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Resumo: O presente estudo teve como objetivo analisar a estrutura de capital, a liquidez e
a rentabilidade da Companhia Siderurgica Nacional (CSN) nos anos de 2023 e 2024, de
modo a identificar fragilidades e propor recomendagdes para a recuperagdao de sua
sustentabilidade financeira. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, de abordagem
quantitativa, fundamentada exclusivamente em dados publicos extraidos das
demonstragcdes financeiras da empresa disponibilizadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Foram aplicados métodos de andlise de indicadores financeiros
consagrados na literatura, contemplando liquidez corrente, seca e geral, participacdo de
capitais de terceiros, composigdo do endividamento, margem liquida, retorno sobre o
patriménio liquido, rentabilidade do ativo e giro do ativo. Os resultados evidenciaram
evolucao positiva nos indices de liquidez de curto prazo, mas também revelaram expressivo
aumento do endividamento, retracdo da liquidez geral e significativa deterioracdo da
rentabilidade, culminando em margens negativas e prejuizos em 2024. Conclui-se que a
CSN atravessa um cenario de alto risco financeiro, sendo necessarias medidas estratégicas
como aumento de receitas, redu¢ao da dependéncia de capitais de terceiros e controle mais
rigoroso das despesas operacionais. O estudo confirma a utilidade da analise de indicadores
como ferramenta de diagndstico empresarial e ressalta a urgéncia de agdes corretivas para
assegurar a continuidade e a competitividade da companhia.
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INTRODUGAO

A analise de desempenho organizacional por meio de indicadores financeiros tem recebido
destaque na literatura, sobretudo pela relacédo entre estrutura de capital, liquidez e criagcao
de valor. Loncan e Caldeira (2014) evidenciam que o equilibrio entre divida e recursos
préprios impacta diretamente o valor das empresas, enquanto Machado et al. (2015)
ressaltam que diferentes niveis de endividamento influenciam a rentabilidade e o retorno aos
acionistas. Nesse contexto, a Companhia Siderurgica Nacional (CSN), uma das maiores do
setor siderurgico brasileiro, enfrenta fragilidade financeira. Seus resultados recentes
apontam queda na rentabilidade, aumento expressivo do endividamento e retragcao na
liquidez de longo prazo, o que compromete sua sustentabilidade econémica. Diante desse
contexto, surge a seguinte pergunta-problema: como a analise critica dos indicadores
financeiros pode contribuir para identificar a situagdo econémico-financeira da CSN e

orientar recomendacgdes estratégicas para sua recuperagao?

O objetivo geral deste estudo é analisar a estrutura de capital, liquidez e rentabilidade da
CSN nos anos de 2023 e 2024, identificando tendéncias de desempenho e propondo

recomendacgdes que possam auxiliar na tomada de decisdes gerenciais.

Os objetivos especificos sao: examinar os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade
da CSN nos dois periodos analisados; comparar a evolugédo dos indicadores entre 2023 e
2024, destacando avancgos e retrocessos; analisar a estrutura de capital e seus impactos na

sustentabilidade financeira da empresa;

A justificativa para a escolha do tema reside na relevancia da CSN no cenario econémico
nacional e na necessidade de compreender os riscos e desafios enfrentados pela companhia
em um setor altamente competitivo. Além disso, a analise de indicadores financeiros é uma
ferramenta fundamental para avaliar a saude organizacional e subsidiar decisbes de
gestores, investidores e demais stakeholders. Assim, esta pesquisa contribui para a literatura

aplicada em finangas corporativas e oferece subsidios praticos para a gestdo empresarial.

A literatura sobre analise de desempenho organizacional destaca a relevancia da estrutura
de capital para o valor e a sustentabilidade das empresas. Loncan e Caldeira (2014)

apontam que o equilibrio entre divida e recursos proprios influencia diretamente o valor
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organizacional, enquanto Machado et al. (2015) demonstram que niveis distintos de
endividamento impactam a rentabilidade e o retorno aos acionistas. Mannarelli Filho e
Mannarelli (2021) alertam que o excesso de capitais de terceiros compromete a geragéo de
valor, sobretudo em empresas sujeitas a oscilagdes operacionais, como a CSN. Marongio,
Magnani e Gatsios (2022) ressaltam a importancia de avaliar a proporgao entre dividas de
curto e longo prazo, enquanto Medeiros e Santos (2020) relacionam governanga e
responsabilidade social a atratividade para investidores, e Pamplona, Silva e Nakamura
(2021) destacam diferengas entre empresas familiares e n&o familiares na gestao do capital.
Por fim, Ramos et al. (2019) mostram que em periodos de crise as empresas tendem a
preservar liquidez e postergar dividas, ainda que reduzam sua rentabilidade, situagao que

reflete o cenario recente da CSN.

METODOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e de abordagem quantitativa, realizada a partir de
dados secundarios publicos extraidos das demonstragdes financeiras da Companhia
Siderurgica Nacional (CSN) disponiveis no site da Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM)
para os exercicios de 2023 e 2024. Foram analisados indicadores de liquidez, endividamento
e rentabilidade, conforme a literatura em finangas corporativas, e os resultados foram
interpretados mediante comparacéao entre os dois periodos, a fim de identificar tendéncias,
fragilidades e pontos de melhoria. Por utilizar apenas informagdes publicas, ndo houve

necessidade de submissdo ao Comité de Etica em Pesquisa.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A analise dos indicadores financeiros da Companhia Siderurgica Nacional (CSN) referentes
aos exercicios de 2023 e 2024 permite compreender a evolug¢ao de sua estrutura de capital,
liquidez e rentabilidade em um periodo marcado por desafios operacionais e financeiros. A
comparagao entre os dois anos revela avancos pontuais, especialmente nos indices de
liquidez de curto prazo, mas também expde fragilidades significativas relacionadas ao
endividamento e a rentabilidade, que comprometem a sustentabilidade da empresa no médio

e longo prazo.
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Os dados estao sintetizados na Tabela 1, que apresenta os principais indicadores utilizados
nesta pesquisa — liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral, participagao de capital de
terceiros, composigao do endividamento, margem liquida, retorno sobre o patrimonio liquido,
rentabilidade do ativo e giro do ativo. A partir desses indicadores, foi possivel identificar
tendéncias relevantes, como o aumento da dependéncia de capitais de terceiros, a reducao
da eficiéncia operacional e a deterioragao da rentabilidade, elementos que serao discutidos

de forma detalhada nos paragrafos seguintes.

Tabela 1- Indicadores de desempenho financeiro e econémico da CSN.

INDICADORES 2023 2024
Liquidez Corrente 1,32 1,58
Liquidez Seca 0,94 1,17
Liquidez Geral 0,66 0,64

Participacado de Capital de Terceiros | 365% 572%

Composicéo do Endividamento 34,82% | 28%

Margem Liquida 0,89% |-3,5%

Retorno sobre o Patriménio Liquido | 2,05% | -9,9%

Rentabilidade do Ativo 0,44% -1,5%

Giro do ativo 0,50 0,42

Fonte: autoria prépria com os dados extraidos das demonstragdes da CSN no site da CVM.

Diante dos resultados apurados e da analise individual dos indicadores financeiros, é

possivel chegar a algumas conclusdes sobre a situagédo da CSN.

No que se refere a estrutura de capital, verificou-se um aumento expressivo da participacao
de capitais de terceiros em 2024: o indice de endividamento passou de 365% (2023) para
572% (2024). Isso significa que, para cada R$100,00 aplicados pelos soécios, a companhia
captou R$572,00 junto a terceiros. Quanto a composigcdo do endividamento, constatou-se
que, em 2024, apenas 28% das obrigagdes foram pagas no curto prazo, enquanto 72%

ficaram para o longo prazo. Em comparagao com 2023, esse percentual caiu de 34,82%
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para 28%, evidenciando que a empresa conseguiu postergar parte significativa de suas

dividas para o longo prazo.

No tocante aos indices de liquidez, que analisa se 0 que a empresa possui paga o que ela
deve, observou-se que a CSN teve uma evolug¢ao na liquidez no curto prazo em relacéo a
2023. O indice de liquidez corrente passou de 1,32 para 1,58, e a liquidez seca, que nao
considera os estoques do ativo circulante na conta, aumentou de 0,94 para 1,17, indicando
que a empresa consegue honrar seus compromissos num curto periodo de tempo, mesmo
desconsiderando os estoques. Contudo, a liquidez geral apresentou leve retragéo, passando
de 0,66 para 0,64. Isso significa que, para cada R$1,00 captados com terceiros a ser paga
no curto e no longo prazo, a CSN disp&e apenas de R$0,64 em ativos, revelando fragilidade

para atender todas as obrigagdes no longo prazo e indicando um grave problema de liquidez.

Em relac&o a rentabilidade, os resultados foram bastante negativos, apresentando quedas
bruscas de lucratividade, em comparacdo ao ano anterior. O retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) caiu de 2,05% em 2023 para -9,9% em 2024, representando prejuizo de
R$9,90 para cada R$100,00 investidos pelos acionistas, tendo o pior resultado em relagao
aos outros indicadores. A margem liquida, que representa o quanto a empresa gerou de
lucro/prejuizo em relagdo as suas receitas de vendas, também se deteriorou: de 0,89%
(2023) para -3,5% (2024), refletindo perda expressiva frente as receitas de vendas. O retorno
sobre o ativo (ROA) apresentou queda de 0,44% para -1,5%, indicando que a empresa gerou
prejuizo de R$1,50 para cada R$100,00 aplicados em ativos. Ja o giro do ativo, que relaciona
receitas de vendas com investimentos no ativo, reduziu de 0,50 para 0,42, ou seja, para
cada R$1,00 investidos no ativo, a empresa s6 gerou a receita de R$0,42, o que demonstra

menor eficiéncia na utilizagdo do capital investido.

De forma geral, a CSN registrou em 2024 uma piora relevante na sua performance,
principalmente nos indicadores de rentabilidade, todos com resultados inferiores aos de
2023. Além disso, o avango expressivo do endividamento, de aproximadamente 200% em
comparagao ao ano anterior, aliado a queda da liquidez geral, sinaliza risco elevado para a
sustentabilidade financeira da companhia. Embora a maior parte das dividas esteja

concentrada no longo prazo, o fato de os ativos ndo cobrirem o total das obrigagbes
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evidencia um grande desafio futuro. Assim, a analise dos indices aponta que a empresa
atravessa um cenario de risco consideravel e precisara reverter urgentemente esses

resultados para evitar agravamento de sua situagao financeira.

Algumas recomendacdes podem ser feitas para a melhoria dos resultados da CSN: Aumento
das receitas: a DRE de 2024 mostra uma leve queda nas receitas de vendas, enquanto o
balango patrimonial evidencia crescimento dos estoques. Isso indica dificuldades em
transformar producdo em vendas. Para corrigir, a empresa pode adotar estratégias de
marketing voltadas a conquista de novos clientes, além de realizar promogdes e ajustes de
precos para acelerar a saida dos estoques, aumentando assim a receita operacional.
Reducao da dependéncia de capital de terceiros: os indicadores de endividamento mostram
que a CSN aumentou de forma relevante a captacdo de empréstimos e financiamentos,
especialmente de longo prazo, justamente no periodo em que apresentou pior desempenho,
em 2024. Nesse cenario, € recomendavel reforgar o planejamento financeiro, otimizar o
controle de custos/despesas e focar na geragcéo de caixa, a fim de reduzir gradualmente o
nivel de endividamento e a exposi¢gdo a juros. Controle de despesas operacionais: as
demonstragdes de 2024 revelam crescimento nas despesas operacionais, o que impactou
negativamente a lucratividade. E essencial realizar um levantamento detalhado dessas
despesas para identificar os principais focos de custo e avaliar cortes em gastos nao
essenciais. Essa medida pode contribuir diretamente para a recuperagao das margens e da

rentabilidade nos préximos exercicios.

De modo geral, a analise critica dos indicadores de 2023 e 2024 demonstra que, embora a
CSN tenha obtido avangos pontuais na liquidez de curto prazo, sua estrutura de capital e
seus indices de rentabilidade apontam para fragilidades significativas que comprometem sua
sustentabilidade financeira. O elevado nivel de endividamento, aliado a retragdo do giro do
ativo e as margens negativas, reforga a urgéncia de medidas corretivas estratégicas. Essas
constatagdes permitem fundamentar as consideracdes finais do estudo, nas quais serao
retomados os objetivos propostos e apresentadas as conclusées acerca da situagao

econdmico-financeira da empresa.
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CONCLUSOES

O estudo teve como objetivo analisar os indicadores financeiros da CSN referentes aos anos
de 2023 e 2024, respondendo a pergunta-problema sobre como a avaliagao critica de tais

indices poderia orientar recomendagdes para a recuperag¢ao da empresa.

Os resultados evidenciaram que a companhia apresentou evolugcao nos indices de liquidez
corrente e seca, indicando maior capacidade de honrar obrigagdes no curto prazo. Contudo,
a liquidez geral sofreu retracdo, demonstrando fragilidade no atendimento das obrigagbes
de longo prazo. A estrutura de capital revelou forte aumento da participagéo de capitais de
terceiros, elevando o risco financeiro. Ja os indicadores de rentabilidade apresentaram piora
significativa, com margens negativas, queda no retorno sobre o patriménio liquido e prejuizo

no retorno sobre o ativo.

Diante desse quadro, conclui-se que a CSN enfrenta um cenario de alto risco financeiro,
necessitando reverter urgentemente seus resultados. As recomendacgdes incluem: aumento
das receitas com estratégias de vendas e marketing, redugédo da dependéncia de capital de
terceiros por meio de maior geragdo de caixa e otimizagdo do controle de despesas

operacionais.

Assim, a analise realizada confirma a relevancia dos indicadores financeiros como
instrumento de diagnostico empresarial e evidencia a necessidade de acgdes estratégicas
imediatas para a sustentabilidade da CSN.
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