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RESUMO

No contexto mundial, em virtude da economia, da expansdo e competitividade dos mercados,
verifica-se uma crescente necessidade das empresas em buscarem instrumentos que as
auxiliem no planejamento e controle de seus recursos para que estes sejam usados de maneira
adequada. O fluxo de caixa apresenta-se como uma ferramenta indispensavel para a gestdao
financeira, pois permite ao administrador planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar
recursos financeiros de sua empresa para um determinado periodo. Por meio do fluxo de
caixa, o gestor pode programar e acompanhar as entradas e saidas de recursos financeiros,
tanto em curto quanto em longo prazo. O presente estudo tem como objetivo verificar a
importancia da Demonstracdo do Fluxo de Caixa no processo decisorio das empresas. A
primeira etapa do trabalho é composta pelo referencial tedrico que descreve a DFC, e na
segunda etapa faz-se o cdlculo de indices da DFC de empresas do ramo varejista. Por meio da
andlise dos resultados obtidos, pode-se concluir que os indicadores da DFC estdao sendo
utilizados no mercado para colocar valores nas acdes das empresas analisadas, ja que as fortes
correlagdes de alguns indices calculados geram um aumento de valor de mercado das acoes.

Palavras-chave: Demonstracio do Fluxo de Caixa. Origens. Aplicacdes. Recursos. Andlise
financeira. Tomada de decisdo. Planejamento. Controle. Indices. Indicadores. Correlagao.
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1 INTRODUCAO

1.1 Formulacao do problema

A economia mundial estd sofrendo mudangas significativas, forcando as empresas a
reverem e a se adaptarem a uma nova economia. Essa realidade esta trazendo novos desafios
para o ambiente dos negdcios. A necessidade de obter informagdes atualizadas tem levado as
empresas a buscarem novas formas de controle gerencial, sendo que uma das formas € a busca
de instrumentos que visem facilitar e auxiliar o planejamento e controle de seus recursos para
que os mesmos possam ser utilizados de modo eficiente, com a finalidade de alicercar a
atividade empresarial e garantir que a organizacao alcance resultados.

Com a constante evolucao tecnoldgica e a globalizacdo, houve a abertura das portas do
mercado internacional, fazendo com que a contabilidade seja cada vez mais importante, sendo
que esta pode ser considerada como um sistema de informacdo destinado a abastecer seus
usudrios de dados, para ajudé-los a tomar decisdo.

A contabilidade € um instrumento que, por exceléncia, pode auxiliar os gestores no
processo de tomada de decisdo, uma vez que registra, acumula, resume e interpreta os
fenomenos que afetam e refletem as situacdes patrimoniais, financeiras e econdmicas da
empresa. No ambiente dos negdcios, muitas decisdes sdo tomadas que podem determinar o
sucesso ou o fracasso de uma empresa. Para que tais decisdes sejam tomadas de forma mais
acertada, € imprescindivel que os tomadores de decisdo tenham a disposi¢cdo as informagdes
necessarias, dando mais racionalidade ao processo.

A crescente complexidade do processo administrativo leva os gestores a buscarem
alternativas para superar os desafios encontrados no seu dia a dia. A escassez de recursos
financeiros e o elevado custo para sua captacdo, juntamente com a falta de planejamento e
controle, tém contribuido para que muitas empresas encerrem suas atividades. Em épocas de
crise, o gestor necessita de informacdes contdbeis precisas e oportunas para apoiar o seu
processo decisorio.

O administrador financeiro tem a responsabilidade de gerir os recursos financeiros da
empresa, bem como, por meio de seus conhecimentos e técnicas, de atingir os objetivos e

metas estabelecidas, garantindo a preservacdo e maximizagcao de bens patrimoniais. Surge a
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necessidade do uso de ferramentas eficientes e eficazes, capazes de auxiliar no processo de
gestdo e tomada de decisdo.

Nesse contexto, de acordo com Marion (2003, p. 45), o fluxo de caixa torna-se uma
ferramenta que possibilita o planejamento e o controle dos recursos financeiros, sinalizando
os rumos financeiros dos negdcios e servindo como base para as decisoes.

Em decorréncia da globalizagdo, € essencial a harmoniza¢do dos procedimentos
contdbeis. Assim, houve a introducdo da Lei 11.638/07, que trouxe mudangas na Lei
6.404/76, a qual dispde sobre as sociedades por acdes, no intuito de conciliar a norma
brasileira com as normas contdbeis internacionais.

Uma mudanga que ocorreu com a introducdo da Lei 11.638/07 é a adocdo da
Demonstra¢do do Fluxo de Caixa em substitui¢do as Demonstracdes de Origens e Aplicagcdes
de Recursos.

A empresa poderd utilizar a Demonstracao de Fluxo de Caixa, para ter uma melhor
visualizagdo das transacdes e utilizar suas informagdes para planejamento e controle
financeiro. De acordo com Marion (2003), a Demonstra¢do de Fluxo de Caixa (DFC) ilustra
situacdes contestaveis da empresa, tais como: quando a entidade dispde de caixa baixo, nao
alcancando liquidar as obrigacdes e, no entanto, tem um lucro estimavel, ou ainda quando a
empresa tem prejuizo mesmo que o caixa tenha aumentado. A Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) € uma ferramenta util para avaliagdo da atividade empresarial de uma
companhia.

Uma administra¢do adequada do fluxo de caixa pode, muitas vezes, evitar problemas
de insolvéncia ou de liquidez. Esse demonstrativo € utilizado para auxilio no planejamento da
empresa, j4 que demonstra a situacdo de liquidez da companhia em tempo real. Nesse
contexto, o presente estudo visa responder a seguinte questao:

- Qual a relagao entre os indicadores provenientes da Demonstragao do Fluxo de Caixa

e os valores das acdes das empresas do comércio varejista?

1.2 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho consiste em apresentar a relevancia da Demonstracao

do Fluxo de Caixa no processo de precificacao dos valores das agdes.
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1.3 Objetivos especificos

Como objetivos especificos, pretende-se:

- Apresentar o CPC 03 - Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC), abordando a
estrutura, as vantagens e desvantagens da DFC;

- Detalhar a importancia do fluxo de caixa para o processo de precificagdo de acdes;

- Calcular os principais indicadores financeiros da Demonstra¢do do Fluxo de Caixa

de quatro empresas: Lojas Americanas, Magazine Luiza, Marisa e Lojas Renner.

1.3 Justificativa

As informacdes geradas pela gestdo financeira auxiliam as empresas no processo
decisorio, pois, com elas, as organizacdes podem verificar sua situagdo atual e projetar o
futuro. A gestdo do fluxo de caixa é um instrumento importante, visto que identifica os
recursos disponiveis para o processo de gestdo. Nesse contexto, uma das ferramentas
utilizadas para andlise financeira é a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, que, em conjunto
com as demais demonstragdes contdbeis, auxilia os usudrios na avaliacdo de liquidez, de
solvéncia e na capacidade de a empresa adaptar-se as novas circunstancias.

Este trabalho teve como premissa o estudo e a importancia das informacdes geradas
pela analise da Demonstragdo do Fluxo de Caixa. Nao hd como negar a importincia dos
indicadores econdmico-financeiros das empresas como elemento de andlise do desempenho
da mesma em determinado periodo de tempo. E até possivel fazer projecdes e estimativas
sobre a evolucdo de empresas usando como base os elementos obtidos na andlise dos
nimeros. Este trabalho justifica-se por estudar a DFC como ferramenta no processo decisorio
e analisar os indices e correlacdes como ferramentas que devem ser usadas para auxiliar a

tomada de decisOes.
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1.4 Estrutura do trabalho

Esta pesquisa estd estruturada em cinco capitulos. No primeiro, que contém a
introducdo ao estudo, apresenta-se a formulacdo do problema, juntamente com o objetivo
geral e os objetivos especificos, a justificativa e a estrutura do trabalho.

No segundo capitulo, delimita-se o referencial tedrico, abordando aspectos como a
Demonstra¢do do Fluxo de Caixa, as ferramentas de gestao e a DFC como ferramenta para a
tomada de decisdo.

No terceiro capitulo, detalha-se a metodologia empregada, incluindo a apresentacdo do
histérico e da caracterizagdo das empresas analisadas no estudo, a saber: Lojas Americanas,
Magazine Luiza, Marisa e Lojas Renner. No quarto capitulo, apresentam-se os resultados do
exemplo pratico, mediante o calculo dos indices da DFC, a andlise desses indices e o célculo
da correlacdo. Finalmente, no capitulo cinco, trata-se das conclusdes do presente trabalho,

bem como das sugestdes para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Demonstracoes do Fluxo de Caixa

Com a promulgacdo da Lei 11.638/07, que modificou a Lei 6.404/76, a DFC passou a
ser obrigatéria para todas as Sociedades de Capital Aberto ou com Patrimdnio Liquido
superior a R$2.000.000, sendo que esta demonstragdo ja era adotada em varios paises, por
exemplo, nos Estados Unidos. Ficaram dispensadas as sociedades anOnimas de capital
fechado com Patrimonio Liquido inferior a R$2.000.000 ¢ as sociedades limitadas de pequeno
e médio porte (as que possuem ativos totais iguais ou inferiores a R$240.000.000 ou receita
bruta anual igual ou inferior a R$300.000.00).

Segundo Marion e Reis (2003, p. 58), a DFC tem como objetivo primordial
evidenciar, em determinado periodo, a situacdo da entidade no que se trata do fluxo de
pagamentos e recebimentos, ou seja, as origens e aplicacdes de recursos, além de verificar as
possibilidades de aplicacdo de possiveis excedentes de caixa; fixar o nivel de caixa, em
termos de capital de giro; desenvolver o uso eficiente e racional do disponivel e desenvolver
um melhor planejamento financeiro, entre outros.

A DFC tem a funcao de explicar o porqué de determinadas empresas possuirem lucro
e ndo possuirem caixa para honrar com seus compromissos, € o porqué de as empresas
possuirem caixa sendo que ndo obtiveram lucro no exercicio.

Matarazzo (2008, p. 364) destaca os principais objetivos da DFC:

- Avaliar alternativas de investimentos;

- Avaliar e controlar ao longo do tempo as decisdes importantes que sao tomadas na

empresa, com reflexos monetarios;

- Avaliar as situacOes presente e futura do caixa na empresa, posicionando-as para que

nao cheguem a situacdes de iliquidez;

- Certificar que os excessos momentaneos de caixa estdo sendo devidamente

aplicados.

O principal objetivo do fluxo de caixa, conforme Zdanowicz (2004, p. 219), é: “A

projecao das entradas e das saidas de recursos financeiros para determinado periodo, visando
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prognosticar a necessidade de captar empréstimos ou aplicar excedentes de caixa nas
operacOes mais rentaveis para a empresa’.

A DFC ¢ uma demonstragdo que possibilita aos gestores das empresas tomarem
decisdes planejadas quanto aos recursos liquidos da organizagdo, ja que esses sdo importantes.

A Demonstracio do Fluxo de Caixa é considerada um demonstrativo simples e
expressa as ocorréncias ponderadas mais importantes para a empresa. Assaf Neto e Silva
(1997) explicam que a DFC € de fécil compreensdo para todos os interessados e dd condicoes
para tomada de decisdes com relacdo aos recursos, tornando a empresa mais competitiva e
proporcionando um ambiente adequado para atracdo de investidores e a obtencdo de
financiamentos, tanto para o presente quanto para o futuro.

Campos Filho (1999) comenta que o planejamento de caixa € a base estrutural da
empresa, de forma que, sem o mesmo, ndo hd como identificar quando hé caixa suficiente
para sustentar as operacdes nem quando precisard de financiamentos.

Marion (2002) enfatiza que o fluxo de caixa € a forma de registro e andlise do
comportamento de liquidez de uma empresa para sustentar a tomada de decisdes de um
administrador financeiro.

A DFC, segundo Santos (2011, p. 428), “é util para fornecer aos usudrios das
demonstracdes contdbeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar recursos
financeiros ou caixa e equivalentes de caixa, bem como as necessidades de a entidade utilizar
€SSes recursos’.

Tudicibus (2006, p. 221) relata que:

A DFC propicia a elaboragdo de um melhor planejamento financeiro, de forma que
ndo ocorra excesso de caixa, mas que se mantenha o montante necessario para fazer
face aos compromissos imediatos. Também permite que se saiba quando buscar
empréstimos para cobrir a insuficiéncia de fundos, bem como quando aplicar no
mercado financeiro o excesso de recursos.

Segundo o CPC 03:

A demonstracdo dos fluxos de caixa, quando usada em conjunto com as demais
demonstragdes contdbeis, proporciona informacdes que permitem que 0S USUArios
avaliem as mudancas nos ativos liquidos da entidade, sua estrutura financeira
(inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para mudar os montantes e a
época de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de adaptd-los as mudancas nas
circunstancias e oportunidades. (CPC, 2012)
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De acordo com o CPC 03, “Caixa compreende numerdrio em espécie e depdsitos
bancdrios disponiveis”.

“A geracdo de caixa é mais importante do que a geracao de lucro, ja que o que quebra
uma empresa nao € a falta de lucro, € a falta de caixa” (SA, 2006, p. 4).

De acordo com o CPC 03, “Equivalentes de caixa sdo aplicagdes financeiras de curto
prazo, de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em montante conhecido de caixa e
que estdo sujeitas a um insignificante risco de mudanca de valor”.

O CPC 03 acrescenta ainda que:

Os equivalentes de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender a compromissos
de caixa de curto prazo e, ndo, para investimento ou outros propdsitos. Para que um
investimento seja qualificado como equivalente de caixa, ele precisa ter
conversibilidade imediata em montante conhecido de caixa e estar sujeito a um
insignificante risco de mudanca de valor. Portanto, um investimento normalmente
qualifica-se como equivalente de caixa somente quando tem vencimento de curto
prazo, por exemplo, trés meses ou menos, a contar da data da aquisi¢do. (CPC,
2012)

Silva e Ferreira (2007, p. 2) sdo defensores da importancia da DFC no processo
decisoério das pequenas empresas brasileiras, pois “propicia ao gerente financeiro a elaboracdo
de melhor planejamento financeiro, pois numa economia tipicamente inflaciondria nio €
aconselhdvel excesso de caixa, mas o estritamente necessdrio para fazer face aos seus
compromissos”.

Em uma abordagem um pouco diferenciada, Iudicibus et al. (2003, p. 351) afirmam
especificamente sobre a DFC que “é uma demonstracdo financeira destinada a fornecer
informacdes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, ocorridos durante
determinado periodo”.

O fluxo de caixa é de grande utilidade para o processo decisorio da empresa, pois tem
como objetivo a projecdo das entradas e saidas de recursos financeiros para um determinado
periodo, verificando a necessidade de captar recursos ou aplicar os excedentes de caixa em

operacdes rentdveis para a entidade.
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2.1.2 Apresentacio do fluxo de caixa

O fluxo de caixa, segundo Neves e Viceconti (1998), pode ser apresentado por dois
métodos: pelo método direto e pelo método indireto. No método direto, sdo registrados os
recebimentos e pagamentos, ou seja, entrada e saida de recursos da entidade respectivamente;
esse método também facilita ao usudrio avaliar a solvéncia da entidade, pois evidencia toda a
movimentacdo dos recursos financeiros, as origens dos recursos de caixa e onde eles foram
aplicados. De acordo com Marion (2009, p. 456), as entradas e saidas de caixa sdo
evidenciadas a comecar das vendas por seus valores efetivamente realizados (recebidos), em
detrimento do lucro liquido, a partir dai sdo considerados todos os recebimentos e pagamentos
oriundos das operagdes ocorridas no periodo.

No método indireto, sendo este mais utilizado pelas empresas, parte-se do lucro
liquido ajustado por itens considerados no resultado (excluindo as receitas e acrescentando as
despesas), sem ter afetado o caixa da entidade.

De acordo com Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 355), “o método indireto faz a
conciliacdo entre o lucro liquido e o caixa gerado pelas operagdes”.

Na Tabela 1, apresenta-se a Demonstracdo do Fluxo de Caixa elaborada conforme o
método direto.

2.1.3 Apresentacao do fluxo de caixa

Tabela 1 — Demonstracio do Fluxo de Caixa por atividades — Método direto

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes XX
Dividendos recebidos XX
Juros recebidos XX
Recebimentos por reembolso de seguros XX
Recebimentos de lucros de subsididrias XX
Pagamentos a fornecedores (xx)
Pagamentos de saldrios e encargos (xx)
Imposto de renda pago (xx)
Juros pagos (xx)
Outros recebimentos ou pagamentos liquidos XX
Caixa Liquido das Atividades Operacionais XX

Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Alienagdo de imobilizado XX
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Alienagdo de investimentos XX

Aquisicao de imobilizado (xx)
Aquisicao de investimentos (xx)
Caixa Liquido das Atividades de Investimentos XX

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos

Integralizagdo de capital XX
Juros recebidos de empréstimos XX
Empréstimos tomados XX
Aumento do capital social XX
Pagamento de leasing (principal) (xx)
Pagamentos de lucros e dividendos (xx)
Juros pagos por empréstimos (xx)
Pagamentos de empréstimos/debéntures (xx)
Caixa Liquido das atividades de financiamentos XX
Aumento ou reducdo de Caixa Liquido XX
Saldo de Caixa — Inicial XX
Saldo de Caixa — Final XX

Fonte: SANTOS; SCHMIDT, 2011, p. 442.

Na Tabela 2, apresenta-se a Demonstracdo do Fluxo de Caixa elaborada conforme o
método indireto.

Tabela 2 — Demonstracao do Fluxo de Caixa por atividades — Método indireto

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Resultado Liquido XX
(£) Ajustes que ndo representam entrada ou saida de caixa XX
(+) Depreciacdo e amortizagcdo XX
(+) Provisdo para devedores duvidosos XX
(%) Resultado na venda do imobilizado XX
(£) Aumento ou diminuicdo de contas a receber XX
(£) Aumento ou diminui¢@o de estoques XX
(£) Aumento ou diminui¢@o de despesas antecipadas XX
(£) Aumento ou diminuicao de passivos XX
(£) Aumento ou diminuicao de outros ajustes XX
(=) Caixa Liquido das Atividades Operacionais XX

Fluxo de caixa das atividades de investimentos

(+) Alienacao de imobilizado XX
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(+) Alienacdo de investimentos
(-) Aquisi¢ao de imobilizado
(-) Aquisi¢do de investimentos

(=) Caixa Liquido das Atividades de Investimentos

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
(+) Integralizag@o de capital
(+) Juros recebidos de empréstimos
(+) Empréstimos tomados
(+) Aumento do capital social
(-) Pagamento de leasing (principal)
(-) Pagamentos de lucros e dividendos
(-) Juros pagos por empréstimos
(-) Pagamentos de empréstimos/debéntures

(=) Caixa Liquido das atividades de financiamentos

(=) Aumento ou reducdo de Caixa Liquido

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

XX

Fonte: MARION, 2009, p. 472.
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2.1.3 Estrutura da DFC

A estrutura da DFC é composta de atividades operacionais, de financiamento e de
investimento.

Segundo o CPC 03, o montante dos fluxos de caixa decorrentes das atividades
operacionais ¢ um indicador chave da extensdo na qual as operacdes da entidade tém gerado
suficientes fluxos de caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da
entidade, pagar dividendos e juros sobre o capital proprio e fazer novos investimentos sem
recorrer a fontes externas de financiamento.

Para Marion (2009, p. 457), as atividades operacionais abrangem as transacdes que
envolvem a consecucdo do objeto social da empresa, como receitas, recebimentos de
duplicatas, pagamento de fornecedores e pagamento de despesas operacionais.

De acordo com Santos e Schmidt (2011, p. 431), os fluxos de caixa decorrentes das
atividades operacionais sdo basicamente derivados das principais atividades geradoras de
receita da entidade.

Segundo os autores, os fluxos de caixa que acontecem das atividades operacionais sdo
representados por:

ENTRADAS:

a) recebimento de uma venda a vista, ou de duplicatas no caso de venda a prazo;

b) recebimento de juros provenientes de empréstimos concedidos e sobre aplicagdes

financeiras;

c¢) recebimento de aluguéis.

SAIDAS:

a) pagamento de caixa a fornecedores de mercadorias e servicos;

b) pagamento a empregados;

¢) pagamento de impostos.

As atividades de investimento, para Marion (2009, p. 458), sdo transacdes de compra
ou venda de ativos permanentes, como aquisicdes ou vendas de participagdes em outras
entidades e de ativos imobilizados utilizados na producdo, na prestacdo de servigos ou
manuten¢cdo do negdcio. Segundo Santos e Schmidt (2011, p. 436), as atividades de
investimento representam a extensdo em que os dispéndios de recursos sdo feitos pela

entidade com a finalidade de gerar lucros e fluxo de caixa no futuro.
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Santos e Schmidt (2011, p. 436) descrevem que os fluxos de caixa que acontecem das
atividades de investimento sdo representados por:

ENTRADAS:

a) recebimento de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangivel e outros

ativos;

b) resgate de aplicacdo de longo prazo.

SAIDAS:

a) pagamento por aquisicdo de ativo imobilizado;

b) aplicacOes em ativos de longo prazo.

De acordo com o CPC 03, as atividades de financiamento “sdo aquelas que resultam
em mudancas no tamanho e na composi¢do do capital préprio e no endividamento da
entidade, ndo classificadas como atividade operacional”.

Para Marion (2009, p. 458), as atividades de financiamento sdo a captacdo de recursos
provenientes dos proprietdrios da empresa por meio do capital social; toda captacdo de
empréstimo e outros recursos devera ser incluida nesse grupo.

Marion (2009, p. 459) relata que fluxos de caixa que acontecem das atividades de
financiamento sao representados por:

ENTRADAS:

a) venda de acdes;

b) empréstimo junto a institui¢des financeiras.

SAIDAS:

a) pagamento de dividendos;

b) pagamento de empréstimos.
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2.1.4 Vantagens e desvantagens da DFC
A DFC ¢ elaborada com base no regime de caixa e a DOAR era elaborada com base
no regime de competéncia. No Quadro 1, apresenta-se um resumo das vantagens e

desvantagens da DFC.

Quadro 1 — Vantagens e desvantagens da DFC

VANTAGENS DESVANTAGENS

Evidencia como a empresa gerou | Menos capacidade de informacdes do que a DOAR.

caixa e gastou.

Desenvolve o uso eficiente e racional | Pode ser tdo manipuldvel como qualquer outra informacao contébil.

do disponivel.

Informa sobre problemas de liquidez e | Nao elimina totalmente o efeito da inflagdo.
insolvéncia das entidades, podendo

prevenir a faléncia das mesmas.

E mais facil de ser compreendida por | A maquiagem (window dressing) também ocorre na DFC, a partir do
visualizar melhor o fluxo dos recursos. | momento em que a empresa atrasa conscientemente seus recebimentos
e pagamentos, na tentativa de melhorar o fluxo de caixa num periodo

especifico.

Detecta se os recursos gerados pelas | Existe tendéncia de utilizacdo do fluxo de caixa pelo método indireto,

operacdes foram suficientes. apesar de esta metodologia ndo ser a mais recomendada.

Detecta quando serd necessario
recorrer a empréstimos para cobrir

eventuais deficiéncias de fundos.

Detecta quanto a empresa possui de
disponibilidade suficiente para

cumprir seus Compromissos.

Detecta se a politica de investimentos

adotada € adequada.

Avalia as possiveis alternativas de

investimentos.

Fonte: BRAGA; MARQUES, 1996, p. 37.

A DFC é util quando analisada em conjunto com as demais Demonstragdes Contébeis,
uma vez que proporciona informacdes que auxilia os usudrios avaliar a capacidade da
cooperativa de gerar fluxos de caixas decorrentes de suas atividades.

2.2 Ferramentas de gestao
Com o acirramento da competitividade entre as empresas para conquistar cada vez

mais clientes, as decisdes a serem tomadas pelos gestores necessitam ser rapidas e eficazes.
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As atividades empresariais relativas a administracdo de empresas podem ser auxiliadas por
instrumentos de gestdo que tém sido criados e aprimorados ao longo da histéria da
administracio (ARANTES, 1998, p. 86). Ainda segundo o autor, as ferramentas de gestdao
“ajudam a administracdo a criar os estados futuros, definir os caminhos, conduzir as acdes em
direcdo a esse futuro, assegurar que o desempenho estd produzindo os resultados desejados”,
tornando-se, assim, uma ferramenta de suma importancia para a administracdo (ARANTES,
1998, p. 86).

No dia a dia das empresas, a todo instante, o administrador precisa tomar decisdes.
Essas decisdes podem ser extremamente simples ou complicadas, tais como: decidir qual
investimento deve ser realizado ou de qual fornecedor deve ser feita determinada compra.
Tais decisdes podem afetar poucas pessoas ou podem definir o futuro da empresa. A tomada
de decisdo na administragdo, segundo Megginson, Mosley e Pietri Jinior (1998, p. 194),
“pode ser definida como a escolha consciente de um rumo de a¢@o entre véarias alternativas
possiveis para se chegar a um resultado desejado”. As tomadas de decisdes que influenciam o
futuro de qualquer organizacdo, ou que serdo colocadas em prética futuramente, sdo decisoes
de planejamento (MAXIMIANO, 2000, p. 175). O planejamento é considerado uma
ferramenta em que as pessoas e organizagdes a utilizam como um processo decisério com
visdo para o futuro. Planejar € criar e manter um plano para as operacodes, considerando os
objetivos e as metas da companhia, em curto e em longo prazos, que devem ser analisados e
ajustados constantemente (FIGUEIREDO; CAGGIANO, 1997, p. 27). Planejar é uma das
tarefas mais importantes do gestor. Por meio do planejamento € que se realiza uma gestao
eficaz. Se ndo planejar suas atividades, o gestor corre o risco de ser surpreendido por
imprevistos e colocar a empresa em dificuldades, ou até mesmo levd-la a faléncia. O
planejamento se faz necessdrio em todas as atividades da empresa, mas principalmente nas

atividades da area financeira. Ross et al. (1995, p. 522) afirmam:

O planejamento financeiro determina as diretrizes de mudan¢a numa empresa. E
necessdrio porque (1) faz com que sejam estabelecidas as metas da empresa para
motivar a organizacdo e gerar marcos de referéncia para a avaliagdo de desempenho,
(2) as decisdes de investimento e financiamento da empresa ndo sdo independentes,
sendo necessdrio identificar sua interagdo, e (3) num mundo incerto a empresa deve
esperar mudancgas de condi¢des, bem como surpresas.

Uma parcela significativa dos fatos que ocorrem nas empresas envolve a

movimenta¢do de recursos financeiros. Por isso, a administracio financeira acaba tornando-se
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um elemento indispensdvel no processo administrativo das entidades. A importancia da
administracao financeira encontra-se, conforme Zdanowicz (2004), na responsabilidade pela
geréncia das operagdes relativas a formacdo de recursos financeiros que serdo utilizados para
o pagamento dos fatores de producdo ou de servicos e a distribuicdo desses recursos, bem
como obrigacdes relacionadas as transacdes comerciais e de crédito da empresa. Em relagcdo
ao conceito de administracdo financeira, Assaf Neto e Silva (2002, p. 46) afirmam que € a
ciéncia cuja finalidade é maximizar a riqueza dos proprietarios, gerindo com competéncia
Seus recursos.

A gestdo financeira é uma das tradicionais dreas funcionais da gestdo, encontrada em
qualquer organizacdo e a qual cabem as andlises, decisdes e atuacdes relacionadas com os
meios financeiros necessdrios a atividade da organizacdo. Segundo Nabais (2005, p. 24), a
gestdo financeira gere as tarefas que integram a funcdo financeira. Ela abrange,
essencialmente, um conjunto de técnicas que visam a melhoria das decisdes financeiras a
tomar, de forma a levar a cabo, eficazmente, os objetivos da fun¢do financeira. Conforme
Cavalcante e Curado (2004), a gestdo financeira nao € uma atividade, mas sim um conjunto de
acOes voltadas para o planejamento, andlise e controle dos negdécios da empresa, com 0O
objetivo de maximizar os resultados tanto econdmicos quanto financeiros.

Para uma administracdo ser bem-sucedida e poder alcancar seus objetivos, satisfazer
suas responsabilidades sociais, ou ambas as questdes, ela depende dos gestores. Se os gestores
fazem bem o seu trabalho, a organizacdo provavelmente atingird as suas metas. Para Gitman
(2003, p. 252), o gestor financeiro deve estar especialmente atento a importantes categorias do
fluxo de caixa e a itens individuais de entrada e saida, para avaliar se houve qualquer
desenvolvimento que seja contrdrio a politica financeira da empresa.

A empresa deverd proporcionar aos seus donos o maior retorno possivel sobre seus
investimentos. O gerenciamento, segundo Frezatti (1997, p. 28), € o que permite apoiar o
processo decisorio da organizacdo, de modo que seja orientada para os resultados pretendidos.
Portanto, o necessario é dispor do médximo de informagdes gerenciais e contdbeis, para que
essas realmente sirvam de apoio na tomada de decis@o e no alcance das metas, evitando
surpresas, principalmente financeiras, as quais, muitas vezes, sdo oriundas de pouca

informagdo e/ou informacdes limitadas.
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2.3 DFC como ferramenta para tomada de decisao

Um instrumento gerencial € aquele que permite apoiar o processo decisorio da
empresa, assim como para se obter uma gestdo adequada necessita-se de ferramentas. No
mundo globalizado, sem um sistema de informagdes gerencial 4gil que produza informacdes
confidveis, uma empresa perde competitividade (HOJI, 2001, p. 356). Para uma gestdo
financeira adequada, é necessdria a utilizacdo de ferramentas gerenciais, como o fluxo de
caixa, entre outros, que visa orientar e planejar os recursos disponiveis a partir da criacao de
cenarios.

Mediante diversas defini¢des, pode-se conceituar fluxo de caixa como um instrumento
de controle financeiro gerencial, cuja finalidade é a de auxiliar no processo decisério de uma
organizacdo, visando sempre atingir os objetivos esperados, fazendo frente a incerteza
associada ao fluxo de recebimentos e pagamentos. Frezatti (2006, p. 28) afirma que: “Pode-se
considerar o fluxo de caixa de uma empresa como sendo um instrumento gerencial, o qual
deve ser considerado também como um instrumento que traga fundos monetarios para auxilio
na tomada de decisdes”.

A DFC (Demonstracdo do Fluxo de Caixa) propicia ao gerente financeiro a elaboracio
de melhor planejamento financeiro, pois, numa economia tipicamente inflaciondria, ndo €
aconselhdvel excesso de caixa. Segundo Assaf Neto (2006), fluxo de caixa é um instrumento
importante para o processo de tomada de decisdo, planejamento e controle dos recursos
financeiros da empresa. Zdanowicz (1998, p. 19) segue a mesma linha de raciocinio ao
afirmar que: “O fluxo de caixa € o instrumento que permite ao administrador financeiro
planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os recursos financeiros de sua empresa para
um determinado periodo”.

Por meio do planejamento financeiro, o gestor saberd o montante certo em que
contraird empréstimos para cobrir a falta (insuficiéncia) de fundos, bem como quando aplicar
no mercado financeiro o excesso de dinheiro, evitando, assim, a corrosido inflaciondria,
proporcionando maior rendimento a empresa.

O fluxo de caixa s6 apresentard eficiéncia em sua execucdo se for realizado com
planejamento e controle de todas as areas operacionais da empresa. Com isso, um fluxo de
caixa realizado com planejamento e controle permitird ao administrador, além de projetar,
agir com habilidade para solucionar situagdes que possam vir a ser desfavordveis para a

empresa. Ademais, o gestor pode tomar, com a devida antecedéncia, as medidas cabiveis para
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enfrentar a escassez ou o excesso de recursos e buscar fontes menos onerosas de caixa e
equivalentes de caixa. Zdanowicz (1992, p. 33) afirma que, por meio do fluxo de caixa, o
administrador financeiro pode determinar os objetivos e as metas a serem alcangadas pela
empresa, de forma antecipada, consistente e racional. Segundo Gitman (2004), o fluxo de
caixa permite visualizar com antecedéncia as necessidades financeiras que a empresa podera
enfrentar em determinados periodos. Para Assaf Neto e Silva (1997), uma boa administragcdo
de recursos financeiros reduz a necessidade de aquisi¢ao de capital de terceiros, reduzindo os
juros, e, consequentemente, influenciando no lucro, devido as baixas despesas financeiras.
Sendo o planejamento imprescindivel na projecdo do fluxo de caixa, destaca-se,
também, outra funcdo de fundamental importancia: o controle. Nesse sentido, o administrador
deverd estar preparado para rever seus planos, caso ocorra algum problema econdmico-
financeiro imprevisto, sendo esse problema detectado por meio do controle de caixa. A funcao
de controle envolve, basicamente, duas atividades: a primeira € a de comparar o desempenho
real com o que foi planejado, e a segunda é a de determinar se o plano adotado deve ser
modificado com base nessa comparacdo. Figueiredo e Caggiano (1997, p. 46) afirmam que o

7z

controle é um sistema de feedback (retorno), que possibilita aos gestores comparar os
desempenhos obtidos com o0s objetivos planejados, ou seja, o controle é essencial para a
realizacdo do planejamento de longo e curto prazos.

O controle permite indicar medidas corretivas, quando o desempenho for considerado
insatisfatorio, redirecionando o processo de execugdo. Figueiredo e Caggiano (1997, p. 27)

afirmam ainda que:

z

controle € desenvolver e revisar periodicamente os padrdoes de avaliacio de
desempenho para que sejam como bussola de orientagdo aos outros administradores
no desempenho de suas fungdes, garantindo que o resultado real das atividades
esteja em conformidade com os critérios estabelecidos.

Nao adiantaria planejar, orcar e projetar um fluxo de caixa, atribuindo
responsabilidades pela execugdo, sem verificar se as mesmas estdo sendo apropriadamente
cumpridas.

Portanto, possuir um planejamento e controle financeiro é fundamental, pois, além de
ajudar a tracar as metas e objetivos para a empresa, também servem como ferramenta para

evitar problemas de liquidez e capital de giro, e em alguns casos, até mesmo a faléncia.
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S4 (2006, p. 4) afirma que: “A geracdo de caixa € mais importante do que a geracdo de
lucro, j4 que o que quebra uma empresa ndo € a falta de lucro, € a falta de caixa”. Segundo
Drucker (1992, p. 174), uma empresa pode operar sem lucros durante varios anos, desde que

conte com um fluxo de caixa adequado. Para Assaf Neto e Silva (2002, p. 35),

o fluxo de caixa é de fundamental importancia para as empresas, constituindo-se
numa indispensdvel sinalizacdo dos rumos financeiros dos negdcios. Para se
manterem em operacdo, as empresas devem liquidar corretamente seus varios
compromissos, devendo como condi¢do bdsica apresentar o respectivo saldo em seu
caixa nos momentos dos vencimentos. A insuficiéncia de caixa pode determinar
cortes nos créditos, suspensdo de entregas de materiais e mercadorias, e ser causa de
uma séria descontinuidade em suas operagdes.

As informagdes contidas no fluxo de caixa tém importancia singular para
administradores internos, credores, analistas, investidores e outros usudrios. Quando usadas
em conjun¢do com as informagdes disponiveis em outras demonstracdes financeiras e
evidenciagdes relacionadas, é de fundamental relevancia, segundo Teles (1997), para:

1. Avaliar a capacidade das empresas em gerar fluxos de caixa liquido futuro

positivos;

2. Avaliar a capacidade das empresas em liquidar suas obrigacdes, pagar dividendos e
satisfazer suas necessidades de financiamentos externos;

3. Avaliar as razdes das diferencas entre o lucro liquido e o caixa, associadas aos
recebimentos e pagamentos;

4. Avaliar os efeitos sobre a posi¢do financeira das empresas de ambas as transagoes,
de investimentos e financiamento, caixa € nao caixa.

Teles (1997) revela que tipo de informacdo do fluxo de caixa é relevante para

administradores, credores, emprestadores e acionistas:

- Informacdo relevante para administradores financeiros internos: no intuito de
preservar a sua continuidade operacional, a empresa precisa dos fluxos de caixa
necessarios para honrar suas obrigagdes, adquirir e financiar os ativos circulantes e
fixos. Os salarios dos empregados, os fornecedores, os dividendos a acionistas sao
pagos com caixa, € normalmente os problemas de insolvéncia ou falta de liquidez
ocorrem por falta de uma administracdo adequada ao fluxo de caixa.

- Informacao relevante para credores e emprestadores em geral: a Demonstracio
do Fluxo de Caixa revela a composi¢ao dos fluxos de caixa, na medida em que

deixa bem nitido de onde provém os recursos necessdrios para a continuidade da
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empresa, por exemplo, quanto dos recursos € proveniente de atividades
operacionais, de investimento e de financiamento. Deixa evidenciada a capacidade
de pagamento da empresa e serve de base para a projecdo dos fluxos de caixa
futuros.

- Informacao relevante para investidores (acionistas): a Demonstracdo do Fluxo de

Caixa revela qual a capacidade de expansdo da empresa utilizando-se de recursos
proprios (gerados pelas operagdes), ou seja, qual o papel cumprido pelo
autofinanciamento. Revela se a empresa tem capacidade de distribuicdo de lucros
e/ou se a politica de distribuicdo ndo compromete sua sadde financeira. Os
investidores, amparados pela Demonstracio do Fluxo de Caixa presente em
conjuncdo com outras informagdes (investimento em tecnologia, novos negocios,
novos produtos, mercado potencial em expansio, demonstra¢des contdbeis e outras
evidenciagdes), tém condi¢des de inferir sobre o fluxo de caixa futuro, pois a
capacidade de gerar caixa futuro é uma das abordagens para se chegar ao valor de
mercado de uma empresa.

Planejar e controlar as entradas e saidas do caixa de uma empresa num determinado
periodo de tempo sdo agles imprescindiveis para garantir a sustentabilidade e o
desenvolvimento equilibrado da organizacao.

Deve-se levar em consideragdo, ainda, de que nada adianta efetuar projecoes de fluxo
de caixa se o mesmo nao for utilizado como ferramenta bdsica no processo decisério. A
informacao por si s6 € um recurso que nada vale, ela depende da acao do administrador para
tornar-se um instrumento Util para a organizagdo alcancgar seus objetivos (ARANTES, 1998,
p. 95).

Por outro lado, é importante ressaltar que o fluxo de caixa também apresenta suas
limitagdes. Uma delas € a incapacidade de fornecer informacdes precisas sobre o lucro e sobre
os custos dos produtos da empresa. Isso porque as apuracdes e demonstragdes sdao realizadas
pelo regime de caixa e ndo pelo regime de competéncia. Todavia, pode-se afirmar que o fluxo
de caixa € um instrumento de controle e andlise financeira que, juntamente com as demais
demonstracdes contdbeis, torna-se efetivamente um instrumento de apoio a tomada de

decisOes de carater financeiro.
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2.4 Indicadores

A anélise das demonstra¢des financeiras dedica-se ao cdlculo de coeficientes, visando
um estudo do desempenho passado, presente e projetado da entidade.

A andlise das demonstragdes contdbeis por meio de indicadores econdmico-
financeiros € considerada um dos métodos mais empregados pelos analistas e gestores para a
medi¢cdo do desempenho empresarial, sendo possivel determinar os principais aspectos da
situacdo econdmico-financeira do empreendimento.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, assim como outras demonstracdes contébeis,
pode servir como base para célculo de varios indicadores. Conforme Braga e Marques (2001),
esse conjunto de indicadores auxilia analistas, credores e acionistas quanto a avaliacdo da
situac@o de solvéncia e geracao de fluxos de caixa futuros; porém, podem sofrer limitagdes.
Esse mesmo autor afirma que cada indicador financeiro possui suas especificidades e o seu
conjunto torna-se mais util a medida que proporciona uma visdo do cendrio geral da empresa.

O ideal é a utilizagdo de um conjunto de indicadores e relaciond-los para melhor
entendimento da situagdo de uma empresa. Nesse sentido, Costa et al. (2008, p. 18) asseveram
que “Nunca devemos analisar uma empresa por um Unico indice, pois algumas vezes um
indice isolado pode nos levar a uma conclusio oposta a real situacdo da empresa”.

Conforme Assaf Neto (2000, p. 55), “os indicadores econdmico-financeiros procuram
relacionar elementos afins das demonstra¢des contdbeis de forma a melhor extrair conclusdes
sobre a situacdo da empresa”. Na visdo de Matarazzo (2003, p. 147), esses indicadores sdao
representados na forma de indices, que “medem a relagc@o entre conta ou grupo de contas das
demonstragdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econOmica
ou financeira de uma empresa’.

Os indicadores sugeridos por Braga e Marques (2001) sdo divididos em quatro
categorias: quocientes de cobertura de caixa, quocientes de qualidade do resultado, quocientes
de dispéndio de capital e retornos dos fluxos de caixa. Dentro dessas categorias sdo sugeridos
indices para analisar as demonstracdes.

Vieira e Santos (2005, p. 51) comentam que: a andlise financeira por meio da
utilizacdo de indices financeiros compreende uma técnica que possibilita uma visdo global da
real situacdo financeira da empresa, uma vez que os indices podem ser utilizados com o

objetivo de perquirir, perscrutar as mais diversas potencialidades de desempenho econdmico-

29



financeiro, tais como: liquidez do patriménio liquido, grau de endividamento, estrutura de
capital, entre outras.

Indice é a relagdo entre contas ou grupo de contas das demonstracdes financeiras, que
visa evidenciar determinado aspecto da situa¢do econdmica ou financeira de uma empresa. Os
indices tém como objetivo tratar sobre a situacdo financeira ou econdmica, podendo, assim,
montar avaliagdes a respeito de uma empresa e fornecer um sinal de alerta aos
administradores. Para Gitman (2001, p. 129) “a andlise de indices ndo é meramente a
aplicacdo de uma férmula sobre dados financeiros para calcular um dado indice. Mais
importante € a interpretacdo do valor do indice”. Infere-se, portanto, que a interpretacio de
indicadores financeiros, permite uma andlise da situacdo atual da empresa, bem como simular
projecdes futuras.

Vieira et al. (2013) verificaram se os indices extraidos da Demonstra¢do do Fluxo de
Caixa apresentam maiores valores informacionais na avaliacdo do desempenho econdmico-
financeiro que os indices extraidos do Balanco Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE).

Matarazzo (1995, p. 26) ressalta um aspecto importante, dizendo que “[...] pesquisas
efetuadas recentemente com insolvéncia de pequenas e médias empresas tém ressaltado a

utilidade da Analise Vertical e Horizontal como instrumento de analise”.

2.5 Analise horizontal

Andlise horizontal avalia o aumento ou a diminui¢do dos valores que expressam 0s
elementos patrimoniais ou do resultado.

Analise horizontal baseia-se na evolucdo de cada conta de uma série de demonstragdes
financeiras em relacdo a demonstracdo anterior e/ou em relagdo a uma demonstragdo
financeira bésica, geralmente a mais antiga da série (MATARAZZO, 2003, p. 245).

Segundo Neto (2003), a andlise horizontal é a comparacao que se faz entre os valores
de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais.

“Uma vez que os balancos e demonstracdes de resultados estejam expressos em moeda
de poder aquisitivo da mesma data, a andlise horizontal assume certa significincia e pode

acusar imediatamente dreas de maior interesse para investigacao” (IUDICIBUS, 1995, p. 74).
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A andlise horizontal dedica-se a elucidar como estd ocorrendo a evolugdo de cada item
ou conjunto de itens constantes das demonstracdes no decorrer dos tempos. E chamada de
horizontal por duas razdes:

1. Estabelece o primeiro ano ou o ano-base para a andlise e a partir deste verifica qual

foi a evolug@o nos anos seguintes;

2. Preocupa-se com o crescimento ou decrescimento de itens ou conjunto de itens

especificos, ou seja, ndo compara um item com outro no mesmo periodo e sim o

mesmo item a cada periodo.

2.6 Analise vertical

Andlise vertical tem o objetivo de medir os percentuais de cada componente em
relacdo ao todo do qual faz parte e fazer as comparagdes entre dois ou mais periodos. Por
meio da evolucdo das contas, € possivel demonstrar o trajeto que a empresa utilizou para
atingir a situag¢do na qual ela se encontra e suas possiveis tendéncias.

A andlise vertical € também um processo comparativo, expresso em porcentagem, que
se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de contas com um valor afim ou relaciondvel,
identificando no mesmo demonstrativo. Dessa forma, dispondo-se dos valores absolutos em
forma vertical, pode-se apurar facilmente a participacdo relativa de cada item contabil no
ativo, no passivo ou na demonstragao de resultados, e sua evolucdo no tempo (ASSAF NETO,
2006, p. 123).

“E a andlise da estrutura da demonstracio de resultado e do balango patrimonial,
buscando evidenciar as participagdes dos elementos patrimoniais e de resultados dentro do

total” (PADOVEZE, 1996, p. 118).

2.7 Indices da DFC

Indice de cobertura de juros com caixa é o quociente do FCO antes de juros e
impostos divididos pelos juros do periodo. Este indicador informa quanto de saida de caixa é
coberto pelo FCO, excluindo-se juros pagos e encargos da divida. O indice é interpretado

como sendo para cada R$1,00 pago de juros quanto a empresa gera, em valores, de caixa
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livre. O indice de cobertura de juros mede a capacidade da empresa de gerar lucro operacional
suficiente para cobrir suas despesas com o pagamento de juros. De acordo com Braga e
Marques (2001), o indice de cobertura de juros com caixa informa o nimero de periodos que
as saidas de caixa pelos juros sdo cobertas pelos fluxos de FCO (Fluxo de Caixa Operacional),
excluindo desses os pagamentos de juros e encargos de dividas, imposto de renda e
contribuicao social sobre o lucro.

O indice de capacidade de quitar dividas é o quociente do FCO antes de juros e
impostos dividido pelo financiamento oneroso. Esse indice mensura a capacidade da empresa
de quitar dividas, seja de financiamentos, seja de empréstimos bancdrios. O indice de
cobertura de dividas com caixa mostra o nimero de anos que, no nivel de FCO atual retido
(nao distribuido como dividendos), seria necessdrio para quitar todo o exigivel.

O indice de retorno de caixa sobre ativos totais equivale ao retorno sobre
investimento total, indicador tradicional apurado em regime de competéncia, quociente entre
o FCO antes de juros e impostos dividido pelo ativo total. O retorno do caixa sobre ativos
totais equivale ao retorno sobre o investimento total, relacdo-chave de lucratividade,
fundamentada no regime de competéncia. A comparagdo desse indice com a taxa real de juros
representa um dos critérios para a avaliacdo de desempenho. O retorno de caixa sobre os
ativos totais equivale ao retorno sobre o investimento total, a taxa de retorno contabil classica
fundamentada no regime de competéncia.

O indice de retorno de caixa sobre o capital investido ¢ o quociente entre o FCO
antes de juros e impostos dividido pelo PL. O retorno de caixa sobre o PL é baseado nos
investimentos permanentes realizados por credores e acionistas, sinalizando o potencial de
recuperagdo de caixa do negdcio para esses investidores.

O indice que mensura a capacidade de novos investimentos é o quociente do FCO
apo6s juros e impostos dividido pela aquisi¢do de novos imobilizados. Esse indice possibilita
avaliar a capacidade da empresa de gerar recursos € quanto a mesma financia com recursos
proprios a aquisi¢do de novos imobilizados.

O indice de nivel de recebimento das vendas é o quociente do caixa gerado nas
vendas recebidas dividido pelas vendas. Demonstra o percentual das vendas que foram
recebidas. Esse indice, quando comparado com anos anteriores ou com os indices dos
concorrentes, torna-se um indicador de grande valia para uma andlise comparativa do
negocio. O indice de qualidade de vendas mede a proporcao das receitas de vendas ganhas no

exercicio em relacdo aos recebimentos e cobrangas de clientes.
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O indice de qualidade do resultado ¢ o quociente entre o caixa gerado dividido pelo
resultado operacional.
A relagdo entre investimento e financiamento compara os fluxos liquidos necessarios

para finalidades de investimento com aqueles gerados por financiamento.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

Quanto aos objetivos, pretendeu-se elaborar uma pesquisa descritiva, pois esse

trabalho demonstra como a DFC € uma importante ferramenta para a tomada de decisdo. Esse

tipo de pesquisa € definido por Gil (1999, p. 46) da seguinte forma: “As pesquisas descritivas

tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou

fend6meno ou, entdo, o estabelecimento entre as variaveis”.

Em relagdo aos procedimentos técnicos, foi utilizada a pesquisa bibliografica e

documental, pois foi realizada uma busca de informagdes em livros, jornais e revistas. Esse

tipo de pesquisa € assim definido por Lakatos (1992, p. 44):

A pesquisa bibliografica permite compreender que, se de um lado a resolug¢do de um
problema pode ser obtida através dela, por outro, tanto a pesquisa de laboratério
quanto a de campo (documentacdo direta) exigem, como premissa, o levantamento
do estudo da questdo que se propde a analisar e solucionar. A pesquisa bibliografica
pode, portanto, ser considerada também como o primeiro passo de toda pesquisa
cientifica.

De acordo com Oliveira (2000, p. 119), a pesquisa bibliografica tem por finalidade

conhecer as diferentes formas de contribuicao cientifica que se realizaram sobre determinado

assunto ou fendmeno.

Esse trabalho tem como base a pesquisa qualitativa. Silva (2004, p. 14) define

pesquisa qualitativa da seguinte forma:

A pesquisa qualitativa considera que hd uma relacio dindmica entre o mundo real e
0 sujeito, isto é, um vinculo indissocidvel entre o mundo objetivo e a subjetividade
do sujeito que ndo pode ser traduzido em ndmeros. A interpretacdo dos fendmenos e
a atribui¢do de significados sdo bdsicos no processo de pesquisa qualitativa. Nao
requer o uso de métodos e técnicas estatisticas. O ambiente natural é a fonte direta
para coleta de dados e o pesquisador é o instrumento chave. E descritiva. Os
pesquisadores tendem a analisar seus dados indutivamente. O processo e seu
significado sdo os focos principais de abordagem.
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3.2 Delimitacao da amostra

Para atender o objetivo do trabalho, fizeram-se necessdrios exemplos praticos de
aplicacdo de indices sobre a Demonstracdo do Fluxo de Caixa das Lojas Americanas S.A.,
Magazine Luiza, Marisa e Lojas Renner. A escolha da amostra justifica-se pelo fato de as
companhias serem tradicionais empresas do comércio varejista,jad que possuem faturamento
maior que as demais empresas no mercado no mesmo ramo. Neste trabalho sao feitos os
calculos das técnicas de analises vertical e horizontal, e o céalculo dos indices da DFC.A
historia das empresas utilizadas nesse trabalho foram retiradas dos préprios sites das

empresas.

3.2.1 Lojas Americanas

As Lojas Americanas, também conhecidas como Rede Americanas, € uma empresa
brasileira do segmento de varejo fundada em 1929 na cidade de Niterdi, no Rio de Janeiro,
pelo austriaco Max Landesmann e pelos norte-americanos John Lee, Glen Matson, James
Marshall e Batson Borger. A empresa conta com mais de 960 estabelecimentos de vendas em
todo o Brasil e também no Distrito Federal. E a quarta maior empresa varejista do pafs,
segundo ranking do Ibevar de 2012.

As Lojas Americanas tém sua sede na cidade do Rio de Janeiro e conta com quatro
centros de distribuicdo, a saber: em Nova Iguacu (RJ), Barueri (SP), Brasilia (DF) e Recife
(PE). A rede comercializa mais de 80 mil itens de quatro mil empresas diferentes.

Atualmente as Lojas Americanas operam com trés modelos diferentes de lojas:

Tradicional

E o modelo tradicional da rede com 4rea média de vendas de 1.500m2, que oferece
aproximadamente 60 mil itens nas categorias chocolates, biscoitos, brinquedos, CDs, DVDs,
utilidades domésticas, higiene, cosméticos, papelaria, vestudrio, cama, mesa e banho,
eletrodomésticos, entre outras. Essas unidades estdo localizadas preferencialmente em
shopping centers e areas de grande circulacdo de pessoas.

Express

Lojas compactas, com média de 400m? de area de vendas e catdlogo de 15 mil itens,

que variam conforme a unidade, a fim de atender o perfil do consumidor local.
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Express Blockbuster

Modelo de loja criado apds a compra da Blockbuster do Brasil. As lojas possuem em
média 400m? de area de venda, sendo um espaco de 80 a 100m? dedicado a videolocadora, e o
restante ocupado pelo modelo Americanas Express. Esse modelo de loja estd cada vez mais
perdendo espaco e devera desaparecer num futuro bem préximo.

As Lojas Americanas sdo um verdadeiro icone do varejo brasileiro que lan¢ou novos
habitos no pais, por exemplo, o cachorro-quente, o sundae, a banana-split € o milk-shake. A
regido Sudeste concentra o maior nimero de lojas (61%), seguida pela Nordeste (17%), Sul
(9%) e Centro-oeste (9%).

Além das lojas fisicas, as Lojas Americanas atendem seus clientes por meio de uma
estrutura de atendimento multicanal via internet, telefone, catdlogos, TV e quiosques por meio
da empresa controlada B2W Digital, a qual possui o controle aciondrio com 55% do capital

social da empresa (LOJAS AMERICANAS, 2014).

3.2.2 Magazine Luiza

De uma pequena loja inaugurada em Franca, no interior de S@o Paulo, em 16 de
novembro de 1957, que, inicialmente, chamava-se “A Cristaleira”, surgiu uma das empresas
lideres do varejo no Brasil, com 736 lojas em 16 Estados, nas regides Sul, Sudeste, Centro-
Oeste e Nordeste. Tudo teve inicio com o casal Sr. Pelegrino José Donato e D. Luiza Trajano
Donato, os quais, com sangue empreendedor nas veias, conseguiram, aos poucos, alavancar a
empresa € passar seu conhecimento e expertise para as geragdes seguintes. Em 1974,
inaugurou-se a primeira grande loja de departamentos. O Magazine Luiza € uma companhia
que tem progredido consistentemente ao longo dos anos, combinando crescimento organico e
aquisicoes. Mais do que numeros, hd uma cultura centrada na valorizacdo de pessoas e
colaboradores, bem como na transparéncia das acdes e decisdes, € na énfase especial dada ao
relacionamento com os clientes. Trata-se de uma companhia que inova e busca antecipar-se as
tendéncias de mercado, sendo pioneira na criagdo do primeiro modelo de comércio eletronico.

Desde 2003, o Magazine Luiza faz parte da lista das melhores empresas para se
trabalhar no Brasil, segundo dados do Great Place to Work Institute. Mantém-se entre as dez

mais bem colocadas, sendo que, no primeiro ano de certificacao, foi a primeira colocada.
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Boa parte do que é vendido no Magazine Luiza é feito por meio de financiamento,
assistindo, na maioria das vezes, pessoas de baixa renda que t€m acesso ao crédito em suaves
prestacdes e ainda por meio da Luiza Cred, a qual atua em parceria com o Banco Itad e estd
inserida dentro das dependéncias das lojas do Magazine Luiza, onde os clientes podem optar
por empréstimos pessoais € outros servigos financeiros. Além disso, o Magazine Luiza
oferece a op¢do de compras através do por meio do Luiza, empresa do Grupo Luiza, que,
além de liberar créditos para compras dos produtos da loja, dispde de créditos para aquisicao
de veiculos e imdveis.

O Magazine Luiza tem como foco atual conquistar a lideranca de mercado.
Atualmente, depois de ter sido vendido ao grupo Pao de Acgucar, o Ponto Frio tornou-se a
maior rede de varejo do Brasil. Para ocupar este posto, o Magazine Luiza vem buscando
novas regioes para melhorar sua atuagdo. A cada ano sdo planejadas estratégias de aquisi¢des

de novas lojas pelo Brasil.

3.2.3 Marisa

Marisa é uma rede de lojas brasileira fundada em 1948 na cidade de Sao Paulo, capital
do estado de mesmo nome. A Marisa é a 19" maior empresa varejista do pais, segundo
ranking do Ibevar em 2012, sendo que é a maior varejista brasileira especializada em moda
feminina e intima, considerando-se nimero de lojas.

A empresa foca sua estratégia e atuacio em mulheres entre 20 e 35 anos de idade da
Classe C, que é a maior classe social do Brasil, de acordo com a ABEP. A Marisa desenvolve
e comercializa, sob sua marca corporativa Marisa e outras marcas consagradas, uma ampla
variedade de produtos de qualidade, de acordo com as ultimas tendéncias da moda,
segmentados por estilo de vida e a pregos atrativos.

Com mais de 65 anos de experiéncia, conhecendo e acompanhando as necessidades do
publico-alvo da companhia, a Marisa construiu uma relagdo de cumplicidade e intimidade
com a mulher brasileira. A marca Marisa, associada ao reconhecido slogan “De mulher para
mulher”, possui forte reputagdo com o publico feminino e uma identificagdo com os desejos e
necessidades de seu publico-alvo, que a companhia acredita ser tnica no mercado brasileiro.
A Marisa € nacionalmente conhecida como uma marca jovem, moderna e sensual. A

companhia € a primeira escolha da mulher brasileira da Classe C que quer acompanhar os
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ultimos langamentos da moda intima e adquirir produtos de qualidade a precos atrativos,
segundo pesquisas da InterScience.

Nas Marisa, a companhia presta um atendimento diferenciado, em ambiente agradavel
e moderno, em relacdo aos demais locais frequentados por seu publico-alvo. As lojas sdo bem
decoradas e iluminadas e possuem vitrines criativas e atrativas. A Marisa acredita que se
diferencia de sua concorréncia por proporcionar uma experiéncia de compra dnica em suas
lojas, onde busca oferecer as suas clientes “um sonho” e ndo meramente vender produtos.

A Marisa acredita que sua lideranga junto ao publico feminino da Classe C, presenca
nacional, loja virtual e disponibilidade de crédito por meio do Cartdo Marisa sdo
caracteristicas Unicas, que lhe colocam em posicao privilegiada para se beneficiar do potencial
de crescimento do setor varejista de vestudrio, levando a Companhia a consolidar sua

participacao em todas as regides brasileiras.

3.2.4 Lojas Renner

As Lojas Renner S.A. s@ao uma rede gaticha de lojas de roupas e acessorios para o
publico feminino, masculino e infantil, tendo seu inicio em 1912, com o comeco das
atividades fabris do entdo Grupo A. J. Renner. As Lojas Renner desvincularam-se do grupo
fundado por Antonio Jacob Renner somente em 1965, quando suas lojas comecaram a tomar
um formato mais préximo do atual.

Em 2002, mais um importante passo foi dado na evolu¢do das Lojas Renner. As
colecdes passaram a ser desenvolvidas a partir de cinco estilos de vida, refletindo um jeito de
ser e de vestir, com base em atitudes, interesses, valores, personalidades e hdabitos dos
clientes. Assim nasceu o slogan “Vocé tem seu estilo. A Renner tem todos”. Os produtos
comegaram a ser expostos de forma coordenada, agrupando roupas, cal¢cados e acessorios em
seis marcas proprias que refletem os lifestyles, facilitando a escolha do cliente e otimizando o
seu tempo de compras.

Em 2011 era a décima sexta maior empresa varejista do pais, segundo ranking do
Ibevar divulgado em 2012, sendo a segunda maior loja de departamentos do Brasil, com 180
lojas, além das 30 lojas Camicado e 4 lojas Blue Steel. Com sede em Porto Alegre, no Rio
Grande do Sul, a varejista, que ambicionava ser a maior ¢ melhor loja de departamentos do

Brasil, mudou sua missdo dentro dos seus fundamentos corporativos em 2011.
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3.3 Variaveis analisadas e coletas de dados

Os indices foram calculados serdo os indices sobre a Demonstracio do Fluxo de
Caixa. Os indices sdo: cobertura de juros, capacidade de quitar a divida, retorno de caixa
sobre ativos totais, retorno de caixa sobre capital investido, capacidade de novos
investimentos, nivel de recebimento de vendas, qualidade do resultado, indice da relagao entre
investimento e financiamento.

Foi feito também o cdlculo da correlagdo entre as varidveis dos indices da DFC e o
valor da acdo de cada empresa multiplicado pela quantidade de acdes de cada companhia dos
anos de 2014 e de 2013.

Quando estudamos duas varidveis, o conceito de correlacio ¢ de fundamental
importancia para o entendimento das variacOes existentes. Triola (1999, p. 26), define
correlacdo como sendo alguma forma de relacionamento entre duas variaveis.

O valor desse coeficiente diz a respeito da forca e da natureza dessa relagdo. Ele varia
entre -1 e 1. Se o valor for exatamente 1, significa que ha uma correlagdo positiva perfeita, e
se for igual a -1, significa que ha uma correlagdo negativa perfeita. A maioria deles fica entre
esses dois valores.

Se o valor for 0, significa que as duas varidveis ndo dependem linearmente uma da
outra. No entanto, pode existir uma dependéncia ndo linear. Uma correlagdo préxima a zero
indica que as duas varidveis ndo estdo relacionadas. A férmula da correlagdo € representada

abaixo:

> -y - )
JE -2 (-

Também foi feito nesse trabalho o comparativo do valor das a¢des contdbeis e o valor
das agdes de cada empresa no mercado. Para achar o valor da ac¢do contabil foi feita a divisdo
do PL de cada empresa pela quantidade de agdes de cada uma dos anos de 2014 e de 2013
pela quantidade de acdes (VPA = PL/Numero total de ac¢des). Para achar o valor de mercado

das acodes, foi feita a pesquisa em sifes.
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A coleta de dados foi feita no site da BM&FBovespa e nos respectivos sites das

empresas.
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4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

4.1 Analise horizontal

Na tabela 3 € apresentado a andlise horizontal das atividades da DFC das Lojas Americanas.

Tabela 3 — Analise horizontal de atividades da DFC das Lojas Americanas

Descricao 2014 2013 AH (%) |2013 2012 A.H (%)
Caixa liquido de atividades operacionais -166.294 1.410.344 | -111,79% | 1.410.344 | 308.801 356,72%
Caixa liquido atividades de investimento -1.492.916 |-2.074.293 | -28,03% |-2.074.293 |-1.495.699 | 38,68%

Caixa liquido de atividades de financiamento 2.187.009 |904.455 141,80% |904.455 1.238.908 |-27,00%
Aumento (redugo) de caixa e equivalentes 527.799 240.506 119,45% | 240.506 52.010 362,42%

Realizando a andlise horizontal comparando o ano de 2013 com o ano de 2012,
percebe-se que houve um aumento significativo do caixa liquido gerado pela atividade
operacional.

Realizando a andlise horizontal comparando o ano de 2014 com o ano de 2013,
percebe-se que houve uma diminuicao do caixa gerado pelas atividades operacionais e houve
um grande aumento do caixa gerado pelas atividades de financiamento.

Na tabela 4 € apresentado a andlise horizontal das atividades da DFC do Magazine

Luiza.

Tabela 4 — Analise horizontal da DFC do Magazine Luiza
Descricao 2014 2013 A.H (%)
Caixa liquido de atividades operacionais 131.437 -136.237 196,48%
Caixa liquido de atividades de investimento -152.930 53.159 -387,68%
Caixa liquido de atividades de financiamento 153.357 -55.495 376,34%
Aumento (reducao) de caixa e equivalentes 131.864 -138.573 195,16%

Realizando a andlise horizontal da DFC do Magazine Luiza, nota-se que do ano de
2014 para o ano de 2013 houve um grande aumento do caixa gerado por meio da atividade
operacional e da atividade de financiamento. O aumento do caixa gerado pela atividade de
financiamento é explicado pelo fato de a empresa ter obtido uma grande quantidade de
empréstimos. J4 o aumento de caixa da atividade operacional € explicado pelo fato de ter
havido um aumento do saldo de contas a pagar, ou seja, de um ano para o outro, a empresa
ndo quitou a suas contas a pagar, gerando um aumento do caixa operacional.
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Com relacdo a atividade de investimento, observa-se que do ano de 2013 para o ano de
2014 houve uma grande reducao do caixa gerado pela atividade de investimento. Esse fato é
explicado porque a empresa recebeu pela venda de imobilizado.

Na tabela 5 é apresentado a andlise horizontal das atividades da DFC das Lojas Marisa

Tabela 5 — Analise horizontal da DFC da Marisa

Descricao 2014 2013 AH (%) |2013 2012 AH (%)

Caixa liquido de atividades operacionais 265.366 |309.749 |-14,33% 309.749 |133.804 |131,49%

Caixa liquido de atividades de investimento |-214.559 | -266.108 |-19,37% -266.108 | -183.898 | 44,70%

Caixa liquido de atividades de financiamento |201.990 |-71.077 |-384,18% |-71.077 |-305.881 |-76,76%

Aumento (reducdo) de caixa e equivalentes 252.797 |-27.436 |-1021,41% |-27.436 |-355.975 [-92,29%

Realizando a andlise horizontal da DFC da Marisa, observa-se que no ano de 2013
comparado com o ano de 2012 houve um aumento significativo dos caixas gerados pela
atividade operacional. J4 no ano de 2014 comparado com o ano de 2013, percebe-se que
houve uma diminui¢do do caixa gerado por todas as atividades.

Na tabela 6 é apresentado a andlise horizontal das atividades da DFC das Lojas

Renner.

Tabela 6 — Analise horizontal da DFC das Lojas Renner
Descricao 2014 2013 AH (%) |2013 2012 AH (%)
Caixa liquido de atividades operacionais 591.108 |375.372 |57.47% 375.372 |438.636 |-14,42%

Caixa liquido de atividades de investimento -477.242 | -411.939 | 15,85% -411.939 | -382.220 | 7,78%

Caixa liquido de atividades de financiamento |-81.118 |154.889 |-152,37% |154.889 |48.590 218,77%

Aumento (redugdo) de caixa e equivalentes 32.748 118.322 |-72,32% |118.322 |105.006 |12,68%

Realizando a andlise horizontal das Lojas Renner, observa-se que no ano de 2013
comparado com o de 2012 houve um aumento significativo do caixa gerado pela atividade de
financiamento. J4 no ano de 2014 comparado com o ano de 2013 houve uma grande redugdo
do caixa gerado pela atividade de financiamento e houve um aumento do caixa gerado pela

atividade operacional.
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4.2 Analise vertical

Na tabela 7 é apresentado a andlise vertical das atividades da DFC das Lojas

Americanas.
Tabela 7 — Analise vertical de atividades da DFC das Lojas Americanas
Descricao 2014 AV (%) |2013 AV (%) |2012 AV (%)
Caixa liquido de atividades operacionais -166.294 | -31,51% |1.410.344 |586,41% |308.801 593,73%
Caixa liquido de atividades de investimento |-1.492.916 | -282,86% |-2.074.293 | -862,47% | -1.495.699 | -2875,79%
Caixa liquido de atividades de financiamento | 2.187.009 |414,36% |904.455 |376,06% |1.238.908 |2382,06%
Aumento (reducdo) de Caixa e equivalentes | 527.799 100,00% | 240.506 100,00% |52.010 100,00%

Por meio da andlise das atividades da DFC da empresa Lojas Americanas, pode-se
perceber que houve um aumento da variagdo de caixa com o passar dos anos e que de um ano
para o outro o saldo final de caixa aumentou.

Realizando a anélise vertical da DFC das Lojas Americanas, pode-se observar que, no
ano de 2012 e de 2014, a atividade de financiamento € a principal geradora de caixa para a
empresa, ou seja, a maior parte de caixa e equivalentes de caixa que a empresa possui €
derivada das origens de capital de terceiros, porque a atividade operacional da empresa nao é
suficiente para a manuten¢do do negécio. No ano de 2012 esse fato € explicado porque houve
grandes captagdes de empréstimos por parte da empresa. J4 no ano de 2014 a atividade
operacional da empresa ndo gerou caixa e equivalentes de caixa para a mesma. Sendo assim,
para a empresa obter caixa, teve que buscar recursos de terceiros, por isso houve um grande
aumento do caixa gerado pela atividade de financiamento comparando o ano de 2014 com o
ano de 2013, fato que € explicado por também ter havido grandes captacdes de empréstimos e
grande aumento da participacdo da controlada.

A andlise vertical da DFC do ano de 2013 demonstra que a principal atividade
geradora de caixa para a empresa € a atividade operacional. Fato que pode ser explicado ja
que houve um aumento do lucro liquido, quando se compara o ano de 2013 com o de 2012, e
também porque houve um aumento do saldo de fornecedores a pagar. Ou seja, do ano de 2012
para o de 2013, a empresa ndo quitou os seus fornecedores, aumentando o saldo a pagar dessa

conta e, consequentemente, aumentando o saldo de caixa operacional.
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Na tabela 8 € apresentado a analise vertical das atividades da DFC do Magazine Luiza.

Tabela 8 — Analise vertical da DFC do Magazine Luiza

Descricao 2014 AV (%) 2013 AV (%)
Caixa liquido de atividades operacionais 131.437 99,68 % -136.237 -98,31%
Caixa gerado nas operacdes 383.516 290,84% 262.941 189,75%
Caixa liquido de atividades de investimento -152.930 -115,98% 53.159 38,36%
Caixa liquido de atividades de financiamento 153.357 116,30% -55.495 -40,05%
Aumento (redugdo) de caixa e equivalentes 131.864 100,00% -138.573 -100,00%

Por meio da andlise vertical das atividades da DFC da empresa Magazine Luiza, pode-
se perceber que houve um aumento da variagdo de caixa com o passar dos anos, quando se
compara o ano de 2014 com o de 2013. Em 2013, houve uma variacdo negativa do caixa e
equivalentes de caixa porque eles diminuiram de valor quando se compara o ano de 2013 com
o de 2012. Em 2014, o valor de caixa e equivalentes de caixa aumentou quando se compara o
ano de 2014 com o de 2013.

No ano de 2014 a principal atividade geradora de caixa para a empresa € a atividade de
financiamento. Isso porque houve um grande aumento da captacdo de empréstimos por parte
do Magazine Luiza quando se compara o ano de 2014 com o de 2013.

Na tabela 9 € apresentado a analise vertical das atividades da DFC das Lojas Marisa.

Tabela 9 — Analise vertical da DFC da Marisa

Descricao 2014 AV (%) | 2013 AV (%) |[2012 AV (%)

Caixa liquido de atividades operacionais 265.366 [104,97% |309.749 |-1128,99% |133.804 |-37,59%

Caixa liquido de atividades de investimento | -214.559 | -84,87% |-266.108 | 969,92% -183.898 | 51,66%

Caixa liquido de atividades de financiamento |201.990 |79,90% |-71.077 |259,06% -305.881 | 85,93%

Aumento (reducao) de caixa e equivalentes 252.797 |100,00% |-27.436 |100,00% |-355.975 | 100,00%

Realizando a andlise vertical da Marisa, observa-se que, nos anos de 2012, 2013 e
2014, a principal atividade geradora de caixa para a empresa foi a atividade operacional. Nos
anos de 2012 e de 2013, as atividades de investimento e de financiamento consumiram caixa
porque houve aquisi¢des de imobilizado e pagamento de empréstimos, respectivamente.

No ano de 2014 a atividade de financiamento passou a gerar caixa para a empresa
porque houve a captacdo de empréstimos.

Na tabela 10 € apresentado a anélise vertical das atividades da DFC das Lojas Renner.
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Tabela 10 — Analise vertical da DFC das Lojas Renner

Descricao 2014 AV (%) |2013 AV (%) |2012 AV (%)

Caixa liquido de atividades operacionais 591.108 | 1805,02% |375.372 |317,25% |438.636 |417,72%

Caixa liquido de atividades de investimento | -477.242 | -1457,32% |-411.939 | -348,15% | -382.220 | -364,00%

Caixa liquido de atividades de financiamento | -81.118 |-247,70% | 154.889 |130,90% |48.590 |46,27%

Aumento (redugdo) de caixa e equivalentes | 32.748 100,00% 118.322 |100,00% | 105.006 | 100,00%

Realizando a andlise vertical da DFC das Lojas Renner, observa-se que nos trés anos
analisados a principal atividade geradora de caixa para a empresa € a atividade operacional.

Observa-se também que, nos mesmos trés anos, a atividade de investimento nao gerou
caixa para a empresa porque houve a aquisicdo de imobilizado no periodo.

Nos anos de 2012 e 2013, a atividade de financiamento gerou caixa para a empresa
porque houve o recebimento de debéntures. Em 2014, essa atividade ndo gerou caixa para a

empresa porque houve o pagamento de juros sobre o capital préprio.

4.3 Calculo de indices
4.3.1 indices da DFC
Na tabela 11 € apresentado o calculo dos indices da DFC das empresas Lojas

Americanas,Magazine Luiza,Lojas Marisa e Lojas Renner do ano de 2013.

Tabela 11 — Calculo dos indices da DFC das Lojas Americanas, Magazine Luiza, Marisa e Lojas Renner

do ano de 2013
Indice de solvéncia Lojas Americanas Magazine Luiza Marisa | Renner
Cobertura de juros 0,69 -0,84 -1,78 -7,03
Capacidade de quitar divida 1,56 -4,74 -3,29 5,45
Indice de retorno
Taxa de retorno do caixa/Ativo total 0,06 0,06 0,09 0,19
Taxa de retorno do caixa/PL 0,58 0,38 0,21 0,57
Indices de investimentos
Capacidade de novos investimentos -2,27 1,22 -1,42 -2,46
Indice de resultado
Nivel de recebimento de venda 0,01 -0,01 -0,03 -0,07
Indice de qualidade do resultado 0,17 1,02 -0,09 0,32
Indice de caixa gerado/atividade de financiamento 0,27 2,50 0,39 0,76
Indice de caixa gerado/atividade de investimento -0,12 -2,61 0,10 -0,29
Indice de atividade de investimento/atividade de financ. | -2,29 -0,96 3,74 -2,66
Indice de atividade de investimento/atividade operacional | -1,47 -0,39 -1,14 -1,10
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Na tabela 12 € apresentado o calculo dos indices da DFC das empresas Lojas

Americanas,Magazine Luiza,l.ojas Marisa e Lojas Renner do ano de 2014.

Tabela 12 - Calculo dos indices da DFC das Lojas Americanas, Magazine Luiza, Marisa e Lojas Renner

do ano de 2014
Indice de solvéncia Lojas Americanas Magazine Luiza Marisa | Renner
Cobertura de juros 0,53 -0,84 -1,54 -5,98
Capacidade de quitar divida -0,08 2,50 1,53 -13,78
Indice de retorno
Taxa de retorno do caixa/Ativo total 0,06 0,07 0,10 0,21
Taxa de retorno do caixa/PL 0,32 0,51 0,27 0,60
Indices de investimentos
Capacidade de novos investimentos 0,23 -1,23 -1,97 -2,82
Indice de resultado
Nivel de recebimento de venda -0,07 -0,02 0,00 -0,07
Indice de qualidade do resultado -3,17 1,00 0,95 0,06
Indice de caixa gerado/atividade de financiamento 0,24 0,86 1,25 -0,40
Indice de caixa gerado/atividade de investimento -0,35 -0,86 -1,18 -0,07
Indice de atividade de investimento/atividade de financ. |-0,68 -1,00 -1,06 5,88
Indice de atividade de investimento/atividade operacional | 8,98 -1,16 -0,70 -0,81

Analise dos indices da DFC das Lojas Americanas

Analisando o indice de cobertura de juros, pode-se observar que, para cada R$1,00
pago em juros, foi gerado para a empresa nos tdltimos trés anos R$0,58 em caixa antes de
pagar impostos e juros. O indice de taxa de retorno sobre o ativo total mostra que, para cada
R$1,00 de ativo total, a empresa possui em média nos tltimos tré€s anos R$0,057 em seu caixa
antes de quitar os impostos e juros. O indice de retorno do caixa sobre o PL mostra que, para
cada R$1,00 de investimentos de sdcios, a empresa possui em média nos dltimos trés anos
R$0,47 em caixa. O indice de capacidade de quitar divida mostra que, para cada R$1,00 de
divida da empresa, ela possui em média em seu caixa, nos ultimos trés anos, R$0,57 para
quitar essa divida. O indice de capacidade de novos investimentos demonstra que a empresa
nos ultimos trés anos ndo gera caixa suficiente para adquirir novos imobilizados. O indice de
nivel de recebimento de vendas mostra que nos ultimos trés anos as vendas ndo geraram caixa
para a empresa. O indice de qualidade do resultado demonstra que as atividades operacionais
da empresa ndo geram caixa para a mesma, pelo contrdrio, as atividades operacionais estdo

consumindo caixa no ano de 2014. O indice de atividade de investimento/atividade

46




operacional mostra que, no ultimo ano, para cada R$1,00 de atividade operacional, a empresa
realizou R$8,00 em investimentos.

Por meio das andlises dos indices da DFC das Lojas Americanas, € possivel concluir
que o ativo total da empresa gera pouco caixa para a mesma, sendo que a maior parte de seu
caixa é composta pelo capital préprio, ou seja, grande parte do capital integralizado foi na
forma de caixa. Pode-se concluir também que a empresa possui uma boa capacidade de pagar
as suas dividas com o caixa. Isso se deve pelo fato de que o capital social foi integralizado na
forma de caixa e pelo fato de a empresa adquirir muitos recursos de terceiros, ja que sua

atividade operacional no ano de 2014 nio gerou caixa para a entidade.

Analise dos indices da DFC do Magazine Luiza

Analisando o indice de cobertura de juros, pode-se observar que, para cada R$1,00
pago em juros, foi gerado para a empresa nos ultimos dois anos -R$0,83 em caixa antes de
pagar impostos e juros. O indice de capacidade de quitar divida mostra que, para cada R$1,00
de divida da empresa no ano de 2013, ela ndo tem caixa para pagar essa divida. No ano de
2014, para cada R$1,00 de divida que a empresa possui, ela tem R$2,50 em seu caixa para
quitar essa divida. O indice de taxa de retorno sobre o ativo total demonstra que, para cada
R$1,00 de ativo total, a empresa possui em média nos dltimos dois anos R$0,064 em seu
caixa antes de quitar os impostos e juros. O indice retorno do caixa sobre o PL mostra que,
para cada R$1,00 de investimentos de sécios, a empresa possui em média nos dltimos dois
anos R$0,44 em caixa. O indice de capacidade de novos investimentos demonstra que a
empresa no ano de 2014 ndo gerou caixa suficiente para adquirir novos imobilizados. Ja no
ano de 2013, para cada R$1,00 de novos investimentos, a empresa possuia em seu caixa
R$1,22. O indice de nivel de recebimento de vendas mostra que nos ultimos dois anos as
vendas ndo geraram caixa para a empresa. O indice de qualidade do resultado demonstra que
o valor do resultado operacional gera caixa para a empresa na propor¢do de 1 para 1. O indice
de atividade de investimento/atividade operacional mostra que, nos dois ultimos anos, para
cada R$1,00 de atividade operacional, a empresa nao realizou investimentos.

Por meio da anélise dos indices da DFC do Magazine Luiza, pode-se perceber que a
empresa, no ano de 2013, ndo possuia caixa para quitar as suas dividas porque a sua atividade
operacional ndo gerou caixa e também porque a empresa ndo captou recursos de terceiros no
referido ano. Em 2014 a empresa ja possuia caixa para quitar as suas dividas porque a sua

atividade operacional e sua atividade de financiamento geraram caixa. Pode-se concluir
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também que o ativo total da empresa gera pouco caixa e que grande parte do capital

integralizado dos sécios foi na forma de caixa.

Anélise dos indices da DFC da Marisa

Analisando o indice de cobertura de juros, pode-se observar que, para cada R$1,00
pago em juros, foi gerado para a empresa nos ultimos dois anos -R$1,65 em caixa antes de
pagar impostos e juros. O indice de capacidade de quitar divida demonstra que, para cada
R$1,00 de divida que a empresa, no ano de 2013, possuia, ela ndo tinha caixa para pagar essa
divida. No ano de 2014, para cada R$1,00 de divida que a empresa possuia, ela tinha R$1,52
em seu caixa para quitar essa divida. O indice de taxa de retorno sobre o ativo total mostra
que, para cada R$1,00 de ativo total, a empresa possui em média nos dltimos dois anos
R$0,09 em seu caixa antes de quitar os impostos e juros. O indice de retorno do caixa sobre o
PL demonstra que, para cada R$1,00 de investimentos de sécios, a empresa possui em média,
nos ultimos dois anos, R$0,23 em caixa. O indice de capacidade de novos investimentos
mostra que a empresa, no ano de 2013 e 2014, ndo gerou caixa suficiente para adquirir novos
imobilizados. O indice de nivel de recebimento de vendas demonstra que, no ano de 2013, as
vendas ndo geraram caixa para a empresa. E no ano de 2014 geraram, para cada R$1,00 de
venda, apenas R$0,004 de caixa. O indice de qualidade do resultado mostra que no ano de
2013 o resultado operacional ndo gerou caixa para a empresa. E no ano de 2014, para cada
R$1,00 de resultado operacional, ha a geracdo de R$0,95 em caixa. O indice de atividade de
investimento/atividade operacional demonstra que nos dois dltimos anos, para cada R$1,00 de
atividade operacional, a empresa nao realizou investimentos.

Por meio da anélise dos indices da DFC das Marisa, pode-se perceber que, no ano de
2013, a empresa ndo possuia caixa para pagar as suas dividas, j4 que as atividades de
investimento e de financiamento consumiram mais caixa que a atividade operacional foi
capaz de gerar. J4 no ano de 2014, a empresa possuia caixa para pagar as suas dividas porque
houve a captacdo de empréstimos e também porque a atividade operacional da empresa gerou
caixa para a mesma. Pode-se concluir também que o ativo total da empresa gerou pouco caixa

para ela e que pouca parte do capital integralizado foi na forma de caixa.

Analise dos indices da DFC das Lojas Renner
Analisando o indice de cobertura de juros, observa-se que, para cada R$1,00 pago em

juros, foi gerado para a empresa, nos dltimos dois anos, -R$6,5 em caixa antes de pagar
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impostos e juros. O indice de capacidade de quitar divida mostra que, no ano de 2013, ha
empresa ndo possuia caixa para pagar a divida. O indice de taxa de retorno sobre o ativo total
demonstra que, para cada R$1,00 de ativo total, a empresa possui em média nos ultimos dois
anos R$0,19 em seu caixa antes de quitar os impostos e juros. O indice de retorno do caixa
sobre o PL mostra que, para cada R$1,00 de investimentos de sdcios, a empresa possui, em
média, nos ultimos dois anos, R$0,58 em caixa. O indice de capacidade de novos
investimentos demonstra que a empresa, nos anos de 2013 e 2014, ndo gerou caixa suficiente
para adquirir novos imobilizados. O indice de nivel de recebimento de vendas mostra que nos
ultimos dois anos as vendas ndo geraram caixa para a empresa. O indice de qualidade do
resultado demonstra que, em média, nos ultimos dois anos, para cada R$1,00 de resultado
operacional, ha a geracdo de R$0,18 de caixa.

Analisando os indices da DFC, pode-se concluir que as Lojas Renner, em comparacao
com as demais empresas pesquisadas, possuem maior capacidade de seu ativo para gerar
caixa. Pode-se concluir também que a maior parte do capital integralizado que ocorreu na

empresa foi na forma de caixa.

4.3.2 Comparativo das atividades da DFC das Lojas Americanas, do Magazine Luiza,
das Lojas Renner e da Marisa

Na tabela 13 € apresentado o comparativo das atividades da DFC das empresas Lojas
Americanas,Magazine Luiza,Lojas Marisa e Lojas Renner do ano de 2013.

Tabela 13 — Comparativo das atividades da DFC das Lojas Americanas, do Magazine Luiza, das Lojas
Renner e da Marisa do ano de 2013

Lojas Americanas | Magazine Luiza | Marisa | Lojas Renner
Caixa liquido das atividades operacionais 1.410.344 -136.237 309.749 |375.372
Caixa liquido das atividades de investimento |-2.074.293 53.159 -266.108 | -411.939
Caixa liquido das atividades de financiamento | 904.455 -55.495 -71.077 | 154.889
Variagdo do caixa 240.506 -138.573 -27.436 |118.322

Realizando o comparativo das atividades da DFC, pode-se perceber que, no ano de
2013, a principal atividade geradora de caixa para as empresas Lojas Americanas, Marisa e
Lojas Renner foi a atividade operacional. Nas Lojas Americanas houve o aumento do saldo a

pagar de fornecedores, contribuindo de forma positiva para o caixa operacional, porque nao
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houve desembolsos para pagar os fornecedores. Na Marisa houve o aumento dos impostos a
pagar, contribuindo de forma positiva para o fluxo de caixa operacional. Nas Lojas Renner os
tributos diferidos contribuiram de forma positiva para o aumento do fluxo de caixa
operacional.

Ja no Magazine Luiza a atividade operacional ndo gerou caixa para a empresa porque
houve aplicacdo em titulos e valores mobilidrios contribuindo de forma negativa para o fluxo
de caixa dessa atividade.

Nesse mesmo ano, a atividade de investimento ndo gerou caixa para as empresas
citadas anteriormente, porque nessas empresas houve compras de imobilizado e intangivel,
contribuindo de forma negativa para o fluxo de caixa da atividade de investimento.

Ja no Magazine Luiza a atividade de investimento gerou caixa para a empresa porque
houve a venda de imobilizado.

A atividade de financiamento gerou caixa apenas para as Lojas Americanas e para as
Lojas Renner. Nas Lojas Americanas, esse fato € explicado porque houve captacdo de
empréstimos, e nas Lojas Renner, isso se justifica porque houve o recebimento de debéntures.

Ja no Magazine Luiza e na Marisa, a atividade de financiamento ndo gerou caixa para
a empresa. No Magazine Luiza a atividade de financiamento ndo gerou caixa porque houve o
pagamento de empréstimos e financiamentos, sendo que esses pagamentos geraram um caixa
negativo para a atividade de financiamento. Na Marisa, a atividade de financiamento ndo
gerou caixa também porque houve a amortizacao de empréstimos e pagamento de juros.

Na tabela 14 € apresentado o comparativo das atividades da DFC das empresas Lojas

Americanas,Magazine Luiza,l.ojas Marisa e Lojas Renner do ano de 2013.

Tabela 14 — Comparativo das atividades da DFC das Lojas Americanas, do Magazine Luiza, das Lojas
Renner e da Marisa do ano de 2014

Lojas Americanas | Magazine Luiza | Marisa | Lojas Renner
Caixa liquido das atividades operacionais -166.294 131.437 265.366 |591.108
Caixa liquido das atividades de investimento |-1.492.916 -152.930 -214.559 | -477.242
Caixa liquido das atividades de financiamento | 2.187.009 153.357 201.990 |-81.118
Variacdo do caixa 527.799 131.864 252.797 |32.748

Realizando o comparativo das atividades da DFC do ano de 2014, percebe-se que a
atividade operacional gera caixa para as empresas Magazine Luiza, Marisa e Lojas Renner.

No Magazine Luiza esse fato se dd porque houve um aumento do lucro liquido em relagdo ao
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ano anterior. Nas Lojas Renner esse fato é explicado porque houve o aumento do saldo de
fornecedores a pagar, contribuindo de forma positiva para o fluxo de caixa operacional.

Nas Lojas Americanas a atividade operacional ndo gerou caixa para a mesma porque
houve pagamento de fornecedores e porque o saldo de clientes aumentou consideravelmente
de um ano para o outro, ou seja, nao houve recebimento de vendas realizadas fazendo com
que nao houvesse a entrada de caixa e equivalentes de caixa.

A atividade de investimento ndo gerou caixa para nenhuma empresa porque houve
compras de imobilizados e intangivel para essas empresas, ou seja, houve desembolso de
caixa e equivalentes de caixa.

A atividade de financiamento gerou caixa para as empresas Lojas Americanas,
Magazine Luiza e Marisa, porque houve nessas empresas captagao de empréstimos.

Nas Lojas Renner ndo houve a geracdo de caixa com a atividade de financiamento,

porque houve o pagamento de juros sobre o capital proprio e dividendos.

4.3.4 Calculo do coeficiente de correlacao — Valor da acao

Na tabela 15 € apresentado os principais célculos de correlacdo do ano de 2013.

Tabela 15 - Principais coeficiente de correlaciao do ano de 2013

Quantidade x Valor da ac¢io Capacidade de quitar a divida
Lojas Americanas 6937525 1,56
Magazine Luiza 3646650 -4,74
Marisa 13710060 -3,29
Lojas Renner 37935900 5,45
Correlacdo 0,789457802

Analisando a correlacio anterior, pode-se perceber que existe uma correlacio positiva
entre as varidveis, isso quer dizer que, se uma varidvel aumenta o valor, a outra varidvel
também aumenta de valor. A andlise dessa correlacdo é favordvel para as empresas porque, se
houver o aumento da capacidade de quitar divida, hd o aumento do valor da sua agdo, ou seja,
quanto mais as empresas pagarem as suas dividas com terceiros mais o valor da sua acdo ird

aumentar.

Quantidade x Valor da aciao Taxa de retorno do caixa/Ativo total

Lojas Americanas 6937525 0,06
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Magazine Luiza 3646650 0,06
Marisa 13710060 0,09
Lojas Renner 37935900 0,19
Correlacdo 0,998776524

O valor da correlagdo positiva demonstra que, se o valor de uma varidvel aumenta, o
valor da outra varidvel também aumenta. A andlise dessa correlacdo para as empresas €
excelente porque, quanto mais o ativo total das empresas gerarem caixa para as mesmas,
maior serd o valor da acdo das entidades. E quanto menos o ativo total das empresas gerarem
caixa para as mesmas, menor serd o valor da agao.

Na tabela 16 € apresentado os principais célculos de correlacdo do ano de 2014.

Tabela 16 — Principais coeficiente de correlacdo do ano de 2014

Quantidade x Valor da a¢io Capacidade de quitar a divida
Lojas Americanas 7802360 -0,08
Magazine Luiza 2388558 2,50
Marisa 11553600 1,53
Lojas Renner 37432065 -13,78
Correlagdo -0,976662603

Na correlagdo anterior, pode-se perceber que existe uma correlacdo negativa entre as
varidveis. Isso quer dizer que, se uma varidvel aumenta o valor, a outra varidvel diminui de
valor. Diferentemente do ano de 2013, a correlagdo das varidveis no ano de 2014 € negativa.
Isso quer dizer que, se a empresa diminui a sua capacidade de pagar as dividas com terceiros,
o valor da sua acdo aumenta, ou se a empresa aumenta a sua capacidade de pagar suas dividas

com terceiros, o valor da sua acdo diminui.

Quantidade x Valor da acao Taxa de retorno do caixa/Ativo total
Lojas Americanas 7802360 0,06
Magazine Luiza 2388558 0,07
Marisa 11553600 0,10
Lojas Renner 37432065 0,21
Correlagao 0,971158099

A correlag@o positiva acima demonstra que, se o valor de uma varidvel aumenta, o

valor da outra varidvel também aumenta. A andlise dessa correlacdo para as empresas €
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excelente porque, quanto mais o ativo total das empresas gerarem caixa para as mesmas,
maior serd o valor da acao das entidades. E quanto menos o ativo total das empresas gerarem

caixa para as mesmas, menor serd o valor da acao.
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5 CONCLUSOES

O emprego das informacdes geradas pela contabilidade aplicadas nas empresas deve
ser entendido como valiosa ferramenta de gestdo para o desenvolvimento e competitividade
das empresas, que sugere reducdo de custos aumentando a produtividade, possibilitando
melhorias de servicos e satisfacdo dos clientes.

Neste trabalho pode-se constatar que a Demonstracio do Fluxo de Caixa é uma
ferramenta de informacdo gerencial, cada vez mais importante para as empresas,
independentemente do porte ou ramo de atividade. A utilizacdo do fluxo de caixa como
ferramenta de controle facilita significativamente a gestdo financeira, proporcionando ao
profissional da drea informacdes que s@o essenciais para a tomada de decisdes estratégicas na
organizacao.

Nesse aspecto, o fluxo de caixa apresenta-se como um instrumento relevante para o
processo de gestdo, pois permite que a empresa verifique com antecedéncia se necessitard de
aporte de recursos financeiros ou se poderd disponibiliza-los para futuros investimentos e
distribuicao de sobras.

Por meio dos resultados encontrados nos célculos das correlacdes, € possivel concluir
que esses valores estdo sendo utilizados pelo mercado para mensurar o valor das agdes das
empresas, porque as organizacdes possuem capacidades de pagamento de suas dividas, logo o
valor de suas ag¢des ird aumentar. O fato também pode ser explicado porque todos os ativos de
todas as empresas analisadas possuem uma boa capacidade para gerar caixa sendo que essa
boa capacidade ird aumentar o valor da agdo no mercado. Sendo assim, pode-se concluir que o
calculo da correlagdo contribui de forma a aumentar o valor da agdo, ji que os indices
calculados da DFC contribuem de forma positiva para o aumento do valor da acdo das
empresas.

A pesquisa atingiu o objetivo geral de trazer melhor compreensdo ao usudrio das
demonstracdes contdbeis sobre a importancia da DFC para a tomada de decisdes. Isso foi
possivel por meio de estudos tedricos e praticas realizadas.

Os objetivos especificos foram alcancados, conceituando e evidenciando a estrutura da

DFC, além de ter estabelecido as vantagens e desvantagens da DFC para os usudrios da
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contabilidade e de ter demonstrado que a DFC € de extrema importancia para a tomada de
decisdo dos gestores das empresas.

A pesquisa ndo apresenta resultados totalmente definitivos, trazendo contribui¢des
académicas, podendo ser utilizada em futuros trabalhos sobre o mesmo tema.

Para futuras sugestdes de desenvolvimento do tema estudado, pode-se apontar a
ampliacdo da amostra para outras empresas do segmento varejista, para que se possam

comparar os resultados obtidos com outros exemplos ou com padrdes de mercado.
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ANEXOS

Balanco Patrimonial Lojas Americanas

Descricao 2014 2013 2012
Ativo Total 16.858.031 |14.138.353 |11.080.294
Ativo Circulante 10.093.028 |8.991.570 |7.276.995
Caixa e Equivalentes de Caixa 951.819 424.020 183.514
Aplicacgoes Financeiras 3.618.403 |3.664.418 |2.924.806
Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

Titulos para Negociacao

Titulos Disponiveis para Venda

Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber 1.979.527 |1.775.641 |1.622.157
Clientes

Outras Contas a Receber

Estoques 2.897.069 |2.473.266 |1.884.234
Ativos Biolégicos

Tributos a Recuperar 268.357 360.940 385.995
Tributos Correntes a Recuperar

Despesas Antecipadas 40.019 35.282 19.995
Outros Ativos Circulantes 337.834 258.003 256.294
Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operacgdes Descontinuadas

Outros 337.834 258.003 256.294
Dividendos a Receber

Demais Contas a Receber 337.834 258.003 256.294
Ativo Nao Circulante 6.765.003 |5.146.783 |3.803.299
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.690.822 |1.176.079 |867.616

AplicacOes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

Titulos para Negociacao

Titulos Disponiveis para Venda

Aplicagdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
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Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber

Clientes

Outras Contas a Receber

Estoques

Ativos Biolégicos

Tributos Diferidos

514.944

354.251

276.178

Imposto de Renda e Contribuicado Social Diferidos

514.944

354.251

276.178

Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas

50.545

55.119

55.307

Créditos com Coligadas

Créditos com Controladores

Créditos com Outras Partes Relacionadas

50.545

55.119

55.307

Outros Ativos Nao Circulantes

1.125.333

766.709

536.131

Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Depésitos Judiciais

271.901

227.035

186.891

Impostos a Recuperar

853.432

539.674

349.240

Investimentos

Participagdes Societdrias

Participagdes em Coligadas

Outras Participacdes Societdrias

Propriedades para Investimento

Imobilizado

2.317.668

1.785.347

1.334.442

Imobilizado em Operagao

Imobilizado Arrendado

Imobilizado em Andamento

Intangivel

2.756.513

2.185.357

1.601.241

Intangiveis

Contrato de Concessao

Goodwill

Passivo Total

16.858.031

14.138.353

11.080.294

Passivo Circulante

6.547.473

5.480.314

4.905.705

Obrigacoes Sociais e Trabalhistas

124.200

99.436

76.593
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Obrigacdes Sociais

Obrigacdes Trabalhistas

Fornecedores 4.628.643 | 3.953.213 |2.920.066
Fornecedores Nacionais

Fornecedores Estrangeiros

Obrigacoes Fiscais 236.911 234.897 260.194
Obrigacgdes Fiscais Federais 135.895 146.571 179.997
Imposto de Renda e Contribui¢do Social a Pagar 111.628 93.401 107.314
Cofins 5.691 22.651 37.995
Pis 1.277 4.945 8.417
Débitos tributarios parcelados 0 10.154 14.552
Outros 17.299 15.420 11.719
Obrigacgdes Fiscais Estaduais 97.100 84.118 74.972
Obrigac¢des Fiscais Municipais 3.916 4.208 5.225
Empréstimos e Financiamentos 966.353 747.650 1.360.086
Empréstimos e Financiamentos 827.952 527.660 1.193.629
Em Moeda Nacional

Em Moeda Estrangeira

Debéntures 138.401 219.990 166.457
Financiamento por Arrendamento Financeiro

QOutras Obrigacoes 127.010 134.396 117.896
Passivos com Partes Relacionadas

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros 127.010 134.396 117.896
Dividendos e JCP a Pagar 127.010 134.396 117.896
Dividendo Minimo Obrigatdrio a Pagar

Obrigacdes por Pagamentos Baseados em A¢des

Provisoes 464.356 310.722 170.870
Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 4.659 12.298 12.659

Provisoes Fiscais

Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas

Provisdes para Beneficios a Empregados
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Provisoes Civeis

Outras Provisoes

459.697

298.424

158.211

Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagao

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacao

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Passivo Nao Circulante

7.262.278

7.169.555

5.006.597

Empréstimos e Financiamentos

7.049.027

6.945.688

4.892.209

Empréstimos e Financiamentos

3.778.967

4.314.714

2.556.788

Em Moeda Nacional

Em Moeda Estrangeira

Debéntures

3.270.060

2.630.974

2.335.421

Financiamento por Arrendamento Financeiro

Outras Obrigacoes

269

11.038

17.299

Passivos com Partes Relacionadas

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros

269

11.038

17.299

Obrigacdes por Pagamentos Baseados em A¢des

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Impostos, Taxas e Contribuicdes

269

11.038

17.299

Tributos Diferidos

34.771

30.023

5.021

Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos

34.771

30.023

5.021

Provisoes

178.211

182.806

92.068

Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

97.231

101.942

92.068

Provisoes Fiscais

Provisoes Previdenciarias e Trabalhistas

Provisdes para Beneficios a Empregados

Provisoes Civeis

Outras Provisoes

80.980

80.864

Provisdes para Garantias
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Provisdes para Reestruturacio

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacao

Adiant. Cessao Direito de Uso de Lavra

Demais Contas a Pagar

80.980

80.864

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Descontinuados

(¢

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Lucros e Receitas a Apropriar

Lucros a Apropriar

Receitas a Apropriar

Subvencdes de Investimento a Apropriar

Patrimonio Liquido Consolidado

3.048.280

1.488.484

1.167.992

Capital Social Realizado

868.972

548.848

526.514

Reservas de Capital

-179.970

-311.931

-315.492

Agio na Emissdo de Ag¢des

Reserva Especial de Agio na Incorporagdo

Alienacdo de Bonus de Subscri¢io

Op¢des Outorgadas

Acdes em Tesouraria

-219.812

-340.063

-334.756

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Reserva de Capital

39.842

28.132

19.264

Reservas de Reavaliacao

Reservas de Lucros

988.445

936.599

595.395

Reserva Legal

21.392

95.894

73.284

Reserva Estatutaria

Reserva para Contingéncias

Reserva de Lucros a Realizar

Reserva de Retencdo de Lucros

Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos

Reserva de Incentivos Fiscais

Dividendo Adicional Proposto

6.085

2.742

1.873

Acoes em Tesouraria

Reserva para Novos Empreendimentos

964.041

1.041.016

716.235
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Agio em Transacdes do Capital -3.073 -203.053 -195.997
Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliacao Patrimonial 1.460 1.591 1.742
Ajustes Acumulados de Conversao

Outros Resultados Abrangentes

Participacao dos Acionistas Nao Controladores 1.369.373 | 313.377 359.833
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DRE Lojas Americanas

Descricao 2014 2013 2012
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 16.145.669 | 13.401.172 | 11.334.061
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -11.308.805 | -9.326.423 | -7.939.683
Resultado Bruto 4.836.864 |4.074.749 |3.394.378
Despesas/Receitas Operacionais -3.155.682 |-2.623.834 |-2.150.584
Despesas com Vendas -2.476.609 |-2.068.080 |-1.671.841
Despesas Gerais e Administrativas -579.748 -434.095 |-360.509
Honorérios dos Administradores -40.044 -30.786 -25.811
Outros -539.704 -403.309 | -334.698
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
Outras Receitas Operacionais
Outras Despesas Operacionais -99.325 -121.659 |-118.234
Depreciacido e Amortizagdo
Outras Receitas (Despesas) Operacionais -73.925 -94.659 -94.834
Participacdao de Empregados e Diretores -25.400 -27.000 -23.400
Participacdo de Acionistas ndao Controladores
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.681.182 |1.450.915 |1.243.794
Resultado Financeiro -1.248.931 |-881.163 |-786.569
Receitas Financeiras 579.159 380.339 352.244
Despesas Financeiras -1.828.090 |-1.261.502 |-1.138.813
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 432.251 569.752 457.225
Imposto de Renda e Contribuiciao Social sobre o Lucro -77.041 -169.011 |-145.132
Corrente -196.472 -232.197 |-189.722
Diferido 119.431 63.186 44.590
Resultado Liquido das Operac¢oes Continuadas 355.210 400.741 312.093
Resultado Liquido de Operacoes Descontinuadas 0 1.876 34.481
Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas
Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas
Participagdes Minoritarias
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 355.210 402.617 346.574
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 427.832 462.891 410.193
Atribuido a Sécios Nao Controladores -72.622 -60.274 -63.619
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Lucro por Acio - (Reais / A¢ao)
ON 0,36148 0,39171 0,42937
PN 0,36148 0,39171 0,42937
Lucro Diluido por Agdo
ON 0,35975 0,39051 0,42738
PN 0,35975 0,39051 0,42738
DFC Lojas Americanas
Descricao 2014 AV (%) 2013 AV (%) |2012 AV (%)
Caixa Liquido Atividades Operacionais -166.294 | -31,51% |1.410.344 |586,41% |308.801 |593,73%
Caixa Gerado nas Operacoes 973.301 184,41% |868.044 |360,92% |606.819 1166,74%
Lucro Liquido do Exercicio 427.832 81,06% 462.891 192,47% |410.193 788,68%
Depreciacdo e Amortizagdo 388.358 73,58% 289.917 120,54% | 226.967 436,39%
Valor Residual Imob. e Diferido Baixados 13.083 2,48% 9.743 4,05% 12.475 23,99%
Lucro na realizacio da operagdo descontinuada 0 0 -67.435 -129,66%
IR e CSLL Diferidos -119.431 -22,63% | -63.186 -26,27% | -44.590 -85,73%
Juros sobre Créditos -25.301 -4,79% -18.152 -7,55% -5.490 -10,56%
Juros e Variagcdes sobre Financiamentos 254.948 48,30% 163.184 67,85% 116.113 223,25%
Ajuste da Provisdo para Contingéncias 47.291 8,96% 58.691 24,40% 34.816 66,94%
Pagamento Baseado em Acdes 11.710 2,22% 8.868 3,69% 4.554 8,76%
Provisdo para Devedores Duvidosos -15.315 -2,90% -14.085 -5,86% -15.005 -28,85%
Outros 62.748 11,89% 30.447 12,66% -2.160 -4,15%
Participagdo Minoritéria -72.622 -13,76% -60.274 -25,06% -63.619 -122,32%
Variagcoes nos Ativos e Passivos -1.139.595 |-215,91% |542.300 225 48% |-298.018 |-573,00%
Contas a Receber de Clientes -1.109.160 |-210,15% |148.264 |61,65% 186.027 357,68%
Estoques -433.445 -82,12% |-613.917 |-255,26% |-412.777 |-793,65%
Impostos a Recuperar -180.240 -34,15% | -165.379 |-68,76% |-245.459 |-471,95%
Despesas Antecipadas -3.926 -0,74% -22.566 -9,38% 4.629 8,90%
Depésitos Judiciais -18.525 -3,51% -27.210 -11,31% | -115.015 |-221,14%
Demais Contas a Receber -76.584 -14,51% -1.709 -0,71% -49.495 -95,16%
Fornecedores 683.647 129,53% |1.070.321 |445,03% |532.891 1024,59%
Saldrios e Encargos Trabalhistas 17.139 3,25% 22.843 9,50% 21.478 41,30%
Impostos, Taxas e Contribuicdes -20.767 -3,93% -37.267 -15,50% | 48.972 94,16%
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Pagamentos de Contingéncias -82.832 -15,69% | -62.121 -25,83% | -26.883 -51,69%
Demais Contas a Pagar 85.098 16,12% 231.041  |96,06% -242.386 | -466,04%
Outros
Caixa liquido de atividades de investimento -1.492.916 |-282,86% |-2.074.293 |-862,47% |-1.495.699 |-2875,79%
Titulos e Valores Mobilidrios 46.015 8,72% -739.612  |-307,52% |-666.964 |-1282,38%
Realizagdo de operacio descontinuada 0 0,00% 0 0,00% 130.883 251,65%
Imobilizado -730.270 -138,36% |-620.974 |-258,19% |-536.062 |-1030,69%
Intangivel -753.189 -142,70% |-713.707 |-296,75% |-423.556 |-814,37%
Ativos liquidos de controlada indireta adquirida -55.472 -10,51% |0 0,00% 0 0,00%
Caixa liquido de atividades de financiamento 2.187.009 |414,36% |904.455 376,06% |1.238.908 |2382,06%
Captagdo de Empréstimos 1.569.040 |297,28% |1.487.412 |618,45% |1.595.127 |3066,96%
Liquidag¢des de Empréstimos -2.018.277 |-382,40% |-515.258 |-214,24% |-1.742.310 |-3349,95%
Debéntures 539.522 102,22% |321.800 133,80% |1.302.180 |2503,71%
Descontos de Recebiveis 918.972 174,11% |-298.925 |-124,29% |404.103 776,97%
Contas a Receber Plano de A¢des 9.726 1,84% 5.406 2,25% 16.960 32,61%
Aumento de Capital 26.347 4,99% 22.334 9,29% 15.960 30,69%
Dividendos e Participacdes Pagos -137.138 -25,98% -119.769 |-49,80% -96.185 -184,94%
Recompra de A¢des de Propria Emissao -49.781 -9,43% -5.307 -2,21% -177.206 -340,72%
Agio na Subscri¢do de agdes de controlada -30.580 -5,79% -7.056 -2,93% -35.235 -67,75%
Aumento de participacdo controlada 1.359.178 257,52% 13.818 5,75% -44.486 -85,53%
Variacao Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0,00%
Aumento (Reducao) de Caixa e Equivalentes 527.799 100,00% | 240.506 100,00% |52.010 100,00 %
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 424.020 183.514 131.504
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 951.819 424.020 183.514
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Balanco Patrimonial Mazine Luiza

Descricao 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Total 5.290.037 4.713.904
Ativo Circulante 3.395.922 2.921.990
Caixa e Equivalentes de Caixa 412.170 280.306
Aplicacoes Financeiras 450.979 491.288
AplicacOes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

Titulos para Negociagcdo

Titulos Disponiveis para Venda

Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber 618.276 530.620
Clientes

Outras Contas a Receber

Estoques 1.472.738 1.251.362
Ativos Biolégicos

Tributos a Recuperar 295.595 218.554
Tributos Correntes a Recuperar

Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes 146.164 149.860
Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Outros 146.164 149.860
Partes Relacionadas 93.220 108.895
Outros Ativos 52.944 40.965
Ativo Nao Circulante 1.894.115 1.791.914
Ativo Realizavel a Longo Prazo 519.565 518.353
Aplicacoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

Titulos para Negociagcdo

Titulos Disponiveis para Venda

AplicacOes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber 5.020 4.683
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Clientes

Outras Contas a Receber

Estoques

Ativos Biologicos

Tributos Diferidos 146.447 139.427
Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 146.447 139.427
Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas

Créditos com Coligadas

Créditos com Controladores

Créditos com Outras Partes Relacionadas

Outros Ativos Nao Circulantes 368.098 374.243
Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Tributos a recuperar 106.477 158.761
Outros ativos 51.973 45.402
Depésitos judiciais 209.648 170.080
Investimentos 319.604 251.747
Participacoes Societarias 319.604 251.747
Participagdes em Coligadas 319.604 251.747
Outras Participagdes Societdrias

Propriedades para Investimento

Imobilizado 566.193 540.444
Imobilizado em Operagdo

Imobilizado Arrendado

Imobilizado em Andamento

Intangivel 488.753 481.370
Intangiveis

Contrato de Concessao

Goodwill

Passivo Total 5.290.037 4.713.904
Passivo Circulante 2.831.448 2.527.591
Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 167.423 166.585

Obrigagdes Sociais
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Obrigagdes Trabalhistas

Fornecedores

1.789.898

1.651.543

Fornecedores Nacionais

Fornecedores Estrangeiros

Obrigacoes Fiscais

44.595

41.664

Obrigacgdes Fiscais Federais

Imposto de Renda e Contribuicao Social a Pagar

Obrigacdes Fiscais Estaduais

Obrigacdes Fiscais Municipais

Empréstimos e Financiamentos

591.443

425.227

Empréstimos e Financiamentos

Em Moeda Nacional

Em Moeda Estrangeira

Debéntures

Financiamento por Arrendamento Financeiro

Outras Obrigacoes

238.089

242.572

Passivos com Partes Relacionadas

80.305

73.619

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros

157.784

168.953

Dividendos e JCP a Pagar

18.319

16.219

Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar

Obrigagdes por Pagamentos Baseados em A¢des

Receitas a Apropriar

37.734

36.734

Impostos Parcelados

6.504

8.286

Outras Contas a Pagar

95.227

107.714

Provisoes

Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

Provisoes Fiscais

Provisoes Previdenciarias e Trabalhistas

Provisdes para Beneficios a Empregados

Provisoes Civeis

Outras Provisoes
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Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagio

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacio

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda e Descontinuados

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Opera¢des Descontinuadas

Passivo Nao Circulante

1.704.122

1.491.702

Empréstimos e Financiamentos

1.120.184

895.053

Empréstimos e Financiamentos

Em Moeda Nacional

Em Moeda Estrangeira

Debéntures

Financiamento por Arrendamento Financeiro

Outras Obrigacoes

2.381

1.543

Passivos com Partes Relacionadas

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros

2.381

1.543

Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Ag¢des

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Impostos Parcelados

Outras Contas a Pagar

2.381

1.543

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos

Provisoes

265.691

245.882

Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

265.691

245.882

Provisoes Fiscais

Provisoes Previdenciarias e Trabalhistas

Provisdes para Beneficios a Empregados

Provisoes Civeis

Outras Provisoes

Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagio
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Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacio

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda e Descontinuados

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Opera¢des Descontinuadas

Lucros e Receitas a Apropriar

315.866

349.224

Lucros a Apropriar

Receitas a Apropriar

315.866

349.224

Subvencdes de Investimento a Apropriar

Patrimonio Liquido Consolidado

754.467

694.611

Capital Social Realizado

606.505

606.505

Reservas de Capital

-10.092

-14.423

Agio na Emissdo de Acdes

Reserva Especial de Agio na Incorporagio

Alienagao de Bonus de Subscri¢io

Opc¢odes Outorgadas

Acdes em Tesouraria

-20.195

-20.063

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Reserva de Capital

10.103

5.640

Reservas de Reavaliaciao

Reservas de Lucros

159.316

104.173

Reserva Legal

16.143

9.715

Reserva Estatutaria

Reserva para Contingéncias

Reserva de Lucros a Realizar

Reserva de Retencdo de Lucros

143.173

94.458

Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos

Reserva de Incentivos Fiscais

Dividendo Adicional Proposto

Acdes em Tesouraria

Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliacao Patrimonial

Ajustes Acumulados de Conversao

Outros Resultados Abrangentes

-1.262

-1.644

Participacao dos Acionistas Nao Controladores
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DRE Magazine Luiza

Descricao 2014 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 9.779.385 | 8.088.439
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -7.086.909 |-5.825.444
Resultado Bruto 2.692.476 |2.262.995
Despesas/Receitas Operacionais -2.201.548 | -1.888.029
Despesas com Vendas -1.746.258 |-1.513.769
Despesas Gerais e Administrativas -556.882 -505.680
Gerais e Administrativas -442.550 -403.722
Depreciacio -114.332 -101.958
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos -22.547 -21.212
Outras Receitas Operacionais 24.519 98.168
Outras Despesas Operacionais
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 99.620 54.464
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 490.928 374.966
Resultado Financeiro -360.742 -243.962
Receitas Financeiras 96.469 69.398
Despesas Financeiras -457.211 -313.360
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 130.186 131.004
Imposto de Renda e Contribuiciao Social sobre o Lucro -1.630 -17.198
Corrente
Diferido
Resultado Liquido das Operac¢oes Continuadas 128.556 113.806

Resultado Liquido de Operacoes Descontinuadas

Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas

Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 128.556 113.806

Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 128.556 113.806

Atribuido a Sécios Nao Controladores

Lucro por Acao - (Reais / A¢ao)

Lucro Basico por Acao

ON 0,7 0,61

Lucro Diluido por Acao

76




DFC Magazine Luiza

Descricao 2014 AV (%) (2013 AV (%)
Caixa Liquido Atividades Operacionais 131.437 99,68 % 136.237 | -98,31%
Caixa Gerado nas Operacoes 383.516 290,84% |262.941 |189,75%
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 128.556 97,49% 113.806 |82,13%
Despesa de imposto de renda e contribui¢do social 1.630 1,24% 17.198 |12,41%
Depreciacio e amortizacao 114.332 86,70% 101.958 | 73,58%
Juros sobre empréstimos e financiamentos provisionados 166.545 126,30% 118.686 | 85,65%
Equivaléncia patrimonial -99.620 -75,55% -54.464 |-39,30%
Movimentacao da provisdo para perdas em ativos 80.217 60,83% 76.136 |54,94%
Provisdo para riscos tributdrios, civeis e trabalhistas 52.537 39,84% 59.861 |43,20%
Perda (ganho) na alienag@o, liquido de baixa do ativo imobilizado | 1.229 0,93% 125.424 -90,51%
Apropriacdo da receita diferida -35.358 -26,81% |-32.314 |-23,32%
Rendimento de titulos e valores mobiliarios -31.015 -23,52% -25.454 |-18,37%
Despesa com plano de op¢des de agdes 4.463 3,38% 2.820 |2,04%
Juros de tributos compensados com prejuizo fiscal 0 0,00% 10.132 |7,31%
Variagdes nos Ativos e Passivos -292.233 |-221,62% |396.910 | 286,43 %
Contas a receber -149.240 |-113,18% |-96.448 |-69,60%
Titulos e valores mobiliarios 71.324 54,09% 339.449 | 244,96%
Estoques -240.346 | -182,27% |205.872 | 148,57%
Partes relacionadas 4.123 3,13% -22.788 |-16,44%
Tributos a recuperar -23.199 -17,59% -17.775 |-12,83%
Outros ativos -55.146 -41,82% -49.038 |-35,39%
Fornecedores 138.355 104,92% |322.644 |232,83%
Saldrios, férias e encargos sociais 838 0,64% 27.968 |20,18%
Tributos a recolher -3.734 -2,83% -24.698 |-17,82%
Partes relacionadas 6.686 5,07% 22.328 |16,11%
Tributos parcelados -1.782 -1,35% 2.625 |-1,89%
Outras contas a pagar -40.112 -30,42% -11.157 |-8,05%

7




Outros 40.154 30,45 % -2.268 |-1,64%

Imposto de renda e contribuicio social pagos -3.543 -2,69% -13.672 |-9,87%

Recebimento de dividendos de controladas 43.697 33,14% 11.404 |8,23%
Caixa liquido de atividades de investimento -152.930 |-115,98% |53.159 |38,36%
Aquisi¢do de imobilizado -106.590 |-80,83% 111.546 |-80,50%
Aquisi¢do de ativo intangivel -45.075 -34,18% | -34.584 |-24,96%
Venda de contrato de exclusividade e direito de exploragdo 3.000 2,28% 6.000 4,33%
Recebimento de venda de imobilizado 0 205.461 | 148,27%
Investimento em controlada (pagto ex-cotistas Epoca Cosméticos) |-4.265 -3,23% -12.172 |-8,78%
Caixa liquido de atividades de financiamento 153.357 116,30% | -55.495 |-40,05%
Captacao de empréstimos e financiamentos 641.724 486,66% |411.585|297,02%
Pagamento de empréstimos e financiamentos -259.336 |-196,67% |346.434 |250,00%
Pagamento de juros sobre empréstimos e financiamentos -157.586 |-119,51% |100.583 |-72,58%
Pagamento de dividendos -31.486 -23,88% 0 0,00%
Acgdes em tesouraria, adquiridas -39.959 -30,30% -20.063 |-14,48%
Aumento (Reducio) de Caixa e Equivalentes 131.864 100,00% |138.573 | 100,00 %
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 280.306 418.879
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 412.170 280.306
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Balanco Patrimonial da Marisa

Descricao 2014 2013 2012
Ativo Total 2.968.588 | 2.573.671 | 2.440.691
Ativo Circulante 1.979.467 | 1.691.343 | 1.679.723
Caixa e Equivalentes de Caixa 47.362 34.698 47.182
Aplicacoes Financeiras 463.318 |223.185 |[238.137
Aplicacées Financeiras Avaliadas a Valor Justo 463.318 |223.185 |238.137
Titulos para Negociagcdo

Titulos Disponiveis para Venda 463.318 |223.185 |238.137
Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber 980.364 |978.974 |878.325
Clientes 980.364 |978.974 |878.325
Outras Contas a Receber

Estoques 372.590 |342.277 |367.580
Ativos Biolégicos

Tributos a Recuperar 51.091 52.699 61.398
Tributos Correntes a Recuperar 51.091 52.699 61.398
Despesas Antecipadas

Outros Ativos Circulantes 64.742 59.510 87.101
Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Outros 64.742 59.510 87.101
Titulos e Valores Mobilidrios 205 217 1.198
Instrumentos Financeiros 14.609 11.328 0
Outros 49.928 47.965 85.903
Ativo Nao Circulante 989.121 |882.328 |760.968
Ativo Realizavel a Longo Prazo 271.320 |181.076 |160.576
Aplicacées Financeiras Avaliadas a Valor Justo 14.010 7.874 6.879
Titulos para Negociagcdo

Titulos Disponiveis para Venda 14.010 7.874 6.879

AplicacOes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento
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Contas a Receber

Clientes

Outras Contas a Receber

Estoques

Ativos Biolégicos

Tributos Diferidos 184.566 |112.987 |80.594
Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 184.566 |112.987 |80.594
Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas 1.174 1.174 1.174
Créditos com Coligadas

Créditos com Controladores

Créditos com Outras Partes Relacionadas 1.174 1.174 1.174
Outros Ativos Nao Circulantes 71.570 59.041 71.929
Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Tributos a Recuperar 16.271 14.195 21.874
Depésitos Judiciais 55.299 44.846 50.055
Investimentos 6.562 0 0
Participagdes Societdrias 6.562 0 0
Participagdes em Coligadas 6.562 0 0
Outras Participagdes Societdrias

Propriedades para Investimento

Imobilizado 552.110 |[577.326 |494.092
Imobilizado em Operagdo 545.511 |560.609 |[480.032
Imobilizado Arrendado

Imobilizado em Andamento 6.599 16.717 14.060
Intangivel 159.129 |123.926 |106.300
Intangiveis 159.129 |123.926 |106.300
Contrato de Concessao

Outros Intangiveis 159.129 |123.926 |106.300
Goodwill

Passivo Total 2.968.588 | 2.573.671 | 2.440.691
Passivo Circulante 930.395 |688.094 |604.945
Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 59.543 55.929 57.803
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Obrigacgdes Sociais 7.514 6.550 8.756
Obrigacdes Trabalhistas 52.029 49.379 49.047
Fornecedores 245.248 |254.977 |247.759
Fornecedores Nacionais 231.811 |244.057 |234.294
Fornecedores Estrangeiros 13.437 10.920 13.465
Obrigacoes Fiscais 147.329 |146.887 |105.650
Obrigacoes Fiscais Federais 70.692 64.612 38.759
Imposto de Renda e Contribuicao Social a Pagar 23.400 20.397 18.169
PIS e Cofins a Pagar 41.862 38.470 17.200
Outras Obriga¢des Fiscais 5.430 5.745 3.390
Obrigacoes Fiscais Estaduais 76.301 81.770 65.970
Obrigacoes Fiscais Municipais 336 505 921
Empréstimos e Financiamentos 365.360 [106.697 |89.671
Empréstimos e Financiamentos 179.095 |100.285 |84.897
Em Moeda Nacional 179.095 |100.285 |84.897
Em Moeda Estrangeira

Debéntures 180.574 | 440 14
Financiamento por Arrendamento Financeiro 5.691 5.972 4.760
Outras Obrigacoes 112915 | 123.604 |104.062
Passivos com Partes Relacionadas 6.047 5.915 6.381
Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas 6.047 5.915 6.381
Outros 106.868 |117.689 |97.681
Dividendos e JCP a Pagar

Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar 12.132 20.306 21.435
Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Ag¢des

Receita Diferida 13.000 12.000 12.000
Parcelamento de Tributos 0 0 489
Aluguéis a pagar 22.899 20.299 16.231
Outras Obrigacdes 58.837 65.084 47.526

Provisoes

Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

Provisoes Fiscais
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Provisoes Previdenciarias e Trabalhistas

Provisdes para Beneficios a Empregados

Provisoes Civeis

Outras Provisoes

Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagio

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacao

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda e Descontinuados

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Passivo Nao Circulante 882.315 |777.839 |796.697
Empréstimos e Financiamentos 774.349 |685.387 |682.339
Empréstimos e Financiamentos 97.837 33.024 31.544
Em Moeda Nacional 97.837 33.024 31.544
Em Moeda Estrangeira

Debéntures 672.877 |648.494 |647.767
Financiamento por Arrendamento Financeiro 3.635 3.869 3.028
Outras Obrigacoes 53.250 47.000 59.659
Passivos com Partes Relacionadas

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros 53.250 47.000 59.659
Obrigagdes por Pagamentos Baseados em A¢des

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Receita Diferida 53.250 47.000 59.000
Parcelamento de Tributos 0 0 659
Opcao de Compra Financeira

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos

Provisoes 54.716 45.452 54.699
Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 54.716 45.452 54.699
Provisdes Fiscais 18.701 15.130 21.785
Provisdes Previdencidrias e Trabalhistas 25.674 20.170 19.089
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Provisdes para Beneficios a Empregados

Provisoes Civeis

10.341

10.152

13.825

Outras Provisoes

Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagio

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacao

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda e Descontinuados

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Lucros e Receitas a Apropriar

Lucros a Apropriar

Receitas a Apropriar

Subvencdes de Investimento a Apropriar

Patrimonio Liquido Consolidado

1.155.878

1.107.738

1.039.049

Capital Social Realizado

661.493

661.493

660.159

Reservas de Capital

Agio na Emissdo de Ag¢des

Reserva Especial de Agio na Incorporacgdo

Alienagao de Bonus de Subscri¢io

Opgdes Outorgadas

Acoes em Tesouraria

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Reservas de Reavaliacio

Reservas de Lucros

487.295

446.245

378.890

Reserva Legal

42.568

40.014

35.739

Reserva Estatutaria

Reserva para Contingéncias

Reserva de Lucros a Realizar

Reserva de Retencdo de Lucros

436.314

399.918

339.001

Reserva Especial para Dividendos Ndo Distribuidos

Reserva de Incentivos Fiscais

Dividendo Adicional Proposto

Acoes em Tesouraria

Reserva de Opcao de Compra de Agdes

8.413

6.313

4.150
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Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliacao Patrimonial

Ajustes Acumulados de Conversao

Outros Resultados Abrangentes

7.090

Participacao dos Acionistas Nao Controladores
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DRE Marisa

Descricao 2014 2013 2012
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 3.344.593 | 3.096.990 |2.877.388
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -1.778.405 | -1.659.548 | -1.467.733
Resultado Bruto 1.566.188 |1.437.442 |1.409.655
Despesas/Receitas Operacionais -1.371.501 | -1.230.985 | -1.054.239
Despesas com Vendas -1.008.755|-917.033 | -777.297
Despesas Gerais e Administrativas -168.888 |-158.282 | -141.175
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
Outras Receitas Operacionais 48.681 43.656 38.277
Outras Despesas Operacionais -240.560 |-199.326 |-174.044
Outras Despesas Operacionais -49.988 -34.962 -30.619
Despesas com Depreciagdo -190.572 |-164.364 | -143.425
Resultado de Equivaléncia Patrimonial -1.979 0 0
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 194.687 |206.457 |355.416
Resultado Financeiro -138.256 |-87.107 -65.121
Receitas Financeiras 62.263 44.610 57.375
Despesas Financeiras -200.519 |-131.717 |-122.496
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 56.431 119.350  |290.295
Imposto de Renda e Contribuiciao Social sobre o Lucro -5.349 -33.852 -60.381
Corrente -82.161 -66.249 -57.647
Diferido 76.812 32.397 -2.734
Resultado Liquido das Operac¢oes Continuadas 51.082 85.498 229914
Resultado Liquido de Operacoes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas
Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 51.082 85.498 229914
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 51.082 85.498 229914
Atribuido a Sécios Ndo Controladores
Lucro por Acao - (Reais / A¢ao)

Lucro Basico por Acao
ON 0,27533 | 0,4609 1,2412
Lucro Diluido por Acéo
ON 0,27533 | 0,45961 |1,23877
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DFC Marisa

Descricao 2014 AV (%) | 2013 AV (%) 2012 AV (%)
Caixa Liquido Atividades Operacionais 265.366 | 104,97% | 309.749 | 1128,99% | 133.804 | -37,59%
Caixa Gerado nas Operacoes 308.095 121,87 % | 234.069 | -853,15% | 403.674 | 113,40 %
Lucro Liquido do Exercicio 51.082 20,21% |85.498 |[-311,63% |229.914 |-64,59%
Depreciacdo e Amortizagdo 190.572 75,39% | 164.364 |-599,08% |143.425 | -40,29%
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -15.458 -6,11% |-16.021 |58,39% 0 0,00%
Custo residual do Ativo Imobilizado Baixado 11.341 4,49% 885 -3,23% 3.604 -1,01%
Plano de Opc¢ao de Compra de Ag¢des 2.100 0,83% 2.163 -7,88% 2.351 -0,66%
(Ganho) Perda com Investimentos, liquido -66 -0,03% |0 0,00% 0 0,00%
Encargos Financeiros s/ financ. e empréstimos 124.747 49,35% |71.053 |-258,98% |32.297 |-9,07%
Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos -76.812 -30,38% |-32.397 | 118,08% |2.734 |-0,77%
Receita Diferida 7.250 2,87% |-12.000 |43,74% |-12.000 |3,37%
Provisdo para Litigios e Demandas Judiciais 415 0,16% -8.656 |31,55% 1.349 -0,38%
Equivaléncia Patrimonial 1.979 0,78% 0 0,00% 0 0,00%
Instrumentos Financeiros 3.809 1,51% -11.328 [41,29% 0 0,00%
Provisao para Perdas dos Estoques 7.136 2,82% -9.492 |34,60% 0 0,00%
Variacoes nos Ativos e Passivos 24.853 9,83 % 143.581 | -523,33% |242.368 | 68,09 %
Contas a receber de clientes 14.068 5,56% -87.280 [318,12% |195.960 | 55,05%
Estoques -37.449 -14,81% |34.795 |-126,82% |-86.189 |24,21%
Tributos a Compensar -468 -0,19% |[16.378 |-59,70% |32.261 |-9,06%
Partes Relacionadas 0 0,00% 0 0,00% 106 -0,03%
Depésitos Judiciais -10.453 -4,13% |5.209 |-18,99% |-13.386 |3,76%
Outros Créditos -1.963 -0,78% | 37.938 |-138,28% |-64.737 |18,19%
Fornecedores -9.729 -3,85% |7.218 |-26,31% |69.316 |-19.47%
Tributos a Recolher 68.024 26,91% [109.138 [-397,79% |27.522 |-7,73%
Saldrios, Provisdes e Encargos Sociais 3.614 1,43% -1.874 [6,83% 16.821 |-4,73%
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Partes Relacionadas 132 0,05% -466 1,70% 1.611 -0,45%
Parcelamento de Tributos 0 0,00% 0 0,00% -34.946 [9,82%
Aluguéis a pagar 2.600 1,03% 4.068 -14,83% |3.101 -0,87%
Titulos e Valores Mobiliarios -6.124 242% |-14 0,05% -2.027 10,57%
Outras Obrigagdes -6.247 247% [19.062 |-69,48% |4.139 -1,16%
Provisdo para Litigios e Demandas Judiciais 8.848 3,50% -591 2,15% 0 0,00%
Outros -67.582 -26,73% |-67.901 |247,49% |-27.502 |7,73%
Imposto de Renda e Contribuicao Social Pagos -67.582 -26,73% |-67.901 |247,49% |-27.502 |7,73%
Caixa liquido de atividades de investimento -214.559 |-84,87% |266.108 |969,92% |183.898 |51,66%
Aquisicdo de Imobilizado -134.825 |-53,33% |217.845 |794,01% |151.096 |42,45%
Aquisicdo de Ativo Intangivel -53.708 -21,25% |-48.263 |17591% |-32.802 |9,21%
Adicao de Investimentos -26.026 -10,30% |0 0,00% 0 0,00%
Caixa Liquido Atividades de Financiamento 201.990 79.90% |-71.077 |259,06% |305.881 |85,93%
Captacgdo de financiamentos - terceiros 390.215 154,36% | 86.011 |[-313,50% |60.737 |-17,06%
Aumento de Capital por opcdo de compra exercida 0 0,00% 1.334  |-4,86% 9.053 -2,54%
Pagamento Dividendos e Juros sobre Capital Préprio |-20.306 -8,03% |-21.435 |78,13% -70.175 119,71%
Amortiza¢do de Financiamentos -75.192 -29,74% |-73.991 |269,69% |259.409 |72,87%
Juros pagos -92.727 -36,68% |-62.996 |229,61% |-46.087 |12,95%
Aumento (Reducao) de Caixa e Equivalentes 252.797 100,00% | -27.436 | 100,00% |355.975 | 100,00 %
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 257.883 285.319 641.294
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 510.680 257.883 285.319
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Balanco Patrimonial Lojas Renner

Descricao 2014 2013 2012
Ativo Total 5.321.540 | 4.515.524 | 3.770.028
Ativo Circulante 3.499.343 | 3.001.262 | 2.496.890
Caixa e Equivalentes de Caixa 834.340 |801.592 |683.270
Aplicacoes Financeiras

AplicacOes Financeiras Avaliadas a Valor Justo

Titulos para Negociagcdo

Titulos Disponiveis para Venda

Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber 1.981.179|1.621.130 | 1.310.155
Clientes 1.908.518 | 1.572.443 | 1.279.698
Outras Contas a Receber 72.661 48.687 30.457
Estoques 612.300 [506.990 |454.011
Ativos Biolégicos

Tributos a Recuperar 68.127 68.374 47.598
Tributos Correntes a Recuperar 68.127 68.374 47.598
Despesas Antecipadas 3.397 3.176 1.856
Outros Ativos Circulantes

Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Outros

Ativo Nao Circulante 1.822.197 | 1.514.262 | 1.273.138
Ativo Realizavel a Longo Prazo 149.985 |128.648 |131.036
Aplica¢des Financeiras Avaliadas a Valor Justo

Titulos para Negociagao

Titulos Disponiveis para Venda

AplicacOes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

Titulos Mantidos até o Vencimento

Contas a Receber 7.498 5.249 2.042
Clientes

Outras Contas a Receber 7.498 5.249 2.042
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Estoques

Ativos Biolégicos

Tributos Diferidos 95.670 84.925 93.517
Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 95.670 84.925 93.517
Despesas Antecipadas

Créditos com Partes Relacionadas

Créditos com Coligadas

Créditos com Controladores

Créditos com Outras Partes Relacionadas

Outros Ativos Nao Circulantes 46.817 |38.474 |35.477
Ativos Nao Correntes a Venda

Ativos de Operagdes Descontinuadas

Depésitos judiciais 6.833 6.893 7.021
Impostos a recuperar 39.984 31.581 28.456
Investimentos 63 63 63
Participacoes Societarias 63 63 63
Participagdes em Coligadas

Outras Participagdes Societarias 63 63 63
Propriedades para Investimento

Imobilizado 1.304.065 | 1.063.348 | 846.204
Imobilizado em Operagdo 1.124.371 1957.447 |790.084
Imobilizado Arrendado 29.501 30.121 30.741
Imobilizado em Andamento 150.193 |75.780 25.379
Intangivel 368.084 |322.203 |295.835
Intangiveis 251.405 |205.524 |179.156
Contrato de Concessdo

Outros 220.441 |185.264 |160.278
Intangivel arrendado 30.964 20.260 18.878
Goodwill 116.679 |116.679 |116.679
Passivo Total 5.321.540 |4.515.524 | 3.770.028
Passivo Circulante 2.037.362 | 1.932.589 | 1.725.212
Obrigacoes Sociais e Trabalhistas 142.015 |101.944 |103.317
Obrigacoes Sociais 17.353 14.802 24.059
Encargos sociais 17.353 14.802 24.059
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Obrigacoes Trabalhistas 124.662 |87.142 79.258
Saldrios a pagar 124.662 |87.142 79.258
Fornecedores 561.480 |471.384 |456.484
Fornecedores Nacionais 561.480 [471.384 [456.484
Fornecedores Estrangeiros

Obrigacoes Fiscais 320.582 [254.898 |244.089
Obrigacoes Fiscais Federais 178476 |144.785 |121.841
Imposto de Renda e Contribuicao Social a Pagar 79.735 68.793 56.624
Outros impostos federais 98.741 75.992 65.217
Obrigacoes Fiscais Estaduais 139.845 |108.717 |121.013
Obrigacoes Fiscais Municipais 2.261 1.396 1.235
Empréstimos e Financiamentos 559.537 |735.599 |670.248
Empréstimos e Financiamentos 374.870 |695.966 |639.665
Em Moeda Nacional 340.127 |619.234 |559.951
Em Moeda Estrangeira 34.743 76.732 79.714
Debéntures 180.537 |32.440 23.652
Financiamento por Arrendamento Financeiro 4.130 7.193 6.931
Outras Obrigacoes 429.750 |351.271 |232.315
Passivos com Partes Relacionadas

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros 429.750 |351.271 |[232.315
Dividendos e JCP a Pagar 63.113 50.700 71.402
Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar 49.542 46.778 18.197
Obrigagdes por Pagamentos Baseados em Ag¢des

Aluguéis a pagar 41.266 34.672 31.671
Outras obrigagdes 67.184 99.255 46.704
Participagdes estatutdrias 11.657 5.615 6.369
Obrigacdes com Administradora de Cartdes 196.988 |114.251 |[57.972
Provisoes 23.998 17.493 18.759
Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 23.998 17.493 18.759

Provisoes Fiscais

Provisoes Previdenciarias e Trabalhistas
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Provisdes para Beneficios a Empregados

Provisoes Civeis 14.974 13.175 12.436
Provisdes para riscos trabalhistas 9.024 4.318 6.323
Outras Provisoes

Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagio

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacao

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda e Descontinuados

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Passivo Nao Circulante 1.428.910 | 1.089.682 | 739.133
Empréstimos e Financiamentos 1.395.469 | 1.046.846 | 645.159
Empréstimos e Financiamentos 457.770 |0 12.138
Em Moeda Nacional 457770 |0 12.138
Em Moeda Estrangeira

Debéntures 887.839 [1.015.689 | 596.622
Financiamento por Arrendamento Financeiro 49.860 31.157 36.399
Outras Obrigacoes 7.182 10.564 18.080
Passivos com Partes Relacionadas

Débitos com Coligadas

Débitos com Controladores

Débitos com Outras Partes Relacionadas

Outros 7.182 10.564 18.080
Obrigagdes por Pagamentos Baseados em A¢des

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Impostos e contribui¢des a recolher 300 432 541
Outros 6.882 10.132 17.539
Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos

Provisoes 26.259 32.272 75.894
Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 26.259 32.272 75.894
Provisoes Fiscais 26.259 32.272 75.894

Provisoes Previdenciarias e Trabalhistas

Provisdes para Beneficios a Empregados
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Provisoes Civeis

Outras Provisoes

Provisdes para Garantias

Provisdes para Reestruturagio

Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativacao

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda e Descontinuados

Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda

Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Lucros e Receitas a Apropriar

Lucros a Apropriar

Receitas a Apropriar

Subvencdes de Investimento a Apropriar

Patrimonio Liquido Consolidado

1.855.268

1.493.253

1.305.683

Capital Social Realizado

750.853

719.735

461.595

Reservas de Capital

245.860

220.907

207.768

Agio na Emissdo de Ag¢des

Reserva Especial de Agio na Incorporacgio

118.165

118.165

118.165

Alienagdo de Bonus de Subscri¢do

Opgdes Outorgadas

127.695

102.742

89.603

Acoes em Tesouraria

Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

Reservas de Reavaliacio

Reservas de Lucros

839.257

547.794

637.061

Reserva Legal

63.523

39.952

19.582

Reserva Estatutaria

Reserva para Contingéncias

Reserva de Lucros a Realizar

Reserva de Retencao de Lucros

Reserva Especial para Dividendos Ndo Distribuidos

Reserva de Incentivos Fiscais

Dividendo Adicional Proposto

67.118

58.507

166.954

Acdes em Tesouraria

Reserva para investimento e expansio

708.616

449.335

450.525

Lucros/Prejuizos Acumulados

92




Ajustes de Avaliacao Patrimonial

19.298

4.817

-741

Ajustes Acumulados de Conversao

Outros Resultados Abrangentes

Participacao dos Acionistas Nao Controladores
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DRE Lojas Renner

Descricao 2014 2013 2012
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 5.216.820 | 4.370.946 | 3.862.508
Receita liquida com venda de mercadorias 4.642.611 |3.913.809 |3.461.960
Receita liquida com produtos e servicos financeiros 574.209 |457.137 |400.548
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos 2.165.915 | 1.868.202 | 1.634.246
Custo das vendas de mercadorias 2.143.141 [ 1.850.807 | 1.616.412
Custo dos produtos e servicos financeiros -22.774 -17.395 -17.834
Resultado Bruto 3.050.905 | 2.502.744 |2.228.262
Despesas/Receitas Operacionais 2.248.855 | 1.852.306 | 1.669.012
Despesas com Vendas 1.171.753 | 1.030.055 |-929.554
Despesas Gerais e Administrativas -397.998 |[-330.255 |-293.931
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos -188.460 |[-142.489 |-126.080
Outras Receitas Operacionais 15.034 31.494 24.053
Outras Despesas Operacionais -505.678 |-381.001 |-343.500
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 802.050 |650.438 |559.250
Resultado Financeiro -93.875 |-67.724 | -50.430
Receitas Financeiras 93.088 52.345 38.985
Despesas Financeiras -186.963 |-120.069 |-89.415
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 708.175 |582.714 |508.820
Imposto de Renda e Contribuiciao Social sobre o Lucro -236.755 |-175.310 |-153.419
Corrente -266.888 [-169.581 |-169.606
Diferido 30.133 -5.729 16.187
Resultado Liquido das Operac¢oes Continuadas 471.420 |407.404 |355.401
Resultado Liquido de Operacoes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Liquido das Operacdes Descontinuadas
Ganhos/Perdas  Liquidas sobre Ativos de  Operacdes

Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 471.420 |407.404 |355.401
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Atribuido a Sécios da Empresa Controladora

471.420

407.404

355.401

Atribuido a Sécios Nao Controladores

Lucro por Acao - (Reais / A¢ao)

Lucro Bdsico por Acdo

ON

3,7327

3,2547

2,8739

Lucro Diluido por Acao

ON

3,7268

3,2029

2,8182
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DFC Lojas Renner

Descricao 2014 AV (%) (2013 AV (%) | 2012 AV (%)
Caixa Liquido Atividades Operacionais 591.108 1805,02% |375.372 |317,25% |438.636 |417,72%
Caixa Gerado nas Operacoes 1.117.966 |3413,85% |844.375 |713,62% |741.567 |706,21%
Lucro liquido do periodo 471.420 1439,54% |407.404 |344,32% |355.401 |338,46%
Depreciacdes e amortizagdes 212.732 649,60% 167.437 |141,51% |132.949 |126,61%
Resultado Venda ou Baixa de Ativos imobilizado 2.386 7,29% 2.628 2,22% 1.118 1,06%
Despesa com juros de empréstimos e financiamentos 131.470 401,46% [83.429 |70,51% |52.776 |50,26%
Plano de Op¢ao de Compra de Ag¢des 24.953 76,20% 13.139 |11,10% |16.126 |15,36%
Provisdo p/ Riscos Tributdrios, Civeis e Trabalhistas 492 1,50% -16.114 |-13,62% |28.241 26,89%
Tributos Diferidos 236.755 722,96% | 175.310 |148,16% |153.419 |146,10%
Perda (ganho) com derivativo -3.713 -11,34% -3.738 -3,16% |5.622 5,35%
Variagao cambial -1.863 -5,69% -2.198 -1,86% |-1.720 -1,64%
Provisdo para ajuste ao valor liquido realizavel 12.241 37,38% 3.881 3,28% -7.939 -7,56%
Provisdes para perdas em ativos 30.058 91,79% 12.285 10,38% |4.936 4.,70%
Custo de estruturacido de debéntures 1.035 3,16% 912 0,77% 638 0,61%
Variacgoes nos Ativos e Passivos -188.948 |-576,98% |-247.211 |208,93% |-102.619 |-97,73%
Contas a receber de clientes -359.595 |-1098,07% |-305.471 |258,17% |-274.085 [261,02%
Estoques -124.342  |-379,69% |-55.873 |-47,22% |-57.155 |-54,43%
Perdas/ganhos ndo realizadas com derivativos 21.941 67,00% 8.421 7,12% -4.365 -4,16%
Outros ativos circulantes -29.438 -89,89% -41.217 |-34,83% |-34.338 |-32,70%
Depésitos Judiciais 60 0,18% -152 -0,13% |-832 -0,79%
Financiamento - operagdes servicos financeiros 143.318 437,64% 159.395 [50,20% |84.061 |80,05%
Financiamentos das importacdes -68.290 -208,53% |-2.982 -2,52% | 68.490 65,22%
Fornecedores 92.192 281,52% 17.046 14,41% |39.180 37,31%
Salérios e férias a pagar 37.520 114,57% |7.884 6,66% 32.492 30,94%
Impostos e contribui¢des a recolher 36.101 110,24% |-36.183 |-30,58% |-8.738 -8,32%
Outras obrigacdes -33.788 -103,18% |42.888 |36,25% |4.366 4,16%
Aluguéis a pagar 6.594 20,14% 3.002 2,54% |6.710 6,39%
Obrigacdes estatutdrias 6.042 18,45% -249 -0.21% |2.747 2,62%
Obrigacdes com Administradora de Cartdes 82.737 252,65% |56.280 |47,57% |38.848 |37,00%
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Outros -337.910 (1031,85% |-221.792 |187,45% | -200.312 | 190,76 %
Pagamento de imposto de renda e contribuicio social -232.598 |-710,27% |-168.366 |142,29% |-155.069 | 147,68%
Pagamento de juros s/empréstimos e financiamentos -105.312  |-321,58% |-53.426 |-45,15% |-45.243 |-43,09%
Caixa liquido de atividades de investimento -477.242 (1457,32% |-411.939 | 348,15% | -382.220 | 364,00 %
Aquisic¢des do imobilizado -395.989  [-1209,20% |-342.987 |289,88% |-316.860 |301,75%
Aquisig¢des do intangivel -81.576 249,10% |-69.134 |-58,43% |-65.431 |-62,31%
Recebimento por venda de ativos fixos 323 0,99% 182 0,15% 71 0,07%
Caixa Liquido Atividades de Financiamento -81.118 -247,70% |154.889 [130,90% |48.590 |46,27%
Empréstimos tomados 75.118 229,38% |37.513 31,70% |75.173 71,59%
Aumento de capital social 31.118 95,02% 32.878 27,79% [39.912 38,01%
Pagamento de empréstimos -17.861 -54,54% -49.564 |-41,89% |-98.504 |-93,81%
Contraprestacio de arrendamento mercantil financeiro -14.354 -43,83% -8.831 -7,46% | -20.887 |-19,89%
Juros sobre capital préprio e dividendos pagos -155.139 | -473,74% |-256.116 |216,46% |-245.081 |233,40%
Pagamento de custos de estruturacdo de debéntures 0 0,00% 991 -0,84% |-2.023 -1,93%
Valor recebido pela emissdo de debéntures 0 0,00% 400.000 |338,06% |300.000 |285,70%
Aumento (Reducio) de Caixa e Equivalentes 32.748 100,00% |118.322 |100,00% |105.006 |100,00%
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 801.592 683.270 578.264

Saldo Final de Caixa e Equivalentes 834.340 801.592 683.270
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Coeficiente de correlaciao do ano de 2013

Quantidade x valor da

acao Cobertura de juros
Lojas
Americanas 6937525 0,69
Magazine Luiza | 3646650 -0,84
Marisa 13710060 -1,78
Lojas Renner 37935900 -7,03
Correlacao -0,962635248
Quantidade x valor da
aciao Capacidade de quitar a divida
Lojas
Americanas 6937525 1,56
Magazine Luiza | 3646650 -4,74
Marisa 13710060 -3,29
Lojas Renner 37935900 5,45
Correlacao 0,789457802
Quantidade x valor da
acao Taxa de retorno do caixa/Ativo total
Lojas
Americanas 6937525 0,06
Magazine Luiza | 3646650 0,06
Marisa 13710060 0,09
Lojas Renner 37935900 0,19
Correlacao 0,998776524
Quantidade x valor da
acao Taxa de retorno do caixa/PL
Lojas
Americanas 6937525 0,58
Magazine Luiza | 3646650 0,38
Marisa 13710060 0,21
Lojas Renner 37935900 0,57
Correlacao 0,33472236

Quantidade x valor da

Capacidade de novos Investimentos
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acio

Lojas
Americanas 6937525 -2,27
Magazine Luiza | 3646650 1,22
Marisa 13710060 -1,42
Lojas Renner 37935900 -2,46
Correlacao -0,60099833
Quantidade x valor da
aciao Nivel de recebimento de venda
Lojas
Americanas 6937525 0,01
Magazine Luiza | 3646650 -0,01
Marisa 13710060 -0,03
Lojas Renner 37935900 -0,07
Correlacao -0,923262353
Quantidade x valor da
acao Indice de qualidade do resultado
Lojas
Americanas 6937525 0,17
Magazine Luiza | 3646650 1,02
Marisa 13710060 -0,09
Lojas Renner 37935900 0,32
Correlacao -0,289662277
Quantidade x valor da
acao Indice caixa gerado/atividade de financiamento
Lojas
Americanas 6937525 0,27
Magazine Luiza | 3646650 2,50
Marisa 13710060 0,39
Lojas Renner 37935900 0,76
Correlacao -0,325448304
Quantidade x valor da
acao Indice caixa gerado/atividade de investimento
Lojas
Americanas 6937525 -0,12
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Magazine Luiza | 3646650 -2,61
Marisa 13710060 0,10
Lojas Renner 37935900 -0,29
Correlacao 0,432940596
Quantidade x valor da
acao Indice atividade de investimento/atividade de financ
Lojas
Americanas 6937525 -2,29
Magazine Luiza | 3646650 -0,96
Marisa 13710060 3,74
Lojas Renner 37935900 -2,66
Correlacao -0,257141034
Quantidade x valor da|Indice de atividade de investimento/atividade
acao operacional
Lojas
Americanas 6937525 -1,47
Magazine Luiza | 3646650 -0,39
Marisa 13710060 -1,14
Lojas Renner 37935900 -1,10
Correlacao -0,242961656
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Coeficiente de correlaciao do ano de 2014

Quantidade x valor da

acao Cobertura de juros
Lojas
Americanas 7802360 0,53
Magazine Luiza | 2388558 -0,84
Marisa 11553600 -1,54
Lojas Renner 37432065 -5,98
Correlacao -0,941118373
Quantidade x valor da
aciao Capacidade de quitar a divida
Lojas
Americanas 7802360 -0,08
Magazine Luiza | 2388558 2,50
Marisa 11553600 1,53
Lojas Renner 37432065 -13,78
Correlacao -0,976662603
Quantidade x valor da
acao Taxa de retorno do caixa/Ativo total
Lojas
Americanas 7802360 0,06
Magazine Luiza | 2388558 0,07
Marisa 11553600 0,10
Lojas Renner 37432065 0,21
Correlacao 0,971158099
Quantidade x valor da
acao Taxa de retorno do caixa/PL
Lojas
Americanas 7802360 0,32
Magazine Luiza | 2388558 0,51
Marisa 11553600 0,27
Lojas Renner 37432065 0,60
Correlacao 0,575494441

Quantidade x valor da

Capacidade de novos Investimentos
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acio

Lojas
Americanas 7802360 0,23
Magazine Luiza | 2388558 -1,23
Marisa 11553600 -1,97
Lojas Renner 37432065 -2,82
Correlacao -0,72640407
Quantidade x valor da
aciao Nivel de recebimento de venda
Lojas
Americanas 7802360 -0,07
Magazine Luiza | 2388558 -0,02
Marisa 11553600 0,00
Lojas Renner 37432065 -0,07
Correlacao -0,518357121
Quantidade x valor da
acao Indice de qualidade do resultado
Lojas
Americanas 7802360 -3,17
Magazine Luiza | 2388558 1,00
Marisa 11553600 0,95
Lojas Renner 37432065 0,06
Correlacao 0,086039168
Quantidade x valor da
acao Indice caixa gerado/atividade de financiamento
Lojas
Americanas 7802360 0,24
Magazine Luiza | 2388558 0,86
Marisa 11553600 1,25
Lojas Renner 37432065 -0,40
Correlacao -0,755143538
Quantidade x valor da
acao Indice caixa gerado/atividade de investimento
Lojas
Americanas 7802360 -0,35
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Magazine Luiza | 2388558 -0,86

Marisa 11553600 -1,18

Lojas Renner 37432065 -0,07

Correlacao 0,663609379
Quantidade x valor da|Indice atividade de investimento/atividade de
acao financ.

Lojas

Americanas 7802360 -0,68

Magazine Luiza | 2388558 -1,00

Marisa 11553600 -1,06

Lojas Renner 37432065 5,88

Correlacao 0,968490507
Quantidade x valor da|Indice de atividade de investimento/atividade
acao operacional

Lojas

Americanas 7802360 8,98

Magazine Luiza | 2388558 -1,16

Marisa 11553600 -0,70

Lojas Renner 37432065 -0,81

Correlacao -0,279340367
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