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RESUMO

Diante de toda a evolugéo do setor do agronegéniagelacdo aos demais setores produtivos,
torna-se importante o estudo sobre a gestdo dokawss auferidos por estas organizacgoes,
principalmente, em relacdo a area financeira. Assonsiderando o setor do agronegécio
promissor, e a area financeira em desenvolvimeonstante, foi definido como objetivo de
pesquisa analisar a evolucdo do caixa e seus ¢gputies na Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa das empresas do setor de Agronegocio listadasBovespa. Sob o aspecto
metodoldgico, o estudo classifica-se como uma pssglescritiva e documental. Deve-se
destacar que o tema analisado se torna pertinentgreade de que a analise destes caixas e
seus equivalentes podem propiciar a identificagiarda tendéncia de gastos ou de geracao
de caixas realizado pelo setor analisado. Nest@eefoi possivel perceber um crescimento
do setor, melhorando as condic¢fes financeiras desp® de empresas, pois de 2009 a 2011
as empresas quitaram mais suas obrigacfes do guraicam novas.

Palavras-chaves: Demonstracdo dos Fluxos de Calkgronegdécio. Financiamento.
Investimento. Operacional.

ABSTRACT

Before any development of the agribusiness seatorother productive sectors, the
management of the income earned by organizatioocene important object of study by the
direction of companies. Thus, the financial distiscdeveloping and gaining ground with the
administration of large enterprises. Thus, congigethe agribusiness sector a promising
sector, and finance, an area in constant developrhes as objective research to identify
which items you consume more cash and cash eqategale the Cash Flow Statement of the
companies listed Agribusiness sector Bovespa. 3tidy can be classified as a descriptive
and documentary. It should be emphasized thatstiidy becomes relevant in view of the
analysis of these cases and their equivalents mairtdte the identification of a trend of
spending or generation of boxes made by the sao@yzed. In this sense, it was possible to
realize a growth sector, improving financial corafis of this group of companies since 2009
to 2011 the company paid off more than their cantésh obligations news.

Keywords: Cash Flow Statement. Agribusiness. Fimaync

1 INTRODUCAO

O setor do agronegécio vem se desenvolvendo comeamrér dos anos. O
crescimento da populacdo mundial, gera a necessidiaanaior quantidade de alimentos e,
com isso, as técnicas de producéo e o setor eerdgisgnvolvem.
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Diante de toda a evolucdo neste setor, a gestdoratndtados auferidos pelas
organizacdes se tornam importante objeto de egtado a direcdo das empresas. Assim, a
area financeira vem se desenvolvendo e ganhandgaegmto a administracdo das empresas.

Sendo o0 agronegdcio um setor promissor, e a an@adeira em desenvolvimento
constante, o presente estudo buscou responder @or da analise da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa o seguinte questionamento: Quagersentos que mais consomem caixa e
seus equivalentes na Demonstracdo dos Fluxos dea Gls empresas do setor de
Agronegdcio listadas na Bovespa?

Desta maneira, para responder o problema de pasmescionado anteriormente,
tem-se como objetivo de pesquisa analisar a ewnldgh caixa e seus equivalentes na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa das empresas tdo d& Agronegocio listadas na
Bovespa, para identificar quais elementos maisauoem caixa e seus equivalentes.

O presente estudo se torna pertinente em virtudpiee analise destes caixas e seus
equivalentes pode propiciar a identificacdo de uemaléncia de gastos ou de geracdo de
caixas realizado pelo setor analisado. Em linhasigeo estudo tem o intuito de analisar no
demonstrativo contabil situacdes que possam seaidemadas como caracteristicas do setor,
bem como identificar se ha uma semelhanca na &ufiganceira deste grupo de empresas,
visto que o agronegécio esta em frequente expapsa@o identificacdo elementos que
interferem na posicao financeira destas empresams-se tema atrativo tanto para o mercado
de a¢gbes como para economistas e analistas em geral

A relevancia das informacdes presentes na DFCggestao financeira das empresas
pode ser verificada através de estudos anteriBesqjuisa realizada por Quintana, Serafin e
Saurin (2003), teve como finalidade demostrar aomdmcia da DFC e da DVA
(Demonstracao do Valor Adicionado) da Empresa Tnéssora de Energia Elétrica do Sul do
Brasil S.A. — Eletrosul. No estudo de Marion (1Pfi8 tratado dos debates sobre o uso do
Fluxo de Caixa como um importante relatério contébi setor rural nos Estados Unidos,
assim representando grande interesse nao s6 pamuaidade agropecuaria brasileira, como
para outros setores. Na pesquisa de Ferrazza eR@U08), foram apresentados resultados
da pesquisa sobre Fluxo de Caixa para EmpresassRewan foco na empresa rural Fazenda
Santo Antonio, abordando as constantes mudancascguem no mercado em que a fazenda
Santo Antbnio esta inserida, onde foi indicada@ad de um controle financeiro adequado
para a propriedade. O estudo de Orpurt e Zang J2008stigaram a Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa pelo método direto como um instntmele previsdo dos futuros fluxos de
caixa operacionais e ganho, desse modo gerandopaakn que obtenha um melhor reflexo na
futura performance das empresas.

2 SETOR DE AGRONEGOCIO

A exploracdo da agropecuaria sob o aspecto do iegécebe a nomenclatura de
“agronegocio”. Com o desenvolvimento deste setargis a necessidade da modernizacao
dos processos produtivos e do aperfeicoamento manestiracdo operacional e financeira da
empresa.

Diante da atual situacdo econdmica, a tecnologiadim 0 campo e, as técnicas
organizacionais tiveram de acompanhar os antigmdupores e atuais empresarios.

O agronegocio justifica sua representatividade etade da extensdo de todos os
processos que o setor envolve. O agronegdciostensa soma de todas as etapas da cadeia
produtiva. Envolvendo ndo s6 as empresas rurais,também todos aqueles que fornecem
insumos e maquinarios para a producdo e comesgaliz dos produtos (RODRIGUES,
2005).

Com o desenvolvimento do setor agropecuario, muilaisos setores direta ou
indiretamente, foram afetados. A tecnologia exigida processos produtivos e a necessidade



de mais méo de obra impulsionaram o desenvolvimprabssional e social da populacdo
brasileira.

Assim, tendo o agronegdcio por si sO, afetado due&io do seu e demais setores
ligados a ele, que o gerenciamento e administrdg&dinancas geradas por este processo sao
tao representativas e importantes para a compoda@ 8B nacional.

De acordo com Ministério da Agricultura, o Brasipbresenta indices de
desenvolvimento agricola acima da média mundidérdindo a produtividade agricola na
América Latina e Caribe e tem crescimento médi8,8@ ao ano, sendo que o agronegoécio
representa mais de 22% do Produto Interno Brut8)(PBlasileiro. O principal parceiro
comercial do Brasil, a China importa US$ 388,8 Gl em produtos agricolas brasileiros ou
8% no total exportado pelo setor. Os produtos éagos de maior destaque sdo: carnes (US$
1,14 bilh&o); produtos florestais (US$ 702 milhdes)mplexo soja - grao, farelo e dleo (US$
685 milhdes); café (US$ 605 milhdes) e o complexaraalcooleiro - alcool e agucar (US$
372 milhdes). J& o trigo € principal produto ageaue o Brasil importa.

Quanto a modernizacédo do setor, o Ministério dacAfura, destaca os avancos na
area da pesquisa, feitos pela Empresa BrasileiRedguisa Agropecuaria (Embrapa), um dos
novos estudos da Embrapa é a producao de etarselggeda geracdo. Além disso, o Brasil
conta com o Plano Estratégico do Setor Sucroaltopleom o objetivo de ampliar a oferta
de cana-de-acucar destinada a producdo de etasgbrogimos anos. A politica agricola
brasileira incentiva a expansao do setor, por maiooncessao de crédito e beneficios fiscais,
além de programas como o seguro rural.

3 DEMOSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

A DFC é responsavel por apresentar informacfesa@aaks origens e aplicagbes de
caixa, isto €, mostra onde estdo sendo destinagloscorsos de caixa e sua origem. Esta
demonstracdo tornou-se obrigatoria com a aprovdadoei n° 11.638/07 em substituicdo a
Demonstracéo de Origens e Aplicacdes de RecursesSAA NETO, 2010, p. 98).

Segundo ludicibus et al. (2010, p. 565), “o obgetirimario da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa é prover informacdes relevantesesob pagamentos e recebimentos, em
dinheiro, de uma empresa, ocorridos de um detetnipariodo”.

Em conformidade com o estabelecido pela Lei n°3BI}, todas as sociedades de
capital aberto, sociedades de grande porte e &xlades de capital fechado com patrimonio
liquido superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdeseadas) tem a obrigatoriedade de publicar
suas Demonstracfes dos Fluxos de Caixa. Ademaiscoelo com a mesma norma, a
estrutura dessa demonstracdo divide-se, no mimmdrés categorias, classificadas por tipo
de operacdo realizada pela empresa, sendo ela#uxds decorrentes das atividades
operacionais, ii) fluxos das atividades de investito e, iii) fluxos das atividades de
financiamento.

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03 R20(2 elaborado pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), a empme divulgar os fluxos de caixa das
atividades operacionais, usando:

(@) o método diretq segundo o qual as principais classes de
recebimentos brutos e desembolsos brutos sao doasgou

(b) o método indireto, segundo o qual o lucro liquido ou prejuizo é
ajustado pelos efeitos:

(i) das transacdes que nao envolvem caixa;

(i) de quaisquer diferimentos ou outras apropmsgpor competéncia
sobre recebimentos ou pagamentos operacionaisdoassa futuros;

(iif) de itens de receita ou despesa associadodloaos de caixa das
atividades de investimento ou de financiamento.



No fluxo operacional, dependendo do método esamlh@ sua apresentacao
diferente: pelo método direto cada item de linhané fluxo de caixa, mas sob o foco do
método indireto, o resultado liquido deve ser d@dn com os fluxos de caixa operacionais,
por meio de uma série de ajustes (SOUZA, 2003).

Com relacdo a forma de divulgacdo dos fluxos deacalas atividades de
investimento e financiamento o CPC 03 R2 (2010pmemda que “a entidade deve
apresentar separadamente as principais classesat®@mentos brutos e de pagamentos brutos
decorrentes das atividades de investimento e dadiamento”.

A demonstracédo dos fluxos de caixa é uma demoastregntabil que apresenta as
entradas e saidas de caixa e seus equivalentesm@ngdtracado dos fluxos de caixa consiste
em duas partes. A primeira parte, é fornecer md&macao para as empresas sobre as
atividades de financiamento e investimento. A sdgunrevelar a quantidade liquida de fluxo
de caixa para a atividade operacional de formaretali Também, serve para mostrar o
aumento liquido de caixa e equivalentes e suautatido com o balanco patrimonial (FAN,
2011).

Analisando do ponto de vista mais gerencial, afiaapos Filho (1999), que por
meio da DFC as empresas podem gerar informacodgaweis e de facil entendimento,
mostrando os fluxos de caixa de seus negocioslizauessas informagdes para sobreviver
num mercado com concorréncia, e mais que issoagaintheiro.

Nota-se que a andlise da demonstracédo dos flux@siga e conjunto com outras
demonstracdes, pode ser usada como mais uma imigoitéormacéao, de tal modo que pode
servir para uma correta tomada de decisfes sohumlalade das demonstracfes contabeis
das empresas (FAN, 2011).

Assim, a habilidade das empresas em gerar fluxasida operacional e ganhos esta
relacionado a uma melhora no valor da empresa,ste daodo o objetivo principal da
demonstracdo contabil é prover o acesso a inforesagdie ajudem o usuario a saber na
guantidade e no tempo a perspectiva de fluxo da@ganhos a serem realizados (ORPURT
e ZANG, 20009).

Ohlson et.al. (2010) complementam que o balanginpatial e a demonstracéo dos
fluxos de caixa, tém como papel principal, contrilpara conhecer a caracteristica central de
alguns modelos de negécios, pois podem apresemts posSicdo sobre o0s ganhos
operacionais correntes provendo a natural basegarmto inicial da previsdo dos futuros
ganhos operacionais.

4 METODOLOGIA

O presente estudo pode ser classificado como ursguisa descritiva, pois visa
identificar quais itens que mais consomem caixaus £quivalentes na Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa das empresas do setor de Agroregsizidas na Bovespa. Para Gil (2007,
p. 44), “as pesquisas deste tipo tém como objgtimordial a descricdo das caracteristicas
de determinada populacao ou fendbmeno ou o estabel®o de relacdes entre as variaveis”.

A tipologia de pesquisa adotada quanto aos proesdos de pesquisa classifica-se
como um estudo documental, uma vez que extrai &rmacdes de analise das
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa das empresagtdo de Agronegdcio listadas na
Bovespa. Para Martins e Thedphilo (2009, p.55)E&tratégia de Pesquisa Documental &
caracteristica dos estudos que utilizam documectoso fonte de dados, informagbes e
evidéncias”.

Desta forma, partindo-se das Demonstracfes dosos-lde Caixa extraidos do
conjunto de demonstrativos da Bovespa obteve-skadgs para a analise referida. A partir
das informacdes coletadas, foi possivel estabeletzgdes e parametros para esta analise. A



coleta das Demonstracdes dos Fluxos de Caixa seedel6 de setembro de 2012,
diretamente do site da Bovespa.

No que diz respeito a amostra utilizada no trahatibeve-se inicialmente apenas
uma amostra de 4 empresas ligadas ao segmentorideltacp listadas na Bovespa. Em
virtude deste setor contar com apenas 4 empreSiByuise, conjuntamente, as empresas
listadas no subsetor de alimentos processadogribuidas nos segmentos de acucar e alcool,
alimentos diversos, café, carnes e derivados, gradeyivados e laticinios, totalizando uma
amostra de 28 empresas. Desta amostra, foi exdpiglzas a empresa Vigor Alimentos S.A,
por ndo estar a sua DFC disponivel no site da Beveara o referido periodo. Os anos
analisados foram os anos de 2009, 2010 e 2011.

Sendo assim, as empresas que compuseram a amestea astudo, foram as
seguintes:

Quadro 2 — Amostra da Pesquisa

EMPRESAS SUBSETOR SEGMENTO

Rasip Agro Pastoril S.A.

Renar Macas S.A.

SLC Agricola S.A. Agropecuaria Agricultura

Vanguarda Agro S.A.

Biosev S.A.

CosanLimited

Cosan S.A. Industria e Comeércio Acucar e Alcool

Costa Pinho S.A.

Sao Martinho S.A.

Conservas Oderich S.A.

J. Macedo S.A.

Josapar-Joaquim Oliveira S.A.
Particip Alimentos Diversos

M. Dias Branco S.A.

Alimentos

Marambaia Energia Renovavel S.A.
Processados

Tereos Internacional S.A.

Café Soluvel Brasilia S.A.

Cia Cacique de Café Soluvel Café

Cia Iguagu de Café Soluvel

BRF — Brasil Foods S.A.

Excelsior Alimentos S.A.

JBS S.A. Carnes e Derivados
Marfrig Alimentos S.A. 7
Minerva S.A.

Minupar Participacdes S.A.

Clarion S.A. Industrial Gréaos e Derivados

LAEP Investments LTD

Laticinios

Monticiano Participacdes S.A.

Fonte: Dados da Pesquisa
Munido de todas as DFCs e as informacfes que dstasmitem, foram
confeccionadas tabelas e planilhas que tiveramjetiod de apresentar e tornar mais clara a
transposicao da andlise. Na secao seguinte, istmbservado.

5 ANALISE DOS RESULTADOS



Antes da analise, propriamente dita, € importaaliergar que das 27 empresas que
foram amostra desta pesquisa, apenas 1 publica desnonstracao pelo método direto e as
demais publicam pelo método indireto. Esta situae@oesenta que 3,7% das empresas que
compdem o subsetor de Agropecuaria e Alimentose3sacios optam por publicar as suas
demonstracdes pelo método direto e, que esta eanguespublica a DFC pelo método direto
€ uma empresa do setor de alimentos processadigsespacificamente de café.

Realizando-se uma primeira analise nos dados\aeese algumas informacdes que
seguem:

Quadro 3 - Empresas e os respectivos Caixas Liquidos nde2009

2009
Caixa liquido Caixa liquido Caixa liquido
Empresa atividades atividades atividades
Operacionais Investimento Financiamento

BIOEV 771.035 (163.836 (514.715
BRF FOODS (933.776) (49.67[7) 1.855.01(
CACIQUE 73.212 (39.501) (28.701)
CAF BRASILIA (329) 0 0
CLARION (24.998 (101.201) 137.124
COSAN 2.131.393 (2.389.509 984.338
COSAN LTD 2.175.827 (2.435.259 980.697
EXCELSIOR (2.173 (1.192) 74
IGUACU CAFE 81.549 (49.052) 25.953
J. MACEDO 110.460 (72.882) (27.453)
JBS 1.470.652 (5.684.405 7.217.963
JOSAPAR 41.262 (37.098) (13.271)
LAEP (233.356 218.353 4.126
M. DIAS

BRANCO 334.60( (211.829 (156.651
MARAMBAIA (17) 0 0
MARFRIG (1.455.268 (82.042) 2.572.601
MINERVA 132.176 (147.156 223.459
MINUPAR 2.517 (3.446) 1.078
MONTICIANO (214) 0 0
ODERICH 6.389 (6.650) 1.287
RASIP AGRO 4.598 (21.204) 882
RENAR 9.534 (3.204) (4.730)
SAO MARTINHO 445,267 (417.430 (88.266)
SLC AGRICOLA 44.223 (177.931 50.752
TEREOS 866.000 (4.710.000 (406.000
USIN C PINTO 8.665 47) (3.136)
V-AGRO (44.469 (6.314) 148.517

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme é possivel visualizar, todas as empresasnbstra, com excecdo da LAEP,

no ano de 2009 tiveram o caixa liquido de atividade investimento como consumidor do



seu fluxo de caixa.Nas empresas que mais tiveraniiiee de caixa consumido pelo caixa
liquido das atividades de investimento, observgise 0 maior desembolso deste grupo de
empresas esta ligado a aquisicdo de imobilizade.ZJaempresas analisadas, apenas 2 néo
investiram em compra de imobilizado no decorrer i@ de 2009 e outras duas néo
apresentam o que compde o caixa liquido de atiegldd investimento.

Contudo, se for analisado o que compde o consumoatk@ de investimento da
empresa JBS, empresa que mais consumiu fluxo de dai investimento, nota-se que além
da aquisicdo de imobilizado, ela apresentou unm@asdé caixa significativa referente ao
efeito liquido do capital de giro de uma emprespaiia pelo grupo.

A empresa Marfrig, apresentou um caixa liquido apenal bastante negativo.
Contudo, parte deste consumo foi coberto pelo cdexdinanciamento, devido a busca de
empréstimos junto a terceiros e emissdo de a¢desn&umo alto no caixa operacional se deu
devido a variagcdes no ativo e no passivo, e tand®ndo a aplicacdes financeiras.

No ano de 2009, observa-se que parte das empnessse@ataram caixa liquido das
atividades de financiamento positivo, em torno 8& o total. No caso destas empresas, 0
resultado destes fluxos esta fortemente ligadgtacao e quitagdo de capital adquirido junto
a terceiros; .excecdao, foi a empresa JBS que, pagisl do que captou de financiamentos,
mas apresentou fluxo positivo por ter feito aumetecaapital com agio de subscricdo e por
ter emitido debéntures conversiveis.

No ano de 2009, 18 empresas apresentaram fluxaiga cperacional positivo e 15
fluxo de caixa de financiamento positivo, indicamgiee o caixa que menos consome o fluxo
de caixa no ano de 2009 foi o caixa liquido deiddides operacionais.

Quadro 4 - Empresas e 0s respectivos Caixas Liquidos nalar2®10

2010
Caixa liquido Caixa liquido Caixa liquido
Empresa atividades atividades atividades
Operacionais Investimento Financiamento

BIOEV 980.447 (892.996 238.681
BRF FOODS 3.231.568 (1.100.593 (1.583.227
CACIQUE 9.847 (125.544 116.150
CAF BRASILIA (21) 0 0
CLARION 564 (195.229 188.148
COSAN 2.337.098 (3.145.732 617.126
COSAN LTDA 2.327.241 (3.145.732 317.880
EXCELSIOR (6.936 (109) 9.644
IGUACU CAFE (3.707 (36.096) 37.533
J. MACEDO 37.001 (38.713) (23.053)
JBS (1.471.076) (1.563.700 2.059.844
JOSAPAR (20.335) (29.660) 61.794
LAEP (48.774 170.690 (50.292)
M. DIAS

BRANCO 343.308 (240.665 (107.042
MARAMBAIA 0 0 0
MARFRIG (668.463 (3.938.108 4.747.403
MINERVA 83.366 (206.175 333.002
MINUPAR (9.519) 36.282 (26.283)
MONTICIANO (20.382) 0 20.075

7



ODERICH (19.544 (10.314) 32.756
RASIP AGRO 70( (14.563) 20.086
RENAR (6.925 (95.196) 102.074
SAO MARTINHO 465.266 (307.901 (66.369)
SLC AGRICOLA 237.916 (224.870 (45.078)
TEREOS 134.000 (847.000 905.000
USIN C PINTO (6.378 (24.125) 47.297
V-AGRO 29.936 14.566 (1.632)

Fonte: Dados da pesquisa.

Ja no ano de 2010, semelhante ao ano de 2009 egpant das empresas estudadas
teve o caixa liquido das atividades de investimegramde consumidor de seus fluxos de
caixa. As excecoOes a esta situagao foram as ersfdrag®, MINUPAR e V-AGRO.

No ano de 2010, o caixa gerou na maioria das eapfescos positivosfoi o caixa dos
financiamentos. Assim, no ano em analise, cont&@wiocorrido no ano anterior, as empresas,
em geral, captaram mais empréstimos do que quitagenando desta forma, o caixa de
financiamentos positivo. Realizando uma andlisesrapurada, é possivel afirmar que o fato
de captar mais empréstimos, se repetiu em 22 des@iesas analisadas.

Diferente do ano de 2009, onde a empresa em quest@dlarfrig, no ano de 2010 a
empresa que apresentou um consumo representativaide liquido operacional foi a
empresa JBS. Tal consumo se deu em virtude das;@as nos ativos e passivos e, também
no aumento do estoque.

Outro dado distinto apurado na andlise ocorreu eradhstracdo dos Fluxos de Caixa
da empresa Marambaia. A empresa apresentou mowgdEntem seu fluxo operacional,
contudo manteve um saldo de caixa zerado.

No geral, em 2010 o fluxo de caixa que menos consuaeursos foi o caixa liquido
das atividades de Financiamento. Durante este Grib% das empresas consumiram seu
caixa liquido de atividades operacionais e 32% wmiram caixas liquido de atividades de
financiamento.

Quadro 5 -Empresas e os respectivos Caixas Liquidos no ago1e

Caixa liquido Caixa liquido Caixa liquido
Empresa atividades atividades atividades

Operacionais Investimento Financiamento
BIOEV 742.180 (1.661.295) 1.149.382
BRF FOODS 1.142.592 (1.875.866) (326.332)
CACIQUE (57.696) 94.371 (13.865)
CAF BRASILIA 44 0 0
CLARION 12.269 87.076 (108.437)
COSAN 1.961.456 (2.242.775) 643.418
COSAN LTDA 1.951.639 (2.221.126) 636.063
EXCELSIOR 3.855 (1.410) (86)
IGUACU CAFE (107.625) (739) 113.942
J. MACEDO 65.563 (20.417) (29.650)
JBS 606.512 (704.362) 1.181.467
JOSAPAR (35.075) (17.606) 13.974
LAEP 110.871 45.604 (203.406)




M. DIAS BRANCO 431.500 (273.698) (116.851)
MARAMBAIA 18 0 0
MARFRIG 1.502.315 (946.615) (385.689)
MINERVA (57.034) (178.655) 359.159
MINUPAR (19.877) 26.103 (6.532)
MONTICIANO 20.009 0 (20.009)
ODERICH 4.025 (11.840) 4.776
RASIP AGRO 11.712 (13.060) (2.337)
RENAR (7.317) (2.621) 9.143
SAO MARTINHO 468.266 (569.714) 289.796
SLC AGRICOLA 323.161 (415.775) 112.858
TEREOS 722.000 (1.118.000) 299.000
USIN C PINTO 28.136 17.899 (40.013)
V-AGRO (123.980) 90.777 (40.940)

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2011, se repete a mesma situacdo ocorrida etne2@010. No referido ano tem-
se no caixa liquido de atividades de investimemitaixa que mais consumiu fluxo. Contudo,
neste ano o numero de empresas que nao consunsr@ru@o aumentou para 6. Percebe-se
gue novamente as empresas LAEP, MINUPAR e V-AGR@atiasumiram o caixa liquido
das atividades de investimentos.

Das 27 empresas analisadas, 20 geraram fluxo da dimjuido das atividades
operacionais. Isto representa que 74% das empitlestessetor no ano de 2011 geraram caixa
para o seus respectivos fluxos. Assim, diferentéenga que ocorreu no ano de 2010, onde o
fluxo que menos consumiu caixa foram os fluxositigs de financiamento, no ano de 2011,,
o fluxo que gera mais caixa é o caixa liquido dasdades operacionais.

No que se refere ao caixa liquido das atividadedir@mciamento, tem-se que 7
empresas pagaram mais recursos obtidos junto eirteycdo que captou. Isto indica que
25,9% das empresas analisadas, no ano de 20lizaratih de capital gerado pelas suas
atividades operacionais e de investimento para dum@p suas obrigacdes com empréstimos.
Ademais, percebe-seque, no ano de 2011, de modb gesaude das empresas deste setor
aponta um fortalecimento, ou seja, observou-se dase27 empresas 6 nao apresentaram
informacé&o sobre captacdo de empréstimos.

Os quadros 6, 7 e 8, apresentardo uma analiseohtaizlos fluxos liquidos de caixa
operacional, de investimento e de financiamentarmteros anos de 2009 a 2011.

Quadro 6 — Evolucéo dos Fluxos Liquidos das Atividades @penais

FLUXO LIQUIDO ATIVIDADES OPERACIONAIS
Empresa 2009 2010 2011
BIOEV 771.035 980.447 742.180
BRF FOODS (933.776) 3.231.566 1.142.5932
CACIQUE 73.217 9.847 (57.696)
CAF BRASILIA (329) (21) 44
CLARION (24.998 564 12.269
COSAN 2.131.39 2.337.096 1.961.456
COSAN LTDA 2.175.82] 2.327.241 1.951.634
EXCELSIOR (2.173 (6.936) 3.855




IGUACU CAFE 81.544 (3.707) (107.625
J. MACEDO 110.460 37.001 65.563
JBS 1.470.652 (1.471.076 606.512
JOSAPAR 41.262 (20.335) (35.075)
LAEP (233.356 (48.774) 110.871
M. DIAS BRANCO 334.600 343.308 431.500
MARAMBAIA (17) 0 18
MARFRIG (1.455.268 (668.463 1.502.315
MINERVA 132.176 83.366 (57.034)
MINUPAR 2.517 (9.519) (19.887)
MONTICIANO (214) (20.382) 2.009
ODERICH 6.384 (19.544) 4.025
RASIP AGRO 4.598 700 11.712)
RENAR 9.534 (6.925) (7.317)
SAO MARTINHO 445267 465.266 468.266
SLC AGRICOLA 44,223 237.916 323.161
TEREOS 866.000 134.000 722.000
USIN C PINTO 8.665% (6.378) 28.136
V-AGRO (44.469 29.936 (123.980

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2009, o fluxo das atividades operacionais magativo foi da empresa
MARFRIG e 0 que mais gerou caixa foi da empresa AND ocorrido com a MARFRIG,
se deu principalmente em razéo das variacoes ivos & passivos. Em 2010, a empresa JBS
foi a que mais consumiu caixas e equivalentes ojerais, enquanto a BRF FOODs foi a
gue mais gerou fluxos operacionais. No ano de 20 aior consumo de fluxo operacional
foi da empresa IGUACU CAFE, enquanto a maior geradai a COSAN.Assim, a empresa
IGUACU CAFE, também teve seu caixa das atividaqeacionais consumido em virtude
da variacdo nos ativos e passivos.

Das empresas pesquisadas, trés apresentaramiqaixa ldas operacdes operacionais
positivo no ano de 2009, apresentando posterioemamtano de 2010 e 2011 consumos de
caixa. Do total, 37% das empresas apresentaramsfipesitivos nos trés anos de analise.

Quadro 7 — Evolucéo dos Fluxos liquidos das atividadeswdestimento

FLUXO LIQUIDO ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Empresa 2009 2010 2011
BIOEV (163.836 (892.996 (1.661.295
BRF FOODS (49.677) (1.100.593 (1.875.866
CACIQUE (39.501 (125.544 94.371
CAF BRASILIA 0 0 0
CLARION (101.201 (195.229 87.076
COSAN (2.389.509) (3.145.732 (2.242.775
COSAN LTDA (2.435.259 (3.145.732 (2.221.126
EXCELSIOR (1.192 (109) (1.410)
IGUACU CAFE (49.052 (36.096) (739)
J. MACEDO (72.882 (38.713 (20.417)
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JBS (5.684.405) (1.563.700 (704.362
JOSAPAR (37.098) (29.660) (17.606)
LAEP 218.353 170.690 45.604
M. DIAS BRANCO (211.829 (240.665 (273.698
MARAMBAIA 0 0 0
MARFRIG (82.042 (3.938.108 (946.615
MINERVA (147.156) (206.175 (178.655
MINUPAR (3.446) 36.282 26.103
MONTICIANO 0 0 0
ODERICH (6.650 (10.314 (11.840)
RASIP AGRO (21.204 (14.563) (13.060)
RENAR (3.204 (95.196) (2.621)
SAO MARTINHO (417.430 (307.901 (569.714
SLC AGRICOLA (177.931 (224.870 (415.775
TEREOS (4.710.000) (847.000 (1.118.000
USIN C PINTO (47 (24.125) 17.899
V-AGRO (6.314 14.566 90.777

Fonte: Dados da pesquisa.

A empresa que mais consumiu caixa no ano de 2009 JBS. J4 no ano de 2010, a
empresa que mais consumiu caixa foi 0 MARFRIG e26frl a empresa que mais consumiu
caixas liquidos das atividades de investimentaf@OSAN. Fatores que contribuiram para
este consumo devem-se ao investimento em imohilizad

A Unica empresa que gerou caixas liquidos dasdatieis de investimento no ano de
2009 foi a empresa LAEP. J& no ano de 2010 o numerempresas que apresentaram
geracdo de caixa de investimento foi3 e no ano e 2em-se um total de 6 empresas
gerando caixa liquido das atividades de investimeDbm isso, pode-se inferir que ao longo
dos anos, o fluxo das atividades de investimenin sendo um caixa gerador de fluxos de
caixa para as empresas.

E interessante salientar que apenas a empresa lg&EBU caixas liquidos de
investimento nos trés anos em analise e que tanfloé@.empresa que gerou 0 maior caixa
durante todo o periodo observado. O fluxo positdi&d AEP referente aos caixas liquidos das
atividades de investimento se deve principalmemenada de ativo imobilizado.

Quadro 8 — Evolucéo dos Fluxos liquidos das atividadesrdtiamento

FLUXO LIQUIDO ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Empresa 2009 2010 2011
BIOEV (514.715 238.681 1.149.3872
BRF FOODS 1.855.010 (1.583.227 (326.332
CACIQUE (28.701 116.150 (13.865)
CAF BRASILIA 0 0 0
CLARION 137.124 188.148 (108.437
COSAN 984.338 617.126 643.418
COSAN LTDA 980.6971 317.880 636.063
EXCELSIOR 74 9.644 (86)
IGUACU CAFE 25.953 37.533 113.942
J. MACEDO (27.453 (23.053) (29.650)
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JBS 7.217.968 2.059.844 1.181.467
JOSAPAR (13.271) 61.794 13.974
LAEP 4.126 (50.292) (203.406
M. DIAS BRANCO (156.651 (107.042 (116.851
MARAMBAIA 0 0 0
MARFRIG 2.572.601 4.747.407 (385.689
MINERVA 223.459 333.002 359.159
MINUPAR 1.078 (26.283) (6.532)
MONTICIANO 0 20.075 (20.009)
ODERICH 1.287 32.756 4.776
RASIP AGRO 882 20.086 (2.337)
RENAR (4.730 102.074 9.143
SAO MARTINHO (88.266 (66.369) 289.794
SLC AGRICOLA 50.754 (45.078) 112.858
TEREOS (406.000) 905.00( 299.00(
USIN C PINTO (3.136 47.297 (40.013)
V-AGRO 148.517 (1.632) (40.940)

Fonte: Dados da pesquisa.

A empresa que mais gerou caixa em 2010 foi a empddfRFRIG. No ano de 2010 a
geracado de caixas de financiamento em relacdoradg@em 2009quase dobrou. Tal situacao
se deu por causa da alta captacdo de empréstimoslag@ao aos demais anos. J4 no ano de
2011, a empresa que apresentou a maior geracaxas de financiamento foi a JBS, isto se
deu possivelmente pela alta captacéo de recurstzsguerceiros realizado no referido ano.

Das empresas que compuseram a amostra, 6 aprasemtas trés anos geracdo de
caixas liquidos das atividades de financiamento. nsfere-se dizer que, excluindo-se as 3
empresas que ndo apresentaram valor, 25% das e gesm caixa de financiamento para
ajudar a custear as despesas da empresa. Aimdppdadnte salientar que ano em que mais se
gerou caixa de financiamento foi no ano de 20X@jdese 17 empresas gerando caixa.

5 CONCLUSAO

O proposito do presente estudo foi analisar a e&oldo caixa e seus equivalentes na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa das empresas tdo d& Agronegocio listadas na
Bovespa, para identificar quais elementos maisauoem caixa e seus equivalentes, onde foi
possivel perceber que, analisando-se independemtieros fluxos liquidos de caixas dos 3
anos em questdo, pode-se observar que 8 empresaangeno periodo fluxos de caixa
positivo. Em relacdo aos caixas liquidos de inwestito, observou-se que apenas a empresa
LAEP gerou caixas liquidos positivo nos trés arldsrelativo ao caixa das atividades de
financiamento, 6 empresas do total da amostraaaraaixa. Diante destes valores, pode-se
afirmar de forma geral, que no periodo analisadmgixa liquido operacional foi o que mais
contribuiu com recursos para o grupo de empresaigsadas. Segundo Mironiuc (2006), os
fluxos de caixa das atividades operacionais pasitimdicam que a atividade de operacéao,
esta sendo gerida de forma eficiente, proporciomanais liquidez do que consumo de caixa,
0 que diminui a necessidade de recursos de fimaeot externo, aumenta a autonomia
financeira da empresa, e cria as premissas pagaamdolvimento sustentavel da empresa.

Nesta sentido, percebe-se o crescimento do saiw,f@ possivel observar que de
2009 a 2011 as empresas quitaram um volume maiobrigactes do que contrairam novas
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dividas. Além disso, nota-se que o componente Wm fjue mais consumiu caixa foram as
atividades investimentos, indicando uma etapa gareséo do setor.

Como limitacbes neste estudo, teve-se a diferegi@iaa nomenclatura das contas das
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa, o que fez caragicontas ndo fossem comparaveis.
Além disso, ha empresas que costumam apresentan@ndtracdo de forma mais analitica e
outras mais sintéticas, o que faz com que muitagsvearias contas fiquem agrupadas.

Fica como sugestao para estudos futuros, a apticagsiindices financeiros, para que
entdo se busque encontrar um indice padrdo pae#op e posteriormente, possa se fazer
analises financeiras e gerencias de grupos de sagpignladas em relacdo aos indices bases
do setor.
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