braga (1984, Caps. 1 ¢ 5).
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a0 problema institucional, forneceriam as diretrizes para a criacio do
CONSIDER em 1968 e da SIDERBRAS em 1973,

O CONSIDER, 7 inicialmente criado como um conselho assessor, passa-
ria a ter fungdes executivas em 1970 e, neste contexio, transformou-se no
principal responsivel pela formulagio e coordenagio da politica siderr-
gica nacional. A SIDERBRAS, por sua vez, foi originalmente estabelecida
como uma empresa holding destinada a gerir os interesses da Unifo em
novos empreendimentos siderirgicos, ou seja, posteriores a 1973. Suas
atribui¢des foram, no entanto, alteradas em 1974 e ela foi autorizada a
assumir o controle de todas as sidertrgicas do setor publico existentes e
em fase de implantagio. 8

A modernidade da concep¢io da presente estrutura institucional
(CONSIDER /SIDERBRAS) € o seu relativo sucesso na implementacio do
Programa Sidertrgico Nacional (PSN) nos tltimos 10 anes nio impe-
diram, no entanto, que a politica siderdrgica continuasse a ser questionada
por fontes do setor. De acordo com tais fontes, o principal sintoma de
ineficiéncia da estrutura institucional ora em vigor tem sido a continua
falta de autonomia financeira por parte das empresas estatais e/ou da
holding setorial. Tal sintoma, por sua vez, reflete basicamente a incapaci-
dade das presentes institui¢des em articularem uma politica que defenda
o potencial de acumulagiio via precos da industria sidertrgica como um
todo. Se a este aspecto somarmos a fragilidade do sistema financeiro nacio-
nal (no que diz respeito & sua capacidade de fornecer capital para projetos
de grande porte e dilatados prazos de maturagio), lica equacionado o
impasse em que ciclicamente a industria sidertrgica nacional volta a se
encontrar. Neste cendrio, a argumentacio de que o controle de precos
sidertrgicos cumpre uma fungio financeira, atuando como uma forma de
repasse de recursos aos setores mais dinimicos do parque industrial brasi-
leiro, peca por nio explicitar os custos associados a tal pritica. A hipétese
que levantamos aqui ¢ a de que existem alternativas mais eficientes de se
estimular o crescimento industrial do que a contengio dos precos siderur-
gicos (pelo menos no atual estagio de desenvolvimento da economia brasi-
leira) . Paralelamente, seria também necessirio discutir a eficicia do con-
trole de pregos siderurgicos como instrumento de postergacio de pressdes
inflaciondrias, j4 que este ¢ um outro argumento (de carater conjuntural)
freqtientemente utilizado.

No cendrio internacional, a presente crise ¢ prenincio de um rearranjo
estrutural em que as industrias sidervrgicas dos paises em desenvolvimento

7 Originalmente, esta sigla correspondia ao Conselho Consultive da Industria Side-
nirgica. Posteriormente, 4 medida que suas atribuicdes foram reformuladas, passou a
denominar-se Conselho Nacional da Inddstria Siderurgica (1970) e, finalmente, Conselho
de Nio-Feirosos e Siderurgia (1974).

8 A Ynica excecfo ficaria por conta da ACESITA, que permaneccu sob controle
do Banco do Brasil.
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da América Latina e do Extremo Oriente devem aumentar a sua participa-
¢io na producgfio mundial de ago as expensas das participacdes dos paises
industrializados (com as possiveis exce¢des do Canadd ¢ do Japdo) . Parale-
lamente, cla reflete uma situacfo global de excesso de oferta (associada a
queda na demanda do ago gerada pela recessdo internacional dos ltimos
anosy. Faz, também, com que o problema crémnico da siderurgia interna-
cional — que é a baixa lucratividade do setor — ganhe um peso ainda
maior nas discussdes sobre o futuro das relacdes “‘governo-indistria side-
rirgica” em todos os quadrantes do Globo.

A questdo da lucratividade, mesmo quandoe consideramos a possibilidade
de recuperagio da economia mundial a partir de 1984, deve continuar
sendo o problema da siderurgia internacional (particularmente nos paises
em que o estado nio controla diretamente o setor sideriirgico) em um
futuro préximo. Tal situaciio, acoplada i existéncia de excesso de oferta
a nivel global, permite antever o recrudescimento de tendéncias protecio-
nistas em todo o mundo (principalmente nos Estados Unidos € na Co-
munidade Européia). Nesse contexto, apenas aqueles paises situados na
fronteira da tecnologia sidervrgica terdo condigdes de manter uma posigio
agressiva no mercado internacional, explorando sua maior produtividade.

Para o Brasil, tal situagiio configura uma oportunidade mas também
um desafio. A modernidade do seu parque sidertirgico coloca o pais em
uma posicio privilegiada no que diz respeito a sua capacidade de compe-
ticio no mercado internacional. Tal potencial nio deve, naturalmente,
subverter a prioridade bidsica do programa sidertrgico nacional, que € o
atendimento do mercado doméstico. Mas, dadas as perspectivas atuais de
crescimento da economia brasileira, o recurso as exportacdes se impde
como ¢ unico meio de se alcancarem taxas de utilizagdio aceitaveis da
capacidade instalada da indistria siderdrgica nacional. Além do mais, o
esgotamento das possibilidades de substitui¢io de importagdes no setor
faz com que o seu potencial de crescimento passe a depender da competi-
tividade internacional dos seus produtos. Esta competitividade, por sua
vez, somente serd mantida caso se articule uma politica de desenvolvimento
tecnologico para a inddstria sidertrgica.

Os dispéndios em ciéncia e tecnologia (C&T) da SIDERBRAS em
1982 corresponderam a apenas 0,47, da receita operacional das empresas,
desempenho que classificou a empresa em 9.° lugar entre as 10 maiores
estatais investindo em C&T.? Evidentemente, para garantir a sua pene-
tracio no mercado internacional, a siderurgia brasileira tera que investir
cada vez mais em C&T nos préximos anos. Isto porque, se os anos 70
foram o periodo da expansio quantitativa, a década de 80 devera ser
marcada por importantes avangos no que diz respeito i qualidade do
produto siderirgico brasileiro. A obtencio de recursos para tais investi-
mentos, no entanto, nos remete de novo ao problema central da siderurgia
brasileira, qual seja, a questdo financeira.

9 CNPq/COE (1982, p. 54).
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3 — Aspectos financeiros da expansio das empresas
sidertrgicas brasileiras

Para as empresas privadas, a questiio da forma do financiamento da expan-
sdo ¢ de grande releviincia, A decisio por uma dada composicio das fontes
de financiamento depende do custo dos recursos gerados internamente
vis-a-vis o custo dos recursos ofertados pelos mercados financeiro e acio-
nirio. Uma vez tomada a decisio, decorre um certo padrio de endivida-
menio, o qual apresenta seus riscos na medida em que se amplia. A deter-
minagfo do nivel ideal de endividamento ¢ um problema complexo e sua
solugdo envolve especificidades organizacionais da empresa, da estrutura
de concorréncia em que opera, da conjuntura, etc.

No caso das empresas estatais, notadamente daquelas que operam em
setor bdsico, como ¢ o caso do siderirgico, torna-se necessirio ter em
conta as especilicidades proprias do tipo de empreendimento. A rentabi-
lidade, nesse cuso, entra na fungio-objetivo lado a lado com outros argu-
mentos, os quais podem assumir importancia suficiente para ofuscar o
ingulo do retorno financeiro.

Nio obstante essa qualificagio, nio resta duvida que algum critério
de rentabilidade deve ser levado em conta, da mesma forma que esse
tipo de empreendimento nio pode fugir de consideracdes ligadas & capaci-
dade de investimento. Ainda que nio se considere a empresa como uni-
dade de anilise, tomando-se o “setor” como referéncia, os investimentos
realizados devem trazer algum retorno positivo, mesmo que este ndo venha
ter as mios de uma empresa em particular e nio se expresse nos termos
financeiros relevantes para uma empresa privada. Sem isso, a capacidade
de realizaciio de novos investimentos e a condi¢do de saldar compromissos
assumidos ficam prejudicadas, a menos que haja injegdes continuas de
recursos, Nesse ultimo caso, a prépria caracterizacio da unidade produtiva
como “empresa” perde algo de seu sentido.

Para uma empresa qualquer, a capacidade para financiar investimentos
depende do poder de geracio e retengiio de lucros. Essa condigio estd
vinculada ao volume dos investimentos anteriores, 4 margem bruta de
lucros auferida sobre os custos diretos e 4 distribuicio dessa margem pelos
virios tipos de despesas indiretas. Em um determinado momento, o resul-
tado de toda a histéria do investimento da empresa se materializa na sua
estrutura de ativos e passivos. As consideracdes desenvolvidas neste item

estdo baseadas na andlise dessa estrutura.

Na avaliagiio que se segue, as unidades produtivas mais importantes do
sistema SIDERBRAS sio analisadas como empresas individuais — e de
fato 0 sio —, quer da dtica da intengio da sua constituicio, quer do ponto

de vista legal. A essas empresas ¢ aplicada uma metodologia, um padrio
em andlises de empresas privadas, devendo os resultados, evidentemente,
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servir como indicadores da sua saude financeira, embora nio devam ser
comparados diretamente com indicadores semelhantes calculados para as
empresas privadas.

Considerando-se que as trés empresas em causa — COSIPA, CSN
e USIMINAS — enquadram-se nas mesmas cdracteristicas gerais, a des-
peito de suas especificidades, os indicadores apresentados servem, em pri-
meiro lugar, como um termometro da situacio das mesmas ao longo do
tempo e, adicionalmente, como instrumento de comparagio entre elas.

3.1 — Anilise comparativa do padrie de crescimento e
endividamento de trés inddstrias siderdrgicas

estatais: COSIPA, CSN e USIMINAS

Nesta secdo estuda-se o padrio de crescimento dos ativos, a rentabilidade
¢ a utilizagiic das vdrias fontes de financiamento de trés inddstrias side-
rurgicas estatais, no periodo 1970/82. A elaboragio de virios indicadores
econdmico-financeiros permite analisar a evolucdo destas trés empresas em
termos comparativos,

Sempre que se calculam indicadores econdmico-financeiros para empresas
surge a questdo relativa as dificuldades de se estabelecerem comparagées,
pois cada uma possui especificidades no seu processo produtivo e na
histéria do seu crescimento que [az com que tais indicadores variem
dentro de determinados intervalos.

A presente andlise trata de empresas com caracteristicas muito seme-
lhantes, a despeito das particularidades inerentes a cada uma. Basta notar
que, de inicio, as trés sio estatais, de porte compardvel, representando a
quase totalidade da producio de agos planos no pais durante o periodo
enfocado, Finalmente, estio em meio a um processo de expansio que,
nio obstante as eventuais defasagens, ocorre simultaneamente nos trés
casos. Isto posto, as empresas podem ser comparaveis entre si, para os
propositos da andlise que se segue.

Tomando-se o cuidado para eviiar problemas causados por alteragdes
nas normas legais que orientam a contabilidade das empresas ocorridas
no periodo em andlise, foram calculados os indicadores econdmico-finan-

ceiros a segnir apresentados, e que se encontram nas Tabelas 1, 2 e 3 e nos
Grificos 1 a 6.

3.1.1 — Indicadores da rentabilidade em geral

Dado que o objetivo da empresa capitalista é gerar lucros, a andlise de
sua rentabilidade ¢ da maior importincia, pois revela se ela estd utilizando
eficientemente seus ativos no processo produtive ¢ combinando seus re-

cursos proprios com os de terceiros, de forma a atingir a mdxima lucrati-
vidade.
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Os indicadores calculados foram os seguintes:

Vendas

Giro do ativo total = —————
Ativo total

Lucro liquido

Rentabilidade operacional = Vendas

Lucro liquido

Retorno do ative total — -
Ativo total

Lucro liquido

Retorno do patriménio liquido — —
P q Patriménio liquido
Lucro liquido + Despesas financeiras

Rentabilidade total das vendas —
Vendas

Lucro liquido + Despesas financeiras

Rentabilidade total da empresa — -
Passivo total

Grdfico 1
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Os trés primeiros mostram a taxa de retorno do ativo total e a sua
formacdo, dizendo respeito 4 eficiéncia operacional da empresa. O quarto
mostra o retorno do capital préprio da empresa. Os dois vltimos indicam
a rentabilidade antes da inadéncia das despesas financeiras.

O indice de giro do ativo total flutua entre 0,193% e 0,6789, valores
apresentados pela CSN em 1982 e 1970, respectivamente. Dado que o prin-
cipal componente do ativo total geralmente € o ativo fixo, e como este se
. expande de forma descontinua dada a prépria natureza do processo de
investimento na industria sidertrgica, julga-se ser esta a razio da flutuacio
do referido indicador.

Quando se comparam as séries do indice de giro do ativo total, cons-
tata-se que o valor apresentado pela COSIPA estd em torno de 0,2 em todo
o periodo. Jd para a USIMINAS o valor inicial em 1970 ¢ de 0,2856, atin-
gindo um midximo de 0,6195 em 1977, decrescendo depois até atingir o
valor de 0,3703, em 1981. Para a CSN nota-se que o valor em 1970 é de
0,6789 e que depois decresce no tempo até atingir o valor de 0,193,
em 1982,

Grafico 2
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Para as trés empresas em andlise, a rentabilidade, nas trés pri-
meiras formulas de cilculo, mostra uma tendéncia declinante. No inicio
da década, a rentabilidade da USITMINAS e da CSN era superior &
da COSIPA, ji que em 1970, enquanto a rentabilidade (medida pelo
indicador lucro liquido/patriménio liquido) desta ultima era de 0,0067,
a das duas primeiras era, respectivamente, 0,1013 e 0,0908. Enquanto a
COSIPA j4 em 1976 e 1977 apresenta rentabilidade negativa, a USIMINAS
s6 vai apresentar valores negativos em 1979 e 1982, e a CSN em 1979,
1981 ¢ 1982, Adicionalmente, pode-se observar que a COSIPA, nos altimos
quatro anos, apresentou prejuizos, podendo-se concluir que a sua situagdo
é a pior, embora as outras duas empresas venham apresentando menores
rentabilidades e aproximando-se, portanto, da situa¢io da primeira, Este
processo implica uma capacidade decrescente de autofinanciamento e uma
dependéncia crescente de recursos externos para financiar o investimento.

Quando se analisam os dois Ultimos indicadores, para aquelas trés em-
presas, verifica-se um aumento nos niveis de rentabilidade antes da inci-
déncia das despesas financeiras. '

Grdfico 3
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3.1.2 — Indicadores da estrutura financeira

A estrutura financeira da empresa deve ser analisada porque a decisio de
utilizar recursos financeiros de terceiros permite que ela cresca a miveis
superiores aos que seriam possiveis se so utilizasse recursos proprios. Ao
mesmo tempo, o endividamento, além de um certo limite, torna a empresa
mais vulneravel, principalmente se houver diminuicfio na oferta de crédito
efou ampliagio do custo do dinheiro.

0s indicadores calculados foram os seguintes:

Ativo circulante — Estoques

Liquidez seca = - .
Passivo circulante

Ativo circulante

Liguidez corrente — - -
Passivo circulante

Ativo circulante + Realizivel a longo prazo

‘ - ‘d — - _
Liquidez geral Passivo circulante - Exigivel a longo prazo

Grdfico 4
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Lucre liquido - Despesas [inanceiras

Cobertura = - -
Despesas tinanceiras

Exigivel a longo prazo

Endividamento — —
Patriménio liquido

. . . Passivo circulante
Composicao do endividamento —

Exigivel a longo prazo

Lucro liguido

Patrimonio ll’quido) o
Lucro liquido 4 Despesas financeiras

o ( Ativo total )

Alavancagem financeira — (

Os trés indicadores iniciais referem-se a situagio de liquidez da empresa,
sendo que os dois primeiros sio relativos a situagdo de curto prazo € os
quatro ultimos mosiram a forma de financiamento e o prazo no qual a
mesma terd que pagar suas dividas.

Grafico 5
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Qs dados apresentados nas Tabelas I, 2 e 5§ mostram que a liquidez das

trés empresas, tanto no curto como no longo prazo, vem caindo na década
em andlise.

Ao se analisar o indice de liquidez seca, verifica-se que em 1970 o
valor apresentado pela COSIPA ¢ de 0,9498, enquanto para a CSN ¢ de
1,3566 e para a USIMINAS de 1,5089, o que leva a concluir que a COSIPA
s¢ enconfrava em pior situacdo ji& no inicio da década. Quanto ao indi-
cador de liquidez de longo prazo, que ¢ o indice de liquidez geral, vemos
que também a ordenagio das trés empresas para o ano de 1970 coloca a
COSIPA em ltimo lugar. Segundo os trés indicadores calculados, a liqui-
dez vem decrescendo no tempo para essas empresas, chegando a apresentar,
em 1982, um valor ligeiramente mais baixo para a CSN do que para a
COSIPA, quando considerado o indice de liguidez seca.

Quanto ao endividamento, os trés primeiros indicadores mostram que
0s seus niveis tém-se elevado no tempo. Em 1970, o indice de endivida-
mento da CSN era de 0,1845 e em 1979 apresentava um valor maximo

Gréfico 6
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de 1,5239, decrescendo depois, ligeiramente, nos trés tltimos anos. Para a
COSIPA, em 1970 este mesmo indice era de 0,6958 e, com pequenas osci-
lagGes para baixo, vai crescendo até atingir, em 1980, o valor de 1,7808,
decrescendo um pouco a partir dai. Para a USIMINAS, em 1970 o valor
¢ de 0,9840, decrescendo nos trés anos seguintes, e depois subindo com
alguma flutuagio até atingir o valor miximo de 2,9803, em 1982. Quanto
ao fato de a alavancagem financeira ser negativa, mostra que o uso de
capitais de terceiros gera custos superiores a rentabilidade obtida a partir
de sua utilizaciio, fato esse encontrado em vdrios anos para as trés empresas.

Para uma comparagio entre varios indicadores foi utilizada a metodo-
logia proposta por Stephen Kanitz para o cilculo do “fator de insolvéncia”,
que ¢ uma combinagio de indices ponderados estatisticamente, a partir
de uma amostra de empresas brasileiras, apresentando a seguinte for-
mula: 10

Lucro liquido
0,05
(Patriménio ll’quido) X 009+

Ativo circulanie | Realizivel a longo prazo
Exigivel a curto prazo + Exigivel a longo prazo

) % 1,65 -

Ativo circulante — Estoque ¢ 8,55 Ativo circulante v
Exigivel a curto prazo ’ Exigivel a curto prazo

Exigivel a curto prazo + Exigivel a longo prazo

% 1,06 — ( ) X 0,33

Patriménio liquido

Se o resultado do fator de insolvéncia for um numero compreendido no
tntervalo de zero até 7, a empresa se enconira numa “zona de solvéncia”.
Se entre zero ¢ —3, numa “zona de penumhbra” g, entre —3 e —7, numa
“zona de insolvéncia”. Os cilculos realizados mostram que as empresas
se acham entre a zona de solvéncia e a de penumbra, nos anos recentes,
enquanto que no inicio da década de 70 estavam claramente numa zona
de solvéncia. Como fica evidenie no Grafico 6, a tendéncia ¢ claramente
declinante.

3.1.3 — Consideracdes sobre os resultados

Conforme apontado anteriormente, os indicadores calculados devem ser
considerados com reservas no caso de empresas estatais, em face de sua
funcio social. Nio obstante, na medida em que se tratam de empresas

16 O “fator de insolvéncia” apresenta a vantagem de combinar virios aspectos das
financas das empresas em um Unico indicador, além de ser um coeficiente popular
entrc os empresirios. Desnecessrio ¢ direr, todavia, que a utilizacio dos pesos atri-
buidos a cada um dos indices combinados, assim como a delimitagio das regifes de
“solvéncia”, “penumbra™ e “insolvéncia”, ndo encontra bases s6lidas. Dessa forma, sua
apresentagdo neste texto deve ser entendida apenas come ilustrativa.
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que atuam no mercado no mesmo nivel que as empresas privadas, que

vendém e compram normalmente, e que devem se submeter is mesmas
normas legais, notadamente no aspecto fiscal, os coeficientes apresentados
acima revestem-se de utilidade para a avaliacio do desempenho financeiro
do segmento produtor de laminados planos.

Como regra geral, nota-se uma grave deterioragio no desempenho finan-
ceiro das empresas, o que se reflete em todos os indicadores apresentados.
A questdo que ora se coloca ¢ a de investigar o papel que o controle de
pregos sobre o setor teria na explicacio dessa tendéncia, o que ¢ feito na
secdo seguinte.

4 — Controle de pregos e finangas das empresas

4.1 — Evolugio dos precos sidertirgicos

Esta se¢do analisa o impacte da politica de controle dos precos siderurgicos
sobre a COSIPA. Concentra-se sobretudo no perfodo pds-1975, com o
intuito de salientar a influéncia da politica de precos sobre a execucio
do Estdgio III de expansio da empresa. Um outro motivo relevante para
a escolha deste periodo de andlise ¢ a constatacio de que 1976 marca o
comego de um novo ciclo de deterioragio do preco relativo dos produtos
siderdrgicos brasileiros.

Do inicio da politica de administragio de precos do setor até 1975,
distinguem-se duas fases bastante diferentes em termos da evolucio dos
pregos sidergrgicos. De 1964 a 1967 os pregos reais médios do setor se
deterioraram nitidamente, embora a partir de 1968 se tenha iniciado um
processo de descompressio dos pregos sidertrgicos, que prosseguiu {ndo
de forma uniforme) até 1975, A partir desse ano, no entanto, voltou a se
caracterizar uma situagio contraditéria no que diz respeito 2 politica
sidertirgica nacional. Se, por um lado, o governo reafirmava o seu apoio
as expansdes preconizadas pelo PSN (nio obstante a crise econdmica
internacional), por outro voltava a praticar uma politica de controle de
pregos com sérias implicagdes para a capacidade de autofinanciamento das
usinas devotadas ao término do Fstigio II e 2o inicio do Estigio III da
expansdo. A evolucdo dos precos sidertirgicos brasileiros de 1975 a 1982
¢ apresentada na Tabela 4 e no Grifico 7, onde também aparece a evolu-
¢do dos pregos siderurgicos nos Estados Unidos para ¢ mesmo periodo. O
contraste € interessante na medida em que dramatiza a deterioracio dos
pregos relativos do setor no Brasil, um pais onde a industria siderirgica
se encontra em plena expansio, vis-d-vis a situacio nos Estados Unidos,
onde vem atravessando uma profunda crise estrutural. Na auséncia de
controles sobre os preos sideriirgicos, a légica de tais cendrios econdmicos
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TABELA 4

Evolugio dos indices de pregos por atacado (IPA), dos indices de precos
siderurgicos (IPS) e dos indices IPS/IPA no Brasil ¢ nos Estados Unidos
(1975/82)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Brasil IPA® 100,0 143,32  204,1 2808 437,83 9039 1.831,7 3.6136
IpPgsb 100,6 1246 1693 2227 3186 5455 1.069,0 1.9855
IPS/IPA 100,0 87,0 82,9 79,3 72,8 60,3 56,8 54,9

Fstados Unidos IPAS 100,00 104,68 111,0 119,7 1347 153,6 167,5 171,1
II8e 1000 106,1 115,83 128,3 141,2 151,8 167,86 165,9°
IPS/IPA 100,0 1014 104,3 1072 04,8 98,8 100,1 97.0

FONTES: * Linha 63 — Infernaiioncl Finarcial Statistics — FML
b IPS construido o partir das colunas 56 (classifieacito antiga) e 31 da FGV.

¢ BL® — Price Indexes for the Output of Selected SIC Industries (3312: Blast Furnaces
and Steel Mills).

*Dado provisdrio,

deveria resultar em uma melhor capacidade da industria sidertrgica brasi-
leira em defender os seus precos relativos wis-d-vis a sua congénere ameri-
cana. O que se observa, no entanto, ¢ exatamente o Oposto.

A evolucio do {ndice IPS/IPA no Brasil ilustra a subordinagio da poli-
tica sidertirgica i politica antiinflaciondria no perfodo 1975/82. A deterio-
racio dos pregos relativos do setor ao longo dos ultimos sete anos atingiu
niveis tdo dramiticos que dificilmente tal processo poderia ser racionali-
zado como sendo apenas o reflexo de uma politica de industrializacio
baseada na contencfio artificial dos precos sideriirgicos. Tal subordinagio,
por sua vez, se traduz na predominéncia de fendémenos de cardter conjun-
tural na determinacio da politica de precos do setor e, conseqlientemente,
wraz dificuldades adicionais para as atividades de planejamento das em-
presas produtoras e da holding setorial.

4.2 — Evolugio da relagio preco/custo

Evidentemente, a andlise do impacto da contenciio dos pregos siderurgicos
sobre as usinas de aco tem que levar em conta a evolugdo dos precos dos
insumos do setor. A deterioracio do indice IPS/IPA ndo ¢ condigdo sufi-
ciente para que se conclua que o potencial de acumulagio das empresas
siderirgicas se deteriorou no perfodo em questio, ja que, a0 menos em
tese, existe a possibilidade de o setor haver mantido a sua relagio custo/
preco. Neste contexto, importa investigar como evoluiram os precos dos
insumos sidertirgicos, visando construir um indice de precos para os mes-
mos. Baseando-se em dados da COSIPA, foram estabelecidos indices (tanto
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para insumos quanto para produtos) em consonincia com as estruturas
de custo e de produgio desta empresa.

Para a construcio de um indice de precos dos insumos foram usadas
informacdes sobre a evolugiio dos precos dos principais insumos siderargicos
ponderados por pesos que refletem a participagio percentual destes insu-
mos nos custos de produgio da COSIPA. Tais pesos foram calculados a
partir da estrutura de custos da empresa prevalecente nos anos 197880,
a qual foi considerada representativa para o periodo em estudo. Os resul-
tados obtidos foram os seguintes:

%

1 — Mio-de-obra, encargos e beneficios.............. ... ... .. 22
2 — Carviio importado. .. ...... ... ... cve e 15
3 — Minério de ferro. . ............ ...\t e, 11
4 — Carvio nacional . .. ................... .. e 3
5 — Combustiveis. .. .................... ... . B 3
6 -— Energia elétrica.................. ..o ... ... e 2
Subtotal . ..................... . 36

7 — Outras matérias-primas®., .......... ... .. ... ... 15
8 — OQutras despesas®. ............ ... ... ... .. e 29
Total. ... . e 160

& Tnelui ferro-liga, eal, gusa lingotado, placas de a¢o, coque metalirgico, eoque de petrilen & outros itens-
b Inclui gastos com reparos e manuten¢io, ferramentas e suprimentos, transportes e servigos, deprecis.
cio e dempesns gerais.

Com base nos primeiros seis itens de custo discriminados acima, cons-
truiu-se o fndice Py, que aparece na Tabela 5. Como o objetive ¢ avaliar
o impacto da deterioracio dos precos relativos do setor siderirgico sobre
o desempenho da COSIPA, a andlise limitouse ao periodo 1977/82, A
exclusio de 1976 (primeiro ano do presente ciclo de deterioracdo dos
pregos siderirgicos) deveusse 20 fato de o mesmo ter sido totalmente
atipico, em virtude de acidentes na usina.1! A Tabela 5 confirma a
hipétese da elevagiio da relagio custo/preco para a COSIPA no periodo
1977/82. Os resultados obtides, por sinal, mostram que a deterioragio dos
precos dos produtos planos em relagio aos dos insumos sidertirgicos foi
ainda mais acentuada do que a sugerida pela evolugio do indice IPS/IPA.

4.3 — Efeitos sobre o desempenho da empresa

Uma vez confirmada a deterioragio dos precos relativos da COSIPA nos
ultimos anos, o foco de atengdo se transfere para a mensuragio do impacto
dessa deterioragio sobre o desempenho da empresa. Antes de mais nada,

11 Ver Azoni et alii (1983, p. 20},
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TABELA 5

Fvolucio do indice de precos dos produtos planos comuns (Py), do indice
de precos dos insumos siderdrgicos (Pr) e do indice P;/Pp no Brasil

(1977 82)

1977 1978 1979 1980 1081 1082
Py 100 136 253 360 1.119 2.260
P 100 135 185 333 747 1.411
PPp 100 101 138 168 161 160

FONTES: Relatérios anuais da COSIPA; e COSIPA (1932),

a (onstrufdo como uma média ponderada dos indices de precos dos insumos considerados.
b Extraide de COSIPA (1982, p. 50).

porém, é imperativo que se analise o poder de explicacdo do indice Pr/Pp
no que tange & evolucio de indicadores de desempenho da COSIPA
a partir de 1977. Evidentemente, tais indicadores de desempenho sio basea-
dos em informacdes contdbels, ¢ a questio que surge neste contexto é de
se saber se a evolucio de P;/Pp apresenta uma correlagiio consistente com
a trajetéria dos indicadores em questio.

Qs indicadores sobre os quais se concentra a atengio sdo:

Lucro bruto LB
— Indicador d T 20 — =
ndicador de eficiéncia de produgio Vendas liquidas VL (a)
. Lucro liquido LL
— Indicador d d = -
ndicador de margem de lucro Vendas liquidas 7T (5

onde: VL = receita bruta nas vendas — (impostos sobre vendas - custos
de distribuicio 4 abatimentos e devolugies)

LB

VL — CMV

CMV = custe das mercadorias vendidas

LL = LB — (despesas operacionais - despesas ndo operacio-
nais | provisio para imposto de renda -} efeitos
inflaciondrios) .

Por uma questio de simplicidade analitica, ao invés de se analisarem
diretamente a correlagio entre P;/Pp e os indices acima mencionados,
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estuda-se a influéncia de P;/Pp sobre indices derivados de (a) e (b}, quais

sejam:

CMV LB

BEZ7 v ©
CMV + OD LL
— v ' T X @

onde: O — outras despesas — LB — LI.

A expressdo (c) reflete a participagio percentual do custo das mercado-
rias vendidas nas vendas liquidas, enquanto a expressio (d) fornece a
razio entre os dispéndios agregados totais e as vendas liquidas, Uma vez
que CMV ¢ dado por X (p; x ¢,), onde p; e g, representam preco e quanti-

I3

dade do insumo 7, e V'L é dado por T (p, x q,), onde p, ¢ gp Teprescntam
p

preo e quantidade do produto p, podese reescrever (c) da seguinte
forma:

MV
7 21" (p: x 9‘:‘)/% (bp X gp) (e)
onde; ¢ — 1, ..., n, sendo » o numero de insumos; e
p =1 ..., m sendo m o numero de produtos.

A expressio {€) permite identificar o nexo existente entre o indice
Pr/Pp € os indicadores de desempenho apresentados. Tal nexo implicaria
uma correlagio perfeita entre variacdes no indice P;/Pp e na razio
CMV/VL (ano a ano) caso as seguintes hipdteses fossem obedecidas:

(h.1) o indice de utilizagio da capacidade instalada mantém-se cons-
tante no perfodo de estudo;

(h.2) o nivel tecnoldgico da usina também se mantém inalterado;
(h.3) a mistura de produtos é constante ao longo do tempo; e

(h.4) todos os insumos sio adquiridos de outras firmas.

Se a estas quatro hipoiteses adiciona-se a hipétese de que OD/VL é
constante ao longo do tempo (h.5), terseda também uma correlagio
perleita entre variagdes no indice P;/Pp € a razio (CMV + OD) /VL.

Evidentemente, tais hipdteses sio bastante restritivas, € mesmo em um
periodo de tempo relativamente pequeno, como o aqui enfocado, dificil-
mente seriam obedecidas. De qualquer forma, esta abordagem sugere que
variagbes percentuais em Py/Pp deveriam guardar correlagdes positivas com
variagbes em CMV/VL e (L - LL/VL) e, consegiientemente, correlagies
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negativas com ualteracdes em LB/VL e LL/V .12 Para testar tal tese, foram
calculadas as varidveis em questio para a COSIPA no perfodo 1977/82 e
estimadas as variacbes percentuais ano a ano para as mesmas. Os resul-
tados obtidos encontram-se sumariados na Tabela 6.

Estes resultados foram plotados no Grifico 8 (A%, (CMV/VL) versus
A%, (Py/Pp)) ¢ no Grafico 9 (A%, (I — LL/VL) wversus A% (PriPpy),
de forma a ilustrar as corrclagbes cxistentes no caso da COSIPA. O Gri-
fico 8 apresenta resultados condizentes com a proposicio tedrica de cor-
relacio positiva entre as varidveis consideradas. Assim, ainda que os pontos
obtidos nio se localizem exatamente na hissetriz dos 1.2 e 3.2 quadrantes
— como deveria ocorrer caso as hipdteses (h.1), (h.2), (h.8) e (h.4)
fossem rigorosamente respeitadas —, os resultados confirmam a influéncia
da politica de pregos sidertrgicos sobre a eficiéncia operacional da
COSIPA (aferida por CMV/VL ou LB/VL). O Gralico Y, por sua vez,
ilustra a total inadequacio da hipotese (h.5), apresentando vdrios pontos
nos 2.° e 4.0 quadrantes e contradizendo, por conseguinte, a tese de cor-
relagio positiva centre P;/Pp e (1 —— LL/VI}. Em outras palavras, nio
se sustenta, em uma primeira analise, a tese de que 2 politica de pregos
sidertirgicos per se explique a deterioracio das margens de lucro da
COSIPA (e do segmento de laminados planos da inddstria) nos ultimos
anos. Tal constatacio, longe de indicar uma hipotética inocuidade da
referida politica com relagiio a satude financeira das empresas sidertirgicas,
apenas demonstra que 2 superposigio dos esforgos de expansio e das ativi-
dades operacionais rotineiras dessas empresas torna bem majs complexa
a avaliacio do impacto da politica siderurgica sobre as mesmas.

TaBELA &

Variagoes percentuais de Pr/Pp, CMV/VL ¢ (I — LL/VL) referentes d
COSiPA (1977 /82)

Ano (P1}PP)100 Ay (PpiPr) CMYIVE O A CMTTLY 1— LLVE A9 (1— LLVL)
1977 100 — 0,7402 — 1,0484 -

1978 101 1,00 0,7737 4,53 0,8514 9,25
1979 138 36,63 0,8527 10,21 1,1108 16,75
1980 168 21,74 0,8722 2,29 1,0125 ~~ 8,85
1981 161 — 4,17 0,8493 — 2,63 10263 1,36
1682 160 -- 9,62 0,8397 —1,13 1,2605 22,82

OBS.: Os dados relativos a €M1V, LL ¢ VL foram extraidos de relat{rics anuais da COSIPA e os re-
ferentes a £r;?’p da Tabela 5. -

12 FEsta sbordagem se baseia em United States, Council on Wage and Price Stability
{1975, pp. 21-5).

Aspectos do financiamento do selor siderurgico no Brasil 729



Grdfico 7
EVOLUCAO DA RELACAO IPS/IPA
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Sumariando, pode-se dizer que os efeitos da politica de precos sidertir-
gicos e, conseqilentemente, a evolugio de P;/P, tiveram um impacto signi-
ficativo sobre a evolugdo da capacidade da COSIPA em absorver os seus
custos de producio. Evidentemente, tal impacto, ao ser medido com base
em A%, (P;/Pp}, ndo leva em conta uma série de aspectos, tais como: varia-
¢des nos custos fixos por unidade de produto — violacio de (h.1); integra-
¢do vertical entre usinas e fornecedores de insumos sidertirgicos — violaciio
de (h.4); variacbes na mistura de produtos (no caso da COSIPA ocorreu
um continuo enobrecimento da mistura no periodo enfocado) ; e avancos
tecnolégicos (que foram particularmente significativos no que diz respeito
i evolugdo dos Indices de consumo de energia) . Se a estes aspectos se soma
o fato de P, niio abranger as variacdes de precos de todos os insumos side-
rurgicos, ficam claras as limitagdes do uso do indice P;/Pp para a avaliacio
do impacto da politica de contencio de precos sobre as usinas sidertirgicas.
Nao obstante tais limitacdes, esta abordagem fornece subsidios interes-
santes & compreensio da trajetéria de LB/ VL no periodo 1977/82.

Neste contexto, admitindo-se — além das hip6teses (h.1} a (h.4) — a
proposicio de que a demanda por produtos sidertrgicos é pouco sensivel a
variagGes de curto prazo nos precos destes produtos, pode-se estimar o
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Grdfico 8
CORRELACAO ENTRE A% (CMV/VL) E 4% (Pi/PP)
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impacto negativo da politica de pregos sobre a COSIPA através de uma
simples comparagio entre o lucro potencial e o lucro bruto realizado pela
empresa no perfodo em foco. 3 Caso a relagio Pr/Pp tivesse se mantido
inalterada entre 1977 e 1982, o modelo implicaria uma relagio LB/VL
(ou CMV|VL)y consistenie ao longo desses anos. Assim, tomando-se as
vendas liquidas como um dado (com base na hipétese de inelasticidade-
preco da demanda), pode-se calenlar o (LB) potencial como sendo deter-
minado por:

(LB) potencial; = (% 1977 X VL, 4]

. LB CMV
onde: i — 1977, ..., 1982, e W) 1977 = 1 —(W 1977 — 0,2598.

13 Estudos econométricos dio suporte a esta proposicio. Ver Friden (1972, p. 21).
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Utilizando a formula (f), foi construida a Tabela 7 que resume o

impacto da politica de precos sobre a2 COSIPA no periodo 1977/82,

TABELA 7

Impacto da politica de precos siderirgicos sobre a COSIPA

1977 1978 1979 1980 1981 1982
Cr$ 1.000 LB 1.627 426 2.424.034 3.000.505 5.276.478 12.162.607 22,276 939
(LB) poteneinl 1.627.426 2.782 366 5.292 565 10.726.937 20.961.275 26.007.708
ALB 0 358.332 2.292.060 5.450.459 &.79% 668 13.820.369
Crdit ALB/vendas — 224 1,031 2.221 4.152 7189

OBS.: Todos os valores em ecruzeires correntes,

Embora os resultados acima apresentados devam ser interpretados com
cuidado (j& que eles tendem a superestimar o impacto da politica de
precos, por nio levarem em conta a influéneia das crescentes exportacoes
da COSIPA sobre suas receitas), eles ilustram de forma dramdtica o im-
pacto negative do controle de precos sobre a empresa. E interessante
observar que, na hipétese de OD/VL ser independente de P;/ Py, poder-sc-ia
estimar o lucro liquido potencial por tonelada de venda pela simples
adicio de LB/vendas ao valor realizado de LI /vendas em cada ano. Os
resultados (em termos reais) assim obtidos encontram se na Tabela 8,

Aqui, mais uma vez, é importante destacar que tais valores devem ser
interpretados no contexto do conjunto de hipéteses que orientaram os
cdlenlos acima — (h.1) a (h.5). De qualquer forma, eles ilustram que a
simples manutencao de uma politica de precos capiaz de impedir a deterio-
ragio dos precos relativos do setor (mantendo P;/Pp inalterado no periodo
1977/82) mudaria significativamente o quadro de desempenho da COSIPA
nos ultimos anos, aumentando substancialmente a swa lucratividade.

TABELA 8
1978 1979 1980 1981 1082
LT/vendas 34,1 (69,2) (7,1) (16,3 (136,5)
ALBfvendss 23,5 70,3 75,7 67,3 59,8
(L.i./vendas) potencial 57,8 1,0 68,4 31,0 (96,7

FONTES: Tabelas 5 e 6.
OBS.: Valores deflacicnados pela colura 2 - « FGV. Base: mareo de 1960 — 100,
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Por outro lado, é bem verdade que a andlise isolada da politica de pregos
nio ¢ capaz de explicar satisfatoriamente a evolugdo de LL/VL (ver Gri-
fico 9. A violagiio de (h.5) — causada basicamente por profundas altera-
¢Bes no nivel de despesas financeiras da empresa — sublinha a futilidade de
qualquer tentativa de se explicar a deterioragio das margens de lucro da
COSIPA Unica e cxclusivamenie em termos de politica de precos.

4.4 — Influénecia de outros fatores sobre o desempenho da
empresa

Continuando o exercicio desenvolvido na se¢do anterior, cabe agora
indagar sobre a importincia de dois outros fatores sobre o desempenho
econbmiico-{inanceire da COSIPA. Especificamente, serdo abordados os
custos financeiros e os aportes de capital. No primeiro caso, observou-se

Grifico 9 _
CORRELAGCAQ ENTRE A % (1-LL/VL)E A% { PI/PP)

A% (1-LL/ VL)
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uma elevacio brutal nas taxas de juros nos witimos anos, elevacio essa que
ccrtamente atingiu a empresa; no segundo caso, alteracdes nos planos
iniciais causaram retardamentos nas liberagdes de recursos por parte das
autoridades federais com impactos, também, sobre a empresa.

Basicamente, sio feitas simulacbes sobre a taxa de retorno da empresa
(lucro liquido sobre patriménio liquido) sob algumas condicdes, quais
sejam: a) relagio custo/prego constante aos niveis de 1977; b) taxa impli-
cita de juros pagos pela companhia mais favordvel; e ¢) relagio debt/equity
aos niveis do considerado quando da andlise econdmica do projeto do
Estagio 111 da expansdo, ou seja, ignal a 1,5.

Quanto 4 taxa de juros, utilizou-se o conceito de taxa implicita, para
facilitar o trabalho. Partiuse da seguinte identidade, apresentada por
Steindl (1952) :

Ky
K

Te, = Yar -+ (Far — D)

r

onde: rg, ¢ o retorno do capital préprio, 1, 0 retorno do ativo total,
K o capital de terceiros, K, o capital préprio e i a taxa de juros, cujo valor
obtevese por residuo, posto que se conheciam os valores de todos os
demais elementos da identidade.

Trata-se, portanto, de uma taxa implicita, cujos niveis nio guardam
correspondéncia univoca com o custo dos financiamentos tomados na mar-
gem. Seus niveis absolutos carecem de importdncia neste estudo, em que
a énfase estd nas variagbes dessas taxas.

Na Tabela 9 apresentam-se as taxas calculadas para a COSIPA, a
USIMINAS e a CSN, notando-se, em regra geral, um aumento nos 1ltimos
anos, em comparagdo com os anos iniciais do perfodo considerado.

Para avaliar o impacto das oscilagGes nas taxas de juros sobre a rentabi-
lidade da empresa, simulou-se um valor de 0,05, que se acha em torno da
média observada nos anos de 1976 a 1980. Na hipétese de taxas implicitas
menores, as despesas financeiras também o seriam, o que faria com que o
lucro liquido fosse maior, acarretando maior rentabilidade.

Quanto 4 composigio da estrutura de financiamento, vale dizer, a relagio
debtfequily (exigivel a longo prazo 4 passivo circulante /patriménio
liquido), quanto maiores forem os aportes de capital, menores serio as
necessidades de empréstimos e, por conseguinte, menores as despesas finan-
ceiras e maior a rentabilidade.

Nas Tabelas 10, 11 e 12 aparecem os resultados das simulag¢des, os quais
acham-se dispostos nos Graficos 10, 11 e 12.
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TABELA 9

Cilculo das taxas de juros implicitas (utilizando todo o passivo)

Ano COBIPA USIMINAS CS8N
1982 0,0809 0,1164 0,0831
1981 0,0557 0,0859 0,0438
1980 0,0399 0,0597 0,0323
1979 0,0380 0,0264 0,0351
1978 0,0457 0,0218 0,0212
1977 0,1309 0,1383 0,0562
1976 0,0588 0,1037 0,0173
LL LL + DF
OBS.__LL-?—DF_‘[(PL)#( AT )]
b AT ELP + PC
(=)

Na Tabela 13 procura-se avaliar a importincia relativa de cada fonte
de influéncia sobre a relagio lucro liquido sobre patrimdnio liquido.
Observa-se, a0 se analisarem as trés ultimas colunas dessa tabela, que a
importincia dos aportes de capital mantém-se no pericdo, oscilando entre
12 e 219, mas situando-se em torno de 16%, na maioria dos anos. J& os
precos controlados tiveram maior influéncia nos anos em que a taxa de
juros era relativamente mais baixa, sendo que seu impacto relativo de-
cresce nos ultimos anos, devido ao aumento na importincia das taxas de
juros.

Conquanto ilustrativo, o exercicio acima encerra limitacdes importantes,
j& que nio sdo captadas as interagbes entre os fatores considerados. Caso,
por exemplo, os pregos siderirgicos tivessem evoluido de uma forma mais
tavoravel ao setor até 1980, a taxa implicita de juros provavelmente teria
sido menor no periodo pds-1980. Da mesma forma, maiores aportes de
recursos teriam efeitos semelhantes.

A

Nio obstante essa limitacio quanto & andlise retrospectiva, nio resta
davida que a situagio atual estd refletida nas importéncias relativas para
o ano de 1982. Em termos prospectivos, pelo menos no prazo curto (um
ou dois exercicios), ¢ necessaria a conjugacio dos trés fatores para a
recuperacio da saide financeira da empresa.
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TaBeLA 10

Simulecio da taxa de retorno da COSIPA sob a suposicio de que a taxa
de juros tivesse assumido valores diferentes

i = 0,01 iz = 0,05 LL
Ano DFN1 LLN1 LLN1 DFN2 LLN2 ﬂZ_' PL
PL PL Dados do
(106 Cr$) (108 Cr§) {106 Cr$) (105 Cr#) Simulacio balango
1982 5.885 5.503 0,0199 29.424 {18,036) (0,0652) (0,1308)
1981 2.780 10.626 0,0858 13.945 (530) (0,0043) {0,0171)
1980 1.290 3.065 0,0764 6.450 {1.795) (0,0408} (0,0117)
1979 591 (595) {0,0230) 2.957 {2.081) (0,1145) {0,0873)
1578 294 1.569 0,0976 1.468 395 0,0246 0,0324
1977 185 1.933 0,2137 925 1.194 09,1320 (0,0325)
1678 135 348 10,0674 677 {143) {0,0374) (0,06(8)
NOTAS: 11 = Nova taxa de juros, suposta = 0,01,
DFN1 = Despesas financeiras para ir.
LLN1 = Lucro liquido para DFN1.
PL = Patrimduio liguido (dado do balango).
LL = Lucro liquido (dado do balange),
72 = Nova taxa de juros, supogta = 0,08,
DFN2 = Despesas [inanesiras para ig.
LLNZ = Lucro liquido para DFN2.
F o
Grafico 10
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Fante: Tabels 10.
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TABELA 11

Simulagio da taxa de vetorno da COSIPA sob a suposigio de que a

ELP 4+ PC
relagdo + ¢ =15
PL
LI
Ano PL = PT  ELP 4 PC = DF = ¢ LL (ITL
L=3%5 =15PL (ELP + PC)  LL A Para 0s
Simulagio dados do
balanco
1982 346.121 519.182 42.002 (30.614) (0,0884) (0,1308)
1981 161.110 241,665 13.461 {46) {0,0003) 00171
1980 69.210 103 815 4.142 513 0,0074 {0,0L17)
1976 33.999 50999 1.938 (1.942) (0,0671) {0,0873)
1973 18.176 27,264 1.246 817 0,0239 0,0324
1977 11.014 16.521 2.163 (45) (0,0041) {0,0335)
1976 7.487 11.231 660 (176) (0,0235) (1,0608)

PL — Tatrimdnio liquido,
PT — Passivo total,

ELP — ¥xigivel a longo prazo.
P! — Passivo circulante,
D" — Deapesas financeiras.
LL — Twuero liquido.

Grdfico 11

TAXAS DE RETORNO REAIS E SIMULADAS:
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Fonte: Tabela 13,

Aspectos do finenciamento da setor siderirgico no Brasil 737



TABELA 12

Simulagdo da taxa de vetorno da COSIPA sob as seguintes suposigoes:
relagdo custo/prego constante {a niveis de 1977), ELP + PC =157TL

e laxa de juros — 0,05
. LL
Luero bruto FLP + PC = DF* = 4 LI caleulado
(Potencial) = 15 PL* PL* (ELP 4+ PG) com LB Lo FL
Ano i = (3,05 (potencial) - Dados do
e Df* PL balan¢o
(106 Cr¥) (106 Cr3) (106 Cr%) {106 Cr$) (105 Crg8)
1982 16.008 519.182 346,121 25.960 (751} {0,0022) (0,1308)
1981 20.961 241.665 161,110 12 085 10.128 0,062% (0,0171)
1980 10,727 103 .815 69,210 5.190 4. 018 0,0710 (0,0117)
1979 5.293 50.999 33.999 2.550 (261) (0,0077) (0,0875)
1978 2.782 27 .254 18.176 1.365 856 0,0047 0,0324
1977 1.627 16.521 11.014 825 1.293 0,1174 (0,0335)
1076 — — — — — = —

ELP — FErigivel a longo prazo.
FPL — Passive circulante.
L — Patrimdnio lignide para a reluciio custo/prego de 1977,
DF* — Despesas financeiras para a relagiio custofprego de 1977,
LL — Luere liguido.
LL; - TLucro liguido ealeulado com lucro bruto potencial e DF*.

Grafico 12

TAXAS DE RETORNO REAIS E SIMULADAS: RELACAO
PRECO/CUSTO A NIVEIS DE 1977, TAXA DE JUROS
IMPLICITA IGUAL A O OS5 E RELACAO
DEBT-£QUITY IGUAL A 1,5

LL/PL (%)

738

14
12
101

-
—8
~0-
—-124

\ SIMULACAD

BALANGO

-14

" - ’ n
T 1 T 1

1977 78 79 g0 81 1982

Fonte: Tabelg 12

Pesq. Plan. Econ, 15(3) dez. 1985



‘0Iez € |BUET ¢ OpIMDI] GJeMY SP OUNIRYISE O anb vuNI0} [8) ap ‘oduw[sq op Jo[ta 01dead 0 OPIFULIE BT} OPEINUILE 10THA & anb ss-a)Iumpe

'goNE 59869 WIMJ -850IdiTe B BPEJULIIUL ¥aNEY aND op 101d GRSENYIS BN IWfRUIE OPIJULE 2] GFU 91D Z0A BWN 'S0ATETNI 83I0JVA B0 SOPUIIPIEULD WIEI0] QBN q

‘1 BREL 18Ae

c1'0 g8'0 — 9Lt 8SZ L6F'T 0 46971 €68'T (208} 2161
12'0 q BL'0 354 96 q B8GE oee 998 184 8161
e1'0 q 88'0 209°¢ ¥ig q £65°% £66°T (192) (9225} BL6T
o1' 9 B0 6179 BE0°1 G 19t°9 1€%°¢ 916°F {g1e) [4:21418
r'o er'o 0L'0 89% ' B1 L0'e (S 86L°8 19381 82101 ee1°2) 1861
1'0 80 £'0 RtisapAY §86°¢ 181°81 188 €T 9%¥ ' GE {164 (261°98) 861
MATA) - (AN (TEAAD A ) W (D am WD )
I8 gt 12500 % 19 Li6T
fiznba soInl 038D B [zndr TRIET op ©JEmD 1911 BIUNTUOD odur]
jigap ap fodaad TA+ATAT fippnia f1gop 2oanl ap io%axd anjus (77V) ogde[ -E{ Op ouy
oudulay] BIB], opderayy BUIOG ORORAI 10D BXE] WO opde[al optubyp - wp opIiby
opye[NUIIE il moa olm[ op apmby[ 0apM]
apua Iy SR TV OBSBINUIIE QUITIBPIDY QIonf

SEATU sB1ougiIodur]

IUd Y

(0 §40) vsaudwa vp opmby 0lon) Op ODIVLANY VU SIQIVNYLS SVLDR SDP SPANDIAL SDIIUPLIOG]

¢] vIagvJ,

739

Brasil

urgico no

do setor sider

nanciamento

Aspectos do f



5 — Consideragées finais

Com base nas andlises realizadas neste texto torna-se possivel algumas
conclusdes, o que ¢ feito a seguir.

Pode-se dizer que a principal fonte de ineficiéncia da politica sidertirgica
no Brasil no periodo pos-1964 tem sido o controle dos precos do setor.
Tal controle costuma ser racionalizado em termos de uma politica de
industrializa¢do centrada no dinamismo de setores manufatureiros situados
a jusante da industria sidertirgica na matriz de relagdes interindustriais.
Assim, argumenta-se que a compressio dos precos sidertirgicos seria uma
condigfio necessdria para a manutengio do dinamismo dos setores em ques-
tio (particularmente a indistria de bens de consumo durdveis). Esta
argumentagiio € falaciosa por nio considerar a existéncia de polfticas de
promogio industrial mais eficientes (via subsidios diretos as indistrias
consideradas estratégicas, por exemplo). Além disso, a sua légica nio se
sustenta quando confrontada com a realidade da presente crise de cresci-
mento (a despeito da crescente compressio dos precos sidertrgicos). Em
suma, a subordinagdo da politica de tais pregos i politica industrial precisa
ser reavaliada, e esta reavaliagio deve levar em conta o papel central reser-
vado & indistria siderdrgica no programa de substituicio de importacdes
de insumos bdsicos, que vem “liderando” o desenvolvimento industrial do
pais nos ultimos anos.

Uma outra dimensio da politica de controle dos pregos sidertrgicos que
necessita de urgente reavaliagio ¢ a du sua pretensa eficicia na luta
antiinflaciondria, Nos ultimos anos, esta dimensio tem sido a principal
determinante da deterioracio dos precos relativos ao setor. A existéncia
deste vinculo entre a politica de precos sidertirgicos e a de combate 2
mflagio d4& um cardter conjuntural a politica sidertirgica, contribuindo
para aumentar ainda mais o grau de incerteza, que normalmente ji é
bastante elevado no que tange as decisdes de produgiio neste setor. Assim
sendo, € imperativo que se estime o verdadeiro impacte do controle dos
pregos sidertirgicos sobre a evolugio do nivel geral de precos na economia
brasileira. Tal exercicio permitird uma analise mais adequada dos pre-
tensos beneficios da compressio dos citados precos sidertrgicos para o
arrefecimento de pressées inflaciondrias.

Os custos associados & politica de controle de tais precos foram esti-
mados, no caso da COSIPA, na Seciio 4 do presente trabalho. ¥ bem
verdade que a critica situagio financeira da empresa nio pode ser atribuida
exclusivamente a uma politica de pregos sidertirgicos inadequada. Mesmo
assim, mostrouse que a simples manuten¢io dos precos relativos da
COSIPA, nos niveis prevalecentes em 1977, teria alterado significativa-
mente os seus resultados contdbeis, contribuindo de forma positiva para o
autofinanciamento do Estigio III de expansio.

A evidéncia indica que a situagio financeira das grandes empresas side-
rurgicas estatais no Brasil, em especial a da COSIPA, requer uma atencio
especial. Os numeros estdo a sugerir que, para recuperar a satide financeira
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dessas companhias, torna-se necessirio bem mais do que um simples reali-
nhamento dos precos dos produtos siderargicos. Isto porque, na presente
sitwagio, mesmo uma substancial recuperacio da razio prego/custo nio
seria suficiente, a médio prazo, para resolver a crise financeira do setor.
Novos aportes de capital sdo sem duvida alguma necessirios, tanto para
resolver a situagio de curto prazo quanto para garantir a complementacio
do Estigio III. Cabe ainda assinalar que os investimentos ora em curso
30 vitais para que estas empresas mantenham (e sobretudo expandam)
suas presencas no mercado internacional,
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