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RESUMO

Este estudo prop0s expor a importancia da Demonstracdo de fluxo de caixa para as empresas,
mostrando que a DFC serve também como uma forma de avaliacdo de liquidez e solvéncia, além de
ser muito utilizado para planejamento e andlise financeira. Uma ferramenta importante para
investidores, bancos, credores e outros usuarios externos que tém esse relatério como indispensavel
para conhecer a garantia e capacidade da organizagdo de pagamento das dividas. A DFC passou a ser
obrigatdria segundo a Lei 6404/76 e posterior alteracdo pela Lei 11.638/07 e Lei 11.941/09 para
empresas de sociedades por acOes de capital aberto. O objetivo do estudo é observar e analisar as
DFC das empresas do ramo téxtil por meio de indices que visam observar se o resultado das atividades
operacionais supre as necessidades financeiras com abordagem qualitativa e a pesquisa documental.

Palavras-chave: Demonstracdo dos fluxos de caixa, indices e analise.

ABSTRACT

This study proposes to expose the importance of the Cash Flow Statement for companies, showing
that the DFC also serves as a form of liquidity and solvency assessment, besides being widely used
for planning and financial analysis. An important tool for investors, banks, creditors, and other
external users who have this report as indispensable for understanding the guarantee and ability of
the debt repayment organization. DFC became mandatory under Law 6404/76 and later amended by
Law 11,638 / 07 and Law 11,941 / Q9 for publicly traded corporations.The aim of the study is to
observe and analyze how the DFC of textile companies through indices that aim to observe the results
of operational activities such as financial practices with qualitative approach and a documentary
research.

Keywords: Cash flow statement, indices and analysis.

1 INTRODUCAO
As organizacOes tém necessidade de buscar, acompanhar as mudangas nesse mundo tao

acelerado, onde as novidades e as demandas do mercado mudam muito, especialmente em
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determinados ramos da atividade econémica. Com a complexidade das mudangas, 0s gestores das

organizacOes tém que se adequar ao mercado em constante evolucao.

A contabilidade ao longo do tempo, tém se mostrado fundamental no processo gerencial das
empresas e passou de ser uma simples ciéncia para se tornar uma ferramenta fundamental para o bom
andamento organizacional. No decorrer dos anos, tem se mostrado muito eficaz e de extrema
importancia no processo de gestdo empresas. Saber analisar as informacgdes para tomar decisdes

corretas no tempo certo podem modificar o desempenho econémico no cenario atual.

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) é um importante aliada aos administradores de
uma empresa, pois ela permite visualizar num determinado intervalo de tempo todas as entradas e

saidas de recursos financeiros, sejam operacionais ou ndo operacionais.

A Demonstracdo de fluxo de caixa apresenta o resumo da atividade operacional, atividade de
investimento e de financiamento da empresa. Permite ver as alteracdes ocorridas de um periodo para
outro, quais contas foram responsaveis e o resultado gerado. Dao suporte aos gestores na tomada de

decisdo permitindo antecipadamente saber quando a organizacdo deve tomar ou aplicar recursos.

Ter um controle eficaz dos recursos das empresas em dias atuais € de grande importancia,
independentemente do porte da organizagdo, com uma DFC em dia e usada como instrumento de
controle o administrador podera planejar, organizar dirigir e controlar os recursos financeiros da
empresa, ela proporciona uma visao geral da empresa, € uma demonstracdo de facil entendimento,

pode ser compreendida com facilidade pelos diversos tipos de usuarios.

Sabe-se que todas as empresas visam gerar resultado, pois resultado demonstra a continuidade
do negdcio, e que a empresa é capaz de honrar seus compromissos financeiros, as atividades
operacionais das empresas, ou Seja, 0S bens ou servigos que ela produz, devem ser 0s maiores

geradores de caixa.

Diante do exposto, 0 presente artigo pretende responder a seguinte questdo: As empresas
objeto do estudo suprem suas necessidades financeiras com o resultado da sua atividade operacional?
E para responder a questdo problema tem-se como objetivo deste artigo é verificar se o resultado das
atividades operacionais suprem suas necessidades financeiras, as empresas devem ser financiadas por

suas operacdes, do contrario demonstra sinal de alerta. A DFC € a ferramenta que proporciona aos
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gestores das empresas tais informagOes. Para tanto as demonstragdes devem estar em dia com a

realidade da Empresa.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este topico tem como objetivo desenvolver o referencial tedrico, fundamentando a ideia de

diversos autores e na legislagéo vigente.

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Um dos principais objetivos da contabilidade é fornecer informacbes econémicas e
financeiras do patrimdnio da entidade. E por meio das demonstracdes contibeis que estas

informagdes séo evidenciadas.

De acordo PADOVEZE (2016) demonstracGes contabeis tratam-se de breves apresentacdes
em forma de relatorios com informagdes patrimoniais e financeiras, geradas pela empresa ao fim do
exercicio social. Estas demonstracfes sdo efetuadas com intuito de comparar seus resultados a

periodos anteriores, podendo de forma sucinta, ser realizada uma analise do crescimento da empresa.

As informacGes geradas demonstram mais precisamente a salude da empresa patrimonial e
financeira, estruturada com: ativos, passivos, receitas, despesas, ganhos e perdas e fluxos de caixa
tem como objetivo principal, auxiliar como um “mapa” nos fatores primordiais para a tomada de

decisdo de investidores e socios. !

Segundo a Lei 6404/76 e posterior alteracdo pela Lei 11.638/07 e Lei 11.941/09 sua
divulgacdo passou a ser obrigat6ria para empresas de sociedades por acdes de capital aberto. Suas

demonstragdes obrigatorias financeiras sdo:

Balancgo Patrimonial;

Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE;
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa — DFC;

Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido — DMPL;
Demonstragéo do Valor Adicionado;

Notas Explicativas.

-~ o o0 o
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Neste artigo, dar-se-4 énfase a Demonstracdo do Fluxo de Caixa, objeto do estudo, sera
abordada na sequéncia com todos os detalhes e critérios exigidos pelas Normas da Contabilidade e

também de acordo com a Lei 11.638/07.1

2.2 DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

E uma demonstracio contéabil por ser dindmica que deve ser inclusa no balango patrimonial
tornando-se uma obrigatoriedade para inUmeras empresas que possuem patriménio liquido acima de
R$ 2 milhdes de reais ou sociedades de capital aberto. Essa obrigatoriedade esta em vigor desde
01.01.2008 de acordo com a Lei 11.638/07 e para as Pequenas e Médias Empresas esta determinado

na NBC TG 1000 tornando este, um relatorio essencial para a tomada de deciséo gerencial. *

Visando auxiliar no entendimento e analise da capacidade de gerar entradas e saidas de caixa
ou equivalentes de caixa durante um determinado periodo, com o objetivo de obter mais seguranca e
controle no planejamento financeiro. Possui detalhadamente a origem de recursos obtidos e como
foram aplicados, permitindo identificar os periodos de escassez e sobra de recursos, assegurando que
tenha capacidade para o cumprimento das obrigagcfes dentro do prazo de vencimento. 2

A forma de apresentacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa é feita pelo método direto e

indireto.

2.2.1 Formas de apresentacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa

A demonstracdo do Fluxo de caixa utilizada com outras demonstracdes contabeis apresenta
aos gerentes e interessados na organizacdo uma situacdo real da situacdo da empresa e sua capacidade

de liquidar suas obrigagdes em um periodo de curto prazo.

O interesse que 0s usuarios nesta demonstracdo Contabil para comparar aos dados
apresentados na Demonstragdo de Resultado e Balanco Patrimonial se d& por estas demonstracdes
apresentarem apenas saldos iniciais e finais, desta forma, com o auxilio da DFC as entradas e saidas
de caixas e equivalentes ficam facilmente evidenciados e de facil acesso.
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A Demonstracdo de Fluxo de Caixa trard em seus dados os valores brutos e podem ser
apresentadas através do metodo direto e indireto que melhor atender as necessidades da organizacéo.
(HOJI 2006).

a) Método Direto

A apresentacdo do Fluxo de Caixa através do método direto exige de seu responsavel mais
esforgo visto que trara as informacgdes de forma ampla. Este modelo procura apresentar todas as
entradas e saidas de recursos de forma detalhada.

Marion (2007), esclarece que efetuando a demonstracéo do fluxo de caixa pelo método direto,
o fluxo de caixa é também denominado Fluxo de Caixa no Sentido Restrito. Muitos se referem a ele
como “verdadeiro Fluxo de Caixa”. Nele sao demonstrados todos os recebimentos e pagamentos que

efetivamente concorreram para a variacdo das disponibilidades no periodo.

Este método é mais utilizado nas organizagdes, visto que apresenta aos seus usuarios formas

de compreensé&o e informagdes da aplicacdo e capitacdo de recursos do periodo em analise.

O Método Direto consiste em classificar os recebimentos e pagamentos de uma empresa
utilizando as partidas dobradas, gerando informacdo com base em critérios técnicos, eliminando

qualquer interferéncia da legislacéo fiscal.

Algumas contas como a Depreciacdo ndo influenciam o fluxo de caixa, enquanto outras
apresentadas no ativo e patriménio liquido alteram, desta forma o quadro 1, evidencia as contas que
devem constar no método direto sendo estas iniciadas pelas vendas, conta que mais influéncia no

caixa e equivalentes.

Quadro 1 - Demonstracéo do Fluxo de Caixa- Método Direto

Periodo de XXXX Em R$
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a) Atividades Operacionais Recebimentos de
Vendas

(-) Pagamentos de compras

Caixa Bruto obtido nas Operacgdes

(-) Despesas Operacionais pagas de vendas
Administrativas

Caixa gerado no negécio

(-) despesas Financeiras Pagas

Caixa gerado apds as operacOes Financeiras

b) Atividades de Investimentos
(-) Aquisicdes de Permanentes
Moveis e Utensilios

Terrenos

Acbes em Outras Cias.

c) Atividades de Financiamentos
Integracdo de Capital
Empréstimos Bancarios

(-) Dividendos Pagos

Resultado Final de Caixa

Saldos Existentes em 31/12/x1

Saldos Existentes em 31/12/x2
Fonte: Adaptado de Marion (2007, p. 444)

O Método Direto é o demonstrativo dos recebimentos e pagamentos derivados das atividades
operacionais da empresa, e ndo o lucro ajustado, como é feito no método indireto. Este é mais
aderente aos objetivos do fluxo de caixa.

b) Meétodo Indireto

Em contrapartida o Método Indireto ndo traz em seu relatério todas as entradas em saidas
oriundas das atividades operacionais, o0 que faz com que alguns administradores ndo optem por sua
demonstracdo. Neste método o operacional € demonstrado através do Lucro/Prejuizos apresentados
no periodo.
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Segundo Marion (2007) o método Indireto € estruturado de forma semelhante a Demonstracéo
das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR), que com a alteracdo efetuada pela Lei 11.638/07 a
mesma foi substituida pela Demonstracdo do Fluxo de Caixa, elaborada pelo método indireto

podendo mesmo ser considerado como uma ampliagdo da mesma.

No quadro 2, apresenta-se um modelo de demonstracdo do fluxo de Caixa pelo método
Indireto, onde nota-se que dentro das atividades operacionais deve-se contemplar o lucro ou prejuizo
do periodo e somando-se a depreciacdo sendo que a mesma foi considerada na Demonstracdo do

Resultado como uma despesa e isso reduziu o lucro.

Quadro 2 - Demonstracdo do Fluxo de Caixa- Método Indireto
Periodo de XXXX EmR$

a) Atividades Operacionais

Lucro Liquido apurado no Exercicio

(+) Depreciacéo




Revista de Extensao e Iniciagao Compartilhar

H 1€ heci t
Cientifica da UNISOCIESC ;‘:’;nﬁ:g?
ISSN 2358-4432 mundo.

unisociesc

Lucro que afeta o Caixa

Variagdes no Circulante (Capital de Giro)

Ativo - aumento de Duplicatas a Receber

- Aumento de Estoques

Passivo - Aumento de Fornecedores

- Aumento de Impostos a Pagar
Caixa gerado nos negocios

b) Atividades de Investimentos
(-) Aquisicdes de Permanentes
M@veis e Utensilios

Terrenos

Acdes em Outras Cias.

c) Atividades de Financiamentos
- Integragdo de Capital
Empréstimos Bancarios

(-) Dividendos Pagos

Resultado Final de Caixa

Saldos Existentes em 31/12/x1

Saldos Existentes em 31/12/x2

Fonte: Adaptado de Marion (2007)

E importante verificar que a apresentacdo da DFC pelo Método Indireto evidencia os ajustes
ao lucro liquido, proveniente da Demonstracdo de Resultado do Exercicio.

Desta forma, pode-se avaliar pelos dois modelos apresentados nos quadros 1 e 2 que o Método
Direto é o mais utilizado pelos administradores por apresentar de forma mais clara as atividades
operacionais, maior motivo de diferenca entre os dois modelos. As necessidades e capacidades da
organizacdo também sdo fatores que influenciam na escolha destes métodos visto que o método
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Direto necessidade de conhecimento e disponibilidades mais abrangentes para sua elaboragdo que o

método Indireto.

Porém mesmo de forma mais resumida, nitidamente observa-se que os dados utilizados para
a elaboracgéo da Demonstracgao de Fluxo de Caixa levam em consideracéo as atividades Operacionais,
Investimentos e Financiamentos da Organizacao que devem estar em sintonia para auferir a empresa

um caixa positivo e satisfatorio.

Padoveze (2004) comenta que a apresentacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa deve ser
segmentada em trés grandes &reas: Atividades Operacionais; Atividades de Investimentos e

Atividades de Financiamento.

a) Atividades Operacionais

As atividades operacionais no Fluxo de Caixa tém como base demonstrar todas as operacoes
de entradas e saidas que se relacionem a atividade fim da organizacéo. Desta forma seja ela prestadora
de servigos, industrial ou revenda de mercadorias as operacionais estardo diretamente ligadas a

atividade.

Segundo Santos (2011), “O caixa das atividades operacionais fornece uma das mais
importantes informagdes para a avaliagdo da salde financeira de uma empresa: a capacidade de

geracdo de caixa nas suas atividades operacionais”.

Sendo que as atividades operacionais sdo as que realmente tornam uma empresa saudavel,
esta informacdo € a mais importante na estrutura do Fluxo de Caixa, ja que esta abrange um total das
atividades realmente lucrativas da organizacdo. Para Marion (2007), as atividades operacionais

abrangem,

“As transagdes que envolvem a consecucdao do objeto social da empresa, como receitas
recebidas, recebimentos de duplicatas, pagamento de fornecedores, pagamento de despesas

operacionais, etc.”

Essas atividades tém ligacdo direta com o ativo e passivo circulante da empresa, assim que

estes representam sua necessidade de capital de giro liquido.
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Ressaltando-se que a demonstracdo do Fluxo de caixa € uma demonstracao financeira ela pode
ter a mesma estrutura da apuracdo do Lucro Operacional na DRE, sendo estd uma demonstracdo

Econdmica (Marion, 2007).

O quadro 3, evidencia-se um modelo de montagem da parte operacional com base na DRE:

Quadro 3 - Demonstracdo Fluxo de Caixa- Atividades Operacionais

Receitas Recebidas (Inclusive as Duplicatas recebidas)

(-) Caixa Despendido na Produgdo (compras e outros custos)

Caixa Bruto obtido nas Operacgdes

(-) Despesas Operacionais pagas
de vendas

Administrativas

Qutras

Caixa Gerado no Negdcio
(+) Receitas Financeiras Recebidas

(-) Despesas Financeiras pagas

Caixa gerado apos as operagdes financeiras

(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social pagos
|Caixa Liquido ap6s Pagamento dos Impostos

Fonte: Adaptado de Marion (2007)

Desta forma, analisando as atividades operacionais de uma empresa, seus dirigentes, credores
e usudrios interessados, podem verificar a real situacdo referente a saide financeira da empresa e sua
capacidade de gerar recursos para honrar seus compromissos. Bem como esta analisar as
operacionais, existe a importancia de analisar as atividades Investimentos.

b) Atividades de Investimento
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As atividades de Investimentos estdo relacionadas a tudo que a empresa adquiriu e a tudo que
ela vendeu em seu ativo permanente. Estes também trardo os dados relativos a aquisicdo e vendas de

participacGes em outras organizacoes.

Segundo Padoveze (2004) as atividades de investimento nos mostram dados do ativo
permanente ou do realizavel a longo prazo com foco em aplicagcdo de recursos. Sendo registrados

saidas para pagamento dos investimentos novos e de entrada venda de bens ativadas anteriormente.

Através desta analise pode-se observar aonde esta sendo destinado parte dos recursos que a
empresa esta gerando, bem como deste montante se trata de parte de terceiros, através da participacdo
que esta organizagao possui em outras.

Estas transacGes de compra e venda dos ativos permanentes e participacbes em outras
empresas devem estar também em total sintonia com o caixa da empresa, visto que, um investimento
realizado em um momento de mé giro pode tornar toda uma estrutura operacional em um acumulado

de dividas de curto e longo prazo.

As empresas também podem recorrer a busca de capital de terceiros, desta forma, sera

necessario avaliaras atividades de Financiamentos da organizacéo.

C) Atividades de Financiamento

Grupo que compde as atividades de aporte financeiro de terceiros, ou seja, de proprietarios

(aumento de Capital) ou de terceiros (financiamentos, bancos, etc).

Os Financiamentos, de acordo com ludicibus, S.; Martins, E.; Gelbcke, E.R. (2007), a
obtencdo de recursos dos donos e pagamento a de retorno sobre os investimentos, incluindo também
0s empréstimos obtidos junto a credores e a liquidacdo ou amortizacao destes.

Ainda conforme ludicibus, S.; Martins, E.; Gelbcke, E.R. (2007), escrevem como entradas e
saidas nas atividades de financiamentos: Entradas: vendas de acfes emitidas, recebimento de
contribuicbes de carater permanente ou provisorio, titulos de divida ou outros instrumentos de curto
prazo. As saidas: Sdo pagamentos de dividendos e juros s/ capital proprio, pagamento de empréstimos

obtidos. Pagamento do principal referente a imobilizado adquirido a prazo.
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Portanto, as atividades de financiamento sdo os empréstimos e financiamentos obtidos pela
empresa, desembolsos oriundos das amortizacgdes de tais dividas também serdo incluidos nesse grupo,

bem como recursos recebidos dos socios e dividendos pagos a acionistas.

2.2.2 Medidas de desempenho obtidas da Demonstracdo do Fluxo de Caixa

Assim como as demais demonstracdes contabeis, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
também podem ser analisadas por meio de indicadores econdmicos. Para os Gestores, usuarios
externos de tais demonstracdo analisar por meio de indicadores auxilia na verificacdo do desempenho
real da empresa, De acordo com Braga e Marques (2001) os indicadores mais importantes sao

divididos em quatro categorias, conforme quadro 4:

Quadro 4 - Indicadores de Desempenho da DFC

1° CATEGORIA - QUOCIENTES DE COBERTURA DE CAIXA
Cobertura de juros com
caixa = FCO antes de juros e impostos / juros|
Cobertura de Dividas com
Caixa = (FCO — dividendo total) / exigivel
Cobertura de Dividendos
com Caixa = FCO / dividendos totais
2° CATEGORIA - QUOCIENTES DE QUALIDADE DO RESULTADO
Qualidade das Vendas = Caixa das Vendas / vendas
Qualidade do Resultado = FCO / Resultado Operacional
3° CATEGORIA - QUOCIENTES DE DISPENDIOS DE CAPITAL
(FCO - dividendo total) / caixa pagoQ
AquisicOes de Capital = por investimento de capital
Investimento / Fluxo de caixa lig. para investimentos|
Financiamento = / fluxo de caixa liquido de financiamentos
4° CATEGORIA - RETORNOS DO FLUXO DE CAIXA
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(FCO - dividendos preferenciais) / Fluxo
de Caixa por acdo = quantidade de ac6es ordinarias
Retorno do Caixa sobre FCO antes juros e impostos / ativos
0s ativos = totais
Retorno sobre o passivo e FCO / (patriménio liquido + passivo patriménio liquido = ndo circulante)

Retorno sobre o patriménio liquido = FCO / patriménio liquido

Fonte: Adaptado de Braga de Marques (2001)

Com o célculo dos indices de cobertura de caixa, possibilitam avaliar a liquidez da empresa.
Segundo 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 cobertos pelos fluxos de FCO, excluindo destes 0s

pagamentos de juros e encargos de dividas, imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro”.

O indice de cobertura com as dividas de caixa revela 0 nimero de anos que seria necessario
para saldar todo o exigivel. E o quociente de cobertura de dividendos com caixa evidencia a
capacidade que a empresa possui de liquidar dividendos preferenciais e ordinarios, com base no seu
FCO normal.

Na segunda categoria, os indices de desempenho se referem a qualidade das vendas, de acordo
com Braga e Marques (2001) “mede a propor¢do das receitas de vendas convertidas em dinheiro no
exercicio pelos recebimentos e cobrangas de clientes. Ja o quociente de qualidade dos resultados

objetiva-se a apresentar a dispersao entre o os fluxos de caixa e os lucros divulgados.

Os indicadores de desempenho do quociente de dispéndio de capital, mede a necessidade de
capital, indica o quanto o negocio é capaz de atender suas necessidades de capital, relacionando as

atividades de investimento com as operacionais e de financiamento.

Segundo Braga e Marques (2001): Nesse sentido, o quociente de aquisi¢des de capital sinaliza
a habilidade do negdcio em atender suas necessidades por dispéndios liquido de capital (aquisi¢coes
menos alienacgdes), sendo calculado como fluxos de caixa operacionais retidos divididos pelas
aquisicdes liquidas de ativos produtivos (imobilizado). Utiliza-se 0 montante dos fluxos de caixa
retido apos o pagamento de dividendos como parametro da disponibilidade efetiva de caixa para

financiamento daqueles investimentos. Mesmo que os dividendos ndo sejam pagos no exercicio atual
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em razdo de insuficiéncia financeira temporaria, caso o tenham sido no passado, existe uma razoavel
expectativa de que continuardo a ocorrer. Desse modo os dividendos pagos (ou esperados) seriam
deduzidos dos fluxos de FCO.

Para Braga e Marques (2001) o investimento e financiamento confronta os fluxos liquidos
necessarios com o propdsito de investimento, gerados de financiamento. De outra forma, os fluxos

de caixa das atividades de investimento podem ser comparados as atividades operacionais.

A categoria de retornos do fluxo de caixa indica o fluxo por acdo, bem como o retorno sobre

0 investimento.

A forma correta de se medir o fluxo de caixa por acdo € dividindo o caixa disponivel aos
acionistas ordinarios pela média de acdes ordinarias em circulacdo, indicando-se nesse calculo
também o fluxo de caixa operacional de cada acdo. o retorno de caixa sobre os ativos totais, deve ser
considerado deduzindo-se impostos e juros, de forma a podermos obter o indice de retorno do
investimento total realizado. J& o indice de retorno sobre o passivo e patriménio liquido, pode-se
demonstrar aos credores e acionistas o potencial de recuperacdo de caixa do investimento. Por fim,
obtendo-se 0 quociente de retorno sobre o patriménio liquido, podemos verificar qual a taxa de
recuperacao de caixa dos investimentos aplicados pelos acionistas da empresa (BRAGA, MARQUES
2001).

Dessa forma, os indices de desempenho geram informacGes de tamanha importancia para o

gestor, devendo ser interpretadas criteriosamente atentandose as particularidades de cada negécio.
2.3 ADMINISTRAQAO FINANCEIRA

A matematica financeira € uma ferramenta Util na analise de algumas alternativas de
investimentos, estudando como o dinheiro se comporta conforme os anos. Pode-se utilizar como
exemplo no dia a dia, as aplicacdes financeiras, renegociacdo de dividas, empréstimos ou até mesmo
para calcular o desconto em algum produto também reconhecida com facilidade por: juros, taxas de

juros, montantes e capital.

Visando o controle de recursos, a administragdo financeira busca observar onde e o que se
pode gerar mais lucro e o que pode ser realizado para diminuir ou até cobrir 0s prejuizos. Trazendo
uma visdo ampla dos recursos utilizado na empresa, desde a tributacdo até o pagamento de

funcionarios. Esse conhecimento é fundamental para o crescimento e sucesso da empresa.
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Por esse meio é possivel visualizar e analisar cada detalhe da direcdo que seus investimentos
estdo tomando, sendo capaz de direcionar para os onde se tem mais dificuldade de desenvolvimento

promovendo a maximizacdo da riqueza.

2.3.1 Administracdo de disponibilidades

As contas de disponibilidades sdo as contidas no inicio do balanco patrimonial, apresentados
como caixas e equivalentes de caixa. Essa classificacdo é demonstrada como curto e longo prazo
dentro ativo circulante, onde estdo inclusos caixa, banco e aplicacdo de liquidez imediata. A
classificacdo correta das contas contribui significativamente para analise e maximizacao do lucro das

empresas.

A informacdo obtida nesse relatério indica o valor que a empresa possui em caixa ou banco
para realizar o pagamento de fornecedores e também o que possui disponivel para futuros
investimentos. A forma mais correta para se administrar o fluxo de disponibilidades é realizando um
planejamento dos recebiveis no periodo, como todos 0s pagamentos previsto, ou seja, todas as
entradas e saidas da de dinheiro. Considerar também a ocorréncia de imprevistos no periodo,
conhecido como reserva de contingéncias e o motivo dessa reserva, respeitando o principio da

prudéncia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A seguir serdo apresentados os aspectos metodolégicos que nortearam a fase empirica dessa
pesquisa. Na sequéncia explana-se sobre a modalidade da pesquisa adotada, a abordagem, bem como
0 método e instrumento de coleta dos dados. Também é apresentado a unidade e nivel de analise do
presente estudo quanto a escolha da amostra e a delimitacdo temporal.

O objetivo metodoldgico selecionado para esse estudo foi a pesquisa exploratoria, de carater
qualitativo.

De acordo com Andrade (2006) a pesquisa exploratoria tem por suas finalidades proporcionar
maiores informacbes sobre determinado assunto; facilitar a delimitacdo de um tema de trabalho;
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definir os objetivos ou elaborar as hipdteses de uma pesquisa ou descobrir um novo tipo de enfoque
para o trabalho que se tem em mente. Através das pesquisas exploratorias avalia-se as possibilidades

de desenvolver uma boa pesquisa sobre determinado assunto.

O procedimento de investigacdo para esta pesquisa tem carater qualitativo. De acordo com
Gurgacz e Nascimento (2007) a pesquisa qualitativa é uma relagdo entre o mundo real e o0 sujeito,
sendo assim, um vinculo inerente entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito que ndo pode
ser traduzido em nimeros. A interpretacdo dos eventos e a atribuicdo dos significados sdo basicos no
processo de pesquisa e ndo requerem o uso de métodos de pesquisas estatisticas. O ambiente é a fonte
para a coleta de dados e o pesquisador € o instrumento chave, eles tendem a analisar seus dados
através do método indutivo. Sendo o processo e seu significado sdo os pontos principais da

abordagem.

Para o presente estudo, foram coletadas as demonstracfes financeiras de 2 empresas
cadastradas no nivel diferenciado de governanca da Bolsa de Valores, B3, de Novo Mercado, sendo

as empresas Cia. Karsten e a Coteminas S/A., ambas do setor téxtil.

4- APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS

Neste topico evidencia-se um breve historico as empresas Cia. Karsten e Coteminas
S.A., que sdo objeto do estudo do presente artigo.

a) Coteminas S.A

A Companhia de Tecidos Norte de Minas — COTEMINAS (*’Companhia’) é uma companhia
aberta com sede em Montes Claros — MG. O objetivo social da empresa é a producdo e a
comercializacdo de fios e tecidos, importacdo e exportacao e participar do capital de outras empresas.
E responsavel por cerca de 20% do consumo nacional de algoddo e possui clientes no mercado

nacional e internacional.
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b) Karsten S.A

Fundada em 1882 a Karsten é uma empresa de capital aberto que ao longo de mais de um
século de existéncia atua em diversos canais como lojas especializadas de cama, mesa, banho e
decoracdo. Tem seus produtos comercializados em mais de sete mil pontos de venda no pais e é
presente em cerca de 30 paises sendo uma das maiores exportadoras do pais em artigos téxteis. Todo
processo produtivo € desenvolvido internamente com modernos e importados maquinarios, o qual

leva a conquista de uma produtividade equiparada aos melhores padrdes mundiais.

4.2 ANALISE DOS DADOS

De acordo com os dados coletados das Demonstracdes Contabeis, no site da Bovespa, das
empresas Coteminas S.A e Cia. Karsten, foram calculados os indices de medida de desempenho das
quatro categorias, como apresenta-se no quadro 5, das Demonstracbes do Fluxo de Caixa dos
periodos de 2017 e 2018.
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Quadro 5 — Medidas de Desempenho

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

1® Categoria | Quocientes de cobertura de | Cobertura de dividas com caixa = (FCO —
caixa dividendo total) / exigivel

Cobertura de dividendos com caixa =
FCO / dividendos totais

Qualidade das vendas = caixa das vendas
2% Categoria | Quocientes de qualidade do |/vendas

resultado

Qualidade do resultado = FCO / resultado
operacional

Aquisigoes de capital = (FCO — dividendo
total) / caixa pago por investimentos de
3% Categoria | Quocientes de dispéndios de | capital

capital

Investimento / financiamento = fluxo de
caixa liquido para investimentos / fluxo de
caixa liquido de financiamentos
Fluxo de caixa por agao = (FCO —
dividendos preferenciais) / quantidade de
acoes ordinarias

4% Categoria | Retornos do fluxo de caixa Retorno do caixa sobre os ativos = FCO

antes de juros e impostos / ativos totais

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

Retorno sobre o patriménio liquido =
FCO / pafriménio liquido

* FCO - Fluxo de caixa operacional
Fonte: Adaptado de Braga de Marques (2001)

Na sequéncia evidencia-se a analise das 4 categorias das empresas objeto do estudo.

a) Andlise dos quocientes de cobertura de caixa

Na primeira categoria, conforme a tabela 1, evidenciam-se os quocientes de cobertura de
caixa facilitam a avaliacdo de liquidez da empresa. No indice cobertura de juros com caixa é
considerado as receitas e despesas ainda ndo cobradas e pagas, ou seja, quanto maior o indicador mais
seguro € a capacidade da empresa pagar 0s juros.

Tabela 1 — 1° Categoria: Quocientes de cobertura de caixa
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Cobertura de juros com caixa _ FCO antes de juros e impostos

juros
Coteminas Karsten
2017 174.807 1,14 2017  52.966 -
153.434 0
2018 119.199 0,86 2018  23.654 -
138.727 0
. ! FCO - dividendo total
Cobertura de dividas com caixa = exigivel
Coteminas Karsten
2017 173.866 0,18 2017 52966 1,14
960.484 46.370
2018 219.030 0,23 2018 52989 1,53
960.484 34.526
FCO

Cobertura de dividendos com caixa .
dividendo total

Coteminas Karsten
2017 174.807 185,77 2017  52.966 -
941 0
2018 231.591 18,44 2018  52.989 -
12.561 0

Na Coteminas esse indice diminui em 0,28 comparado a 2017. A Karsten ndo possuia o valor

de juros informado em suas demonstracdes financeiras no periodo analisado.

Atraves do indice de cobertura de caixa é possivel revelar a capacidade da organizagdo de
quitar todo o exigivel com o caixa. Observando o indice de cobertura de juros, a Coteminas teve um
aumento em seu desempenho comparado a 2017. Na empresa Karsten, como houve prejuizo nos anos
de 2017 e 2018 nao possui o valor de dividendos para o calculo, mas pode-se notar que ela consegue

liquidar seu exigivel nos dois anos, trazendo nos dois anos um indice melhor que a Coteminas.

A cobertura de dividendos com caixa proporciona evidéncia da possibilidade de pagamento
de dividendos preferenciais e ordinarios com base no fluxo de caixa operacional normal. Na
Coteminas esse indice é muito em 2017, mas no ano de 2018 teve uma queda bem significante. Na
empresa Karsten ndo foi possivel realizar o indice devido a falta de informacao nas demonstragdes

divulgadas.
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b) Analise dos quocientes de qualidade do resultado

A segunda categoria, estdo classificados os quocientes de qualidade do resultado, de acordo
com a tabela 2, sendo: indice de qualidade das vendas e qualidade do resultado. Este indice oferece
uma indicacgdo de divergéncia entre os fluxos de caixa e os lucros divulgados. O indice de qualidade
das vendas, mede-se pelo equilibrio das receitas de vendas originado em dinheiro pelos recebimentos

e cobrancas dos clientes.

Tabela 2 — 2° Categoria: Quocientes de qualidade de resultado

Caixa das Vendas

Qualidade das Vendas

Vendas
Coteminas Karsten
2017 19.102 0,01 2017 37.255 012
1.793.201 309.776
2018 167.587 0,09 2018 1.666 0,01
1.778.913 316.639
FCO

Qualidade do Resultado =
Resultado Operacional

Coteminas Karsten
2017 174807 0,87 2017 52966 193
201.796 27.401
2018 231591 0,50 2018 52989 2,63
462.087 20.120

As empresas apresentam nos periodos analisados uma grande variagao tanto entre elas quanto
sendo analisadas individualmente. Em 2017 a Karsten apresenta melhor proporcdo de receita de

vendas convertidas em dinheiro dos demais anos analisados.

O indice de qualidade de resultado trds uma possibilidade de dispersdo entre os fluxos de
caixa e lucros divulgados. Na analise feita entre as empresas Karsten e Coteminas é observado que
em 2017 e 2018 a Karsten teve um melhor indice comparado ao resultado realizado pela Coteminas,
sendo que para cada R$ 1,00 de lucro operacional liquido a empresa gerou R$ 2,63 em caixa
operacional em 2018 e R$1,93 em 2017. A Coteminas ndo possui tanta folga assim, seus resultados
mostram que a cada R$ 1,00 de lucro operacional liquido foi gerado R$ 0,87 em caixa operacional
em 2017 e R$ 0,50 em 2018.
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c) Analise dos quocientes de dispéndios de capital

Na terceira categoria, conforme evidenciado na tabela 3, contém os quocientes de dispéndios
de capital, sendo: indice de aquisicGes de capital e Investimento/Financiamento. O indice de
aquisicoes de capital evidencia a habilidade em atender as necessidades por dispéndios liquidos de
capital que séo as aquisi¢cfes menos alienagdes, passando-se a ser calculados como fluxos de caixa
operacionais retidos divididos por suas aquisi¢cdes liquidas de ativos produtivos (imobilizado). Nessa

situacdo, quanto maior for o indice melhor sera a situacdo financeira da empresa.

Tabela 3 — 3° Categoria: Quocientes de dispéndios de capital

FCO - Dividendo total
Caixa pago por investimento de capital

Aquisigbes de Capital

Coteminas Karsten
2017 173.866 2,05 2017 52.966 6,24
84.905 8.492
2018 215.030 2,20 2018 52.989 4,33
99.361 12.245

Fluxo de caixa liquido para investimentos

Investimento / Financiamento = T A g
Fluxo de caixa liquido para financiamentos

Coteminas Karsten
2017 64.270 1,44 2017 10.944 0,30
44,583 36.095
2018 51.768 0,29 2018 13.553 1,39
179.358 9.748

A Coteminas atingiu seu melhor indice em 2018; na Karsten ndo houve distribuicdo de
dividendos nos anos de 2017 e 2018, mesmo assim, se teve um indice bom comparado a Coteminas.

O indice de investimento/financiamento apresenta como 0s investimentos tém sido
financiados, comparando os fluxos liquidos necessarios para finalidades de investimento com aqueles
gerados de financiamentos. Na analise realizada entre as empresas a Coteminas aparece com 0 menor

indice de 2018 com 0,29 mas em 2017 com o melhor, sendo 1,44.
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d) Andlise dos retornos do fluxo de caixa

Na quarta categoria evidencia-se na tabela 4, os retornos do fluxo de caixa em quatro indices,
sendo eles: fluxo de caixa por agdo, retorno do caixa sobre os ativos, retorno sobre passivo e

patriménio liquido e retorno sobre o patrimoénio liquido. Neste indice apresenta o fluxo de caixa
operacional atribuivel a cada agdo ordinaria.

Tabela 4 — 4° Categoria: Retornos do fluxo de caixa

) . FCO - Dividendos
Fluxo do Caixa por acao = < <
Quantidade de acoes ordinarias
Coteminas Karsten
2017 173.866 - 2017 47048 76
0 6.205
2018 219.030 - 2018 23654 381
0 6.205

. S FCO antes de juros e impostos
Retorno do Caixa sobre os ativos =

Ativos totais
Coteminas Karsten
2017 174807 0,05 2017 47.048 0,15
3.539.483 322722
2018 119.199 0,03 2018 23.654 0,07
4258319 341884
Retorno scbre o passivoePL = FCO.
PL+PNC
Coteminas Karsten
2017 174807 0,07 2017 47.048 0,18
2.442.480 254558
2018 231591 0,08 2018 23.654 0,08
2.760.068 294693
Retorno sobre o PL = 35
PL
Coteminas Karsten
2017 174807 0,12 2017 47.048 0,23
1.481.996 208.188
2018 231591 0,13 2018 23.654 0,09
1.801.179 260.167

Na empresa Coteminas, ndo foi divulgado informacéao sobre acgdes, devido a isso ndo consta
o calculo. E como dito anteriormente, a empresa Karsten ndo possuiu distribui¢do de lucros nos anos

de 2017 e 2018, sendo assim, a calculo realizado ndo possui a informacao de dividendos. Analisando
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sem essa informagcdo, € visto que a Karsten possui uma queda nesse indice de 7,6 em 2017 para 3,81
em 2018.

O indice de retorno do caixa sobre os ativos corresponde ao retorno sobre o investimento
total. A Karsten apresenta em 2017 o melhor indice, sendo 0,15 que aponta que o0 investimento
realizado (ativos totais) foi recuperado em 15% em termos de disponibilidade neste periodo.

No indice de retorno sobre o passivo e patriménio liquido, salienta o potencial de recuperacédo
de caixa do negocio para investidores, tanto credores quanto acionistas. Este indice avalia a
capacidade da empresa de investir seu capital de maneira inteligente. A Karsten apresenta em 2017
um numero superior a Coteminas, com 0,18 e em 2018 ambas tiveram um resultado de 0,08

correspondente ao seu retorno de capital.

E por fim, tem-se o indice de retorno sobre o patriménio liquido que mete a taxa de
recuperacdo de caixa dos investimentos feitos pelos acionistas. Nessa situacdo a Coteminas possui
um crescimento entre 0 ano de 2017 e 2018 sendo 0,12 para 0,13. A Karsten ja possui um efeito

contréario e uma queda consideravel, sendo de 0,23 em 2017 e 0,09 em 2018.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo buscou destacar a importancia da demonstracdo dos fluxos de caixa como
ferramenta para o processo de tomada de deciséo possibilitando analisar uma empresa com esta
informacdo, principalmente quando aplicado os indices destacados nessa pesquisa, nos quais deixam

claros os pontos vulneraveis e favoraveis para a manutencéo das empresas.

Tendo em vista as constantes alteracdes socioecondmicas e o crescimento acelerado no pais,
os profissionais da area contabil sdo levados a uma busca por informacgdes precisas e confiaveis em
sua evolugdo continua quanto ao seu papel de provedor de informacdes relevantes. A procura por
resultados cada vez melhores faz com que os empresarios busquem o aprimoramento das ferramentas
de anélise com qualidade nas informacdes, para ter auxilio necessario na tomada de decisdo e manter
a sobrevivéncia da organizacdo no mercado, sendo indispensavel os mecanismos de planejamento e
controle para se evitar gargalos financeiros assegurando a continuidade da empresa e manutencao

dos negdcios.
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No geral, a Demonstra¢do do Fluxo de Caixa tem o objetivo de informar sobre a liquidez e
solvéncia da empresa, ou seja, sua situacdo financeira. Acredita-se que sua importancia esta na
capacidade dos usuarios de extrairem as informacgdes de que necessitam para avaliarem seus gastos

de forma real e correta.

A analise com os indicadores apresentado nesta pesquisa ainda é pouco utilizada como
ferramenta nas corporagdes, sendo um estudo mais aprofundado e aplicavel em outras empresas do
mesmo ou diferentes segmentos, constatando assim as diferentes classificacbes e comportamento de

investimento e financiamento das empresas.
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