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RESUMO

As atividades do setor alimenticio estdo aumentando cada vez mais no pais, fazendo com que
as empresas mudem seu comportamento para manterem-se competitivas no mercado.
Considerando a forte ligagdo com a economia, foi realizada andlise do capital de giro por
meio das demonstracdes contdbeis, seguindo o modelo Fleuriet. Essa andlise proporciona
informagdes mais seguras e reais sobre a verdadeira situacdo financeira da empresa. Neste
contexto, o presente artigo teve o objetivo geral de verificar através da analise dinamica de
capital de giro se as empresas do setor alimenticio apresentam folga financeira. A pesquisa
justifica-se pelo fato do setor alimenticio, apresentar um movimento de consolidacao liderado
pelos pequenos, médios e grandes varejistas, dado que as empresas tém um elevado
investimento de capital, sendo assim percebendo a necessidade de verificar a folga financeira
constante no giro das empresas. Realizou-se um estudo, baseado em pesquisa bibliografica e
analise documental. Foram realizadas analises de 2009 a 2013 de seis empresas listadas na
BM&FBOVESPA. O estudo possibilitou informagdes tteis, identificando a satde financeira
de cada empresa, mostrando a sua capacidade de solvéncia.

Palavras-Chave: Capital de Giro; Modelo Fleuriet; Efeito Tesoura.

1 INTRODUCAO

Com a globalizacdo, a producdo e comercializagao atual requerem das empresas um
comportamento diferente do que aquela apresentada em anos anteriores, ou seja, o dinamico
mundo da induastria vem passando por grandes transformacdes. As mudangas representam
novas formas de organizagdo industrial, de produgdo e de atuagdo. Diante dessa situagao,
torna-se essencial produzir em escala para se manter competitivo no mercado.

A procura por alimentos aumenta cada vez mais. No Brasil, os estabelecimentos

formais que tém como principal atividade a produg@o no setor de alimentos, somam 667,5
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mil, representando 19% do total de estabelecimentos em 2011, de acordo com os dados
divulgados na RAIS (SEBRAE, 2012).

E evidente que o setor alimenticio no Brasil cresce de modo acelerado, agregando
valores a economia brasileira, em decorréncia do desenvolvimento de estratégias competitivas
e do aumento significativo de sua amplitude em nivel nacional.

Neste contexto, torna-se importante estudar o capital de giro das empresas do setor
alimenticio, pois esté ligado aos recursos monetarios de longo prazo das empresas, que devem
ser utilizados para investimentos em ativos de curto prazo que, através de sua atividade
empresarial, poderdo ser transformados novamente em recursos monetarios disponiveis no
prazo de um ano.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p. 15), “o capital de giro representa os recursos
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais.” O capital de
giro tende a diminuir quando a empresa investe em aquisi¢do de ativo imobilizado, dessa
forma a necessidade de capital de giro ¢ a diferenga entre o ativo ciclico e passivo ciclico.

E necessario verificar se a geragdo de recursos das empresas ¢ o suficiente para o
investimento em capital de giro, que ¢ a comparacao entre CCL e NIG. O saldo de disponivel
funciona como uma folga financeira para fazer frente a eventuais expansdes da necessidade de
investimento operacional em giro (ASSAF NETO e SILVA, 2012).

Poderdo existir momentos que as empresas necessitem de capital de giro, gerando
imediatamente cortes no saldo disponivel (efeito tesoura), a partir desse cenario de
necessidade, surge o seguinte questionamento: As empresas no setor de alimentos sio
capazes de gerar folga financeira?

Na tentativa de resolver o problema de pesquisa exposto, levantou-se o Objetivo
Geral: Verificar através da analise dinamica de capital de giro se as empresas do setor
alimenticio apresentam folga financeira. Para isso realizou-se um estudo de caso baseado
em informagdes e documentos de empresas que negociam acdes na BM&FBOVESPA, as
informagdes foram retiradas do proprio site da instituicao.

O tema proposto busca verificar e analisar se as empresa que estiverem operando suas
atividades com o efeito tesoura, poderdo sair rapidamente dessa situacdo. Para Assaf Neto e
Silva (2012, p.79) “o efeito tesoura acontece quando uma empresa expande significativamente
o nivel de operacdes e vendas, sem o devido suporte de recursos para financiar o decorrente

aumento da necessidade do capital de giro”.
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O artigo seguiu descrevendo importantes informac¢des no referencial tedrico, com
principais consideracdes sobre capital de giro, modelo Fleuriet, saldo disponivel ou
Overtrading e CCL. A preparagdo desta base tedrica baseia-se com base principal as obras do
autor Assaf Neto e Silva (2012) e Fleuriet (2003).

Logo apds foi tracada a metodologia e desenvolvimento do estudo de caso, com
analise e interpretagdo dos dados coletados através do Balanco Anual da empresas que

negociam suas agdes na bolsa de valores, proporcionando as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Capital de Giro

O capital de giro representa todo Ativo Circulante da empresa, que equivale o valor
total dos recursos exigidos pela empresa para custear o seu ciclo operacional, esse capital
representa em média 30% a 40% do total de ativos, que para o autor Gitman (2001, p.459)

exige um esforco muito maior na sua administracdo do que aquele despendido pelo
administrador financeiro na administrag¢do do capital fixo.”

Para que uma empresa consiga administrar sua necessidade de capital de giro, devera
estar um passo a frente das demais concorrentes, seguindo um diferencial competitivo, que
proporcionard uma absorcao melhor no mercado onde esta inserida, seguindo nesse conceito o
autor Gitman (2004, p. 259) cita a abrangéncia do Ativo Circulante dentro das empresas:

A administraggo do capital de giro abrange a administragdo das contas circulantes da
empresa, incluindo ativos e passivos circulantes, além de ser um dos aspectos mais
importantes da administragdo financeira considerada globalmente, ja que os ativos
circulantes representam cerca de 50% do ativo total, e perto de 30% dos
financiamentos totais sdo representados pelo passivo circulante nas empresas
industriais; uma empresa precisa manter nivel satisfatorio de capital de giro e os
ativos circulantes das empresas devem ser suficientemente consideraveis, de modo a

cobrir os seus respectivos passivos circulantes, garantindo-se assim, razoavel
margem de seguranga (GITMAN, 2004, p. 259).

No mesmo entendimento, os autores Assaf Neto e Silva (2010, p. 01) citam que “o
capital de giro tem participagdo relevante no desempenho operacional das empresas, cobrindo
mais da metade de seus ativos totais investidos.”

Para Assaf Neto (2009, p. 505) os fatores que levaram as empresas a se preocupar com

o capital de giro, “¢ o fato da alta taxa de juros praticadas no mercado, do acirramento da
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concorréncia determinado pela abertura de mercado e das politicas de expansdo adotadas pela
empresa.”

Muitas vezes as empresas acabam sendo conduzidas por graves problemas na gestdo
do capital de giro, em busca da sobrevivéncia no mercado, tendendo a sacrificar-se dos
objetivos tracados de longo prazo. De acordo com Assaf Neto e Silva (2010, p.3) o giro ¢
identificado no ativo circulante e passivo circulante, contidos no curto prazo:

O capital de giro ou capital circulante ¢ representado pelo ativo circulante, isto &,
pelas aplicagoes correntes, identificadas geralmente pelas disponibilidades, valores a
receber e estoques. Num sentido mais amplo, o capital de giro representa os recursos
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais

identificadas desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o
recebimento pela venda do produto acabado (ASSAF NETO e SILVA, 2010 p.3).

Segundo Dolabela (1995, p. 102), capital de giro “sdo os recursos financeiros
aplicados pela empresa na execugdo do ciclo operacional de seus produtos, recursos estes que
serdo recuperados financeiramente ao final deste ciclo.”

Representando os recursos demandados pela empresa, o capital de giro ¢ capaz de
financiar as necessidades operacionais no curto periodo de tempo, assim os autores Assaf
Neto e Silva (2012, p. 2) citam a natureza e a definicdo da administragdo correta do capital de

giro da empresa.

O termo giro refere-se aos recursos correntes (curto prazo) da empresa, geralmente
identificados como aqueles capazes de serem convertidos em caixa no prazo
maximo de um ano. A delimitagdo de um ano ndo costuma ser seguida por empresas
cujo ciclo de producdo-venda-produgdo ultrapasse caracteristicamente este prazo
(estaleiros, atividade rural etc.), prevalecendo nesta situagdo o ciclo operacional para
se definirem os recursos correntes (ASSAF NETO e SILVA, 2010 p.2)

De acordo com Fleuriet et al. (2003, p. 12) “o capital de giro ¢ um conceito economico
financeiro e nao uma defini¢do legal, constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada
para financiar a necessidade de capital de giro da empresa.”

O conceito de capital de giro ¢ interpretado de varias maneiras, dependendo do carater
do estudo e critérios envolvidos, sendo assim Assaf Neto (2009, p. 506) define o capital de
giro como “os recursos que giram (circulam) varias vezes em determinado periodo.”

Gitman (2004, p. 510) define os ativos circulantes, habitualmente denominados de
capital de giro, “representam a propor¢ao do investimento total da empresa que circula, de
uma forma para outra, na condu¢do normal das operacdes”.

Na mesma conceituagdo Silva e Frezzatti (2002, p. 35) os recurso demandado pela

empresa, sao representados pelo capital de giro para “financiar suas necessidades
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operacionais, que vao desde a aquisicdo de matérias-primas (mercadorias) até o recebimento
pela venda do produto acabado.”

Diante destes contextos, o capital de giro ¢ o capital que permanece girando dentro da
empresa, no qual ¢ capaz de financiar o ciclo operacional, depreende-se que a empresa para
alcangar o sucesso nos negdcios ¢ importante que faca um bom planejamento do seu capital
de giro, pois caso contrario, passara por grandes dificuldades quanto a sua solvéncia, liquidez

e rentabilidade.

2.2 MODELO FLEURIET

O modelo dinamico de analise de balangos foi desenvolvido no Brasil na década de
70, pelo Professor Francé€s Michael Fleuriet, com o apoio da Fundagdo Dom Cabral. O
modelo implica em um método de andlise financeira com base no comportamento das
empresas brasileiras da época (SOUZA, 2003).

Fleuriet, de acordo com o autor Souza (2003, p. 103):

Procura mostrar os valores na forma de funcionalidade, abrangendo os niveis
estratégico, tatico e operacional. Para que isso aconteca, necessario se faz uma
reclassificagdo das varias rubricas, agrupando, ndo sé pelo critério tempo, mas
levando em consideracdo sua relagdo com as operagdes da empresa (SOUZA, 2013,
p.103).

Com o intuito de capacita¢do financeira de cumprir com 0S cOmpromissos no prazo,
Padoveze (2005, p.202) cita que o “modelo retoma o tema da liquidez e seus indicadores,
sugerindo uma abordagem nova e diferente da abordagem da anélise de balanco tradicional.”

No modelo Fleuriet conforme cita Brasil (1979, p. 381):

O modelo dindmico enfatiza mais os aspectos de liquidez, ou seja, pensa afirma
como uma entidade dinamica, que cresce com a economia do pais, e acumula
experiéncia operacional na sua area especifica de a¢do, com capacidade financeira
de resgatar seus compromissos no prazo, a0 mesmo tempo em que injeta recursos no
seu ativo econdomico (BRASIL, 1979, p.381).

Silva e Santos (2012, p. 44) dizem que o “principal objetivo do Modelo Fleuriet ¢
atribuir uma visdo dindmica as contas do balango patrimonial, para tanto ele propds uma
reorganizacao das contas existentes na demonstragao contéabil.”

No modelo Fleuriet tem o objetivo de avaliar o investimento em capital de giro na
administracdo, além de retomar o tema de liquidez. Possibilita avaliar a tomada de decisdes

das empresas, tragando diretrizes para o futuro a partir da reclassificagdo do balango
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patrimonial e afastamento de trés varidveis chaves: a necessidade de capital de giro, o capital

de giro e o saldo de tesouraria (SILVA e SANTOS, 2012, p.44).

Para os autores Silva e Santos (2012, p.45) o modelo Fleuriet modifica “a classificagao

horizontal do balanco patrimonial, em que as contas sao classificadas conforme o seu ciclo,

ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotagao.”

Para a operagdo do modelo dinamico de Fleuriet ¢ preciso fazer reclassificacdes no

Balango Patrimonial tanto do lado do ativo quanto do passivo. Essas contas sdo chamadas de

contas ciclicas operacionais e contas erraticas financeiras (SILVA e SANTOS, 2012, p.44).

Para Assaf Neto (1997 apud Silva, 2011, p. 34) o modelo Fleuriet designa os

segmentos em financeiro e operacional. O Quadro 1 ilustra o balango patrimonial

reclassificado conforme a metodologia Fleuriet.
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Fonte: Assaf Neto (1997 apud Silva, 2011, p.34).

Silva (2011, p.34) afirma que o Modelo Fleuriet “classificou as contas do balango
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patrimonial em contas erraticas ou financeiras, contas ciclicas ou operacionais e contas nao
ciclicas ou permanentes, levando em consideragao seus ciclos.”

A autora ainda afirma que as “contas erraticas ou financeiras sdo aquelas que ndo estio
diretamente relacionadas com o ciclo operacional das empresas e sim com a administragao de
disponiveis por parte das operacdes de tesouraria” (SILVA, 2011, p.35).

Apo6s a reclassificacdo das contas do balango patrimonial, aplica-se o calculo dos
indicadores do modelo, que s3o: Necessidade de Investimento em Giro, Necessidade Total de

Financiamento Permanente, Saldo Disponivel.

2.2.1 Necessidade de Investimento em Giro
A presenca do capital de giro da-se pela relacdo independente do ativo circulante e do
passivo circulante em termos de tomada de decisdes, dessa forma os autores Assaf Neto e
Silva (2012, p.67) citam que € necessario realizar um estudo acerca da necessidade de investir
no giro da empresa:
Os ativos circulantes operacionais representam, em esséncia, os investimentos que a
empresa deve efetuar em itens operacionais de giro, ou seja, em valores a receber
(motivados por vendas a prazo), estoques (determinados pelas necessidades de

estocagem) e despesas operacionais incorridas, de competéncia do exercicio
seguinte (ASSAF NETO e SILVA, 2012, p.67).

A necessidade de investir no capital de giro tem o objetivo de gerir cada um dos ativos
e passivos circulantes, de maneira que haja um nivel aceitavel de capital circulante que ja seja
mantido pela empresa (ASSAF NETO e SILVA, 2012, p.68).

A natureza dos negdcios origina o seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade ¢
funcdo das vendas, dai surge a necessidade de capital de giro, pois sua amplitude ligada
diretamente a natureza e ao nivel de atividades dos negocios da empresa, sendo sensivel as
alteracdes que ocorrem na economia (ASSAF NETO e SILVA, 2012, p.68).

O calculo que dever ser realizado para identificar a necessidade de investimento no
giro ¢ realizado apds a apuragdo feita da diferenca que existe entre os ativos e passivos
ciclicos, segundo Assaf Neto e Silva (2012, p.68):

Subtraindo-se desse total os respectivos financiamentos operacionais (passivo de
funcionamento), como fornecedores, saldrios e respectivos encargos sociais,
impostos indiretos e taxas a pagar, obrigacdes que fundamentalmente compdem o
passivo circulante operacional, chega-se ao valor do ativo circulante operacional

liquido, que representa a efetiva necessidade de investimento em capital de giro —
NIG - da empresa (ASSAF NETO e SILVA, 2012, p.68).
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Segundo Vieira (2008, p.86) “a necessidade de capital de giro representa uma
demanda operacional de recursos permanente e de longo prazo, que a empresa precisa

financiar enquanto estiver em operagao”. O NIG ¢ calculado da seguinte forma:

NIG = Ativo Circulante Operacional - Passivo Circulante Operacional (1)

Assaf Neto e Silva (2012, p. 68) citam que a necessidade de giro ¢ totalmente
influenciada pelo ciclo financeiro que a empresa vivencia, pois onde o ciclo financeiro ¢
baixo, demanda de menor necessidade de giro e as empresas com ciclo financeiro maior tem

necessidade maior de giro.

2.2.2 Necessidade Total de Financiamento Permanente

Para uma situacdo de ascensdo do investimento necessario em giro, ¢ indispensavel
que a empresa administre os seus recursos de caixa provenientes de suas atividades
operacionais de modo que financie a maior demanda possivel dos recursos funcionais
permanente.

O ativo permanente ¢ um investimento fixo, dessa forma os autores Assaf Neto e Silva
(2012, p.67) citam que no financiamento permanente ¢ necessario que incluir os “direitos a
receber da empresa a longo prazo e o ativo permanente” pois sdo valores que estdo inscritos
periodicamente no longo prazo.

Cabe ressaltar que ¢ de extrema importancia que o investimento de financiamento
permanente seja bem avaliado e dependendo também do volume de negdcios da empresa, que
sdo caracterizados pelas vendas, através disso os autores Assaf Neto e Silva (2012, p.69)
citam qual a necessidade da empresa ao investir em permanentes: “¢ uma necessidade
operacional permanente de recursos, devendo, em condi¢des de equilibrio, ser financiada
como fundos também no longo prazo”.

O célculo que deve ser realizado, para encontrar a necessidade de investimento em
ativo permanente, “¢ importante que a empresa gere recursos de caixa provenientes de suas
operagoes, de modo a cobrir essas necessidades adicionais”, para os autores Assaf Neto e

Silva, (2012, p.69) deve ser calculado dessa forma:

NTFP = NIG + Ativo Permanente (2)

ﬂ Ei ‘Bltﬁﬁ-i:lfig 530 Sebastifo do Paraiso,v. 4, n.1, p. 65-84, jul. 2014,

72



Amorim, Duarte e Machado (2014)

Como a NTFP ¢ o montante minimo de passivo permanente que a empresa deve
manter visando lastrear seus investimentos em giro e fixo, que para os mesmos autores acima
¢ necessario que avalie: “A necessidade total de financiamento permanente — NTFP — de uma
empresa pela soma da necessidade de investir em capital de giro com o investimento
permanente (ativo permanente propriamente dito mais o realizavel a longo prazo).”

Para a necessidade incondicional de financiamento permanente € preciso que
estabelega um equilibrio financeiro operacional, deve ser protegida essencialmente por
passivos permanentes, constituidos das exigibilidades estabelecidas no patriménio liquido e

longo prazo.

2.2.3 Saldo de Disponivel

O saldo de disponivel atua como uma reserva financeira para fazer frente aos
eventuais expansdes da necessidade de investimento operacional em capital de giro,
especialmente aquelas de carater sazonal.

As necessidades transitorias de investimento em giro podem ser cobertas até o limite
do saldo disponivel existente. Esta situacdo, no entanto, deve ser interpretada como de carater
temporario, prevendo-se o restabelecimento rapido do saldo de disponivel (ASSAF NETO e
SILVA, 2012, p.70).

Assaf Neto e Silva (2012, p.70) citam ainda que “o total dos passivos permanentes
superar a NTFP”, entende-se que a empresa opera com saldo de disponivel, significa que
existem sobras de recursos financeiros, que podem ser aplicados em vérias operagdes: O saldo
de disponivel deve ser calculado da seguinte forma, segundo os autores Assaf Neto e Silva
(2012, p.70):

SD = CCL - NIG (3)

Esse apontador deve ser percebido como uma margem de seguranga financeira que a
empresa vivencia, a qual indica sua aptiddo interna de financiar um crescimento significativo
da atividade operacional. Corroborando com a idéia os autores Assaf Neto e Silva (2012, p.
70) citam como o saldo disponivel funciona:

Como uma reserva financeira da empresa para fazer frente a eventuais expansdes da
necessidade de investimento operacional em giro, principalmente aquelas de

natureza sazonal. Assim, necessidades transitorias de investimento em giro podem
ser cobertas até o limite do saldo disponivel existente. Esta situagdo, no entanto,
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deve ser interpretada como de carater temporario, prevendo-se o restabelecimento
rapido do saldo de disponivel (ASSAF NETO e SILVA, 2012, p.70).

Os autores Assaf Neto e Silva (2012, p.70) afirmam que o saldo disponivel ¢
“investimento adicional em giro deve ser financiado com passivos de maturidade compativel,
de maneira a ndo reduzir a margem de seguranca da empresa pela elimina¢do de seu saldo

disponivel.”

2.2.4 Efeito Tesoura ou Overtrading
Com o intuito de financiar a necessidade de capital de giro das empresas, o efeito
tesoura ou overtrading, ¢ considerada como fonte de recurso que atuam no curto prazo,
quando nao podendo utilizar-se desse recurso no curto prazo, existe a necessidade do capital
de giro utilizar outras fontes disponiveis no longo prazo, assim na falta total desses recursos a
empresa passara a utilizar-se do saldo de tesouraria pra financia-la.
“O saldo de tesouraria define-se como a diferenga entre o ativo e passivo erraticos.” A
forte expansao no volume de atividade operacionais da empresa para Fleuriet et. al (2003, p.
43) ¢ quando a empresa passa a financiar:
O aumento da necessidade de capital de giro através de endividamento ou aporte de
capital, ela diminui suas chances de financiar as necessidades futuras mediante auto-
financiamento. O aumento de capital leva, posteriormente, a distribuicdo de
dividendos e, portanto, a diminui¢gdo da reserva de lucros. J& o aumento do
endividamento leva a despesas financeiras suplementares que irdo diminuir os
resultados futuros, logo, o autofinanciamento. A prudéncia aconselha, pois, a auto-

financiar as necessidades suplementares de capital de giro. Caso contrario, a
empresa vai sofrer as agruras do efeito tesoura (FLEURIET et. al, 2003, p.43)

Para Assaf Neto e Silva (2012, p.87), “O conceito de overtrading refere-se a uma forte
expansao no volume de atividade de uma empresa sem o devido lastro de recursos disponiveis
para financiar as necessidades adicionais de giro”. No quadro 2 ¢ demonstrado quando ocorre

o efeito tesoura dentro da empresa.
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Quadro 2— Efeito Tesoura

NIG
VN
S A
Efeito
Tesoura
vV
CCL
T T T T T
0 1 2 3 4 5 6

Fonte: Assaf Neto e Silva (2003). Adaptado pelos autores.

O quadro mostra segundo os autores Assaf Neto e Silva (2012, p.87) que o efeito
tesoura possui “um limite financeiro capaz de suportar determinado volume negdcios”, isso
ocorrera quando a empresa exceder seu limite de vendas, e também quando a aptidao de
financiar seus recursos diminuir.

Um dos fatores que poderdo ocorrer dentro da empresa, acarretard a ocorréncia do
overtrading, corroborando com essa idéia os autores Assaf Neto e Silva (2012, p.88) citam
que a inflacdo ¢ bastante comum para o inicio do efeito tesoura. “Para promover maior
demanda por bens como forma de resguardar o consumidor de aumentos de pregos, para nao
perder a participa¢do de mercado.”

A andlise do efeito tesoura acontece em duas situagdes, a primeira ¢ quando o
resultado for positivo, indica folga financeira, ja na segunda quando a resultado for negativo,
distingue dependéncia do capital de terceiros de curto prazo para financiar as operacgdes

financeiras.

3 METODOLOGIA

A caracterizagdo da tipologia da pesquisa deu-se conforme os fins € meios. Quanto aos
meios utilizados para a pesquisa visando analisar o equilibrio financeiro das empresas do setor
alimenticio através da analise dindmica de capital de giro, realizado no modelo Fleuriet, trata-
se de uma pesquisa bibliografica e documental. Segundo Silva (2010, p. 54) pesquisa
bibliografica ¢ uma “pesquisa que explica e discutem um tema ou problema com base em

referéncias tedricas ja publicadas em livros, revistas, periodicos, arquivos cientificos.”
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Quanto aos fins pesquisa descritiva, conforme Silva (2010, p. 59) “tem como objetivo
principal a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fenomeno,
estabelecendo relagdes entre as varidveis.” Quanto aos fins, ¢ um tipo de pesquisa que busca a
analise dos dados financeiros de 2009 a 2013 das organizag¢des listadas na BM&F, procurando

responder ao problema proposto.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Empresas Estudadas

Quanto as empresas objeto desta pesquisa, optou-se por uma amostragem nao
probabilistica do tipo intencional. As organizagdes investigadas foram as companhias de
capital aberto, extraidas da base da BM&F Bovespa, que atuam no setor alimenticio,
processados no segmento de carnes e seus derivados. Retirou-se a amostra de seis empresas,
quais constam no Quadro 3.

Quadro 3 — Apresentacdo empresas e faturamento 2013.

Empresa Codigo de Negociacao Faturamento no altimo ano
BRF S.A. BRFS3 30,5 bilhdes
Excelsior S.A. BAUH3/BAUH4 117,2 milhoes
JBS S.A. JBSS3 92,9 bilhdes
Marfrig Global S.A. MRFG3 18,7 bilhdes
Minerva S.A. BEEF3 5,4 bilhoes
Minupar Partic. S.A. MNPR3 225,1 milhoes

Fonte: elaborada pelos autores.

4.2  Analise dos Resultados
4.2.1 BRF S.A.

A BRF S.A ¢ um conglomerado brasileiro, que atua na fabricacdo de produtos
alimenticios e proteinas animais, que surgiu através da fusdo das acdes da Sadia S.A. ao
capital social da entdo Perdigdo S.A. A BRF abate cerca de 1.8 bilhdes de aves por ano e mais
de 9.800 milhdes de suinos e bovinos por ano. A maior unidade industrial do grupo esta
localizada em Uberlandia no estado de Minas Gerais.

Conforme as etapas levantadas no referencial teérico foram realizadas as andlises
pertinentes ao ciclo financeiro que permitem maior giro de caixa, que, por sua vez, implica

maior necessidade de capital de giro. Os resultados da empresa BRF constam na tabela 1:
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Tabela 1 — Analise NIG, NTFP, SD ¢ CCL.

Indicadores 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013
NIG 4.096.319 4.165.989| 5.150.179 | 5.038.562 | 5.254.102
NTFP 21.802.007 | 21.896.837| 24.009.884 | 24.214.068 | 24.386.148
SD 222.390 168.326 |- 2.014.257 |- 930.214 |- 447.610
CCL 4.318.709 4334315 3.135.922 | 4.108.348 | 4.806.492

*Valores em milhares R$.
Fonte: elaborado pelos autores.

Deve ser observado que o nivel necessario de investimento em capital de giro ¢
influenciado pelo ciclo financeiro da empresa, ocorrendo maior demanda de recursos quanto
mais longos seus prazos se apresentarem, sendo seu saldo negativo mostra que a empresa esta
financiando parte de suas necessidades de longo prazo.

No inicio da série, a BRF S.A. apresentava capacidade satisfatoria de geracdo de
recursos, visto que, este era suficiente para financiar os aumentos de capital de giro, o que
gerou a folga financeira representada pelo SD. Em 2011 a situagdo agravou, pois a empresa
nao foi capaz de gerar recursos para financiar o forte aumento de capital de giro. Prova disso ¢
o fato de que, neste ano, o CCL foi o menor entre todos os anos, quando a empresa passou a
apresentar dificuldades financeiras, representados pelo SD negativo. Nos anos seguintes esta
situacdo melhorou devido a volta da geracdo de recursos aos patamares anteriores, mas ainda

resultando em dificuldade financeira.

4.2.2 Excelsior S.A.

A Excelsior S.A. ¢ uma empresa brasileira fundada em 1893, que inicialmente
industrializava gordura vegetal. Excelsior, visando atender parte do abastecimento de suinos
do frigorifico, em conjunto com as acgdes desenvolvidas pelo departamento agropecuario
através do sistema integrado. Em 1975 a empresa buscou novas tecnologias, melhorando
assim a industrializa¢dao, como também a qualidade de seus produtos.

No ano de 2000 foi encerrado o abate na industria, encerrando-se assim as atividades
da agropecuaria. A partir de entdo se iniciou a compra da carne suina ja abatida de
fornecedores selecionados.

A andlise financeira da empresa mostra que o CCL ¢ inferior ao NIG, quando isso

ocorre o saldo de disponivel ¢ negativo, indicando que a empresa esta financiando parte de
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suas necessidades de longo prazo com fundos venciveis a curto prazo, tendo assim uma maior

dependéncia financeira.

Tabela 2 — Analise NIG, NTFP, SD e CCL.

Indicadores | 31/12/2009 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013
NIG 4.709 7.243 10.644 11.799 13.688
NTFP 18.833 23.552 28.139 28.920 29.937
SD - 6.232 2.348 16.005 15.070 8.023
CCL - 1.523 4.895 5.361 3.271 5.665

*Valores em milhares R$.
Fonte: elaborado pelos autores.

Na avaliagdo do Efeito Tesoura da empresa Excelsior S.A. mostra que seu saldo
disponivel negativo pode indicar um maior nivel de risco. Neste caso, as dividas de curto
prazo da empresa sao superiores aos ativos de curto prazo.

Ao longo dos anos analisados encontra-se com o NIG maior que o CCL, mostra que a
empresa passa por dificuldades financeiras e diminui suas chances de financiar as obriga¢des
futuras mediante autofinanciamento. Por fim uma NIG positiva e um CCL negativo a0 mesmo
tempo, configuram-se um agravamento da situacdo financeira, expondo a riscos maiores a
continuidade do negdcio. No ano de 2013 a empresa apresentou uma razoavel melhoria ao
encontrar-se com SD, mostrando capacidade em gerar os recursos necessarios para financiar o

capital de giro, mas ainda resultando em grande dificuldade financeira.

4.2.3 JBS S.A.

JBS S.A fundada em 1953, faz parte da J&F Holding, que tem as seguintes empresas:
Banco JBS, Administradora de Recursos, Agropecudria, Eldorado, Florestal e Flora. A JBS ¢
a maior empresa de processamento de proteina animal do mundo e est4 presente em todos os
continentes com milhdes de colaboradores. A companhia atua nas areas de: alimentos, couros,
produtos para animais domésticos, higiene, limpeza, colageno, latas, biodiesel, entre outras. E
no segmento de carnes, a empresa ¢ lider na produgdo e comercializagdo de produtos bovinos
e destaca-se na producgdo e comercializagdo de suinos, ovinos € aves.

Apesar de a empresa apresentar uma NIG consideravelmente alta dentre as demais

empresas estudadas, o seu saldo disponivel ¢ negativo, apontando que a NTFP ¢ superior,

indicando que a empresa estd utilizando recursos de curto prazo para financiar suas
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necessidades permanentes de investimentos em giro. E uma posi¢do de risco, evidenciando

potenciais problemas de solvéncia.

Tabela 3 — Analise NIG, NTFP, SD ¢ CCL.

Indicadores 31/12/2009 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013
NIG 6.327.782 7.241.161 8.369.618 9.368.570 | 12.965.813
NTFP 35.342.344 | 35.688.712| 37.849.221 | 39.741.364| 52.722.551
SD 759.693 |- 1.269.578 834.036 |- 1.522.744 |- 1.761.199
CCL 5.568.089 5.971.583 7.535.582 7.845.826 | 11.204.614

*Valores em milhares R$.
Fonte: elaborado pelos autores.

Na avaliacdo do Efeito Tesoura da empresa JBS S.A. mostra que o montante de
investimento de curto prazo é superior ao de dividas e obrigagdes de curto prazo. E sinal que
o equilibrio financeiro esta na medida em que representa o excedente de recursos de longo
prazo (dividas e capitais proprios) que ¢ aplicado em investimentos de curto prazo.

Durante os cinco anos analisados a JBS S.A. apresentou SD negativo, resultado que
mostra que a necessidade de investimento em capital de giro ¢ maior que propria capacidade
de gerar recursos. Essa condi¢cdo indica que a empresa estd financiando parte de sua
necessidade de capital de giro ou ativo permanente com fundos de curto prazo, aumentando,
portanto, seu risco de insolvéncia. O resultado do CCL menor que NIG mostra que a empresa

nao possui recursos suficientes para financiar o seu giro.

4.2.4 Marfrig S.A.

Marfrig S.A. ¢ uma empresa global de alimentos, industrializa carnes bovina, suina,
de aves e peixes, foi fundada em 2000. Seus produtos sdo diversificados e flexiveis e ¢
composta por unidades produtivas, comerciais e de distribuicdo instaladas em 17 paises nos
cinco continentes. Considerada uma das companhias brasileiras de alimentos mais
internacionalizados e diversificados.

Este saldo positivo deve interpretado como reserva financeira para cobrir eventuais
oscilacdes da NIG, principalmente as provenientes da sazonalidade dos negbcios, ¢ uma
medida de seguranga da empresa, que define o limite de expansao do investimento em giro.

Nos cinco anos estudados a empresa apresentou maior folga financeira no ano de

2011, seu saldo caiu em 2012. No ultimo ano analisado mostra que a empresa apresenta saldo
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disponivel para eventualidades no decorrer do ano, superando a necessidade de investimento
em giro. Fato interessante que no decorrer dos anos o saldo tem oscilagdes, mostrando que os

administradores devem fiquem atentos para que sua NIG seja capaz de suprir suas

necessidades financeiras.

Tabela 4 — Analise NIG, NTFP, SD e CCL.

Indicadores | 31/12/2009 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013
NIG 1.622.014 2.676.041 2.615.348 3.969.262 3.748.172
NTFP 8.054.212 15.875.388 | 17.079.676 | 19.324.064 | 14.082.006

SD 1.016.954 224.361 70.666 |- 1.421.930 56.992
CCL 2.638.968 2.451.680 2.686.014 2.547.332 3.805.164

*Valores em milhares R$.
Fonte: elaborado pelos autores.

Na avaliagdo do Efeito Tesoura da empresa Marfrig S.A mostra que seu saldo
disponivel ndo denotando a presenga de uma reserva financeira para atender as sazonalidades
da empresa. Apenas nos anos de 2009, 2011 e 2013 a empresa apresentou uma NIG menor,
possuindo recursos para financiar seus giros operacionais.

No inicio da série, a Marfrig S.A. apresentava capacidade satisfatoria de geracdo de
recursos, visto que, este era suficiente para financiar os aumentos de capital de giro, o que

gerou a folga financeira representada pelo SD.

4.2.5 Minerva S.A.

Minerva S.A ¢ um dos lideres na América do Sul na producdo e comercializagdo de
carne in natura, industrializados e subprodutos de origem bovina, com capacidade didria de
abate de 11.480 cabegas de gado e de desossa de 2.240 toneladas de carne bovina, equivalente
a aproximadamente 14.177 cabecas. A empresa encerrou o ano de 2012 esteve entre os trés
maiores exportadores brasileiros de subprodutos, carne bovina e industrializados e
aproximadamente atendendo a cerca de mais de 100 paises.

Durante os cinco anos analisados a empresa supriu as necessidades transitorias de
investimento em giro até o limite do saldo disponivel existente no Gltimo ano de 2013. Esta
situacdo deve ser interpretada como de carater temporario, prevendo-se o restabelecimento

rapido do saldo de disponivel.
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Tabela 6 — Analise NIG, NTFP, SD e CCL.

Indicadores | 31/12/2009 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013
NIG 575.317 458.468 613.284 710.350 850.586
NTFP 1.443.870 1.794.337 2.409.108 2.749.992 2.990.610
SD 107.789 293.231 109.191 532.695 650.338
CCL 683.106 751.699 722.475 1.243.045 1.500.924

*Valores em milhares RS.
Fonte: elaborado pelos autores.

O saldo disponivel ¢ quando o CCL supera a necessidade de investimento em Giro,
significa que a empresa Minerva S.A. tem capacidade interna de financiar o seu préprio
crescimento operacional, realizando suas atividades com reserva financeira para realizar suas
eventualidades.

A empresa Minerva S.A. quando avaliado o efeito tesoura durante os cinco anos,
apresenta que seu CCL ¢ maior que a NIG, denotando que a presenca de uma reserva
financeira de disponivel capaz de atender as sazonalidades que podem ocorrer. Isso mostra
que a empresa ndo esta passando pelo efeito tesoura, podendo até mesmo aplicar seu capital
em outras aplicagdes financeiras.

4.2.6 Minupar S.A.

A empresa Minupar S.A. atua na criacdo, abate, industrializagdo, comercializacdo de
carnes e produtos derivados de aves e Suinos. Seus produtos sdo diversificados e flexiveis e €
composta por unidades produtivas em varias cidades no Brasil, comerciais e de distribuicao, a
empresa ainda realiza Importacdo e Exportagdo.

Nos cinco anos analisados a empresa Minupar S.A. atua com saldo disponivel
negativo, indica que estd empregando seus recursos de curto prazo para financiar suas
necessidades permanentes de investimentos em giro. E uma posi¢do de risco, evidenciando

potenciais problemas de solvéncia.

Tabela 5 — Analise NIG, NTFP, SD ¢ CCL.

Indicadores 31/12/2009 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013
NIG 330 4.670 23.630 42.028 36.843
NTFP 220.524 176.952 233.418 227.592 185.034
SD - 89.619 |- 62.390 | - 67.231 |- 317.881 |- 326.836
CCL - 89.289 | - 57.720 | - 43.601 | - 275.853 |- 289.993
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*Valores em milhares R$.
Fonte: elaborado pelos autores.

Na avaliacao do Efeito Tesoura nos cinco anos analisados, a empresa Minupar S.A.
apresenta saldo disponivel negativo. Essa situagdo ndo prova que a empresa ndo esta
conseguindo renovar os seus compromissos ciclicos em curto prazo, sua posi¢do financeira
esta bastante dependente e agravada, ndo conseguindo atender as eventualidades que podem
ocorrer no setor financeiro.

A empresa esta passando pelo efeito tesoura ou deve iniciar esse processo, quando o
CCL ¢ negativo significa que foi aplicado mais do que as origens, a liquidez corrente ¢ menor
e indica que a empresa possui um capital circulante negativo. A empresa encontra-se em
sérias dificuldades de suprir e financiar as necessidades operacionais, financia o aumento da
NIG através de endividamento ou aporte de capital terceiros, ela diminui suas chances de

financiar as necessidades futuras mediante autofinanciamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A saude financeira das empresas sdo preocupagdes constantes dos empresarios. Uma
das solu¢des que minimizam essa preocupacdo sdo formulas e indices que apontem a real
situagdo econdmica e financeira, antecipando assim problemas que podem acontecer
futuramente e por fim corrigi-los.

A andlise dindmica do Capital de Giro retne indicadores que permitem realizar os
diagnosticos sobre a situacdo financeira da empresa. Perante isso, o objetivo geral deste
estudo consistiu em verificar através da analise dindmica de capital de giro e mostrar a
realidade financeira das empresas do setor de carne e derivados, nos anos de 2009 a 2013.

A andlise financeira ¢ um dos auxilios que os gestores t€ém para analisar a real
situacdo financeira da empresa, um dos modelos mais utilizados pelos gestores ¢ o Fleuriet,
que traz uma visdo diferenciada. Com o calculo desses indices € possivel analisar se os
recursos a curto prazo sao financiados, causando o desequilibrio financeiro.

No geral a empresa Minerva S.A. possui o melhor desempenho em relacdo a sua
situagdo financeira, dados que foram retirados através da analise dinamica. A necessidade
transitéria de investimento em giro pode ser coberta até¢ o limite do saldo disponivel que

existe que em 2013 ¢ de 650.338 milhdes de reais.
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Todas as empresas analisadas, com exce¢do da Minerva S.A., apresentaram ao menos
alguns anos seu SD negativo. Ou seja, mostra a possibilidade de verificar uma tendéncia em
comum das empresas deste setor apresentar efeito tesoura.

Nos cinco anos analisados a empresa Minerva S.A, ndo entra em efeito tesoura,
significa que a empresa tem disponibilidade de recursos, que poderd ser utilizado para
financiamento do ativo permanente ou simplesmente ficarem aplicado no mercado financeiro.

Fato interessante levantado apos analise ¢ que a Minerva S.A. em comparagao com as
demais empresas estudadas, ¢ uma das de menor porte, sendo a Unica a ndo apresentar
nenhum saldo negativo nos cinco anos analisados. Demonstrando que o efeito tesoura pode
ocorrer independente do porte da empresa. A presenca de saldos disponivel negativo pode
resultar no aumento do risco financeiro da empresa, tornando-a insolvente. O SD esté
intimamente associado a liquidez da empresa, por isso, problemas na gestao do capital de giro
operacional podem acarretar a degradagdo do saldo disponivel.

Recomenda-se, como pesquisas futuras, realizar analise dindmica de capital de giro em
outros setores, que tenham um elevado capital de giro. Também seria interessante confrontar
os resultados do capital de giro com resultados de rentabilidade das empresas.

Por fim, ¢ importante frisar que as trés empresas que apresentam saldo de disponivel
positivo em algum dos anos analisados, devem manter-se atentas, pois esse evento acontece
por possuirem associa¢do com os niveis de lucratividade, esta constatacdo indica apenas que,

0s mesmos sao importantes, mas nao unicas fontes de recursos para o Capital de Giro.
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