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Resumo:

Adequada administracéo do capital de giro € essencial para manter o estado de solvéncia das organizaces
evitando desequilibrios futuros. Uma analise como a do modelo Fleuriet, proporciona explicacdes completas
e articulares sobre a posi¢ao de equilibrio e viabilidade financeira das empresas, por meio da identificacéo
da necessidade de investimento no giro dos negocios e do volume de recursos de longo prazo que se encontra
financiando esse giro. O objetivo deste artigo € identificar as variages no desempenho do capital de giro das
empresas Sadia e Perdigdo considerando os fatos relevantes que envolveram as empresas nos ultimos trés
anos. Para tal, consideram-se como fatos relevantes na presente pesquisa trés situacdes especificas : O fato
da Sadia querer comprar a Perdigéo, chegando a realizar uma oferta “ hostil” aos acionistas da Perdigao, no
inicio do 3° trimestre de 2006, ndo obtendo éxito nesta proposta; a crise financeira na Sadia por conta de
operacoes financeiras mal sucedidas, divulgado pela impressa em setembro de 2008 e a realizacéo da fusdo
entre a Perdigdo e a Sadia em maio de 2009. Trata-se de pesquisa descritiva, qualitativa, utilizando como
procedimento técnico a pesquisa documental em demonstracdes financeiras e anélise pelo modelo Fleuriet.
Pelos resultados da pesquisa aplicando a técnica do modelo Fleuriet percebe-se que ambas empresas
apresentaram nas variaveis analisadas justificativas para os trés fatos relevantes ocorridos com as empresas
e que foram objetos desse estudo. Conclui-se que a anélise dinamica do capital de giro pode ser um excelente
instrumento para elucidar fatos relevantes ocorridos nas organizagoes.

Palavras-chave: Capital de Giro. Anélise dindmica. Modelo Fleuriet.

Areatemética: Controladoria
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Desempenho do capital de giro das empresas SadiRerdigao:
aplicacao do modelo Fleuriet

Resumo

Adequada administracdo do capital de giro é esslepara manter o estado de solvéncia das
organizacbes evitando desequilibrios futuros. Umdlise como a do modelo Fleuriet,
proporciona explicacdes completas e articularesesalposicdo de equilibrio e viabilidade
financeira das empresas, por meio da identificalgimecessidade de investimento no giro
dos negdcios e do volume de recursos de longo g@se encontra financiando esse giro. O
objetivo deste artigo € identificar as variagcbesleasempenho do capital de giro das empresas
Sadia e Perdigdo considerando os fatos relevane®myvolveram as empresas nos ultimos
trés anos. Para tal, consideram-se como fatosargies na presente pesquisa trés situacoes
especificas : O fato da Sadia querer comprar aig@erdchegando a realizar uma oferta
“hostil” aos acionistas da Perdigao, no inicio 8drBnestre de 2006, ndo obtendo éxito nesta
proposta; a crise financeira na Sadia por contaopkracdes financeiras mal sucedidas,
divulgado pela impressa em setembro de 2008 eliaag®#o da fusdo entre a Perdigéo e a
Sadia em maio de 2009. Trata-se de pesquisa descrgualitativa, utilizando como
procedimento técnico a pesquisa documental em damagbes financeiras e andlise pelo
modelo Fleuriet. Pelos resultados da pesquisaaayulaca técnica do modelo Fleuriet percebe-
se que ambas empresas apresentaram nas variaasadas justificativas para os trés fatos
relevantes ocorridos com as empresas e que forgtosldesse estudo. Conclui-se que a
andlise dindmica do capital de giro pode ser unelerte instrumento para elucidar fatos
relevantes ocorridos nas organizagoes.

Palavras-chave:Capital de Giro. Analise dinamica. Modelo Fleuriet

Area Tematica: Controladoria

1 Introducéo

Os ultimos anos foram marcados pelo crescimenteatmomia e expansao dos
mercados, intensificando cada vez mais a concaaéempresarial. Atualmente, é
imprescindivel que as organizacfes adotem estaatégnpresariais para se destacar no
mercado, visto que o consumidor estd mais exigbnsgando produtos com alta qualidade e
precos baixos. Portanto, € de suma importancia geséédo econdmica nas organizacoes,
procurando sempre maximizar as receitas minimizasdustos pertinentes.

Sendo assim, é indispensavel a adocdo de analisast&cnicas gerenciais na
administracdo de um negdcio, priorizando a liquidea rentabilidade da empresa. Desta
maneira, uma adequada administracdo do capitairale® ggssencial para manter o estado de
solvéncia da organizacao e evitar desequilibringds.

Conforme Assaf Neto e Silva (2002) a administragéocapital de giro refere-se a
administracdo das contas dos elementos de girsgjau dos ativos e passivos correntes ou
circulantes, e as inter-relacbes existentes enles. eNesse contexto, sdo estudados
fundamentalmente o nivel adequado de estoques gomyamizacdo deve manter, seus
investimentos em créditos de clientes, estruturas abrigacdes correntes, critérios de
gerenciamento do caixa, de maneira consistenteosoaijetivos enunciados pela companhia
e tendo por base a manutencéo de determinadod&vehtabilidade e liquidez.

E comum encontrar na literatura a mencdo de vartsres, tais como: Assaf Neto e
Silva, 2002; Olinquevitch e Santi Filho, 2004; &ilv2005; Matarazzo, 2008 no qual
enfatizam a importancia da gestao do capital dergas empresas. Assaf Neto e Silva (2002)
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mencionam que a administracédo do capital de ginmipe melhor o entendimento de como as
organizacdes geram, aplicam e gerenciam seus osclingnceiros, assumindo importancia
relevante na gestédo das organizacgoes.

Por sua vez, Matarazzo (2008) salienta que a anddisrecessidade de capital de giro
nas organizacbes € de suma importancia, visto queesma nao sé vislumbra o lado
financeiro da empresa, mas também as estratégiagindeciamento, crescimento e
lucratividade.

Neste contexto, surgiu no Brasil, na década daifOmodelo para analise do capital
de giro, contrapondo a analise tradicional de lgalanEste modelo foi introduzido pelo
professor Michel Fleuriet, e ficou conhecido nodltacomo “Modelo Fleuriet”, ou “analise
avancada do capital de giro” ou ainda como “andlisé@mica do capital de giro”, no qual foi
difundido no meio académico e empresarial.

Fleuriet propds a reorganizacédo do balanco patimham ponto de vista dos ativos e
passivos circulantes, com énfase em suas origeafinglades, de forma a retratar o
dinamismo das reais operacdes das empresas (MESQRIUS).

Fleuriet acrescentou ao conceito classico de dagpétecirculante liquido (CCL) os
conceitos de necessidade de capital de giro (NC&ldo de tesouraria (ST). Para isso,
reclassificou as contas do ativo e passivo confaannealidade dindmica das empresas, em
que as contas sao classificadas conforme o sey oiclseja, de acordo com o tempo que leva
para realizar uma rotacao (FLEURIET; KEHDY; BLANZRO3).

Sato (2007) menciona que o modelo dindmico ou itoo8euriet, proporciona
explicagBes mais completas e articulares sobresiggade equilibrio e viabilidade financeira
da empresa, por meio da identificacdo da necessid@advestimento no giro dos negocios e
do volume de recursos de longo prazo que se erclimanciando esse giro.

Neste contexto, e levando em consideracdo que moeda € dinamica, sofrendo
inUmeras alteragbes com o tempo, o que pode aetecessidade de capital de giro das
empresas, a questdo a ser investigada nesta mesgu@uais foram as variacdes no
desempenho do capital de giro das empresas Sdegmdigao frente aos fatos relevantes que
envolveram as empresas nos ultimos trés anos?

Nesse intuito, o objetivo deste artigo é identifiea variacbes no desempenho do
capital de giro das empresas Sadia e Perdigdo dewasdo os fatos relevantes que
envolveram as empresas nos ultimos trés anost&acmnsideram-se como fatos relevantes
para a presente pesquisa trés situacdes espeddfisaber: 1) O fato da Sadia querer comprar
a Perdigdo, chegando a realizar uma oferta “hosti§’ acionistas da Perdigdo, por volta do
inicio do 3° trimestre de 2006, ndo obtendo éxastan proposta; 2) A crise financeira na
Sadia por conta dos derivativos, divulgado pelargsga em setembro de 2008 e 3) A
realizagéo da fuséo entre a Perdigao e a Sadiassond® 2009.

Assim, este estudo se justifica porque pode elu@diversos usuarios da informacéo
contabil destas organizacdes, dados econdmicosciitas que levaram a concretizacdo de
tais fatos. E ainda pode contribuir enfatizandoresabimportancia de se ter uma adequada
gestao de capital de giro.

Este trabalho esta organizado em cinco secdes, @dénmeferéncias. Inicia-se com
esta introducéo. Na sequéncia, ha a fundamentagé&oda da pesquisa, na qual discorre sobre
a analise dinamica do capital de giro segundo o etoodFleuriet, abordando sobre a
necessidade de capital de giro, capital de gitdps#e tesouraria, autofinanciamento e efeito
tesoura. Apos demonstra aspectos da metodologipedgquisa. Em seguida, consta a
descricdo e analise dos dados, procurando identif@ariacdes no desempenho do capital de
giro das empresas em estudo nos anos de 2006pat@eairo trimestre de 2009. Por fim, ha
as conclusdes do estudo realizado.
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2 Analise do capital de giro segundo o modelo déekiriet

O Modelo Fleuriet ou modelo dindmico de capitagte foi introduzido no Brasil por
meio do encontro do professor e pesquisador Miéthelriet e a instituicdo de ensino
brasileira Fundacdo Dom Cabral. O modelo é frutpekxuisas coordenadas por Fleuriet na
década de 70, cujo trabalho de sua equipe resnliopublicacdo do livro “A Dinamica
Financeira das Empresas Brasileiras: Um Novo Métaldo Andlise, Orcamento e
Planejamento Financeiro”, em 1978, pela Fundac&du Babral. Posteriormente, em 2003, o
livro teve sua 52 edicdo revisada com alguns &estaclusdes, entretanto, sua esséncia apés
25 anos permaneceu valida e de grande utilidade gpavaliacdo de empresas no Brasil.
(MESQUITA, 2008).

Fleuriet partiu do pressuposto que embora a cdeas#io horizontal da apresentacao
tradicional do balanco patrimonial apresenta umia sk vantagens, ela é inadequada no que
se refere a uma analise dindmica da situacdo ecomdimanceira das empresas. Uma vez
que na andlise tradicional ndo ha visualizacdontlresa em funcionamento, ela € vista de
maneira estatica, o que nao € condizente com adadal Fleuriet menciona que a
organizacdo deve ser visualizada de forma dindmizajual, algumas contas do ativo e do
passivo apresentam constante renovacdo em funcadeskEnvolvimento operacional da
empresas. Dessa forma, elaborou uma nova clagéficdorizontal para o balanco
patrimonial, enfatizando o ciclo econémico e oficgiro de uma empresa, fornecendo dados
para a analise dindmica em oposi¢cdo a andliseicast®LEURIET; KEHDY; BLANC,
2003).

No modelo dinamico, o ativo circulante foi subdividm ativo circulante financeiro
(ACF) ou errético e em ativo circulante operacio@®CO) ou ciclico. Da mesma forma, o
passivo circulante foi dividido em passivo circu&ardinanceiro (PCF) ou erratico e em
passivo circulante operacional (PCO) ou ciclico.désais contas patrimoniais do ativo sao
agrupadas como ativo ndo circulante (ANC) ou nadlicoi englobando neste os bens e
direitos do realizavel a longo prazo, do imobilaaddo intangivel e do grupo de
investimentos. Quanto as demais contas do paskvamn denominadas de passivo nao
circulante (PNC) ou néo ciclico, envolvendo asgdgdes de longo prazo e todo o grupo do
patrimonio liquido.

O ativo financeiro ou errético é constituido p@meéntos essencialmente financeiros e
gue ndo possuem ligacdo com o ciclo operacionahga&esa, como caixa, bancos, aplicacdes
financeiras e titulos de curto prazo. Da mesma domuae o passivo circulante financeiro é
composto por empréstimos, financiamentos bancadoplicatas descontadas, parcela de
curto prazo referente a empréstimos de longo peadividendos. Essas contas ndo estao
diretamente relacionadas com a operacao da ema@ssentando movimento descontinuo
ou errdtico, ou seja, ndo possuem ligacdo comlo gperacional. (GRABIN, 2005).

O ativo circulante operacional é o investimento gleeorre automaticamente das
atividades operacionais da organizagéo, ou sepap@producao/estocagem/venda, enquanto
0 passivo circulante operacional é o financiametambém automatico, que decorre dessas
atividades. O ACO compreende os saldos das comfasianadas com as atividades
operacionais, tais como: estoques, duplicatas ebeec despesas antecipadas, impostos a
recuperar etc. O PCO ¢é formado pelos passivos anicliamento que normalmente sdo de
curto prazo, tais como: fornecedores a pagar, itopascidentes sobre as operacdes, salarios,
taxas, contribuicbes sociais, contas a pagar diserativas a atividade fim da empresa, etc.
Essas contas apresentam sempre movimento contriakice (MACHADO et al, 2005).

O ativo nédo circulante compreende os valores deezeéio em longo prazo e 0s
investimentos permanentes, considerados esseramafsincionamento da empresa e que
apresentam uma movimentacdo lenta, quando anadisadtadamente ou em relagédo ao
conjunto de outras contas. Pertencem a este griptagquinas e equipamentos, instalacoes,
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terrenos, empréstimos a longo prazo a receberanarpatentes, dentre outros elementos. O
passivo ndo circulante compreende as contas repagsas das obrigacdes da organizacéo
para com 0s acionistas, sOcios ou proprietariosip@nio liquido) e as obrigacdes de longo
prazo para com terceiros. Neste grupo, inclueneste outras, as contas de capital social,
reservas de lucros, empréstimos bancarios a loragm pfinanciamentos, etc. (MESQUITA,
2008).

A partir da reclassificacdo do balanco patrimorgah extraidas as seguintes variaveis
empresariais: necessidade de capital de giro (NC&)ital de giro (CDG) e saldo de
tesouraria (ST). Meneze=t al (2008, p. 7) mencionam que “essas variaveis erapaes
permitem uma analise prospectiva da verdadeiragdituecondmico-financeira das empresas,
inferindo sobre a real situacéo de liquidez dasresgs”.

2.1 Necessidade de capital de giro (NCG)

A necessidade de capital de giro (NCG) pode sanidafcomo sendo a diferenca
entre o ativo circulante operacional e o passixutante operacional. A diferenca entre esses
investimentos (ACO) e financiamentos (PCO) é quantoganizacdo necessita de capital de
giro. Esta necessidade € funcéo do ciclo de cadaserendas de uma empresa. Ou seja, para
cada volume de vendas existirA uma NCG, supondquseo ciclo de caixa permaneca
constante (MATARAZZO, 2008). Sendo assim, a nedes® de capital de giro €
representada pela formula: NCG = ACO — PCO.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) expfem algumas olagées para esclarecer o
conceito de necessidade de capital de giro, taisoc@ NCG difere do capital circulante
liquido (CCL), uma vez que o ativo e passivo cidiconstituem apenas uma parte do ativo e
passivo circulantes; a NCG é um conceito econdtiim@mceiro e ndo uma definicdo legal
refere-se ao saldo de contas ligado as operacdesmgaesa, sendo muito sensivel as
modificagbes que ocorrem no ambiente econOmico em @ organizagdo opera. A
necessidade de capital de giro pode ser negagvaomktrando assim que as saidas de caixa
ocorrem depois das entradas da caixa. Neste cgsgsivo ciclico torna-se maior do que o
ativo ciclico, constituindo-se em fonte de fundasapempresa. Entretanto, esta situagédo néo é
freqUente na pratica.

Nas situacdes em que 0s ativos ciclicos sdo majuie®s passivos ciclicos, ou seja,
guando a NCG for positiva, ha a indicacao de gempresa necessita de recursos financeiros
para girar seu negécio. Nesse caso, a soma ddesliemstoques, despesas antecipadas,
impostos a recuperar € maior do que a soma do daldornecedores, obrigacdes fiscais e
trabalhistas, adiantamentos de clientes, comissoggmgar (OLINQUEVITCH; SANTI
FILHO, 2004).

Por outro lado, sempre que o valor do passivo gperal for maior do que o valor do
ativo operacional ha a indicacdo de que a empr@sanecessita de recursos para o giro dos
negocios e, pelo contrario, dispde de fontes dprgrdiro para financiar outras aplicacdes.
Neste caso, a soma de fornecedores, obrigactasfisbrigacdes trabalhistas, adiantamentos
de clientes € maior que a soma de clientes, etpopostos a recuperar, expressando assim,
que a empresa esta se financiando com recursosidosudo giro dos negocios
(OLINQUEVITCH; SANTI FILHO, 2004).

A necessidade de capital de giro se constitui temehto essencial para avaliar a
situacao financeira das empresas. O seu valora@veiontante de recursos necessarios para
manter o giro dos negocios. As contas que compd&l€@ expressam operacdes de curto
prazo e de efeitos rapidos, sendo totalmente diméeg das contas que compdem o ativo
permanente, visto que estas resultam de decisOemgl® prazo e com recuperacao lenta de
capitais (OLINQUEVITCH; SANTI FILHO, 2004).



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceara, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

O conceito da NCG decorre da necessidade de gaxenomento em que, no ciclo
financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes dasdas. Sendo assim, a NCG varia em
funcéo do ciclo financeiro e do montante das vemealkizadas pela organizacdo. Uma forma
de entender a NCG durante os ciclos financeiroezammonal € que durante este periodo a
empresa continua tendo que cumprir outras obrigacdéemo pagamento de salarios e
impostos. Sendo assim, enquanto ndo ocorre o reeatn de clientes, estas despesas terao
que ser pagas, seja por meio de recursos de tece@ja por meio de recursos proprios ou
ainda, por meio de obtencdo de empréstimos de puatzn. Deste modo, quando o ciclo
financeiro € longo, a necessidade de capital de gimaior. Assim, uma reducdo do ciclo
financeiro significa receber mais cedo e pagar raase. Contudo, uma reducéo do ciclo
financeiro necessita de adocdo de medidas de matuoperacional, envolvendo o
encurtamento dos prazos de producéo, estocagendas/éSATIO, 2007).

Infere-se que sempre que existir um aumento deupémdou vendas, havera uma
necessidade de ampliar os investimentos e a retelecgiro para fazer face a esse novo nivel
de atividade. A necessidade de capital de giro & aplicacdo permanente de fundos na
organizacdo, que deveria ser financiada pelas ipgfontes da atividade operacional da
empresa e pelas fontes de financiamento de loragm pla entidade (SATIO, 2007).

Entretanto, salienta-se que apenas uma parte ddssipermanentes é utilizada para
financiar a NCG, visto que grande parte dessesofugdutilizada para financiar as aplicacdes
permanentes ou as contas ndo ciclicas do ativocouespondem as contas do ativo néo
circulante. Desta maneira, define-se como capéagith (CDG) a diferenca entre o passivo
permanente e o0 ativo permanente ou a diferenca aatcontas néo ciclicas do passivo e as
contas néo ciclicas do ativo (FLEURIET; KEHDY; BLAN2003).

2.2 Capital de giro segundo Fleuriet (CDG)

O capital de giro (CDG) pode ser representado geg@inte equacao: CDG = PNC —
ANC. Quando o capital de giro é positivo, signifquze as origens de recursos de longo prazo
e 0 capital proprio superam o valor investido emgt prazo, da mesma forma que caso o
CDG for negativo isto significa que as origens @eursos de longo prazo ndo sao
suficientemente capazes de financiar os investioserdm longo prazo e atender as
necessidades de giro das empresas. A tendénciapit@lcde giro ao longo do tempo é
apresentar-se estavel (MESQUITA, 2008).

Da mesma forma, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)a@sckram algumas observacdes
da NCG com intuito elucidar o seu conceito, 0 mepnogedimento ocorre com o capital de
giro. Enfatiza-se que o CDG possui 0 mesmo valer @gapital circulante liquido, definido
no sentido financeiro classico como a diferencaeentativo e 0 passivo circulantes, sendo
gue somente seu calculo é efetuado de maneiratdish CDG constitui uma fonte de fundos
permanente utilizada para financiar a NCG da erapitesta-se de um conceito econdmico-
financeiro e ndo de uma definicdo legal. DifereNdaG por apresentar-se razoavelmente
estavel ao longo do tempo. Ele diminuiu quando presa realiza novos investimentos em
bens do ativo permanente. Porém esses investims&bogeralmente realizados por meio de
autofinanciamento, empreéstimos a longo prazo e atowe capital.

O capital de giro é negativo quando o ativo permné& maior do que o passivo
permanente. O que significa que a empresa fingnaite de seu ativo permanente com
fundos de curto prazo. Mesmo que esta condicdo raeneerisco de insolvéncia, a empresa
podera se desenvolver, desde que sua NCG sejartandgativa. As empresas que prevéem
as suas entradas de caixa com maior grau de gepter@m trabalhar com baixa liquidez ou
até mesmo com liquidez negativa (FLEURIET; KEHDYANC, 2003).

O capital de giro, assim como a NCG, também podanais valores positivos tanto
guanto negativos ou nulos. Quando for positivoa iddicacdo de que o0 mesmo constitui de
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uma fonte de recursos de longo prazo, disponivel fiaanciar as aplicacbes da empresa,
englobando neste caso, a necessidade de capitadeNa situagcdo em que o CDG for
negativo, ha a indicacdo de que aplicacbes de Ipngpo precisam ser financiadas com
fundos ou fontes de recursos de curto prazo, auasto em muitos casos, O risco de
insolvéncia. O ideal nesta situacdo € a empressupasma NCG também negativa. Nos
casos em que o CDG for nulo, ha a indicagdo deagerapresa ndo necessita de recursos de
longo prazo para cobrir as aplicacbes também dmlprazo, mas também ndo ha excesso de
recursos de longo prazo que poderiam ser aplicado’lCG. Nestes casos, o ideal seria
também que a NCG assumisse a posi¢cao nula (SATD).20

2.3 Saldo em tesouraria (ST)

O saldo de tesouraria (ST) representa um valoduakicorrespondente a diferenca
entre o capital de giro e a necessidade de cajatagiro, defini-se como a diferenca entre o
ativo e passivo erraticos. Estes sdo contas citedaque ndo estdo diretamente ligadas a
operacdo da empresa e seus valores se alteramngie &beatéria. O saldo de tesouraria é
definido pela equacéo: ST = AF — PF ou ST= CDG -GNBLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003).

O saldo de Tesouraria € negativo quando o capgtgird € insuficiente para financiar
a NCG, ou seja, 0 passivo erratico € maior quevo atratico. O que indica que a empresa
financia parte da NCG e/ou ativo permanente conddsnde curto prazo, havendo como
consequéncia o risco de insolvéncia (FLEURIET; KEHIBLANC, 2003).

Quando o saldo de Tesouraria é positivo, signifiea a empresa dispde de fundos de
curto prazo que podem ser aplicados em outrasagpks, aumentando assim a sua margem
de seguranca financeira. Infere-se que o0 saldo edeutaria positivo nao significa
necessariamente uma condicdo desejavel para aszag@es. Muitas vezes, demonstra que a
empresa nado esteja aproveitando as oportunidadesvdstimentos propiciadas por sua
estrutura financeira (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003)

Bastitella (2006) faz algumas inferéncias quantosamlo de tesouraria em seu
trabalho. O autor menciona que um saldo de tesaypasitivo significa que a organizagao
esta com uma adequada politica de investimentioseciamentos, porque as necessidades de
financiamentos para o ativo ciclico estdo send@rtab pela folga financeira, ou seja, por
recursos de longo prazo. Quando o saldo de tesmw@aregativo isto € um sinal de que a
empresa necessita adequar 0s seus investimentdsamcidimentos, visto que nao é
interessante para a liquidez de uma organizacao rgagrsos de curto prazo cubram
investimentos de longo prazo.

2.4 Autofinanciamento

O autofinanciamento € uma medida econdmica do mtantde recursos gerado pela
organizagdo que se destina ao financiamento depigario crescimento. E uma medida
financeira do desempenho operacional. Pode sedoolpor meio do lucro (ou prejuizo)
liguido acrescido das despesas de depreciacaotizegédp e exaustdo, e acrescido do valor
dos dividendos (MARQUES; BRAGA, 1995).

O autofinanciamento representa o0 montante dosseswerados pela empresa e que
sdo conservados para seu financiamento internat@irsanciamento Sao recursos internos
representados pelo lucro retido (lucro liquidoudtdio dos dividendos) acrescido dos valores
da depreciacéo e amortizacao (FLEURIET; KEHDY; BL&AN003).

Para garantir o equilibrio financeiro, a empresaedgarantir-se que o aumento do
capital de giro seja compativel com o0 aumento d@assdade de capital de giro, de tal forma
que o saldo de tesouraria ndo se torne excessit@amegativo, 0 que podera provocar o
desequilibrio financeiro da organizacédo (FLEURIKEHDY; BLANC, 2003).
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Se o capital de giro aumenta pouco, ou mesmo dinfparque, por exemplo, 0s
investimentos séo demasiados em relacdo ao autofamento), e se a NCG aumenta muito
(por causa da inflagdo ou de um forte crescimemtosehdas), o saldo de tesouraria se
deteriorard gravemente, porque a empresa devecarprocréditos bancarios a curto prazo.
Caso encontre dificuldades para obté-los, haverassproblemas financeiros (FLEURIET,;
KEHDY; BLANC, 2003).

Depreende-se que é funcédo da diretoria financesrairda empresa acompanhar a
evolucdo do saldo de tesouraria, com o0 intuito diéareque permaneca constantemente
negativo. A maioria das empresas que operam couo sk Tesouraria negativo de forma
crescente apresenta uma estrutura financeira inadeg evidenciando-se uma dependéncia
excessiva de empréstimos de curto prazo, que poden&equentemente, leva-las até um
estado de insolvéncia (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003

Além disso, o saldo de tesouraria torna-se cadanag negativo com 0 crescimento
rapido das vendas, se a NCG aumentar, proporcieménmais do que o autofinanciamento,
e a organizacdo nao conseguir aumentar seu cdpi@ilo por meio de fontes externas. Esse
crescimento do saldo de tesouraria negativo, derese de “efeito tesoura”, no qual é
abordado a seguir (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

2.5 Efeito tesoura Qvertrade ou Overtrading)

Trata-se de um conceito introduzido por Fleuriegfaito tesoura tem inicio quando o
saldo de tesouraria se torna negativo, e assumedandancia crescente em termos absolutos
a taxas maiores que aquelas verificadas para a NE@aneira geragvertradingrepresenta
a realizacao de um nivel de atividade operacioval@ne de vendas superior da capacidade
disponivel de recursos, ou seja, a administracfarele os niveis de atividade e vendas do
negocio sem o adequado suporte de recursos perancibmento do capital de giro adicional
requerido. O motivo mais comum para essa situagéongra-se na busca por economias de
escala no processo de producéo, viabilizadas gedteecia de capacidade ociosa na empresa
(MARQUES; BRAGA, 1995)

Conforme Silva (2005) o efeito tesoura ocorre declevada aplicacdo de recursos
na necessidade de capital de giro, sem que odvedpital de giro acompanhe o crescimento
da NCG. O autor é enfatico ao afirmar que a teridéte crescimento da NCG em niveis
superiores ao crescimento do CDG pode ser um iidicdo efeito tesoura. E importante
ressaltar que o efeito tesoura s6 é um alertarditeia para insolvéncia, quando ocorre em
niveis expressivos comparados com as vendas daizagao.

Silva (2005) menciona os principais motivos quate uma organizacao a entrar no
chamado efeito tesoura, que sado: elevado ciclodiieo; decisbes de imobilizacdes, sem
dispor de recursos préoprios ou de fontes de lomgpoppara isto, ou seja, imobilizagbes com
recursos de instituicbes financeiras de curto prageejuizos acumulados que por
consequéncia reduzem o capital de giro a niveidigisntes para financiar a necessidade de
capital de giro, obrigando a organizacdo obter ésipnos de curto prazo, e ainda niveis
elevados da NDC e/ou niveis baixos de CDG.

Conforme Marques e Braga (1995), o efeito tesooie ser resultado de decisdes
empresariais que levam a empresa a operar um grahgime de negdcios sem dispor de
recursos adequados e suficientes para financiamsaeessidades de capital de giro.

3 Método e procedimentos da pesquisa

A metodologia da pesquisa consiste do método epomsedimentos utilizados para
realizar uma pesquisa. Esta pesquisa caracterizzos® descritiva, com abordagem
gualitativa dos dados, realizada por meio de psagincumental. Conforme Oliveira (2001),
pesquisa descritiva € o tipo de estudo mais adeqgadndo o pesquisador necessita obter
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melhor entendimento a respeito do comportamentovateos fatores e elementos que
influenciam determinada situacao.

Quanto a abordagem do problema, trata-se de umauipascom abordagem
gualitativa. Conforme Richardson (1999), a pesqgisaitativa descreve a complexidade de
determinado problema, analisa a interacdo de cedagveis, compreende e classifica
processos dinamicos vividos por grupos sociaistdeasque pode contribuir no processo de
mudanca de determinado grupo e possibilita, emmnéel de profundidade, o entendimento
das particularidades do comportamento dos indieduo

Quanto aos procedimentos, realizou-se uma pesdoczanental. Martins e Theophilo
(2007) mencionam que a pesquisa documental se asem pesquisa bibliografica, porém
nao levanta material editado, como livros, periogijcentre outros. A pesquisa documental
busca material que nado foi editado, como cartagnorendos, relatérios de empresas,
avaliacbes. Assim, esta pesquisa se enquadra catwumeéntal porque se utilizou das
demonstracdes contabeis (balango patrimonial, dsiram@o de resultado e notas
explicativas) dos anos de 2006 a 2008 e do 1° stimale 2009 das empresas objeto do
estudo.

As empresas escolhidas para investigacao destdoesfio: a Sadia e a Perdigao.
Optou-se por estas empresas por serem organizggéepossuem grande participagdo no
mercado, no segmento de industrias alimenticigmrderem participado da recente fusao,
sendo alvo de ampla divulgacdo na midia. Aliadsse dato, a crise financeira da Sadia por
conta dos derivativos, também amplamente divulgddapertou o interesse em aprofundar
estudo sobre a dinamica do capital de giro

Por tratar-se de estudo especifico em duas empresagsultados ndo podem ser
generalizados para empresas do mesmo porte ou IsEegerendmico.

4 Descri¢éo e analise dos dados

Apés a coleta das demonstragfes contdbeis, daessspem estudo, necessarias a
analise, realizou-se, inicialmente, a reclassiicaglo Balanco Patrimonial das empresas
conforme modelo preconizado por Fleuriet. Em seguidalcularam-se as variaveis,
necessidade de capital de giro (NCG), capital de CDG), saldo de tesouraria (ST) e
autofinanciamento. Na sequéncia, foram identifisaaavariacdes no desempenho do capital
de giro das empresas Sadia e Perdigdo considecantiios relevantes que envolveram as
empresas nos ultimos trés anos.

Os fatos relevantes considerados para esta pessfusas divulgados no sitio da
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), quaisrs€la O fato da Sadia querer comprar
a Perdigdo, chegando a realizar uma oferta “hosti§’ acionistas da Perdigdo, por volta do
inicio do 3° trimestre de 2006, ndo obtendo éxasta proposta; 2) A crise financeira na
Sadia por conta dos derivativos, divulgado pelargsga em setembro de 2008 e 3) A
realizagéo da fuséo entre a Perdigao e a Sadiassond® 2009.

Para melhor ilustrar os resultados dos célculos/daaveis analisadas, apresentam-se
em forma de gréficos. Inicialmente, faz-se a aadls empresa Sadia a partir do Grafico 1.
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Grafico 1: Analise dinAmica da empresa Sadia Stfodelo Fleuriet (Fonte: Elaborado pelos autores)

Na Sadia pode-se observar que desde o primeir@dtiende 2006 até o segundo
trimestre de 2008 sua estrutura financeira pratkcaen ndo se alterou. Apresentava uma
situacao financeira solida, com o CDG positivo.g¥afico a distancia entre as curvas NCG e
CDG representa a ST que até o 3°. Trimestre de @@0pBositivo, ou seja, a empresa possuia
recursos financeiros em excesso as suas necessimagiacionais Esta situacdo estavel pode
ter contribuido para a iniciativa da Sadia em fgmeposta de compra da Perdigdo julho de
2006.

No entanto, do terceiro para o quarto trimestr@@8 houve significante alteracéo
na estrutura financeira, chegando ao efeito tespeta queda acentuada do CDG e inverséo
da posicao do ST e elevacao da NCG. Como se dastacevisdo da literatura, a tendéncia
de crescimento da NCG em niveis superiores aoigresto do CDG pode ser um indicativo
do efeito tesoura. O efeito tesoura que segund@a §I005) pode ser um alerta de tendéncia
para insolvéncia, mantém-se até o primeiro trineeddr 2009.

No terceiro trimestre de 2008, como ja foi comeotad situacdo da Sadia se
modificou totalmente. Foi o primeiro trimestre emedo capital de giro foi menor que a
necessidade de capital de giro. O aumento da NQi& per explicado por aumento nas
contas a receber e estoques deste trimestre. BEoqyasm a queda do capital de giro, pode ser
por conta dos prejuizos do trimestre e aumentonddilizado.

Nos periodos seguintes (4° trimestre de 2008 eirhiedtre de 2009) a situagcédo se
agravou, visto que o capital de giro tornou-se tregaou seja, fontes de curto prazo
passaram a financiar investimentos de longo prazemmpresa. Nestes periodos novamente a
empresa apresentou prejuizos.

A crise financeira na Sadia por conta dos derieatidivulgado pela impressa em
setembro de 2008 fica claramente evidenciada nhsendinamica de Fleuriet, vista no
Gréfico 1 a partir do 3°. Trimestre 2008. Sua NC&omdo que o CDG e o ST negativo,
levando ao chamado “efeito tesoura”, ou seja, wd@de financeira para garantir a
manutencgédo da atividade operacional com recursasopnais.

A tendéncia de continuar com a estrutura financesaperiodos futuros pode ter sido
um dos motivos pela busca pela fusdo com a Perdig&egundo trimestre de 2009.

Da mesma forma que se analisou os reflexos dos fatevantes ocorridos nas duas
empresas no desempenho do capital de giro da Sadeéamn analisados os reflexos na
Perdigdo. O Grafico 2 representa as variaveis lealas no periodo de analise da Perdigao.
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Grafico 2: Analise dinAmica da empresa Perdigdo-St#odelo Fleuriet
(Fonte: Elaborado pelos autores)

A estrutura financeira da Perdigdo apresentou-sosiastavel do que a da Sadia no
periodo analisado. Percebem-se varias oscilactegenmdeiro trimestre de 2006, época da
ocorréncia do primeiro fato relevante analisado,seja, na tentativa da Sadia comprar a
Perdigdo, a empresa apresentava NCG um pouco augerCDG em consequéncia o ST era
negativo. Podendo ser considerada, segundo Fleddidy; Blanc (2003) uma situacao
insatisfatoria, entretanto dadas as oscilacdedioztas no gréfico a situacdo pode ser
considerada normal, dentro de seu ciclo operaci@&T negativo significa que o CDG se
acha insuficiente para garantir a manutencao dal aivel de atividade operacional, e que
fontes de financiamento de curto prazo (passivalznte financeiro) vém sendo empregadas
como complementares.

Essa situacéo insatisfatéria da estrutura finaaaar Perdigdo pode ter despertado o
interesse da Sadia em adquiri-la, aproveitando mento critico da empresa. As diferencas
na ST da Perdigdo sdo menores que as da Sadia.

Novamente no primeiro trimestre de 2008 a Perd@at@sentou NCG superior ao
CDG e o ST negativo, no entanto, em discrepanceeras do que no terceiro trimestre de
2006. Mantendo essa estrutura financeira insatisfaaté o quarto trimestre de 2008.

No final do periodo analisado, primeiro trimestee2009, a Perdigdo ndo apresentava
mais o efeito tesoura, porém continuava com ST tivegalemonstrando que ainda possuia
dificuldades em sua estrutura financeira. Taiscdiffades constantes podem ter sido fator
decisivo na fusdo com a Sadia em maio de 200%®r8alse ainda que a situacéo da Perdigao
foi melhor que a Sadia, uma vez que a mesma na@oreeca fontes de curto prazo para
financiar investimentos de longo prazo.

Da analise em conjunto das duas empresas, podeebpr que ambas apresentaram
nas variaveis analisadas justificativas para asfa®s relevantes ocorridos com as empresas
e que foram objetos desse estudo.

5 CONCLUSOES

O estudo se propOs a discutir um tema consideradgrande importancia para a
avaliacdo da situacao financeira de curto prazoedazresas: o desempenho do capital de
giro. O capital de giro € entendido como 0s recursosude prazo necessarios para que uma
empresa possa desenvolver as suas atividades iopaiacde comprar, produzir, vender e
receber.Dentre literaturas abordando essa tematica, destacan modelo de analise do
capital de giro elaborado por Michel Fleuriet n@atfa de 70 cuja utilizacdo proporciona,
além do conhecimento da situagéo atual da empeseglacdo ao seu capital de giro, antever
situagOes futuras que poderiam comprometer o foaoi@nto das atividades operacionais de
curto prazo da empresa.
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O objetivo desse trabalho foi identificar as vaiegno desempenho do capital de giro
das empresas Sadia e Perdigdo considerando osdbteantes que envolveram as empresas
nos ultimos trés anos. Para tal, consideram-se d¢atos relevantes para a presente pesquisa
trés situacbes especificas, a saber: 1) O fatadm $uerer comprar a Perdigdo, chegando a
realizar uma oferta “hostil” aos acionistas da Rgml por volta do inicio do 3° trimestre de
2006, ndo obtendo éxito nesta proposta; 2) A diisanceira na Sadia por conta dos
derivativos, divulgado pela impressa em setembra0fl8 e 3) A realizacédo da fusdo entre a
Perdigdo e a Sadia em maio de 2009.

Por meio das analises realizadas, pode-se conhmeigrsobre esse tema e identificar
possiveis fatores que certamente relacionam-séatass relevantes que envolveram as duas
empresas, cComo segue:

a) O fato da Sadia querer comprar a Perdigdo por dataicio do 3° trimestre de
2006: a Sadia apresentava com estrutura finanesiéael e mais favoravel do que a Perdigdo
gue possuia uma ST mais oscilante;

b) A crise financeira na Sadia por conta dos derieatiem setembro de 2008: essa
crise financeira da Sadia divulgada é perceptigedméalise dinamica de Fleuriet. Apresentou
queda significativa no STe no CCL e aumento na N€&@gando ao inicio de um possivel
efeito tesoura que se ndo tratado conduz a séobemas na estrutura financeira;

c) A partir do 4° trimestre de 2008, a situacdo dagtmnou-se mais critica, visto
que recursos de curto prazo passaram a finane@stimentos de longo prazo. Esta situagéo
se mantém inclusive no 1° trimestre de 2009, comgtendo a liquidez da empresa.
Enquanto na Perdigdo, a mesma também apresenté timnéstre de 2009 um saldo de
tesouraria negativo, porém, bem menor que a SAdigerenca também esta no fato de que
as fontes de longo prazo s&o suficientes pararcobriinvestimentos de longo prazo na
empresa, sendo que o restante € utilizado no gsmdgocios. Tal fato, pode ter contribuido
para ocorrer a fusdo entre a Perdigao e Sadia, yist pode haver o fortalecimento de ambas
empresas.

Conclui-se que a analise do capital de giro podeuse excelente instrumento de
gestdo das empresas, e pode ser utilizada peldsiassyara elucidar fatos relevantes nas
organizados. Ressalta-se que as analises foramadaasenas demonstracdes contabeis
publicadas pelas empresas e que a analise dolapig@ro fica mais completa e consistente
guando séo conhecidos os objetivos e metas de e€dotogo prazo da empresa, relativos ao
seu crescimento econdémico e financeiro.

Referéncias

ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César Augusto TibarcAdministracdo do capital de
giro.3. ed. Sao Paulo : Atlas, 2002.

BATISTELLA, Flavio Donizete.Andlise dinamica do capital de giro e inflacdo: um
estudo de casa em empresa de recursos hidricodn: CONGRESSO USP
CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 6., 2006, Sao Paul®nais... Sdo Paulo:
CONGRESSO USP, 2006. CD-ROM.

FLEURIET, Michel; KEHDY, Ricardo; BLANC, George® modelo Fleuriet, a dinamica
financeira das empresas brasileirasum modelo de analise, orcamento e planejamento
financeiro. 52 ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2003.

GRABIN, Raquel Avaliacao dos resultados dos modelos Fleuriet e EV@m cooperativas
agropecuarias do estado do Rio Grande do SuR005. 152f. Dissertacdo (Mestrado em

11



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceara, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Administracdo) — Programa de Péds-Graduacdo em Asimagdo, Universidade Federal de
Santa Maria, Santa Maria, Rio Grande do Sul, 2005.

MACHADO, Marcio André Veraset al Andlise dindmica e o financiamento das
necessidades de capital de giro das pequenas e médmpresasin: CONGRESSO USP
CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 5., 2005, Sado Paul®nais... Sdo Paulo:
CONGRESSO USP, 2005. CD-ROM.

MARQUES, José Augusto Veiga da Costa; BRAGA, Rabé&nhalise dinamica do capital
de giro: 0 modelo Fleuriet.Revista de Administracdo de Empresas, Sdo Paulis, 19 35,
n° 3, p. 49-63, maio/jun. 1995.

MARTINS, Gilberto de Andrade; THEOPHILO, Carlos Rém Metodologia da
investigacédo cientifica para ciéncias sociais aplidas Sdo Paulo: Atlas, 2007.

MATARAZZO, Dante Carmine.Andlise financeira de balancos abordagem bésica e
gerencial. 62 ed. Sao Paulo : Atlas, 2008.

MENEZES, Carlos Emanuel de €. al Modelo Fleuriet como ferramenta na pratica de
auditoria contabil. In: CONGRESSO INTERNACIONAL DE CUSTOS, 9., 2005,
Floriandpolis. Anais. Florianopolis: Congresso ineeional de Custos, 2005. CD-ROM.

MESQUITA, Gustavo BahuryGestao de capital de girouma aplicacdo do modelo Fleuriet

a empresas argentinas, brasileiras, chilenas ecare@as. 2008. 239f. Dissertacdao (Mestrado
em Administracdo) — Programa de Pos-Graduacao emingtracdo de Empresas, Pontificia

Universidade Catodlica do Rio de Janeiro, Rio deidan2008.

OLINQUEVITCH, José Leodnidas; SANTI FILHO, Armande.dAnalise de balangos para
controle gerencial: demonstrativos contdbeis exclusivos do fluxo deussia. 4.ed. Sao
Paulo: Atlas, 2004.

OLIVEIRA, Silvio Luiz. Tratado de metodologia cientifica S&o Paulo: Pioneira, 2001.

RICHARDSON, Roberto Jarresquisa socialmétodos e técnicas. 3. ed. Sado Paulo: Atlas,
1999.

SATO, Sonia Sanaéndlise econdmico-financeira setorialestudo da relagédo entre liquidez
e rentabilidade sob a Otica do modelo dinamico.72@D5f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Producdo) — Escola de Engenhari@a€&rlos, Universidade de S&o Paulo,
Séo Paulo, 2007.

SILVA, José Pereira d&nalise financeira das empresas/® ed. Sao Paulo: Atlas, 2005.

12



