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RESUMO

NUNES, Douglas Zanette. Analise dos indicadores de desempenho financeiro
das empresas listadas na BM&FBovespa do segmento de carnes e derivados
com base nas suas demonstrag¢oes financeiras. 2015. 57p. Orientador: Manoel
Vilsonei Menegali. Trabalho de Conclusdo do Curso de Ciéncias Contabeis.
Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC. Criciuma —SC

Este estudo tem como objetivo analisar as demonstra¢des de fluxo de caixa e seus
indicadores, das duas principais empresas do segmento de carnes e derivados
listadas na BM&FBovespa, a BRF S.A. e JBS S.A no periodo compreendido entre
os anos de 2012 a 2014. Para atingir o objetivo, foi realizada uma pesquisa
descritiva bibliografica, seguido por um estudo documental, analisando de forma
quantitativa as informagdes apresentadas pelas duas empresas presentes no
estudo. A pesquisa busca analisar os indicadores de desempenho econdmico-
financeiros das empresas listadas na BM&FBovespa, do segmento de carnes e
derivados com base nas suas demonstrag¢des financeiras. Apds o levantamento dos
dados necessarios para analise nas demonstragdes contabeis, foi aplicado os
indicadores, que apresentaram resultados possibilitando a analise individual e
comparativa, assim o objetivo foi alcangado ao identificar a atual situagao financeira
das empresas analisadas.

Palavras-chave: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Indicadores de Desempenho.
Carnes e Derivados. Analise Financeira. Pronunciamento Técnico CPC 03.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Balango patrimonial.............ooooiiiiiieii e 17
Quadro 2 - Classificagéo das contas do Patriménio Liquido ...............cceeeeeeiieeeeenn. 19
Quadro 3 - Demonstracao do resultado do eXerciCio ............eeeeviiiiiiieiiiiiiieeeeee e, 21
Quadro 4 - Fluxo operacional elaborado pelo método direto............cccooeeeeviieiiiinnnnnnn. 26
Quadro 5 - Fluxo operacional elaborado pelo método indireto................ceoeeeeeeee. 27
Quadro 6 - Fluxos de caixa das atividades de investimento...........................o. 28
Quadro 7 - Quocientes de cobertura de caiXa.............uceiiiiiiiiiiiii 31
Quadro 8 - Quocientes de qualidade do resultado..............cceeiiiiiiiiiiiiiii e, 31
Quadro 9 - Quocientes de dispéndios de capital..............ccoeeeieii 31
Quadro 10 - Retornos do fluxo de CaiXa..........coooeeeeeeeeeieiiieee 32

Quadro 11 - Média investimento/financiamento ........cooveieei e, 49



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Classificagdo das transagdes por atividades .............ccoevvvviiviiiiiiiieneeeennns 24
Figura 2 - Estrutura completa da DFC...........oooiiiiii e, 29
Figura 3 - Indicadores de desempenho do fluxo de caiXa ............cccceuvvieiiiiiiiinnnnnnnes 30
Figura 4 - Cobertura de juroS COM CaiXa ............uuuuuuuumimmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaaaee 41
Figura 5 - Cobertura de dividas COM CaiXa.........cccoeeeeeiiiiiiiiiicie e, 42
Figura 6 - Cobertura de dividendos COM CaiXa ..........cccevreiiiieiiiieeeeeeeeeice e, 43
Figura 7 - Qualidade das VENAS ............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 45
Figura 8 - Qualidade do resultado ..............uuuueuiiiiiiiiiiiiii e 46
Figura 9 - Aquisigdes de capital ..........couuiiiiiiiiiie e 47
Figura 10 - Investimento/Financiamento ............cccoooiiiiiiiiicii e, 48
Figura 11 - FIUXO de CaiXa POFr @GA0 .......cceieeeiiiiiiiiiee e ee e e e e et e e e e e e eeeeees 50
Figura 12 - Retorno de caixa Sobre 0S8 atiVoS ..............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaeee 51
Figura 13 - Retorno sobre passivo e patriménio liquido ...........ccccceeevviiiiiiiiiiiiii e, 52

Figura 14 - Retorno sobre patrimonio QUIdo ............ccoooeiiiiiiiiiiii e, 53



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Valor de MerCado .........oooiiiiiiiiiii e 36
Tabela 2 - Dados das demonstracdes contabeis 2014, 2013 e 2012...........cc........... 40
Tabela 3 - Cobertura de jUroS COM CaIXA ......cceveeiiiiiiiiee e 41
Tabela 4 - Cobertura de dividas COM CaIXa ........cceuuuuiiieeieiieeeeee e 42
Tabela 5 - Cobertura de dividendos COM CaiXa ..........ccevvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee 43
Tabela 6 - Qualidade das VENdas...........coovviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 44
Tabela 7 - Qualidade do reSUadO ..........cooveiiiiiiiiiie e 45
Tabela 8 - Aquisicoes de capital...........cooouuiiiiiiiiii e 47
Tabela 9 - Investimento/Financiamento ...........coooovvviiiiiiiiiiiieeeeeeee 48
Tabela 10 - Fluxo de CaiXa POr @G80 .........uuiiiiiiiiiie e e e e e e e eees 49
Tabela 11 - Retorno de caixa sobre 0S ativos ..........coiiiiiiiiiiiiiici e, 50
Tabela 12 - Retorno sobre passivo e patrimonio liquido ............cceevieiiiiiiiiiiiiiieeeee, 51

Tabela 13 - Retorno sobre patriménio Iquido..............ccooiiiiiiiiii e 52



ART
BM&FBovespa
BP
CPC
DFC
DLPA
DOAR
DRE
DVA
FCO
IAS
IASB
PL
UNESC

LISTAS DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Artigo

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Balango Patrimonial

Comité de Pronunciamentos Contabeis
Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
Demonstragdes das Origens e Aplicagdes de Recursos
Demonstracdo do Resultado do Exercicio
Demonstracao do Valor Adicionado

Fluxo de Caixa Operacional

International Accounting Standard

International Accounting Standards Board
Patrimdnio Liquido

Universidade do Extremo Sul Catarinense



SUMARIO

1 INTRODUGAO ........ceeeeeteiteetesaessessesaessessesaessessessesssssessessesssssssssssesssssessessssassassasens 13
1.1 TEMA E PROBLEMA ...ttt e e e e 13
1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA ..ottt e e eeeeeees 14
(G T 1O 1 I (N I N 14
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA ........cooeieereeereienssessse s s s ssssssssssssssssesssseaes 16
P B O @\ Y = | I | 16
2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS. ..ottt e, 16
2.2.1 Balango Patrimonial.........cceiieeciiiiiiiiiiricesss s 17
2200 ALIVO s 18
A I =TT 1Y o U 18
2.2.1.3 PatrimOnio LiQUITO......ccoe e 19
2.2.2 Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados.............ccccevviiiiiiinnnn, 20
2.2.3 Demonstragao do Resultado do Exercicio.........cccceeeemmmceiiiiiiiseeccennccsssseennns 20
2.2.4 Demonstragao do Valor Adicionado..........cccccceiiimmmeeciiimmeenssserreesss e e eeeees 21
2.3 CONCEITOS GERAIS SOBRE FLUXO DE CAIXA ....ooooiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 21
2.3.1 ODBjJEtiVO ...cce ettt ———————————— 22
2.3.2 Equivalentes de CaiXa .......cccceemumniiiiiiimmnninssssiss s sssnsssssss s s s snms s s sennns 23
2.4 ASPECTOS DAS DEMONSTRACOES DE FLUXO DE CAIXA.......ccccceeveeuennn 23
2.4.1 Critérios de classificagao por atividades ...........ccoeeeeemciiiiniiirececccccne e 24
P S I I o = =TT o | 25
D B I Y (=Y (o To [0 3 =T (o U 25
b B B 1Y/ [ (Yo [0 30 [T [ =] (o R 26
2.4.1.2 INVESHMENTOS ... 27
2.4.1.3 FINANCIAMENTOS .....eeiiiiie et e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 28
2.5 INDICADORES DA DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA ......c.coveeveeee. 30
2.5.1 Quocientes de cobertura de CaiXa ........cccovrrriiinmmrmrr e ——— 30
2.5.2 Quocientes de qualidade do resultado............cccoommriremcciiiiiiirrcec e 31
2.5.3 Quocientes de dispéndios de capital ......c....cccooriimmmrimriiiii 31
2.5.4 Retornos do fluxo de CaiXa.....cccccceeiiiiimmmmrmmmnssiinsir s rnsssssss s eennns 32
2.6 BM&E&FBOVESPA ... .ot 32
S METODOLOGIA ... s ss s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s ssssssssssssssnssssnnnnnnns 34

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO.........cooveueeeeieeeeeeteeeeeeeeee e 34



3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS.........cccocoeune... 35

B 000t B = 1] o1 === L= 36
3 2.1 BRE S A 36
3120 2 B S S A 37
3.2.2 Procedimentos de analiSe .........ccceueiiiiiiiiimmiicecnnis s 38
4 APRESENTAGAO E ANALISE DE DADOS .....c.coeimiiencmreeneesseesesessessssssessssnans 39
4.1 ANALISE DOS DADOS ... oottt enn e eeane s 39
4.1.1 Quocientes de cobertura de CaiXa ..........ccervriiiiiii 40
4.1.2 Quocientes de qualidade do resultado..............ccommmreeeciiiininnnne 44
4.1.3 Quocientes de dispéndios de capital ...........cccooriimmmrirnciii 46
4.1.4 Retornos do fluxo de CaiXa.........ccccvriiiriiiiiiiiinn 49
5 CONSIDERAGOES FINAIS ........coeeeereereeceesaeesessessessessessessessssssssssssssesssssssssssssssenees 54

REFERENCIAS........c.coirtrteecccrtrteeertsasssssesssasasas e sssassssese et sasassessssasssssssssssssenensssnans 56



13

1 INTRODUGAO

No mundo competitivo encontrado atualmente, para obter sucesso, é
necessario estar sempre atualizado e obter conhecimento no que esta trabalhando.
A contabilidade, por meio de suas demonstracdes, fornece valiosas informacdes
importantes sobre a instituicdo e auxiliar nas tomadas de decisdes.

Dentre as demonstracdes, este estudo sera baseado principalmente na
Demonstracao de Fluxo de Caixa. Esse demonstrativo informa de maneira clara as
mutagdes dos recursos disponiveis ocorridas no periodo, além da capacidade de
gerar de caixa, a situacédo de endividamento. Essas informagdes auxiliam na analise
da situagao atual e no desenvolvimento do planejamento.

O trabalho tem como objetivo analisar a Demonstracédo de Fluxo de Caixa
das duas principais empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa no segmento de
carnes e derivados, utilizando indicadores financeiros baseados nas informacgdes
contidas nas demonstragdes contabeis.

Neste capitulo sera abordado o tema e problema da pesquisa que busca
evidenciar como as empresas listadas na BM&FBovespa divulgam suas
demonstragdes de fluxo de caixa, bem como o objetivo geral, objetivos especificos e

a justificativa do tema.

1.1 TEMA E PROBLEMA

A bolsa de valores surgiu através da necessidade das empresas se
aproximarem de seus investidores, possibilitando que as organizagbes sejam
financiadas pelos mesmos. Os investidores normalmente buscam o retorno de seus
investimentos com a negociagéo dos titulos apés uma eventual valorizagdo, ou com
a divisao de lucro obtido pela organizagao.

Atualmente a bolsa de valores exerce uma grande importancia na
economia mundial, servindo como um grande parametro para medir a atual situagao
econbémica de determinado setor, regido ou em ambito global.

Para que os investidores possam ter acesso a situagao das organizagdes
listadas na bolsa de valores, as empresas tém como obrigacdo divulgar
periodicamente suas demonstragbes contabeis contendo informagdes fidedignas.

Através das demonstracdes contabeis é possivel fazer o acompanhamento e analise
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da situagcdo econdbmica das empresas, avaliando a viabilidade ou nao do
investimento.

Uma boa administragcdo comecga pelo conhecimento pleno da instituigao,
tomar decisdes, principalmente no que se refere a novos investimentos e aquisigdes,
exige saber quais as disponibilidades da empresa. Nessa analise, o fluxo de caixa é
de fundamental importancia no fornecimento de informagdes gerenciais.

A Demonstracédo do Fluxo de Caixa (DFC) € uma demonstragédo contabil
obrigatéria, responsavel por indicar a movimentagao financeira de forma objetiva,
auxiliando na tomada de decisao por evidenciar de maneira clara como estdo sendo
gerados e consumidos os recursos financeiros da instituigao.

As informacgdes contidas no DFC sao de grande importancia na analise da
empresa, principalmente por conseguir identificar se as atividades operacionais da
empresa sao rentaveis e produzem um resultado positivo.

Com a importdncia da demonstracdo de fluxo de caixa para fins
gerenciais e para a analise do publico externo, questiona-se, como analisar os
indicadores de desempenho econdmico-financeiros das empresas listadas na
BM&FBovespa, do segmento de carnes e derivados com base nas suas

demonstracdes financeiras?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Este estudo tem como objetivo geral analisar as Demonstra¢des de Fluxo
de Caixa das duas principais empresas do segmento de carnes e derivados. Para
alcancgar o objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos especificos:

a) Apresentar os tipos de DFC'’s;

b) Calcular os indicadores de analise da DFC,;

c) Analisar os indices obtidos nas empresas pesquisadas.

1.3 JUSTIFICATIVA

As empresas tém as demonstragcdes contabeis como uma confiavel
ferramenta para analise da situagdo econOmica e financeira. Por isso elas sao de

fundamental importancia para a tomada de decisdo pelos gestores e analise dos
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usuarios externos.

A demonstracdo do fluxo de caixa tem sua grande importancia na analise
da movimentacgéao financeira da instituicdo, sendo aplicavel a todas as empresas,
mesmo as que nao sao obrigadas a apresentar a DFC, independente do porte ou

ramo de atuagao.

Este trabalho visa analisar as DFC’s das duas principais empresas do
segmento de carnes e derivados, para isso € necessario inicialmente fundamentar
de forma tedrica as demonstragdes contabeis, com destaque para a DFC e seus

indicadores de desempenho.

A DFC tornou se obrigatoria no Brasil para sociedades de capital aberto e
de capital fechado com patriménio liquido superior a R$2.000.000,00 a partir da Lei
n° 11.638/07 que alterou dispositivos da Lei n°® 6.404/76, sendo facultativa para as
demais empresas. E regulamentado pelo Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2),
qual recomenda em seu item n°3 que a demonstragao seja elaborada por todas as

entidades.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo apresentar um arcabougo tedrico
baseados na literatura, legislagdo e normas técnicas disponiveis relacionadas ao
tema. Sera descrito inicialmente os aspectos das demonstragdes financeiras, com
destaque para a demonstracdo de fluxo de caixa, bem como os indicadores

relacionados.

2.1 CONTABILIDADE

A contabilidade € uma ciéncia voltada para o estudo do patriménio de
entidades, “é um sistema de contas composto por normas, regras e principios para a
acumulagado, geracdo e analise de dados para atender a necessidade interna e
externa da empresa” (SANTOS, 2011, p.1).

De acordo com Braga (2006, p.34):

O objetivo cientifico da contabilidade manifesta-se na correta apresentagao
do patriménio e na apreensao e analise das causas de suas mutagdes. Ja
sob a otica pragmatica, a aplicagdao da contabilidade a uma entidade
particularizada busca promover os usuarios com informagdes sobre
aspectos de natureza econdmica, financeira e fisica do patriménio da
entidade e suas mutacdes, o que compreende registros, demonstracoes,
analises, diagnosticos e progndsticos, expressos sob a forma de relatos,
pareceres, tabelas, planilhas e outros meios.

Assim, a contabilidade é um sistema de informacao e avaliagao destinado
a prover aos usuarios das demonstracées contabeis informacdes para tomada de

decisao.

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstracdes contabeis sao ferramentas que demonstram
informagdes completas sobre a situagdo patrimonial, financeira e econ6mica da
empresa para o entendimento dos usuarios internos ou externos em suas analises,

avaliacdes e tomadas de decisdes.
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As empresas tém por obrigatoriedade de elaborar apds o termino do

exercicio social, conforme o Art. 176 da Lei 6.404 de 1976, alterado pela Lei 11.638
de 2007 (BRASIL, 2007), as seguintes demonstragoes:

| - balango patrimonial;

Il - demonstragao dos lucros ou prejuizos acumulados;

Il - demonstragao do resultado do exercicio;

IV — demonstragao dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstragao do valor adicionado.

A seguir sera abordado sobre o Balang¢o Patrimonial, a Demonstragao dos

Lucros ou Prejuizos Acumulados, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e a

Demonstragdo do Valor Adicionado. A demonstracdo dos Fluxos de Caixa sera

exposta de forma mais detalhada posteriormente.

2.2.1 Balango Patrimonial

O Balango Patrimonial (BP) € o retrato da empresa em determinado

momento, ele demonstra a composicdo do patrimdénio da mesma em contas

divididas em trés grandes grupos, Ativo, Passivo e Patrimbénio Liquido, conforme

exemplifica no quadro 1 a seguir:

Quadro 1 - Balango patrimonial
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalente de caixa
Duplicatas a receber
Estoques

ATIVO NAO CIRCULANTE
Realizavel alongo prazo
Empréstimos a coligadas

Titulos a receber
Investimentos

Ag¢bes de outras empresas

Obras de artes
Imobilizado

Mdquinas e equipamentos

Modveis e utensilios
Intangivel

Marcas e patentes

Desenvolvimento

PASSIVO CIRCULANTE
Salarios a pagar
Fornecedores
Empréstimos

PASSIVO NAO CIRCULANTE
Financiamentos
Debéntures

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social
Reservas
Lucros/prejuizos acumulados

Fonte: Adaptado de Coutinho et.al. (2010, p.66)
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O BP é a principal demonstragao contabil, através dele é possivel extrair
informagdes importantes para projecdo futura e tomada de decisdo, tais como
indices de liquidez e endividamento, analises da representagcdo de determinados
grupos patrimoniais, capital de giro e capital circulante. Para tais avaliagbes, é
necessaria a comparagao do ano atual com os anteriores e se possivel, de
empresas concorrentes (IUDICIBUS; MARION, 2007).

2.2.1.1 Ativo

O Ativo é constituido pelos bens e direitos da empresa divididos em dois
grupos, o Circulante e o Nao Circulante. O primeiro € composto por valores qual a
empresa tem expectativa de realizar, vender ou consumir durante a operagao normal
da empresa; tem como objetivo de revenda ou € caixa e equivalente de caixa.

O Ativo Nao Circulante é dividido em Realizavel a Longo Prazo, que séo
os direitos da empresa em um prazo superior a 12 meses, Investimentos, como por
exemplo as aplicagbes da empresa com o objetivo de valorizar o capital ou obter
renda, Imobilizado, bens corpéreos da empresa utilizado na suas atividades
operacionais, mas sem o objetivo de revenda, como maquinas, equipamentos,
veiculos, prédios (...) e o Intangivel, que trata-se dos bens incorporeos relacionados
a operagcdao da empresa, tais como software, marcas, clientes entre outros
(GUERRA, 2013).

2.2.1.2 Passivo

Retrata as obriga¢cdes das empresas com terceiros, assim como o ativo, é
dividido em Circulante e Nao Circulante, a diferenciacdo € feita pelo prazo de
exigibilidade, sendo considerada circulante a obrigacédo que sera exigida dentro do
exercicio social da empresa (comumente um ano). As contas referentes a gastos
operacionais da empresa serao classificadas como circulante independente do prazo
de liquidagdo da mesma. As obrigagcdes com exigibilidade superior ao exercicio
social da empresa que nao sio referentes as atividades operacionais, serao
classificadas como Nao Circulante (SOUZA, 2014).
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2.2.1.3 Patriménio Liquido

Representa o valor dos socios ou acionistas na empresa. As principais

fontes de origens do Patriménio Liquido, conforme ludicibus (2010, p.172), sao:

1. Valores liquidos pagos por acionistas;
Excesso de lucro liquido sobre dividendos pagos (lucros retidos ou
acumulados na empresa);

3. Valores resultantes de corregdes (ajustes patrimoniais) de ativos;

4, Varios tipos de reservas de capital.

A partir de 01.01.2008 por forga da lei n® 11.638/2007, para as sociedade

por agoes, a divisdo do Patriménio Liquido (PL) sera realizada da seguinte forma:

Quadro 2 - Classificagdo das contas do Patriménio Liquido

CONTAS DESCRICAO

Discrimina o montante subscrito e, por dedugao a parcela ainda nao realizada do

Capital social capital.

Registram (i) a contribuigdo do subscritor de agdes que ultrapassar o valor nominal
e a parte do prego de emissao das agdes sem valor nominal que ultrapassar a
importancia destinada a formag&o do capital social, e (ii) o produto da alienagéo de
partes beneficiarias e bonus de subscrigao

Reserva de capital

As contrapartidas de aumentos ou diminui¢gées de valor atribuidos a elementos do
Ajustes de avaliagdo patrimonial ativo e do passivo, em decorréncia da sua avaliagdo a valor justo, enquanto néo
computadas no resultado do exercicio, em obediéncia ao regime de competéncia

Destacado no patriménio liquido como dedugéo das quotas ou agdes emitidas pela

Quotas/a¢Bes em tesouraria
empresa

Prejuizos acumulados Utilizados para o registro de eventuais prejuizos suportados pela empresa

Fonte: Adaptado de Souza (2014, p.42)

O PL é uma subconta do passivo total, que compdes o balangco
patrimonial de qualquer empresa, o seu valor é o residual dos Ativos totais
deduzidos os Passivos (Coutinho et al., 2010). No PL é registrado o capital social da

entidade.
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2.2.2 Demonstracao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados

A Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) demonstra
a movimentagdo dos lucros ou prejuizos do exercicio e de qual forma ele é
distribuido aos acionistas ou reinvestido na empresa.

Conforme ludicibus (2008), apés a apuragdo do lucro liquido, ele é
transportado para a DLPA aonde é distribuido. Coutinho et al. (2010) complementa
que a demonstracao discriminara os saldos iniciais do periodo, ajustes de periodos
anteriores, reversdes de reservas, lucro liquido do exercicio, transferéncias para as
reservas, dividendos, lucros incorporados ao capital e o saldo final. Ressalta ainda o
autor, que os créditos sao originados principalmente de ajustes de exercicios
anteriores, reversdes de reservas e lucro liquido do exercicio. Os débitos,
representam normalmente a destinagdo dos lucros, sdo referentes a ajustes de
exercicios anteriores, transferéncia para reservas, dividendos ou prejuizo do

exercicio.

2.2.3 Demonstragao do Resultado do Exercicio

E a principal demonstracdo para analise do desempenho econdémico da
empresa, ela “compara receitas com despesas do periodo, reconhecidas e
apropriadas [...] apurando um resultado que pode ser positivo, negativo ou nulo”
(IUDICIBUS; MARION, 2007, p.197).

A estruturacdo da DRE, conforme Souza (2014, p.46):

As contas sdo apresentadas mediante estrutura definida na legislacéo
vigente, iniciando-se sempre pela receita bruta, da qual sdo subtraidos as
dedugbes da receita, o custo das vendas, as despesas operacionais etc.,
para se chegar ao resultado da empresa (lucro ou prejuizo).

Para melhor entendimento, apresenta-se a seguir o quadro 3, que

demonstra um modelo simplificado proposto por Guerra (2013, p.100):
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Quadro 3 - Demonstragao do resultado do exercicio
+ Receitas
- Custo dos produtos, mercadorias ou servicos vendidos
= Resultado Bruto
- Despesas com Vendas
- Despesas Administrativas
- Despesas Gerais
- Outras Despesas Operacionais
+ Outras Receitas Operacionais
+/- Resultado da Equivaléncia Patrimonial
= Resultado Bruto antes do Resultado Financeiro
+/- Receitas e Despesas Financeiras
= Resultado antes dos tributos sobre o lucro
- Despesa com tributos sobre o lucro
= Resultado liquido das operagdes continuadas
+/- Resultado liquido das operagdes descontinuadas
+/- Resultado da venda dos ativos da unidade operacional descontinuada
= Resultado liquido do periodo.
Fonte: Adaptado de Guerra (2013, p.100)

Ressalta-se que a Demonstracdo de Resultado do Exercicio € uma
demonstracdo econdmica/financeira onde se apresenta as receitas, custos e

despesas de um exercicio para a apuragao do resultado econémico da entidade.

2.2.4 Demonstragao do Valor Adicionado

A Demonstragdao do Valor Adicionado (DVA) tornou-se obrigatéria para
empresas de capital aberto a partir da Lei n° 11.638 de 2007, junto com a
demonstragcado do fluxo de caixa, em substituicdo a demonstragdes das origens e
aplicacbes de recursos — DOAR. Ela demonstra como a riqueza gerada pela
empresa foi distribuida, sendo “detalhada pelo menos em (i) pessoal e encargos, (ii)
impostos, taxas e contribuigdes, (iii) juros e alugueis, (iv) juros sobre o capital préprio

e dividendos e (v) lucros retidos/prejuizos do exercicio” (SOUZA, 2014, p.59).

2.3 CONCEITOS GERAIS SOBRE FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa é uma ferramenta utilizada para analise da situacao
financeira da empresa, evidenciando a entrada e saida de recursos no caixa e

equivalentes de caixa.
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Essa demonstracdo atende a uma necessidade que nao é possivel
identificar nas demonstragdes contabeis classicas, motivo esse que levou diversos
paises exigi-las ha varias décadas. O controle do caixa € primordial para o
gerenciamento e planejamento das empresas, independente do porte e do ramo de
atividade, o fluxo de caixa apresenta de forma simples, abrangente, objetiva e clara
as informagdes para o acompanhamento e a tomada de decisédo (OLIVEIRA; PEREZ
JUNIOR; SILVA, 2014).

Hoog (2008, p.145) define fluxo de caixa como:

A principal pega contabil para a gestdao das organizagbes [...] por ser a
demonstragdo que permite visualizar com antecedéncia o resultado dos
encaixes (recebimentos), desencaixes (pagamentos) e o saldo (resultado
financeiro no caixa ao final do periodo projetado pelo sistema de caixa).

Ainda de acordo com Hoog (2008), o fluxo de caixa n&o representa o
lucro econémico por discriminar apenas os movimentos financeiros e ndo seguir o
regime de competéncia. Atividades como depreciacdo, amortizagdo, despesas e
receitas incorridas nao geram movimentagao no caixa do periodo, portanto ndo sao

discriminados no fluxo de caixa.

2.3.1 Objetivo

Através do fluxo de caixa, é possivel identificar a capacidade da
instituicdo de gerar recursos, as suas necessidades e de que maneira estd sendo
aplicados os recursos.

Conforme Almeida (2014, p.186):

O objetivo da DFC é fornecer informacdes relevantes sobre recebimentos e
pagamentos de caixa de uma companhia durante certo periodo, de maneira
a proporcionar aos usuarios das demonstragdes contabeis uma base para
avaliar a capacidade da entidade de gerar caixa e equivalentes de caixa,
bem como de entender as necessidades da entidade desses fluxos.

Tomadas de decisdes para novos investimentos e necessidade de novos
financiamentos, usam a DFC como principal suporte de informagdes, qual permite
fazer uma projecao do retorno do capital e evitar situacées de sobra ou falta de
recursos em caixa. (HOOG, 2008).
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Hoog (2008) lista as principais capacidades do fluxo de caixa da seguinte

maneira:

(@) Como esta sendo financiada a atividade da empresa;

(b) Como estdo sendo realizados os investimentos de expansao ou
manutengdo da atividade da empresa;

Identificacdo das causas das mudangas na situacgao financeira;
Destino do lucro das atividades;

Origem de recursos para a distribuigao de lucros;

Como se consegue efetuar os pagamentos na hipétese de prejuizos;
Destino dos recursos de vendas do imobilizado;

Se os recursos gerados pela atividade da empresa s&o suficientes.

A~ N S~~~
JAQPDO Q0
= — ~— — ~—

Além de informar as entradas e saidas de caixa e saldo atual, a DFC tem
o potencial de indicar as fontes e os destinos de caixa, auxiliando na gestéo

indicando viabilidade de investimentos ou causas de eventuais problemas de caixa.

2.3.2 Equivalentes de caixa

Os equivalentes de caixa sdo compreendidos por aplicagbes de curto
prazo (inferior a trés meses), de alta liquidez, podendo ser convertido imediatamente
em caixa sem perda de valor e risco insignificante de desvalorizacdo. Estas
aplicagbes possuem como objetivo atender as necessidades de caixa no curto prazo
(PEREZ JUNIOR; SILVA, 2014)

De acordo com o paragrafo 9 do CPC 03, as transferéncias entre as
contas que constituem o caixa e equivalentes de caixa sdo excluidas do fluxo de
caixa por serem consideradas movimentacdes de gestdo do caixa da entidade, ndo

se enquadrando como atividade operacional, de investimento ou financeira.

2.4 ASPECTOS DAS DEMONSTRAGOES DE FLUXO DE CAIXA

No Brasil, a demonstragdo do fluxo de caixa tornou-se obrigatorio, em
detrimento a Demonstragdes das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR), a
partir da Lei n°® 11.638/07, que alterou a redacdo da Lei n° 6.404/76. A DFC ¢é
regulamentada pelo CPC 03 (R2) — Demonstragdes dos Fluxos de Caixa, qual faz

correlagédo as normas internacionais de contabilidade IAS 7 (IASB — BV2010).
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De acordo com Guerra (2013, p.191), “deve ser publicada pelas
sociedades de capital aberto e pelas companhias fechadas com Patriménio Liquido
superior a R$ 2.000.000,00".

2.4.1 Critérios de classificagao por atividades

O fluxo de caixa deve apresentar a movimentacao de caixa e equivalentes
do periodo, classificando as operagdes em atividades operacionais, de investimento
e de financiamento conforme as atividades da empresa. Através dessa classificacao,
0 usuario obtém informacdes que possibilitam avaliar a importancia de cada
atividade na posig¢ao financeira da empresa, conforme os paragrafos 10 e 11 do
CPC 03. Na figura abaixo, € demonstrado as areas do patriménio que sofrem

consequéncias por cada atividade:

Figura 1 - Classificagdo das transagdes por atividades

Atividades
Operacionais

Passivo

Ativo .
Circulante

Circulante

Atividades de Passivo Ndo Atividades de
Investimento Circulante Financiamento

Ativo N3o L

. Patrimdnio

Circulante o ———
Liquido

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)

As atividades operacionais afetam diretamente o Ativo Circulante, Passivo

Circulante, além da maior parte dos langamentos em contas de resultado. As
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atividades de financiamento alteram especificamente os Passivos e Patriménio
Liquido. Os investimentos sdo ligados principalmente ao Ativo Nao Circulante,
influenciando também o Ativo Circulante e o Passivo, como sera visto mais

detalhado nos topicos a seguir.

2.4.1.1 Operacional

As atividades operacionais sdo as principais fontes de recursos da
empresa, sendo esta uma das principais informacdes do DFC, pois demonstra a
capacidade da empresa gerar recursos com suas atividades econbmicas
(OLIVEIRA; PEREZ JUNIOR; SILVA, 2014).

De acordo com Almeida (2014, p.191), a classificacdo operacional “é a
categoria residual para efeitos de apresentagéo dos fluxos de caixa. Se um fluxo nao
se enquadra no ambito de investimento ou de financiamento, entdo ele é classificado
como operacional”.

Segundo Souza (2014, p.84):

A empresa calcula os fluxos de caixa das atividades operacionais, usando
alternativamente (i) o método direto, no qual sdo “rastreados” os
recebimentos e pagamentos, ou (ii) o método indireto, a partir do resultado
liqguido ajustado pelas transagcbes que ndo envolvem caixa, pelos
diferimentos ou apropriagdes por competéncia sobre recebimentos ou
pagamentos operacionais passados ou futuros, e pelos efeitos de itens de
receita ou despesa associados com fluxos de caixa das atividades de
investimento ou de financiamento.

Sendo assim as atividades operacionais podem ser elaboradas pelo

método direto ou pelo método indireto, conforme explanagdes a seguir:

2.4.1.1.1 Método Direto

Este método utiliza informagdes diretas da movimentagdo do caixa,
discriminando a entrada e saida de recursos. “Partindo-se do saldo inicial de caixa,
rastreiam-se todos os recebimentos e pagamentos realizados no periodo, para a
elaboragdo do fluxo de caixa liquido das atividades operacionais” (SOUZA 2014,
p.87).



26

Conforme o paragrafo 19 do CPC 03, as informagdes para a realizagéo do

meétodo direto podem ser obtidas:

(a) Dos registros contabeis da entidade; ou

(b) Pelo ajuste das vendas, dos custos dos produtos, mercadorias ou
servigos vendidos (no caso de instituicdes financeiras, pela receita de juros
e similares e despesa de juros e encargos e similares) e outros itens da
demonstragao do resultado ou do resultado abrangente referentes a:

(i) variagdes ocorridas no periodo nos estoques e nas contas operacionais a
receber e a pagar;

(i) outros itens que ndo envolvem caixa; e

(iii) outros itens tratados como fluxos de caixa advindos das atividades de
investimento e de financiamento. (CPC 03, 2010)

Exemplifica-se o fluxo de caixa direto conforme modelo simplificado

apresentado no quadro 4 a seguir:

Quadro 4 - Fluxo operacional elaborado pelo método direto

FLUXO OPERACIONAL
Dinheiro recebido de clientes 10.000,00
Pagamentos a fornecedores - 6.000,00
Pagamento a empregados - 1.500,00
Outros pagamentos - 500,00
Entrada liquida de caixa 2.000,00

Fonte: Adaptado de Braga (2006)

Sendo assim o método discrimina todas as entradas (origens) e saidas
(aplicagbes) de numerarios que efetivamente concorreram para a variagdo das

disponibilidades no periodo.

2.4.1.1.2 Método Indireto

O método indireto destacado no paragrafo 20 do CPC 03, é obtido através
do resultado do exercicio acrescidos das despesas nao financeiras e outros itens
nao relacionados as atividades operacionais e ajustado pela variagdo nas contas de
capital de giro (CPC, 2010).

As informagbes para elaboragdo do método indireto sdo obtidas através
da ultima demonstracao do resultado e do balanco patrimonial referente aos dois
ultimos exercicios. Na DRE ¢é obtido o resultado liquido do exercicio, as despesas e

receitas nao financeiras (como depreciagdo, amortizagdo, ganhos e perdas
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cambiais). Com o BP dos dois ultimos exercicios, verifica-se a variagdo das contas
de capital de giro, tais como estoques, clientes e fornecedores. (Almeida, 2014).
Assim como no método direto, Braga (2006, p.119) apresenta o seguinte

modelo simplificado para elaboracao do fluxo de caixa pelo método indireto:

Quadro 5 - Fluxo operacional elaborado pelo método indireto

FLUXO OPERACIONAL

Lucro operacional 1.600,00
Depreciagao 300,00
Aumento nos estoques - 150,00
Aumento de créditos contra terceiros - 100,00
Aumento de dividas com terceiros 350,00
Entrada liquida de caixa 2.000,00

Fonte: Adaptado de Braga (2006)

Observa-se que independentemente do método utilizado, o resultado das
atividades operacionais sera 0 mesmo, sendo de critério da entidade a definicdo de

qual método sera utilizado para a elaboracao do seu fluxo de caixa.

2.4.1.2 Investimentos

A discriminacédo das atividades de investimentos tem a sua importancia
por esta representar os desembolsos efetuados para adquirir ativos com a finalidade
de gerar lucros no futuro, assim como as transag¢des envolvendo esses ativos, sendo
que as aquisicdes com o objetivo de revenda, nao sao classificadas como
investimentos (SOUZA, 2014).

Conforme o paragrafo 16 do CPC 03, os fluxos de caixas classificados

como investimento sdo apresentados no quadro 6 a seguir:
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Quadro 6 - Fluxos de caixa das atividades de investimento

FLUXOS DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Pagamentos em caixa para aquisi¢cao de ativo imobilizado, intangiveis e outros ativos de longo prazo.
Esses pagamentos incluem aqueles relacionados aos custos de desenwlvimento ativados e aos ativos
imobilizados de construgao propria;

Recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangiveis e outros ativos de longo
prazo;

Pagamentos em caixa para aquisigdo de instrumentos patrimoniais ou instrumentos de divida de outras
entidades e participagbes societarias em joint ventures (exceto aqueles pagamentos referentes a titulos
considerados como equivalentes de caixa ou aqueles mantidos para negociagao imediata ou futura);

Recebimentos de caixa provenientes da venda de instrumentos patrimoniais ou instrumentos de divida
de outras entidades e participagdes societarias em joint ventures (exceto aqueles recebimentos referentes
aos titulos considerados como equivalentes de caixa e aqueles mantidos para negociagdo imediata ou
futura);

Adiantamentos em caixa e empréstimos feitos a terceiros (exceto aqueles adiantamentos e
empréstimos feitos por instituicéo financeira);

Recebimentos de caixa pela liquidagdo de adiantamentos ou amortizagdo de empréstimos concedidos
a terceiros (exceto aqueles adiantamentos e empréstimos de instituigao financeira);

Recebimentos de caixa pela liquidagdo de adiantamentos ou amortizagdo de empréstimos concedidos
a terceiros (exceto aqueles adiantamentos e empréstimos de instituigao financeira);

Recebimentos de caixa por contratos futuros, a termo, de opgéo e swap, exceto quando tais contratos
forem mantidos para negociagdo imediata ou venda futura, ou os recebimentos forem classificados como
atividades de financiamento.

Fonte: Adaptado do CPC 03 (2010)

Conforme Coutinho et.al. (2010), as atividades de investimentos sao
normalmente as que envolvem o ativo ndo circulante, tais como imobilizados,

intangiveis, investimentos entre outros.

2.4.1.3 Financiamentos

Essas atividades expde o efeito no caixa a forma como a empresa capta
recursos para financiar suas atividades. Além do ingresso de recursos, também sao
classificados como atividades de financiamentos desembolsos relacionados a estas
operagdes, tais como amortizagdo de empréstimos e dividendos (SOUZA, 2014).

Segundo o CPC (2010), as atividades que sao classificadas como

financiamentos estdo exemplificadas no paragrafo 17 do CPC 03:

(a) Caixa recebido pela emissédo de agdes ou outros instrumentos
patrimoniais;

(b) Pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou resgatar agcoes
da entidade;

(c) Caixa recebido pela emissédo de debéntures, empréstimos, notas
promissorias, outros titulos de divida, hipotecas e outros empréstimos
de curto e longo prazos;

(d)  Amortizagdo de empréstimos e financiamentos; e
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(e) Pagamentos em caixa pelo arrendatario para redugdo do passivo
relativo a arrendamento mercantil financeiro (CPC 03, 2010)

Com esta atividade, pode-se avaliar as principais fontes de financiamento
que a entidade utiliza para financiar suas operag¢des de investimento, representando
a situacao do endividamento da empresa em relagdo a sua capacidade de geragao
de caixa.

Na figura 2 a seguir é apresentado um modelo de DFC simplificado com
as trés atividades e comparando o método direto e indireto:

Figura 2 - Estrutura completa da DFC

METODO DIRETO METODO INDIRETO Al Confrontaros dois

1 - Fluxo Operacional 1 - Fluxo Operacional métodos
(+/-) Toda a movimentacdo de  Parte do lucro liquido do exercicio
entrada e saida de dinheiro das (+/-) Ajustes de valores contidos na
contas: DRE que ndo influenciaram no

a) Caixa; caixa/banco (=) Osresultados

b) Banco; e (+/-) Ajustes das contas patrimoniais sdo idénticos

c) Equivalentes operacionais
(=) Fluxo operacional (=) Fluxo operacional
2 - Fluxo de Investimentos 2 - Fluxo de Investimentos
3 - Fluxos de Financiamentos 3 - Fluxos de Financiamentos -
(=) Variacdo do Caixa, bancos e (=) Variagdo do Caixa, bancos e Os resultados s3o
equivalantes (1+2+3) equivalantes (1+2+3) idénticos
Saldo final das contas Saldo final das contas
caixas/bancos/equivalentes caixas/bancos/equivalentes
Saldo inicial das contas Saldo inicial das contas
caixas/bancos/equivalentes caixas/bancos/equivalentes Variacdo € a
(+/-) Variagdo das contas (+/-) Variagdo das contas s 2l e
caixas/bancos/equivalentes caixas/bancos/equivalentes dois métodos

Fonte: Azevedo (2008)

Embora a estrutura da DFC seja clara e direta ao demonstrar o caixa e
suas variagdes, uma analise mais detalhada exige informagdes para mensurar o seu
desempenho, para isso é utilizado indicadores baseados nas informagées da DFC

relacionada as demais demonstragdes contabeis.
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2.5 INDICADORES DA DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA
A partir da DFC é possivel extrair indices para analise do resultado
financeiro. De acordo com Braga e Marques (2001), os principais indicadores de

fluxo de caixa séo divididos em quatro categorias distintas, conforme mostra a figura

a seguir:

Figura 3 - Indicadores de desempenho do fluxo de caixa

Quocientes de cobertura de caixa
-

*Cobertura de juros com caixa
*Cobertura de dividas com caixa
*Cobertura de dividendos com caixa

Quocientes de qualidade do resultado

N *Qualidade das vendas
*Qualidade do resultado

Quocientes de dispéndios de capital
N~

*Aquisicdes de capital
Investimento/financiameno

Retornos do fluxo de caixa
-

*Fluxo de caixa por acao

*Retorno do caixa sobre os ativos

*Retorno sobre passivo e patriménio liquido
*Retorno sobre patrimdnio liquido

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)

A analise mais detalhada a partir desses indicadores, permite visualizar a
situagao financeira da empresa de forma mais clara, demonstrando o resultado
obtido com a gestado financeira. Nos proximos topicos, sera explorado os indices,

apresentando seus principais aspectos e sua forma de aplicagao.
2.5.1 Quocientes de cobertura de caixa
A primeira categoria indica o indice de liquidez do empreendimento,

através da capacidade de honrar suas obrigacdes pelo fluxo de caixa operacional
(FCO).



31

Quadro 7 - Quocientes de cobertura de caixa

INDICADOR | FORMULA DESCRICAO

Cobertura de juros com (Fco — Juros e Impostos) Sinaliza a relagdo entre o caixa operacional antes dos
caixa Juros juros e impostos perante os juros pagos.

Cobertura de dividas com (Fco — Dividendo Total) Demonstra a capacidade de quitar suas dividas com o
caixa Exigivel caixa operacional retido de dividendos.

Cobertura de dividendos Fco Indica a capacidade de cumprir com os dividendos a
com caixa Dividendos Totais distribuir estabelecidos no estatuto.

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)

2.5.2 Quocientes de qualidade do resultado

O quociente de qualidade do resultado se refere a habilidade de

transformar suas atividades em caixa

Quadro 8 - Quocientes de qualidade do resultado

INDICADOR FORMULA DESCRICAO

Caixa das Vendas

Qualidade das vendas E— Capacidade de gerar caixa com as vendas.
Vendas

Fco Capacidade de transformar resultado operacional em
Resultado Operacional  caixa operacional

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)

Qualidade do resultado

2.5.3 Quocientes de dispéndios de capital

Os quocientes de dispéndios de capital indicam a capacidade de atender
as necessidades de investimentos e de qual forma essas saidas de capital podem

ser financiadas.

Quadro 9 - Quocientes de dispéndios de capital
| picapor | FORMULA | DESCRICAO
(FCO — Dividendo Total) ~ Sinaliza a capacidade de atender as necessidades de

Aquisigdes de capital Caixapago por investimentos através do fluxo de caixa operacional
Investimentos de capital retido

Fluxo de caixa liquido de

Investimento / Investimentos Relagdo entre capital investido e financiado, podendo
financiamento Fluxo de caixaliquido de como os investimentos s3o financiados.
Financiamentos

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)
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2.5.4 Retornos do fluxo de caixa

Esta categoria indica o retorno do valor investido na empresa, atendendo

aos acionistas/quotistas e também para os credores.

Quadro 10 - Retornos do fluxo de caixa

INDICADOR [ FORMULA | DESCRICAO
(Fco — Dividendos
Preferenciais) Indica a geracdo de caixa operacional retido, para cada

Quantidade de acdo ordindria.
Acgbes Ordinarias

Fluxo de caixa por agdo

Retorno de caixa sobre os (Fco — Juros e Impostos) Retorno de caixa antes dos juros e impostos sobre o total
ativos Ativos Totais investido na empresa.

. Fco ~ . . .
Retorno sobre passivo e - — Demonstra a geragdo de caixa operacional sobre o capital
U (Passivo Nao Circulante + . . ol :
patriménio liquido e investido pelos proprietarios e por terceiros.
Patrimonio Liquido)

Retorno sobre o patrimonio Fco Indica o o retorno do capital investido pelos
liquido Patrimonio Liquido acionistas/quotistas.

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001)

E importante, conforme Spadin (2008 apud SLEWINSKI; PATON, 2011),
ressaltar que apesar de a DFC ser de grande importancia, possibilitando o
planejamento dos recursos financeiros a fim de evitar excessos ou insuficiéncias,
nenhuma demonstracao isolada, por mais que elaborada corretamente, produz

todas informacdes suficientes para a tomada de deciséao.
2.6 BM&FBOVESPA

A BM&FBovespa surgiu em 2008 com a incorporacédo da Bolsa de
Mercados e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) pela
Nova Bolsa S.A. E atualmente a principal instituicdo na intermediacdo do mercado
de capital no Brasil, possui um dos maiores valor de mercado entre as bolsas de
valores no mundo e € lider na América Latina (BM&FBOVESPA, 2015).

Os produtos e servigos oferecidos pelas bolsas sao:

Negociacdo de acgbes, titulos de renda fixa, cAmbio pronto e contratos
derivativos referenciados em agdes, ativos financeiros, indices, taxas,

mercadorias, moedas, entre outros; listagem de empresas e outros
emissores de valores mobiliarios; depositaria de ativos; empréstimo de
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titulos; e licenga de softwares (BM&FBOVESPA, 2015).

A bolsa de valores trabalha como o elo entre investidores e o mercado
financeiro, oferecendo essa gama de produtos e servicos. A BM&FBovespa tem
como missao atuar no crescimento latino-americano e posicionar o Brasil
internacionalmente como um centro financeiro de negociacdo de ag¢des e outros
instrumentos financeiros.

A fim de incentivar o crescimento do mercado financeiro no Brasil ela
busca além de desenvolver e inovar em seus produtos, criar programas
educacionais e materiais institucionais e orientativos ao alcance do publico em geral,

atendendo seu publico com exceléncia e responsabilidade social.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo é apresentado o meétodo que ira delinear a pesquisa
elaborada, descrevendo o enquadramento metodoldégico e os procedimentos

utilizados para a coleta e analise de dados.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Os métodos de elaboragdo de pesquisa dividem-se em trés categorias:
quanto aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem do problema.
De acordo com Beuren (2006, p.79), as tipologias de pesquisa que se

adaptam a area de pesquisa contabil sao:

Pesquisa quanto aos objetivos, que contempla a pesquisa exploratoria,
descritiva e explicativa; pesquisa quanto aos procedimentos, que aborda o
estudo de caso, o levantamento, a pesquisa bibliografica, documental,
participante e experimental; e a pesquisa quanto a abordagem do problema,
que compreende a pesquisa qualitativa e quantitativa.

Neste estudo, no que se refere ao objetivo, sera realizada uma pesquisa
descritiva, pois conforme Andrade (1995, p.15) “nesse tipo de pesquisa, os fatos sao
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o
pesquisador interfira sobre eles”.

Em relagcdo aos procedimentos, este trabalho sera constituido de uma
pesquisa bibliografica e posteriormente uma pesquisa documental. “A pesquisa
bibliografica é desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos” (GIL, 1996, p.48). Conforme Martins e
Thedphilo (2009, p.54):

Além de informacdes gerais sobre o tema, as referencias iniciais, obtidas
em obras de referéncias, irdo remeter o pesquisador as obras geralmente
classicos que abordam e desenvolvem amplamente o assunto. [...] E
aconselhavel nao procurar ler, na primeira assentada, todos os livros e
textos encontrados, mas apenas fazer um rapido exame e selecionar uma
bibliografia basica.

A pesquisa documental de acordo com Silva e Grigolo (2002 apud
BEUREN, 2006, p.89) “visa selecionar, tratar e interpretar a informagao bruta,

buscando extrair dela algum sentido e introduzir lhe algum valor”. Conforme Gil
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(1996), os documentos se classificam de duas maneiras, como de primeira mao, ou
de segunda mao. Sao definidos como de primeira mao os documentos que nunca
receberam uma analise, tais como documentos oficiais, contratos, reportagens de
jornal entre outros. Os de segunda mao se diferenciam por sofrerem analise em sua
elaboragao, como por exemplo, relatérios de pesquisa e relatérios de empresas.
Quanto a abordagem do problema, este trabalho adota o método

quantitativo, de acordo com Beuren (2006, p.92):

A abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos
estatisticos, tanto na coleta, quanto no tratamento dos dados. Esse
procedimento ndo é tdo profundo na busca do conhecimento da realidade
dos fenbmenos, uma vez que se preocupa com o comportamento geral dos
acontecimentos.

Definido os procedimentos metodologicos, sera possivel atingir os
objetivos determinados no inicio deste trabalho, facilitando o entendimento de todos

os assuntos relacionados ao tema principal que é a analise do DFC.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

O estudo foi realizados com as duas principais empresas do setor nao
ciclico no segmento de carnes e derivados, a BRF S.A. e JBS S.A. As empresas
foram selecionadas pela relevancia no mercado e baseado no valor bursatil em
janeiro de 2015, sendo a 102 e a 142, respectivamente, empresas mais valiosas

listadas na BM&FBovespa conforme tabela a seguir:
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Tabela 1 - Valor de mercado

dez/2014 jan/2015 Var.(%)

1 AMBEV 256.901.325 277.013.477 7,83
2 ITAUUNIBANCO 184.995.727 174.235.993 -5,82
3 BRADESCO 145.950.336 141.427.517 -3,1
4 PETROBRAS 127.505.604 105.662.041 -17,13
5 VALE 109.470.264 93.420.840 -14,66
6 CIELO 65.514.863 62.889.238 -4,01
7 BRASIL 68.110.963 59.199.516 -13,08
8 BBSEGURIDADE 64.320.000 58.800.000 -8,58
9 ITAUSA 58.103.409 56.646.449 -2,51
10 BRFSA 55.349.703 56.169.828 1,48
11 TELEF BRASIL 50.078.604 52.697.010 5,23
12 SANTANDER BR 48.388.557 47.614.587 -1,6
13 SOUZA CRUZ 29.529.664 34.374.852 16,41
14 JBS 32.968.813 33.675.287 2,14
15 ULTRAPAR 28.627.042 29.489.470 3,01

Fonte: BM&FBOVESPA

3.2.1 Empresas

Neste tépico sera abordado um breve historico, descricdo de atividades,
posicionamento no mercado mundial e capacidade das empresas selecionadas no
estudo. O setor de derivados de carnes esta vivendo uma transformacgao passando
por diversas aquisi¢cdes e fusdes no mercado mundial. A JBS e BRF sao as duas

principais empresas do ramo no Brasil e tem grande participagdo no cenario global.

3.2.1.1 BRF S.A

Surgiu em 2009 com a fusédo da Sadia e Perdigdo como Brasil Foods S.A
com sede em ltajai, Santa Catarina. Ainda em 2009, a empresa captou mais de
R$5,3 bilhdes com a abertura de seu capital. Em 2010, atingiu a marca de 32 maior
exportadora do Brasil, lider global em producéo de proteinas e maior exportadora de
aves. Nos Uultimos anos foi expandida sua atuagcédo global, participando de

sociedades na Argentina, Oriente Médio e China.
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Possui atualmente mais de 100 mil funcionarios distribuidos em 47
fabricas no Brasil e em 11 no exterior. Possui como uma das filosofias apostar
principalmente na produgao local, mas busca negdcios globais, estando presente
através de aquisicbes e exportacbes no mercado Americano, Europeu, Africano e
Asiatico, com produtos presente em mais de 110 paises.

Além de Sadia e Perdigdo, a BRF possui marcas como Batavo, Qualy,
Elegé entre outras, operando com processamento de bovinos, suinos e frangos,

embutidos, massas, congelados e lacteos.

3.2.1.2 JBS S.A.

Fundada em 1953 em Anapolis, interior de Goids, com um pequeno
abatedouro bovino capaz de processar 5 cabecas de gado por dia, evoluiu aos
longos dos anos através de investimentos em unidades préprias e aquisi¢des,
chegando aos anos 2000 com a capacidade de processar 5,8 mil gados por dia.

A primeira década do século XXI foi marcante o crescimento da JBS, com
a expansado para o mercado internacional, adquirindo empresas na Argentina,
Estados Unidos, Europa e Australia. Em 2007 se torna a primeira empresa do setor
a abrir seu capital no Brasil. Em 2013, apds a aquisicdo da Seara Brasil, a JBS
tornou-se a maior processadora de aves mundial. Tem como um dos objetivos para
2015 o crescimento organico, sem depender de novas aquisigbes, tem com a
valorizagdo da Délar um grande aliado, levando em consideragdo que 83% das
receitas liquidas sao obtidas através da moeda norte americana.

Atualmente opera com processamento de carne bovina, suina, frangos,
no processamento de couros, com produtos alimenticios congelados, massas e
margarina. Além da Seara, conta com marcas reconhecidas como Friboi, Doriana,
Excelsior entre outras.

Possui mais de 215 mil colaboradores, capacidade para processar 100 mil
bovinos por dia em 73 unidades distribuidas em 7 paises, 72 mil suinos por dia em
11 unidades e mais de 13 milhdes de aves por dia em 58 unidades em operacéo nas
Ameéricas.

Em 2013 foi classificada como a segunda maior empresa global de

alimentos, conforme ranking elaborado pela Bloomberg, baseado na receita liquida.
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3.2.2 Procedimentos de analise

Os dados foram extraidos das demonstragdes financeiras individuais
referente ao 4° trimestre de 2014 contendo informagdes do término dos anos de
2012, 2013 e 2014 de ambas empresas.

As informacgdes utilizadas estdo presentes no Balango Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado, Demonstragdo do Fluxo de Caixa, Notas Explicativas,
Relatério Administrativo e Dados da Empresa.

Foi utilizado planilhas eletrénicas elaboradas pelo autor para trabalhar
com os dados extraidos das demonstracdes e obter os indices propostos. Através
desses indices, juntos as demonstragcdes, notas explicativas e ao relatorio da
administracdo, foi possivel realizar uma anadlise individual e comparativa das

empresas, atingindo o objetivo proposto no estudo.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DE DADOS

Com a competitividade vista entre as empresas atualmente, todas as
decisdes devem ser devidamente analisadas e planejadas. Para isso ser possivel, o
uso das demonstragbes contabeis, que apresentam informacdes fidedignas e
relevantes, sao indispensaveis em qualquer avaliacdo de uma empresa e na tomada
de decisao dos gestores e investidores.

A avaliagao de uma empresa nao deve ser efetuada por apenas um meio,
o lucro econbmico ndo é garantia de geragcdo de caixa, com isso € possivel que
mesmo apresentando resultados positivos, uma empresa entre em processo de
faléncia por falta de caixa e a consequente incapacidade de cumprir suas
obrigacdes. Portanto € de vital importancia a analise conjunta entre o cenario
econdmico e financeiro da instituicdo a fim de identificar a real situacdo da entidade
analisada.

Esse estudo é baseado na analise financeira, portanto ndo deve ser
compreendido como uma analise final das entidades ou um comparativo
demonstrando a melhor ou pior empresa.

O estudo da situagdo financeira tem sua importancia justificada por
demonstrar a geragdo de recursos e a atividade em que os valores estéo
relacionado, identificando a capacidade da empresa em captar caixa com a sua
atividade e também a necessidade de financiamentos, além de identificar possiveis

problemas de liquidez e solvéncia da instituicdo analisada.

4.1 ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo sera apresentado os dados coletados das empresas
utilizados para o calculo dos quocientes, a memodria de calculo dos mesmos e uma
breve analise de cada item.

A partir dos indices, é possivel efetuar uma analise da situagao financeira
da empresa levando em considerag¢ao dados retirados das demonstracdes contabeis
das empresas analisadas. Esta analise, por ser focada na area financeira, deve ser
considerada parcial em relacdo ao contexto geral das empresas e do mercado qual
estdo envolvidas.

Os dados utilizados estdo descritos na tabela seguinte:



Tabela 2 - Dados das demonstracdes contabeis 2014, 2013 e 2012

(a)
(b)
(c)
(d)
(e)
(f)

(8)
(h)
(i)
(i)
(k)
(1)
(m)
(n)
(o)
(p)
(a)

(r)
(s)

(t)

x R$1.000,00
INFORMAGOES DO BP

Ativo

Clientes

Passivo

Passivo Circulante

Passivo Ndo Circulante

Patriménio Liquido

INFORMAGOES DO DRE

Receita Operacional

Resultado Bruto

Resultado Financeiro

Tributos

Resultado Liquido

INFORMAGOES DO DFC

Fluxo de Caixa Operacional

Fluxo de Caixa Liquido de

Investimentos

Aquisi¢do de Imobilizado

Fluxo de Caixa Liquido de

Financiamento

Juros Pago

Dividendos Pago

ACOES

Ordinarias

Preferenciais
DIVIDENDOS DECLARADOS

Dividendos declarados

2014
RS 34.498.283

BRF
2013
RS 31.652.197

2012
RS 30.573.991

2014
RS 51.916.866

JBS
2013
RS 46.616.471

40

2012
RS 35.926.521

RS  4.663.193
RS 34.498.283

RS  3.985.424
RS 31.652.197

RS  2.997.671
RS 30.573.991

RS  3.502.612
RS 51.916.866

RS  4.087.073
RS 46.616.471

RS  2.753.737
RS 35.926.521

RS 8.783.209
RS 10.124.597
RS 15.590.477
2014
RS 25.934.135
RS 7.032.696
-R$ 974.641
-RS 313.356
RS 2.225.036
2014
RS 1.766.995
_Rs
-R$

1.263.839
771.100

545.663
452.375
726.013
2014
RS 872473
RS -
2014
463.254

RS
-RS
-RS

RS

-RS
-R$

_Rs
—R$

—R$
_Rs
—R$

RS 9.395.238
RS 7.601.888
RS 14.655.071
2013
RS 25.667.319
RS 6.009.040
863.916
131.595
1.062.430
2013
1.582.526

RS
RS

1.492.130
1.041.595

118.887
403.788
579.050
2013
RS 872473
RS
2013

RS  724.013

RS 8.575.314
RS 7.447.022
RS 14.551.655
2012
RS 11.708.432
RS 1.585.124
-R$ 434.720
RS 294.000
RS 770.002
2012
RS 638.997
- RS
- R$

599.973
681.389

791.491
205.336
439.790
2012
RS 872473
RS -
2012
274.750

RS
-RS
_Rs

RS

.Rs

—R$

—R$

RS 12.777.175
RS 15.265.868
RS 23.873.823
2014
RS 26.110.898
R$ 5.709.605
2.851.395
28.116
2.035.910
2014
2.035.910

RS
RS
RS
RS  137.124
1.790.441
RS  27.440
219.885
2014
RS 2.943.644
RS

2014

RS  438.529

_Rs
-RS

-R$

RS 9.444.767

RS 15.219.916

RS 21.951.788
2013

RS 20.975.955

RS 5.167.336

-R$ 1.648.833
—R$

265.209

926.907
2013

926.907

RS
RS

1.300.352
1.019.292
RS 2.685.255
170.396
2013
RS 2.943.644
RS -
2013

RS  220.140

-Rs
-RS

_Rs

RS 7.281.898

RS 8.034.076

RS 20.610.547
2012

RS 16.405.822

RS 4.311.944

-R$ 1.082.690
-RS

537.650

718.938
2012

718.938

RS
RS

309.761
1.083.314

291.985

RS -
2012
RS 2.943.644
2012

RS  170.749

Fonte: Elaborado pelo autor

A seguir sera apresentado os calculos para obtengdo dos indices

divididos em suas quatro categorias conforme indicado por Braga e Marques (2001).

4.1.1 Quocientes de cobertura de caixa

Esta categoria visa analisar liquidez da empresa, evidenciando a

capacidade de liquidar os juros, dividas com terceiros e os dividendos devidos. A

cobertura de juros com caixa indica o capital gerado operacionalmente, liquido de

despesas nao desembolsaveis, em relacdo a quantidade de juros pago no periodo,

agindo de forma complementar ao indicador tradicional, qual utiliza o regime de

competéncia.
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Tabela 3 - Cobertura de juros com caixa

Cobertura de Juros com Caixa - BFF | s |

2014 2013 2012 2014 2013 2012
Fluxo de Caixa Operacional

(1) _ 0 RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS 638.997 RS 2.035.910 RS 926.907 RS  718.938

(2) Juros e Impostos = (i)+(j) RS 1.287.997 RS  995.511 RS  140.720 R$ 2.823.279 RS 1.914.042 R$ 1.620.340
Fluxo de caixa antes de juros

(3) . RS 3.054.992 RS$ 2.578.037 RS 779.717 RS 4.859.189 RS 2.840.949 RS 2.339.278
e impostos = (1)+(2)

(4) juros pago =(p) RS 452375 RS  403.788 RS  205.336 RS - RS - RS

5) Cobertura de Juros com
Caixa=(3)/(4) 6,75 6,38 3,80 - - -

Fonte: Elaborado pelo autor

A JBS nao discriminou em suas demonstragdes 0s juros pagos nos
periodos analisados, impossibilitando a utilizacdo deste indice em sua analise. A

BRF apresentou um bom nivel de capacidade para gerar caixa em relagao aos juros.

Figura 4 - Cobertura de juros com caixa

B BRF

6,75

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

Houve uma evolugdo nos trés periodos, principalmente de 2012 para
2013, alcangando em 2014 a capacidade de gerar R$6,75 de caixa operacional para
cada real de juros pago.

O indice de cobertura de dividas com caixa apresenta a capacidade da

empresa em honrar com suas dividas perante terceiros, descontando o valor retido
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com dividendos, podendo indicar a perspectiva de periodos necessarios para
liquidar tais passivos.

Tabela 4 - Cobertura de dividas com caixa

Cobertura de Dividas com Caixa e BRF [ s |

2014 2013 2012 2014 2013 2012
Fluxo de Caixa Operacional

@ R$ 1766995 RS 1.582.526 RS 638.997 RS 2035910 RS 926907 RS  718.938
(2) Dividendos Pago = (q) RS 726013 RS 579.050 RS 439.790 R$ 219.885 RS  170.396 RS ;
Fluxo de Cai ional
(3) [ Wodetaxaoperadonal oo 4040982 RS 1.003.476 RS  199.207 RS 1.816.025 RS 756511 RS  718.938
Retido =(1)-(2)
(4) Passivo Exigivel = (d)+(e) RS 18.907.806 RS 16.997.126 RS 16.022.336 RS 28.043.043 RS 24.664.683 RS 15.315.974
) Cobertura de Dividas com
Caixa = (3)/(4) 5,51% 5,90% 1,24% 6,48% 3,07% 4,69%

Fonte: Elaborado pelo autor

A situacdo atual indica mais de uma década para a total liquidagdo das
dividas atuais em ambas empresas, com uma pior situagcdo para a BRF, que
necessita de 18 anos (100/5,51), enquanto a JBS possui essa perspectiva em 15
anos (100/6,48).

Figura 5 - Cobertura de dividas com caixa

EBRF =2JBS

6,48%

5,90%

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

Apesar de uma pequena queda da BRF neste ultimo ano e da JBS de

2012 para 2013, elas demonstram uma evolugao geral nesse indice, além de que o
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setor apresenta uma expectativa de um cenario otimista para o futuro, indicando um
crescimento continuo e consequentemente, a reducao do tempo estimado para a
cobertura das dividas.

O terceiro indice desta categoria, a cobertura de dividendos com caixa,
indica a capacidade da empresa em cumprir com os dividendos declarados

conforme estatuto social.

Tabela 5 - Cobertura de dividendos com caixa

Coberturade Dividendoscom | B8R | B |
Caixa

2014 2013 2012 2014 2013 2012
(1) Fluxo de Caixa Operacional
=(1)
(2) Dividendos Declarados=(t) RS  463.254 RS  724.013 RS 274750 RS  438.529 RS 220.140 RS 170.749
@) Cobertura de Dividendos
com Caixa = (1)/(2) 3,81 2,19 2,33 4,64 4,21 4,21
Fonte: Elaborado pelo autor

RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS 638997 RS 2.035.910 RS 926907 RS  718.938

Ambas empresas possuem boa capacidade de gerar operacionalmente
recursos para distribuir para seus acionistas, dispensando o uso de capital de

terceiros para cumprir com seus investidores.

Figura 6 - Cobertura de dividendos com caixa

EBRF E1BS

4,64

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor
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A JBS mantém sua capacidade estavel de gerar mais de R$4,00
operacionalmente para cada real declarado de dividendo, apontando para uma
melhora, mesmo com um aumento gradual dos dividendos a distribuir anualmente,
enquanto a BRF apresentou uma pequena queda em 2013, principalmente a grande
distribuicdo de dividendos efetuada no ano, porém em 2014 reduziu a distribuicdo e
melhorou sua capacidade de distribuicdo dos dividendos, consequentemente

aumentando sua sobra de caixa.
4.1.2 Quocientes de qualidade do resultado

A categoria de quocientes de qualidade do resultado informa a proporgao
caixa gerado diretamente através das vendas e pelo resultado operacional. Por
ambas empresas utilizarem o modelo indireto na demonstracdo de fluxo de caixa,
nao é informado o valor exato de caixa gerado pelas vendas, sendo utilizado um
valor aproximado obtido através da soma do saldo inicial da conta clientes com

acumulado de vendas do ano, subtraido pelo saldo final da conta clientes.

Tabela 6 - Qualidade das vendas
e | B |
2014 2013 2012 2014 2013 2012
Caixa das Vendas = (b-ano

. RS 25.256.366 RS 24.679.566 RS 10.138.135 RS 26.695.359 RS 19.642.619 RS 15.535.178
anterior)+(g)-(b-ano atual)

(2) Vendas=(g) RS 25.934.135 RS 25.667.319 RS 11.708.432 RS 26.110.898 RS 20.975.955 RS 16.405.822
3) Qualidade das Vendas
=(1)/(2) 0,97 0,96 0,87 1,02 0,94 0,95

Fonte: Elaborado pelo autor

As duas empresas apresentaram indices semelhantes, préximos a R$1,00
gerado para cada real vendido, na BRF o indice de 0,97 representa o recebimento
préoximo ao total das vendas realizadas no periodo, enquanto a JBS apresenta 1,02,
0 equivalente ao total de venda realizada no periodo mais parte do saldo

remanescente do ano anterior.
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Figura 7 - Qualidade das vendas

EBRF =1JBS

1,02

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indice reflete diretamente a politica de vendas das empresas, o
aumento mais notavel na BRF em 2013 e na JBS em 2014, indica uma reducdo no
prazo medio de vendas, recebendo o valor das vendas mais rapidamente.

A qualidade do resultado representa o quanto foi gerado de caixa

operacional em relacéo ao lucro operacional do periodo.

Tabela 7 - Qualidade do resultado
Qualidade doResultado  |mmmamm——eBRF | s ___________|
2014 2013 2012 2014 2013 2012

Fluxo de caixa operacional
(1) ()
(2) Resultado operacional =(h) R$ 7.032.696 RS 6.009.040 R$ 1.585.124 R$ 5.709.605 RS 5.167.336 RS 4.311.944
3) Qualidade do Resultado

=(1)/(2) 25,13% 26,34% 40,31% 35,66% 17,94% 16,67%
Fonte: Elaborado pelo autor

RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS 638997 RS 2.035.910 RS 926907 RS  718.938

As empresas analisadas apresentaram no ultimo exercicio um percentual
relativamente baixo, a BRF consegue retornar um quarto do seu lucro operacional
para o caixa, enquanto a JBS reverte para o caixa pouco mais de um ter¢co do seu

lucro operacional.
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Figura 8 - Qualidade do resultado

EBRF =1JBS

40,31%

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relagcdo a evolugdo, as empresas apresentam historicos distintos,
evidenciado claramente pela figura acima. A BRF teve um grande aumento de seu
resultado operacional, porém o caixa gerado ndo acompanhou o ritmo de evolugéo,
reduzindo em 38% a capacidade de transformar seu lucro em caixa. A JBS
apresenta um aumento gradual de seu resultado operacional e fluxo de caixa
operacional, conseguindo otimizar a capacidade de retorno do resultado em 114%
de 2012 a 2014.

4.1.3 Quocientes de dispéndios de capital
Esta categoria visa demonstrar a capacidade da empresa em realizar

novos investimentos, A aquisigcbes de capital indica a capacidade de gerar caixa

operacional retido o suficiente para realizar novos investimentos.
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Tabela 8 - Aquisi¢cdes de capital

Aquisigoes de capital

2014 2013 2012 2014 2013 2012
(1) E'(L:;“’de caixaoperacional e ) 766995 RS 1582526 RS 638997 RS 2035910 RS 926907 RS 718938
(2) Dividendos Pago = (q) R$ 726013 R$ 579.050 RS 439790 RS 219.885 RS 170396 RS ;
(3 Fluxodecaixaantesdejuros oo 5 103008 R 2161576 RS 1078.787 RS 2255795 RS 1097303 RS  718.938

e impostos = (1)+(2)

Caixa pago por investimento

] RS 771.100 RS 1.041.595 RS 681.389 RS 1.790.441 RS 1.019.292 RS 1.083.314
de capital =(n)

(4)
5) Aquisigoes de capital
=(3)/(4) 3,23 2,08 1,58 1,26 1,08 0,66
Fonte: Elaborado pelo autor

A BRF possui boas condicdes de efetuar investimento a partir de recursos
gerado operacionalmente, apresentando uma evolugdo constante. Embora a JBS
também apresenta evolugéo, ela ndo possui grande margem, sendo que em 2012
nao foi gerado o suficiente para saldar os investimentos através do caixa

operacional.

Figura 9 - Aquisi¢cbes de capital
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Fonte: Elaborado pelo autor

O indicador investimento/financiamento possui a peculiaridade de nao

seguir um determinado padréo, possuindo uma grande volatilidade, principalmente
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pelas caracteristicas de investimentos, sendo recomendada a utilizacdo da média

dos trés periodos.

Tabela 9 - Investimento/Financiamento
—EE___
2014 2013 2012 2014 2013 2012
Fluxo de Caixa Liq. p/
Investimentos = (m)
Fluxo de Caixa Liq. De
Financiamentos = (0)

(1) RS 1.263.839 RS 1.492.130 RS 599.973 -R$  137.124 R$ 1.300.352 RS  309.761

(2) RS 545.663 -R$  118.887 RS  791.491 RS 27.440 RS 2.685.255 -RS  291.985

3) Investimento /
Financiamento =(1)/(2) 2,32 - 12,55 0,76 - 5,00 0,48 - 1,06
Fonte: Elaborado pelo autor

Na tabela acima é possivel verificar a alta variagdo nos indices obtidos
devidos a grande variagcdo financeiras das atividades de financiamento e

investimento, inviabilizando analisar uma tendéncia.

Figura 10 - Investimento/Financiamento

B BRF EIBS

R$1.118.647

RS 806.903

RS 406.089

Investimento Financiamento

Fonte: Elaborado pelo autor

Na figura € demonstrada a média de investimento e financiamento dos
ultimos trés anos, em ambas as empresas houve geragao de caixa positivo nas duas

atividades.
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Quadro 11 - Média investimento/financiamento

Média Investimento / , . .
. . Investimento Financiamento
Financiamento

BRF RS 1.118.647 RS 406.089 2,75

JBS RS 490.996 RS 806.903 0,61
Fonte: Elaborado pelo autor

Enquanto a BRF gera mais recursos oriundos das atividades de
investimento, na proporgdo de R$2,75 investidos para cada real financiado, a JBS
apresenta a relacao inversa, obtendo R$0,61 de investimentos para cada real obtido

através de financiamento.
4.1.4 Retornos do fluxo de caixa

A Ultima categoria tem por objetivo avaliar o retorno obtido no
investimento realizado. O fluxo de caixa por agao indica o fluxo de caixa operacional
atribuivel para cada acgao ordinaria.

As duas empresas nao possuem acgdes preferenciais por estarem listadas
no Novo Mercado, segmento da BM&FBovespa de empresas que praticam de forma
voluntaria praticas de governanga corporativa além das exigidas pela legislacao
brasileira. Dentre as regras do Novo Mercado, esta a necessidade de emitir apenas

acoes com direito a votos, as ordinarias.

Tabela 10 - Fluxo de caixa por agao

Fluxo de Caixa por Ao Immer—— e | s |
2014 2013 2012 2014 2013 2012

Fluxo de caixa operacional

(1) =l RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS 638.997 RS 2.035.910 RS 926.907 RS 718.938

(2) Dividendos preferenciais RS - RS - RS - RS - RS - RS -
Caixa Disponivel aos

(3) Acionistas Ordinarios RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS 638.997 RS 2.035.910 RS 926.907 RS 718.938
=(1)+(2)

(4) Qtdade agdes ordinarias=(r) RS  872.473 RS 872.473 RS 872473 RS 2943.644 RS 2.943.644 RS 2.943.644

) Fluxo de caixa por Agao
=(3)/(4) 2,03 1,81 0,73 0,69 0,31 0,24
Fonte: Elaborado pelo autor

Por possuir uma quantidade menor de agdes, a BRF apresenta um maior
potencial de retorno aos acionistas, gerando operacionalmente mais de dois reais
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por agdo, enquanto a JBS necessita diluir mais seus dividendos, gerando R$0,69 por

acao ordinaria.

Figura 11 - Fluxo de caixa por agao

EBRF EIBS

2,03

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

As duas empresas apresentaram evolugdo na geracdo de caixa
operacional mantendo a mesma quantidade de agdes no mercado de 2012 a 2014,
fato que proporcionou uma grande evolugdo no caixa gerado por agdo no periodo
analisado, representando 177% da BRF e 122% por parte da JBS.

O indices de retorno informam qual foi a capacidade da empresa em
render caixa operacionalmente, possibilitando uma projecdo de quanto tempo sera

necessario para obter o valor investido.

Tabela 11 - Retorno de caixa sobre os ativos

Retorno de Caixa sobre 05 Afivos mmmmma—5RF | s

2014 2013 2012 2014 2013 2012
Fluxo de Caixa Operacional

@ R$ 1766995 RS 1.582.526 RS 638.997 R$ 2035910 RS 926907 RS  718.938
(2) Jurose Impostos = (i)+j) RS 1.287.997 R$ 995511 RS 140720 RS 2.823.279 RS 1.914.042 RS 1.620.340
Fluxo de caixa antes de j
(3) | odecaxaantesaeuios oo 3054992 RS 2.578.037 RS 779717 RS 4.859.189 RS 2.840.949 RS 2.339.278
e impostos = (1)+(2)
(4) Ativos Totais = (a) RS 34.498.283 RS 31.652.197 RS 30.573.991 RS 51.916.866 RS 46.616.471 RS 35.926.521
) Retorno de Caixa sobre os
Ativos = (3)/(4) 8,86% 8,14% 2,55% 9,36% 6,09% 6,51%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os retornos apresentado nao ultrapassaram 10% ao ano, ndo sendo um
dos investimentos mais atrativos, porém apresenta uma notavel melhora em seus

indices, além de possuir boas perspectivas futuras.

Figura 12 - Retorno de caixa sobre os ativos

EBRF E2IBS

9,36%

8,14%

2014 2013 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

As empresas estdo em constante evolugdo durante os trés periodos, a
JBS apresentou melhores retornos, porém a BRF teve uma evolugao maior. No ano
de 2014, ambas as empresas tiveram retorno préximo a 9% ao ano, projetando o

retorno total para aproximadamente 11 anos.

Tabela 12 - Retorno sobre passivo e patriménio liquido

RetomosobrePassivoe | ef | s |
Patrimonio Liquido 2014 2013 2012 2014 2013 2012

(1) Fluxo de Caixa Operacional
=(1)

(2) Passivo Ndo Circulante =(e) RS 10.124.597 RS 7.601.888 RS 7.447.022 RS 15.265.868 RS 15.219.916 RS 8.034.076

(3) Patrimonio Liquido = (f) RS 15.590.477 RS 14.655.071 RS 14.551.655 RS 23.873.823 RS 21.951.788 RS 20.610.547

(4) Capital Investido =(2)+(3) RS 25.715.074 RS 22.256.959 RS 21.998.677 RS 39.139.691 RS 37.171.704 RS 28.644.623
Retorno sobre passivo e

5
) patrimonio liquido = (1)/(4) 6,87% 7,11% 2,90% 5,20% 2,49% 2,51%
Fonte: Elaborado pelo autor

RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS 638.997 RS 2035910 RS 926907 RS  718.938

Apesar do baixo retorno, aproximados 15 anos da BRF e 19 da JBS para

recuperarem o capital investido, € possivel visualizar que ndo possuem grande
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dependéncia de capital de terceiros, sendo que maior parte do capital investido, sao

proprios.

Figura 13 - Retorno sobre passivo e patriménio liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor

No ultimo ano a BRF apresentou uma pequena queda no retorno, devido
principalmente ao aumento do capital de terceiros, situagdo que exige atencao dos

administradores visando manter o controle do endividamento da empresa.

Tabela 13 - Retorno sobre patriménio liquido

Retorno sobre Patrimonio | __________ R __________ ] s _________|
Liquido 2014 2013 2012 2014 2013 2012

(1) Fluxo de Caixa Operacional

=) RS 1.766.995 RS 1.582.526 RS  638.997 RS 2.035.910 RS 926.907 RS  718.938

(2) Patrimonio Liquido = (f) RS 15.590.477 RS 14.655.071 RS 14.551.655 RS 23.873.823 RS 21.951.788 RS 20.610.547
@) Retorno sobre o Patrimonio
Liquido = (1)/(2) 11,33% 10,80% 4,39% 8,53% 4,22% 3,49%

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relagdo aos investimentos dos acionistas, a BRF conseguiu um
retorno de 11,33%, indice que levaria 9 anos (100/11,33) para o retorno completo do
valor investido. A JBS possui um retorno mais lento, principalmente por possuir um
PL maior, sendo necessario 12 anos (100/8,53) para obter o retorno total conforme
indice obtido no ultimo periodo.
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Figura 14 - Retorno sobre patriménio liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como o contexto geral das empresas analisadas, o retorno sobre o
PL também demonstrou a transformacdo positiva em que estdo inseridas, com
grande evolugao, principalmente em 2013 para BRF e 2014 na JBS.

Com marcas consolidadas no mercado nacional e boa aceitacao
internacional, as duas empresas estdo em um cenario positivo para os préximos
anos, dando continuidade ao crescimento demonstrado nos ultimos trés anos.
Embora os retornos de caixa ndo apresentem atualmente grandes numeros, 0s
indices de cobertura demonstram seguranga dos empreendimentos. O ponto que
demonstra necessitar de mais atencado, € a baixa capacidade de transformar o
resultado em caixa, principalmente na BRF, onde em um cenario negativo, esse

indice pode indicar uma dificuldade de liquidez da empresa.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A demonstragdo de fluxo de caixa possui a diferenca em relagao as
demais demonstragdes contabeis por ndo ser baseada no regime de competéncia,
demonstrando grandiosa utilidade na avaliacdo e tomada de decisdo, demonstrando
e discriminando a quantidade de recursos disponiveis, sua origem e destino. Apesar
de ser obrigatoria no Brasil apenas em 2007, substituindo a demonstragdo das
origens e aplicagdes de recursos (DOAR), outros paises ja adotavam a DFC como
demonstragdo obrigatéria ha algumas décadas e no Brasil algumas empresas a
utilizavam por iniciativa prépria como demonstragéo financeira complementar.

Este trabalho buscou inicialmente contextualizar as demonstragdes
contabeis e demonstrar a fungdo e importancia do fluxo de caixa por evidenciar de
forma clara e objetiva a alocag&o dos recursos e sua disponibilidade

O estudo teve como objetivo geral analisar, através de indicadores de
desempenho, as Demonstragdes de Fluxo de caixa das duas principais empresas
listadas no segmento de carnes e derivados, a BRF e JBS. Este objetivo foi
realizado ao alcangar os objetivos especificos.

O primeiro objetivo foi atingido no capitulo 2, secédo 4, onde foi
apresentado os critérios de classificacdo da DFC por atividades, as operacionais, de
investimento e de financiamento. A atividade operacional possui dois métodos de
elaboracado, o direto e o indireto, sendo o segundo método adotado pelas duas
empresas analisadas.

Os calculos dos indicadores foram realizados no capitulo 4, terceira
sec¢ao, apresentando os dados utilizados, a memoria de calculo de cada indicador e
o resultado obtido. A partir disto foi possivel cumprir o terceiro objetivo realizando a
analise dos indices, consequentemente das DFC’s, totalizando os objetivos
propostos ao identificar a situacéo financeira atual empresas analisadas, ressaltando
que para a analise completa empresa, devera ser levado em consideracdo todas
informagdes econbmicas relativas a instituigao.

Ha uma pequena quantidade de material bibliografico referente a analise
das demonstragcdes dos fluxos de caixa disponivel, limitando a diversidade de
autores utilizados como referéncia tedrica para a preparagao do estudo baseado na
utilizagao de indicadores.
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Nesta situagdo, sugere-se buscar por material da literatura internacional a
fim de encontrar diferentes interpretacées dos métodos de analises baseados nas
normas internacionais, qual foi utilizada como referencia para o Pronunciamento
Técnico CPC 03 (R2), Demonstragdes dos Fluxos de Caixa.

Apesar de pouco material bibliografico, fica claro ndo s6 a possibilidade
quanto a importancia da utilizacdo da demonstracédo do fluxo de caixa na analise da
situagdo econbmica e financeira da entidade, agindo de forma conjunta e
complementar as tradicionais analises econémicas baseadas no balango patrimonial

e demonstracao do resultado.
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