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Resumo: A primeira usina canavieira do estado de Alagoas foi fundada no ano de 1981 pelo Bardo de
Vendesment. Ao longo dos anos o setor foi se desenvolvendo em Alagoas se tornando um dos setores
mais importantes da economia alagoana. Em meio as indistrias que atuam neste setor em Alagoas,
merece destaque a Usina Coruripe, a maior industria deste ramo do Norte/Nordeste. Para a realizacdo
deste trabalho foram analisadas as demonstracdes financeiras da usina nos anos de 2006, 2007, 2008 e
2009, com 0 objetivo de analisar a administracdo das financas da empresa, a partir da observacdo da
Necessidade de Capital de Giro, Endividamento e de sua Liquidez. Diante desta andlise constata-se que,
a Usina Coruripe possui uma boa salide financeira embora possua um ato grau de endividamento,
principa mente o de curto prazo.

Palavras Chave: Necessidade Capital - Capital de Giro - Liquidez - Endividamento - Analise
Financeira
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1.INTRODUCAO

Numa economia cada vez mais globalizada e com umtate cada vez mais
competitivo, onde a todo o momento surgem novosaoentes e 0s clientes estdo cada vez
mais exigentes, manter uma adequada gestdo daosagdinanceiros € fator preponderante
para sobrevivéncia de qualquer organizacdo, sajaelpequeno, médio ou grande porte.

Para conseguir manter uma boa saude financeirafindamental importancia que o
administrador conheca e exerca uma boa gestaopitalade giro da organizacao, exercendo
dominio sobre os fatores que influenciam nessarasiracdo como: os indices de liquidez;
0s niveis de endividamento; os prazos médios; descifinanceiros e operacionais e a
necessidade de capital de giro.

Esses fatores podem ser analisados a partir da®ndé&racdes financeiras das
empresas, como o balancgo patrimonial e a demoastide resultado do exercicio, pois nelas
estardo contidas todas as informacfes necessgigasnte as operacoes dessas organizacoes
em um determinado periodo de tempo. Sdo a partr idformacdes contidas nessas
demonstracdes que os analistas de balancos tonztscisdes sobre que caminhos devem
ser percorridos pela organizagdo. Segundo Rib2004 p.17apudSOUZA et al. (2010) “a
finalidade da analise de balancos é transformadamos extraidos das demonstracfes
financeiras em informacfes Uteis para a tomada el@s@es por parte das pessoas
interessadas”.

Neste sentido o presente estudo tem como objetialisar a administracdo financeira
da empresa Usina Coruripe S/A, principalmente reotgnge a necessidade de capital de giro,
indices de liquidez e endividamento a partir dododaextraidos das suas demonstracdes
financeiras nos periodos de 2006, 2007, 2008 e.2009

A Usina Coruripe é umas das maiores usinas proaktte acucar, alcool e energia do
Norte/ Nordeste. Sua matriz localiza-se no estadaldgoas. “Alagoas que teve sua primeira
usina de acucar criada pelo francés Bardo de Veraddgsque veio tentar a sorte no Brasil.
Ele escolheu as terras férteis de Atalaia paraaintai em 1891 a usina Brasileita”

Hoje, o setor sucroalcooleiro se transformou emdosi mais importantes setores da
economia alagoana, sendo uma das principais fqdes geracdo de emprego e para o
desenvolvimento da regiéo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 HISTORICO DA EMPRESA

Fundada em 1925, no municipio de Coruripe - AL,sinb Coruripe € uma empresa
familiar, de capital fechado, integrante do Grugwcio Wanderley, desde 1941. Tem como
atividades a producao de acucar, alcool e enaayamyés de suas quatro unidades: a Matriz,
com sede em Coruripe - AL, e trés filiais local@achos municipios de Iturama, Campo
Florido e Limeira do Oeste, em Minas Gerais.

A Matriz — maior industria produtora de acucar @@l do Norte / Nordeste — tem
area de aproximadamente 36 mil hectares de temdpsigs. Destes, 28 mil sdo utilizados para
o cultivo da cana-de-acUcar e o restante sdo @egseservacdo ambiental. As filiais sédo
também complexos industriais de grande importgpetia a regido em que estao inseridas.

! Extraido do sitehttp://www.sindacucar-al.com.br/historico.htm
2 Adaptacao do texto disponivel no site da Usinaiioe que pode ser acessado em
http://www.usinacoruripe.com.br/a_empresa/
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A empresa gera atualmente cerca de 7.000 emprdagetesde 35.000 indiretos.
Investe no planejamento e execucdo de projetosaenunais, culturais e ambientais em
parceria com autoridades locais, liderancas corag, instituicdes sociais e de ensino.

2.2. INDICADORES DE LIQUIDEZ

Para Kury (2001, p. 471) liquidez é a “qualidadeestado de liquido; valor liquido
facilmente apuravel’. Em financas, segundo Padoy2887, p. 135) “a palavra liquidez
significa a disponibilidade em moeda corrente f@zar pagamentos.”

Os indices de liquidez expressam & capacidade danmmto da empresa em
determinado periodo. Segundo Bruni (2010, p. db8lipdices de liquidez “buscam analisar a
capacidade da empresa em cumprir seus comprom&Esatados, como pagamentos a
fornecedores, quitacdo de empréstimos e financiemadé@mncarios”. Padoveze (2007, p. 135)
afirma que “os indices de liquidez querem medinsbens e direitos da empresa (ativos) séo
suficientes para a liquidagdo das dividas”. Poreagoveze (2007, p. 136) alerta que “o
analista financeiro deve ter em mente que essé&sadutes referem-se apenas a uma data e,
portanto, ndo podem simplesmente ser avaliados emncadores definitivos de capacidade
de pagamento”.

Devido as caracteristicas, quanto ao prazo de pagane a liquidez das contas do
ativo e passivo no balanco patrimonial foram criagealiadores da capacidade de pagamento
de imediato, curto e longo prazo, que séo elegidéx corrente e liquidez seca (curto prazo),
liquidez geral (longo prazo) e liquidez imediataddiato prazo).

2.2.1. LIQUIDEZ GERAL

O indice de liquidez Geral (G) é obtido a partirsdema do Ativo Circulante (AC)
com as Ativo Realizaveis a Longo Prazo (ARLP) dokid pela soma do Passivo Circulante
(PC) mais o Passivo Nao Circulante (PNC). SeguBdmi (2010, p. 125) “o indice de
liquidez geral possui o propésito de estudar a esdifninceira da empresa no longo prazo.
Basicamente, 0 mesmo compara todas as possibsidtlecalizacdo de ativos da empresa”.
A férmula para obté-lo é:

_ AC+ARLP

" PC+PNC

Onde: o Ativo Circulante compreende todas as carwasidas no lado do Ativo no
Balanco Patrimonial que tem prazo de realizacdatdeum ano. J4 o Ativo Realizavel a
Longo Prazo representa as contas do Ativo que temeslizacdo num periodo superior a um
ano. As contas do Passivo Circulante estédo alocaulkglo Passivo do Balanco Patrimonial e
compreendem as exigéncias de terceiros que teninvemo em até um ano, em quanto as
contas do Passivo Nao Circulante compreende aasguoe tem vencimentos maiores que
um ano.

2.2.2. LIQUIDEZ CORRENTE

A liquidez corrente (LC) é o principal indice wt#ido para avaliar a capacidade de
pagamento da empresa. Ela € obtida a partir ddtadeuda divisdo do ativo circulante pelo
passivo circulante. Para Padoveze (2007, p. 18@uiaez corrente “indica a quantidade de
recursos que a empresa tem nos ativos circulaatesutilizacdo no pagamento dos passivos
circulantes”, ou seja, a capacidade da empresaldigsuas dividas no curto prazo. Ela é
apurada pela seguinte formula:
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LC :£
PC

2.2.3. LIQUIDEZ SECA

Outro incide é o de liquidez seca (S), que paracdtido é subtraido do ativo
circulante o valor do estoque e o valor das despdsaexercicio seguinte e o resultado é
dividido pelo passivo circulante encontrado assinvator da liquidez seca. Segundo
Padoveze (2007, p. 139) “esse indicador mostrpact@dade da empresa de pagar as dividas
no curto prazo, tendo como base os ativos ciroeannenos os estoques e despesas do
exercicio seguinte (DespExSeg)”. Através desseaddr pode-se verificar a dependéncia do
estoque para o pagamento das contas do passiutanie, pois como o estoque precisara ser
vendido e recebido para poder se utilizado no pagtono indice de liquidez seca contara
apenas com 0s recursos que tem uma liquidez samelbam os das exigéncias do passivo
circulante, tendo assim possibilidade de uma medkhaliacédo, ndo dependendo da incerteza
da vendas do estoque. Esse indicador é apuraalegglinte formula:

_ AC - Estoques- DespExSeg
PC

S

2.2.4. LIQUIDEZ IMEDIATA

O quarto indice analisado € o de liquidez imedigtajue é obtido a partir da divisao
das disponibilidades pelo passivo circulante. SdguPadoveze (2007, p. 132) “o indice de
liquidez imediata representa o valor que dispdadiaiteamente para saldar dividas de curto

prazo.” Para Bruni (2010, p.140):
De todos os indicadores de capacidade de paganesge,é o que realmente se
caracteriza como de liquidez, uma vez que trabadima os elementos patrimoniais
do ativo circulante que pode ser disponibilizadoediatamente, para pagamento de
contas e que sdo agrupados sob 0 nome de disjubamleit.

A férmula para encontra o indice de liquidez imed&

_ Disponibilidade
PC

2.3. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indices de endividamento irdo visualizar de omais abrangente qual a situacao
financeira da empresa. Para Téles (2003) “esteen@vela o grau de endividamento da
empresa”’. Ainda segundo a mesma autora “a anassedndicador por diversos exercicios
mostra a politica de obtencéo de recursos da eefdsts €, se a empresa vem financiando o
seu Ativo com Recursos Proprios ou de Terceiromegjee proporcdo”. Segundo Moreira
(2003) “Os indices tém como caracteristica fundaateornecer visdo ampla da situacao
econdmica e financeira da empresa, aléem de sendeemedida para a construgcdo de um
quadro de avaliacdo da empresa”.

Uma analise detalhada da composicédo de endividandearémpresa pode ser estudada
a partir do calculo de seus indices, como demailsgiaseguir:
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2.3.1. ENDIVIDAMENTO GERAL

O endividamento Geral (EG) mede o quanto a emmssaendividada junto aos seus
credores, ou seja, quanto maior este indice mai@& g grau de utilizacdo de capital de
terceiros, segundo Gitman (1997 p. 117) esse irfflicemede a proporcéo dos ativos totais
da empresa financiada pelos credores”. Complemaotdréles (2003) traz que “este indice
indica o percentual de Capital de Terceiros encéeao Patrimoénio Liquido, retratando a
dependéncia da empresa em relacdo aos recursososkteeste incide de endividamento é
obtido a partir da divisdo do Capital de Terceif63) pelo Capital Proprio (CP) e seu
resultado multiplicado por cem, como demonstradfdmaula abaixo:

EG =g*100
CP

2.3.2. COMPOSIQAO DO ENDIVIDAMENTO

A composicdo de endividamento (CE) segundo Morgf@3) “indica quanto da
divida total da empresa devera ser pago a CurtooPrsto €, as obrigacdes a curto prazo
comparadas com as obrigacdes totais”.

Para encontrar esse indice, o Passivo Circulai@® éRlivido pela soma do Passivo
Circulante mais o Exigivel a Longo Prazo (ELP) & sesultado multiplicado por cem; como
demonstra a férmula a seguir:

E:L
PC+ELP

*

Segundo Téles (2003) “a interpretacdo do indic€Het no sentido de queguanto
maior, piof’, mantidos constantes os demais fatores. A razgiweéquanto mais dividas para
pagar a Curto Prazo, maior serd a pressao pargoeesangerar recursos para honrar seus
compromissos”.

2.3.3. ENDIVIDAMENTO DE CAPITAL PROPRIO

O indice de endividamento de capital préprio (EG&nbém conhecido como indice
de endividamento de curto prazo, ird mostrar o guarempresa esta endividada em relacao
ao seu patriménio liquido, ou seja, ira mostraaseéividas da empresa no curto prazo, que €
representada pelas contas do passivo circulamtenaéres que as conta de maior liquidez da
empresa, representadas pelo ativo circulante, sitmedo assim da utilizagdo de capital
proprio para financiar suas operacdes de curtmpraz

Num contexto geral o passivo circulante financatieo circulante da empresa. Sendo
o nivel de endividamento de curto prazo calculag@aréir da divisdo do passivo circulante
(PC) pelo ativo circulante (AC) e o resultado nplitado por cem, como demonstrado na
férmula abaixo:

ECP= Pe, 100
AC
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2.3.4. ENDIVIDAMENTO DE LONGO PRAZO

Para medir o endividamento de longo prazo (ELPudwe empresa, seja ela de
pequeno, meédio ou grande porte, € dividido o ti¢atontas do passivo nao circulante pelo
ativo total e seu resultado multiplicado por cesseEindice serve para medir a quantidade de
recursos de capital de terceiros, com prazo debéidgde superior a um ano, que esta sendo
utilizado pela empresa para financiar seu ativaltatlém de avaliar se o volume de
obrigacbGes a longo prazo nao esta excessivo. &Pampresa sO seria benéfico utilizar um
alto valor de recursos de capital de terceirosngdgorazo se o retorno desse financiamento
for maior que as despesas advindas do mesmo. Abague a formula utilizada pra calcular
o nivel de endividamento de longo prazo:

| :P_NC*:LOO
AT

2.4. CAPITAL DE GIRO
O termo capital de giro “teve origem com 0s antigoascates ianques, que
carregavam suas carrogcas com mercadorias e parogtas rotas vendendo seus artigos. A
mercadoria era chamada de capital de giro, poi®oegae 0 mascate vendia (girava) para
gerar seus lucros.” (BRIGHAM; WESTON 20Gfpud FASSINA; HOELTGEBAUM E
SABADIN, 2006, p.3)
“O capital de giro representa 0s recursos investranativo circulante da empresa, 0s
quais sao demandados para financiar suas necessidgubracionais, que vao desde a
aquisicdo das matérias-primas ou mercadorias atécebimento pela venda do produto
acabado.” (BRIGHAM; WESTON 2008pud FASSINA; HOELTGEBAUM E SABADIN,
2006, p.3)
Segundo GITMAN (1987),
a administracdo de capital de giro abrange a adtragéo das contas circulantes da
empresa, incluindo ativos e passivos circulanteaddinistracao de capital de giro
€ um dos aspectos mais importantes da administréipaoceira considerada
globalmente, ja que os ativos circulantes reprasemerca de 50% do ativo total, e

perto de 30% dos financiamentos totais é repredernialo passivo circulante nas
empresas industriais. (GITMAApudPAULO; MOREIRA, 2003, p.5)

Paulo e Moreira (2003) explicam que:
o capital de giro pode ser fixo e variavel ou sato® primeiro é aquele minimo,
indispenséavel para que as necessidades operaciymragoras de dispéndios sejam
atendidas. O capital de giro variavel decorre derés adicionais verificados em
determinados periodos. Podem decorrer de cresamentendas, inadimpléncia ou
atraso de recebimentos de clientes, compras ingtasviou outras necessidades
adicionais com carater de sazonalidade. (PAULO; MR, 2003, p.6)

Algumas empresas quando necessitam de capitalralergcorrem a financiamentos
de curto prazo para financiar as suas atividaissa estratégia pode nao ser uma alternativa
vantajosa, pois as empresas terdo pouca folgaguatar suas obrigacdes de curto prazo,
tendo assim que recorrer a constantes financiam@atra manter o seu ciclo operacional.

2.5. NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Para o bom funcionamento de uma empresa é necegearela possua capital de giro
suficiente para realizar suas operacdes. Essas@eedle recursos € denominada de
Necessidade de Capital de Giro. Segundo Mont2h03, p.4) “a Necessidade de Capital de
Giro (NCG) é a diferenca entre Ativos e Passivogragonais. E positiva quando o ciclo
operacional for maior que o prazo médio de pagamennegativa quando o contrario
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ocorrer”. Ainda segundo Monteiro (2003, p.4) “a Gl@ende a ser positiva e diretamente
crescente em relagdo a evolucdo das vendas, skimevde negoécios cresce a demanda de
investimento em giro também aumenta”.

Conforme Matarazzo (1998, p. 344), “o ativo ciratéaoperacional € o investimento
que decorre automaticamente das atividades de edonpducéo/estocagem/venda, enquanto,
0 passivo circulante operacional é o financiametaimpbém automatico, que decorre dessas
atividades”. A necessidade de Capital de Giro @moda diferenca dessas duas atividades.

Segundo Matarazzo (1998) as situacBes basicas @preem numa empresa, com
relacdo ao Ativo Circulante Operacional (ACO)/Pas<Tirculante Operacional (PCO) pode
ser resumida assim:

ACO<PCO: é a situagdo normal na maioria das em@réEauma NCG para a qual
a empresa deve encontrar fontes adequadas deiéinanTto;

ACO=PCO: Neste caso a NCG ¢ igual a zero e, portanempresa ndo tem
necessidade de financiamento para giro;

ACO>PCO: A empresa tem mais financiamentos openaalo que investimentos
operacionais. Sobram recursos das atividades dpeaéx, 0s quais poderdo ser

usados para aplicagdo no mercado financeiro ou pgpansdo de planta fixa
(MATARAZZO, 1998, p.344).

Como fonte de financiamento das Necessidades diéaCag Giro, Matarazzo (1998,
p. 345) afirma que a empresa conta normalmente toésnalternativas: Capital Circulante
Proprio; Empréstimos e Financiamentos a BancariesLdngo Prazo e Empréstimos
Bancarios de Curto Prazo e Duplicatas Descontadas.

2.6. PRAZOS MEDIOS

Para uma empresa é muito importante que conhesgs&zps de compras, renovacao
de estoque, recebimento de clientes e o pagamdotaoexedores, esses dados irdo ajudar os
gestores na tomada de decisdes e estabelecerpasdas propria empresa.

De acordo com BRUNI (2010, p.179) “uma etapa dalismae demonstraces
contabeis faz referéncia ao estudo de medidas sengeenho de atividades operacionais da
empresa, como aquelas relacionadas as compragsygrajamentos e recebimentos”.

Neste topico analisar-se-d0 o0s prazos de paganresthimento e estocagem, pois a
partir do estudo desses prazos é possivel compmreeaho as contas contabeis se renovam.
De acordo com BRUNI (2010, p. 179), “os diferenfgazos recebidos ou concedidos
igualmente afetam os diferentes ciclos de um negéadom a capacidade de intervir sobre
contas operacionais, como contas a receber ouckenlnees, ou capital de giro”.

2.6.1. PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO

O prazo médio de pagamentos de compras repres@aiaonlo médio que a empresa
possui para pagar seus fornecedores, ou seja,eéal@ médio que ira vencer as compras
realizadas pela empresa. Esse calculo € importaata empresa, pois ele auxilia na
elaboracdo das politicas de crédito concedidasgmefaesa, onde quanto mais dilatado for o
prazo meédio para pagamento de seus fornecedoréspraao a empresa podera oferecer a
seus clientes, como também, menos recursos a eagrexssara disponibilizar para financiar
suas operacoes. Esse célculo é feito a partir diaddi da média de fornecedores pelas
compras, multiplicados por 360, como pode ser ohsierna férmula abaixo:

_ Fornecedoes
Compras

I *360
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2.6.2. PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO

O prazo médio de recebimento das vendas indicadiandé quantos dias a empresa
leva para receber as vendas realizadas. Fatores eamlume de vendas a prazo e o prazo
concedido nas vendas influenciam no prazo médigedebimentos dessas vendas. Essa
média € encontrada pela multiplicacdo do totaldigsicatas a receber (DR) vezes 360 (que
equivale hd um ano) divididas pelo valor das venclamo demonstrado na formula abaixo:

DR
Venda

PMRC= *360

2.6.3. PRAZO MEDIO DE RENOVA(;AO DO ESTOQUE

Por representarem aplicacdes de recursos, mam@utps em estoque por um longo
periodo pode representar um alto custo para a smpeemo também, permitir que estes
mesmo produtos faltem, podera ocasionar perdaieletes e uma consequente reducédo no
volume de vendas trazendo prejuizo para empresmn €ccalculo do prazo médio de
renovacdo de estoque a empresa identificara odeen@dio que ela necessita para renovar
seu estoque, podendo assim planejar uma melhoticpolle estocagem de produtos,
reduzindo assim custos.

Para calcular o prazo médio de renovacgédo de est{®MRC) dividimos o estoque
médio pelo custo de mercadoria vendida (CMV), gee@ntrado somando o estoque inicial
mais as compras do periodo e o resultado subtpaiidoestoque final, multiplicado por 360,
como mostra a formula abaixo:

PMRC= E310AUS, 56
CMV

2.7. CICLO OPERACIONAL E CICLO FINANCEIRO

Existem dois indicadores econémicos que podem apglampresas nas suas decisdes
financeiras, que sdo o Ciclo Operacional e o Gi@h@anceiro; Segundo Batistef2006) “O
ciclo operacional representa as fases operaciateismpresa: da aquisicdo de matérias-
primas, passando pela producdo, pagamento de émlmess, etc, até o recebimento das
vendas, ou seja, quando o recurso “volta” ao cai®ahdo assim, o ciclo operacional de uma
empresa compreende exatamente o periodo da datangaa de mercadorias ou matéria-
prima até 0 momento em que a empresa recebe delssiies o valor das vendas realizadas.
O ciclo operacional da empresa serve para idestificperiodo que a empresa precisara de
capital de giro para financiar seus operacoes.

Para RAMOS (2008, p.3), “o ciclo financeiro ou cersdo de caixa, comeg¢a com 0
pagamento do produto/matéria prima, que serd ré&dendu transformada em produto
acabado, e termina com o recebimento do pagamesse ¢roduto”. Assim, entende-se que
o ciclo financeiro de uma empresa corresponde agpdeentre 0 pagamento a seus
fornecedores e o recebimento do dinheiro refer@nrenda dos produtos.

3. METODOLOGIA

O presente estudo analisou as demonstracdes firemoga empresa do ramo
sucroalcooleiro denominada Usina Coruripe S/A. @dod foram extraidos a partir das suas
demonstracdes contabeis nos exercicios de 2008, 2008 e 2009.
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A pesquisa se caracteriza como uma pesquisa desceitanalitica, pois segundo
Chizzotti (2006, p.27), a pesquisa descritiva fiege a descricdo dos fatos” e a pesquisa
analitica “ocorre quando se faz anélises interpvados dados e extrai conclusdes”.

A pesquisa ainda se utiliza de instrumentos quaits e qualitativos e quanto aos
meios se caracteriza como sendo de estudo dehlsbBografica e documental. De estudo de
caso por se tratar da analise de um Gnico objetditeEcomo sendo bibliografica, pois é
fundamentada em registros que ja foram produzidosspeito do tema estudado, isto €,
baseada em materiais disponivel ao publico, benoctiumos, teses, artigos cientificos etc,
possibilitando um maior conhecimento das informag@&éerente ao tema tratado. (PADUA,
2004, p.55).

A pesquisa é dita como documental, pois de acowdoPadua (2004, p.68) “é
realizada a partir de documentos, contemporaneos rattospectivos, considerados
cientificamente auténticos (ndo-fraudados)”.

A partir da andlise dos dados contigEs demonstracdes financeiras da Usina
Coruripe foram extraidas as informacdes a respiisoindices de Liquidez, dos Indicadores
de Endividamento, da Necessidade de Capital de, Gios Prazos Médios, do Ciclo
Operacional e do seu Ciclo Financeiro, como sepasi® na analise dos resultados.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. LIQUIDEZ
TABELA 1 — EVOLUGAO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ
2006 2007 | 2008 2009
indice de Liquidez Geral 0,43 0,36| 0,49 0,49
indice de Liquidez Corrente 1,88 1,75| 1,93 1,14
indice de Liquidez Seca 1,17 1,07| 0,85 0,62
indices de Liquidez Imediata 0,14 0,27| 0,46 0,40

Analisando os indices de liquidez geral da Usineufme, no periodo de 2006 a 2009
demonstrados na TABELA 1, observa-se que a ema@ssentou uma néo capacidade em
saldar as dividas de curto e longo prazo, ou sejajndice de liquidez geral no decorrer dos
04 anos analisados foi baixo. Tal situacdo pod®isservada através do indice de liquidez
geral que demonstrou no ano de 2006 um valor de 4&35(quarenta e trés centavos). Pode-se
afirmar que, para cada R$ 1,00 (um real) em divalasmpresa possuia apenas R$ 0,43
(quarenta e trés centavos) para salda-las. Em a0fifluacdo da empresa piorou. Nesse
periodo, para cada R$ 1,00 (um real) de dividaiaaJsossuia apenas R$ 0,36 (trinta e seis
centavos) para saldar suas dividas. Ja no an©Q& @ empresa apresentou uma melhora,
demonstrando uma liquidez geral de R$ 0,49 (quarenthove centavos) mantendo-se
constante em 2009.

No que se refere aos indices de liquidez corremtmpresa, para o periodo analisado,
0 mesmo demonstrou que a empresa possuia condiedeglidar as dividas de curto prazo,
apesar da oscilagdo ocorrida no periodo. No arD@6, a mesma apresentou um indice de
R$ 1,88 (um real e oitenta e oito centavos) indicague para cada R$ 1,00 (um real) de
divida que a empresa possuia no curto prazo R$(arB8eal e oitenta e oito centavos) para
saldar a mesma. No ano de 2007 esse indice sofralqueda chegando a R$ 1,75(um real e
setenta e cinco centavos), voltando a crescer €8 @m um indice de R$ 1,93 (um real e
noventa e trés centavos). Ja em 2009 a empreslauay seu menor indice, apresentando um
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indice de R$ 1,14 (um real e quatorze centavosjeorgpresenta que a mesma para cada R$
1,00 (um real) de débito somente liquidava R$ {utd real e quatorze centavos) de divida
no curto prazo. Pode-se dizer que essa evolugiidndaces demonstra um crescimento nas
dividas de curto prazo da empresa.

Avaliando os indices de liquidez seca da empresanos de 2006 a 2009, observa-se
que a empresa vem aumentando sua dependénciaagéiorab uso do estoque como garantia
dos pagamentos de divida de curto prazo. Em 20d@6lice de liquidez seca foi de R$ 1,17
(um real e dezessete centavos) demonstrando gaecada R$ 1,00 (um real) de divida de
curto prazo, a mesma possuia R$ 1,17 (um real essiele centavos) de garantia para
pagamento das dividas. Através desse indice podzer que a necessidade de utilizacdo de
estoque foi de R$ 0,71 (setenta e um centavos).argode 2007, o indice de liquidez seca
caiu para R$ 1,07 (um real e sete centavos), fwafdixo da casa de um real nos anos de
2008 e 2009, com indices de R$ 0,85 (oitenta enctentavos) e R$ 0,62 (sessenta e dois
centavos) respectivamente. Através da analise dedisador pode-se afirmar que a empresa
tem piorado suas condicbes de solvéncia no curézopra cada ano, indicando uma
necessidade cada vez maior no uso dos seus esfiIayagnanter-se solvente.

Quanto a sua liquidez imediata, a Usina Coruripmatstrou uma melhora na
evolucdo dos seus indices no transcorrer dos gaate analisados. Porém, 0os mesmos
demonstram que a empresa nao consegue liquidar &sdsuas dividas (curto prazo) fazendo
uso do seu disponivel (caixa/banco). No ano dé,28Cmpresa apresentou um indice de
liquidez imediata de R$ 0,14 (quatorze centavoshonando nos anos seguintes (2007 e
2008) onde apresentou indices de R$ 0,27 (vinwteecentavos) e R$ 0,46 (quarenta e seis
centavos) respectivamente, o indice voltou a ¢ai2809 demonstrando na tabela 1 acima no
montante de R$ 0,40 (quarenta centavos).

4.2. ENDIVIDAMENTO

TABELA 2 — EVOLUGAO DOS INDICADORES DE ENDIVIDAMEND

2006 2007 | 2008 2009
Endividamento Geral 53% 41%| 45%| 59%
Composicéo do Endividamento 43% 37%| 20%| 42%
Endividamento Capital Proprio 47% 57%| 52%| 87%
Endividamento de Longo Prazo 28% 23%| 32%| 41%

A analise dos dados referente ao endividamentol géma empresa Coruripe,
demonstrou oscilacdo quanto as formas de financimm#o seu ativo total, entre capital
proprio e capital de terceiros, nos quatro anaanddise, como demonstra a TABELA 2.

No ano de 2006, primeiro ano da analise, a empl@senstrou uma preponderancia
de financiamento de capital de terceiros de 53%frao47% de capital préprio, nas suas
atividades. Nos anos de 2007 e 2008 a empresatgevena base de financiamento para
capital préprio, optando por financiar suas atideiaem 2007 com 59% de capital préprio e
em 2008 com 55%, apresentando um endividamentd deerél% em 2007 e 45% em 2008.
Em 2009 o endividamento geral da empresa voltawparar a quantidade de capital proprio
investida na mesma, nesse periodo a empresa aoresan endividamento geral de 59%,
maior indice dos quatro anos de analise.

Quanto & composicédo do endividamento demonstradognatro anos de analise, a
empresa optou, nesse periodo, por um maior finarecitd de longo prazo, tendo assim um
periodo maior para levantar 0s recursos necesspHDs quitar a maior parte de suas
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obrigacbes. Em 2006, a empresa apresentou seu mdioe de endividamento de curto
prazo dos quatro anos alisados (43%) em relacdodéze de endividamento de longo prazo
que foi de 57%.

Em relagdo ao endividamento de capital propriordpresa (endividamento de curto
prazo), a andlise dos dados demonstrou que vemeadorum aumento do financiamento do
ativo circulante da empresa com capital de tersai® curto prazo. Sendo que em 2009 a
empresa apresentou seu indice mais preocupant@“nuo seu ativo circulante financiado
com recursos de curto prazo.

Com relacéo ao percentual de financiamento do &titad da empresa com recursos
de capital de terceiros de longo prazo, a emprpess@ntou uma evolu¢do nos niveis de
endividamento ao longo dos quatro anos da anadlisampresa apresentou um aumento do
endividamento de longo prazo de 28% em 2006 pava &b 2009 e embora esse nivel de
endividamento seja considerado normal, a contimi@iddessa evolucdo pode acarretar para
organizar um aumento dos custos com financiamento.

4.3. CAPITAL DE GIRO

TABELA 3 — EVOLUCAO DO CAPITAL DE GIRO

2006 | 2007 2008 | 2009
Andlise do Capital de Giro (em milhares de redis) 450.576 | 54.303 127.256

A TABELA — 3 apresenta os valores obtidos a patftircalculo da necessidade de
capital de giro necessario para a empresa finaseiarciclo operacional. Com os resultados
pode-se concluir que a empresa apresentou umasitams de capital de giro trés vezes
maior no ano de 2007 em relacdo ao ano de 200900no da andlise. Em 2007 a empresa
apresentou uma necessidade de capital de girdipargiar suas operacdes de curto prazo de
R$ 450.576 (em milhares de reais), maior indiceaafmunos trés anos da analise. Ja em 2009
a empresa reduziu sua necessidade de financiacideuoperacional, necessitando de um
financiamento de R$ 127.256 ( em milhares de reais)

4.4. PRAZOS MEDIOS

TABELA 4 — EVOLUCAO DOS PRAZOS MEDIOS

2006 2007 | 2008| 2009
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 33,80,7| 18,2| 13,1
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMRC) 2581,7| 199 32,4
Prazo Médio de Renovacao do Estoque (PMRE) 08,82,9| 83,8/ 100,5

Na TABELA 4 observam-se os indicadores de rotatidel da empresa. Esses
indicadores mostram o prazo necessario para a sen@alizar suas operacdes de curto prazo
como pagamento de fornecedores, recebimento dasengiro do estoque.

O primeiro indice da tabela € o de prazo de recaitionde vendas, este indica a média
de quantos dias a empresa levara para receber ude cientes o valor referente as
mercadorias vendidas para os mesmo. A empresaadumindo ao longo dos anos a média
de dias entre a venda e o recebimento de seustpsodtm 2006, a média do prazo de
recebimento das vendas era de 33,5 dias, 20,4Adi@Es que a meédia de prazo de 2009 que
foi de 13,1 dias em média. Essa reducao representinal positivo para empresa, ja que ela
conseguira pagar seus fornecedores com um prazarmegociando assim melhores precos.

1C
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O segundo indice da tabela representa o calcutoédita de prazo que a empresa teve
para pagar seus fornecedores. Para a empresa quoaistalilato for esse prazo, melhor, ja
gue com um prazo maior a empresa tera mais tentpapaseguir o dinheiro para pagar seus
fornecedores. Em 2009 a empresa conseguiu a mekdia de prazo dos quatros anos. Ela
pagou seus fornecedores com uma meédia de prazd,dalidas. Com esse prazo a empresa
conseguiu uma folga de 19,3 dias entre o recebondas vendas e o pagamento dos
fornecedores.

Em relacdo ao prazo médio de renovacdo do estogeeindica a média de prazos
que a empresa leva para girar seu estoque, a enggessentou em 2006 um indice de 98,2
dias para renovacdo do seu estoque, conseguindoeireste tempo no ano de 2007 para
82,9. Em 2008 a empresa renovou seu estoque no pradio de 83,8 dias, prazo esse um
pouco maior que em 2007. Seu prazo continuou sakend 2009, precisando de uma média
de 100,5 dias para girar seu estoque. Esses pmmasuma empresa comercial seriam
considerados altos, mas como a empresa, nest@gestuttata de uma industria, esses prazos
podem ser considerados satisfatorios, uma vez cerapesa passa por periodos de entre
safra, precisando assim manter um estoque mininaocaastecer o mercado neste periodo.

4.5. CICLO OPERACIONAI E CICLO FINANCEIRO

TABELA - 5 — EVOLUGAO DOS CICLOS OPERACIONAIS E FANCEIROS

2006 2007 | 2008 | 2009
Ciclo Operacional 131,8 113,6| 102,1| 113,6
Ciclo Financeiro 106,3 91,9| 82,1| 81,1

A TABELA-5 traz informacdes a respeito do ciclo cgmonal e do ciclo financeira da
Usina Coruripe. O ciclo operacional de uma empregaresenta o0 tempo necessario
compreendido entre a compra de produtos ou maiériga € 0 recebimento referente a suas
venda. A empresa precisou em 2006 de 131, 8 drasr@alizar todo o seu ciclo operacional,
ja em 2009, ela conseguiu reduzir esse tempo da&® Hias, apresentando uma reducgéo de
18,2 dias entre 2006 a 2009.

O ciclo financeiro representa o periodo que a esgnecessita para financiar as suas
operacdes. Os dados das demonstracbes analisatles2@86 e 2009, demonstram uma
reducdo de 25,2 dias na necessidade de financiarderticlo completo. Em 2006, primeiro
ano analisado, os dados financeiros da empresa nd&r@m@m uma necessidade de
financiamento de capital de giro de 106,3 diaend&009, a empresa conseguiu um melhor
resultado reduzindo esse periodo para 81,1 dias.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Alisando os indices calculados podemos concluir, qug que diz respeito a
capacidade da Usina Coruripe para sanar suas sliyiia curto, médio e longo prazo),
(calculado através dos indices de liquidez geigujdez seca, liquidez corrente, e liquidez
imediata), a empresa demonstra uma deficiénciandgiea para garantir o pagamento de
longo prazo, com um potencial de pagamento de meaogsetade de cada unidade de real
investido, tendo o seu melhor resultado em 200808 2apresentando um indice de liquidez
geral de R$ 0,49 para cada R$ 1,00 de divida. Wocgncerne ao curto prazo, a empresa
apresenta resultados favoraveis, mesmo demonstcandodependéncia dos seus estoques.

Quanto a questdo do endividamento, nota-se queira @oruripe apresenta uma
porcentagem aceitavel de endividamento, o quefgigngue ela trabalha com capital de
terceiro em seus investimentos, sem, contudo, comgter sua saude financeira. Além disso,
apresenta uma alta taxa de garantia dos investeadlizados. No que tange a composi¢cao

11
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desse endividamento, percebe-se que a maior partendividamento da empresa se
concentra no longo prazo, o que é consideradoiypmsit

Com relacdo a necessidade de capital de giro, pmslgrarceber que, a empresa
apresentou necessidade de financiamento paralapigao. Enquanto que os indicadores de
rotatividade demonstram que a usina apresentourach&gdo no prazo de recebimento de
suas vendas. No que tange ao prazo médio de pafgsnuencompras a empresa obteve uma
diminuicdo de seus prazos. Em relacdo ao prazoontedrenovacdo do estoque a empresa
apresenta prazos altos, no entanto, consideratisagaios para uma industria.

Com relacdo ao seu ciclo financeiro, a empresaegums reduzir o prazo de
financiamento de capital de giro ao longo dos amwalisados. Analisando a relacdo dos
ciclos financeiros versos ciclos operacionais,foabtidos valores bastante elevados.

Diante desta analise constata-se que, a Usina i@erygossui uma boa saude
financeira embora possua um alto grau de endivideon@rincipalmente o de curto prazo.
Esse alto grau de endividamento de curto prazovpado principalmente pelas quantidades
de empréstimos com vencimentos de curto prazo geugpaesa realiza.
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