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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em analisar os indicadores de liquidez
obtidos por meio da demonstracdo de fluxo de caixa (DFC) de cinco empresas do
setor de calgcados no periodo de 2009 a 2011. Entende-se que através da analise
destes indicadores pode-se ter uma melhor avaliagdo da situacdo econbmica e
financeira das empresas, sendo o fluxo de caixa das operacdes (FCO) a medida
mais relevante apresentada na DFC. Estes indicadores séo divididos em quatro
categorias: quocientes de cobertura de caixa, quocientes de qualidade do resultado,
guocientes de dispéndio de capital e retorno do fluxo de caixa e, de modo a mostrar
a viabilidade de se analisar estes indicadores, procedeu-se ao calculo dos
quocientes das cinco empresas do setor de calcados que publicam suas
demonstracdes na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) nos periodos de 2009,
2010 e 2011. As empresas sdo: Alpargatas S.A., Grendene S.A., Vulcabras/Azaleia
S.A, Arezzo Industria e Comércio S.A. e Cambuci S.A. Por fim, apresentou-se o
resultado da analise do calculo dos indicadores, sugerindo que através da analise
destes indicadores as empresas podem avaliar de forma mais precisa a sua liquidez

e otimizar a aplicacéo de seus recursos.

Palavras-chave : Demonstracdo de Fluxo de Caixa. Fluxo de Caixa Operacional.

Indicadores de Liquidez.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo contempla os aspectos gerais sobre o comportamento dos
indicadores de liquidez obtidos por meio da demonstracdo de fluxos de caixa de
cinco empresas do setor de calgcados dos periodos de 2009 a 2011, além da
descricdo do problema de pesquisa, do objetivo geral e dos objetivos especificos.
ApOs mostra-se as justificativas para a realizacédo do estudo. Por ultimo, descreve-se

como a monografia sera organizada.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

As estratégias utilizadas por uma empresa podem conduzi-la ou ndo para o
sucesso. Estas decisdes devem ser eficazes e tomadas em tempo oportuno. Para
isto torna-se necessario um planejamento bem estruturado e seguro, de modo que a
empresa possa orientar-se e conduzir seu empreendimento. Contudo, para que a
empresa possa obter éxito, diante das necessidades de decisGes rapidas, deve
utilizar ferramentas confiaveis e capazes de dar condicbes para a empresa

conseguir competir no mercado.

Desde a promulgacéo da Lei 11.638 de 2007 a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa passou a ser obrigatoria para as empresas de capital fechado que apresentem
patrimoénio liquido (PL) superior a dois milhfes de reais. No entanto, esta
demonstracdo ja vinha sendo apresentada de forma voluntaria por algumas
empresas, seja pela necessidade de captacdo de recursos no exterior, visto que
esta demonstracao ja era exigida pelas normas internacionais de contabilidade, ou

pelo valor informacional que possui.

Os gestores das empresas buscam ferramentas que possam auxilia-los na
conducdo do empreendimento. Uma das ferramentas que pode auxiliar no processo
decisdrio € a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Uma boa gestdo financeira avalia
os pontos fortes e fracos da empresa e suas necessidades de captacdo de recursos,
demonstrando se h& a necessidade de aquisicdo de capital de terceiros e se 0s
capitais proprios estdo sendo suficientes para financiar a atividade da empresa.



Através da DFC pode-se analisar a evolugdo dos fluxos de caixa e a disponibilidade
dos recursos destes fluxos.

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2006) a partir do fluxo de caixa a
empresa pode analisar detalhadamente como o caixa foi gerado e demonstrar a

utilizacdo do caixa na conducdo de cada fase do negdcio da empresa.

A DFC e uma demonstracdo que fornece informacdes relevantes para

(@)

processo decisério. Mostra a capacidade de geracdo de caixa da empresa

D

D~

identifica problemas de solvéncia e liquidez. Segundo Matarazzo (2007), a DFC
fundamental em qualquer atividade empresarial e até mesmo para pessoas fisicas,
sendo importante para solucionar problemas de insolvéncia e liquidez. Dentre os
principais motivos para se elaborar a DFC, Matarazzo (2007) cita como exemplos: a
necessidade de avaliar as alternativas de investimento; avaliar e controlar ao longo
do tempo as decisdes mais importantes que sdo tomadas na empresa, como 0S
reflexos monetarios; avaliar as situacdes presente e futura do caixa da empresa,
posicionando-a para que ndo chegue a situacdes de liquidez e certificar que os

excessos momentaneos de caixa estdo sendo devidamente aplicados.

Na argumentacdo de Salazar e Benedicto (2004) a elaboragédo da
Demonstragcéo de Fluxo de Caixa fundamenta-se na necessidade de identificar os
motivos das variagBes ocorridas no caixa através das saidas e entradas que nele
ocorreram, sendo consideradas como agente destas mudancas as atividades
operacionais, financeiras e de investimentos. Neste sentido, o estudo busca
responder a seguinte questdo de pesquisa: qual o comportamento dos
indicadores de liquidez obtidos por meio da demonst racao de fluxos de caixa

de cinco empresas do setor de calcados no periodod e 2009 a 20117
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1.2 OBJETIVOS

Os objetivos estao apresentados de duas formas: objetivo geral e objetivos

especificos.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar os indicadores de liquidez
obtidos por meio da demonstracdo de fluxo de caixa de cinco empresas do setor de
calcados no periodo de 2009 a 2011.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Mapear os indicadores das medidas de desempenho obtidas da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa referente a cobertura de capital, qualidade
do resultado, dispéndio de capital e retorno do fluxo de caixa de cinco

empresas do setor de calcados;

b) investigar as principais informacdes geradas através das medidas de
desempenho obtidas da Demonstracdo de Fluxos de Caixa referente a
cobertura de capital, qualidade do resultado, dispéndio de capital e retorno do
fluxo de caixa para o periodo de 2009 a 2011 de cinco empresas do setor de

calcados; e

c) analisar o comportamento das medidas de desempenho obtidas da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa referente a cobertura de capital, qualidade
do resultado, dispéndio de capital e retorno do fluxo de caixa para o periodo

de 2009 a 2011 de cinco empresas do setor de calcados.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A partir das Demonstracdes Financeiras apresentadas pelas empresas
podem-se extrair diversas informacfes que fornecem evidéncia da eficacia do

empreendimento empresarial. Estas informacdes, ao serem comparados com 0s

11



indices do setor indicam a viabilidade do negdcio e permitem avaliar a liquidez
das empresas.

De acordo com Braga e Marques (2001) a DFC possui informacdes que
podem facilitar a interpretacdo da situacdo financeira da empresa, através da
utilizacdo de quocientes extraidos de relacao entre valores da DFC. Considera o
fluxo de caixa operacional a medida absoluta mais relevante apresentada nesta

demonstracao.

Este estudo justifica-se pelo valor informacional que pode ser extraido da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, principalmente com a utlizagdo de
quocientes de desempenho obtidos desta demonstragdo que propiciam avaliar o
desempenho dos fluxos de caixa. Através da analise destes indicadores a
empresa pode aperfeicoar a aplicacdo de recursos proprios e de terceiros,

dimensionando o volume de ingressos e desembolsos dos fluxos de caixa.

Neste estudo serdo analisados os indicadores de Cobertura de Juros com
Caixa, Qualidade do Resultado, Dispéndios de Capital e Retorno do Fluxo de
Caixa. Esses indicadores apresentam informacdes consistentes para se

evidenciar a situagao economica e financeira das empresas.

1.4 ORGANIZACAO DO CONTEUDO

Este estudo serd segregado em cinco secdes distintas. Na primeira secao
apresentam-se 0s aspectos introdutérios, que contemplam o problema de
pesquisa, objetivos e justificativa do estudo e esta secdo que descreve a

organizacao do conteudo.

Na segunda secéao faz-se a fundamentacao teorica do estudo. Em seguida, na
terceira secdo, descreve-se a procedimentos metodoldgicos utilizados. ApGs
discorre-se sobre a analise dos dados e por ultimo faz-se as conclusdes e

recomendacdes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo contempla inicialmente os aspectos do comportamento dos
indicadores de liquidez obtidos por meio da Demonstracdo de Fluxo de Caixa cinco
empresas do setor de calcados no periodo de 2009 a 2011 ApOs descreve-se 0
assunto sobre os aspectos conceituais da DFC. Logo em seguida, discorre-se sobre
as potencialidades da analise da DFC. Por ultimo, apresentam-se as medidas de

desempenho obtidas na Demonstracéo dos Fluxos de Caixa.

2.1 ASPECTOS CONCEITUAIS DA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

A DFC tornou-se obrigatéria a partir da Lei 11.638 de 2007. Algumas
empresas, especialmente aquelas que realizam operagfes no mercado externo ja
vinha elaborando a DFC, visto ser exigida em muitos paises. A normatizacdo da
DFC no Brasil ocorreu em 13 de junho de 2008 pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis através do CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. O CPC 03
determinada que as atividade das empresas seja segregadas em trés fluxos:

operacional, financiamentos e investimentos.

A DFC é uma demonstracdo completa que é facilmente entendida pelos
usuarios, especialmente se comparada a Demonstracdo das Origens e Aplicacbes
de Recursos (DOAR). Para elaborar a DFC parte-se do lucro liquido da empresa,
ajustando-o de forma que exclua aqueles itens que afetaram o lucro da empresa,
mas ndo 0 caixa para que se possa chegar ao caixa gerado pelas atividades
operacionais, a partir dai evidencia-se de forma separada as atividades de
investimento e financiamentos (SILVA, 2007).

A DFC apresentada pelo Método Indireto € bastante sistémica, segundo
ludicibus et. al (2010). A partir do lucro liquido apurado na DRE (Demonstracdo de
Resultado do Exercicio) procede-se aos ajustes, pois nem todo o lucro afetou o
caixa, desta forma evidencia-se o fluxo de caixa gerado pelas atividades
operacionais. Eventos ocorridos em outras atividades também devem ser
adicionados ou subtraidos do fluxo de caixa. Como é o caso do ganho ou perda
gerado decorrente da venda de um bem ativo imobilizado, que normalmente € uma

atividade de investimento.
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Para Gitman (1997) a DFC determina os fluxos de caixa num determinado
periodo, fornecendo uma visdo dos fluxos de caixa da empresa referente as duas
atividade operacionais, de investimento e de financiamento, reconciliando-o com as
variacbes em seu caixa e titulos negociaveis.

De acordo com CPC 03 as Atvidades Operacionais, normalmente,
relacionam-se com as transacdes ocorridas na DRE. Exemplos: recebimentos de
caixa pela venda de mercadorias e pela prestacdo de servi¢cos; recebimentos de
caixa decorrentes de royalties, honorarios, comissdes e outras receitas; pagamentos
de caixa a fornecedores de mercadorias e servigos; pagamentos de caixa a
empregados ou por conta de empregados; recebimentos e pagamentos de caixa por
seguradora de prémios e sinistros, anuidades e outros beneficios da apodlice;
pagamentos ou restituicdo de caixa de impostos sobre a renda, a menos que
possam ser especificamente identificados com as atividades de financiamento ou de
investimento; e recebimentos e pagamentos de caixa de contratos mantidos para

negociacao imediata ou disponiveis para venda futura.

Segundo o CPC 03, o montante dos fluxos de caixa decorrentes as atividades
operacionais € um indicador de como a empresa esta honrando seus compromissos
sem recorrer a fontes externas de financiamento, demonstra a eficiéncia da empresa
em gerar fluxos de caixa suficientes para amortizar empréstimos, manter a operacéo
da empresa, pagar dividendos e juro sobre capital proprio e fazer novos

investimentos, utilizando apenas as suas proprias fontes de financiamentos.

As Atividades de Investimento relacionam-se com o0 aumento e diminuigdo
dos ativos de longo prazo (néo circulante) que a empresa utiliza para produzir bens
e servicos. Algumas transacdes que abrangem as atividades de investimentos sao:
caixa recebido pela emissdo de acbBes ou outros instrumentos patrimoniais;
pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou resgatar acoes da entidade;
caixa recebido pela emissdo de debéntures, empréstimos, notas promissorias,
outros titulos de divida, hipotecas e outros empréstimos de curto e longo prazos;
amortizacdo de empréstimos e financiamentos; e pagamentos em caixa pelo
arrendatario para redugcdo do passivo relativo a arrendamento mercantil financeiro.
Os fluxos das Atividades de Investimentos podem prever a eventual exigéncia sobre

fluxos de caixa pelos fornecedores de capital a empresa, e a capacidade da

14



empresa em financiar as atividades operacionais e de financiamento utilizando
recursos externos (CPC 03).

Quanto as Atividade de Financiamento, o CPC 03 argumenta que, os fluxos
das Atividades de Financiamento relacionam-se com 0s empréstimos de credores e
investidores a entidade. Incluem as atividades de financiamentos: pagamentos em
caixa para aquisicdo de ativo imobilizado, intangiveis e outros ativos de longo prazo.
Esses pagamentos incluem aqueles relacionados aos custos de desenvolvimento
ativados e aos ativos imobilizados de construcdo propria; recebimentos de caixa
resultantes da venda de ativo imobilizado, intangiveis e outros ativos de longo prazo;
pagamentos em caixa para aquisicdo de instrumentos patrimoniais ou instrumentos
de divida de outras entidades e participacdes societarias em joint ventures (exceto
agueles pagamentos referentes a titulos considerados como equivalentes de caixa
ou aqueles mantidos para negociacdo imediata ou futura); recebimentos de caixa
provenientes da venda de instrumentos patrimoniais ou instrumentos de divida de
outras entidades e participacdes societarias em joint ventures (exceto aqueles
recebimentos referentes aos titulos considerados como equivalentes de caixa e
agueles mantidos para negociacao imediata ou futura); adiantamentos em caixa e
empréstimos feitos a terceiros (exceto agueles adiantamentos e empréstimos feitos
por instituicdo financeira); recebimentos de caixa pela liquidacado de adiantamentos
ou amortizacdo de empréstimos concedidos a terceiros (exceto aqueles
adiantamentos e empréstimos de instituicdo financeira); pagamentos em caixa por
contratos futuros, a termo, de opcdo e swap, exceto quando tais contratos forem
mantidos para negociacao imediata ou futura, ou os pagamentos forem classificados
como atividades de financiamento; e recebimentos de caixa por contratos futuros, a
termo, de opcdo e swap, exceto quando tais contratos forem mantidos para
negociacdo imediata ou venda futura, ou os recebimentos forem classificados como

atividades de financiamento.

As Atividades de Financiamento, de acordo com o CPC 03, estao
relacionadas com as variacbes nos ativos de longo prazo, do Nao Circulante no
Balanco Patrimonial, que a empresa utiliza para produzir bens e servigos. Nas
atividades de financiamento estdo incluidas a concessdo e recebimento de
empréstimos, aquisicdo e venda de instrumentos financeiros e patrimoniais de

outras entidades e a aquisicdo e alienacdo de imobilizado e de participacdes
15



societarias classificadas como investimento. Também abrangem as aplicacdes
financeiras, inclusive de curto prazo, exceto aquelas que geram ativos classificados
como equivalentes de caixa, destinadas a dar remuneracdo a recursos

temporariamente especulativos e 0ciosos.

Conforme o quadro abaixo, segundo Campos Filho (1999, p. 26 e 27) os
grupos de atividades para a elaboragdo da Demonstracao de Fluxo de Caixa s&o os

seguinte:

Quadro 1: Grupos de atividades para a elaboracdo da Demonstracéo de Fluxo de Caixa

Atividades Operacionais Atividades de Investimentos Atividades de
Financiamentos
Recebimentos Operacionais de: | Aplicacdes financeiras (com Empréstimos bancarios
Clientes por vendas a vista prazo de vencimento maior Financiamento/leasing
Clientes por vendas a prazo que trés meses) Recursos proprios
Clientes — adiantamentos Empréstimos concedidos (-) Dividendos pagos
Rendimentos de aplica¢tes Participacfes em
financeiras controladas/coligadas
Juros de empréstimos ParticipacGes em outras
concedidos empresas
Dividendos recebidos Terrenos
Outros recebimentos Obras Civis
Moveis — utensilios —
Pagamentos Operacionais a: instalacdes
Fornecedores de matérias- Maquinas — ferramentas —
primas equipamentos
Fornecedores de mercadorias Veiculos de uso
Adiantamentos a fornecedores Equipamentos de
Salarios e encargos processamento de dados
Utilidades e servicos Software/aplicativos de
Tributos informatica
Encargos financeiros
Outros pagamentos

Fonte: Campos Filho (1999, p. 26 e 27)

2.2 POTENCIALIDADES DA ANALISE DOS FLUXOS DE CAIXA

Segundo Silva (2007), a expresséao fluxo de caixa pode ser compreendida
como: fluxo de caixa passado, fluxo de caixa previsto e fluxo de caixa passado
ajustado aos usos futuros de recursos, sendo que uma das funcdes do gestor €
comprar o caixa previsto do caixa realizado.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa € fundamental em qualquer atividade
empresarial e até mesmo para pessoas fisicas, sendo importante para solucionar

problemas de insolvéncia e liquidez. Dentre o0s principais objetivos para se
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apresentar a Demonstragao dos Fluxos de Caixa, insere-se a necessidade de avaliar
as alternativas de investimento, avaliar e controlar ao longo do tempo as decisdes
mais importantes que sdo tomadas na empresa, como reflexos monetarios, avaliar
as situacdes presente e futura de caixa da empresa, posicionando-a para que nao
chegue a situacao de liquidez e certificar que os excesso momentaneos de caixa
estdo sendo devidamente aplicados (MATARAZZO, 2007).

ludicibus et. al (2010), destacam que, primeiramente o objetivo da DFC é
apresentar informacfes relevantes quanto aos pagamentos e recebimentos em
dinheiro ocorridos num determinado periodo para que se possa avaliar a capacidade
da empresa gerar caixa e equivalente de caixa e como pode utilizar esses fluxos.

Os investidores, credores e demais usuarios podem obter diversas
informacbes ao analisar a DFC, sobretudo, se for analisada em conjunto com
demais demonstracdes. Dentre estas informagdes destacam-se a capacidade da
empresa gerar fluxos liquidos positivos de caixa, honrar seus compromissos, pagar
dividendos, retornar empréstimos obtidos, a taxa de converséo de lucro em caixa, a
desempenho operacional de diversas empresas, pois a DFC elimina os efeitos de
distintos tratamentos contabeis para as mesmas transacdes e eventos (IUDICIBUS,
et. al, 2010).

A DFC é uma demonstracdo para prover a capacidade de a empresa pagar
dividendos aos seus investidores. Comumente os dividendos de uma empresa sao
fixados baseados no lucro liquido contabil. Segundo Hendriksen e Van Breda (2007),
quando a administracdo da empresa decide fixar os dividendos como fracdo
constante no lucro liquido, o que interessa ao investidor é a projecao do lucro liquido
para aferir o dividendo futuro. No entanto, argumentam que, diversos fatores devem
ser estimados para o pagamento dos dividendos, tais como: disponibilidade de
numerarios, oportunidades e ameacas da empresa, politicas de financiamento, etc.

Portanto determinar os dividendos tomando como base o lucro liquido
publicado pode levar a distor¢cGes, devido a deficiéncias na vinculacdo entre o lucro
liquido e as receitas e despesas. Assim o0 uso do fluxo de caixa evita distorcbes
entre a fixacdo dos dividendos com base no lucro liquido publicado e a capacidade
de a empresa efetivar o pagamento destes dividendos.

Para Hendriksen e Van Breda (2007, p.175) o objetivo da informacao sobre

fluxos de caixa € auxiliar os usuarios destas informacdes, tais como: investidores e
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credores quanto a expectativa de recebimentos de dividendos, juros, empréstimos,
resgates e vencimentos de titulos. As informac¢des que s&@o fornecidas a estes
investidores ou credores sdo baseadas no modelo de fluxos de caixa descontados,
que € essencialmente o modelo utilizado na analise do custo de capital. Os
investidores emprestam dinheiro as empresas e esperam que 0 retorno seja ao
menos equivalente as taxas de juros de mercado em um investimento de risco
equivalente.

Conforme Gropelli e Nikbakht (2006) a demonstracdo dos fluxos de caixa
fornecem condi¢cdes para que os administradores possam controlar e entender os
fatores externos bem como as politicas internas que influenciam os fluxos de caixa
da empresa. Além de propiciar uma analise de como o caixa foi gerado e como foi
utilizado na conducdo negécio. Um fluxo de caixa pode ser montado a partir da
conta disponibilidades, de relatérios da tesouraria e ainda a partir das
demonstracdes contdbeis, sendo este Ultimo questionado. Discute-se sua montagem
a partir das demonstracdes contabeis para saber a diferenca entre fluxo de caixa e o
fluxo de capital circulante liquido (MARTINS e ASSAF NETO, 1986).

No enfoque de Salazar e Benedicto (2004) a demonstracdo dos fluxos de
caixa apresenta a situacdo financeira da empresa abrangendo varios periodos e
demonstram quais foram os motivos das variagdes ocorridas no Balango Patrimonial,
sendo que o Balanco Patrimonial demonstra a situacao financeira da empresa num
anico periodo.

Para Gitman (1997), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa determina 0s
fluxos de caixa num determinado periodo, fornecendo uma visao dos fluxos de caixa
da empresa referente as suas atividades operacionais, de investimento e de
financiamento, reconciliando-a com as variacbes em seu caixa e titulos negociaveis,

conforme representado na Figura 1.
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Figura 1: Fluxo de Caixa da Empresa

FLUXOS DE CAIXA DA EMPRESA

(1) Fluxos operacionais (2) Fluxos de investimentos
Méo-de- Salériosa mw  pagamento de contas
obra pagar < a pagar
Pagamento
de compras Compra Ativos
Matéria- Duplicatas ' a crédito imobilizados
N l«—
rima D E—
a pagar Venda
Depreciagado L
Produtos em Despesas Participacoes

processo indiretas Socie[t)éﬁas

Produtos A
acabados Compra
Venda
Despesas operacio- Ca;xa
nais (incluindo titulos (3) Fluxos de financiamento
depreciagdo) e juros D
negociaveis
Empréstimos Divida
Pagamento - »| (de curto prazo e
Imposto de renda Quitagéo de longo prazo)
Restituicdo
A
Venda de agées
Vendas a vista . .
Vendas Recompra de acGes Pat,nrr!onlo
Pagamento de dividendos Liquido

em dinheiro

Duplicatas Recebimento das vendas a crédito

a receber

Fonte: Gitman (2007, p. 87).

Para ludicibus, et. al (2010) Método Indireto de apresentacdo da DFC tem a
capacidade de prover claramente que determinadas variagdes no caixa gerado pelas
operacOes decorre de alteragbes nos prazos de pagamentos ou recebimentos ou
incrementos nos estoques. Podendo ocorrer num determinado exercicio um
aumento no caixa das operacdes decorrente da reducdo do prazo de clientes ou

aumento no prazo de pagamento aos fornecedores.
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2.3 MEDIDAS DE DESEMPENHO OBTIDAS DA DEMONSTRACAO DOS
FLUXOS DE CAIXA

De acordo com Braga e Marques (2001), a leitura da situagéo financeira da
empresa pode ser facilitada utilizando quocientes extraidos de relacdes entre
valores da DFC, sendo o fluxo de Caixa Operacional a medida absoluta mais
relevante mostrada no relatério. Considera a DFC como base para calculos de
muitos indicadores financeiros. Esses indices foram classificados em quatro
categorias, cujos propoésitos variam da avaliagdo da capacidade de pagamento do
negocio até a determinacdo das taxas de retorno de caixa. As categorias sao:
Quociente de Cobertura de Caixa; Quociente de Qualidade do resultado; Quociente
de Dispéndios de Capital e Retorno do Fluxo de Caixa.

Destacam, no entanto, que o valor do fluxo liquido de caixa gerado nas
operacdes (FCO) exclui as transa¢cbes ndo usuais, considerando em separado as
transacdes nao rotineiras. No que concerne Braga e Marques (2001), os Quocientes
da Cobertura de Caixa possibilitam a avalicdo da liquidez da empresa e abrangem

trés indices conforme o Quadro 2.

Quadro 2: Quocientes de Cobertura de Caixa

FCO antes de juros e

Cobertura de juros com caixa = : .
impostos / juros

(FCO —dividendo
total) / exigivel

Cobertura de dividas com caixa

Cobertura de dividendos com FCO / dividendos
caixa totais
Fonte: Braga e Marques (2001)

O indice de cobertura de juros com caixa relaciona o nimero de periodos que as
saidas de caixa pelos juros séo cobertas pelos fluxos de FCO, excluindo destes os
pagamentos de juros e encargos com dividas, imposto de renta e contribuicdo social
sobre o lucro. O resultado deste indice, quando comparado ao padrédo do setor,
indica a capacidade de negdécio atender seus compromissos financeiros.

Braga e Marques (2001), argumentam que para dar continuidade aos negdécios
da empresa deve-se atender, além do pagamento dos juros e encargos da divida, ao
pagamento do principal da divida. O quociente de cobertura de dividas com caixa
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leva em consideracgéo a divida total da empresa e evidencia se o fluxo de FCO retido
tem sido adequado para cumprir 0s vencimentos das dividas dentro do exercicio.

O quociente de cobertura de dividendos com caixa evidencia a capacidade de
pagar dividendos preferenciais e ordinarios atuais com base no fluxo de FCO
normal, permitindo avaliar a capacidade de a empresa pagar todos os dividendos
previstos no estatuto social (BRAGA e MARQUES, 2001).

A segunda categoria, no enfoque de Braga e Marques (2001), apresentada no
Quadro 3, corresponde aos Quocientes de Qualidade do Resultado. O primeiro
indicador consiste na qualidade das vendas, medindo a proporcédo das receitas e
vendas, convertidas em dinheiro no exercicio pelos recebimentos e cobrancas de
clientes. No entanto, esta e outras informacfes aparecem nas demonstracfes bem

agregadas, dificultando sua determinacéo.

Quadro 3: Quocientes de Qualidade do Resultado

Qualidade das vendas = Caixa das vendas /
vendas
FCO / resultado
operacional

Qualidade do resultado

FCO antes de juros e impostos / resultado

e : . -
antes de juros, impostos e depreciacéo

Fonte: Braga e Marques (2001)

Segundo Braga e Marques (2001), o segundo indicador desta categoria,
determina a qualidade do resultado, comprando os fluxos FCO ao resultado
operacional. O quociente pretende fornecer uma indicacao da dispersao entre fluxos
de caixa e lucros divulgados. Pois o lucro é o resultado de receitas, custos e
despesas, que englobam inclusive, valores ainda n&do recebidos ou pagos e
despesas ndo desembolsaveis, como a depreciacdo. O que acaba por ndo provocar
um impacto direto no caixa, causando diferencas acentuadas entre 0os montantes de
fluxo de caixa e os lucros. Uma forma de resultar uma melhor aproximacéo do caixa
ao resultado das operagBes consiste na alternativa de calculo do indicador de
gualidade do resultado, considerando o fluxo de FCO antes dos pagamentos de
juros e impostos dividido pelo resultado operacional antes das despesas financeiras,

com impostos e depreciacdo. Essa relacdo elimina alguns dos principais itens que
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ndo afetaram o disponivel corrente, contidos na demonstracdo de resultado, como
depreciacgéo, variacdes monetarias e cambiais de longo prazo e impostos diferidos.
Braga e Marques (2001), mostram na terceira categoria os Quocientes de

Dispéndios de Capital, conforme demonstrado no Quadro 4.

Quadro 4: Quocientes de Dispéndios de Capital

Aquisicbes de  _ (FCO - dividendo total) / caixa pago
capital - por investimentos de capital

Investimento/ _  Fluxo de caixa liq. Para investimentos /

financiamento fluxo de caixa lig. De financiamentos

Fluxo de caixa liquido para investimentos /
e fluxo de caixa liquido de operacdes e
financiamentos

Fonte: Braga e Marques (2001)

O primeiro indicador, quociente de aquisi¢cdes de capital, sinaliza a habilidade do
negocio em atender suas necessidades por dispéndios liquidos de capital
(aquisicbes menos alienacoes), calculado como fluxos de caixa operacionais retidos
divididos pelas aquisi¢cdes liquidos de ativos pelas aquisi¢cdes liquidas de ativos
produtivos (imobilizados). Utiliza-se o montante de fluxos de caixas retidos apos o
pagamento dos dividendos como um parametro da disponibilidade efetiva de caixa
para financiamento daqueles investimentos. O segundo indicador desta categoria faz
a relacdo entre investimentos e financiamentos e compara os fluxos liquidos
necessarios para finalidades de investimento, com aqueles gerados de
financiamentos. Os fluxos de caixa das atividades de investimentos podem também
ser comparados aos fluxos de caixa das atividades operacionais e, essas atividades
tendem a flutuar de modo que variagcbes acentuadas sejam verificadas em
determinados periodos. Uma alternativa, seria utilizar valores médios obtidos a partir
de uma série de anos.

A quarta categoria, segundo Braga e Marques (2001), consiste no retorno dos
Fluxos de Caixa, que abrange os indicadores de fluxo de caixa por agédo e retorno

sobre investimento, conforme o Quadro 5.
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Quadro 5: Retornos do Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa por _ (FCO - dividendos preferenciais) /
acao - guantidade de ac¢des ordinarias
Retorno do caixa _ FCO antes de juros e impostos /
sobra os ativos - ativos totais

Retorno sobre
passivo e
patriménio liquido

FCO / (patrimbnio liquido +
exigivel de longo prazo)

Retorno sobre o

patriménio liguido FCO / patrimébnio liquido

Fonte: Braga e Marques (2001)

O primeiro indicador calcula o fluxo de caixa por agdo, o caixa disponivel aos
acionistas ordinarios, dividido pelo numero médio ponderado de ac¢des ordinarias em
circulacdo. O fluxo de caixa por acao sinaliza o fluxo de caixa de caixa operacional
atribuivel a cada acéo ordinaria. O segundo indicador, retorno de caixa sobre ativos
totais, computado numa base caixa antes de impostos e juros, equivale ao retorno
sobre investimento total, que € considerada inclusive, para avaliacdo de
investimentos. O terceiro indicador, retorno de caixa sobre o capital investido,
sinaliza o potencial de recuperagdo de caixa do negodcio para esses investidores.
Essa medida seria melhor formulada antes das distribuicGes pagas aos investidores,
0 que implica o uso de uma base antes dos juros, e mesmo de impostos. O quarto
indicador, retorno do patrimbnio da empresa, mede a taxa de recuperacao de caixa
dos investimentos realizados pelos acionistas. Divide-se os fluxos FCO pelo
patrimonio liquido. Sendo que estes fluxos, ndo devem eliminar o efeito dos custos

de capital de terceiros: juros e encargos pagos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Descrevem-se, neste capitulo, os procedimentos metodologicos adotados no
estudo. Inicialmente apresenta-se a caracterizacdo da pesquisa. Em seguida,
discorre-se sobre os instrumentos de coleta de dados e, logo apos, sobre os

procedimentos para analise dos dados coletados.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A Natureza da pesquisa é pesquisa aplicada. Ser& feita uma aplicacdo em
cinco empresas do setor de calgados. Esta aplicacdo partirda da coleta das
demonstracdes de fluxos de caixa publicadas por estas empresas na Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e, extraindo e interpretando destas demonstracoes,
medidas de desempenho capazes de avaliar a liquidez e retorno da empresa, de

forma a propiciar ao investidor alternativas de analise.

Segundo Parra Filho e Santos (1998) a pesquisa aplicada é feita a partir de
objetivos que visam a sua utilizacdo pratica, valendo-se das contribuicdes e teorias
ja existentes. Quantos ao tema e objetivos o estudo abordou a pesquisa descritiva e
exploratoria. A pesquisa descritiva busca o entendimento sobre determinados
fatores analisados. Para Oliveira (1997) o estudo descritivo permite que o
pesquisador obtenha uma melhor compreensdo do comportamento de diversos

fatores e elementos que influenciam um determinado fenémeno.

No enfoque de Andrade (1999) na pesquisa descritiva, os fatos estudos néo
sdao manipulados pelo pesquisador. Os fatos s&o observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles.

J4 a pesquisa exploratdria visa proporcionar maior familiaridade com o
problema. Pois segundo Gil (1999), a pesquisa exploratoria procura tornar o
problema explicito ou a construir hipéteses. Envolve o trabalho bibliografico e anélise

de exemplos que estimulam a deciséo.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa € documental, pois buscara
informagbes nos documentos originais da empresa estudada, que ainda nao

receberam nenhum tratamento. Na abordagem do problema a pesquisa tera carater
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explicativo e qualitativo, pois os fendbmenos estudados serdo analisados e
interpretados. Andrade (1999) afirma que a pesquisa explicativa procura aprofundar
0 conhecimento da realidade, buscando o motivo dos acontecimentos dos fatos.

Ja a pesquisa qualitativa, segundo Oliveira (1997), procura descobrir a razédo

da verdade, entendendo a relacdo entre causa e o efeito do fendbmeno estudado.

3.2 COLETA DE DADOS

Os dados serdo coletados no site da Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM).
Serdo obtidos no site, as Demonstracbes de Fluxos de Caixa e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio das cinco empresas do setor de calgcados, que séo objeto

deste estudo desta pesquisa, dos periodos de 2009 a 2011.

A pesquisa desenvolveu-se em trés fases como mostra a figura 2: definicdo
da pesquisa, coleta e analise dos dados e resultados. Na primeira fase definiu-se os
objetivos do estudo. Deu-se inicio a pesquisa através do estudo tedrico empirico
buscando conhecer as orientacdes legais sobre a forma de divulgacdo da DFC. O
estudo bibliografico permitiu verificar os aspectos conceituais da DFC, suas
potencialidades e indicadores que podem ser obtidos a partir desta demonstracao
como as Medidas de Desempenho Obtidas da Demonstracdo de Fluxos de Caixa.
Na segunda fase, estdo a coleta de dados desenvolvidas através das obtencéo das
DFCs das empresas selecionadas e que, foram publicadas na Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) no anos de 2098 a 2011. Logo em seguida est4 a qualificacdo da

amostra e construcao dos Fluxos de Caixa Operacionais (FCO).

Apos, foram calculadas as quatro medidas de desempenho, consideradas
mais importantes obtidas a partir da DFC: quocientes de cobertura de caixa,
guocientes de qualidade do resultado, quocientes de dispéndio de capital e retorno
do fluxo de caixa. Por ultimo, estdo a discussdo dos resultados, avaliacdo da analise

e conclusado da pesquisa.
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3.3 ANALISE DOS DADOS
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Os dados levantados séao referente ao periodo de 2009 a 2011, obtidos das

Demonstracbes de Resultado de cinco empresas do setor de calgados. Serao

coletados as informagfes contidas na DFC dos fluxos de caixa das atividades e

demais dados contidos nas demonstracdes contabeis que serdo necessarios para

calculo das medidas de desempenho. Coletados os dados, procedem-se os célculos

das quatro categorias de medidas de desempenho obtidas da Demonstragdo de

Fluxos de Caixa, que sao: Quocientes de Cobertura de Caixa, Quocientes de

Qualidade do Resultado, Quocientes de Dispéndios de Capital, Retorno do Fluxo de

Caixa. Em seguida sera feita a analise dos indices e a correlagdo entre eles.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo serdo apresentadas a descricdo da amostra e a analise dos

dados.

4.1 DESCRICAO DA AMOSTRA

A amostra escolhida foram as cinco maiores empresas brasileiras de capital
aberto do setor de calgados. Estas empresas sao: Alpargatas S.A., Grendene S.A.,
Vulcabras/Azaleia S.A, Arezzo Industria e Comércio S.A. e Cambuci S.A.

A Alpargatas S.A. foi constituida em 1907 e seu registro na CVM é a 1977. No
seu portfélio estdo as marcas: Havaianas, Mizuno, Topper, Rainha, Timberland,
Dupé e Sete Leguas. A Grendene foi constituida em 1971, e seu registro da CVM é
de 2004. A Vulcabras / Azaléia S.A. foi constituida em 1952 e seu registro na CVM
e de 1977. No seu portfélio estdo as marcas: Azaléia, AZ, Dijean, Funny, Opanka,
OLK, Olympikus e Reebok. A Cambuci S.A. foi constituida em 1945 e teve seu

capital aberto em 1985, as marcas do seu portfolio sdo Penalty e Stadium.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da coleta dos dados das cinco empresas, foram tabulados os dados
obtidos nas demonstracdes contabeis das empresas que estdo disponiveis no site
da CVM. A sequir, a figura 3, apresenta-se as informacdes utilizadas para calculo
dos indicadores.
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Figura 3: Informacgdes para Calculo dos Indicadores

INFORMACOES PARA CALCULO DOS INDICADORES

VULCABRAS | AREZZO | | GRENDENE | | ALPARGATAS | CAMBUCI

-195.722| 178.837| 111.626 43.038| 20.457| 39.911 68.147| 246.930| 163.086 332.726] 368.377| 324.371| | -21.394| 16.192| 23.039
-119.377] -165.158] -102.628| |-168.294| -12.891 -16.949 214.937| -163.512 47.726 -87.393| -155.750| -55.312| | -14.517] -10.841| -8.732
291.402| -59.705 14.951| | 132.780| -38.553| -37.796 -268.862| -66.887| -224.573 -258.544 7.006| -127.477 43.475 -17| -15.576

1.333.490{1.083.127|1.161.790| | 126.581| 121.938|118.495 244672 322.615[ 302.596 952.695] 909.462| 706.332( |193.382| 144.048]|141.249
673.566| 454.502| 534.278 24.263| 28.152| 25.837 15.123 16.766 34.619 286.396] 302.641| 315.599 97.129]102.601| 87.918
213.030] 529.522| 446.081( | 384.047|146.218(119.532| |1.800.952|1.675.666| 1.464.569| | 1.489.859]1.348.073|1.129.972 40.483| 34.699| 22.351
1.546.520]1.612.649| 1.607.871| | 510.628| 268.156| 238.027] |2.045.624[1.998.281| 1.767.165| |2.442.554]2.257.535| 1.836.304 | 233.865| 178.747| 163.600
-315.989| 121.009| 136.867 91.613| 64.534| 48.739 305.451| 312.467( 272.101 309.067] 307.211| 120.705 6.559] 9.449| 69.630

107.069 13.891| -59.007 -47.118| -29.170| -13.218 -106.354 34.930| -130.878 -82.264| -26.525 -2.885| | -11.837| 3.714| 12.808
1.529.197]1.953.133| 1.597.101| | 678.907|571.525| 412.063] |1.482.636|1.604.507| 1.455.757| |2.574.700] 2.231.875|1.927.021| | 278.773| 247.758| 222.921
114.615| 154.245 77.548 30.239| 14.183| 11.170 36.326 28.600 30.350 89.744 46.670 56.082 14517 10.841| 8.732
29.039 74.383 0 28.026| 39.485( 21.315 183.441| 104.615( 120.000 102.159 63.836 29.485 0 0 0
113.672 58.314 47.931 33.839| 24.755[ 10.113 45.692 53.550 37.492 31.797 25.972 5.558 271 271 0

280.000 70.000 70.000 88.542| 78.248( 19.562 300.720| 300.720| 300.000 181.524| 181.524 9.076 12.421| 12.421| 3.105

Fonte: Elaborado pela autora
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Com base nas informacdes da figura 3, calculou-se os indicadores de desempenho conforme a figura 4.

Figura 4: Indicadores de Desempenho

INDICADORES VULCABRAS AREZZO GRENDENE ALPARGATAS CAMBUCI
Cobertura de Juros com Caixa = FCO antes de juros e impostos/ juros -1,021 473 ] 3,71 10,49 8,55 | 9,21
Cobertura de dividas com caixa = FCO - dividendo total / exigivel -0,17] 0,10 | 0,10 0,12 | ####H| 0,16 || ####| 044 | 0,14 || 0,241 0,33 [ 0,42 || -0,11] 0,11 | 0,16
Cobertura de dividendos com caixa = FCO/dividendos totais -6,74]1 240 O 1541 052|187 |] 037 | 236 | 1,36 || 3,26 | 577 | 11,00 0 0 0
Qualidade das vendas = Caixa das vendas / vendas 0,070 0,007 |-0,037] |-0,069( -0,051|-0,032| | -0,072| 0,022 |-0,090] |-0,032(-0,012|-0,001] |-0,042| 0,015 | 0,057
Qualidade do resultado = FCO / resultado operacional 0,619 1,48 | 0,82 0,47 | 0,32 | 0,82 0,22 | 0,79 | 0,60 1,08 | 1,20 | 2,69 || -3,26| 1,71 | 0,33
Aquisicdes de Capital = (FCO-dividendo total) / caixa pago por investimentos de capital -196] 0,68 | 1,44 050 [ -1,34] 166 || -317| 498 | 1,42 257 | 653 | 526 ||-147| 1,49 | 2,64
Ivestimento / Financiamento = Fuxo de caixa lig. Para investimento / fluxo de caixa lig. de financiamentos 041 | -2,77| 6,86 1,27| -0,33| -0,45|| -0,80( -2,44| -0,21|| -0,34| 22,23| -0,43|| 0,33|-637,71] -0,56
Fluxo de Caixa por Agdo = (FCO - dividendos preferenciais) / quantidade de a¢des ordinérias -080| 149 159 || 0,17 [ -0,24| 0,95 || -0,38 | 0,47 | 0,14 || 1,27 | 1,68 | 32,49|| -1,72| 1,30 | 7,42
Retorno do Caixa sobre os Ativos = FCO antes juros e impostos / ativos totais -0,05] 0,15 | 0,10 015 017 | 0,21 || 0,06 | 0,15 | 0,11 || 0,12 | 0,47 | 0,18 || -0,09| 0,09 | 0,14
Retorno o Patrimbnio Liquido = FCO / Patrimbnio Liquido -0,92] 0,34 | 0,25 011 014|033 || 0,04 ] 0,15| 0,11 || 0,22 | 0,27 | 0,29 || -0,53| 0,47 | 1,03
Retorno sobre Passivo e Patrimdnio Liquido = FCO / (Patrimdnio Liquido + Exigivel de Longo Prazo) -0,22] 0,18 | 0,11 0,11 | 0,12 | 0,27 0,04 | 0,15 | 0,11 0191 0,221 0,22 || -0,a6| 0,12 | 0,21

Fonte: Elaborado pela autora
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4.2.1 Anadlise dos indicadores de Cobertura de Caixa

Os indicadores de Cobertura de Caixa foram calculados de acordo com as
demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas em 2009, 2010 e 2011 no site
da Comisséo de Valores Mobiliarios. Estes indices possibilitam avaliar a liquidez do
empreendimento. Os indices de Cobertura de Juros com Caixa indica a capacidade

da empresa em atender seus compromissos financeiros.

A empresa Vulcabras apresentou uma reducéo no caixa liquido gerado pelas
operacdes no periodo de 2009 a 2011. Em 2011 o caixa gerado pelas operacdes foi
negativo em -195.722, significando que a capacidade de solvéncia da empresa

também diminuiu.

Em 2009, para cada R$ 1,00 pago em juros, a atividade operacional ajustada
gerou R$ 3,71 de caixa livre, houve um excedente de R$ 2,71 no exercicio. Em
2010, a atividade operacional ajustada gerou R$ 4,73 de caixa livre para cada R$
1,00 pago em juros, o excedente foi de R$ 3,73. Em 2011, o FCO foi negativo, a

Vulcabras nao gerou caixa livre em menos de R$ -1,02.

A empresa Grendene apresentou indices de Cobertura de Juros com Caixa
favoraveis, conforme demonstrado no Grafico 2, nos trés periodos a empresa
apresentou FCO positivo. Em 2009 para cada R$ 1,00 de juros pagos, a atividade
operacional gerou R$ 9,21 de caixa livre. Em 2010, a Grendene gerou caixa livre de
R$ 8,55, a queda do resultado decorre do aumento no endividamento da empresa.
Em 2011, para cada R$ 1,00 de juros pagos a empresa gerou R$ 10,49 de caixa

livre.

O indice de Cobertura de Juros com Caixa das empresas Arezo, Alpargatas e
Cambuci néo foi possivel calcular, pois as informacfes apresentada na DFC de juros
e principal pagos referente a empréstimos estavam informadas agrupados. Os
indices de Cobertura de Dividas com Caixa avalia a capacidade das empresas
honrarem suas obrigacdes. Os indicadores de Cobertura de Dividas com Caixa

foram calculados conforme Gréafico 1.
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Gréfico 1: Indicadores de Cobertura de Dividas com Caixa

Com relacdo ao indice de Cobertura de Dividas com Caixa, a Vulcabras
apresentou um indice em 2011 desfavoravel, pois seu fluxo operacional de caixa foi
negativo no periodo. O Gréfico 3 demonstra o indice de Cobertura de Dividas com
Caixa no periodo de 2009 a 2011.

Em 2011 o FCO retido gerado pela Vulcabras nédo gerou caixa para cobrir as
dividas existentes e ainda consumiu recursos. O indice de Cobertura de Dividas com
Caixa, em 2011, foi negativo em 0,17. Em 2009 e 2010 o FCO retido gerou caixa
para cobrir as dividas. Praticamente ndo houve alteracdo neste indice de 2009 para
2010. Apesar do resultado do FCO de 2010 ter melhorado se comparado a 2009, e o
endividamento em 2010 ser menor, o equilibrio deste indice nos dois periodos

justifica-se por né&o ter ocorrido distribuicao de dividendos em 2009.

A empresa Arezzo apresentou em 2009, um indice positivo de Cobertura de
Dividas com Caixa, mostrando que a conseguiu quitar suas dividas de curto e longo
prazo com o flux de caixa operacional. Em 2010, este indice foi negativo, pois o FCO
gerado apresentou uma reducdo em relacao a 2009, verifica-se através da DFC que
houve uma significativa variagdo na conta de Estoques, a empresa aplicou recursos
para adquirir mercadorias. Em 2011, este indice voltou a ser posito. Houve uma
variacdo positiva no FCO gerado de 2010 para 2011, demonstrando que o FCO

retido gerou caixa suficiente para cobrir as dividas.
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Em 2009 e 2010, a empresa Grendene apresentou indices de Cobertura de
Dividas com Caixa que possibilitam quitar suas obriga¢cdes de curto e longo prazo
com o fluxo operacional. Em 2011, este indice ficou negativo, conforme Grafico 5. O
FCO gerado pela empresa em 2011 reduziu, se comparado aos dois anos
anteriores. A conta de recebimentos de clientes teve uma significativa variacao,
contribuindo para o decréscimo deste indice. Isto demonstra que, a empresa ainda

tem muitas contas para receber decorrente de vendas a prazo.

A empresa Alpargatas apresentou indices positivos nos trés anos,
demonstrando que possui capacidade de quitar suas dividas com o fluxo de caixa

operacional.

Quanto aos indices de cobertura de Dividas com Caixa da empresa Cambuci,
estes foram suficientes para a empresa honrar seus compromissos de curto e longo
prazo, com fluxo de caixa operacional, nos periodos de 2009 e 2010. Em 2011, o
FCO retido ndo gerou caixa para cobrir as dividas existentes e ainda consumiu
recursos. O FCO gerado pela empresa Cambuci em 2011 foi negativo, as maiores
variacdes, conforme verificado nas DFCs da empresa, foram na conta de clientes a
receber, evidenciado que grande parte das Receitas computadas no resultado ainda
nao foram recebidas, e na conta de Estoques.

Os quocientes de Cobertura de Dividendos com Caixa evidencia a
capacidade de pagar dividendos preferenciais e ordinarios atuais com base no FCO
normal. Abaixo se apresenta o Grafico 2 demonstrando a evolucéo deste quociente

nos anos de 2009, 2010 e 2011 das cinco empresas estudadas
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Gréfico 2: Indicadores de Cobertura de Dividendos com Caixa

Nos indices de Cobertura de Dividendos com Caixa, conforme o Grafico 3, a
empresa Vulcabras apresentou um indice negativo em 2011, devido a néo ter
gerado fluxo de caixa liquido das operacbes. Em 2010 a empresa apresentou um
indice de Cobertura de Dividendos com Caixa de 2,40, evidenciando que a empresa
conseguiu pagar os dividendos com o FCO do periodo. No ano de 2009 néo foi
possivel calcular este indice, pois ndo constam informacdes de pagamento de

dividendos na DFC apresentada pela empresa.

As empresas Arezzo, Grendene e Alpargatas apresentaram nos trés periodos
indices positivo, provando que apresenta capacidade de pagar seus dividendos com

o fluxo operacional de caixa.

Quanto a empresa Arezzo, a maior variacao foi no periodo de 2010. Neste
periodo a distribuicdo de dividendos foi maior e o FCO foi menor, conforme ja
explicado, se comparado aos anos de 2009 e 2011. Ja a empresa Grendene teve
uma reducdo neste indice no periodo de 2011, pois o FCO gerado em 2011 foi
menor que o gerado nos dois anos anteriores. A empresa Alpargatas apresentou
indices favoraveis nos trés anos, tendo este indice reduzido gradativamente de 2009
a 2011. O FCO manteve-se equilibrado nos trés anos, porém a distribuicdo de
dividendos aumentou significativamente de um ano para outro.
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N&o foi possivel calcular o indice de Cobertura de Dividendos com Caixa da
empresa Cambuci porque ndo ha informacfes de pagamentos de dividendos nas
demonstracdes de 2009 a 2011.

4.2.2 Andlise dos indicadores de Qualidade do Resultado

Os indicadores de Qualidade do Resultado fornecem uma indicacdo da
dispersdo entre os fluxos de caixa e os lucros divulgados. A evolucdo dos
indicadores das empresas Vulcabras, Arezzo, Grendene, Alpargatas e Cambuci, nos
anos de 2009 a 2011, estdo demonstrados no Grafico 3.

M Qualidade do Resultado 2009

M Qualidade do Resultado 2010
Qualidade do Resultado 2011

Gréfico 3: Indicadores de Qualidade do Resultado

Quanto a empresa Vulcabras, em 2009, para cada R$ 1,00 de lucro
operacional liqguido a empresa gerou R$ 0,82 em caixa operacional. Em 2010 este
indice melhorou, pois o lucro gerado pela empresa foi maior que ano anterior. Para
cada R$ 1,00 de lucro operacional liquido a empresa gerou R$ 1,48 de caixa
operacional. Em 2011, como a empresa apresentou FCO negativo, o indice informa
gue para cada R$ 1,00 de lucro operacional, a empresa consumiu R$ 0,619 de

caixa.
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Na qualidade do resultado para empresa Arezzo, para cada R$ 1,00 de lucro
operacional, o empreendimento gerou menos de R$ 1,00 de caixa operacional nos

trés periodos analisados.

Em 2009, a Arezzo apresentou um resultado operacional menor que nos dois
anos consecutivos, mas gerou R$ 0,82 de FCO para cada R$ 1,00 de lucro
operacional. Em 2010 e 2011 a empresa consumiu mais recursos de caixa para

gerar resultado operacional.

A empresa Grendene apresentou uma reducdo no indice de Qualidade do
Resultado em 2011, se comparado aos dois anos anteriores, conforme pode ser
evidenciado no Gréafico 10. Em 2009 para cada R$ 1,00 de lucro operacional o
empreendimento gerou R$ 0,60 em caixa operacional. Em 2010 para cada R$ 1,00
de lucro operacional o empreendimento gerou R$ 0,79 em caixa operacional. J4 em
2010, para cada R$ 1,00 de lucro operacional o empreendimento gerou R$ 0,22 e

caixa operacional.

Os indices de Qualidade do Resultado da empresa Alpargatas decresceram
de 2009 para 2011. Porém nos trés anos gerou mais de R$ 1,00 do caixa
operacional para cada R$ 1,00 de lucro operacional. Isto demonstra que de 2009 a
2010 a empresa consumiu mais recursos de caixa para que gerasse resultado

operacional.

Quanto a empresa Cambuci, em 2009 para cada R$ 1,00 de lucro operacional
o empreendimento gerou R$ 0,33 em caixa operacional. Em 2010, para cada R$
1,00 de lucro operacional o empreendimento gerou R$ 1,71 em caixa operacional.
Em 201, a empresa apresentou FCO negativo, sendo que, para R$ 1,00 de

resultado operacional, a empresa consumiu R$ 3,26 de caixa.

4.2.3 Andlise dos indicadores de Dispéndios de Capital

A capacidade de a empresa pagar as aquisi¢ées de ativos com o caixa liquido
gerado nas operacdes é evidenciada nos indices de Dispéndio de Capital.

A empresa Vulcabras apresenta indices de Aquisicbes de Capital positivos
em 2009 e 2010, demonstrando a capacidade do caixa operacional da empresa
35



pagar as aquisicdes de ativos. Em 2011, o indice de Aquisicdo de Capital da
empresa foi negativo, pois o FCO da empresa foi negativo, isto implica que, neste
periodo, a Vulcabras ndo conseguiu cobrir os investimentos com o caixa gerado nas

operacoes.

A empresa Arezzo apresentou bons indices de Aquisicdo de capital em 2009
e 2011. Em 2010 n&o conseguiu financiar seus investimentos de capital com os
fluxos operacionais. Neste periodo o FCO gerado pela empresa foi menor, se

comparado a 2009 e 2011, e os dividendos distribuidos foram maiores.

Quanto aos indices de Aquisicdo de Capital da empresa Grendene, em 2009
e 2010 os a empresa gerou indices que comprovam gque possui capacidade de
financiar seus investimentos de capital com os fluxos operacionais gerados. Em
2011, ocorre o contrario, o indice de Aquisicdo de Capital ficou negativo,
evidenciando que neste periodo a empresa nao consegue financiar os seus
investimentos de capital com os seus fluxos operacionais, precisando recorrer a

terceiros.

A empresa Alpargatas apresentou bons indices nos trés periodos analisados,
sinalizando a habilidade da empresa em atender suas necessidades por dispéndios

liquidos de capital.

A empresa Cambuci apresentou indices positivos em 2009 e 2010, porém em
2011 como o caixa liquido gerado pelas operacdes foi negativo, ndo conseguiu
financiar seus investimentos de capital com os fluxos operacionais gerados.

Abaixo se apresenta o Gréfico 4, demonstrando a evolugdo do indice de
Aquisicdo de Capital dos anos 2009, 2010 e 2011 da empresas Vulcabras, Arezzo,

Grendene, Alpargatas e Cambuci.
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Graéfico 4: Quocientes de Aquisicédo de Capital

A relacao entre os investimentos e financiamentos compara os fluxos liquidos

necessarios para a finalidade de investimentos. Segue o Grafico 5 que demonstra a

relacdo das atividades de Investimento e Financiamento dos anos 2009, 2010 e

2011 das empresas Vulcabras, Arezzo, Grendene, Alpargatas e Cambuci.
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Gréfico 5: Relacéo entre Investimentos e Financiamentos

A relacdo entre as atividades de Investimento e Financiamento da empresa
Vulcabras foi de 6,86 em 2009. Neste periodo para cada R$ 6,86 investido, R$ 1,00

é referente a financiamento. Em 2010, o quociente ndo adicionou nenhuma
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informacédo, uma vez que existiram saidas liquidas das atividades de financiamento
ao invés de entradas. Em 2011 a relacdo das atividades foi de 0,41. Isto implica que
as atividades de financiamento ndo foram suficientes para atender as necessidades

de caixa e investimento.

Em 2011, na companhia Arezzo, para cada R$ 1,27 investido, R$ 1,00 foi
referente financiamento. Em 2009 e 2010 ndo houve financiamento das entradas de
financiamento para as saidas de investimento, pois nestes dois periodos ocorreram

saidas liquidas das atividades financiamento.

Quanto & empresa Grendene, os indices da relagdo entre os investimentos e
financiamentos ndo acrescentaram nenhuma informacgéo, tendo em vista que sO
houve pagamentos e ndo houve entradas de recursos, ndo havendo necessidade de
elevar o nivel de endividamento, visto que as operacdes geram montantes capazes

de financiar as atividades de investimentos.

O mesmo ocorreu na empresa Alpargatas nos anos de 2009 2011. Somente
em 2010 a empresa os fluxos de caixa usados para investimentos foram mais de

vinte e duas vezes superiores ao obtidos nas atividades de financiamento.

A empresa Cambuci evidenciou a mesma situagcao nos anos de 2009 e 2010.
Nestes dois periodos existiram saidas liquidas das atividades de financiamento ao
invés de entradas. Em 2011, a relacdo entre as atividades de Investimento e
Financiamento déi de 0,33, demonstrando que as atividades de financiamento foram
insuficientes para atender as necessidades de caixa de investimento, levando a

empresa a financiar o excedente com as operagoes.

4.2.4 Andlise dos Indicadores de Retorno do Fluxo de Caixa

O indice de Fluxo de Caixa por AcOes foi apurado numa base de mil acdes.

Em seguida, apresenta-se o Grafico 6 dos indices de Fluxo de Caixa por Acao.
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Gréfico 6: Fluxo de Caixa por Acdo

Em 2009 e 2010 a empresa Vulcabras apresentou retorno positivo do fluxo de
caixa atribuivel para cada acéo ordinaria, com excecao de 2011 devido ao prejuizo

que a empresa apresentou neste periodo.

A empresa Arezzo, apresentou em 2009 R$ 2,04 de FCO para cada acao
ordinaria. Em 2010, gerou R$ 0,26 de FCO para cada agéo ordinaria. Em 2011 este

indice voltou a crescer, sendo atribuivel R$ 0,49 para cada acéo ordinaria.

O fluxo de caixa operacional por acdo das empresas Grendene e Alpargatas
foram positivos nos trés periodos. Porém, para ambas as empresas, a valor
atribuivel do fluxo de caixa gerado nas operacdes para cada acdo ordinaria reduziu
em 2011. Apesar do numero de acbes em circulacdo das empresas néo ter variado
de 2010 para 2011, ambas as empresas geram menos caixa nas operacdes sendo
atribuido menos fluxo de caixa das opera¢fes a cada acdo ordinaria. Atenta-se para
o valor atribuivel por acdo em 2009 da empresa Alpargatas. Este indice foi
significativamente maior que nos anos seguintes, pois o numero de acfes em

circulacdo em 2009 era bem menor.

Nos periodos de 2009 e 2010 a empresa Cambuci atribuiu R$ 7,42 e R$ 1,30,
respectivamente, de fluxo de caixa gerado nas operacdes para cada agdo ordinaria.

Em 2011, devido a empresa néo ter gerado FCO o indice ficou negativo.
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O indice de Retorno de Caixa sobre os Ativos antes de juros e impostos
revela o retono sobre o investimento total. Os indices estdo demonstrados no

Grafico 7.
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Gréfico 7: Retorno do Caixa Sobre Ativos

A empresa Vulcabras, o investimento foi recuperado em 10% e 15%, nos
anos de 2009 e 2010, respectivamente. E no ano de 2011, a empresa nao gerou

fluxo de caixa das operac¢des como ja fora mencionado.

Nos anos de 2009, 2010 e 2011, o investimento que a empresa Arezzo
empregou foi recuperado, respectivamente, em 21%, 17% e 15%, com o FCO

gerado nestes periodos.

A empresa Grendene, reduziu o retorno do caixa sobre o ativo em 2011, se
comprado a 2009 e 2010. Em 2009 o retorno do caixa sobre o ativo foi de 11%, em
2010 15% e em 2011 6%. Verifica-se que o fluxo de caixa liquido gerado pelas
operacbes reduziu significativamente 2011, a maior variacdo foi na conta de
Clientes. Houve um aumento na conta de Clientes, demonstrando que ha uma
grande parcela das vendas realizadas pela empresa no periodo, que ainda néo
foram recebidas.

N&o houve significativa variacdo no retorno de caixa sobre o ativo da empresa

Alpargatas. Nos anos de 2009, 2010 e 2011, o investimento que a empresa
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Alpargatas empregou foi recuperado, respectivamente, em 18%, 17% e12% com o
FCO gerado nestes periodos.

O investimento empresado pela empresa Cambuci em 2009, foi recuperado
em 14% com o caixa liquido gerado nas operacoes. E em 2010 a recuperacao foi de
9%. Em 2011, como ja fora mencionado, a empresa ndo gerou fluxos liquidos de

caixa.

O indice de Retorno sobre o Passivo e o Patrimoénio Liquido indica o
percentual de recuperacdo de caixa dos investimentos realizado pelos credores e
acionistas. Os indices das empresas Vulcabras, Arezzo, Grendene, Alpargatas e
Cambuci estdo demonstrados no Grafico 8.
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Gréfico 8: Retorno sobre Patriménio Liquido e Passivo Nao Circulante

Como ja mencionado, a empresa Vulcabras ndo gerou FCO em 2011,
portanto este indice ficou negativo. Em 2009 e 2010, a empresa recuperou 11% e

18%, respectivamente do caixa do empreendimento para estes investidores.

Na empresa Arezzo, houve uma reducdo gradativa neste indice, nos anos de
2009 a 2011. A recuperacao de caixa do negdécio para esses investidores foi de
27%, 12% e 11%, para os anos de 2009, 2010 e 2011, respectivamente.
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A empresa Grendene recuperou de caixa dos investimentos realizados pelos
acionistas 11% em 2009, 15% em 2010 e 4% em 2011.

A Alpargatas manteve os indices de Retorno sobre Passivo e Patrimonio
Liquido constantes nos periodos de 2009 a 2011. Em 2009 a recuperacao de caixa
dos investimentos pelos acionistas foi de 22%, em 2010 mantém em 22% e em 2011
foi de 19%.

O percentual de recuperacdo da empresa Cambuci de caixa do seu
empreendimento para os investidores foi de 21% em 2009 e 12% em 2010. Em 2011

a empresa Cambuci ndo gerou fluxo de caixa liquido das suas operacgdes.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido mede a taxa de recuperacao de caixa
dos investimentos realizados pelos acionistas. Os indices de Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido das empresas Vulcabras, Arezzo, Grendene, Alpargatas e

Cambuci estdo demonstrados no Grafico 9.
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Gréfico 9: Retorno sobre Patrimdnio Liquido

A taxa de recuperacéo de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas
na empresa Vulcabras foi de 25% em 2009 e 34% em 2010. Em 2011 o FCO foi
negativo. Quanto a empresa Arezzo, o indice de Retorno do Patrimdnio Liquido foi
de 33%, 14% e 11%, respectivamente em 2009, 2010 e 2011.
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O retorno do capital investido pelos acionistas na empresa Grendene foi de
11% em 2009, 15 em 2010 e 4% em 2011.

Na empresa Alpargatas o retorno obtido pelos acionistas foi de 29%, 27% e
22%, respectivamente em 2009, 2010 e 2011.

A empresa Cambuci, retornou para seus acionistas 103% de caixa dos
investimentos realizados por eles em 2009 e 47% em 2010. Em 2011 a empresa nao

gerou caixa liquido nas operacoes.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

No presente estudo foram analisados alguns dos indicadores de liquidez
obtidos por meio da Demonstracdo de Fluxo de Caixa de cinco empresas do setor
de calcados nos periodos de 2009 a 2011. Através da obtenc¢do dos Fluxos de Caixa
Liquidos das Operacdes foram calculadas as medidas de desempenho das

empresas estudas e analisado o comportamento destes indices.

Com base nos dados extraidos, observou-se que as empresas Cambuci e
Vulcabras ndo geram fluxo de caixa liquido das suas opera¢fes no ano de 2011. Isto
demonstra que o caixa das operacdes destas duas empresas nao foram suficientes
para cobrir Juros, Dividas e Dividendos e ndo foram capazes de financiar as
aguisicdes de capital e nem retornar os investimentos sobre os Ativos, Patrimdnio
Liquido e Passivo. Tendo a empresa que recorrer ao capital de terceiros para suprir
esta deficiéncia de geragao de caixa das operagoes.

A empresa Grendene gerou FCO nos trés anos analisados. Porém observou-
se uma gradativa queda no fluxo de caixa gerado pelas operacdes nos decorrer dos

anos de 2009 a 2011, diminuindo a cobertura com o caixa gerado nas operacgoes.

As empresas Alpargatas e Arezzo apresentaram bom resultado de caixa
gerado pelas operagoes.

Os indicadores de Qualidade do Resultado apresentados pelas cinco
empresas indicaram o quanto de caixa o empreendimento gerou para cada R$ 1,00
de lucro operacional. Em sua maioria, as empresas apresentaram bons indices.
Porém, para calcular os indicadores e Qualidade das Vendas seriam necessarias

informacgdes mais precisas quanto aos recebimentos das vendas.

Quanto aos indices de Dispéndio de Capital, no geral, as empresas estudas
apresentaram indices satisfatérios. Em alguns momentos as empresas precisaram
recorrer a terceiros para atender as suas necessidades de aquisicbes de ativos

produtivos.

Os indicadores de Retorno do Fluxo de Caixa demonstraram, especialmente,

o retorno do capital investido pelos acionistas.



Conclui-se que as medidas de desempenhos extraidas da Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa propiciam uma gestdo mais eficaz do negécio das empresas. Os
indicadores apresentados auxiliam os investidores, credores e demais usuarios a
avaliar a situacao financeira da empresa. As medidas de desempenho permitem
que os usuarios destas informacdes verifiguem o desempenho dos fluxos de caixa
da empresa, de modo que, possam fazer comparacdes com o0s indices

apresentados pelo setor, evidenciando a relevancia do negdcio.
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