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Resumo: Observando que o mercado encontra-se cada vez mais competitivo e
dindmico, devido a globalizacdo, os administradores financeiros necessitam de
conhecimentos mais apurados dos recursos de suas empresas, para ndo entrarem
em estado de insolvéncia. Portanto, o contador, fornecedor de informacdes
contabeis, como o Balango Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e seus indicadores contabeis,
tem um papel decisivo no sucesso ou fracasso da gestao do capital de giro, pois sua
obtencdo e manutencdo contribui para a melhoria dos resultados operacionais das
organizactes. O estudo foi realizado através de pesquisa descritiva e explicativa, a
partir da andlise dos dados contabeis das empresas Eternit S.A. e Portobello S.A,
com o0 objetivo de demonstrar a relevancia da analise do capital de giro para a
tomada de decisdes. Inferiu-se que, as informacbes obtidas através dos indices
contabeis, refletiram quantitativamente as acdes e as politicas das empresas,
relativas a determinados periodos.

Palavras-chave: capital de giro; recursos financeiros; liquidez; demonstracdes
contabeis; indicadores contabeis.

Introducao

A gestéo do capital de giro € um desafio constante na administracao
empresarial, pois esta continuamente sofrendo impacto das diversas mudancas
enfrentadas pela empresa. Ela é representada pelos recursos financeiros
demandados para sustentar o ciclo operacional de uma organizagcdo; por esse
motivo a empresa nao pode colocar em risco estes recursos (disponivel, clientes a
receber, estoques e outras contas do ativo circulante), caso contrario, nao

conseguira desempenhar as suas atividades do dia-a-dia.

! Alunos devidamente matriculados no 7° semestre do Curso de Ciéncias Contabeis — noturno — do
Uni-Facef Centro Universitario de Franca.
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Um fator bastante estudado é o fato das empresas ndo contarem com
sistema de gestdo eficaz, o que quase sempre leva a mortalidade nos primeiros
anos de vida. Muitas vezes, por falta de assessoria por parte de seus contadores, 0s
empreséarios acabam deixando de se beneficiar das informacdes geradas pela
contabilidade, que poderia ser de grande utilidade na organizagdo empresarial. Uma
decisdo errada, em relacdo aos recursos de curto prazo, resulta em problemas
financeiros e contribui para a formacao de uma situacao de insolvéncia.

A andlise dos demonstrativos e dos indicadores contabeis faz com que
a contabilidade venha a ter um teor mais analitico, visando a obtencdo de
conclusbes econdmicas e financeiras de uma determinada empresa. O principal
objetivo da andlise é o fornecimento de informacdes e através delas orientar os
gestores a tomar decisfes mais assertivas.

Mesmo nos momentos de crescimento de mercado, as empresas nao
podem descuidar da administracdo de seus recursos, pois este descuido pode afetar
a saude financeira quando ocorrer a retracdo do mercado ou insuficiéncia de
recursos. Portanto, mesmo em situacdes mais coémodas deve existir um rigoroso
controle, devendo-se analisar rigorosamente o fluxo do capital de giro, dentro da
empresa, em longo e curto prazo.

Atualmente o setor de construcdo civil vem passando por um periodo
de grande expansao e acirrada concorréncia, devido a globalizacdo e ao Programa
de Aceleracao do Crescimento (PAC), criado em 28 de janeiro de 2007, que engloba
um conjunto de politicas econémicas, com o objetivo de acelerar o crescimento
econdbmico do Brasil, sendo suas prioridades o investimento em infra-estrutura,
como saneamento, habitacdo, transporte, energia e recursos hidricos. O PAC Minha
Casa, Minha Vida facilitou a obtencdo de crédito imobiliario, aquecendo o setor de
construcdo; por esse motivo surgiu a necessidade de investimentos no aumento
produtivo, novas tecnologias e diferenciais na producédo de materiais de construcao
para garantir uma fatia maior de mercado.

Esta pesquisa tem como escopo analisar os balancos e indicadores

das empresas Eternit S.A e Portobello S.A., atuantes no mercado brasileiro de
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materiais de construcdo, de capital aberto. Este estudo estd baseado nas analises
dos balancos patrimoniais, demonstracdes do exercicio, demonstracdes do fluxo de
caixa e demonstracbes das origens e aplicacbes de recursos, através de
informacdes disponiveis no site da bolsa de valores.

Trata-se de uma pesquisa bibliografica, descritiva, explicativa e de
campo, com O proposito de relatar a necessidade de um acompanhamento
permanente do capital de giro. Buscou-se examinar o estado econdmico-financeiro
gque as empresas encontram-se atualmente, com o intuito de interpretar seus
investimentos operacionais de curto prazo e as politicas de captacdo de recursos
para suporte financeiro de suas atividades, demonstrando a relevancia da analise do
capital de giro nas tomadas de decisoes.

Os demonstrativos contabeis

As demonstracdes contabeis fornecem aos seus usuarios informacdes
relevantes e indispensaveis para uma gestdo operacional de maneira coerente. Elas
informam a situagdo econdmico-financeira da entidade, auxiliando assim diversos

usuarios no processo de tomada de decisao:

As demonstragfes contabeis sdo uma representacdo monetaria estruturada
da posicéo patrimonial e financeira em determinada data e das transacdes
realizadas por uma entidade no periodo findo nessa data. O objetivo das
demonstracdes contabeis de uso geral é fornecer informac¢des sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma
entidade, que séo Uteis para uma ampla variedade de usuarios na tomada
de decisdes. As demonstra¢des contabeis também mostram os resultados
do gerenciamento, pela administracdo, dos recursos que lhe sdo confiados
(IBRACON — NPC 27).

Os termos liquidez, fonte de financiamento, aplicacbes de recursos,

ativo e passivo operacional entre tantos outros termos ligados ao capital de giro,

% IBRACON Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
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estdo diretamente ligados as demonstragdes financeiras, pois € nelas que iremos
encontrar cada um desses termos. Ou seja, as demonstracdes contabeis estao
intrinsecamente ligadas a administracdo do capital de giro.

Como se pode observar, a contabilidade é uma fonte de informagéo
que pode determinar o sucesso ou fracasso empresarial, sendo assim, uma
importante agregadora de valor.

As informacdes contidas nos Balancos Patrimoniais, nas
Demonstracfes de Resultado do Exercicio e na Demonstracdo do Fluxo de Caixa,
sdo estruturadas com o propésito de regulamentar as metas que a empresa deve
seguir para obter melhores resultados econdémicos e financeiros. Elas deveréo
obedecer a Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/76 — modificada pelas Leis
n° 11.638/07 e 11.941/09), que estabelecem alguns critérios para elaboracdo nas
empresas de capital aberto, seja Ltda. ou Sociedade Andnima, que devera publicar
as suas demonstracdes contabeis ao final de cada exercicio social. As referidas leis
possuem o propoésito de adequar as regras contabeis brasileiras aos padrdes

internacionais.
Os indicadores contabeis

A andlise dos indicadores contdbeis consiste em relacionar contas e
grupos para conclusbes sobre técnicas e situacdes econdmico-financeiras da
empresa. O analista pode trabalhar com indice ou percentual, classificando-os como
otimo, bom, satisfatério, razoavel, fraco, deficiente e péssimo, a fim de comparéa-los
com os indicadores de outras empresas do mesmo ramo.

A andlise vertical, segundo Mattarazo (2010), tem por objetivo avaliar a
estrutura do ativo e do passivo no balanco patrimonial, bem como a participacao de
cada item da demonstracdo de resultado do exercicio na composi¢cédo do lucro ou
prejuizo. Através dessa técnica pode-se observar a verdadeira importancia de cada

conta no conjunto.
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A anadlise horizontal, para Mattarazo (2010), tem como propdsito
evidenciar a evolugdo das contas ou itens das demonstracBes contabeis por
periodo, mostrando os caminhos tragados pela empresa e as possiveis tendéncias.

Os indicadores de liquidez tém a finalidade de demonstrar a situacéo
financeira da empresa, ou seja, a capacidade de pagamento das suas dividas.
Assim, servem para demonstrar o grau de solvéncia devido a existéncia ou ndo de
consisténcia financeira que garanta o pagamento dos compromissos com terceiros.
Portanto, deve-se considerar que cada indicador tem um limite aceitavel e que deve
conduzir os gestores nas tomadas de decisédo. Sao classificados em: liquidez geral,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata.

Os indicadores de estrutura medem a composicdo do capital das
empresas, evidenciando o grau de endividamento em decorréncia das origens dos
capitais investidos. Eles mostram a proporcdo existente entre os capitais proprios e
os de terceiros, sendo calculados através dos valores retirados do balango
patrimonial. Do confronto do capital proprio e de terceiros, pode-se evidenciar a
melhor estrutura em termos de custos financeiros considerando a situacao
econbmica e financeira do momento. Podem ser divididos em: participacdo de
capital de terceiros, composicédo de endividamento e grau de endividamento.

Os indicadores de rotacdo evidenciam os prazos de renovagao dos
elementos patrimoniais dentro de um determinado ciclo. Essa andlise fornece
informacdes sobre a administragcdo empresarial, tais como financiamento de compra,
vendas a prazo e politica de estocagens. Para tanto, utiliza-se dos seguintes indices:
prazo médio de estocagem, que € o tempo médio em dias de estocagem das
mercadorias (empresa comercial) ou o tempo médio de producdo e estocagem
(empresa industrial); prazo médio de recebimento de vendas, que objetiva revelar o
tempo médio entre a venda e o recebimento do produto, ou seja, quantos dias a
entidade espera para receber as vendas a prazo; prazo médio de pagamento de
compras, o qual demonstra o tempo médio em dias que a empresa demora em

pagar suas compras aos seus fornecedores.
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Os indices de rentabilidade medem o quanto a entidade esta sendo
lucrativa ou ndo, através dos capitais investidos, sendo eles proprios ou de terceiros,
o valor que a empresa remunera 0s investimentos e qual o resultado econémico da
empresa. O seu conceito é quanto maior melhor. Estao classificados em: margem
bruta, margem liquida, retorno sobre os investimentos (ROI), retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE).

O indice de solvéncia é como uma espécie de “termbédmetro financeiro”,
baseado na conjuncdo de alguns indicadores de liquidez, de endividamento e
rentabilidade. E usado na andlise de balanco para indicar se a empresa esta
solvente ou insolvente, ou seja, é indicador de faléncia. A figura 1 expbe o

termdmetro de insolvéncia:

Termometro de Insolvéncia
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Figura 1 — Termémetro de Insolvéncia
Fonte: KANITZ, 1974, p.102

Nesse modelo, a empresa estard insolvente se Z for inferior a -3, a sua
classificacdo estara indefinida (penumbra) entre -3 e 0 e, acima de 0, estara na faixa
de solvéncia.

No processo de andlise do método de geracdo de caixa nas empresas,
a Demonstracdo do Fluxo de Caixa utiliza-se de indices financeiros, podendo ser
classificados nos seguintes indicadores: cobertura de dividas, retorno do patriménio

liquido, cobertura de investimento, retorno de vendas e retorno sobre ativo.
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A correta mensuracao da necessidade de capital de giro (NCG) € um
dos grandes desafios dos gestores financeiros. Uma grande quantidade de capital
de giro desvia recursos financeiros que poderiam ser aplicados nos ativos nao
circulantes da empresa. Porém, o numero reduzido de capital de giro limita a
capacidade de producéo e de vendas da organizacao.

O capital circulante liquido (CCL) representa a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante da empresa. Quando o CCL for positivo, significa
que a empresa possui superavit® de capital de giro, e se for negativo, significa que a
empresa esta utilizando fonte de financiamento de curto prazo para financiar seu
ativo nao circulante, o que pode representar risco para a empresa.

O saldo de tesouraria € a diferenca entre os ativos circulantes e
passivos circulantes que ndo tem relacdo com a atividade operacional da empresa.
Estas contas compdem o ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro.

O efeito tesoura ocorre quando o saldo da tesouraria fica negativo, ou
seja, a necessidade de capital de giro € maior do que o capital circulante liquido,
formando, assim, um gréafico no qual as curvas do CCL e da NCG se cruzam “em

forma de tesoura”, conforme a figura 2:

*su peravit significa a diferenca para mais entre uma despesa e uma receita (é o contrario de déficit).
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NCG

A distancia entre aNCGeo CDG é o
saldo de tesouraria, que corresponde a
diferenga entre o passivo circulante
financeiro e o ativo circulante financeiro.

Figura 2 — Efeito Tesoura
Fonte : Site Capital de Giro.

Metodologia, resultados e andlise de dados

A metodologia utilizada neste trabalho objetiva demonstrar e destacar,
a importancia da analise do capital de giro, envolvendo empresas de destaque no
setor da construcdo civil. Através deste estudo também mostramos que o
acompanhamento dos seus recursos de curto prazo € de relevante importancia para
a tomada de decisdo mais apropriada e assim manter o equilibrio financeiro.

Para a realizacdo e conclusdo de tal objetivo, foi utilizado o tipo de

pesquisa descritiva e explicativa:

A pesquisa descritiva expOe caracteristicas de determinada
populagdo ou de determinado fendmeno. Pode também estabelecer
correlagdes entre variaveis e definir sua natureza. N&o tem
compromisso de explicar os fenbmenos que descreve, embora sirva
de base para tal explicacdo.Pesquisa de opinido insere-se nessa
classificagéo.

A investigacdo explicativa tem como principal objetivo tornar algo
inteligivel, justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais
fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia de
determinado fendmeno. Por exemplo: as razbes do sucesso de
determinado empreendimento. Pressupbe pesquisa descritiva como
base para suas explicag6es (VERGARA,2010, p.42).
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Para se alcancar a conclusdo do objetivo proposto neste presente
trabalho, o meio de investigacdo utilizada na pesquisa foi em forma de estudo de
caso:

O estudo de caso é uma metodologia de investigacdo particularmente
apropriada quando procuramos compreender, explorar ou descrever
acontecimentos e contextos complexos, nos quais estdo
simultaneamente envolvidos fatores. Este método é adequado
quando pretendemos definir tépicos de investigacdo de forma
abrangente, quando queremos considerar a influéncia do contexto de
ocorréncia do fendmeno em estudo e quando queremos socorrermo-
nos de miltiplas fontes de evidéncias (Site Definicdo do Estudo de
Caso).

Para o estudo de caso da pesquisa, foram escolhidas duas empresas
de capital aberto, pelo fato de suas informacgdes serem de facil acesso, pois elas séo
obrigadas a divulgar seus demonstrativos publicamente.

No primeiro momento o trabalho foi constituido por uma pesquisa
bibliografica, através de livros, revistas e arquivos eletrbnicos. Para Vergara,
“Pesquisa bibliografica é o estudo sistematizado desenvolvido com base em material
publicado em livros, revistas, jornais, redes eletrénicas, isto €, material acessivel ao
publico em geral.”(VERGARA, 2010, p.43).

Por fim, encontram-se analisados os dados obtidos através da
pesquisa documental, que foram fornecidos a partir do Balangco Patrimonial, da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e da Demonstracdo do Fluxo de Caixa,
relativos aos anos de 2010 e 2011.

Considerando que nos dias atuais o setor de construcao civil destaca-
se por estar em um periodo de grande expansao e acirrada concorréncia, devido ao
Programa de Aceleragéo do Crescimento, o universo da pesquisa foi influenciado a
escolher o setor de fabricacdo de produtos para a construgao civil. O PAC Minha
Casa, Minha Vida facilitou a obtencdo de crédito imobiliario, aquecendo o setor de
construcdo; por esse motivo surgiu a necessidade de investimentos no aumento
produtivo, novas tecnologias e diferenciais na producédo de materiais de construgao.

Devido a grande produtividade na area de construgéo civil, as empresas do ramo se
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viram com a necessidade de aumentar a sua producéo para atender o mercado em
expansado. A escolha das amostras deu-se pelo fato de que as empresas Eternit S.
A. e Portobello S. A. sdo de capital aberto e suas demonstracdes contabeis e
relatérios dos auditores sdo de facil acesso, pois se encontram publicadas na
internet.

Em 1940 foi constituida a Eternit do Brasil Cimento Amianto S.A., em
uma parceria entre o dono da Eternit Suica com a participacdo da Eternit Belga. A
empresa construiu sua primeira fabrica em Osasco e em 1948 a companhia é
registrada na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Hoje as suas fabricas estédo
distribuidas em 4 estados (BA,RJ,PR e GO), tendo sua sede localizada em S&o
Paulo, no bairro de Pinheiros. Ela, signataria do pacto Global da ONU, apoia metas
do milénio, integra o novo mercado da BM&F Bovespa desde 2006, mais alto nivel
de governancga corporativa, que tem por objetivo viabilizar a atuagdo da empresa de
maneira responsavel e sustentavel, com respeito integral a Legislacdo Societaria
Brasileira. Em 2010 passou a ter seus ADR (American Depositary Recepts)
negociados no mercado balcdo dos Estados Unidos.

A Portobello S.A. é uma empresa brasileira do ramo de revestimento
ceramico. Fundada em 1979, situa-se no municipio de Tijucas, em Santa Catarina.
Além dos seus mais de 1.600 funcionarios a empresa gera mais de 10 mil empregos
indiretos e possui uma capacidade produtiva de 22 milh6es de metros quadrados de
revestimentos ceramicos por ano. Ela exporta para mais de 65 paises nos cinco
continentes e possui mais de 100 lojas Portobello Shop. As suas acfes passaram a
ser negociadas em 2008 no segmento de listagem novo mercado da BOVESPA e
em 2010 a empresa comeca a convergéncia das demonstracfes financeiras aos

padrdes internacionais (International Financial Reporting Standards — IFRS).

Aplicacdo prética do referencial tedrico
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Por meio da avaliacdo dos indices das empresas analisadas, foram

extraidos os pareceres globais dos indicadores. Pelo método comparativo, chegou-

se ao quadro 1:

Quadro 1 Pareceres globais (método comparativo)

50,71%
2011. O capital
empresa foi dividido em: ativo

dos seus ativos em

de giro da

circulante financeiro (9,95% dos
ativos totais) e ativo circulante
operacional (40,75 % dos ativos
totais). Em relacdo as fontes de
financiamento, o balanco de
2011 estd da seguinte forma:
proprio (63,31%
passivos e patrimdnio liquido) e
de terceiros (23,50%

passivo circulante e 13,18%

capital dos

capital

Indicadores ETERNIT S.A. PORTOBELLO S.A.
Andlise A empresa Eternit teve Em 2011, a empresa
Vertical praticamente a metade dos | Portobello apresentou 37,52%
Balanco seus ativos aplicados no |dos seus ativos aplicados no
Patrimonial circulante, que representaram | circulante e 62,48% no nao

circulante. Esse elevado indice
no ativo ndo circulante é devido
ao fato da empresa ter um
investimento grande em
imobilizado (30,94% dos seus
ativos). O capital de giro esta
dividido da seguinte forma: ativo
circulante financeiro (1,75% do
ativo  circulante) e  ativo
circulante operacional (35,77%
do ativo circulante). O passivo e
0 patrimdnio liquido apresentam

gue a empresa utiliza um grau

passivo ndo circulante, que | elevado de capital de terceiros,
representam um total de | divididos em: passivo circulante
36,68%). (42,64%) e passivo nhao
i circulante (43,14%),
A empresa esta com uma
. representando um total de
boa estrutura em relagcdo aos
85,79% de fonte de
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seus bens, direitos e

obrigacdes. O balanco
demonstra que ela prefere uma
politica de financiamento do que
utilizar um grau elevado de

capital préprio.

financiamento, em quanto ela
utiliza apenas 14,21% de capital

préprio.

A Portobello em 2011
apresentou uma estrutura do
balanco ruim, pois ela procurou
utilizar um elevado grau de
capital de terceiros, ou seja,
correndo 0 risco de
endividamento. E  também
devemos destacar o risco de
nao ter garantias para saldar
suas obrigacbes de crédito,
devido ao risco de néo
recebimento das contas de
clientes, bem como do crédito
com outras pessoas ligadas,
conforme  demonstrado no

anexo B.

Andlise
Horizontal
Balanco

Patrimonial

Na evolucéo das contas
de 2010 para 2011, a Eternit
teve um aumento de 3,41% no
ativo circulante. Esse fato foi
impulsionado devido ao
aumento das contas de

estoques e contas a receber,

Entre as contas que

tiveram uma variacao

significativa no ativo
destacamos uma redugdo no
estoque de 3,52% e no caixa e
equivalentes de 27,19%, devido

ao pagamento dos empréstimos

embora tenha ocorrido uma | de curto (22,59%) e longo prazo
diminuicao significativa no saldo | (11,12%). Outra variacao
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das demais contas a receber
(ativo financeiro), demonstrando
um aumento na sua producgao e

venda.

O passivo apresentou

um consideravel aumento nas

contas de empréstimos e
financiamentos de curto
(98,37%) e longo prazo

(126,04%), justificado pelo fato

da empresa necessitar de
recursos para financiar a
producdo, aprimoramento e

expansédo da linha de producéo
da controlada empresa Teégula,
gue contribuiu para 0 aumento
no imobilizado. Essa evolucdo
no saldo das contas do balanco

mostrou uma situacao negativa

significativa foi o aumento na
conta adiantamento a
fornecedores, que representou
55,67%,

empresa esta tentando evitar o

evidenciando que a

financiamento de terceiros a

curto prazo.

No passivo o balango
expbe que a Portobello reduziu
de
de
de
2,39%) e longo prazo (variacéo
de 2,82%),
aumentando a sua participacéo
proprio (25,63%

suas fontes de captacdo
recursos de financiamento

curto (variagdo negativa

negativa

com capital

positiva).

Essas modificagbes no

_ _ balanco  patrimonial ~ foram
em relacdo ao capital de giro, N
_ positivas para a empresa,
aumentando 0 passivo )
. . . expondo que esta tentando
financeiro e reduzindo a .
_ melhorar a sua  gestdo
tesouraria. .
empresarial.
Andlise vertical Os custos da empresa A demonstracdo do

e horizontal
DRE

foram bastante elevados em
2011, representando 60,53% da

receita operacional liquida. O

resultado do exercicio de 2011,
da

evidenciou que a empresa tem

empresa Portobello,
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fator que contribuiu para isso foi
o fato da empresa explorar
parte da sua matéria-prima.
Apesar do custo e despesas
serem grandes, a empresa
conseguiu um lucro de 11,85%
em relacéo ao resultado liquido,
por esse motivo, a estrutura da
demonstracdo de resultado se

provou regular.

A analise horizontal

comprovou O aumento nas

vendas, pois seu resultado

operacional liquido teve um
aumento de 8,10% em relacéo
a 2010. Mas um fato que se
tornou evidente na DRE, foi que
0S custos e as despesas
aumentaram de forma desigual
as vendas, pois o custo de
producdo teve um aumento de
14,86%

despesas com

em quanto as
vendas
aumentaram 10,06% . Apesar
da elevacdo positiva das
receitas financeiras (34,75%),
as despesas de carater
financeiro também tiveram um

grande aumento de 31,50%.

problemas em relagéo aos seus
custos e despesas, pois elas
sdo bastante elevadas. Os
custos representaram 68,28%
em relagdo ao resultado

operacional  liquido.  Esses
custos e despesas fizeram o
lucro liquido representar apenas

4,15% do resultado liquido.

A evolucaio da DRE
mostra que a empresa, mesmo
com aumento nas vendas em
2011, obteve um lucro liquido
inferior a 2010; essa queda foi
de 32,45%. Esse fendbmeno foi
devido ao fato de que a
empresa teve um aumento
desproporcional em relacdo aos
custos e despesas. O grande
risco da empresa € de que o
limite financeiro ndo seja capaz
de suportar 0o aumento no
volume de vendas
(overtranding). Como foi
demonstrado na analise do
balanco patrimonial, o seu ativo
circulante financeiro é muito
baixo, ou seja, a empresa deve

reestruturar a gestao do capital
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Tudo isso fez com que o lucro
liquido tivesse uma queda de
4,79% em relacdo a 2010.

de giro, como fez em relacdo a
algumas contas do balangco em
relacdo a 2010 e 2011, pois ela

corre o risco de ficar insolvente.

Indicadores de

liquidez

A Eternit, em relacéo
aos indicadores de liquidez, se
demonstrou satisfatoria, porém
a liquidez imediata mostrou que
para cada R$ 1,00 de dividas a
curto prazo a empresa tem
apenas R$ 0,26 de saldo em
disponivel

para cobrir essas

dividas. Isto expbe que a
empresa tem a maioria do seu
ativo circulante aplicado no
operacional. A empresa aplicou
0s recursos do ativo financeiro
na expansao e no
aprimoramento tecnoldgico da
linha de producédo da controlada
empresa Tégula, com a
perspectiva de obter o retorno
destas

aplicacbes a longo

prazo.

Em relacéo aos
indicadores de liquidez, a
Portobello se mostrou

insatisfatoria, pois em todos os
de

empresa se revelou incapaz de

indicadores liquidez a

cobrir as suas dividas.

Indicadores de

estrutura

Como ja foi mencionado
na analise vertical do balanco

patrimonial, a empresa utiliza

A Portobello financiou suas
operacbes com praticamente

85,80% de capital de terceiros,
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um grau elevado de capital
préprio. O capital de terceiros
representa 36,70% de toda sua
Na

composi¢cdo de endividamento,

fonte de financiamento.
a empresa financia as suas
operagbes com uma grande
de de
terceiros a curto prazo (64,05%

proporcao capital

do total das dividas). Essa
forma de financiamento ndo é
muito boa, pois as despesas
financeiras de empréstimos e
financiamentos de curto prazo
sdo mais altas que as de longo
prazo. No que se refere ao grau
de endividamento, a Eternit se
mostrou satisfatéria, pois para
R$ 1,00 de
investido na empresa, apenas
R$ 0,58

comprometidos com as dividas.

cada capital

estavam

gerando uma grande carga de
despesas financeiras. As suas
dividas estdo divididas
49,70% a curto prazo e 50,30%

O grau de

em

a longo prazo.

endividamento  mostrou um
dado preocupante,
dispde de R$ 1,00 de capital
investido na empresa,

cada R$ 6,03 de dividas.

pois ela

para

Indicadores de

rotacdo”

Os indicadores
mostraram ruins, devido ao fato
da pagar

fornecedores em 28,25 dias e

se

empresa Seus

A Portobello, em
relacdo a rotacdo, apresentou
uma posicédo Otima por receber

suas vendas a prazo em 64,22

* para a andlise do prazo médio de estocagem (PME) e do ciclo de caixa, seria necessario que
ambas as empresas produzissem e comercializassem produtos idénticos, o que ndo é o caso das
empresas analisadas.
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seus recebimentos de vendas a

prazo serem em 63,98 dias.

dias e pagar seus fornecedores
em 84,08 dias.

Indicadores de
rentabilidade®

Como ja foi explicada na
da

demonstracdo do resultado do

andlise vertical
exercicio, a Eternit possui um
elevado custo e despesa nha
producdo de seus produtos,
impactando de forma negativa
na margem bruta e liquida da
DRE. Em relacdo ao retorno
investimento, tanto o
ROE

sobre o
ROI

satisfatorios.

como O foram

A empresa mostrou que
tem elevado custo e despesa de
producdo, mas o preocupante é
em relacdo as despesas
financeiras, pois elas fizeram a
margem liquida ser muito baixa.
O ROI e o ROE se mostraram

satisfatorios.

indice de

solvéncia

A Eternit em relacdo a
este indice se apresentou de
forma satisfatéria, pois o0s
indicadores de liquidez e seu
endividamento estdo em bom

nivel.

A Portobello de acordo
com o termdémetro de Kanitz
esta em quase penumbra, em
outras palavras, a empresa tem
gue tomar muita cautela nas
suas elas

operacbes, pois

podem levar a empresa a

faléncia.

indices do

Os resultados dos indices

A Portobello teve um

® Deve-se levar em consideracdo se o retorno das aplicagbes de renda fixa (poupanga) sdo mais
vantajosas do que aplicar na empresa. Ressalta-se que o ROl e o ROE séo calculados a partir da
DRE, que apresenta o econdmico e nao o financeiro. A DRE é calculada sobre o total de vendas a
vista e a prazo, ndo considerando o risco de n&o recebimento das vendas.
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fluxo de caixa

do fluxo de caixa da empresa
Eternit S.A.

regulares, pois conseguiu gerar

se mostraram

caixa  operacional,  porém,

devemos destacar a
incapacidade da empresa em
gerar, em um  exercicio,
recursos financeiros suficientes
para cumprir com as suas

dividas existentes. O positivo é

resultado ruim em relacdo aos
indices de fluxo de caixa, pois
mostraram que a empresa nao
consegue gerar recursos
financeiros suficientes em um
exercicio para quitar as suas
dividas existentes. A empresa
evidenciou

que  consegue

financiar seus investimentos

Com recursos proprios.

giro

tomar cautela. Ela apresentou
um aumento no seu capital
circulante liquido em 2011 em
relacdo a 2010, porém, a
necessidade de capital de giro
teve aumento superior,
do

circulante liquido. Com isso, 0

se

comparado ao capital
saldo de tesouraria teve uma
grande diminuicao,
evidenciando uma redugé&o no

ativo circulante financeiro e um

que a empresa consegue
financiar seus projetos de
investimentos com  recursos
préprios.
Indicadores A Eternit S.A. teve um A empresa Portobello
para analise | resultado regular, todavia os | evidenciou que seus
do capital de | gestores da empresa tém que | indicadores em relagdo ao

capital de giro sdo ruins, pois
suas obrigacfes de curto prazo
sdo maiores que seus bens e
direitos de curto prazo. Seu
saldo de tesouraria € negativo
nos dois anos analisados, o que
evidencia que a empresa
possivelmente se encontra no
efeito tesoura. Outro destaque é
o fato do indice do efeito
tesoura também ser negativo

nos dois anos consecutivos,
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aumento no passivo circulante

financeiro. Se a empresa
continuar seu crescimento em
relacdo a sua producdo e
endividamento nessa
proporgdo, existe um grave
risco do indice do efeito tesoura
ir para negativo. Em outras
palavras, conforme Assaf Neto,
0 aumento da expansao das
atividades da empresa sem o
lastro suficiente para financiar
as necessidades de capital de

giro (Risco de Overtrading).

devido ao passivo financeiro a
curto prazo ser maior do que
seu ativo financeiro a curto
prazo. Em outras palavras,
possuia mais dividas do que
saldo no disponivel e
equivalentes, o que contribuiu
diretamente para que o indice
do efeito tesoura fosse negativo,
que é relacionado ao capital de

giro.

O principal ponto positivo
da empresa Portobello é o fato
de que houve uma ligeira
melhora nos seus indicadores,
pois reduziu a necessidade de
capital de giro e aumentou o
capital circulante liquido.
Todavia, a empresa deve ter
muito cuidado, pois corre 0 risco
muito grande de crédito, liquidez
e uma possivel situacdo de

faléncia.

Fonte: Proprios autores.

As figuras 3 e 4 mostram, respectivamente, a evolucdo da necessidade

de capital de giro em relacdo ao capital circulante liquido das empresas Eternit S.A.

e Portobello S.A..
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Figura 3 — Grafico do efeito tesoura da empresa Eternit S.A..
Fonte: Proprios autores.

A _/

Figura 4 — Grafico do efeito tesoura da empresa Portobello S.A..
Fonte: Proprios autores.

A Eternit S.A. se mostrou bem economicamente e financeiramente em
2010, mas no ano posterior a sua situacdo em relacdo ao giro tornou-se
relativamente preocupante. Os motivos que levaram a essa situagdao foram o
crescimento das vendas e o0 investimento em expansdo e aprimoramento

tecnoldgico da linha de producédo da controlada empresa Telhas Tegula, reduzindo o
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ativo circulante e aumentando o seu imobilizado. Uma politica saneadora no capital
de giro tende a fazer a empresa sair sem maiores problemas dessa situacéo.

A Portobello S.A. nos dois anos consecutivos apresentou uma situacao
critica, mas medidas como reducdo de financiamento de recursos de terceiros a
curto prazo deram uma melhorada na situacdo financeira. No entanto, deve tomar
cuidado, pois é muito evidente o risco de crédito e de liquidez na empresa. O
relatério anual da empresa destaca uma reestruturacao do giro, com medidas como
reorganizacao das dividas visando uma reducéo no custo financeiro de captacao de
recursos, aumento da produtividade com a reducéo dos custos e um monitoramento
rigoroso na concessdo de crédito. Essas medidas sdo fundamentais para a
recuperacao da “saude” financeira.

Esses resultados expfem a necessidade de um acompanhamento e
gerenciamento eficaz na administracdo do capital de giro das empresas analisadas,
objetivando a utilizacdo de téticas e estratégias que resultem em aplicacbes
adequadas dos recursos disponiveis das organizacoes.

Considerac0es finais

O proposito deste trabalho foi apresentar a necessidade que as
empresas tém nas informacdes contabeis e mostrar o quanto é importante o Capital
de Giro nas grandes e pequenas companhias, procurando apresentar e obter um
aprofundamento teorico do Capital de Giro na comparagcdo entre duas empresas
brasileiras, e o importante papel nas tomadas de decisfes mais assertivas e assim
tentando desmistificar que elas s6 tém um papel meramente fiscal.

O acompanhamento constante do capital de giro é de suma
importancia para o equilibrio financeiro das empresas, um dos grandes motivos de
preocupacao por parte dos empresarios. Decisdes equivocadas e a ma gestdo dos
recursos de curto prazo podem levar qualquer empresa ao endividamento. O

gerenciamento eficiente do Capital de Giro proporciona a empresa melhores
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condi¢cdes para disputar o mercado com suas concorrentes. O controle dos
principais itens do Ativo Circulante, tais como as disponibilidades, estoques e contas
a receber, proporcionam maior flexibilidade a empresa diante da concorréncia ou
das turbuléncias que o mercado proporciona. Uma empresa s6 se mantém em
condicdes sadias se apresentar um giro equilibrado, mesmo apresentando prejuizo
por algum tempo. Isso reforca a necessidade de um acompanhamento constante e
eficaz da gestdo financeira, utilizando informacfes contabeis confidveis. Através
delas os administradores podem optar pelas melhores estratégias que resultem em
aplicacbes adequadas dos recursos disponiveis pela entidade e decisdes para o
suprimento da necessidade de capital de giro sem comprometer a empresa.

Para se chegar a resposta do questionamento central desse trabalho
foi utilizado o método comparativo. Para isso, foi preciso que as empresas fossem
do mesmo ramo e estivessem em expansao de vendas. O cendrio que se encontra o
Brasil, de aguecimento no setor de construgéo civil, motivou a escolha das duas
empresas. As empresas Eternit S.A. e Portobello S.A. em muitos pontos se
mantiveram em situacées opostas, uma optando em utilizar um grande volume de
capital préprio e a outra pelo capital de terceiros, facilitando assim a compreenséao
dos resultados obtidos nas analises das demonstra¢des e nos indicadores.

A analise de balanco é considerada uma das principais técnicas
contébeis, junto com a escrituracdo e a auditoria. Matarazzo (2010, p.7) aponta que
a analise de balancos baseia-se no raciocinio cientifico: extraem-se os indices das
demonstracdes financeiras, compara-os com o0s padrdes, ponderam-se as
informacdes, chega-se a uma concluséo e por fim toma-se uma decisdo. Ressalte-se
gue a administracdo do capital de giro requer um planejamento estratégico de curto
prazo, com vista a produzir resultados que irdo refletir na saude financeira da
empresa e em sua imagem perante o mercado. Nesse sentido, referencias como
capital de giro, ciclo econbmico, ciclo operacional, ciclo financeiro, equilibrio
financeiro e gerenciamento das disponibilidades assumem papéis relevantes nas

decisoes.
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Portanto para se avaliar e identificar os fatores que afetam o capital de
giro se faz necessario um acompanhamento constante das atividades operacionais e
também um monitoramento dos fatores que podem interferir nos resultados da
empresa. Nesse sentido a analise de balancos assume um papel relevante no

processo de tomada de decisao.
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