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RESUMO

O presente artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que objetivou analisar se o ciclo
financeiro (CF) e o ciclo operacional (CO) realmente influenciam os fluxos de caixa das
empresas. Para tanto, realizou-se um estudo de caso com base na empresa Sadia, tendo em
vista suas demonstracdes financeiras (especificamente os balangos patrimoniais, e as
demonstragdes do resultado e dos fluxos de caixa). Uma série de outras informagdes
pertinentes a empresa, divulgadas nos ultimos 7 anos (2001 a 2007), presentes nos relatérios
da administracdo e nas notas explicativas, também foram verificadas. Os dados secundarios
utilizados para a consecucdo da pesquisa foram coletados no sitio da empresa na internet,
assim como no sitio da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Verificou-se que o CF e o CO
influenciam de maneira superficial os fluxos de caixa, principalmente, o caixa gerado ou
consumido nas atividades operacionais da empresa. Constatou-se também que as atividades
de investimento e financiamento no periodo analisado tiveram uma influencia superior as
atividades operacionais, para a determinacdo do saldo de caixa da empresa Sadia. Por fim,
verificou-se a necessidade da andlise de outros fatores qualitativos, internos e externos, que
influenciaram relevantemente os fluxos de caixa da empresa.

Palavras-chave: Ciclo Financeiro; Ciclo Operacional; Fluxos de Caixa.

ABSTRACT

This paper presents the results of a research that aimed at verifying if both the financial cycle
(FC) and the operational cycle (OC) influence the cash flows. A case study was carried out
based on the company Sadia. The analysis was focused on the financial statements
(specifically, the balance sheet, the income statement and the cash flow statement). Besides,
the analysis also took into consideration information from both the annual reports and the
notes to the financial statements. Data was collected for seven years (from 2001 to 2007) and
the source was the web pages of both Sadia and Sao Paulo Stock Exchange (BOVESPA). It
was verified that in the case of Sadia both the FC and the OC influence the cash flows, but
only slightly. The strongest influence is made by the cash used for operational activities of the
company. Furthermore, the influence by both the investment and the financing activities is
stronger than the influence exerted by the operational activities. It was also verified that a
better understanding of the working capital management requires the analysis of other
qualitative factor, both internal and external, which may have significantly influenced Sadia’s
cash flows.

Keywords: Financial Cycle; Operational Cycle; Cash Flows.
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1 INTRODUCAO

A existéncia das contas “caixa” e “equivalentes caixa” (contas bancdrias e aplicagdes
financeiras de curto prazo), doravante denominada apenas de “caixa”, estd atrelada ao fato de
as organizacdes necessitarem de recursos com alto grau de liquidez para realizar seus
compromissos de curtissimo prazo, como as contingéncias e as necessidades ndo-previstas
(DAMODARAN, 2004). A falta de remuneracdo desse capital, por sua vez, pode afetar
negativamente a empresa como um todo, visto que o montante “estocado” nao estd sendo
remunerado, o que prejudica o resultado financeiro da empresa (MATSUMOTO; LIMA,
2006).

Assim, para maximizar os resultados, a empresa deve buscar a melhor remuneracao
possivel para todos os seus ativos. No caso do caixa, foco deste trabalho, emerge a
necessidade de os profissionais, principalmente os da drea de administra¢do, se dedicarem
para a remuneracdo desse ativo, muitas vezes esquecida pelos gestores das organizacoes.
Silva (2002, p. 38) afirma que o caixa “precisa de acompanhamento permanente, pois estd
continuamente sofrendo o impacto das diversas mudangas enfrentadas pela empresa,
decorrente de for¢as advindas dos ambientes interno e externo”.

Pode-se dizer que a administragdo de caixa nas empresas tem como objetivo principal
otimizar a utilizacdo dos recursos financeiros, humanos e materiais ao integrar todas as
atividades da empresa (ROGERS et al., 2005). O caixa é reflexo das politicas de
investimentos e financiamentos, além das atividades operacionais, tais como vendas, créditos,
compras, estoques, dentre outras; sendo que o saldo do caixa torna-se influenciado
principalmente pelas decisdes tomadas nessas dreas (ROSS et al., 2002). Nesse sentido, a
gestdo do caixa deve primar pela sincronizagdo das entradas e saidas, para que a empresa ndo
se torne insolvente ou ndo mantenha excesso de liquidez (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

A necessidade de tomada de decisdes financeiras de curto prazo € indicada pela
defasagem entre as entradas e saidas de caixa. Essa defasagem estd estreitamente relacionada
as extensdes do ciclo operacional (CO) e de caixa/financeiro (CF) das empresas (SILVA,
2005). Tal defasagem pode ser coberta por empréstimos ou pela manuten¢do de uma reserva
de liquidez com titulos negocidveis. Assim como, também pode ser reduzida com a mudanga
dos periodos de permanéncia em estoque, contas a receber e pagamentos €, como
conseqiiéncia, o CF e o CO das empresas.

Nesse contexto, apresenta-se o problema da pesquisa cujos resultados sao destacados
neste trabalho: O CF e o CO realmente influenciam os fluxos de caixa das empresas? Para
responder essa pergunta, realizou-se um estudo de caso com base na empresa Sadia, tendo em
vista suas demonstragdes financeiras e demais resultados apresentados pela empresa nos
ultimos 7 anos (2001 a 2007). Este trabalho apresenta os resultados de uma pesquisa que teve
como objetivo averiguar se 0 CF e o CO influenciam os fluxos de caixa da empresa Sadia.

Este trabalho estd dividido em 6 se¢des, contando com esta introducao. Nas secdes 2 e
3, a partir de uma revisao da literatura, discorre-se sobre a administracdo de caixa e os ciclos
financeiro e operacional. A metodologia empregada na pesquisa é explicitada na se¢do 4. Na
secdo 5, descrevem-se os resultados da pesquisa. Por fim, na secdo 6, apresentam-se as
conclusoes.
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2 ADMINISTRACAO DE CAIXA

Conforme Rogers et al. (2005), o termo “caixa” refere-se aos ativos de liquidez
imediata, definido como depdsitos a vista mais moeda, ou seja, essencialmente os recursos
monetdrios armazenados pela empresa e os saldos mantidos em contas correntes bancdrias de
disponibilidade imediata. Ainda segundo esses autores, o saldo minimo de caixa em uma
empresa torna-se essencial para manter ou satisfazer fatores com alto custo, inflagdo,
incerteza do fluxo de caixa, pagar compras rotineiras e impostos, dentre outras necessidades.
Porém, o minimo de caixa necessdrio para uma empresa dependerd da politica adotada por
seus gestores, por seu porte, além de outras caracteristicas peculiares. Assim, ndo ha um valor
universal de caixa determinado a todas as empresas.

Assaf Neto e Silva (2002) também ressaltam que o minimo de caixa exigido
dependerd de uma série de fatores, dentre eles: (a) falta de sincronizag@o entre os pagamentos
e os recebimentos de caixa; (b) grande possibilidade de ocorréncia de eventos nao previstos
no planejamento da empresa, que representem desembolsos de caixa; (c¢) politica de crédito da
empresa; (d) existéncia de um modelo de administracdo de caixa claramente definido e
ajustado as operacdes da empresa; e (e) regularidade nos recebimentos da empresa.

Esses varios fatores, que motivam a existéncia de um caixa minimo, podem ser
sintetizados em trés razdes principais para as empresas manterem caixa, conforme
inicialmente teorizado por Keynes (1936). As empresas mantém caixa pelo motivo-transagao,
ou seja, mantém dinheiro necessdrio para efetuar as operagdes de negdcios normais da
empresa, além de um saldo médio mantido em bancos, para compensar a provisao de
empréstimos. Outra razdo é o motivo-precaugdo, ou seja, dinheiro mantido em reserva para
flutuacdes aleatérias e imprevistas, nos recebimentos e pagamentos de caixa. Por fim, as
empresas podem manter caixa pelo motivo-especulacdo, com o intuito de aproveitar as
vantagens quando do surgimento de negdcios satisfatorios.

Nesse sentido, o objetivo bésico da gestdo de caixa geralmente estd pautado em fazer
com que o investimento nesse ativo seja tdo baixo quanto possivel. Entretanto, ele deve
satisfazer as necessidades bdsicas da empresa, para que possa saldar seus compromissos
programados e, na medida do possivel, manter uma reserva de seguranga, a fim de arcar com
imprevistos (DAMODARAN, 2004).

Pode-se dizer que as operacdes da empresa sao um dos aspectos que influenciam a
gestdo do caixa de uma entidade, conforme demonstrado na Figura 1. Além das operagdes, as
atividades de investimento e financiamento também influenciam na gestdo de caixa das
empresas, por exemplo, com a venda e a aquisicdo de ativos permanentes € com a emissao e,
geralmente, com o resgate de obrigacdes e acgdes, respectivamente (STICKNEY; WEIL,
2001). Todavia, Iudicibus (2006) ressalta que as atividades operacionais das empresas
usualmente sao as mais importantes para a gestao do caixa.
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Figural: Aspectos relacionados a gestdo do caixa
Fonte: Adaptado de Gitman (2002)

Nesse contexto, destaca-se que as financas de curto prazo preocupam-se
principalmente com as atividades operacionais da empresa realizada em um estreito intervalo
de tempo (BRIGHAM; HOUSTON, 1999). Com base no Quadro 1, pode-se inferir que
diversas sdo as decisdes de curto prazo a serem tomadas, de acordo com o evento apresentado
aos gestores das empresas.

EVENTOS DECISOES
Compra de matéria prima Quanto encomendar
Pagamento de compras Tomar emprestado ou reduzir o saldo de caixa
Fabricacio de produto Que tecnologia de produgdo deve ser utilizada
Venda de produto Vender a vista ou a prazo
Receber o pagamento Como cobrar dos clientes

Quadrol: Eventos e Decisoes
Fonte: Adaptado de Brigham e Houston (1999)

Percebe-se que os eventos e as decisdes criam padrdes de entradas e saidas de caixa,
que sdo concomitantemente ndo sincronizados e incertos. Ndo sdo sincronizados porque o
pagamento de compras de matérias-primas ndo ocorre a0 mesmo tempo do recebimento de
dinheiro com a venda do produto. Sdo incertos porque as vendas e os custos futuros ndo siao
conhecidos com certeza (DAMODARAN, 2004).

Dependendo da atividade desenvolvida pela organizacdo, os fluxos de entrada e saida
de caixa influenciam sua gestdo de capital de giro. Assim, o conhecimento dos prazos que
envolvem suas operagdes e que influenciam diretamente sua gestdo de caixa é de suma
importancia para as empresas. O conhecimento detalhado do periodo de tempo entre as
compras de insumos e os recebimentos das vendas torna-se fundamental para as empresas,
isto é, informacdes relacionadas ao CF e ao CO.
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3 CICLO OPERACIONAL E FINANCEIRO

Segundo Silva (2005), o estudo das operagdes de uma empresa, que envolve o cdlculo
do CO e do CF, e dos prazos médios de rotacdo de estoques (PMRE), recebimento das vendas
(PMRYV) e pagamentos das compras (PMPC), € extremamente importante, tendo em vista a
aplicacdo de recursos em itens do ativo circulante, como estoques, duplicatas a receber e
caixa. Por outro lado, o estudo das operacdes de uma empresa também possibilita averiguar a
obtencao de recursos provenientes de seus fornecedores, de tributos e de encargos sociais.

Assim, as questdes dos prazos normalmente tém enorme importdncia no
endividamento, na rentabilidade e na liquidez de uma empresa. O estudo desses prazos
também é um dos componentes determinantes da necessidade de capital de giro da empresa
(SILVA, 2005).

O CO pode ser definido como a transi¢ao periddica de caixa para estoques, destes para
duplicatas a receber e, em seguida, de volta para o caixa, sendo que tudo isso ocorre dentro do
capital circulante das empresas (ROSS et al., 2002). O CF, por sua vez, pode ser conceituado
como o periodo compreendido entre o pagamento das compras e o efetivo recebimento das
vendas. Destaca-se que ha CF positivo e negativo. O primeiro acontece quando o pagamento
ao fornecedor ocorre antes do recebimento das vendas. J4 o CF negativo ocorre de maneira
oposta ao apresentado anteriormente, isto €, o recebimento pelas vendas ocorre antes do
pagamento aos fornecedores, tal como acontece com a maioria dos supermercados. Na Figura
2, sdo ilustrados o CF positivo e o CO.

) ciclo operacional ‘

ciclo de caixa

i f

| | l |

| 1 I 1
compra pagamento venda recebimento

Figura 2: Ciclo operacional e ciclo financeiro positivos
Fonte: Adaptado de Ross et al. (2002)

O célculo do PMRE, do PMPC e do PMRYV possibilita determinar o CO e o CF das
empresas (SILVA, 2002). O PMRE indica, em média, quantos dias os produtos ficam
armazenados na empresa antes de serem vendidos. As principais limitagdes do calculo do
PMRE, na medida em que sdo utilizados os dados das Demonstra¢des Financeiras anuais, sao:
a sazonalidade e o método de avaliagdo dos estoques (tais como PEPS — primeiro a entrar,
primeiro a sair; UEPS — dltimo a entrar, primeiro a sair; € o custo médio ponderado). O
PMRYV, por seu turno, representa quantos dias, em média, a empresa demora a receber suas
vendas. Por fim, o PMPC indica quantos dias, em média, a empresa retarda o pagamento de
suas compras a seus fornecedores (SILVA, 2002). O calculo do PMPC deve considerar a
sazonalidade mercadolégica do ambiente no qual se encontra a empresa e os métodos
utilizados para se avaliarem os estoques, assim como o PMRE. O célculo dos prazos
supracitados € realizado tal como indicado no Quadro 2.

Indice Formula matemdtica Unidade
PMRE EstoqueMédio Dias
Al X360
Re ceitaBrutadeVendas
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PMRV | Duplicatasa Re ceber 360 Dias
Re ceitaBrutadeVendas
PMPC ] Dias
DuplicatasaPagar <360
Compras

Quadro 2: Férmulas matematicas para calculo de indice
Fonte: Elaborado pelos autores

A politica de prazos adotada pelos gestores das empresas define a extensdo do CF que,
por sua vez, estabelece a necessidade de caixa (saldo médio) da organizacdo. Adotando-se as
mudancas nos prazos, de modo a contemplar as estratégias mencionadas, verificam-se
possiveis beneficios financeiros por meio da reducdo da necessidade de caixa. A
administracdo de caixa, destacada por cuidados dessa natureza, oferece significativas
vantagens para o exercicio das atividades, com reflexos positivos nos fluxos de caixa. O
célculo dos ciclos operacional e de caixa pode ser assim definido tal como no Quadro 3.

Indice Formula matemdtica Unidade
(¢(0) PMRE + PMRV Dias
CF PMRE — PMPC + PMRV Dias
Quadro 3: Formulas matematicas dos indices CO e CF
Fonte: Elaborado pelos autores

Segundo Ross et al. (2002), diversas sdo as estratégias para se realizar com eficdcia e
eficiéncia a gestdo do caixa de uma empresa, tais como: (a) retardar, tanto quanto possivel, o
pagamento das contas a pagar, sem prejudicar o conceito do crédito da instituicdo, ou seja,
nao significa realizar pagamentos com atraso, pois o interesse € buscar o maior prazo possivel
para o pagamento; (b) girar os estoques com maior rapidez, sem provocar problemas
operacionais; e (c) antecipar, a0 maximo, as contas a receber de clientes, com o objetivo de
utilizar os recursos 0 mais cedo possivel. Essas estratégias reduzem o CF, trazendo beneficios
considerdveis relativos a necessidade de recursos disponiveis e a liquidez da instituicao.

A diminuicdo do CF positivo pode influenciar positivamente o caixa em um
determinado periodo, uma vez que os recebimentos ficardo proximos aos desembolsos de
caixa. Por outro lado, o aumento do CF positivo pode influenciar negativamente o caixa em
um determinado periodo (SILVA, 2005). O aumento do CO, por sua vez, pode influenciar
negativamente o caixa em um determinado periodo, pois os custos de armazenagem, de
producdo e, até mesmo, de obsolescéncia, também tendem a aumentar ¢ os PMRVs serdo
estendidos. Assim, a politica de desconto de titulos € muito utilizada por empresas que
possuem um extenso CO, visando angariar mais rapidamente os recursos necessarios para sua
gestdo financeira (SILVA, 2002).

Um aspecto a ser ressaltado é o de que, embora o CF e o CO, de maneira geral,
influenciem o caixa das empresas, eles ndo sdo as Unicas varidveis a atuarem nesse sentido.
Tal como constatam Yao et al. (2006), outras varidveis, nem sempre simples de serem
estimadas em modelos matematicos, podem apresentar uma substancial influéncia no caixa
das empresas.

4 METODOLOGIA

Metodologicamente, essa pesquisa pode ser classificada como quantitativa, uma vez
que se utilizaram técnicas estatisticas para analisar os dados (BAUER; GASKELL; ALLUN,
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2002). Essa pesquisa também pode ser classificada como um estudo de caso uma vez, que,
conforme Flick (2004) e Stake (2005), essa abordagem ¢ util nas pesquisas que t€ém por
objetivo contextualizar e aprofundar o estudo de um tema, principalmente, em contextos
organizacionais, tais como o abordado nesse estudo.

Para a consecucao da pesquisa, foram utilizados dados secundarios. Segundo Cooper e
Schindler (2003), dados secunddrios sao aqueles que tém pelo menos um nivel de
interpretacdo inserido entre o fato e o seu registro, tal como as demonstracdes financeiras
publicadas pelas empresas. Os dados secundarios utilizados para a consecu¢do da pesquisa
foram as demonstracdes financeiras da empresa Sadia, disponibilizadas em seu sitio na
internet, assim como no sitio da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Ademais,
utilizou-se uma série de dados provenientes dos relatérios da administracdo e de notas
explicativas da referida empresa.

A fim de possibilitar a anélise dos dados secundérios de forma fidedigna, atualizaram-
se os valores contidos nos balangos patrimoniais ¢ nas demonstracdes do resultado e dos
fluxos de caixa originais da empresa. Essa atualizacdo monetdria, para maio de 2008, foi
possivel com a utilizacdo de indices de atualizacdo de ativos, elaborados pela Fundagao
Instituto de Pesquisas Econdmicas, Administrativas e Contabeis de Minas Gerais (IPEAD). A
atualizacdo monetdria se faz necessaria, uma vez que diversas andlises comparativas entre os
valores de cada um dos anos (entre os anos de 2001 e 2007) foram realizadas.

Destaca-se que a publicagdo da demonstracdo dos fluxos de caixa ndo era obrigatéria
para as companhias abertas, tais como a Sadia até o ultimo ano estudado na pesquisa (2007).
Dessa forma, as demonstracdes dos fluxos de caixa foram retiradas de relatérios da
administracdo da empresa, que as publicava em cardter complementar as outras
demonstragdes financeiras.

Ademais, foram pesquisados, em anais de congressos, sitios de busca de teses
académicas e portais de base de dados (EBSCO e periddicos da CAPES), trabalhos que
versavam sobre o assunto estudado. Essa pesquisa bibliogrifica visou analisar estudos
semelhantes ao apresentado nesse trabalho, no sentido de “fortalecer” a fundamentacao
tedrica desse trabalho e a andlise de dados realizada.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 A Empresa Sadia

A Sadia S/A € uma empresa de capital aberto, que foi constituida em 7 de junho de
1944. Ela € a lider brasileira no fornecimento de produtos protéicos refrigerados e congelados,
operando nos segmentos de alimentos industrializados, aves e suinos. No final dos anos 80 e
inicio dos anos 90, a politica de expansdo da Sadia S/A deu lugar a racionaliza¢do das
estruturas administrativas e de custo, que reduziu o nimero de companhias do Grupo Sadia
por meio de fusdes (SADIA, 2008).

Em dezembro de 1999, a Sadia S/A adquiriu o capital social do Grupo Rezende e de
suas subsididrias. Em 2004, a empresa comecou a expansio da unidade de Uberlandia, a fim
de melhorar as instalacdes da empresa do Brasil. J4 em 2005, a fim de melhorar os niveis de
governanga corporativa e alinhar mais intimamente os interesses entre seus acionistas, a Sadia
S/A concedeu direitos de igualdade de condi¢des aos detentores de acOes preferenciais sem
direito a voto, atendendo as expectativas do mercado. Os investimentos de R$ 70 milhdes em
2006 foram destinados aos segmentos de aves, produtos industrializados, bovinos e expansao
de algumas instalagdes (SADIA, 2008).
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O grupo de empresas da Sadia exporta cerca de 1.000 produtos diferentes para
aproximadamente 100 paises. Atualmente, os itens incluem: cortes suinos congelados,
resfriados, salgados e defumados; middos suinos e de frango congelados e resfriados, dentre
outros. O grupo de empresas da Sadia tem 13 unidades industriais em 7 diferentes estados
brasileiros e distribui sua linha de produtos, por meio de centros de distribuicdo e vendas
localizados no Brasil, na América Latina, no Oriente Médio, na Asia e na Europa.

5.2 Resultados da Sadia

As operacdes da empresa estdo organizadas em quatro segmentos: produtos
industrializados (produtos congelados, resfriados e margarinas), aves (frangos e perus), suinos
e bovinos. O ano de 2002 caracterizou-se por demanda reprimida no ambiente doméstico e
forte declinio dos pregos internacionais nos mercados de frango e suinos. Mesmo assim, a
Sadia comercializou mais de 1,3 milhdo de toneladas, um volume 11,2% superior ao de 2001.
A elevacdo generalizada dos custos das matérias-primas e das despesas atreladas ao dodlar
pressionou as margens da Sadia, que para manter os niveis de rentabilidade, buscou a
otimizacgao de seus recursos operacionais e financeiros.

Por sua vez, a Sadia encerrou o exercicio de 2003 com aumento de 24,9% na receita
bruta, em relagdo a 2002, chegando a marca de R$ 5,9 bilhdes. As vendas domésticas
responderam por 54,6% do total de receitas € mesmo com a demanda em queda em 2003, o
faturamento bruto registrou alta de 17,1% sobre 2002, apesar de os volumes vendidos no
mercado interno terem caido 6,4%. Devido a pressdes nos principais custos de produgdo,
desde o segundo semestre de 2002, a empresa promoveu o realinhamento dos precos de suas
principais linhas de produtos. As receitas provenientes das exportacdes aumentaram 35,7%,
principalmente devido as vendas superiores para a Europa e mercados emergentes. A taxa de
cambio menos favordvel as exportagdes foi compensada por precos internacionais em
recuperagao e a evolugao do mix de produtos exportados.

Em 2005, a Sadia superou o bom desempenho de 2004 e registrou novos recordes de
vendas fisicas ¢ de receita bruta. A receita operacional bruta, de R$ 8,3 bilhdes, evoluiu
13,8% em relagdo a 2004. O volume comercializado atingiu 1,8 milhdes de toneladas, com
crescimento de 14,2%. Esse resultado espelha o bom desempenho da empresa tanto nos
negdcios internacionais como no mercado interno — altas respectivas de 13,9% e 13,7% na
receita —, mesmo em meio aos problemas gerados pela febre aftosa no Brasil, as preocupacoes
com a gripe avidria na Europa e Asia e a greve dos fiscais federais no 4° trimestre de 2004.

O desempenho dos negdcios em 2007 reafirmou a trajetéria de crescimento que a
Sadia vem buscando ao longo dos anos. A recuperacdo do mercado global pelo consumo de
aves, a abertura dos estados brasileiros para a exportacdo de carne suina para a Russia, € o
aumento da renda média do brasileiro foram fatores impulsionadores para a Sadia atingir um
dos melhores resultados ja obtidos.

O crescimento das vendas ao mercado externo sobre o total dos negécios estd em linha
com a estratégia da empresa de manter uma participacao equilibrada entre os dois mercados.
O volume comercializado de aves aumentou 10,3% e a receita do segmento cresceu 29,8% em
comparacdo com o ano anterior. Este segmento respondeu por 47,2% do volume total
comercializado pela Sadia em 2007, ante 48,5% em 2006, em linha com a expectativa da
empresa de diminuicdo da participacdo deste segmento em relagdo ao total vendido, e por
38,2% do total da receita bruta, um aumento em relagdo aos 36,5% do ano anterior.

Esses numeros indicam um aumento da demanda externa, com a superagdo da crise
gerada no setor pela gripe avidria, que provocou temor global quanto ao consumo desse tipo
de proteina durante o ano de 2006. O segmento de carne suina registrou aumento de 24,7%
em suas vendas fisicas e 24,9% em receita bruta em comparagdo aos desempenhos de 2006,
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periodo em que o embargo russo foi mais grave. O segmento de bovinos apresentou aumento
de 8,6% em vendas fisicas e 7,7% em receita bruta. No intuito de sintetizar as informacdes
referentes ao volume de vendas e as receitas brutas da Sadia no periodo de 2001 a 2007,
elaboraram-se as Tabelas 1 e 2.

Volume de vendas (em toneladas)
Descriciao / Ano 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Mercado Interno 998.426 928.626 823.573 736.465 677.842 751.041 729.642
Industrializados 813.057 723.086 647.062 581.213 529.663 503.612 469.569

Aves 132.004 155.485 142.177 105.826 100.419 143.941 182.689
Suinos 43,767 41.022 34.334 49.426 47.760 103.488 77.384
Outros 9.598 9.033 - - - - -
Mercado Externo | 1.148.302 887.489 1.006.047 855.303 668.044 584.524 471.758
Industrializados 110.975 76.47 91.593 84.059 39.936 25.313 25.717
Aves 880.790 762.479 808.636 692.192 524.419 472.034 396.026
Suinos 108.928 81.382 105.818 79.052 103.689 87.177 50.015
Outros 47.609 43.628

Consolidado 2.146.728 1.892.585 1.829.623 1.591.768 1.345.886 1.335.565 1.201.400
Industrializados 924.032 799.556 738.655 665.272  569.599 528925  495.286

Aves 1.012.794 917.964 950.816 798.018 624.838 615.975 578.715
Suinos 152.695 122.404 140.152 128.478 151.449 190.665 127.399
Outros 57.207 52.661 - - - - -

Tabela 1: Volume de Vendas da Sadia de 2001 a 2007
Fonte: Adaptado do relatério da administracao

Receita bruta de vendas (em milhares de reais)

Descricido / Ano 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Mercado Interno | 5.319.918 4.482.377 4.251.675 3.732.013 3.195.807 800.362 2.497.861
Industrializados 4.149.810 3.513.522 3.289.118 2.946.386 2.523.699 1.931 1.661.905
Aves 559.427 492.348 512.082 415.409 356.031 374.658 399.676
Suinos 190.405 154.499 148.311 154.868 129.777 197.694 156.892
Outros 420.276 322.008 302.164 215.350 186.300 226.079 279.388
Mercado Externo | 4.524.035 3.458.463 4.076.324  3.584.533 2.659.628 1.959.380 1.519.215
Industrializados 465.999 366.268 412.253 408.301 284.942 187.739 167.088
Aves 3.202.283 2.405.734 2937572 2.676.758 1.916.816 1.416.035 1.142.722
Suinos 472.388 376.232 592.435 429.826 443.030 315.157 190.253
Outros 383.365 310.229 134.064 69.648 14.840 40.449 19.152
Consolidado 9.843.953 7.940.840 8.327.999 7.316.546 5.855.435 2.759.742 4.017.076
Industrializados 4.615.809 3.879.790 3.701.371  3.354.687 2.808.641 189.670 1.828.993
Aves 3.761.710 2.898.082 3.449.654 3.092.167 2.272.847 1.790.693 1.542.398
Suinos 662.793 530.731 740.746 584.694 572.807 512.851 347.145
Outros 803.641 632.237 436.228 284.998 201.140 266.528 298.540

Tabela 2: Receita Bruta de Vendas da Sadia de 2001 a 2007
Fonte: Adaptado do relatério da administracio

5.3  Ciclos Financeiro e Operacional da Sadia

Verifica-se, pelo Grafico 1, que houve uma queda substancial do CF da Sadia no
periodo analisado: aproximadamente 20 dias. Tal fato possivelmente deve ter influenciado
positivamente o caixa da empresa, pelo menos no tocante as suas atividades operacionais. Isso
ocorre, pois a diminui¢cdo do prazo entre o pagamento de suas obrigacdes e o recebimento de
suas vendas teve uma tendéncia de diminui¢do e, assim, possivelmente a necessidade de
empréstimos e o conseqiiente pagamento de despesas financeiras tendem também a diminuir.
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Gréfico 1: Evolucdo do CF da empresa Sadia S.A. entre os anos de 2001 e 2007
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Fonte: Elaborado pelos autores

Assim como o CF, o CO da Sadia também apresentou uma tendéncia de queda, tendo
em vista o periodo analisado. O fato principal que possibilitou essa queda acentuada no CO da
Sadia foi a sensivel diminui¢io do PMRYV em cerca de 20 dias. Assim, pode-se dizer que os
custos com armazenagem do estoque, 0s custos com cobranca e o risco de crédito para a
empresa tendem a diminuir, coeteris paribus. Portanto, pelo menos o caixa gerado pelas
atividades operacionais da Sadia seria influenciado positivamente em decorréncia da
diminui¢do do CO. O Gréfico 2 apresenta essa diminuicao.

Grifico 2: Evolucao do CO da empresa Sadia S.A. entre os anos de 2001 e 2007
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Fonte: Elaborado pelos autores

5.4  Discussao dos Resultados

Tendo em vista os resultados auferidos pela Sadia e seus CFs e COs, ha condi¢des de
se realizar uma andlise acerca da influéncia dos referidos ciclos nos fluxos de caixa da
empresa no periodo de 2001 a 2007. A fim de permitir melhores consideracdes sobre essa
influéncia, elaborou-se a Tabela 3, que contempla os fluxos de caixa liquidos da Sadia nos
periodos supracitados.
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Valores em reais (R$)

Descricao/Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Caixa liquido
gerado nas 544.284 464.060  1.063.651 711.972 810.422 288.345 1.188.479

atividades
operacionais
Caixa liquido

gerado nas
atividades de
investimentos
Caixa liquido

gerado nas

133.502 (1.167.645)  (784.845) (693.210)  (1.370.308) (1.274.639) (1.164.689)

e (644.177) 838.635 (168210)  (106.632) 605.163 1.026.625 64.370
financiamentos

Caixa no inicio do 36.899 70507 205.556 316.151 228.280 273.558 313.889
€Xercicio

Caixa no final do 70.507 205556  316.151 228.280 273.558 313.889 402.048
exercicio

Acréscimo

(decréscimo) 33.608 135.049  110.595 (87.871) 45277 40331 88.160

liquido no caixa

Tabela 3: Fluxos de Caixa da Sadia de 2001 a 2007
Fonte: Adaptado do relatério da administracao

Pela Tabela 3, é possivel observar que o acréscimo (decréscimo) liquido de caixa da
Sadia teve uma variagdo muito acentuada. Tal fato pode ser explicado em virtude das grandes
variagdes de caixa liquido gerado (consumido) em cada uma das atividades da empresa
(operacional, investimento e financiamento).

As atividades de investimento da empresa consumiram ao longo do periodo analisado
uma quantidade de recursos substancial. A aquisi¢do de ativos imobilizados e participagcdes
em outras empresas do grupo sdo os principais responsdveis por esse consumo. As atividades
de financiamento da Sadia, por sua vez, consumiram mais recursos do que geraram em trés
anos (2001, 2003 e 2004). Os pagamentos de empréstimos foram os principais responsdveis
por isso. Por outro lado, nos demais anos, a referida atividade gerou um caixa substancial.
Fato este que possibilitou, sobretudo, o acréscimo liquido de caixa nos anos de 2002, 2005,
2006 e 2007.

Também € possivel inferir que durante os anos de 2001 a 2005, tanto o volume fisico
de vendas quanto as receitas brutas da Sadia cresceram consideravelmente. Todavia, o caixa
gerado pelas atividades operacionais ndo cresceram de forma regular. Identificou-se que, em
2002, o custo das mercadorias vendidas aumentou cerca de R$ 400.000,00 em relagdo a 2001.
Ademais, o CO aumentou em alguns dias nesse mesmo periodo. J4 os custos operacionais de
2004 aumentaram em relacdo a 2003, apesar de tanto o CF quanto o CO terem diminuido.
Tais fatos podem ter contribuido para a diminui¢do do caixa gerado pelas atividades
operacionais nos anos de 2002 e 2004 em relacio ao ano anterior (2001 e 2003,
respectivamente).

De 2005 para 2006, o principal responsdvel pela queda brusca de caixa gerado pelas
atividades operacionais da Sadia foi a crise da gripe avidria. Observou-se que tanto o volume
de vendas quanto a receita bruta de vendas no mercado externo diminuiram de 2005 para
2006. Tais fatos podem ter contribuido relevantemente para a diminui¢do de caixa das
atividades operacionais. Por fim, de 2006 para 2007, percebeu-se que tanto o volume de
vendas quanto as receitas brutas de vendas nos mercados interno e externo cresceram
substancialmente, uma vez que atingiram os maiores patamares do periodo analisado.

A partir da andlise dos resultados apresentados, € possivel inferir que a diminui¢do do
CF e do CO influenciaram, mesmo que de maneira superficial, principalmente o caixa gerado
pelas atividades operacionais da Sadia no periodo analisado. Ressalta-se que o acréscimo
(decréscimo) liquido de caixa da empresa estudada, tendo em vista o periodo analisado, é
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consideravelmente afetado pelas atividades de investimento e financiamento. Apesar disso, o
caixa gerado (consumido) pelas atividades operacionais tem uma relevancia também muito
acentuada para a defini¢do do acréscimo (decréscimo) liquido de caixa da Sadia.

Também foi possivel identificar que fatores internos e externos a empresa influenciam
continuamente seus resultados apresentados, notadamente em seus fluxos de caixa. Diante
disso, pode-se dizer que o CF e o CO sao duas varidveis importantes para a gestao de caixa da
empresa. Contudo, outros fatores devem ser levados em consideracdo pelos gestores para
realizar uma gestdo eficaz e eficiente dos recursos da empresa.

6 CONCLUSOES

Com o estudo dos prazos médios e do CF e CO, é possivel realizar previsdes de
entradas e saidas de caixa, tal como os or¢amentos financeiros. Essas previsoes sdo essenciais
para a administracdo de capital de giro das empresas. Assim, a simulacdo dos referidos prazos
e ciclos permite a andlise de outros cendrios financeiros na organizagao.

Com a realizacdo de previsdes de entradas e saidas de caixa, também € possivel
determinar a necessidade de caixa (saldo 6timo) da empresa, dependendo da politica de
compra e pagamento de suas obrigacdes e recebimento de suas vendas. O saldo 6timo de
caixa também pode ser determinado com a ado¢do de modelos matemaéticos, tais como os de
Baumol (1952) e Miller e Orr (1966). Nesse sentido, estudos futuros poderiam abordar sobre
o saldo 6timo de caixa da empresa Sadia.

Segundo Mortal (2006), o esforco desenvolvido pela gestdo das empresas, no sentido
de obter melhores condi¢des de recebimento e pagamento de suas contas, bem como o
planejamento e o controle de estoques, tem reflexos na politica de administragdo de caixa.
Ademais, a tecnologia utilizada nas empresas, na medida em que pode conduzir a uma maior
ou menor eficiéncia na produgdo, também influencia relevantemente a gestdo do caixa.

Diversas andlises podem ser realizadas com base nos dados levantados durante a
pesquisa. Baseando-se nos resultados de 2004, por exemplo, conclui-se que, em 2005, a
politica de precos e/ou o aumento do market share — notadamente na linha de produtos
industrializados e no segmento de aves, principalmente no mercado externo — foi(ram) o(s)
responsavel(eis) pelo aumento no resultado operacional e, conseqiientemente, pelo aumento
de caixa gerado nas atividades operacionais, tal como demonstrado na DRE e na DFC da
empresa Sadia. Assim, o CF e o CO ndo influenciaram relevantemente no saldo do caixa em
2005.

Por outro lado, o aumento no CO parece ter influenciado relevantemente o resultado
operacional e, conseqiientemente, o caixa gerado nas atividades operacionais, pois ambos
diminuiram em 2006. Apesar da diminui¢do do CF, o impacto gerado nas atividades
operacionais da empresa Sadia ndo foi relevantemente positivo, uma vez que o caixa gerado
nessas atividades foi o menor nos periodos analisados. Tal fato pode ser explicado em
decorréncia, principalmente, da diminui¢dao do volume de vendas da empresa para o mercado
externo em 2006, em relacdo ao ano de 2005. O saldo de caixa aumentou principalmente em
virtude do aumento de empréstimos para pagar os investimentos realizados pela empresa.

Conclui-se que o objetivo da pesquisa foi alcangado e a pergunta de pesquisa foi
respondida, uma vez que este trabalho demonstrou que o CF e o CO influenciam, mesmo que
de maneira superficial, os fluxos de caixa e, principalmente, o caixa gerado ou consumido nas
atividades operacionais da empresa Sadia. Apesar disso, pode-se dizer que outros fatores
internos e externos a empresa, destacados neste trabalho, parecem ter uma relevancia no saldo
de caixa e mesmo no caixa gerado ou consumido nas atividades operacionais, maior do que os
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referidos ciclos. Essa constatacdo ratifica os resultados apresentados por Yao et al. (2006).
Constatou-se também que as atividades de investimento e financiamento no periodo analisado
tiveram uma influencia superior as atividades operacionais, para a determinacdo dos fluxos de
caixa da empresa Sadia.

Este trabalho apresenta algumas limitagdes que devem ser evidenciadas. Dentre elas, o
fato de ter se estudado os dados constantes nas Demonstra¢des Financeiras da empresa Sadia
por somente sete anos pode limitar as conclusdes. A generalizagdo dos resultados em um
raciocinio indutivo também é comprometida, na medida em que foi estudada somente uma
empresa. Pesquisas futuras poderiam aumentar a amostra de estudo e o horizonte de tempo, a
fim de corroborar ou ndo os resultados apresentados nesta pesquisa.
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