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RESUMO

As organizac¢des sao compostas por um sistema integrado de partes que trabalham de modo a
alcancar os objetivos de lucro e retengdo de clientes. A administragdo financeira aliada a
economia e a contabilidade busca fornecer as ferramentas aos administradores a fim de que
esses objetivos sejam alcangados. Administrar o capital de giro de uma organizacdo é
fundamental para a satde financeira da empresa, sendo ele o recurso que possibilita financiar
0S processos operacionais da empresa, de modo a garantir sua continuidade. Dentro do
universo do capital de giro existem algumas variaveis com as quais os administradores devem
estar atentos, que perpassa a administracdo dos estoques, de duplicatas a receber,
administracdo de contas a pagar e administracdo dos disponiveis. Essas sdo as principais
contas de curto prazo que compdem o capital de giro com as quais o administrador financeiro
tem mais contato no momento de gerenciar. Para todas essas contas existem as técnicas e
ferramentas para se avaliar o desempenho de cada uma delas individualmente, através dos
calculos de prazos e giros de estoques, de duplicatas e contas a pagar; na avaliacdo de retornos
sobre os ativos e patrimonios liquidos; indicadores de desempenho e solvéncia da empresa.
Este trabalho teve como objetivo principal atraveés de todas essas ferramentas avaliar a
situacdo econdmico-financeiro da empresa Itautec S/A a partir dos balangos patrimoniais dos
altimos quatro anos da empresa que fornecem as informacdes para alimentar os indicadores e
as ferramentas gerenciais de desempenho, utilizando autores renomados na area como base
teorica para o estudo.

PALAVRAS-CHAVE: Administragdo Financeira. Capital de Giro. Indicadores. Balango
Patrimonial.



ABSTRACT

Organizations are made up of an integrated system of parts that work to achieve the profit
targets and customer retention. Financial management combined with economy and
accounting seeks to provide the tools for administrators to ensure that these objectives are
achieved. Managing the working capital of an organization is critical to the financial health of
the company, being the feature that enables finance operational business processes in order to
ensure its continuity. Within the working capital of the universe there are some variables with
which administrators should be aware that permeates the management of inventories,
accounts receivable, accounts payable management and administration of those available.
These are the main short-term accounts that make up the working capital with which the
financial manager has more contact when you manage. For all these accounts are the
techniques and tools to evaluate the performance of each of them individually, through
calculations of time and turns of inventories, trade notes and accounts payable; returns in the
evaluation of assets and net worth; performance indicators and solvency of the company. This
work aimed to through all these tools to evaluate the economic and financial situation of
Itautec S / A company from the balance sheets of the last four years the company providing
the information to feed the indicators and management tools performance using renowned
authors in the area as a theoretical basis for the study.

KEYWORDS: Financial Administration. Working Capital. Indicators. Balance Sheet.
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1 INTRODUCAO

Em um mundo extremamente competitivo e cheio de incertezas, a Administracdo
Financeira desempenha um papel fundamental nos resultados das organizagdes, sendo ela
uma das ferramentas de controle dos recursos disponiveis e das operagdes, aléem de colaborar
com o0s objetivos organizacionais de maximizacdo do seu valor de mercado. De forma
analoga, pode-se dizer que o financeiro é o “sangue” da organizagéo, pois ¢ ele que circula e
sustenta o sistema, disponibilizando os recursos materiais e financeiros necessarios aos outros
setores, de modo que toda a organizagéo funcione de forma eficaz em todas as suas operacgdes
e processos.

As empresas sdo compreendidas como um ambiente sistémico e integrado, capaz de
retornar aos acionistas o investimento por eles realizado, sendo assim, o gestor financeiro
trabalha de modo a alcancar esses objetivos levando em consideracdo a interdependéncia
entre a Administracdo Financeira em seu papel de analise e tomada de deciséo; a Economia e
suas variaveis controlaveis e incontrolaveis, internas e externas, respectivamente; e a
Contabilidade, que desempenha o papel de fornecer os dados que o gestor financeiro precisa
para se posicionar e atingir os objetivos organizacionais de maximizacdo de caixa e lucro,
além de garantir a solvéncia de suas obrigacdes.

Em outras palavras, é de incumbéncia da Administracdo Financeira coordenar as
operacdes e processos da organizacdo, como também avaliar a situacdo da empresa através
dos relatorios fornecidos pelo setor contabil, a capacidade de producéo e a maximizacéo de
resultados.

Os numeros apresentados nos Balangos e Demonstrativos de Resultados, a priori, séo
apenas dados brutos, os quais precisam de um respaldo cientifico e técnico para terem
significado. E nesse momento em que as financas se utilizam de suas ferramentas para
interpretar esses dados, ddo significado bem como se pode saber a representatividade naquele
momento da organizacdo, possibilitando a melhor tomada de decisdo, a0 mesmo tempo em
que os esforcos serdo dirigidos aos novos rumos estratégicos.

Nesse sentido, o gestor se utiliza de indicadores financeiros como ferramenta para
avaliar a “satde” financeira da empresa. Esses indicadores sdo aplicados nos dados fornecidos
nos Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultado do Exercicio — DRE como forma
de avaliar as atividades operacionais e maximizar resultados, dando enfoque as contas de

resultado, como também a gestdo do Capital de Giro, representado, dentre outros, pelo
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composto de contas do Ativo e Passivo Circulantes; gerenciamento dos estoques; e
capacidade de solvéncia das obrigagdes.

Segundo dados do SEBRAE (2006), 31% de tais empresas ndo ultrapassam seu
primeiro ano de atividade, assim como 60% das empresas ndo chegam ao seu quinto ano. O
empirismo gerencial, o despreparo técnico e cientifico, além da falta de dados financeiros sdo
as principais razdes pelas quais as micro e pequenas empresas brasileiras fecham suas portas
antes mesmo de completarem seu quinto ano de atividade.

Diante dessas informacfes, pergunta-se: Sera que a empresa Itautec S/A apresenta
resultados compativeis com de uma empresa de bom desempenho?

Para responder a esta pergunta, o presente trabalho tem como objetivo verificar a
situacdo econdmico-financeira da empresa Itautec S/A com enfoque no Capital de Giro a
partir dos Balangos Patrimoniais e demais Demonstrativos Financeiros, a fim de fornecer
indicadores capazes de identificar seu desempenho. Sendo assim o trabalho obedece a
estrutura iniciando-se com a introducgéo, posteriormente o referencial tedrico, caracterizacéo
da empresa, a metodologia utilizada pela proposta, a discussdo dos resultados encontrados e

as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

1 Administracdo do Capital de Giro

Os principais objetivos almejados pelos gestores financeiros de uma empresa referem-se
ao equilibrio entre a rentabilidade e o risco, de modo que contribua positivamente na
organizacdo, além de garantir a capacidade de conversdo de suas contas em moeda, ou seja,
capacidade de liquidez.

O balango patrimonial fornece as informacGes do seu conjunto de contas que
correspondem aos investimentos e fontes de financiamento da empresa, ativos e passivos,
respectivamente, e dentre o conjunto de ativos estdo os ativos circulantes também chamados
de capital de giro.

Para Assaf Neto (2014, p. 646), “Capital de giro ¢ formado basicamente por trés
importantes ativos circulantes: Disponivel (caixa e aplicagdes financeiras), Valores a Receber
e Estoques.” Em outras palavras, o capital de giro refere-se aos recursos que a empresa
precisa para financiar as suas operacoes, desde a compra da matéria-prima até a venda do seu
produto final, posteriormente convertido em caixa.

E importante ressaltar que o capital de giro esta aplicado de varias maneiras, podendo
estar em estoques, caixas, duplicatas, etc. Como o ativo circulante ndo tem sincronia temporal
é indispensavel que a empresa tenha recursos aplicados em capital de giro liquido que,
segundo Silva (2010), capital de giro liquido significa a diferenca entre os ativos e passivos
circulantes, os quais compdem uma medida de folga financeira que deve ser, em regime de
competéncia e caixa, suficientes para liquidar as suas obrigacdes.

Manter a diferenca entre o ativo e 0 passivo circulantes positivamente pode significar a
sobrevivéncia da empresa, principalmente quando se leva em consideracdo a incerteza do
pagamento em tempo suficiente das duplicatas pelo cliente para a empresa saldar as duplicatas
provenientes de compras aos seus fornecedores.

Segundo Gitman (2010, p. 101):

a sincronizacgdo de fluxos no or¢amento de caixa no fim do més ndo garante que a
empresa seja capaz de saldar seus compromissos diariamente. [...]. Quanto maior for
a variabilidade dos fluxos de caixa de um dia para o outro, mais aten¢do sera

necessaria.
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Deste modo, quanto maior a probabilidade de prever as entradas de caixa - 0 momento
em que a empresa ira receber de seus clientes - menos ela ird precisar de capital de giro
liquido, porém a maior parte das organizacdes € incapaz de prever e igualar as saidas e
entradas de caixa. Deste modo, as duplicatas dos clientes devem ser recebidas antes do prazo
de vencimento das duplicatas a pagar aos fornecedores.

2.1.1 Administragdo dos Estoques

Independentemente do tipo de empresa, do porte ou até mesmo do ramo de atuagdo, o
principal objetivo organizacional é indiscutivelmente o retorno financeiro ao investimento
feito pelos socios, e, consequentemente, a lucratividade na atividade e liquidez de suas
obrigacdes. A lucratividade e a capacidade de liquidez sdo, em sua maioria, oriundas das
vendas, que, por sua vez, s6 sdo possiveis de serem feitas quando, em um momento anterior, a
empresa adquire seus fatores de producdo e/ou mercadorias, em outras palavras, adquire o
estoque da empresa.

O estoque pode ser chamado de “o coragdo” da empresa, Visto que se trata de um dos
ativos mais importantes da organizacdo, contudo ndo € aconselhavel que a participacdo dos
estoques nos ativos da empresa supere o capital de giro. O gerenciamento perpassa a
contabilidade, mais precisamente a contabilidade de custos; a administracdo financeira e a
economia, juntas, oferecem ao gestor as ferramentas para se obter a minimizacao dos custos,
que, por conseguinte, é passado ao consumidor na forma de oferta de precos mais
competitivos em relacdo a concorréncia.

O gerenciamento dos estoques comeca antes mesmo da mercadoria/matéria-prima
chegar a empresa, sendo essencial que a organizagdo tenha poder de barganha para negociar a
aquisicao a pre¢os compensatorios, além de um fornecedor preferencial que ofereca a empresa
a seguranca que ela precisa na obtencdo de mercadorias na qualidade e prazo estabelecidos,
evitando o risco de demandas perdidas ou até mesmo a perda do cliente, pois, segundo Kotler
(2007), recuperar um cliente perdido gera um custo muito alto as empresas, é preferivel se
investir na conquista de novos.

O controle de custos é um dos fatores de maior impacto no gerenciamento de estoques e
eles devem ser os primeiros a serem considerados na escolha pela melhor estratégia de
estoques, sendo a Classificacdo ABC, Ponto de Pedido, Lote Econémico de Compra - LEC e

0 Just In Time as mais conhecidas.
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O Just In Time é uma técnica japonesa de gerenciamento de estoques que visa a
manutencdo de estoques zero dentro da organizacdo, evitando os custos de manutencgéo,
carregamento, contagem, armazenamento, dentre outros custos envolvidos apos a obtencdo da
mercadoria/matéria- prima. Deste modo, o custo envolvido nessa estratégia se trata apenas da
obtencdo da mercadoria, ou seja, 0 preco de compra, 0 que representa ao final das operacoes
um prego de venda mais atrativo ao consumidor, seja ele final ou intermediario. No entanto, o
Just In Time pode ser muito perigoso se considerarmos dois pontos importantes:
inadimpléncia do fornecedor e sazonalidade dos precos.

Se a empresa contar com um fornecedor preferencial e se este de fato cumprir 0s
compromissos firmados, entregando a encomenda no prazo, quantidade e qualidade exigidas,
ndo ha risco em se adotar essa estratégia. Todavia, caso isto ndo ocorra, é certo o risco de
perda de demanda e clientes, o que pode atingir ainda a imagem da organizacdo, ativo
intangivel de grande importéncia, pois também é um dos responsaveis pelo posicionamento
da empresa no mercado.

No caso de empresas que trabalnham com mercadorias que frequentemente tém
dispéndio de precos, elas podem ter duas alternativas: fazer contratos com fornecedores para
obter a mercadoria com precos lineares, mesmo em casos de aumento ou baixa de precos; ou
fazer grandes estocagens da mercadoria em periodos de queda nos precos desses produtos.

Caso a empresa ndo trabalhe dentro dessas duas possibilidades, os riscos de perda de
demanda por falta de mercadoria ou por aumento dos precos de venda sdo exorbitantes. A
segunda opcéo significa necessariamente o aborto da metodologia do Just In Time, ao passo
que gera custos com manutencdo de estoques, espaco de armazenagem, inventario, entre
outros, ja que o ideal em casos de empresas que mantém estoques em suas dependéncias é de
ter uma cobertura de até quinze dias.

A Classificacdo ABC é uma metodologia de gerenciamento e controle dos estoques que
possibilita a empresa a percepcdo da necessidade dos itens estocados. Segundo Assaf Neto
(2014), a parte do estoque que corresponde a classe A representa cerca de 10% do estoque e
70% da receita; ja a classe B corresponde a 20% do estoque e 20% da receita; e finalmente a
classe C corresponde a cerca de 70% do estoque e 10% da receita.

Esses valores sdo fatos das préprias caracteristicas de cada classe, cada uma delas €
classificada de acordo com a importancia para a organizacdo e 0 seu custo de obtencdo. A
classe A representa os itens de maior valor econémico para a empresa, aqueles produtos com
0s quais se devem ter uma maior atengdo e apresentam uma demanda inferior em relagdo as

demais classes; 0s da classe B sdo de nivel intermediario nos mesmos critérios; ja a classe C
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corresponde aos itens mais comuns, em que a empresa vende em maior escala, e representa
um custo mais baixo em relacdo as demais classes, por essa razdo, a classe C representa
apenas 10% da receita.

A representatividade em termos percentuais varia de acordo com a necessidade da
empresa, porém, de forma consensual, utiliza-se 20% para a classe A, 30% para a classe B e
50% para a classe C.

No intuito de minimizar os custos totais, as empresas podem se utilizar das estratégias
do Lote Econdémico de Compra, ja que esse modelo determina o volume ideal dos recursos a
serem aplicados em itens estocados, e o lapso temporal em que devera ter reposicdo de
estoque, além de oferecer outras vantagens, como: o recebimento imediato; a existéncia
apenas do custo de estocagem e custo do pedido; precos e demandas constantes; inexisténcia
de riscos.

O ponto de pedido procura encontrar 0 momento em que Se € necessario repor o
estoque, levando em consideracdo os niveis de estoque e a demanda. Enquanto a classificacéo
ABC e 0 LEC se preocupam em verificar as quantidades que a empresa precisa repor, 0 ponto
de pedido determina 0 momento da empresa fazer essa reposicéo.

Aliada as estratégias de gerenciamento de estoques, a administracdo financeira também
dispde de ferramentas auxiliares no momento de diagnosticar o desempenho dos estoques,
sendo a principal delas o giro de estoque.

O giro de estoque é uma ferramenta de gerenciamento que procura apontar guantas
vezes 0 estoque se renovou em um determinado espaco de tempo, ou seja, a quantidade em
que houve entradas e saidas de estoque, que significa, respectivamente, a compra da
mercadoria pelos fornecedores e a venda aos seus clientes. O giro de estoque, segundo

Gitman (2010), pode ser determinado a partir da formula a seguir disposta:

_ CPV
XEst

GE

CPV: Custo do produto vendido.
XEst: Média dos estoques

Em conformidade com o giro de estoques, a administracdo financeira também dispde de
recursos que avaliam os prazos entre 0s giros, prazos esses inversamente proporcionais aos

giros. E importante para a empresa que durante o periodo o estoque gire 0 maximo de vezes
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possivel, diminuindo assim o0s prazos entre os giros. Os prazos podem ser determinados a

partir da formula a seguir:

360
GE

PGE =

Obs.: o valor 360 se refere ao prazo ano.
GE: giro de estoque.

2.1.2 Administragéo das Duplicatas a Receber

A concessdo de crédito € uma alternativa ampliada utilizada principalmente pelo
comercio varejista, uma vez que abre a possibilidade do consumidor adquirir o bem ou
servico desejado com pagamentos parcelados, a0 mesmo tempo em que a empresa consegue
obter maiores giros de estoque. No entanto, a empresa também assume o risco do cliente ndo
pagar pelo produto ou servigo dentro dos prazos acordados na transacao de venda, ou o cliente
inadimplente simplesmente ndo pagar, aléem de assumir riscos com custos de analises de
crédito.

A administracdo das Duplicatas a Receber implica diretamente nos fluxos periddicos de
caixa da empresa e suas disponibilidades. Estar atento a0 momento em que a empresa precisa
receber a concessdo de credito aos clientes € fundamental, uma vez que esse recebimento
colabora com a solvéncia de suas obrigacgdes.

As vendas a prazo geram contas de alta representatividade no ativo circulante, chamado
de Duplicatas a Receber, e elas podem ser tanto de curto como também de longo prazo. As de
curto prazo sdo as que compdem o conjunto de ativos do ativo circulante que tem um alto
grau de liquidez em detrimento ao realizavel em longo prazo. Enquanto o ativo circulante
demora até um ano comercial para liquidar-se, o realizavel demora de mais de um ano.

Para Matarazzo (2010, p. 260), “uma das descobertas mais interessantes da Analise de
Balancos € a de que, através dos dados das demonstracGes financeiras, podem ser calculados,
por exemplo, quantos dias, em média, a empresa terd e esperar para receber suas duplicatas”.

Os balangos juntamente com os dados dos demonstrativos fornecem as informacdes
necessarias para se apurar 0s prazos entre o recebimento das duplicatas de um periodo para o
outro, assim como a rotatividade das mesmas dentro de determinado periodo do ano.

O prazo médio do giro de duplicatas se refere ao periodo (em dias) em gue a empresa

demora em receber em sua totalidade por todo o crédito fornecido aos clientes, tempo este que
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também corresponde ao periodo de um ciclo de vendas a outro. E interessante que esses
prazos sejam 0s mais curto possiveis, tendo em vista que dessa maneira, a empresa podera ter
capital proveniente das vendas para saldar suas obrigacdes de curto prazo. O prazo médio do
giro das duplicatas é dado pela férmula a seguir:

PMGD = %2

GDR

PMGD: Prazo médio do giro das duplicatas.
360: Periodo ano.
GDR: Giro das duplicatas a receber.

Aliada aos prazos, a administracdo financeira também oferta as ferramentas para se
apurar a quantidade em que essas duplicatas se renovam durante todo o periodo, geralmente

calculado em ano. O giro das duplicatas é dado pela formula a seguir:

Receita
XDulR

GDR =

GDR: Giro das duplicatas a receber.
Receita: Receita de vendas encontrada na DRE.

XDulR: Meédia das duplicatas a receber.

2.1.3 Ciclo Operacional

A continuacdo de uma empresa no mercado, a priori, advém da manutencdo da
satisfacdo de seus clientes, que garante o retorno do crédito que a eles fora concedido. Para
isso, toda organizacdo independentemente do seu ramo de atuacdo executa uma série de
procedimentos e tomadas de decisdo, que visam a atender demandas e gerar lucro. Esse

conjunto de acBes é chamado de ciclo operacional.

O ciclo operacional total, [...], é composto de todas as fases operacionais da
empresa, iniciando-se no momento do recebimento dos materiais a serem utilizados
no processo de producdo e encerrando-se na cobranca das vendas realizadas.
(ASSAF NETO, 2014, p. 651).
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Em outras palavras, o ciclo operacional é o processo que se inicia na aquisicdo da
mercadoria para a revenda ou a matéria prima para o processo produtivo até o momento
posterior a concessao de crédito aos clientes com a cobranca, desconsiderando as implicacdes
financeiras ocorridas durante o processo. O ciclo operacional de uma empresa obtém-se a

partir da férmula disposta a seguir:
CO =PME + PMC

CO: Ciclo Operacional
PME: Prazo Médio de Estocagem
PMC: Prazo Médio de Cobranca.

O prazo médio de estocagem se refere ao tempo em que a mercadoria se mantém em
estoque, e esse tempo deve ser, para um bom desempenho da organiza¢do, 0 mais curto

possivel. O prazo € medido conforme a formula a seguir:

_ XEst x360

PME =
cMv

PME: Prazo Médio de Estoque
XEst: Média dos Estoques
CMV: Custo da Mercadoria Vendida

O prazo médio de cobranca (PMC) se refere ao periodo que a empresa demora em
cobranca de seus clientes pelo crédito concedido. O ideal € que esses prazos sejam curtos, e
para isso a empresa precisa adotar uma politica de cobranca eficaz, que ndo assuste seus
clientes e a0 mesmo tempo possa, com rapidez, receber pela mercadoria vendida. A formula

do PMC ¢ a seguinte:

XDulRecx360
RecVendas

PMC =

PMC: Prazo Médio de Cobranca
XDulRec: Média das Duplicatas a Receber

360: refere-se ao periodo ano
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RecVendas: Receita de Vendas

2.1.4 Ciclo Financeiro

As tomadas de decisdo do ciclo operacional geram reflexos nos fluxos de caixa, uma
vez que, em sua maioria, referem-se a compras, desembolso e recebimentos. Essa série de
eventos compde o ciclo financeiro, o qual depende do ciclo operacional para acontecer.

A aquisicdo dos fatores de producdo no inicio do ciclo operacional gera contas no
passivo de curto prazo, as chamadas duplicatas a pagar. Essas duplicatas reduzem em
numerario e em prazo os recursos aplicados no ciclo operacional, dessa forma esses recursos
saldam as duplicatas a pagar ao invés de serem aplicados em estoques, sdo posteriormente
vendidos (momento de concessdo de crédito aos clientes), e, em seguida, convertidos em
caixa a partir do recebimento de duplicatas.

Existem trés possibilidades de situacdes que podem acontecer dentro da empresa
relacionando o ciclo operacional e financeiro, as quais podem ser compreendida nas figuras a

sequir:

1° Possibilidade: o evento de desembolso no ato da compra da mercadoria/matéria-prima.

Para isso, a empresa conta com capital de giro liquido para financiar a compar.

Figura 3 — Ciclo operacional e financeiro com inicio simultaneo

Compra da fatores Vendas Caixa
de produgio
4 4
(Estocagem) Druplicatas 3 Keceber

< y
s

i b

Dasembeolso Recebimento
Ciclo Operacional & Financeiro coincidem
& .
= =2

Fonte: Autoria prépria, 2014.

2° Possibilidade: desembolso depois da compra dos fatores de produgdo. A negatividade

dessa possibilidade acontece se a empresa ndo contar com a disponibilidade de capital de giro
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liquido, pois a empresa ndo sera capaz de saldar suas dividas, consequentemente, podendo

fechar suas portas, principalmente considerando a incerteza acerca do recebimento por parte
dos clientes.

Figura 4 — Ciclo operacional antes do inicio do financeiro

Compra da fatorss Vendas Caixa
de producio
4
(Estocagem) Druplicatas 3 Keceber
Periodo de contas 3 pagar I
i
Pagamento Racebimento
0 Ciclo Finanesiro i
. Cicle Operacional

Fonte: Ross; Westerfield; Jordan, 2000.

3° Possibilidade: pagamento das duplicatas aos fornecedores apds o recebimento das
duplicatas dos clientes. Consiste na possibilidade mais recomendavel, pois se trata do

pagamento das duplicatas a pagar depois do prazo de recebimento das duplicatas dos clientes.

Figura 5 — Ciclo financeiro ap6s o final do ciclo operacional

Cmrlprac.? :afnraa Vendas Caixa .
de producio Fornacedorss
4
Periodo de contas
. . i pagar
{Estocazem) Duplicatas 3 Kecsber L
I i
Pagamento Fecebimento

0 Ciclo Financsiro r
. Ciclo Operacional .
s -

Fonte: Autoria prépria, 2014.
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Em uma expressdo matematica simples, pode-se definir, segundo Gitman (2010) o Ciclo
Financeiro (CF), ou seja, o periodo medido em dias em que a empresa demora para pagar suas
contas, concluir o ciclo operacional e converter o investimento do ciclo ao caixa, finalizando

um ciclo e iniciando outro, veja-se:

CF =CO - PMP ou CF = PME + PMC - PMP

Esta expressao é dada pela diferenca entre o Ciclo Operacional (CO) e o Prazo Médio
de Pagamento (PMP). Com respeito ao equilibrio financeiro da organizacdo, o equilibrio se
verifica quando as obrigacOes da empresa se encontram em prazos semelhantes aos prazos de
conversao de ativos de caixa.

O prazo médio de pagamento se refere ao tempo em que a empresa demora para saldar

as contas oriundas de compras aos seus fornecedores, sendo:

XFornx360
CB

PMP =

XForn: Média dos Fornecedores
360: Periodo ano

CB: Compras brutas.

Deve-se ter uma atencédo especial as compras brutas em sua apuracdo. Para se avaliar 0s
valores das compras brutas deve-se retirar a parte que corresponde a porcentagem da

tributacdo da mercadoria, conforme a formula a seguir.

CMV =ElI+C-EF

CMV: Custo da Mercadoria Vendida
El: Estoque Inicial
C: Compras

EF: Estoque Final

Ao isolar a variavel Compras (C), e depois de determinado o seu valor, deve-se dividir o

valor das compras pela porcentagem da tributacdo de ICMS, conforme a formula abaixo:
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. Compras
" Imp.—ICMS

Imp. : 100%
ICMS: 12%
Imp. - ICMS: 100%- 12% = 88%/ 100 = 0,88

2.2  Retorno sobre o Ativo e Patrimdnio Liquido

Ao final de cada ciclo operacional, pode-se observar os reflexos financeiros causados
pelas operagdes normais da empresa nos ativos, passivos e patrimoénio liquido. De acordo com
Hoji (2009, p. 191), “o retorno do investimento ¢ gerado pelos ativos, que sdo financiados
pelo capital préprio e de terceiros.” Desde modo, o Retorno sobre o Ativo deve ser superior
ao capital proprio e de terceiros para gerar lucro aos acionistas. O RAT (Retorno sobre o
Ativo) e 0o RPL (Retorno sobre o Patrimdnio Ligquido) sdo dados pelas expressdes,

respectivamente:

LDIRAJ

RAT =
AT

LDIRAJ = Lucro depois do Imposto de Renda antes dos Juros.

AT= Ativo
RPL = LL
- PL
LL= Lucro Liquido
PL= Patrimdnio Liquido
2.3 Administracdo das insolvéncias

Detectar o grau de insolvéncia de uma organizacdo a tempo é um fator primordial para a
continuidade e sobrevivéncia da empresa, sendo possivel analisar tal situacdo e prognosticar
as alternativas de solucdo. De acordo com Silva (2010), a insolvéncia de uma empresa é

descrita como a incapacidade de pagar as suas obrigaces no prazo do vencimento, além do
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seu capital de giro ser inferior ao passivo. A Administracdo Financeira disp0e de ferramentas
e modelos estatisticos através dos quais sdo possiveis detectar a real situagdo econdmico-
financeira da organizacdo, tais como as Analises Horizontais, Verticais e o Indicador de

Insolvéncia de Kanitz.

A analise vertical ¢ uma andlise de estrutura ou participagdo e serve para identificar
0 quanto cada item em relacdo a um total ou um pardmetro considerado. E
importantissima na avaliagdo da demonstracdo de resultados, pois identifica a
estrutura média de custos e despesas da empresa em relacao a receita. (PADOVEZE,
2010, p. 60).

Desta maneira, e possivel detectar em termos percentuais a participacao superavitaria e
deficitaria do capital de giro no balanco patrimonial, além dos outros ativos e passivos, como
também a participacdo do composto de custos e despesas que elevam o preco final e reduzem
a receita no demonstrativo de resultado. A participacdo dos elementos em relagdo ao conjunto
pertencente € dada, de acordo com Hoji (2009), pela razéo entre o elemento e o total de seu

grupo, como segue o0 modelo:

Elemento do Ativo
AV = x100%

Total do Ativo

Elemento do Passivo
AV = x 100%

Total do Passivo

AV = Elemento da DRE x 100%

Receita Liquida

Os ativos circulantes constituem a parte do ativo mantenedora da empresa constituindo
cerca de 80% dos ativos, parametro importante se considerar nas analises verticais.

Como complemento da analise vertical, a Administracdo Financeira dispde da Analise
Horizontal a qual tem o proposito de evidenciar a evolugdo dos itens em periodo de tempo.
“Calculam-se 0s nimeros-indices estabelecendo o exercicio mais antigo como indice base
100.” (HOJI, 2009, p. 281).

Em outras palavras, a analise horizontal se da pela razdo entre 0s mesmos elementos,
tendo como base os mesmos valores do exercicio mais antigo do periodo de tempo estudado,
seja em meses ou anos. Essa evolucgdo é dada em efeitos percentuais utilizando os 100% como

parametro de base, podendo haver trés situac@es distintas, que séo:

Evolucgéo: Avaliagdo Horizontal do elemento >100%
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Reducéo: Avaliagcéo Horizontal do elemento < 100%

Equilibrio: Avaliacdo Horizontal do elemento = 100%

Aliado as analises horizontal e vertical, Hoji (2009) apresenta a técnica de avaliagdo de
indices de liquidez a qual ajuda a extrair as tendéncias e as situacdes econdmico-financeiras
da empresa, podendo-se trabalhar na forma de indice ou percentual. Os indices de liquidez
demonstram a capacidade de solvéncia da empresa no curto e longo prazo. Os indices de

liquidez sdo dados nas seguintes formulas:

AC + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Ligquidez Geral =
iquidez Gera PC + Exigivel a Longo Prazo

Representa a capacidade de saldar todas as obrigacfes de curto e longo prazo utilizando

todos os ativos de curto e longo prazo.

Liquidez C t _ A
iquidez Corrente = o~

Representa a capacidade de saldar as obrigacGes de curto prazo utilizando o capital de

giro.

AC — Estoques
PC

Liquidez Seca =

A liquidez seca demonstra, de um ponto de vista mais real, a capacidade de liquidacéo
das obrigacfes, mesmo com a deducdo dos estoques, sem a qual se fossem vendidos, geraria
receita.

Disponivel
PC
A liquidez imediata é semelhante a liquidez seca, no entanto, do composto de ativo

Liquidez Imediata =

considerado na seca, apenas o disponivel - representado pelas contas de caixa e/ou bancos - €
considerado no célculo da liquidez imediata. A razdo entre o disponivel e o Passivo Circulante
demonstra a capacidade da empresa de saldar naquele momento todas as suas obriga¢fes sem
a necessidade de vendas de imobilizado ou qualquer outro meio de obtencdo de
receita/capital.

Como complemento de todas essas alternativas, o modelo desenvolvido pelo professor

Stephen C. Kanitz prevé a faléncia da empresa por meio dos indices anteriormente
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apresentados no caso de a empresa ndo tomar alternativas acerca dos rumos por ela seguidos.
Trata-se de um termOmetro de insolvéncia no qual, segundo Kanitz (1978), deve-se
primeiramente encontrar o fator de insolvéncia a partir das formulas dadas, sendo elas:

Lucro Liquido
X1 = —— %X 0,05
Patrimoénio Liquido

X2 = Liquidez Geral x 1,65
X3 = Liquidez Seca x 3,55
X4 = Liquidez Corrente x 1,06
Exigivel Total

X5 =
Patrimoénio Liquido

Fator: X1 + X2 + X3 — ( X4 + X5)

x 0,33

Figura 4 — Term6metro de Insolvéncia

SOLVENCIA

PENUMBRA
( Situacdo critica)

INSOLVENCIA
Propenséo a faléncia

' 1
~ w
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3 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A ltautec S/A é uma empresa originalmente brasileira oriunda de um departamento do
Banco Ital e controlada pelo grupo Itatsa S/A, especializada em equipamentos de Tecnologia
de Informagdo- TI, automacdo comercial e bancaria. Atualmente, a empresa é pertencente a
marca OKi Eletric que comprou 70% do capital da Itautec S/A em agosto de 2013. Nesse
contexto, a divisdo de computacao foi encerrada e a divisdo de automacdo passou a se chamar
BR Automacao.

A empresa surgiu em 1979 e teve ao longo de sua historia importantes aquisicdes
como a Ford e a Philco, esta ultima vendida para a Gradiente em 2005, além das parcerias,
como por exemplo, a Intel. Automatizou os sistemas de varias empresas incluindo o préprio
Itad, o Banco do Brasil e o Citibank. A empresa lancou os primeiros PCs e foi a pioneira em
instalar o sistema Windows 3.1.

A empresa conquistou varios prémios, entre elas esta o prémio de exceléncia em P&D
e foi a empresa foi a Unica brasileira listada entre os 30 maiores provedores de servicos de
tecnologia para o mercado financeiro do mundo pelo ranking FinTech 100. E finalmente em
2013, houve uma mudanca de direcdo da empresa e do conselho, posteriormente sendo

anunciada pelo grupo Itausa a venda de 70% de suas acdes para a marca OKi Eletric.
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4 METODOLOGIA

O presente trabalho se configura em um estudo de caso em que foi feita, inicialmente,
uma pesquisa bibliografica no sentido de identificar os principais indicadores financeiros para
analise de balancos, com enfoque no capital de giro. Como base tedrica de estudo, tanto no
que tange a fundamentacdo tedrica quanto na analise dos resultados utilizou-se Assaf Neto
(2014), aliada aos conceitos de Gitman (2010) e as formulas sugeridas por Matarazzo (2010).
A proposta objetiva verificar a real situagdo econdmico-financeira da empresa a partir dos
dados fornecidos pelos balancos e pelos indicadores durante as apuracdes.

Utilizou-se como objeto de estudo o Balango Patrimonial e o Demonstrativo de
Resultado do Exercicio — DRE da empresa Itautec S/A contendo os dados dos ultimos quatro
anos de exercicio, pois eles juntos fornecem as informacfes necessarias para se apontar um
diagnostico da real situacdo da organizagdo do ponto de vista financeiro. A escolha da razéo
social remete ao fato de as sociedades anonimas, ao final de todo exercicio contabil,
divulgarem seus balancos, sendo esse um ato previsto em lei.

Os resultados foram obtidos a partir da aplicabilidade dos indicadores reconhecidos
como relevantes pela proposta nos balancos e nas DREs da empresa. Apds a aplicabilidade,
fez-se a analise, associando os dados aos conceitos dos autores utilizados como base tedrica

de estudo, de modo a entender a evolucao do capital de giro durante os quatro anos estudados.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir dos Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados dos
altimos quatro anos da empresa Itautec S/A, foi possivel verificar o comportamento do capital
de giro da empresa, assim como também apontar a situagdo econémica no que diz respeito a
sua capacidade de solvéncia, fator contribuinte para a continuidade da organizagdo. Os
valores informados no balanco e nos resultados apresentados devem ser compreendidos em
R$ milhdes.

O CCL representado pela diferenca entre os ativos e passivos de curto prazo nédo
matem um padrdo de aumento ou de declinio regular, variando de acordo com os fendmenos
ocorridos em suas contas. Esses fenémenos ocorrem por duas razdes principais: tomadas de
decisdo de seus gestores e a interferéncia de fatores externos como o comportamento do
consumidor no que tange a compra dos produtos da empresa.

Nos quatro anos estudados, o Capital de Giro Liquido da Itautec S/A foi superavitario,
ou seja, 0 componente de bens e direitos da empresa foi superior as suas obrigacfes, o que
representa uma folga financeira para saldar suas dividas de curto prazo e despesas
emergenciais que podem ocorrer durante todo o ano comercial. O grafico abaixo demonstra o
CCL dos anos 2010 a 2013.

Gréfico 1 — Capital Circulante Liquido
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Capital de Giro 469,7 502 422,9 172,4
== Passivo Circulante 304,4 396,3 308,3 422,9
== Ativo Circulante 774,1 898,2 731,2 595,3

Fonte: Autoria propria, 2014



32

O CCL, apesar de em todos 0s anos ser superavitario, ndo significa necessariamente
que a empresa estd em uma situacdo confortavel, tendo em vista que parte do conjunto de
ativos corresponde as duplicatas a receber e aos estoques, 0 que representa uma parte do
capital de giro sem movimento, em outras palavras, capital parado, o qual gera custos para a
organizacdo. No caso das duplicatas, a empresa é dependente do cliente para receber e saldar
suas obrigacdes; no caso dos estoques, mais uma vez a empresa € dependente do cliente, no
que diz respeito a comprar os produtos da empresa, deve a empresa transferir esse ativo para
as duplicatas e, posteriormente, converter em dinheiro com o recebimento pelo produto por
parte de seus consumidores. Quando esse ciclo ndo ocorre, a empresa passa a ter estoque
parado gerando custos e elevando o preco final no momento da venda.

No gréfico, pode-se perceber que o capital de giro liquido acompanha o aumento do
ativo e passivo circulantes durante o periodo de 2010 a 2011, o que significa que apesar da
empresa ter adquirido mais obrigagdes com as compras de fatores de producdo de seus
fornecedores em 2011, no valor de R$ 82,5 milhdes ao final do exercicio - 25,76% a mais em
relacdo a 2010 - a empresa obteve um retorno de 6,87% em capital de giro, justificado pelas
entradas de caixa provenientes de duplicatas a receber e outros ativos.

O mesmo ndo acontece nos anos subsequentes: a partir de 2011, o capital de giro
comeca a ter uma queda gradual, apesar do pequeno aumento da receita no periodo de 2011 a
2012. Esse aumento de receita ndo foi suficiente para elevar os valores do disponivel a ponto
de manter os indices anteriores de capital de giro e a concessdo de crédito aos clientes devido
a queda do ativo circulante e ao aumento do passivo ao longo dos anos que se sucederam.

O capital de giro foi reduzido em 15,76% no ano de 2012 em relacdo a 2011 e logo
depois reduziu em 59,23% no ano de 2013 em relagédo a 2012, 65,65% a menos em relacdo ao
ano de pico do capital de giro da empresa. Esses valores sdo resultantes das constantes
reducdes no ativo e passivo a partir de 2011, tendo resultados mais expressivos entre 0s dois
altimos anos estudados, onde houve um aumento do passivo em 37,17% em relacdo ao ano
anterior e uma queda de 18,58% do ativo em relacdo ao mesmo ano.

O quadro abaixo traduz a representatividade e 0 comprometimento das contas do ativo

em percentual a partir de uma avaliacdo vertical de suas contas:
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Quadro 1 - Ativo

ATIVO BALANCO PATRIMONIAL (milhdes de R$)

ATIVO 2010 | AV | 2011 | AV | 2012 | AV | 2013 | AV
ATIVO CIRCULANTE 7741 | 716 | 8982 | 7635 | 731,2 | 67,98 | 5953 | 79,30
Disponivel / Aplicacdes 2649 | 2450 | 3608 | 30,66 | 1964 | 1825 | 22,7 | 3,02
Instrumentos Financeiros

Derivativos ] i 13 i i } j j
Clientes 2104 | 1946 | 2193 | 1864 | 2236 | 20,78 | 1205 | 16,05
Estoques 2194 | 2029 | 2568 | 21,82 | 2662 | 2474 | 736 | 9,80
Valores a Receber/ Desp.

Antecipadas/ Impostos a 79,4 7,34 60 5.1 44,9 417 | 436 | 5,80
Recuperar

Ativos de Operacoes

Descontinuadas ) i i i i ) 3349 | 4461
ATIVO NAO

CIRCULANTE 307 2839 | 2782 | 2364 | 3444 | 32,01 | 1553 | 20,69
Tributos a

Compensar/Dep. 190 | 17,57 | 1827 | 1553 | 255 | 23,70 | 1065 | 14,18
Vinculados/Outros

Créditos

Outros Investimentos 0,4 0,03 18 0,15 2 018 - -
Imobilizado 89,5 8,27 72,7 6,17 63,6 591 | 42,6 | 567
Agio - - - - 0,9 0,83 - -
Ativo Intangivel 27,1 2,50 21 1,78 23 2,13 6,1 | 081
TOTAL ATIVO 1.081,10 | 100 | 1.176,40 | 100 | 1.075,60 | 100 | 750,6 | 100

Fonte: Autoria prépria, 2014.

Nos quatro anos estudados, o ativo de curto prazo da Itautec S/A representa mais da
metade do composto total dos bens e direitos da empresa, ou seja, a empresa tem mais capital
de giro do que capital sem movimento. As trés principais contas de curto prazo representam
em media 95% dos ativos, sendo os valores do disponivel nos dois primeiros anos superior as
contas de duplicatas e estoques, o que significa que a empresa esta recebendo de seus clientes
e possui dinheiro para saldar as suas contas de curto prazo, no entanto, dois anos que
sucederam, o disponivel foi superado pelas contas de estoques e clientes.

Nos dois primeiros anos, as contas de duplicatas a receber e estoques, juntas,
representam cerca de 40% do total de ativos, ou seja, quase metade de todo o capital da
empresa esta parado. Em 2012, com a queda das vendas, esses valores ficaram ainda maiores,
porém, em 2013, devido a queda das vendas e a reducdo das compras, a empresa conseguiu
diminuir esses valores, apesar de ainda estar em situacdo desconfortavel, tendo em vista a
significativa reducdo do disponivel em 2013.

A verificacdo apenas do capital de giro € insuficiente para se ter uma real situacdo da

empresa. Outro indicador utilizado pela proposta se trata dos giros pela 6tica dos estoques e
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duplicatas a receber assim como 0s seus prazos entre os giros. O quadro abaixo demonstra o

giro dos estoques e 0s prazos nos ultimos trés anos:

Quadro 2 — Prazo e Giro dos Estoques

Ano Giro de Estoque Prazos do Giro de Estoque
2011 5,29 vezes 68,05 dias
2012 5,17 vezes 69,63 dias
2013 2,55 vezes 141,17 dias

Fonte: Autoria propria, 2014.

Como se pode perceber no quadro, o giro de estoque e 0S prazos entre 0S giros séo
variaveis inversamente proporcionais, a medida que o giro cai ao longo dos anos, 0s prazos
aumentam. Para os dados apresentados, isso significa que em 2011 a empresa conseguiu
renovar 0S seus estoques pouco mais de cinco vezes, ou seja, houve saida de estoques
resultantes das vendas da empresa. Durante o ano de 2011, a Itautec S/A conseguiu renovar
seus estoques cinco vezes, e, para cada giro, a empresa demorou em média 68 dias para se
iniciar um novo giro de estoque, que equivale a pouco mais de dois meses entre 0s giros, 0
que € considerado um bom resultado.

No ano de 2012, houve uma queda ndo muito expressiva, no entanto manteve o indice
de cinco giros por ano e aumentou em pouco mais de um dia de prazo para cada giro, ou seja,
a empresa continuou vendendo bem. Em 2013, os resultados ja ndo foram tdo satisfatorios, a
Itautec S/A sd conseguiu renovar seus estoques pouco mais de 2 vezes durante todo o ano,
aumentando assim, o prazo de renovacdo dos estoques em pouco mais de 140 dias, 0 que
equivale a praticamente cinco meses e 20 dias: metade do ano para concluir o ciclo
operacional da empresa.

Tanto tempo assim de estogue parado gera custos expressivos a mercadoria, devido
aos custos de manutencdo nos estoques como o aluguel do espaco fisico, energia elétrica,
logistica e mdo de obra. Todos esses custos sdo igualmente rateados para cada unidade de
produtos, aumentando o seu CMV/CPV e, consequentemente, o preco final que € transferido
ao consumidor, o que pode significar uma reducdo nas vendas, pois o consumidor pode
escolher comprar o produto na concorréncia por um preco mais baixo.

E possivel perceber que a empresa ndo adota o sistema Just In Time de gerenciamento
de estoques devido aos valores de estoques apresentados nos quatro anos, que variam de
28,34% em 2010 de participagdo no capital de giro e 36,40% em 2012, uma média de 26,42%



35

nos quatro anos, e 0s seus giros de estoque anuais ndo se completam em razdo dos estoques
finais gerados.
No quadro abaixo, pode-se verificar os percentuais dos estoques em classes segundo

0s parametros utilizados por Assaf Neto (2014) e a equivaléncia de receitas:

Quadro 3 — Estoques e Receitas
Estoques

Classe 2010 2011 2012 2013
A -10% 21,94 25,68 26, 6 7,36
B - 20% 43,88 51,36 53,24 14,72
C-70% | 153,58| 179,76/ 186,34 51,52
Receitas
Classe 2010 2011 1012 1013
A-70% (1.099,98]| 1.079,90|1.081,71| 307,51
B-20% | 314,28 308,46| 309,06 87,86
C-10% |157, 14 154,23 154,53 43,93
Fonte: Autoria propria, 2014.

Outro indicador também se trata de giro e prazos, dessa vez pela 6tica das duplicatas a

receber conforme os dados do quadro abaixo:

Quadro 4 — Prazo e Giro das Duplicatas

Ano Giro das Duplicatas Prazos do Giro de Duplicatas
2011 7,178 vezes 50,15 dias
2012 6,978 vezes 51,59 dias
2013 2,553 vezes 141,01 dias

Fonte: Autoria propria, 2014.

Assim como o giro dos estoques e 0s prazos entre os giros, com as duplicatas a receber
ndo € diferente: 0s prazos e 0s giros sdo variaveis inversamente proporcionais. Em 2011, a
empresa conseguiu girar suas duplicatas sete vezes durante todo o ano, o que significa que,
além da haver vendas como foi demonstrado anteriormente a partir do giro dos estoques, a
empresa estd recebendo de seus clientes. Em outras palavras, as duplicatas estdo sendo
convertidas em moeda em um prazo médio de 51 dias, 0 que equivale a quase dois meses, sete
Vezes por ano.

Em 2012, apesar da queda, a empresa conseguiu manter um padrdo médio em relacéo
ao ano anterior de recebimento de suas duplicatas, assim como o giro das mesmas, no entanto,
em 2013, a queda foi expressiva. Em 2013, a empresa caiu de seis para apenas dois giros de

duplicatas por ano, dobrando, dessa forma, os prazos de recebimento das duplicatas, seja pela
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queda nas vendas demonstradas no indicador anterior referente aos estoques, seja por
inadimpléncia de seus clientes no pagamento das duplicatas.

Os prazos do giro das duplicatas como também dos estoques fazem parte do processo
do ciclo operacional e financeiro da empresa, que se inicia com a compra da mercadoria e se
encerra com o recebimento das duplicatas pelos clientes. Compreendem-se para o ciclo
operacional os prazos de estocagem, ou seja, 0 tempo em que a mercadoria permanece em
estoque e os prazos de cobranca das duplicatas dos clientes. No quadro abaixo pode-se

verificar os prazos de estocagem e cobranga assim como o ciclo operacional:

Quadro 5- Ciclo operacional

Ano PME PMC CO

2011 67,94 dias 50,149 dias 118,089 dias
2012 69,56 dias 51,589 dias 121,249 dias
2013 140, 76 dias 140,992 dias 281,752 dias

Fonte: Autoria propria, 2014.

Nota-se que, se compararmos 0 PME e o PMC com os prazos do giro dos estoques e
do giro das duplicatas, os valores coincidem, variando em apenas um dia de um para o0 outro,
na maioria dos casos, como por exemplo, o prazo do giro do estoque de 2011 que deu 68 dias
e 0 PME do mesmo ano com 67 dias. Assim como os indicadores anteriores, 0s anos de 2011
e 2012 acompanham um ritmo regular, com um aumento pouco expressivo NOs seus prazos de
estocagem e cobranca, bem como demora em média 120 dias para concluir o seu ciclo
operacional.

No entanto, os resultados de 2013 para estes indicadores sdo preocupantes. Os prazos
de estocagem e cobranca sdo muito longos e equivalem a praticamente metade do ano para se
concluir seus ciclos, deixando assim a empresa em uma situacdo desconfortavel
financeiramente. Em outras palavras, durante essa media de 140 dias de prazo de estocagem,
além do prazo de cobranca, a Itautec S/A teve de custear as despesas emergenciais, 0S custos
operacionais e a propria manutencdo de forma geral com outros ativos como o disponivel, que
ja estava em queda desde o ano de 2012, totalizando ao final do exercicio de 2013 apenas R$
22,7 milhdes, 93,71% a menos em relacdo a 2012, que detém os valores de pico. Além da
empresa gastar cerca de metade no ano para concluir seu prazo de estocagem seguido do seu
prazo de cobranga, a Itautec S/A demorou em 2013 o dobro do tempo para concluir todo o
ciclo operacional.

O quadro seguinte dispde sobre o ciclo financeiro da Itautec S/A, assim como 0s

prazos médios de pagamento e as compras:
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Quadro 6 - Ciclo Financeiro

Ano PMP Compras CF

2011 17,815 dias R$ 1.476,136 100,274 dias
2012 15,251 dias R$ 1.548,409 105, 898 dias
2013 78, 578 dias R$ 274, 886 203, 174 dias

Fonte: Autoria propria, 2014.

Nota-se no quadro 4 que, a medida que o PMP aumenta, os valores das compras caem,
ou seja, quanto maior for os valores de compra, menores S0 0S prazos para a empresa pagar
por elas. Em 2011 e 2012, apesar dos prazos serem mais curtos, a empresa dispunha de capital
para pagar, como mostra 0s prazos de recebimento das duplicatas, que, durante uma média de
cinquenta dias, a empresa continuamente recebeu de seus clientes. No entanto, no Gltimo ano,
o PMP aumentou cinco vezes em relacdo ao ano anterior, com uma dréastica reducdo das
compras devido a queda das vendas, percebida desde 2012.

O ciclo financeiro que ocorre do momento da compra de matéria prima/mercadorias
até o momento do recebimento do produto vendido aos clientes, a empresa demora em media
cem dias para todo esse ciclo concluir. Em 2013, praticamente, dobrou, devido ao aumento
dos prazos de pagamento aos fornecedores e dos prazos de recebimento das duplicatas dos
clientes, que também dobrou, ou seja, a empresa esta demorando o dobro do tempo para
receber de seus clientes, 0 que ndo é bom para ela.

Outro indicador importante para a avaliacdo do capital de giro diz respeito ao retorno

sobre as contas do ativo e patriménio liquido dispostas no quadro abaixo:

Quadro 7 — Retorno sobre o ativo e patrimdnio liquido

Ano RAT RPL

2010 0,014 ou 1,4% 0,0223 ou 2,23%
2011 0,037 ou 3,7% 0,0810 ou 8,10%
2012 0,0013 ou 0,13% 0,0027 ou 0,27%
2013 -0,370 ou -37% -2,1711ou -217,11%

Fonte: Autoria prdpria, 2014.

Em relacdo ao retorno sobre o capital investido nos ativos e patriménio liquido, a
empresa teve indices baixos de retorno, até o ponto de obter prejuizos em 2013. O apice dos
retornos aconteceu no ano de 2011, quando coincidem também com os indices mais altos de
capital de giro liquido apresentados anteriormente. O retorno durante o0s trés primeiros anos

estudados apresentaram oscilagdes de aumento e queda coincidente com o comportamento do
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capital de giro do mesmo periodo, o que significa que a empresa ndo esta operando de forma
satisfatoria.

Nos trés primeiros anos, 0 ativo conseguiu retornar financeiramente a empresa, sendo
os valores superiores a 1% com excecdo de 2012 devido a queda das vendas que afetou a
receita e, consequentemente, o lucro antes do imposto de renda. Os outros 99% estdo
dispostos em outras contas e outras fontes de retorno. No Ultimo ano, a empresa teve prejuizo,
acarretando em um retorno negativo, ou seja, as contas do ativo trouxeram mais custos do que
geracdo de receita para a empresa.

O mesmo acontece para 0 retorno sobre o patriménio liquido, no entanto, o PL
conseguiu retornar a empresa o equivalente a quase o dobro do RAT nos trés primeiros anos,
Ou seja, parte da riqueza que a empresa conseguiu produzir surgiu a partir do capital préprio.
No entanto, assim como o PL conseguiu trazer retorno positivo, no ultimo ano, 0 mesmo
trouxe resultados alarmantes: mais de 200% em prejuizo para a organizagao.

O préximo indicador mostra de forma mais clara a real situacdo da empresa, se trata

dos indices de liquidez, como mostra o quadro 8.

Quadro 8 — indices de liquidez

indice 2010 2011 2012 2013

Geral R$1,7 R$1,6926 R$1,8544 R$1,802

Seca R$1,82 R$ 1,61 R$1,50 R$1,23
Corrente R$2,54 R$ 2,26 R$2,37 R$1,40
Imediata R$0,87 R$ 0,90 R$0,63 R$0,05

Fonte: Autoria propria, 2014.

O indice de liquidez geral mostra que a empresa tem, em todos os anos, quase dois
reais em ativo para financiar cada um real de passivo, ou seja, para cada um real em divida, a
empresa dispde de mais de um real para quita-la. Isso significa uma aparente folga financeira,
no entanto, é importante ressaltar que dentro desse conjunto de ativos estdo as contas de baixa
liqguidez como, por exemplo, o imobilizado, ou seja, se trata de capital parado o que significa
que, na realidade, a empresa ndo dispde desse recurso para financiar suas contas devedoras de
longo prazo.

A empresa conseguiu também bons resultados no indice de liquidez corrente, pois a
cada um real em passivo de curto prazo, a empresa dispde de dois reais para quita-las. No
entanto, assim como o indice anterior, dentro do composto de ativos de curto prazo também
ha capital parado nas contas de estoque e duplicatas a receber: duas contas de dificil gestéo,

tendo em vista que para que elas girem, ha a necessidade de um consumidor interessado no



39

produto da empresa, ao passo em que ele cumpra com o acordo na forma de pagamento de
suas duplicatas. Em outras palavras, se retirarmos essas duas contas, a empresa ndo teria
capital imediato para pagar as suas contas, como mostra o indice de liquidez imediata
representada pela razdo entre o disponivel e o passivo circulante.

Os resultados também foram positivos no que diz respeito ao indice de liquidez seca,
ja que a cada um real em dividas a empresa detém quase dois reais em todos os anos para
quitar suas contas de curto prazo. Esse indicador se torna mais proximo da realidade, pois
desconsidera a conta de estoques, apesar de ainda existir capital parado na conta de
duplicatas, esta Ultima ainda tem uma velocidade de liquidez superior aos estoques, 0 que traz
mais seguranca a empresa em relacdo a sua capacidade de saldar as dividas.

De fato, todos os outros indices mostraram que a empresa tem capital para saldar suas
dividas. No entanto, se ocorresse algum evento extraordinario e a empresa tivesse que pagar
todas as contas no ato, ela ndo teria recursos suficientes para saldar todas as contas do passivo
circulante, como mostra a liquidez imediata, pois o0 seus recursos aplicados no disponivel, a
conta mais liquida do seu patriménio, € insuficiente.

Utilizando-se dos indicadores de liquidez aliado ao modelo proposto por Kanitz
(1978), detectou-se a situacdo da empresa de maneira mais clara. De acordo com o modelo,
valores inferiores a -3 decretam situacdo de propensdo a faléncia; entre -3 e 0 significa
situacdo critica; e superiores a 1 significa que as possibilidades de faléncia sdo reduzidas, ou
seja, o indicador de Kanitz (1978) diz respeito a sua capacidade de solvéncia, como mostra o

quadro abaixo.

Quadro 9 — Indicador de Kanitz

Ano Indicador de Kanitz
2010 6, 407
2011 5,968
2012 5,736
2013 4,574

Fonte: Autoria propria, 2014.

Em todos os anos estudados, a Itautec S/A, a priori, mantém sua capacidade de
solvéncia positiva, ou seja, ndo ha propensdo a faléncia. Durante os anos, essa capacidade de
solvéncia tem reduzido, no entanto a empresa continua em situacdo confortavel.

O ano de pico foi em 2010, com resultado superior a seis, em que, segundo 0S

parametros do indicador, significa uma situacdo confortdvel. No ano seguinte houve uma
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reducdo em 6,85% da capacidade de solvéncia. Apesar da reducgéo, a empresa ainda néo corre
riscos de faléncia.

Em 2012, o indice reduziu novamente, dessa vez em 3,88% em relacdo a 2011 e em
10,47% em relagdo a 2010, que € o ano de pico em relacdo a este indicador, no entanto, como
mencionado anteriormente a empresa continua solvente.

Em 2013, a reducdo foi mais significativa, corroborando com a redugéo no lucro e no
conjunto de ativos e passivos do ano em questdo. A reducdo de sua capacidade de solvéncia
em relacdo ao ano anterior foi de 20,25%, ja em relacdo ao ano de pico foi de 28,60%. Este
indicador mostra um sinal de alerta a empresa, tendo em vista que a cada ano que se passa,

sua capacidade de solvéncia diminui e se aproxima do limite de acordo com o indicador.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com os resultados apresentados, a Itautec S/A ndo corre, até entdo, riscos de
faléncia iminente, apesar dos prejuizos acumulados em R$ 135,4 milhdes no ano de 2013. Em
todos os anos, a empresa detém capital de giro liquido superavitario, suficiente para cobrir
todas as suas contas de curto prazo, apesar de que esse capital também é composto por ativos
que demandam um espaco de tempo relativo para se converter em moeda, no caso dos
estoques e duplicatas a receber. O melhor ano da empresa foi em 2011, que obteve 0s
melhores indices de capital de giro, giro de estoques e duplicatas; e ciclos operacionais e
financeiros.

Foi detectado dois problemas na empresa: queda das vendas e do pagamento das
duplicatas a receber. De acordo com os dados apresentados, o giro de estoque teve uma queda
em 51,79% no ano de 2013 em relacdo a 2011, ou seja, 0 estoque ndo estava saindo da
empresa devido a queda nas vendas, esta também podendo ser percebida na queda da receita
em 2013, no aumento dos prazos entre 0s giros de estoque, que praticamente duplicaram, e na
reducdo das compras brutas.

Vale salientar que a reducdo das compras brutas deve ser compreendida como uma
tentativa de mitigar os prejuizos, de modo que com esta reducdo nao haveria valores maiores
de estoque. O estoque parado, na medida em que 0 tempo passa, agrega custos novos com a
sua manutencao, pessoal na contabilizacdo fisica periodica, energia elétrica, aluguel do espaco
entre outros. Esses custos geram um CMV novo, e, consequentemente, um preco final novo,
caso a empresa ndo esteja disposta a reduzir sua margem de lucro e transferir esse custo ao
consumidor.

Aumentar o preco de venda do produto, mesmo nessas condi¢fes, também acarreta
algumas consequéncias e a principal delas diz respeito a imagem da empresa diante do
consumidor. O limite base de preco que a empresa deve atribuir ao produto diz respeito ao
custo, ja o limite maximo diz respeito ao quanto o consumidor esta disposto a pagar por ele.
Assim, esse é um dos fatores resultantes na reducdo de vendas, pois 0 consumidor passa a
procurar a concorréncia para satisfazer as suas necessidades.

Essas consequéncias também podem ser percebidas na reducdo do ativo intangivel da
empresa - de R$ 27,1 milhdes em 2010 para R$ 6,1 milhdes em 2013, correspondendo a uma
reducdo de 77,49%. O ativo intangivel se refere ao seu valor de mercado, subjetivamente

representa muito mais que isso, se refere a imagem da empresa diante dos clientes externos.
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Reduzir o preco final, investir em estratégias de marketing agregando valor e
diferenciais em relacdo aos concorrentes, além das promocdes sdo algumas das alternativas
adotadas por empresas para maximizar os indices de vendas e fidelizar os clientes, o que pode
também ajudar a mitigar os danos causados pela reducdo dos pagamentos dos consumidores
que tras como consequéncia o acimulo de duplicatas a receber.

Outro problema enfrentado pela empresa diz respeito as duplicatas a receber que nao
estdo sendo pagas, podendo ser percebida pelos prazos dos giros das duplicatas que dobrou
em 2013, assim como a reducdo do giro das duplicatas. A reducdo do pagamento das
duplicatas pelos consumidores retém capital para a conta das duplicatas, reduzindo o capital
de giro liquido imediatamente disponivel para o cumprimento das obrigacfes de curto prazo.
Nesse sentido, devem ser reavaliados os meios de cobranca do crédito para reduzir os prazos e
aumentar o giro das duplicatas.

O acumulo de duplicatas a receber revela outros fatos importantes no que diz respeito
ao capital de giro e a capacidade da empresa de saldar suas dividas. A empresa, como
mencionado anteriormente, ndo corre riscos de faléncia e tem os seus indices de capital de
giro superavitarios, ou seja, a empresa tem capital suficiente em suas contas de ativo
circulante para saldar as suas dividas de curto prazo dispostas no passivo circulante.

No entanto, no composto de contas do ativo circulante estdo as contas de estoques e
duplicatas a receber, que correspondem ao capital parado, em que demanda mais tempo para
se converter em moeda, ou seja, no caso de alguma emergéncia financeira, retirando essas
contas a empresa nao tem capital suficiente para pagar, como mostrou os indices de liquidez
imediata.

Deste modo, conclui-se que a empresa esta em situacdo financeira confortavel desde
que ela reverta o quadro de vendas e receba de seus clientes, pela concessdo de crédito. No
entanto é necessario investir na retencdo e fidelizacdo de clientes no intuito de mitigar os
problemas atuais, valorizar a imagem e alavancar o ativo intangivel no mercado, tudo isso no

intuito de colaborar com o crescimento da empresa.
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ANEXO A —-BALANCO PATRIMONIAL
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BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO (milhdes de R$)
ATIVO 2010 2011 2012 2013*
ATIVO CIRCULANTE 774,1 898,2 731,2 595,3
Disponivel / Aplicacdes 264,9 360,8| 196,4 22,7
Instrumentos Financeiros Derivativos - 1,3 - -
Clientes 210,4| 219,3| 223,6| 1205
Estoques 219,4 256,8 266,2 73,6
Valores a Receber / Desp. Antecipadas / Imp. 79,4 60 44,9 43,6
a Recuperar
Ativos de Operagdes Descontinuadas - - -| 3349
ATIVO NAO CIRCULANTE 307 278,2 3444 155,3
Tributos a Compensar/Dep. 190 182,7 255| 106,5
Vinculados/Outros Créditos
Outros Investimentos 0,4 1,8 2 -
Imobilizado 89,5 72,7 63,6 42,6
Agio - - 0,9 -
Ativo Intangivel 27,1 21 23 6,1
TOTAL ATIVO 1.081,10|1.176,40|1.075,60| 750,6

Fonte: Site da empresa Itautec S/A. Disponivel em: <http://www.itautec.com.br/pt-br/relacoes-com-
investidores/destaques-financeiros/balanco-patrimonial?aba=Comparativo>.
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BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO (Milhdes d R$)
PASSIVO 2010 2011 2012 2013*
PASSIVO CIRCULANTE 304,41 396,9| 3083 4229
Instituicbes Financeiras 68,3 91,4 49,5/ 150,1
Instrumentos Financeiros Derivativos 1,4 - 0,4 -
Fornecedores 63,6 82,5 48,7 71,3
Obrigacdes com Pessoal 65,2 75,8 66,4 7,5
Impostos a Pagar 12,8 16,4 23,7 4,1
Provisdes, Contas a Pagar e Outras 88 118,6 119,1 45
Obrigacdes
Juros s/ Capital Proprio / Dividendos 51 12,2 0,2 0
Passivo com Parte Relacionada - - 0,2 -
Passivos sobre Ativos de Operagdes - - -| 1449
Descontinuadas
PASSIVO NAO CIRCULANTE 262,7 2417 223,5 171,7
InstituicOes Financeiras 139,6 131 102,3 55,9
Provisdo para Contingencias e Impostos e 123,1 110,7 121,2| 1159
Outras obrigacdes
PATRIMONIO LIQUIDO 514 537,7| 543,8 156
Capital Social 250 280 280 280
Ajuste de Avaliacdo Patrimonial 1,8 -5,9 - -
Reservas de Lucros 2247 226,1 242,1 -
Reservas de Capital 37,5 37,5 22,1 11,5
Ajustes acumulados de conversao - - -1,3 -0,1
Lucros/Prejuizos acumulados - - -| -1354
PARTICIPACAO DE ACIONISTAS NAO 0 0 1 0
CONTROLADORES
TOTAL PASSIVO 1.081,10|1.176,40|1.075,60| 750,6

Fonte: Site da empresa Itautec S/A. Disponivel em: <http://www.itautec.com.br/pt-br/relacoes-com-
investidores/destaques-financeiros/balanco-patrimonial?aba=Comparativo>.
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DEMONSTRATIVO DO RESULTADO {2010 2011 2012 2013*
- DRE
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS E 15714 1.542,3 {1.545,30 |439,3
SERVICOS
Custo dos Produtos e Serv.Vendidos (1.297,2) | (1.261,6) | -1.353,20 -434,5
LUCRO BRUTO 274,2 280,7 1922 4,8
Despesas com Vendas -113,6 -113,8 -124.,4 -66,3
Despesas Gerais e Administrativas -63,6 -76,5 -69,1 -34
Despesas com Pesquisa e -73,1 -69,2 -63,7 -6,8
Desenvolvimento
Outros Resultados Operacionais -10,4 10,8 58,4 -119,1
Participacao nos lucros (prejuizos) de 0,1 0,2 0,2 0
Coligadas
RESULTADO OPER. ANTES DO RES. 13,6 32,2 -6,5 -221,5
FINANCEIRO
Receitas Financeiras 18,9 62,3 40,5 27,4
Despesas Financeiras -19,7 -43,9 -36,8 -24.9
RESULTADO ANTES DO IMPOSTO 12,7 50,6 -2,7 -219,1
DE RENDA
Imposto de Renda e Contrib. Social 2,9 -7,1 4,2 -59,2
LUCRO / (PREJUIZO) DAS 15,7 43,6 1,5 -278,2
OPERACOES CONTINUADAS
Resultado Liquido de Operactes -4,6 - - -110,5
Descotinuadas
Lucro decorrente da venda das operacdes 0,4 - - -
descontinuadas
LUCRO / (PREJUIZO) 11,5 43,6 1,5 -388,7

CONSOLIDADO DO PERIODO

Fonte: Site da empresa Itautec S/A. Disponivel em: <http://wwuw.itautec.com.br/pt-br/relacoes-com-
investidores/destaques-financeiros/demonstracao-do-resultado>.




