ANALISE DA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA (DFC) D AS EMPRESAS DE PAPEL
E CELULOSE POR MEIO DE INDICADORES

RESUMO

O presente estudo aborda a importancia da DFC para a organizagao, pois além de ser uma
ferramenta para a analise e o planejamento financeiro, a DFC serve também como instrumento
para avaliacdo da liquidez da organizacdo, podendo ser utilizada por usuarios externos, como
bancos, credores, investidores, entre outros, que possuam a necessidade de conhecer a
capacidade e garantia de pagamento das dividas nas datas de vencimento. A DFC no Brasil ndo
era um demonstrativo obrigatorio, até a Lei n°® 11.638 de 27 de dezembro de 2007, instituir sua
obrigatoriedade para as sociedades de grande porte em substituicdo a Demonstragcédo de Origens
e Aplicacdes de Recursos (DOAR). Apesar de ndo ser obrigatoria, muitas empresas publicavam a
DFC como uma demonstracdo acessoria, principalmente aquelas que possuem acfes nas bolsas
de valores, a fim de fornecer melhores informacfes aos usuérios externos. O objetivo geral do
estudo esta em analisar as DFC, das empresas do ramo de atividade de papel e celulose, por
meio de indicadores. Para isso, 0 estudo quanto aos objetivos € uma pesquisa descritiva, quanto
aos procedimentos € pesquisa documental e quanto a abordagem é qualitativa.
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1. INTRODUCAO

A Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) € uma importante ferramenta para a analise e
gestao financeira, pois permite que a empresa tenha controle sobre as entradas e saidas de
dinheiro, ou seja, possibilita que importantes decisfes sejam tomadas no momento exato em que
se tornem necessarias. Além disso, a DFC também serve de instrumento para avaliacdo da
liquidez da organizacdo, podendo ser utilizada por usuarios externos, como bancos, credores,
investidores, entre outros, a fim de conhecer a capacidade e garantia de pagamento das dividas
nas datas de vencimento.

Apesar da utilizacdo da DFC ha algumas décadas, como forma de avaliagdo da
capacidade financeira das empresas, estudos mais efetivos, visando a elaboracdo e o
aperfeicoamento de um modelo em condicbes de atender a necessidade de seus usuarios,
ocorreram somente a partir da década de 60.

E importante ressaltar que as primeiras publicacdes acerca da DFC, ocorreram nos
Estados Unidos por meio do International Accounting Standards Committee (IASC), a partir de
1963, e em Londres por meio da Financial Accouting Standards Board (FASB), a partir de 1976.

A DFC no Brasil ndo era um demonstrativo obrigatério até a Lei n°® 11.638, de 27 de
dezembro de 2007, instituir sua obrigatoriedade para as sociedades de grande porte em
substituicdo a Demonstracdo de Origens e AplicacBes de Recursos (DOAR). Apesar de ndo ser
obrigatéria, muitas empresas publicavam a DFC como uma demonstracdo acessoria,
principalmente aquelas que possuem acdes nas bolsas de valores, a fim de fornecer melhores
informac@es aos usuarios externos.

O presente estudo teve por objetivo analisar, por meio de indicadores, as DFC das
empresas do ramo de atividade de papel e celulose que publicam esse demonstrativo e estdo
classificadas no Nivel 1 de Governanca Corporativa no site da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA), identificando as informacdes que podem ser geradas por este tipo de analise.

Este estudo tem como justificativa o fomento a discusséo e a divulgagéo dos indicadores
da DFC, pois este é um assunto ainda pouco discutido, principalmente pelo fato da DFC ter
passado a ser obrigatéria a partir de 01 de janeiro de 2008.



2. REFERENCIAL TEORICO

No Brasil, a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, estabeleceu, no art. 176, as
demonstra¢gfes contdbeis obrigatorias que deveriam ser apresentadas pelas companhias, sendo
elas: balanco patrimonial (BP); demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados (DLPA);
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE); e demonstracdo das origens e aplicacdes de
recursos (DOAR). No § 4° do mesmo artigo, foi ressaltado que as demonstragBes contabeis
obrigatdrias seriam complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos ou
demonstracBes contabeis necessarias para o esclarecimento da situacdo patrimonial e dos
resultados do exercicio. Nota-se que a DFC ndo era obrigatoria, mas encontrou amparo no § 4° do
art. 176 da Lei 6.404/76, pois tal demonstragdo complementa as demais, auxiliando no
esclarecimento da situacdo patrimonial da companhia, principalmente no aspecto financeiro do
patriménio, servindo de apoio ao processo decisorio na gestdo empresarial e proporcionando, por
meio de suas informacgfes, 0os dados necessarios aos usudrios mais interessados na capacidade
de geracao de caixa das empresas. As empresas que, hormalmente, publicavam a DFC de forma
espontanea no Brasil, como uma informacao acessoéria, eram as que possuiam acdes nas bolsas
de valores.

De acordo com Braga e Marques (2001), vale ressaltar que a melhor referéncia no
desenvolvimento de pesquisas e divulgacdo da DFC é os Estados Unidos, sendo que tal
demonstracdo passou a ser exigida das empresas norte-americanas em 1987. Na sequéncia,
outros paises também instituiram a obrigatoriedade da DFC, sendo eles: Canadéa, Reino Unido e
Irlanda do Norte, Australia, Nova Zelandia e Africa do Sul.

A Lein°11.638, de 27 de dezembro de 2007, tornou obrigatoria a elaboracéo e publicacédo
da DFC, a partir de 01 de janeiro de 2008, sendo o demonstrativo regulamentado a nivel nacional,
conforme Quintana (2009) por meio do Pronunciamento Técnico CPC 03, aprovado pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis e pela Resolugdo n° 1.125, do Conselho Federal de
Contabilidade, que aprovou a NBC T 3.8 — Demonstracéo dos Fluxos de Caixa.

2.1. NIVEL 1 DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA BOVESPA

Os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, implantados pela BOVESPA em
dezembro de 2000, sdo segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo
de estimular tanto o interesse dos investidores quanto a valorizacdo das companhias. A premissa
bésica é que a adogdo de boas préaticas de governanca corporativa, realizada pelas empresas,
confere maior credibilidade ao mercado acionario, aumentando a confianca e a disposicdo dos
investidores em adquirir acdes. (BOVESPA, 2008)

A adesao das companhias ao Nivel 1 é realizada por meio de um contrato, assinado pela
BOVESPA, pela companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e controladores. Neste
contrato, as partes acordam em observar o Regulamento de Listagem do segmento especifico,
gue consolida os requisitos que devem ser atendidos pelas Companhias. Portanto, as companhias
listadas no Nivel 1 se comprometem, principalmente, com as melhorias na prestacdo de
informacfes ao mercado e com a dispersao acionaria. (BOVESPA, 2008)

2.2. INDICADORES OBTIDOS POR MEIO DA DFC

Assim como as demais demonstracdes financeiras, a DFC também pode ser analisada por
meio de indicadores ou indices financeiros. De acordo com Braga e Marques (2001), as medidas
de desempenho mais importantes estdo dispostas em quatro categorias distintas, conforme é
demonstrado no quadro 1.



12 Categoria

Quocientes de cobertura de
caixa

Cobertura de juros com caixa = FCO*
antes de juros e impostos / juros

Cobertura de dividas com caixa = (FCO —
dividendo total) / exigivel

Cobertura de dividendos com caixa
FCO / dividendos totais

22 Categoria

Quocientes de qualidade do
resultado

Qualidade das vendas = caixa das vendas
/ vendas

Qualidade do resultado = FCO / resultado
operacional

32 Categoria

Quocientes de dispéndios de
capital

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

Investimento / financiamento = fluxo de
caixa liquido para investimentos / fluxo de
caixa liquido de financiamentos

42 Categoria

Retornos do fluxo de caixa

Fluxo de caixa por acdo = (FCO -
dividendos preferenciais) / quantidade de
acOes ordinarias

Retorno do caixa sobre os ativos = FCO
antes de juros e impostos / ativos totais

Retorno sobre passivo e patrimdnio
liquido = FCO [/ (patrimbénio liquido +
exigivel a longo prazo)

Retorno sobre o patriménio liquido =
FCO / patriménio liquido

* FCO - Fluxo de caixa operacional

Quadro 1 — Medidas de desempenho da DFC
Fonte: adaptado de Braga e Marques (2001)

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos a pesquisa € considerada descritiva, pois 0 presente estudo
identificou as empresas do ramo de atividade de papel e celulose que publicam a DFC no site da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) classificadas no Nivel 1 de Governanca Corporativa,
calculou e interpretou os indicadores para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2005, 2006

e 2007, comparando os indicadores obtidos entre as empresas, e descrevendo os resultados.

Quanto aos procedimentos € pesquisa documental, para Gil (2007) esta pesquisa vale-se
de materiais que ainda ndo receberam uma analise intensa ou que podem ser reelaborados de

acordo com os objetivos da pesquisa.

Quanto a abordagem do problema esta pesquisa classifica-se como qualitativa, de acordo
com Rodrigues (2007), a pesquisa qualitativa analisa e interpreta dados relativos a natureza dos

fendmenos.




4. ANALISE DOS RESULTADOS

Por meio dos dados obtidos no site da Bovespa, foram identificadas quatro empresas no
setor de atuacdo de materiais basicos, subsetor madeira e papel, segmento papel e celulose,
com Nivel 1 de Governanca Corporativa, sendo elas: Aracruz Celulose S.A., Klabin S.A., Suzano
Papel e Celulose S.A. e Votorantim Celulose e Papel S.A. Em consequéncia desses dados foram
calculados indices nas DFCs.

E importante ressaltar que entre os indices calculados para as quatro empresas, nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2005, 2006 e 2007, o unico néo realizado é o indice de
cobertura de juros com caixa, pertencente a 12 Categoria — Quocientes de cobertura de caixa,
devido a dificuldade de padronizacao, relativa a informag¢@o complementar de valor total de juros
pagos durante o ano, nas demonstra¢cfes divulgadas pelas empresas.

Empresas
indices Ano Aracruz klabin Suzano | Votorantin

Cobertura de 2007 0,24 0,14 0,16 0,38

12 Categoria — dividas com caixa 2006 0,22 0,27 0,14 0,43

Quocientes de 2005 0,15 0,60 0,17 0,23

cobertura de Cobertura de 2007 2,91 2,95 7,07 5,16

caixa dividendos com 2006 2,55 4,43 4,83 7,19

caixa 2005 2,66 4,97 5,75 5,33

2007 0,35 0,30 0,31 0,44

22 Categoria — Qualidade das 2006 0,36 0,31 0,28 0,45

Quocientes de vendas 2005 0,28 0,35 0,21 0,35
qualidade do

resultado 2007 1,29 0,99 1,10 1,58

Qualidade do 2006 1,48 1,42 1,47 2,39

resultado 2005 0,93 2,66 0,88 2,08

2007 0,74 0,31 0,69 0,98

32 Categoria — Aquisigcdes de 2006 1,17 0,84 0,31 2,12

Quocientes de capital 2005 0,87 2,06 0,53 1,37

dispéndios de Investimento / 2007 (1,58) 2,19 10,13 1,33

capital Financiamento 2006 (0,78) 0,99 1,20 0,66

2005 (2,17) 1,68 1,69 1,41

2007 1,30 0,0009 0,003 0,007

Fluxo de caixa por 2006 1,35 0,0009 0,002 0,008

acédo 2005 0,89 0,001 0,002 0,006

Retorno do caixa 2007 0,14 0,10 0,09 0,12

42 Categoria— |  sobre os ativos 2006 0,15 0,14 0,09 0,17

Retornos do 2005 0,10 0,21 0,08 0,13

fluxo de caixa Retorno sobre 2007 0,15 0,12 0,10 0,16

passivo e 2006 0,16 0,17 0,10 0,20

patrimonio liquido 2005 0,11 0,27 0,10 0,14

Retorno sobre o 2007 0,37 0,21 0,18 0,47

patriménio liquido 2006 0,36 0,34 0,17 0,49

2005 0,24 0,75 0,21 0,29

Quadro 2 — Indicadores Calculados

Na primeira categoria, 0os quocientes de cobertura com caixa permitem a avaliacdo da
liquidez do empreendimento. O indice de cobertura de dividas com caixa revela a capacidade da
empresa, no nivel dos fluxos de caixa atuais, de quitar todo o exigivel, com caixa. Neste caso, a
Aracruz apresenta um aumento do indice nos ultimos trés anos, sendo mais considerado no ano
de 2006; das empresas analisadas, a Klabin apresentou o indice mais alto no ano de 2005, mas é
a empresa que no ano de 2007 apresenta 0 menor indice; a Suzano tem se mantido estavel nos
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trés anos analisados; e a Votorantim apresentou a melhor evolugcdo e desempenho neste
indicador. O indice de cobertura de dividendos com caixa fornece evidéncia da capacidade de
pagar dividendos preferenciais e ordinarios atuais com base no fluxo de caixa operacional normal,
ou seja, permite avaliar a capacidade da empresa em pagar os dividendos de acordo com o
estatuto social. A Aracruz demonstra um acréscimo no indice no ano de 2007, mas das quatro
empresas analisadas é a que apresenta o menor indice; a Klabin demonstra um decréscimo nos
trés anos analisados; a Suzano € a empresa que apresenta o maior aumento no indice, relativo
tanto as outras trés empresas analisadas quanto aos trés anos analisados; a Votorantim
demonstra um decréscimo no indice em relacdo ao ano de 2006.

Na segunda categoria, estdo os quocientes de qualidade do resultado, sendo eles: o indice
de qualidade das vendas e o indice de qualidade do resultado. O indice de qualidade das vendas
mede a proporcdo das receitas de vendas convertidas em dinheiro no exercicio pelos
recebimentos e cobrancas dos clientes. Nas empresas e nos periodos analisados, houve pouca
variacdo deste indice, sendo a empresa Votorantim, nos anos de 2006 e 2007, a que apresenta a
melhor proporcdo das receitas de vendas convertidas em dinheiro. O indice de qualidade de
resultado fornece uma indicacdo da dispersdo entre os fluxos de caixa e os lucros divulgados.
Dentre as empresas analisadas, a Votorantim apresenta o melhor indice nos dltimos dois anos,
pois em 2006, para cada R$ 1,00 de lucro operacional liquido o empreendimento gerou R$ 2,39
em caixa operacional, e em 2007, para cada R$ 1,00 de lucro operacional liquido o
empreendimento gerou R$ 1,58 em caixa operacional.

A terceira categoria envolve os quocientes de dispéndios de capital, sendo eles: o indice
de aquisices de capital e o indice de investimento / financiamento. O indice de aquisicbes de
capital demonstra a habilidade do negdcio em atender suas necessidades por dispéndios liquidos
de capital (aquisicdes menos alienacdes), sendo calculado como fluxos de caixa operacionais
retidos divididos pelas aquisicfes liquidas de ativos produtivos (imobilizado). Neste caso, quanto
maior for o indice, melhor é a situacdo financeira da empresa. Em 2005, a empresa que
apresentou o melhor indice foi a Klabin; em 2006 e 2007, foi a Votorantim. O indice de
investimento/financiamento compara os fluxos liquidos necessarios para finalidades de
investimento, com aqueles gerados de financiamentos. Para a empresa Aracruz, o indice néo
adicionou nenhuma informacao, pois existiram saidas das atividades de financiamento ao invés de
entradas; a Klabin e a Votorantim apresentaram um aumento do indice em 2007; a Suzano
apresenta o melhor indice, relativo tanto as outras trés empresas analisadas quanto aos trés anos
analisados, sendo de 10,13 em 2007, o que significa que os fluxos de caixa usados para
investimentos foram mais de dez vezes superiores aos obtidos das atividades de financiamentos.

A quarta categoria abrange os retornos do fluxo de caixa em quatro indices: o fluxo de
caixa por acdo, o retorno do caixa sobre o0s ativos, o0 retorno sobre passivo e patriménio liquido e 0
retorno sobre o patrimdnio liquido. O indice fluxo de caixa por agdo demonstra o fluxo de caixa
operacional atribuivel a cada acdo ordinaria. Das quatro empresas analisadas, a Aracruz
apresenta o melhor indice nos trés anos consecutivos. O indice retorno do caixa sobre os ativos
equivale ao retorno sobre o investimento total. Entre as empresas analisadas, a Klabin apresentou
o melhor indice no ano de 2005. Em 2007, a empresa que apresentou o melhor indice foi a
Aracruz com 0,14, o que significa que a base total de investimento da empresa (ativo total) trouxe
um retorno de 14% em disponibilidades. O indice retorno sobre passivo e patrimdnio liquido
evidencia o potencial de recuperacdo de caixa do negdcio para os investidores, sejam eles
credores ou acionistas. A Aracruz praticamente manteve o mesmo indice nos ultimos dois anos; a
Klabin foi a empresa com o melhor indice, relativo tanto as outras trés empresas analisadas
guanto aos trés anos analisados, sendo de 0,27 em 2005; a Suzano manteve 0 mesmo indice nos
trés anos analisados; a Votorantim apresenta o melhor indice entre as empresas analisadas nos
ultimos dois anos, sendo de 0,20 em 2006 e 0,16 em 2007. E o indice retorno sobre o patrimoénio
liqguido mede a taxa de recuperacgéo de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas. Neste
caso, a Aracruz apresenta crescimento nos ultimos trés anos; a Klabin, apresentou o melhor
indice, relativo tanto as outras trés empresas analisadas quanto aos trés anos analisados, sendo
de 0,75 em 2005; a Suzano praticamente manteve 0 mesmo indice nos Ultimos dois anos; a
Votorantin apresentou um crescimento significativo no ano de 2006 e é a empresa com o melhor
indice nos ultimos dois anos analisados.



5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo se propds a abordar a importancia da DFC para a organizacdo, pois
além de ser uma ferramenta para a andlise e o planejamento financeiro, a DFC serve também
como instrumento para avaliacdo da liquidez da organizacdo, podendo ser utilizada por usuarios
externos, como bancos, credores, investidores, entre outros, que possuam a necessidade de
conhecer a capacidade e garantia de pagamento das dividas nas datas de vencimento.

O objetivo proposto foi analisar, por meio de indicadores, as DFC das empresas do ramo
de atividade de papel e celulose que publicam esse demonstrativo e estéo classificadas no Nivel 1
de Governanca Corporativa no site da Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), identificando
as informacdes que podem ser geradas por este tipo de analise. Concluindo que a empresa
Votorantin teve melhor desempenho, no periodo pesquisado, em relagcdo aos quocientes de
cobertura de caixa e qualidade do resultado; enquanto a Suzano obteve melhores resultados na
relacéo do fluxo de caixa com os dispéndios de capital, e que por fim, a empresa Aracruz atingiu
melhor resultado no retorno gerado pelos fluxos de caixa.

A realizacdo desse estudo demonstrou a possibilidade de discussédo sobre esse assunto,
uma vez que a DFC passou a ser um demonstrativo obrigatorio, e que pode gerar informagéo
importante para o processo de gestao.
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