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RESUMO: Este estudo apresentou, mediante a analise horizontal da demons-
tracdo do fluxo de caixa, uma comparag@o no periodo de 2009 a 2011, das em-
presas de dois setores diferentes da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
de Sao Paulo - BM&FBOVESPA, ou seja, o setor de calgados e o de alimentos
diversos. A demonstragdo dos fluxos de caixa ¢ uma demonstracdo muito dina-
mica, oferecendo ao gestor informagdes que auxiliam na tomada de decisdes e
permitem a verificar o estado de liquidez da empresa. As empresas analisadas
apresentam seus dados monetarios em mil, e seguem a classificagdo setorial do
sitio da BM&FBOVESPA, que utiliza como método para tais classificagdes a
analise dos produtos ou servigos que tem maior contribui¢do na formacdo das
receitas das companhias. Apoés uma analise intrinseca conclui-se que tanto no
caixa liquido de atividades de investimento, como no caixa liquido de ativida-
des de financiamento os segmentos apresentam dados sem grandes diferencas,
no periodo analisado. Sendo que a maior diferenca, dentre os dados analisados
dos dois segmentos, ocorre no caixa liquido de atividades operacionais, pois no
intervalo dos anos de 2009 a 2010, as varia¢des percentuais no caixa liquido de
atividades operacionais no segmento de calgados apenas a empresa Cambuci re-
gistrou uma queda de -29,72%, enquanto que no segmento de alimentos diversos
apenas a empresa M Dias Branco Industria e Comércio de Alimentos apresenta
uma elevagdo de 2,60%. Porém, observa-se que, de 2010 a 2011, os segmentos
apresentam comportamentos inversos, ou seja, quando um demonstra estar em
alta, o outro apresenta queda.
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PALAVRAS-CHAVE: Analise horizontal. Atividades operacionais. Atividades
de investimento. Atividades de financiamento.

COMPARATIVE ANALYSIS ON THE CASH FLOW STATEMENT OF
FOOTWEAR AND FOOD INDUSTRY SEGMENTS

ABSTRACT: This study presented, upon horizontal analysis of the cash flow
statements, a comparison in the period 2009-2011, of companies in two different
sectors at the Sdo Paulo Stock Exchange - BM&FBOVESPA., that is, from the
footwear and food sectors. The cash flow statement is a very dynamic demons-
tration, providing information that assists the manager in the decision-making
process and allowing the monitoring of the company’s liquidity status. The com-
panies evaluated presented their financial data in thousands, and follow the sec-
torial classification from the BM&FBOVESPA site, which uses the analysis of
products or services that have the greatest contribution in forming the company’s
revenue as the method for such classifications. After an intrinsic analysis, it could
be concluded that both the net cash flow from investing activities, and the net
cash flow from financing activities, the segments presented data which did not
significantly differ, in the period analyzed. The greatest difference could be seen
in the net cash flow from operational activities in the analyzed data of both seg-
ments, since in the interval from 2009 to 2010, the percentage change in net cash
flow from operational activities in the footwear segment, with one company,
Cambuci, registering a decrease of -29.72%, while in the food segment, only the
company M Dias Branco Industria e Comércio de Alimentos presented a 2.60%
increase. However, it could be observed that, from 2010 to 2011, these segments
presented inverse behavior, i.e., when one of them presents an increase, the other
shows a decrease.

KEYWORDS: Horizontal analysis. Operating activities. Investing activities.
Financing activities.

ANALISIS COMPARATIVO DE DEMOSTRACION DE FLUJO DE
EFECTIVO DE SEGMENTOS DE CALZADOS Y ALIMENTOS
DIVERSOS

RESUMEN: Este estudio presentd, mediante el analisis horizontal de demostra-
cion de flujo de efectivo, una comparacion en el periodo de 2009 a 2011, de las
empresas de dos sectores distintos de la Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros
de Sao Paulo - BM&FBOVESPA, o sea, el sector de calzados y el de alimentos
diversos. La demostracion de los flujos de efectivo es una demostracion muy di-
namica, ofreciendo al gestor informaciones que auxilian en la toma de decisiones
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y permite verificar el estado de liquidez de la empresa. Las empresas analizadas
presentan sus datos monetarios en mil, y siguen la clasificacion sectorial del sitio
de la BM&FBOVESPA, que utiliza como método para tales clasificaciones el
analisis de los productos o servicios que tiene mayor contribucion en la forma-
cion del ingreso de las empresas. Después de un analisis intrinseco se concluye
que, tanto el efectivo neto de actividades de inversion como el efectivo neto de
actividades de financiamiento, presentan datos sin grandes diferencias, en el pe-
riodo analizado. Siendo que la mayor diferencia, entre los datos analizados de los
dos segmentos, ocurre en el efectivo neto de actividades operacionales, pues en
el intervalo de los afios de 2009 a 2010, las variaciones porcentuales en el efec-
tivo neto de actividades operacionales, en el segmento de calzados, solamente la
empresa Cambuci registrd un descenso de -29,72%, mientras que en el segmento
de alimentos diversos solo la empresa M. Dias Branco Industria e Comercio de
Alimentos presenta alza de 2,60%. Sin embargo, se observa que, de 2010 a 2011,
los segmentos presentan comportamientos inversos, o sea, cuando uno demues-
tra estar en alta, el otro presenta descenso.

PALABRAS CLAVE: Analisis horizontal. Actividades operacionales. Activida-
des de inversion. Actividades de financiamiento.

1 INTRODUCAO

No mundo competitivo e globalizado em que as empresas operam, as
informagoes sdo vistas como fonte de riqueza e, neste cenario onde a necessidade
de gerar dados se torna cada vez maior, a contabilidade surge com o propdsito de
fornecer aos seus usuarios tais dados, de forma clara e objetiva para auxiliarem
na tomada de decisdes.

A demonstrag¢do do fluxo de caixa trabalha exclusivamente o aspecto
financeiro da empresa, no que se refere ao caixa e equivalentes de caixa, apre-
senta o controle de entradas ¢ saidas financeiras, durante determinados periodos.
Utilizando-se das informagdes dessa demonstragdo, a empresa passa a ter maior
agilidade e seguranca com suas atividades financeiras, podendo obter com ante-
cedéncia sua situagdo econémica.

A demonstra¢do tem por objetivo apontar se a empresa estd em cresci-
mento ou identificar melhorias, por meio da analise de seus dados, pois é uma
ferramenta que permite ao administrador consolidar suas ideias para movimentos
futuros. Dessa forma, traz informagdes que auxiliam no planejamento, organi-
zagdo, diregdo e controle dos recursos financeiros da empresa em determinado
periodo. Também, permite ao investidor avaliar a capacidade que a empresa tem
para gerar fluxos futuros positivos ou ndo, apurar se o caixa que a empresa gera
¢ suficiente para financiar suas proprias operacdes, verificar se ha possibilidade
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de retirar recursos da empresa sob forma de investimentos ou dividendos e, qual
o limite de endividamento da empresa para que a divida continue administravel,
dentre outras alternativas.

As atividades financeiras de uma empresa requerem acompanhamento
permanente de seus resultados, o objetivo da fungdo financeira ¢ prover a em-
presa de recursos de caixa suficientes de modo a cumprir com 0s compromissos
assumidos e promover a maximiza¢ao da riqueza. Para os gestores ndo basta
apenas uma analise econdmica da empresa, onde calculos detectam os desvios de
liquidez, mas também, faz-se necessario identificar as origens e as causas de tais
desvios. Portanto, a analise da demonstrac¢do do fluxo de caixa é uma ferramenta
capaz de gerar estas respostas.

Este estudo tem por objetivo apresentar, por meio da andlise horizontal
da demonstragdo do fluxo de caixa, uma comparagdo no periodo de 2009 a 2011,
das empresas de dois setores diferentes da BM&FBOVESPA. O primeiro é um
setor de consumo ciclico e o outro de consumo ndo ciclico. Foram selecionados
de forma aleatorias um segmento de cada setor, sendo para o de consumo ciclico
o segmento de calgados e o para outro setor o segmento de alimentos diversos.

2 DESENVOLVIMENTO
2.1 A importancia do fluxo de caixa

A demonstragdo do fluxo de caixa passou a ser obrigatoria no Brasil, por
meio da Lei 11.638/07. Porém, conforme essa mesma lei, uma companhia fecha-
da com patriménio liquido menor que R$ 2 milhdes ndo esta obrigada a elaborar
e publicar a demonstracao.

Silva (2008), afirma que o fluxo de caixa € o principal instrumento da
gestao financeira, pois controla e analisa receitas, despesas e investimentos, po-
dendo verificar possiveis eventos que geram escassez ou excedentes de caixa,
facilitando ao gestor a tomar medidas que venham a sanar tais situagdes.

E uma demonstragio muito dindmica, que oferece ao gestor informa-
¢oes que auxiliam na tomada de decisdes e permitem a verificar o estado de liqui-
dez da empresa. A demonstra¢ao do fluxo de caixa - DFC aponta a necessidade
de captar empréstimos ou aplicar excedentes de caixa em operagdes rentaveis,
com a finalidade de buscar a eficdcia financeira e administrativa das empresas.
Marion (2009), comenta que por meio da demonstrag¢do do fluxo de caixa se in-
dica a origem do dinheiro que entrou no caixa e toda a aplicag@o de dinheiro, ou
seja, a saida de caixa e, ainda, se obtém o resultado do fluxo financeiro.

A DFC permite ao usuario verificar se houve alteracdo de caixa de um
periodo para outro, quais contas foram responsaveis por esta alteragdo, bem como
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o resultado obtido em cada atividade deste fluxo. Quintana e Saurin (2008), afir-
mam que a demonstra¢do possibilita planejar e controlar recursos financeiros de
uma entidade, em nivel gerencial, sendo indispensavel para a tomada de deci-
soes, em especial no setor financeiro.

A DFC ¢é uma ferramenta que proporciona o planejamento, a organiza-
¢do, o controle dos recursos financeiros de uma determinada empresa, em um
determinado periodo. (FRIEDRICH, 2005). Matarazzo (2010), por sua vez, diz
que muitas empresas por ndo saberem administrar seu fluxo de caixa, da forma
correta, vao a faléncia.

Uma das maiores ameagas a contabilidade das empresas é a questdo
dos problemas de liquidez e insolvéncia, sendo que por meio da DFC a adminis-
tracdo pode adotar medidas para obter uma boa gestao desses recursos, evitando
assim problemas futuros.

Sa (2008), define o fluxo de caixa, como todo registro de fatos e valores
que venha a provocar alteragdes no saldo do caixa, de forma que esses métodos
permitem uma facil analise e compreensao.

2.2 Demonstrac¢ao do fluxo de caixa

De um ponto de vista simplificado, a DFC fornece uma visdo das mo-
vimentagdes do caixa, das entradas e saidas de recursos de uma determinada
empresa.

O objetivo primario da DFC ¢ prover informagdes relevantes sobre os
pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de uma empresa, ocorridos durante um
determinado periodo. (IUDICIBUS et al., 2010).

A denominacdo demonstra¢do dos fluxos de caixa no plural vem da
divisdo na sua estrutura, pois sdo trés fluxos, os quais sdo denominados de fluxos
das operagdes, fluxos dos financiamentos e fluxos dos investimentos. (MARION,
2009). Ainda, de acordo com Matarazzo (2010), fluxo denota movimento, ou
seja, fluxo de caixa pode ser explicado de forma simples como movimento de
caixa.

Esta demonstrac¢do adota um formato no qual se classificam as entradas
e saidas do caixa ocorridas no periodo em grupos de atividades, que sdo denomi-
nados como atividades operacionais, atividades de investimento ¢ atividades de
financiamento. Para tal classificagdo deve-se observar ndo sé a natureza da conta
que deu a origem a movimentagao, mas também o que se pretende realizar com
tal movimentagdo no futuro. Por exemplo, ndo se deve classificar uma saida de
caixa realizada pela compra de uma maquina em atividade de investimento se, no
futuro, pretende-se efetuar a venda desta mesma maquina, neste caso tal compra
deve ser classificada como atividade operacional. IUDICIBUS et al., 2010).
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As principais transagdes que afetam o caixa se dividem em trés grupos.
O primeiro grupo ¢ o das transa¢des que aumentam o caixa disponivel, entre
elas estdo: a integralizagdo do capital pelos sdcios e acionistas; empréstimos
bancarios e financiamentos; vendas de itens do ativo permanente; vendas a vis-
ta; recebimento de duplicatas a receber; e, outras entradas. O segundo grupo é
composto pelas transagdes que diminuem o caixa disponivel, na qual se encon-
tram: operagdes como o pagamento de dividendos a acionistas; pagamento de
juros, corre¢do monetaria da divida e amortizacdo da divida; aquisi¢do de item
do ativo permanente; compra a vista; pagamento de fornecedores; pagamento de
despesas, custos, contas a pagar; entre outros. Finalmente, no terceiro grupo se
encontram as transa¢des que ndo afetam o caixa, tais como: deprecia¢do; amorti-
zacdo; exaustdo; provisdo para devedores duvidosos; reavaliagdes e equivaléncia
patrimonial. (IUDICIBUS; MARION, 2006).

2.3 Métodos de elaboracio da demonstracao de fluxo de caixa

Na elaboragdo da DFC podem ser aplicados dois tipos de métodos, ou
seja os denominados de direto e indireto. Dessa forma, a escolha do método a ser
aplicado dependera das necessidades dos seus usudrios.

O método direto é formado por todos os componentes das atividades
operacionais, ou seja, todas as entradas e saidas brutas de dinheiro. O valor final
representa o volume liquido de caixa provido ou consumido pelas operagdes
durante esse periodo.

Segundo Marion (2009), a DFC pelo método direto, demonstra todos os
recebimentos e pagamentos que efetivamente ocorreram, gerando as variagdes
das disponibilidades no determinado periodo. Dessa forma, exige-se um esforgo,
pois ¢ um método detalhado, onde se deve segregar todas as movimentagdes
financeiras, necessitando de controles especificos. Porém, define-se como um
método superior ao método indireto, possuindo um poder informativo aos usua-
rios quanto ao planejamento financeiro do empreendimento.

Neste método as movimentagdes em dinheiro sdo apresentadas em or-
dem direta. A sequéncia para se calcular o fluxo de caixa das operagdes, parte
dos componentes da demonstracdo do resultado do exercicio e os ajusta pelas
variagdes nas contas circulantes do balango, vinculadas as operagdes. Conforme
Dalmaz e Sobrinho (2006), os usuarios tém maior facilidade de compreensao
diante desse método, porque na sua apresentagdo, os principais fluxos de entra-
das e saidas sdo demonstrados em linhas separadas.

Para se obter uma melhor compreensio do formato desta demonstragao,
a seguir, o Quadro 1 apresenta um modelo de demonstrag@o dos fluxos de caixa
pela estrutura do método direto.
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Quadro 1: Demonstragido dos fluxos de caixa pelo método direto
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo Método Direto 20X2
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Recebimentos de clientes 30.150
Pagamentos a fornecedores e empregados (27.600)
Caixa gerado pelas operagdes 2.550
Juros pagos (270)
Imposto de renda e contribuic@o social pagos (800)
Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos (100)
Caixa liquido proveniente das atividades operacionais $1.380
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Aquisi¢ao da controlada X liquido do caixa incluido na aqui-
si¢do (530)
Compra de ativo imobilizado (350)
Recebido pela venda de equipamento 20
Juros recebidos 200
Dividendos recebidos 200
Caixa liquido usado nas atividades de investimento $ (480)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebido pela emissao de a¢des 250
Recebido por empréstimo a logo prazo 250
Pagamento de passivo por arrendamento (90)
Dividendos pagos (1.200)
Caixa liquido usado nas atividades de financiamento $ (790)
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa $110
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo $120
Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo $230

Fonte: Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2) — Demonstracdo dos fluxos de Caixa.

O método indireto consiste em fazer uma conciliagdo entre lucro liqui-
do constante na Demonstra¢do do Resultado do Exercicio - DRE e o caixa gera-
do pelas operacdes. Sua principal utilidade consiste na evidenciagdo das origens
e aplicagdes de caixa, decorrentes de alteragdes nas contas relacionadas com o
ciclo operacional. Permite ao usuario, avaliar quanto do lucro esta sendo trans-
formado em caixa, em cada periodo. Porém, deve-se ter atencdo nesta analise,
pois € comum ter recebimentos e pagamentos no periodo corrente e, também,
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existir obrigac¢des fora do periodo que o lucro estd sendo apurado.

Nesse modelo de elaboracdo sdo efetuados ajustes ao lucro liquido pelo
valor das operagdes, como receitas e despesas, mas que ndo afetam o disponivel,
demonstrando sua variagdo no periodo. Considera como aplicagdes, ou seja, sai-
das do caixa o aumento no ativo circulante ¢ a diminuig¢@o no passivo circulante.
Consequentemente, a reducdo do ativo circulante ¢ o aumento nas contas do

passivo circulante referem-se as origens de caixa. (MARION, 2009).

Na estrutura adotada para a constru¢cdo da DFC pelo método indireto
,& a partir do lucro liquido extraido da DRE que sdo realizadas as devidas adi-
¢oes e subtra¢des dos itens que afetam o lucro, mas ndo afetam o caixa. Apos,
verificam-se as contas que afetam o caixa, mas ndo afetam o lucro, as dividindo

em operacionais, financeiras e investimentos.

A seguir, no Quadro 2, para uma melhor compreensdo deste formato,
encontra-se um modelo de DFC pela estrutura do método indireto.

Quadro 2: Demonstragido dos fluxos de caixa pelo método indireto

Demonstracio dos fluxos de caixa pelo método indireto
Fluxos de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido antes do IR e CSLL

Ajustes por:

Depreciacdo

Perda cambial

Resultado de equivaléncia patrimonial

Despesas de juros

Aumento nas contas a receber de clientes e outros
Diminuigdo nos estoques

Diminuicédo nas contas a pagar — fornecedores

Caixa gerado pelas operagdes

Juros pagos

Imposto de renda e contribuig@o social pagos
Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos
Caixa liquido gerado pelas atividades operacionais
Fluxos de caixa das atividades de investimento

Aquisig¢do da controlada X, liquido do caixa obtido na aquisi¢do

Compra de ativo imobilizado

3.350

450
40
(500)
400

3.740
(500)
1.050
(1.740)

2.550
(270)
(800)
(100)

(550)
(350)

20X2

$1.380
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Recebimento pela venda de equipamento 20

Juros recebidos 200

Dividendos recebidos 200

Caixa liquido consumido pelas atividades de investimento $ (480)

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebimento pela emissdo de agdes 250

Recebimento por empréstimos a longo prazo 250

Pagamento de passivo por arrendamento (90)

Dividendos pagos (1.200)

Caixa liquido consumido pelas atividades de financiamento $ (790)
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa $110
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo $ 120
Caixa e equivalentes de caixa no fim do periodo $230

Fonte: Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2) — Demonstragao dos fluxos de Caixa.

2.4 Vantagens e desvantagens dos métodos de demonstracio do fluxo de
caixa

Os métodos indireto e direto apresentam vantagens e desvantagens, po-
rém deve-se estudar cada um deles para, posteriormente, se ter a capacidade de
escolher qual dos dois modelos sera de maior utilidade para os usuarios e para a
empresa.

De acordo com Campos Filho (1999), o modelo indireto apresenta um
custo baixo devido a sua forma de elaboragao, na qual somente é necessario um
balango patrimonial do comego do periodo e outro do final do mesmo periodo, a
DRE e algumas informagdes retiradas da contabilidade. Esse método evidencia
como se forma a diferenga mediante a conciliacdo realizada entre o lucro conté-
bil e o fluxo de caixa operacional liquido.

Segundo Marion (2009), quando o fluxo ¢ estruturado desta maneira,
mesmo evidenciando a variag@o ocorrida nas disponibilidades, ndo sdo demons-
tradas as varias entradas e saidas, por seus valores efetivos do caixa. Porém,
fornece uma simplificagdo com base em uma alteragao dos saldos ou inser¢ao de
alguns itens, os quais ndo afetam as disponibilidades.

Campos Filho (1999), ressalta que no método indireto ocorrem lapsos
importantes na evidencia¢do de informacdes, quando ha distor¢des geradas de
interferéncias da legislacdo fiscal na contabilidade oficial, elas ndo sdo elimi-
nadas na sua totalidade, ¢ as informagdes geradas por este método podem vir
tardiamente, pois o tempo que se leva para gerar informagdes pelo regime de
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competéncia e transforma-las em regime de caixa ¢ longo.

Ainda de acordo com Campos Filho (1999), o método direto tem um
nivel de informag&o superior ao método indireto, tem maior disponibilidade das
informagoes do caixa, pois estas podem estar diariamente accessiveis para seus
usuarios e, isso faz com que a cultura de administracéo pelo caixa seja mais rapi-
damente inserida nas empresas.

Segundo Ching, Marques e Prado (2003), mesmo os individuos que
possuam um conhecimento precario ou até nenhuma experiéncia no campo da
contabilidade podem facilmente compreender a DFC quando ¢ elaborada pelo
método direto, uma vez que as entradas e saidas sdo esbocadas de maneira sim-
ples e direta.

A partir de circunstancias favoraveis criadas pelo método direto, pode-
-se classificar as entradas e saidas de modo que ambas sigam critérios técnicos e
ndo fiscais, porém para a classificagdo das entradas e saidas ha um custo maior,
pois contem um custo adicional. Segundo Campos Filho (1999), ha uma auséncia
de experiéncia por parte dos profissionais, tanto da area contabil como da area
financeira, em utilizar as partidas dobradas para a classificagdo das movimenta-
¢oes do caixa.

2.5 Analise da demonstracio de fluxo de caixa

Por meio da analise conjunta da DFC e demais demonstragdes conta-
beis, os usuarios adquirem informagoes relevantes para a avaliagdo das mudan-
¢as nos ativos liquidos de uma empresa, bem como da alteragcdo nos valores e
prazos dos fluxos de caixa. Assim, a DFC pode ser utilizada como ferramenta
para uma analise de planejamento financeiro, servindo como instrumento para
avaliacdo da liquidez da organizagdo. (BALDIVIESCO; BOSCOV, 2012).

Para a analise horizontal e vertical da DFC Matarazzo (2010), sugere a
utiliza¢do a demonstracdo do fluxo liquido de caixa, que possibilita extrair infor-
magdes importantes sobre o comportamento financeiro da entidade no periodo
analisado, pois revela o efeito de todas as varidveis no caixa. Cita, por exemplo,
as seguintes: a necessidade de capital de giro; redugdo ou expansdo de ativida-
des; amortizagdo de financiamentos ou tomada, distribui¢do de dividendos ou
aportes de capital; realizagdo de investimentos ou desmobilizagdo, entre outros;
e, para complementar com a utilizagdo da demonstragao do capital de giro e a de-
monstragdo da movimentacgdo do capital de giro. Também, sugere para a analise
da DFC os seguintes indices: de capacidade de financiamento da Necessidade de
Capital de Giro — NCG; capacidade de pagamento de dividas bancérias de curto
prazo; capacidade de investimentos; e, capacidade de amortizagdo de financia-
mentos.
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Para facilitar e simplificar a analise da DFC Marion (2012), também
apresenta uma nova disposi¢@o das contas, na qual evidencia: o caixa bruto obti-
do nas operagdes; o caixa gerado nos negdcios; o caixa liquido apds os fatos nédo
operacionais; o caixa liquido apds operacdes financeiras; o caixa ap6s a amor-
tizagdo de empréstimos; o caixa apos novas fontes de recursos; e, caixa liquido
final. Esse autor afirma que seria um risco grande realizar uma analise exclusi-
vamente financeira, pois o ideal € sempre comparar os fluxos econémicos com
os financeiros.

3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para a realizagdo da presente pesquisa foi um
estudo multi-casos, e pode ser caracterizada como descritivo. Para Cervo e Ber-
vian (1974), uma pesquisa descritiva analisa, registra e correlaciona os fatos sem
manipula-los. Tem como objetivos descobrir como um fendmeno ocorreu, qual
sua relagdo com os outros, sua natureza e caracteristicas. Também, para Marconi
e Lakatos (2007), nos estudos descritivos os fatos sdo observados, registrados,
interpretados e classificados sem que o pesquisar interfira, significando que os
fendmenos sdo estudados, porém nao manipulados pelo pesquisador.

No que diz respeito a classifica¢do de abordagem dos fatos, se enquadra
como pesquisa quantitativa, uma vez que utiliza formulas matematicas para o
calculo de porcentagens. (SILVA, 2003).

Na primeira fase foram coletados dados extraidos das DFC de trés anos
consecutivos (2009, 2010 e 2011), de empresas de capital aberto do setor de cal-
¢ados, no qual se encontram as empresas dos setores de cal¢ados e de alimentos.
Do setor de calcados foram estudadas as seguintes empresas: Alpargatas; Cam-
buci; Grendene e Vulcabras/Azaleia; e, do setor de alimentos, as seguintes: Con-
servas Oderichi; J. Macedo; Josapar—Joaquim Oliveira; M. Dias Brancos, Ind e
Com de Alimentos; Marambaia Energia Renovavel; e, Tereos Internacional. As
informagdes acerca dessas empresas foram obtidas do sitio da BM&FBOVESPA.
Em um segundo momento, fundamentada nos dados extraidos das DFC, foi reali-
zada sua analise e comparagao.

Foi utilizada a analise horizontal, que consiste na comparacdo entre 0s
valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes periodos. De
acordo com Marion (2009), utiliza-se este método, quando se compara os indi-
cadores de varios periodos, analisando as varia¢des dos indices. Para Friedrich
(2005), a analise horizontal ¢ a responsavel pelo fornecimento do crescimento
dos itens do fluxo de caixa, permitindo a analise da evolu¢do de cada um dos
itens da DFC dentro de um determinado periodo. Na visdo de Matarazzo (2010),
a analise horizontal mostra a evolugdo de cada conta da demonstragdo sobre a
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evolugdo da empresa. Ha duas formas de analise horizontal, uma denominada
analise horizontal encadeada, onde os calculos das varia¢des sao efetuados com
relagdo a um ano-base e, a analise horizontal anual, utilizada no presente estudo,
onde as variagdes sdo calculadas em relacdo ao ano anterior. (MATARAZZO,
2010).

4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

As empresas estudadas apresentam seus dados monetarios em mil e se-
guem a classificagao setorial do sitio da BM&FBOVESPA, a qual utiliza como
método para tais classificagdes a analise dos produtos ou servigos que tem maior
contribui¢do na formacgao das receitas das companhias, levando-se em conta,
ainda, as receitas concebidas na esfera das companhias investidas de forma pro-
porcional as participagdes acionarias detidas. (BM&FBOVESPA, 2012).

4.1 Anilise das empresas do segmento de calcados

Este éumsetor considerado cicliconaclassificagio da BM&FBOVESPA,
sendo os seus produtos considerados, pelo senso comum, como produtos supér-
fluos por ndo serem essenciais para a sobrevivéncia humana, ou seja, ndo é ne-
cessario que se tenha os melhores calgados, em grande quantidade e variedade
para se conquistar uma boa qualidade de vida.

4.1.1 Vulcabras S/A

Analisando-se os caixas gerados pela empresa Vulcabras (vide Quadro
3), nos anos de 2009, 2010 ¢ 2011, foi possivel observar que a entidade apresen-
tou uma redug@o em seu caixa e equivalentes no decorrer do periodo, pois regis-
tra uma variagdo percentual de queda de 46,48% e de 47,49%, respectivamente
para cada intervalo, esta queda ¢ decorrente da variagdo de diversos fatores.

Quadro 3: Analise horizontal da DFC da empresa Vulcabras

nais

vidades operacio-

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009

Descricao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009
Caixa liquido ati- -195.722 -209,44 178.837 60,21 111.626
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Caixa liquido ati- -119.377 27,72 -165.158 -60,93 -102.628
vidades de inves-
timento

Caixa liquido ati- 291.402 588,07 -59.705 -499,34 14.951
vidades de finan-
ciamento

Variagdo cambial 0 -100,00 211 -101,57 -13.438
s/ caixa e equiva-
lentes

Aumento  (redu- -23.697 48,28 -45.815 -535,88 10.511
¢do) de caixa e
equivalentes
Saldo inicial de 50.986 -47,33 96.801 11,81 86.578
caixa ¢ equiva-
lentes

Saldo final de cai- 27.289 -46,48 50.986 -47,49 97.089
xa e equivalentes

Comparando-se os anos de 2010 com 2011, nota-se que em caixa liqui-
do de atividades operacionais ocorreu uma queda de 209,44%, sua conta com
maior variagdo monetaria foi caixa gerado nas operagdes que registra uma va-
riagdo de -R$ 472.029,00, apesar do aumento no caixa liquido de atividades de
investimento de 27,72%, e no caixa liquido de atividades de financiamento de
588,07%, os mesmos ndo foram suficientes para gerar um aumento no caixa
no final do ano de 2011. Suas contas com maiores variagdes durante o perio-
do foram compras de imobilizado e empréstimos tomados com R$ 39.630,00 e
659.394,00, respectivamente. Uma situagdo parecida ocorre quando compara-se
2009 com 2010, em que apesar de um aumento de 60,21% no caixa liquido de
atividades operacionais, este também ndo foi suficiente para gerar um aumento
no caixa ao final de 2010, fator este explicado pelas quedas nos valores do caixa
liquido de atividades de investimento e no caixa liquido de atividades de finan-
ciamento, com o0s respectivos percentuais de negativos de 60,93% e 499,34%.
Neste intervalo de tempo, as contas nas quais foram registradas as maiores va-
riagdes monetarias nos caixas anteriormente citados, foram, respectivamente:
estoque, com -R$ 116.022,00, compras de imobilizado, com -R$ 79.697,00, e
empréstimos tomados, com R$ 102.050,00.

4.1.2 Cambuci

Considerando-se os caixas gerados pela entidade Cambuci, nos anos de
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2009, 2010 e 2011 nota-se que a empresa apresentou em seu caixa e equivalentes
no decorrer periodo, um aumento na conta caixa e seus equivalentes, com uma
variagdo percentual positiva de 224,87% e 98,16%, respectivamente para os in-
tervalos de 2009 a 2010, ¢ 2010 a 2011, este aumento € resultante de uma unido
de variacdes de diversos elementos.

Quadro 4: Anélise horizontal da DFC da empresa Cambuci
01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009

Descri¢ao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 1% 31/12/2009

Caixa liquido ati-

vidades operacio- -21.394 -232,13 16.192 -29,72 23.039

nais

Caixa liquido ati-
vidades de inves- -14.517 -33,91 -10.841 -24.15 -8.732
timento

Caixa liquido ati-
vidades de finan- 43.475 | 255.835,29 -17 99,89 -15.576
ciamento

Variagdo cambial
s/ caixa e equiva-
lentes

Aumento  (redu-

¢d0) de caixa e 7.564 41,81 5.334 520,33 -1.269
equivalentes

Saldo inicial de

caixa ¢ equiva- 7.706 224,87 2.372 -34,85 3.641
lentes

Saldo final de cai- 15.270 98,16 7.706 224,87 2372

xa e equivalentes

Confrontando-se o ano de 2010 com 2011, como demonstra o Quadro
4, observa-se que no caixa liquido de atividades operacionais e no caixa liquido
de atividades de investimento ocorreram quedas de -232,13%, e -33,91% respec-
tivamente. Porém, o aumento no caixa liquido de atividades de financiamento
de 255.835,29% foi capaz de suprir a queda e gerar um aumento de R$ 7.564,00
no caixa final do ano de 2011. Neste periodo as maiores variacdes monetarias de
cada caixa foram respectivamente: em variagdes nos ativos e passivos, com -R$
31.820,00; em adigdes de imobilizado e intangivel, com —R$ 3.676,00; e, em pa-
gamento de empréstimos de terceiros, com —R$ 91.149,00. Quando se compara
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o ano de 2009 com 2010, observa-se que apesar da queda percentual existente
no caixa liquido de atividades operacionais e no caixa liquido de atividades de
investimento (-29,72% e -24,15%, respectivamente), com um caixa liquido de
atividades de financiamento ainda negativo, embora com uma variag¢ao positiva
de 99,89%, o saldo do caixa gerado pelas operacdes foi suficiente para gerar
um aumento de R$ 5.334,00 no caixa ao final de 2010. Destaca-se ainda, com
suas variacdes monetarias, em cada caixa anteriormente citado as respectivas
contas, lucro/prejuizo do exercicio, com -R$ 60.241,00, adi¢des de imobilizado
e intangivel, com —R$2.109,00, e pagamento de empréstimos de terceiros, com
R$ 98.794,00.

4.1.3 Grendene

Observando-se os caixas originados da empresa Grendene, nos anos de
2009, 2010 ¢ 2011 nota-se que a empresa denotou em seu caixa e equivalentes ao
decorrer do periodo analisado, um aumento de R$16.531,00 e de R$ 14.222,00
na conta caixa ¢ seus equivalentes, com uma varia¢do percentual positiva de
53,73% e de 30,07%, nos intervalos de 2009 a 2010 ¢ 2010 a 2011, respectiva-
mente, conforme demonstra o Quadro 5..

Quadro 5: Analise horizontal da DFC da empresa Grendene

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009
Descrigao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009
Caixa liquido ati-
vidades operacio- 68147 -72,40 246930 51,41 163.086
nais
Caixa liquido ati-
vidades de investi- 214.937 231,45 -163.512 -442,61 47.726
mento
Caixa liquido ati-
vidades de finan- -268.862 -301,96 -66.887 70,22 -224.573
ciamento
Variagdo cambial
s/ caixa e equiva-
lentes
Aumento  (redu-
¢do) de caixa e 14.222 -13,97 16.531 220,13 -13.761
equivalentes
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Saldo inicial de
caixa e equivalen- 47.296 53,73 30.765 -30,91 44.526
tes

Saldo final de cai-
xa e equivalentes

61.518 30,07 47.296 53,73 30.765

Analisando-se o caixa liquido de atividades operacionais ¢ o caixa li-
quido de atividades de financiamento, no ano de 2010 em relagdo com o ano de
2011, constata-se que em ambos ocorreram quedas percentuais de -72,40% e de
301,96%, respectivamente, sendo as contas com as maiores alteragdes moneta-
rias, variagdes nos ativos passivos com uma queda de R$ 165.948,00 e, paga-
mento de empréstimos com uma queda de R$ 105.836,00. No caixa liquido de
atividades de investimento houve um aumento de 231,45%, em termos mone-
tarios este aumento foi capaz de suprir a somatoria das quedas ja mencionadas,
sendo sua conta com maior varia¢do o resgate de aplicagdes financeiras com um
aumento de R$ 322.436,00. Comparando-se os fluxos de caixa do ano de 2009
com os do ano de 2010, observa-se que apesar da queda percentual significativa
no caixa liquido de atividades de investimento de -442,61% e, embora o caixa
liquido de atividades de financiamento continue negativo, com -R$ 66.887,00, e
o caixa liquido de atividades operacionais tenha obtido uma elevagio percentual
de 51,41%, este foi suficiente para gerar um aumento na conta caixa no valor de
R$ 16.531,00. Sendo as maiores variagdes deste periodo, as seguintes: contas
a receber de clientes com uma elevacdo de R$ 165.808,00, no caixa atividades
operacionais; novamente o resgate de aplicagdes financeiras, no caixa de ativi-
dades de investimento, com um aumento de R$ 209.494,00; e, no caixa de ativi-
dades de financiamento, a captagcdo de empréstimos que registrou um aumento
de R$ 134.275,00.

4.1.4 Alpargatas

Como evidencia o Quadro 6, os caixas originados na empresa Alparga-
tas, nos anos de 2009, 2010 e 2011 demonstram que a empresa obteve em seu
caixa e equivalentes um aumento, no intervalo de 2009 a 2010, de R$ 216.766,00
e, uma queda, de R$ 12.889,00, no intervalo de 2010 a 2011, com uma variagdo
percentual de 70,70% e de -2,46%, respectivamente. Considerando-se o ano de
2010 em relag@o ao ano de 2011, constata-se que houve uma variagdo positiva
no caixa liquido de atividades de investimento, de 43,89%, no qual aplicagdes
financeiras, com a variac¢do de -R$ 1000.435,00, foi a que obteve maior destaque.
Porém, o caixa liquido de atividades de financiamento e o caixa liquido de ativi-
dades operacionais sofreram respectivas quedas de -3.790,32% e -9,68%. Sendo
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assim, com esta combinacdo de fatores e valores, a empresa apresenta redugio
do caixa e as contas que mais se destacaram por suas varia¢des, foram a amor-
tizagdo de empréstimo e financiamento e as contas a receber de clientes, com as
respectivas variagdes de -R$ 151.882,00 ¢ R$ 55.739,00.

Quadro 6: Analise horizontal da DFC da empresa Alpargatas
01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009

Descri¢ao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009

Caixa liquido ati-

vidades operacio- 332.726 -9,68 368.377 13,57 324.371

nais

Caixa liquido ati-
vidades de inves- -87.393 43,89 -155.750 -181,58 -55.312
timento

Caixa liquido ati-
vidades de finan- -258.544 -3790,32 7.006 105,50 -127.477
ciamento

Variagdo cambial
s/ caixa e equiva- 322 -111,23 -2.867 -76,18 -12.037
lentes

Aumento  (redu-

¢do) de caixa e -12.889 -105,95 216.766 67,33 129.545
equivalentes

Saldo inicial de

caixa e equivalen- 523.356 70,70 306.590 73,17 177.045
tes

Saldo final de cai-

. 510.467 -2,46 523.356 70,70 306.590
xa e equivalentes

Observando-se os fluxos de caixa, do ano de 2009 em relagdo a 2010,
nota-se que apesar da reducdo percentual no caixa liquido de atividades de in-
vestimento de -181,58%, o caixa liquido de atividades de financiamento con-
ta com um acréscimo de 105,50% e o caixa liquido de atividades operacionais
(elevacdo de 13,57%), obtiveram uma somatoria monetaria suficiente para gerar
um aumento na conta caixa no valor de R$ 216.766,00. As contas com maiores
variagdes monetarias de cada caixa foram lucro liquido do periodo, com um au-
mento de R$ 186.506,00, aplica¢des financeiras, registrando uma queda de —R$
128.180,00 e, finalmente, captacao de empréstimos e financiamentos com uma
elevacdo de R$ 201.581,00.
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4.1.5 Comparacao das empresas do setor de calcados (2010-2011)

Analisando-se as empresas do setor de calgados no intervalo dos anos
de 2010 a 2011, em termos percentuais, observa-se que no geral a empresa que
registrou 0 maior aumento no seu caixa e seus equivalentes foi a Cambuci, com
a variagdo de 98,16%, conforme demonstra o Quadro 7.

Quadro 7: Comparacdo percentual de variagdes do setor de calgados (2010-
2011)

Empresas Grendene | Alpargatas | Vulcabras | Cambuci
C.alxa. liquido atividades opera- 7240 9,68 209,44 232,13
cionais

Caixa liquido atividades de in- 231,45 43.89 2772 3391

vestimento

Caixa liquido atividades de fi-

. -301,96 -3790,32 -588,07 | 255.835,29
nanciamento

Varia¢do cambial sobre caixa e 11123 -100,00

equivalentes

Aumento (redugdo) de caixa e 13.97 105,95 4828 4181
equivalentes

Saldo inicial de caixa e equiva- 53.73 7070 4733 204,87
lentes

Saldo final de caixa e equiva- 30,07 2,46 46,48 98.16

lentes

Entretanto, ainda visualizando o Quadro 7, quando se observa individu-
almente cada caixa, notamos que ha uma divisdo, ou seja, a Cambuci apenas tem
maior variagdo positiva no caixa liquido de atividades de financiamento, com
255.835,29%. Porém, no caixa liquido de atividades de investimento, a empresa
com melhor variacdo foi a empresa Grendene com variagdo de 231,45% e, no
caixa de atividades operacionais, nenhuma registrou variagdo positiva, porém a
que obteve a menor queda foi a Alpargatas, com o percentual de -9,68%.

4.1.6 Comparaciao das empresas do setor de calcados (2009-2010)
Comparando-se as varia¢des percentuais das empresas do setor de cal-
¢ados no intervalo de 2009 a 2010, nota-se que em cada caixa houve uma em-

presa diferente que obteve um melhor desempenho, ou seja, conforme demonstra
0 Quadro 8, no caixa liquido de atividades operacionais a empresa com melhor
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variagdo foi a empresa Grendene, com o percentual de 51,41%.

Quadro 8: Comparagdo percentual de variagcdes do setor de calgados (2009-
2010)

Empresas Grendene | Alpargatas | Vulcabras | Cambuci
Ca}xa liquido atividades operacio- 51.41 13.57 6021 29,72
nais

Calxa liquido atividades de inves- 442,61 181,58 160,93 24,15
timento

Caixa liquido atividades de finan- 7022 105.50 499,34 99,89

ciamento

Variagdo cambial sobre caixa e 76,18 101,57

equivalentes

?qﬁfi;’lte(fd“ga") de caixa el 570,13 6733 | -53588| 520,33
tS;ldo inicial de caixa e equivalen- 130,91 7317 11,81 3485
Saldo final de caixa e equivalentes 53,73 70,70 -47,49 224,87

Ainda, a andlise do Quadro 8 aponta que no caixa liquido de atividades
de investimento todas as empresas registraram quedas, contudo, com -24,15%, a
empresa Cambuci foi a que evidencia menor queda. No que se refere ao caixa li-
quido de atividades de financiamento, a empresa que obteve o maior aumento foi
a Alpargatas, com 105,50%. Analisando de modo geral a que registrou o maior
aumento percentual no saldo final do caixa e seus equivalentes, com 224,875%,
foi a empresa Cambuci.

4.2 Analise das empresas do setor de alimento

Seguindo a classificacio da BM&FBOVESPA, este setor ¢ definido
como nao ciclico e os seus produtos sdo considerados, pelo senso comum, como
produtos essenciais, por serem indispensaveis para a sobrevivéncia humana, ou
seja, ¢ necessario que se tenha uma boa alimentagdo para se conquistar uma boa
qualidade de vida.

4.2.1 Conservas Oderich

Analisando-se os fluxos de caixa da empresa Conservas Oderich, nos
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anos de 2009, 2010 e 2011 pode-se observar que apesar do aumento no caixa de
24,61% no intervalo de 2010 a 2011, este foi menor do que o obtido no intervalo
de 2009 a 2010, o qual foi de 51,72%.

Quadro 9: Analise horizontal da DFC da empresa Oderich

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009

Descri¢iao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009

Caixa liquido ati-

vidades operacio- 52374 101,97 25932 -85,83 183.063

nais

Caixa liquido ati-
vidades de investi- 219.334 227,83 -171.578 -636,73 31.967
mento

Caixa liquido ati-
vidades de finan- -261.609 -254,67 -73.761 66,80 -222.148
ciamento

Variagdo cambial
s/ caixa e equiva-
lentes

Aumento  (redu-

¢do) de caixa e 10.099 -27,80 13.987 296,50 -7.118
equivalentes

Saldo inicial de

caixa e equivalen- 41.029 51,72 27.042 -20,84 34.160
tes

Saldo final de cai-

. 51.128 24,61 41.029 51,72 27.042
xa e equivalentes

O Quadro 9 aponta que a empresa Oderich registrou uma queda no seu
caixa liquido de atividades operacionais de -85,83% de 2009 para 2010, porém
no periodo de 2010 a 2011 este voltou a crescer, registrando um aumento percen-
tual de 101,97%. Observa-se uma queda no caixa liquido de atividades de inves-
timento de -636,73% de 2009 a 2010, e do mesmo modo que o caixa liquido de
atividades operacionais, este também obteve um aumento no intervalo de 2010 a
2011, porém com um percentual de 227,83%. Entretanto, o caixa liquido de ati-
vidades de financiamento segue uma linha oposta aos dois caixas anteriormente
citados, pois no periodo em que se observou as quedas percentuais dos outros
dois caixas, ou seja, de 2009 a 2010, este registrou um acréscimo de 66,80%, ¢
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no intervalo de 2010 a 2011, também ocorreu o contrario, este apresentou uma
queda de -254,67%. Em ambos os anos analisados no caixa de atividades de
investimento a conta com maior variagdo monetaria foi o resgate de aplicagdes
financeiras, com as respectivas variagdes de -R$ 199.047,00 e de R$ 327.660,00.
No caixa de atividades de financiamento foi capta¢do de empréstimo de 2009
para 2010, com R$ 125.660,00, e de 2010 para 2011 foi pagamentos de emprésti-
mos, com —R$ 96.349,00. Finalmente, no caixa de atividades operacionais foram
as contas a receber de clientes, de 2009 a 2010, e variagdes nos ativo e passivos,
de 2010 a 2011, com respectivamente as seguintes variagdes, R$ 168.405,00
e —R$ 184.441,00.

4.2.2 J. Macedo

Ap6s andlise dos fluxos de caixa da empresa J. Macedo (vide o Qua-
dro 10), nos anos de 2009, 2010 ¢ 2011, nota-se que a entidade registrou uma
queda em seu caixa durante o periodo de 2009 a 2010, apresentando percentual
de -28,41%, porém no intervalo de 2010 a 2011 este cenario ndo se repete, € a
empresa registra uma elevacao de 21,77% no seu caixa.

Quadro 10: Analise horizontal da DFC da empresa J. Macedo

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009
Descrigao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009

Caixa liquido ati-
vidades operacio- 65563 77,19 37001 -66,50 110.460
nais

Caixa liquido ati-
vidades de investi- -20.417 47,26 -38.713 46,88 -72.882
mento

Caixa liquido ati-
vidades de finan- -29.650 -28,62 -23.053 16,03 -27.453
ciamento

Variagdo cambial
s/ caixa e equiva-
lentes

Aumento  (redu-
¢do) de caixa e 15.496 162,57 -24.765 -344,59 10.125
equivalentes
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Saldo inicial de

caixa e equivalen- 71.189 -25,81 95.954 7,43 89.315
tes

Saldo final de cai- 86.685 21,77 71.189 28,41 99.440
xa e equivalentes

O quadro 10 aponta que apesar dos percentuais positivos de 46,88%
e 47,26%, nas respectivas variagdes de 2009 a 2010 ¢ de 2010 a 2011, o caixa
liquido de atividades de investimento continuou negativo, com R$ -20.417,00,
€ as contas que geraram as suas maiores variagdes em termos monetarios foram
incorporacdo de investimentos em 2010, a qual conseguiu um aumento de R$
12.397,00, e imobilizado em 2011, com uma variagdo positiva de R$ 18.423,00.

O caixa liquido de atividades operacionais mesmo com o aumento de
77,19% de 2010 para 2011, ndo alcangou o valor de R$ 110.460,00, que havia
registrado em 2009 antes da queda de -66,50%, no intervalo do ano de 2009
para 2010. Sendo as contas que se destacaram nos respectivos periodos o caixa
gerado nas operagdes, com a variagdo de R$ 29.114,00, e varia¢des nos ativos e
passivos, registrando a variagdo de —R$ 74.498,00.

Por sua vez, o caixa liquido de atividades de financiamento em 2011
apresentou o valor de R$ -29.650,00, pois apesar do aumento gerado de 2009 para
2010, de 16,03%, em 2010 o mesmo continuou negativo com R$ -23.053,00 e,
ainda, na variac¢do do periodo de 2010 a 2011, voltou a cair, registrando uma que-
da de -28,62%. Em 2010 a conta com maior variagdo monetaria, -R$ 41.528,00,
foi captacdo de empréstimos e financiamentos e, em 2011, foi amortizagdo de
empréstimos e financiamentos, com —R$ 60.148,00.

4.2.3 Josapar — Joaquim Oliveira

Observando-se os fluxos de caixa da empresa Josapar — Joaquim Oli-
veira, nos anos de 2009, 2010 e 2011, nota-se que o caixa liquido de atividades
operacionais registra quedas nas variacdes de 2009 a 2010 e de 2010 a 2011, de
-149,28% e -72,49% respectivamente.

Quadro 11: Analise horizontal da DFC da empresa Josapar—Joaquim

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009
Descricao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009
Caixaliquido ativi- | 35 7 72,49 | 20335 | -149,28 41.262
dades operacionais
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Caixa liquido ati-
vidades de investi- -17.606 40,64 -29.660 20,05 -37.098
mento

Caixa liquido ativi-
dades de financia- 13.974 -77,39 61.794 565,63 -13.271
mento

Variagdo cambial
sobre caixa e equi-
valentes

Aumento  (redu-

¢do) de caixa e -38.707 -428,05 11.799 229,56 -9.107
equivalentes

Saldo inicial de

caixa e equivalen- 149.615 8,56 137.816 -6,20 146.923
tes

Saldo final de caixa

. 110.908 -25,87 149.615 8,56 137.816
e equivalentes

No caixa liquido de atividades de investimento apesar do continuo au-
mento em 2010 e 2011, ele permaneceu negativo registrando R$ -17.606,00, em
2011. O Quadro 11 evidencia que no caixa liquido de atividades de financia-
mento houve um aumento de 2009 para 2010 de 565,63%, porém de 2010 para
2011 foi registrado uma queda de -77,39%. No seu caixa final durante o periodo
de 2009 a 2010, nota-se um aumento percentual de 8,56%, porém de 2010 para
2011 a empresa registra uma queda de -25,87% no seu saldo final de caixa e
equivalentes.

As contas que registraram as maiores variagdes monetarias em cada
caixa no periodo de 2009 a 2010 foram: estoques, com —R$ 88.368,00; acdes de
imobilizado intangivel e diferido, com R$ 6.326,00; e, pagamento de financia-
mentos, com R$54.185,00.

Ja no intervalo de 2010 a 2011 as contas com maior destaque de cada
caixa foram: variagdes no ativos e passivos, registrando uma variagdo de —R$
82.705,00; novamente imobilizado intangivel e diferido, neste periodo com a
variagdo de R$ 13.152,00; e, financiamentos obtidos, com uma queda de —R$
40.251,00. Tais variagdes contribuiram no resultado final do caixa e seus equiva-
lentes de cada ano, que registra um aumento de 2009 para 2010 de 8,56%, porém
de 2010 para 2011 observa-se uma queda percentual de -25,87%.
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4.2.4 M Dias Branco Industria e Comércio de Alimentos

Analisando-se os fluxos de caixa apresentados pela empresa M. Dias
Branco Industria e Comércio de Alimentos, nos anos de 2009, 2010 ¢ 2011, ob-
serva-se que a mesma, em 2011 registrou um aumento de R$ 40.951,00, ou seja,
um aumento de 75,32% no saldo final do seu caixa e seus equivalentes, superan-
do assim a queda registrada anteriormente em 2010 de -7,47%, conforme indica
0 Quadro 12.

Quadro 12: Analise horizontal da empresa M Dias Branco Industria e Comércio
de Alimentos

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009

Descricao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009
Caixa liquido ati-
vidades operacio- 431.500 25,69 343.308 2,60 334.600
nais

Caixa liquido ati-
vidades de investi- -273.698 -13,73 -240.655 -13,61 -211.829
mento

Caixa liquido ati-
vidades de finan- -116.851 -9,16 -107.042 31,67 -156.651
ciamento

Variagdo cambial
sobre caixa e equi-
valentes

Aumento  (redu-

¢do) de caixa e 40.951 1033,04 -4.389 87,05 -33.880
equivalentes

Saldo inicial de

caixa e equivalen- 54.372 -7,47 58.761 -36,57 92.641
tes

Saldo final de cai-

. 95.323 75,32 54.372 -7,47 58.761
xa e equivalentes

Ainda, conforme o Quadro 12, a empresa analisada registrou elevagdes
consecutivas nas variagdes de 2009 a 2010 ¢ 2010 a 2011, no seu caixa liquido
de atividades operacionais de 2,60% em 2010, e de 225,69% em 2011. Sendo as
contas que se destacaram por suas variacdes monetarias as seguintes: outros com
R$ 67.448,00; e, outras contas a receber com R$ 66.781,00.
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Porém, seguindo no sentido inverso o seu caixa liquido de atividades de
investimento apresentou quedas consecutivas no mesmo periodo, com -13,61%
em 2010, ¢-13,73% em 2011. Sendo as contas com maior visibilidade, as seguin-
tes: fluxo de caixa na aquisi¢do de participagdes societarias com —R$ 58.817,00,
em 2010; e, venda de titulos e valores mobiliarios, -R$ 63.668,00, em 2011. En-
tretanto, o caixa liquido de atividades de financiamento, diferente dos dois caixas
anteriormente citados, ndo se manteve com variagdes constantemente negativas
ou positivas, mas sim com uma combinag¢éo das duas, onde em 2010 apresentou
um aumento de 31,67% e, em 2011, uma queda de -9,16%. Sendo as contas pa-
gamentos de financiamentos, com variagdo de R$ 252.493,00, ¢ financiamentos
tomados, com R$ 85.899,00, respectivamente em 2010 e 2011, as com maior
destaque neste caixa.

4.2.5 Marambaia Energia Renovavel

Quadro 13: Analise horizontal da DFC da empresa Marambaia Energia Reno-
vavel

Descricao

01/01/2011
a
31/12/2011

Analise
horizontal
%

01/01/2010
a
31/12/2010

Analise
horizontal
%

01/01/2009
a
31/12/2009

Caixa liquido
atividades opera-
cionais

18

-100,00

-17

Caixa liquido ati-
vidades de investi-
mento

Caixa liquido ati-
vidades de finan-
ciamento

Varia¢do cambial
s/ caixa e equiva-
lentes

Aumento (redu-
¢d0) de caixa e
equivalentes

18

-100,00

-17

Saldo inicial de
caixa e equiva-
lentes

-100,00

17

Saldo final de cai-
xa e equivalentes

18
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Considerando os caixas gerados pela entidade Marambaia Energia Re-
novavel, nos anos de 2009, 2010 e 2011, nota-se que a empresa apresentou em
seu caixa e equivalentes ao decorrer dos trés anos citados, um saldo somente
em 2011, saldo este proveniente do caixa liquido de atividades operacionais, o
mesmo em 2009 apresentou um saldo negativo de R$ -17,00, mas em 2010 uma
variagdo positiva de 100%, zerou este fluxo. A conta com a maior variagdo em
termos monetarios foi a variacdo cambial ativa em ambos os anos, apresentando
as variag¢Oes de —R$2.780,00, de 2009 a 2010, e de R$ 4.850,00 de 2010 a 2011.
Os caixas liquidos de atividades de investimento e de financiamento apresenta-
ram saldos zerados em todos os anos analisados.

4.2.6 Tereos Internacional

Quadro 14: Analise horizontal da DFC da empresa Tereos Internacional

01/01/2011 | Analise | 01/01/2010 | Analise | 01/01/2009
Descrigao a horizontal a horizontal a
31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009

Caixa liquido ativi-

L 722.000 438,81 134.000 -84,53 866.000
dades operacionais

Caixa liquido ati-
vidades de investi- | -1.118.000 -32,00 -847.000 -79,83 -471.000
mento

Caixa liquido ativi-
dades de financia- | 299.000 -66,96 905.000 322,91 -406.000
mento

Variagdo cambial
sobre caixa e equi- -3.000 40,00 -5.000 -123,81 21.000
valentes

Aumento (redugio)
de caixa e equiva- | -100.000 -153,48 187.000 1770,00 10.000
lentes

Saldo inicial de
caixa e equivalen- | 477.000 64,48 290.000 3,57 280.000
tes

Saldo final de caixa

. 377.000 -20,96 477.000 64,48 290.000
e equivalentes

Observando-se os caixas originados da empresa Tereos Internacional,
nos anos de 2009, 2010 e 2011 nota-se que a empresa denotou em seu caixa e
equivalentes um aumento de R$ 187.000,00, no intervalo de 2009 a 2010, porém
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de 2010 a 2011 verifica-se uma reducéo de R$ 100.00,00. Dessa forma, ocorreu
uma variagao percentual positiva de 64,48%, de 2009 a 2010, e uma negativa de
-20,96%, no periodo seguinte.

Analisando-se o caixa liquido de atividades operacionais e o caixa li-
quido de atividades de investimento, de 2010 em relagdo a 2011, conforme de-
monstra o Quadro 14, constata-se que em ambos ocorreram quedas percentuais
de -79,83% e de -123,81%, respectivamente. No caixa liquido de atividades de
financiamento houve um aumento de 322,91%, em termos monetarios, sendo
este aumento capaz de suprir a somatoria das quedas ja mencionadas.

No periodo analisado as contas que mais se destacaram em termos mo-
netarios, nos seus respectivos caixas, foram: variacdo em passivos financeiros
com partes relacionadas, com R$ 681.000,00; aquisi¢do de imobilizado e ativos
intangiveis, com —R$ 394.000,00; e, caixa decorrente da aquisi¢do da Cruz Alta,
com —R$ 683.000,00.

Comparando-se os fluxos de caixa do ano de 2009 em relagdo a 2010,
observa-se que apesar da queda percentual significativa no caixa liquido de ati-
vidades de investimento e no de atividades de financiamento (de —32,00% e de
-66,96%, respectivamente), o caixa liquido de atividades operacionais obteve
uma elevacdo percentual de 438,81%, sendo esta suficiente para suprir os caixas
citados. Verifica-se também, que as maiores variagdes monetarias ocorreram nas
contas caixa pago pela aquisi¢io da Mandu, que registrou a variagdo de —R$
278.000,00 e, ingresso de novos empréstimos, com varia¢ao de R$ 1.171.000,00.
Sendo que a conta com maior variagao foi novamente variagdo em passivos fi-
nanceiros com partes relacionadas, contudo, neste periodo registrou-se com uma
varia¢do negativa de —R$ 738.000,00.

4.2.1 Comparacio do setor de alimentos diversos

Quadro 15: Comparagao percentual de variagdes do setor de alimentos diversos
(2009-2010)

. J. M Maram-
Empresas Oderich Macedo Josapar Dias _baia Tereos

Caixa liquido ativida-

. -85,83 -66,50 | -149,28 2,60 | -100,00 -84,53
des operacionais

Caixa liquido ativida-

1AHEo 636,73 | -46,88 | -20,05| 13,61 79,83
des de investimento

Caixa liquido ativida-

. -66,80 -16,03 | -565,63 | -31,67 -322.91
des de financiamento
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Varia¢do cambial so-
bre caixa e equiva- -123,81
lentes

Aumento  (redugio)
de caixa e equivalen- | -296,50 | -344,59 | -229,56 | -87,05| -100,00 | 1.770,00
tes

Saldo inicial de caixa

. -20,84 7,43 -6,20 | -36,57 | -100,00 3,57
e equivalentes

Saldo final de caixa e

. 51,72 | 615,90 8,56 | -7,47 64,48
equivalentes

Conforme demonstra o Quadro 15, a empresa do setor de alimentos
diversos que apresentou a maior variagao positiva, no periodo de 2009 a 2010,
foi a empresa J. Macedo. Apesar de todas as empresas deste setor terem regis-
trado queda no caixa liquido de atividades de financiamento, a J. Macedo, com
-16,03%, foi a que obteve a menor queda.

No caixa liquido de atividades de investimento a empresa que registrou
o maior aumento foi a Tereos Internacional, com a variacao de 79,83%. No que
se refere ao caixa liquido de atividades operacionais, a inica empresa a obter um
aumento foi a M Dias Branco Industria e Comércio de Alimentos, com 2,60%
de variacgdo.

4.2.2 Comparacio do setor de alimentos diversos

Quadro 16: Comparagao percentual de variagdes do setor de alimentos diversos
(2010-2011)

. J. . Maram-
Empresas Oderich Macedo Josapar | M. Dias _baia Tereos

Caixa liquido ativi- 101,97 77,19 72,49 25,69 438,81
dades operacionais
Caixa liquido ati- | -227,83 -47.26 -40,64 13,73 32,00
vidades de investi-
mento

Caixa liquido ativi- 254,67 28,62 -77,39 9,16 -66,96
dades de financia-
mento

Variagdo  cambial -40,00
sobre caixa e equi-
valentes
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Aumento (redug@o) -27,80 | -162,57 | -428,05 | -1.033,04 -153,48
de caixa e equiva-
lentes

Saldo inicial de cai- 51,72 -25,81 8,56 -7,47 64,48
xa e equivalentes

Saldo final de caixa 24,61 21,77 -25,87 75,32 -20,96
e equivalentes

O Quadro 16 apresenta os dados para a comparag@o das variagdes per-
centuais das empresas do setor de alimentos diversos, no periodo 2010 a 2011.
Sua analise demonstra que apesar da empresa Tereos Internacional apresentar
as maiores variagdes positivas nos caixas liquidos de atividade operacionais e
de investimento, com as respectivas porcentagens de 438,81% ¢ 32,00%, ndo
obteve o maior aumento no saldo final do caixa e seus equivalentes. A empresa
Oderich registra o maior aumento, com 24,61% e, também, a maior variagdo no
caixa liquido de atividades de financiamento, com 254,67%.

5 CONCLUSAO

O fluxo de caixa ¢ o instrumento que permite um maior controle da ges-
tao financeira da empresa, sendo assim, a demonstragdo do fluxo de caixa pro-
porciona possibilidades de planejar com mais precisdo a vida financeira da em-
presa. Uma detalhada analise possibilita um melhor controle de entradas e saidas
de caixa e, quando necessario, permite que se faca ajustes nas movimentagoes,
como por exemplo, a alteracdo dos prazos de recebimentos e de pagamentos.

Apds uma analise intrinseca do segmento de cal¢ados e do de alimentos
diversos, diferentes setores da BM&FBOVESPA, foi possivel observar que no
intervalo dos anos de 2009 a 2010, as variagdes percentuais no caixa liquido
de atividades operacionais do segmento de calgados, apenas a empresa Cam-
buci registrou uma queda, de -29,72%. No mesmo periodo, no que se refere ao
segmento de alimentos diversos, apenas a empresa M Dias Branco Industria e
Comércio de Alimentos apresentou uma elevagao, de 2,60%. Porém, no periodo
de 2010 a 2011, ha uma inversao destas variagdes, pois o segmento de alimentos
diversos que, anteriormente a maioria das empresas registrou queda, apresenta
aumento em todas as empresas. Por outro lado, no segmento de calgados que
anteriormente havia registrado elevacdes, neste periodo, todas as empresas de-
monstraram quedas.

Em 2010, no caixa liquido de atividades de investimento, todas as em-
presas do segmento de cal¢ados registraram quedas e, a metade das empresas
classificadas no segmento de alimentos diversos, também registraram quedas,
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sendo que uma das empresas permaneceu com este caixa inalterado no periodo.

Em 2011 a empresa Cambuci foi a unica, do segmento de calcados,
que demonstrou uma queda de -33,91%, todas as outras empresas demonstraram
aumento em seu caixa liquido de atividades de investimento. No segmento de
alimentos diversos, em 2011, constata-se a mesma propor¢do de empresas com
quedas do periodo anterior.

O caixa liquido de financiamento, do ano de 2010, do segmento de cal-
¢ados indica que, com excegdo da Vulcabras que registrou queda de -499,34%, as
demais empresas obtiveram aumento. Porém, em 2011, apenas a empresa Cam-
buci revela um aumento neste caixa.

No segmento de alimentos diversos, no intervalo de 2009 a 2010, todas
as empresas registraram queda no caixa liquido de financiamento. Entretanto, de
2010 a 2011, metade das empresas classificadas neste segmento demonstraram
elevacdes e uma permaneceu com este caixa inalterado.
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