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ANALISE DA POLITICA DE ESTOQUES DE UMA EMPRESA DO
SETOR SUCROALCOOLEIRO
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RESUMO

O presente artigo ira tratar aspectos da necessataderir o tamanho do estoque, a fim
de suprir suas necessidades de producdo e conrcda, porém considerando a
existéncia de custos relativos a sua aquisicAdo€use manutencdo e custos de
oportunidade. Sera analisada uma empresa do setayvafcooleiro no que tange a
politica de gestdo de estoques, com relacdo aesuabilidade e liquidez. O objetivo
deste trabalho é descobrir qual o impacto que arthmdo estoque da empresa possui
sobre os indicadores financeiros, e consequentemefilenciar no seu nivel de
rentabilidade e liquidez, verificando os dados alahco patrimonial e demonstracao do
resultado da empresa pesquisada. Como metodologiabalho consistiu de uma
pesquisa descritiva documental, caracterizandorseestudo comparativo entre 0s
indicadores financeiros da empresa Cosan S/A, riodmede 2002 a 2007, que é lider
nacional no setor sucroalcooleiro e um dos maipredutores de agucar e etanol do
mundo.

Palavras-chave:Gestao de Estoque; Indicadores Financeiros; Riédtade; Cosan
SIA

1. INTRODUCAO

O presente trabalho vem propor uma analise quanimpacto que os estoques
exercem sobre os indicadores financeiros de umaesappelo fato de que é necessario
que a empresa opere com, no minimo, uma quantiistéeminada de estoque, capaz
de suprir suas necessidades de producdo e conragda. Porém, a existéncia de
custos relativos a sua aquisicdo, custos da atigidzo nivel de servico representam um
desafio de gestdo, onde os estoques sdo alvosctasstie politicas de reducao, pois
além de imobilizarem o capital da empresa, posspacto direto sobre os retornos dos
acionistas. Entretanto, forcar os niveis de estadpaéxo da quantidade necesséria para
manter um nivel aceitavel de servicos, pode teaatpna disponibilidade de produtos
e possiveis perdas de clientes.
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Outra evidéncia do custo financeiro dos estoquesr&rcado global do século
XX, caracterizado pelas altas taxas de juros [@ddéis no Brasil. Apesar desse fator
forcar os niveis de estoque para baixo, a inceren® a taxa de fornecimento e da
demanda torna os estoques essenciais para maritezl @e servigo aceitavel. Por isso,
a reducao dos niveis de estoque deve ser de faiteeosa e sem impactos sobre a
disponibilidade de produtos das empresas e posmveh de clientes.

De um modo geral, os autores destacam a importahosa estoques no
atendimento as necessidades dos clientes ou enwolaiile operacional. Contudo, é
necessario que sejam mantidos no mais baixo nosdiyel, tendo em vista 0os custos
envolvidos. O objetivo principal da gestao de aestsge definir um nivel de estoque que
atenda as necessidades dos clientes e tenha altoaigo possivel.

Arnold (1999) enumera alguns objetivos da admiagsto de estoques, como a
exceléncia no atendimento aos clientes; operacddadeca de baixo custo; e
investimento minimo em estoque.

A determinacgdo do estoque minimo, isto €, aquetesqudestina a cobrir atrasos
de ressuprimento e garanta a continuidade operd®onainda, que cubra as incertezas
e variagfes da demanda dos clientes finais, é @®nandis importantes informacdes a
serem perseguidas pela administracédo de estoques.

Os estoques segundo Ballou (1995) servem para raelbonivel de servico;
incentivar economias na producdo; permitir econsntia escala nas compras e no
transporte; agir como protecdo nos aumentos de;ppegteger a empresa de incertezas
na demanda e no tempo de ressuprimento; e serro ceeguranca contra
contingéncias.

Para o desenvolvimento deste estudo, determin@utgéizacdo dos dados da
Cosan S/A, pelo fato de ser lider nacional do s&teroalcooleiro e um dos maiores
produtores de acglcar e etanol do mundo, segundocigé@lacional do Petrdleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP), que é o 6rgao ladpr das atividades que integram
a industria do petrdleo e gas natural e a dos hiboativeis no Brasil.

Considerando a importancia da informa¢cédo do estagjuéno e dos custos de
aquisicao e manutencdo dos estoques, surge o m@lgee impulsionou a realizacéo
deste estudoo tamanho do estoque pode influenciar no retornoadmnista e a
liquidez da empresa?

Desta forma o objetivo deste trabalho é de apatano o estoque da empresa
pode influenciar nos indicadores de rentabilidadej@dez da empresa, tendo como
base, as informacbes da Cosan S/A, uma empresaatesacroalcooleiro do Brasil, de
forma a empresa precisa atender sua demanda eca®sgp produtivo, porém precisa
analisar o impacto do tamanho do estoque sobrendadores financeiros de
rentabilidade da empresa.

Este artigo apresenta trés sessfes além da sdcid, ia secdo dois trds o
desenvolvimento do tema que esta dividido em furtdacdo tedrica, metodologia e
resultados e por fim na sesséao trés a concluséw techamento do trabalho.

2. GESTAO DE ESTOQUES
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Assaf Neto (2003) trata os quatro tipos de estqoeess divide da seguinte
forma:

= Mercadorias e produtos acabados;

* Produtos em elaboracéo;

» Matérias-primas e embalagens; e

» Materiais de consumo e almoxarifados.

O investimento em estoques € um dos fatores ima@rtantes para a adequada
gestdo financeira de uma empresa. Esta relevamca per consequiéncia tanto da
participacéo deste ativo no total do investimeqt@ando da importancia de gerir o ciclo
ou por ambos os motivos.

Mehta (1978) trata o papel do administrador finao¢c@o tocante a gestdo dos
niveis gerais de estoque, comparando as decisbes aguisicdo ou producdo de bens
para estoque, com a concessao de crédito e colyaagafluenciam o investimento em
estoque, que em consequéncia constitui uma preg@opdireta do administrador
financeiro.

Uma definicAo de estoque, segundo Slack (2002)ineleEomo “acumulacao
armazenada de recursos materiais em um sistemaratsformacdo”. Porém,
usualmente, o termo € usado para fazer referencid&reaursos de entrada
transformados”.

Os gestores tém, usualmente, uma atitude ambieaggntrelacdo aos estoques.
Por um lado eles sdo custosos e empenham umadpdmsignificativa de capital de
giro das empresas. Além do que, manté-los aumenisc@ de perdas por roubo ou
obsolescéncia e ainda ocupam um espaco valioso.oBwo lado, os estoques
proporcionam certa seguranca em ambientes compkxosertos. No caso de MRO
(Maintenance, Repairing and Operating), a incerdgzademanda € um dos fatores
criticos para sua gestdo. O grande dilema do estesga em que, apesar de ser custos,
ele facilita o atendimento da demanda (SLACK, 2002)

Robenson et al. (1994) mostra alguns motivos dsténgia de estoques, e faz
uma referencia ao determinado tipo de estoquecatel@ com a raz&o principal para ele
ser acumulado:

TABELA 1 — Forcas que tornam os estoques necessario

Motivo do Estoque Tipo de Estoque
Incerteza do fornecimento ou demanda Estoque deasp
Produgéo ou transporte em lotes Estoque de ciclo
Tempo de transporte Estoque em transito
Tempo de processamento Estoque em processo
Sazonalidade Estoques sazonais
Variacdo na taxa de atividades Estoque de antémpac
Especulacéo Estoques especulativos

Fonte: Adaptado de Roberson et al. (1994)

Controlar o estoque é acompanhar as variacdes a#idade de acordo com
determinada freqUéncia, verificando-se se a quashtiegixistente atingiu ou esta inferior
ao ponto de pedido. Segundo Bowersox e Closs (2@XI3tem procedimentos de
controle permanente, procedimentos de controleogien e sistemas de controle
modificado.
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Os procedimentos de controle permanente de est#ipuecalizados através de
computadores e exigem que as quantidades constant@stema sejam exatamente as
guantidades existentes fisicamente. Esses procetimesdo realizados diariamente
para todos os produtos.

Os procedimentos de controle periddico sédo realzasemanalmente ou
mensalmente, o que faz com que o estoque médionsapa. Ja os sistemas de controle
modificados sdo combinac¢des dos controles periédiquermanentes.

Em um sentido mais amplo, as empresas poderdor a&dttatégias mais abrangentes de
gestdo de estoques, que envolvem o processo dacpamgor completo, como por
exemplo:

= Just-in-Time (JIT.)esta filosofia criada no Japao esta baseada enfuhamlamentos:
eliminacao total de estoques e producao puxadadpetanda.

» Manufacturing Resources Planning 1l (MPR :llconsiste em um sistema
computacional que objetiva cumprir os prazos deegatde uma empresa com a
formacdo de estoques minimos, valendo para iss®,cdaceitos de demanda
dependente do mercado e independente do mercagen(tentes de outros
produtos).

= Optimized Production Technology (OP®E)uma abordagem de gestdo baseada no
conceito degargalo. Segundo este modelo, a empresa deve dar atencéecacsos
gargalos Se, por acaso;existir determinado produto que a empresa tem
dificuldade de conseguir, atencdo maior deve selada este estoque, pois ele sera
gargalo para a empresal{ASSAF NETO; TIBURCIO, 1997).

Apés a classificagdo dos estoques, e tratadopriosipais motivos para a
manutencédo de cada tipo de estoque, torna-se iamp@rtonhecer os principais custos
relacionados aos estoques. Para Slack (2002) mapgais custos que incidem sobre os
estoques tem relacéo direta com o tamanho do ¢éot®hpra adquirido pela empresa e
Sao 0s seguintes:

» Custo de colocacdo de pedido: toda vez que um @eatkdcompra é colocado
existem custos associados a esse tipo de transagdmmpreendem custos com
funcionarios, troca de informacdes e arranjo fipam entrega;

= Custo de desconto de precos: fornecedores podeced@ndescontos para grandes
pedidos ou impor custos extras para pedidos pegueno

= Custo de falta de estoque: pode gerar ociosidadeparacdes seguintes ou perda
de clientes para concorrentes;

= Custo de capital de giro: incide sobre o valor démdsado para se adquirir
estoques, podendo incorrer a juros cobrados sadoeeg de empréstimos junto a
bancos ou pelo ndo investimento em outras ativiklade

= Custos de armazenagem: refere-se a estruturaadtlipara armazenar os estoques.
Aluguel, iluminacédo, seguranca e climatizacao dasaem.

» Custos de obsolescéncia: quanto existe o riscoet#epseu estoque caso eles se
tornem obsoletos, em caso de mudanca de moda,lpkdade ou mudanca de
tecnologia; e

» Custos de ineficiéncia da producéo: altos niveissieque impedem que os gestores
de estoques identifiguem falhas no sistema produtiv
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Além dos custos de manutencdo do estoque Pinf20@8) comenta sobre os
custos financeiros do estoque, porém tem o cuidad@ssaltar que este tipo de custo,
por se tratar de um custo de oportunidade, nd@septa um desembolso por parte da
empresa. Sendo assim, ndo aparece em nenhumaacntéhil ou nota de pagamento.

O conceito de custo de oportunidade se refere a psnda de rendimentos
consequente da opcéo por alguma alternativa dstimento. Seu valor pode ser obtido
calculando a diferenca entre duas opcdes distideasnvestimento. J&4 a taxa de
oportunidade e definida por Pimenta (2003) comcadiaponderada entre a taxa média
de juros referente ao passivo (dividas e obrigdgdes taxa de retorno esperado dos
acionistas referentes ao patriménio liquido, sentibzado como ponderadores as
respectivas propor¢cdes destas contas sobre o ativo.

Outros dois tipos de custos também exercem inflaame gestdo de estoque, o
custo do excesso refere-se ao custo referentera dehitens em estoque, enquanto o
custo de falta refere-se ao custo referente a tmtd#ens em estoque, de forma que
ambos podem ser definidos como custos de oportsidao equilibrio entre estes dois
custos que define a parametrizacdo dos sistemagestéo de estoques e compde o
trade-offbasico da gestao de estoques.

Além de conhecer os custos relacionados ao estogoege ele o de
oportunidade, também se torna necessario o tratardes indices financeiros, uma vez
que eles medem a performance da empresa atravésntmdimento de suas
demonstracdes, e que evidenciam em determinadataspesituacdo econdmica ou
financeira de uma empresa.

Os indices financeiros, para Ching, Marques e P(ad03), sdo classificados
em quatro grupos: indices de liquidez, de endivaetam de eficiéncia e de
rentabilidade. Neste artigo, torna-se necesséliensar que serdo analisados os indices
de liquidez e rentabilidade.

A liquidez refere-se a solvéncia da organizacadseja, a capacidade da mesma
em saldar suas obrigacfes. Para Matarazzo (2@8B)ngicadores que procuram medir
a solidez financeira da empresa através da confmardgs ativos (circulante e/ou
realizavel a longo prazo) com os passivos. As jpais medidas de liquidez séo a
corrente, geral, seca e imediata.

As medidas de rentabilidade, para Ross, Westedidlordan (2000), pretendem
medir a eficiéncia com que a empresa utilizou s¢wes e administra suas operagoes.
Matarazzo (2003), por seu turno, salienta que egspo de indices mensura a
rentabilidade dos capitais investidos, ou seja,| qugrau de éxito econdémico da
empresa.

Uma vez conhecidos os custos de aquisicdo e ma@atelos estoques, quais 0s
motivos de sua existéncia e qual estratégia ulldizzara sua gestdo, a empresa devera
realizar uma comparacgao entre seu nivel de estoqueseu grau de liquidez perante
suas obrigacdes e qual a eficiéncias de seus atigarodo a verificar se existe alguma
relacéo direta entre o estoque e sua rentabilidade.

3. ANALISE DO CASO COSAN S/A

O grupo Cosan é lider nacional no setor sucroatmole um dos maiores
produtores de acucar e etanol do mundo, com graoigecial a ser explorado para co-
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geracdo de energia elétrica. Hoje o grupo conta a®mseguintes unidades produtoras:
Costa Pinto, Santa Helena, S&o Francisco, Ipabsamante, Serra, Rafard, Univalem,
Gasa, Junqueira, Barra, Dois Cérregos, Destivalendial, Bonfim, Tamoio, Bom
Retiro, Benalcool. A figura 1 demonstra a evolug@oreceita liquida do grupo que
acompanha a tendéncia do crescimento da produgéendede aclcar do pais conforme
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estiatl - IBGE.

Figura 1: Evolucao da Receita Liquida

Evolugdo da Receita Liquida
(Milhtes RS)

2002/2003 20032004 200402005 20052006 0052007

Fonte: Cosan S/A, 2008.

Foram analisados os demonstrativos do periodo 82 202007 da empresa
Cosan S/A, uma empresa de capital aberto do satavadcooleiro, e que disponibiliza
suas informacdes no semeb-site A tabela 2 mostra uma relacdo dos principais
produtos da empresa, que compde todo seu estotalegla 3 apresenta o histérico do
balanco patrimonial da empresa analisada e a tdltede a demonstracdo do resultado
dos ultimos exercicios.

TABELA 2 — Relacédo dos produtos que compde o esgatpuempresa Cosan S/A
PRODUTOS

EXPORTACAO VAREJO

acucar VHP (Very High

Polarization) Acucar Cristal

alcool hidratado industrial
alcool hidratado refinado

alcool hidratado neutro

Aglcar Demerara
Acucar Refinado

Acucar Refinado Granulado Tipo Exportagdo

Acucar Organico Bio Doce

COMBUSTIVEIS
alcool hidratado carburante
alcool hidratado anidro

Saches (5 g) Acgucar Refinado Granulado
Saches (5 g) Acucar Orgéanico Bio Doce
Achocolatado em P4 (Tradicional e Light)

Mistura para Bolo

INDUSTRIAL

Mistura para Bolinho de Chuva
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Acucar cristal
Cristal demerara
Refinado amorfo

Refinado granulado

Liquido sacarose
Liquido invertido
Alcool hidratado refinado

Alcool hidratado neutro

Refresco em P6
Gelatina em P6 (Tradicional e Light)
Pudim

Amido de Milho

FOOD SERVICE

Gelatinas
Refrescos

Pudim

Fonte: Adaptado de Cosan S/A, 2008.

TABELA 3 — Balanco Patrimonial da empresa Cosan S/A

Balanco Patrimonial (R$ milhdes) — EMPRESA Cosan

Ativo
Caixa e Aplicacbes Financeiras
Duplicatas a Receber de Clientes
Estoques
Adiantamento a Fornecedores
Empresas Ligadas
Impostos a Recuperar

Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Diferidos

Outros Créditos

Ativo Circulante
Aplica¢bes Financeiras
Empresas Ligadas
Certificados do Tesouro Nacional
Depdsitos Judiciais

Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Diferidos

Despesas Antecipadas
Outros Créditos
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizado
Agio
Diferido
Ativo Permanente
Permanente & Realizavel a Longo-Prazo
TOTAL DO ATIVO

2002 2003 2004 2005
110,2 87,7 1127 40
24,8 55,3 739 1191
115,9 324,8 373,2 426,7
64,2 99 94,7 94,6
27,2 29,5 16,1 44.8
7,7 37,3 37,1 41,7

0 0 13,9 14,2
6,5 352 16,8 19,8
356,5 668,8 738,4 800,9
7,7 10,2 15 1,2
12,3 111 63,7 0,6
6,9 331 38,1 a7

1,3 186 21 37,6

0 28,9 33,3 51,5

0 0 0 11,3

38 134 6,8 4,5

32 115,3 164,4 1537
0,1 88 0,3 13,1
344,1 881,4 12353 1394,7
0 0 0 0
204 396,4 356,7 360
364,6 13658 15923 1767,8
396,6481,1 1756,7 19215
753,1 2149,9 24951 27224

2006
832
213
391
133

41
400,4
2013,4
0
0
104,9

361,8

99,4
566,1
13,4
1656,4
1353
2,4
3025,2
3591,3
5604,7

2007
1217
112
503
211

38
143,7
22247

123,3
318,4

242,5

112,3
796,5
93,1
2013,1
1133,1
2,6
3241,9
4038,4
6263,1]
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Passivo
Empréstimos e Financiamentos
Instrumentos financeiros derivados
Fornecedores
Ordenados e Salarios a Pagar

Impostos e ContribuicGes Sociais a
Recolher

Adiantamentos de Clientes
Notas Promissoérias
Empresas Ligadas

IR e CS Diferidos sobre Res. de
Reavaliagéo

Outras Obrigacdes
Passivo Circulante
Empréstimos e Financiamentos

Impostos e ContribuicGes Sociais a
Recolher

Empresas Ligadas

Notas Promissérias
Provisdo para Contingéncias
Adiantamentos de Clientes

IR e CS Diferidos sobre Res. de
Reavaliagéo

Outras Obrigacdes
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Participacdo Minoritaria
Capital Social
Reserva Legal
Reservas de Reavaliacao
Lucro Acumulados
Total do Patrim6nio Liquido

Total do Passivo e do Patriménio Liquido

2.002 2.003
43,6 212

0 0

48 1201

9 23,5

9,6 90,9
163,3 306,2
0 485

0 0

0 0
25,6 45,3
299,1 846,5
56 281,5

30 164,3
1,7 86,3

0 137,6
40,3 145,6

0 54,5

1,3 41,7
6,9 251
136,2 936,6
0,2 -8,2
232,1 2321
4,3 4,6

0 554

81,2 829
317,6 375

2.004
318,8
0
52,7
23,9

64,4
4218
48,7
6,9

4,5
315
973,2
283,9

232,5
19,2
101,3
189,2
21,3

28,1
12
887,5
33,3
236,6
6,2
247,1
111,2
601,1

2.005
38,1
0
94,9
30,1

88,1
188,1
14,6
1,4

4,9

34
494,2
798,4

217,4
0,6
48,1
283,5
80,8

25,2
7,8
1461,8
3,5
301
7,1
326,6
128,2

2.006  2.007
68,8 89
65,4 35,5

201,7 113,8
49,7 63,3

111,1 126,2
79,2 49,4
55,8 1,2

0 0,7

5,5 5,5
328 1071
670 591,7
2002,7 27704
4469 338,5
14 0
12,7 0

907,4 7279
86,9 49,5
40,8 33,4
66,6 101,1

3565,4 4020,8
14 20,1
1.185,70 1.192,60
0 15,9

195,8 422
-26,2 0

762,9 1.355,30 1.630,50
753,1 2.149,90 2.495,10 2.722,40 5.604,70 6.263,10

Fonte: Cosan S/A, 2008.

TABELA 4 — Demonstra¢cdes de Resultados da empresarCS/A

Demonstracdes de Resultados — R$
(milhdes)

2002 2003 2004 2005 2006 200|7
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Receita Operacional Bruta 907,6 1.510,90 1.703,304&30 2.702,40 3.902,90
Impostos de Deducdes sobre Vendas -28,2 -101,2  ,3117-147,9 -224,5 -297,8
Receita Operacional Liquida 879,3 1.409,60 1.586,10.900,40 2.477,90 3.605,10
Custos dos Produtos Vendidos e Servigos - - - -
Prestados -536,1 -873,31.078,90 1.338,50 1.721,30 2.481,10
Lucro Bruto 343,3 536,3 507,1 561,8 756,6  1.123,90
Receitas (Despesas) Operacionais
Vendas -46,5 -113,7 -144,3 -171,7 -217,1 -282
Gerais e Administrativas -47 -96,4 -109,3 -116,6 -150 -246,2
Honorarios da Administragao - -3,6 -2,4 -5,3 - -
Financeiras, Liquidas -64,1 -170,9 -132,1 -102  45;2 158
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -0,2 168 9 7 - 0,6 -0,1
Amortizacéo de Agio -2,3 -30 -140,6 -93,2 -142,8-223,7

Despesas Extraordinarias - - - - - -

Outras Receitas (Despesas) Operacional,

Liquidas -18,1 -24,4 23 -39,7 -52,8 35,3
Lucro (Prejuizo) Operacional 165 114,1 -11,4 33,1 62,5 565,3
Resultado ndo Operacional, Liquido -14,8 -23,5 52,6 2,7 -1 2

Lucro Antes do I. R. e da Contribuicdo
Social 150,2 90,6 41,2 36 -63,5 567,3

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Imposto de Renda e Contribuicdo Social -43,8 -80,9 -7,8 -22,2 5,8 -203,9
Participacdo dos Acionistas Minoritarios 0 15,8 -1 33 -6,9 -6,2
Lucro Liquido Exercicio (consolidado) 106,4 25,5 32 17,1 -64,6 357,3
Lucro por Acdo (R$) 0,5041  0,0347 0,119 0,0537 3M1 1,903

Fonte: Cosan S/A, 2008.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para determinacdo dos indicadores de rentabilidiagédez e giro de estoques,
foram considerados os dados disponiveis pela empagslisada, extraidos dos
relatorios contabeis, balancos patrimoniais e detnagbo do resultado, dos anos de
2003 a 2007, conforme tabelas abaixo:

TABELA 5 — Indicadores de Giro e Ciclo dos Estoques

Indicadores 2003 2004 2005 2006 2007
Giro de estoques 3.96 3.09 3.35 4.21 5.55
Ciclo dos Estoques 92.10 118.07 109.06 86.70 65.76

Fonte: os autores com base nos dados da Cosarz @08,

A tabela 5 mostra os indicadores de giro de estaguwiclo dos estoques.
Observa-se que os valores do giro do estoque apaegm uma queda entre 0s anos de
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2003 a 2005, porém nos ultimos dois anos obtivamamaumento consideravel. Em
relacdo ao ciclo do estoque os valores apresentaerdéncia inversa, pois
apresentaram uma elevacdo de 2003 a 2005 e uma qgaedideravel entre 2006 e
2007. Esta relacdo pode ser melhor observada atdaviégura 2.

FIGURA 2 — Comparacéao entre giro do estoque e aol@stoque

g //
4 >®<
3

\ — Giro de estoques

Ciclo dos Estoques

2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: os autores com base nos dados da Cosar? @08,

TABELA 6 — Indicadores de Liquidez da empresa CoS&n

INDICADORES DE LIQUIDEZ

2003 2004 2005 2006 2007
Corrente 1.19 0.79 0.76 1.62 3.01
Geral 0.89 0.44 0.49 0.49 0.61
Seca 0.80 041 0.38 0.76 242
Imediata 0.37 0.10 0.12 0.08 124

Fonte: os autores com base nos dados da Cosar2 @08,

Na tabela 6, observa-se que o indicador de Liqudiezente apresentou uma
gueda entre os anos de 2003 a 2005, porém nosdan8606 e 2007 sua liquidez
apresentou elevacao consideravel. A Liquidez Geval uma queda de 2003 para 2004,
porém nos anos seguintes manteve uma tendéncitactmsA Liquidez Seca também
demonstrou uma queda de 2003 para 2004, e umantad&nstante entre 2004 e
2006, porém em 2007 apresentou grande elevacdo.egmen tendéncia pode ser
observada na Liquidez Imediata, apresentando amasesariacdes da liquidez seca.
Estas relagbes podem ser melhor visualizadas atda/égura 3.

FIGURA 3 — Indicadores de Liquidez da empresa C&#@n
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Fonte: os autores com base nos dados da Cosarr @08,

TABELA 7 — Indicadores de Rentabilidade da empi@esaan S/A.

INDICADORES DE RENTABILIDADE

2003 2004 2005 2006 2007
Giro do Ativo 0.66 0.64 0.70 0.44 0.58
Margem Liquida 0.02 0.02 0.01 -0.03 0.10
Rentabilidade do Ativo Total 0.01 0.01 0.01 -0.01 0.06
Rentabilidade do Patriménio Liquido 0.07 0.05 0.02 500 0.22

Fonte: os autores com base nos dados da Cosar? @08,

Na tabela 7, é realizada uma comparacdo entredosadores de rentabilidade
da empresa Cosan S/A, o indicador do Giro do Atyppesentou uma tendéncia
constante, com destaque para uma redugdo do ganmnde 2006, porém volta a ter um
crescimento no ano de 2007. A Margem Liquida tambemesenta o mesmo
comportamento do giro do ativo, porém com um cnesoto proporcionalmente maior
no ano de 2007. A Rentabilidade do Ativo Total aprda a mesma tendéncia do Giro
do Ativo, com queda até o ano de 2006, mas contioteato em 2007. O indicador
que apresentou maior variacdo foi 0 da Rentabiiddd Patriménio Liquido, que
acompanha a mesma tendéncia dos outros indicadpogém no ano de 2006
apresentou grande queda, e uma elevacédo acentaa#orde 2007, maior do que a
observada nos outros indicadores. Essa variacd® ggdnelhor visualizada através da
figura 4.

FIGURA 4 - Indicadores de Liquidez da empresa Cdan
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Fonte: os autores com base nos dados da Cosar? @08,

TABELA 8 — Comparativo entre Estoque e indices @mtfabilidade e Liquidez.

2003 2004 2005 2006 2007
Giro de estoques 3.96 3.09 3.35 4.21 5.55
Liquidez Corrente 1.19 0.79 0.76 1.62 3.01
Margem Liquida 0.02 0.02 0.01 -0.03 0.10

Fonte: os autores com base nos dados da Cosar? @08,

A tabela 8 realiza uma comparacdo entre os indieadde rentabilidade e
liquidez da empresa com o Giro do Estoque, a finveldicar a influéncia que o
estoque exerce sobre a rentabilidade da empresavéAtda tabela observa-se que
enquanto o Giro do Estoque apresenta uma quedanuossde 2003, 2004 e 2005, os
indicadores de rentabilidade e liquidez também sgmtam a mesma tendéncia, com
destaque para uma queda acentuada na Margem Ligoidano de 2006, porém
comparando-se o Giro do Estoque com a Liquideze@ternos anos de 2006 e 2007,
ambos apresentaram uma tendéncia de crescimemtmesmo ocorreu com a Margem
Liquida no ano de 2007. Essa tendéncia pode sealidada na figura 5.

FIGURA 5 - Comparativo entre Estoque e indices detRbilidade e Liquidez.
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Fonte: os autores com base nos dados da Cosarr @08,

De modo geral, através da analise realizada nontaondo estoque da empresa,
e seu grau de rentabilidade e liquidez, verificatse tanto o indicador de rentabilidade,
quanto o de liquidez, apresentaram a mesma vardgag&dro do Estoque.

Como limitacdo do trabalho o comparativo realizado apenas uma empresa de um
setor especifico pode néo representar o melhaultaglo, porém consegue-se verificar
sua tendéncia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo descobrir qual cactp que o tamanho do
estoque da empresa exerce sobre os indicadorescdinas, e consequentemente
influenciar no seu nivel de rentabilidade e ligaid€erificou-se que o indicador de
rentabilidade e o de liquidez, apresentaram a mesracao do Giro do Estoque,
podendo, assim determinar que eles possuem a nieag@ncia e com iSSO possuem
relacdo direta.

A empresa analisada trabalha no setor sucroalcoplajue apresenta
sazonalidades, referentes a preco de produtospscul insumos, produtividade e
principalmente de demandas, influenciados peloaknagentes de mercado, porém se
apresenta como um setor competitivo e em plenaionegto, tornando-se necessario
deixar a empresa atrativa para novos investimem®isando-a com maior liquidez
possivel, para isso € necessario que seus gestorescam o0s custos relacionados aos
estoques, desde sua aquisicdo e manutencao, destp®rtunidade e principalmente o
reflexo existente entre o estoque e a situacacdetioa e financeira da empresa.

Como sugestdo de trabalhos futuros pode-se fazer amilise com outras
empresas e outras variaveis de rentabilidade encefiara os acionistas e também uma
andlise em outros setores do cenério externo.
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