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RESUMO

O presente trabalho monogréfico dispde sobre a andlise financeira de uma empresa
através dos indicadores financeiros apresentados pelo estudo de Braga e Marques (2001).
Ressaltando a importancia da Demonstracdo do fluxo de caixa e as informacdes que ela
proporciona para melhor gestao financeira da empresa, este trabalho utiliza de demonstragdes
contabeis que se interligam para gerar informacGes relevantes que venham a ter impacto na
organizacdo, através desses indicadores € possivel se ter informacfes que direcionem 0s
gestores nas tomadas de decisGes. Além de obrigatérias as demonstracdes de fluxo de caixa
aliadas as outras demonstragdes (patriménio liquido, balango patrimonial) sdo de simples e de
fundamental compreensdo para 0s sOcios e acionistas da empresa, na obtencdo de melhorar o
fluxo de caixa e consequentemente na maior geracao de receita se assim forem utilizadas com
prudéncia e embasadas nos dados obtidos. O trabalho apontou indicadores de liquidez que se
mantiveram regulares comparados dentro dos periodos analisados trimestralmente, apenas
uma diferenca do ano de 2015 para 2014 que foi observado ao longo do trabalho nos demais
indicadores. Isso se deve a uma menor geracdo de receitas no ano de 2015 e maior acumulo
de despesas, com um foco no exigivel de longo prazo que se mostrou efetivo nos indicadores
que afetam o retorno sobre o patriménio.

Palavras-Chave: Gestao financeira; Demonstracao do fluxo de caixa; Indicadores financeiros.



ABSTRAT

This monograph deals with the financial analysis of a company through the financial
indicators presented by the study of Braga and Marques (2001). Emphasizing the importance
of the cash flow statement and the information it provides for better financial management of
the company, this work uses financial statements that are interconnected to generate relevant
information that may impact the organization by these indicators it is possible to have
information that direct managers in decision making. In addition to mandatory cash flow
statements coupled with other statements (equity, balance sheet) are simple and basic
understanding to the partners and shareholders of the company in obtaining improve cash
flow and result in higher revenue generation if they are used prudently and informed on the
data obtained. This work indicates liquidity indicators remained regular compared within the
periods analyzed quarterly, only a 2015 year gap for 2014 which was observed throughout the
work in other indicators. This is due to lower revenue generation in the year 2015 and greater
accumulation of expenditure, with a focus on long-term liabilities that proved effective in the
indicators that affect the return on equity.

Keywords: Financial management; Statement of cash flow; Financial indicators.
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1. INTRODUCAO

H& Demonstragdo de Fluxo de Caixa assume cada vez mais importancia e
responsabilidade na atuacdo das empresas, visto que a lei 11638/07 veio a substituir a DOAR
(demonstracdo das origens e aplicacdes), pela DFC como demonstracdo obrigatoria a ser
apresentada nas empresas de capital aberto e sociedades limitadas com patrimonio liquido
superior a R$2.000.000,00 (dois milhGes de reais) € necessario que a mesma venha a ter
informacdes relevantes aos seus usuarios, de modo que essas informacdes geradas possam

servir como instrumentos para analises e tomadas de decisdo por parte do gestor.

A demonstracdo de fluxo de caixa € de suma importdncia para 0s
administradores/contadores, com objetivo de informar e demonstrar 0 que esta ocorrendo no
caixa da empresa (entradas e saidas). Para que esses profissionais possam apresentar
informacdes para tomadas de decisdo do gestor é necessario que elas possuam o0 maximo de
confianca e de relevancia, visto que o fluxo de caixa é dindmico e fundamental para que haja
uma boa administracdo, sendo primordial o seu acompanhamento para com os resultados.

Assim como descrito nos objetivos do CPC 03:

Informacbes sobre o fluxo de caixa de uma entidade séo (teis para
proporcionar aos usudrios das demonstracfes contdbeis uma base para
avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa,
bem como as necessidades da entidade de utilizacdo desses fluxos de
caixa. As decisfes econdmicas que sdo tomadas pelos usuarios exigem
avaliacdo da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de
caixa, bem como da época de sua ocorréncia e do grau de certeza de

sua geracéo.
O mau gerenciamento do fluxo de caixa com a falta de informagdes relevantes a

organizagdo muitas das vezes fazem com que essas empresas nao consigam obter o éxito no

mundo empresarial.

Assaf Neto e Silva (2012), afirmam que a funcdo da administragcdo
financeira é promover a empresa recursos de caixa suficientes de tal
forma ao cumprimento com 0s compromissos assumidos e ainda a

maximizacdo da riqueza da empresa.

O resultado positivo da empresa pode ser ilusério quando falamos em gestdo
financeira, pois arrecadar grandes lucros ndo significa que a empresa esta gerando grande
riqueza, é preciso avaliar quais sdo os sacrificos que estdo sendo feitos para essa geracdo de

lucro, e se eles trardo reflexos futuramente.
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Neto e Silva (2009) apontam que empresas lucrativas podem apresentar problemas de
caixa. Isso ocorre porque para a apuracdo do balanco patrimonial adota o regime de

competéncia e o fluxo de caixa adota o regime de caixa.

Silva (2008), explica que o regime de competéncia é utilizado para apurar o resultado
econdmico e a rentabilidade da empresa, e o regime de caixa apura a liquidez da empresa, que
¢ a capacidade da empresa em pagar suas obrigacfes financeiras. Por isso a uma diferenca

entre o lucro contabil da empresa e a sua liquidez.

Assim, neste estudo, pretende-se analisar confrontando trimestre a trimestre
indicadores de desempenho econdémicos — financeiros de dois anos, com base nas suas
demonstracdes de fluxo de caixa de um comercio farmacéutico (Drogaria) do municipio de
Itapord — Mato Grosso do Sul. E com base nos resultados obtidos ressaltar a relevancia dos

respectivos indicadores econdmicos — financeiros.

1.1 DEFINIGAO DA PROBLEMATICA
O empreendedor/gestor brasileiro nota cada vez mais que para comecar e manter um
negdcio requer um conhecimento amplo de mercado, area de atividade e economia para que

se obtenha sucesso com uma empresa. Segundo Matias e Lopes Junior (2002)

O principal ponto fraco das pequenas empresas é a ma administracdo —
responsavel por mais de 90% dos fracassos. Segundo eles (op. cit) o
fato da administracdo das pequenas empresas estar nas maos de poucas
pessoas, e essas, por sua vez, desconhecerem os principios de
administracdo e seus instrumentos béasicos de gestdo, causam a sua

“morte”.

E essa percepcdo nos mostra que ndo ha mais espago para “amadores” no mundo
empresarial, é necessario ao menos um conhecimento basico de gestdo empresarial para
manter um negocio. Saber gerir uma empresa vai muito além de ter informacGes precisas e
confiaveis é necessario ter um bom censo de direcdo para saber o que fazer com tantas

informacoes.

A demonstracdo de fluxo de caixa é uma das ferramentas financeiras mais utilizadas
na gestdo de qualquer empresa seja ela de pequeno ou grande porte, por isso é de suma
importancia conhecer suas aplicagdes para que em determinadas situa¢des seu uso seja 0 mais

adequado possivel.
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Em levantamentos feitos pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)
em 2005, para saber quais as principais causas de taxa de mortalidade das micro e pequenas
empresas no Brasil, foi descoberto varios fatores, entre eles estdo a falta de capital de giro e
problemas financeiros, que estdo relacionados muitas das vezes diretamente com o fluxo de

caixa.

Este cenario de mortalidade nos permite levantar dois pressupostos
basicos. O primeiro é de que micros e pequenas empresas bem
sucedidas empregam com maior énfase certos principios e instrumentos
da administracdo. O segundo é de que, ao contrario, empresas pouco
competitivas ou mal — sucedidas desconhecem ou empregam — nos
inadequadamente (LABES & RODRIGUES, 1999, p. 8).

A partir dessa premissa 0 presente estudo busca mostrar de maneira sucinta o que
compde uma demonstracdo de fluxo de caixa e analisar indices de cobertura de caixa, para
assim formula-se a seguinte problematizacdo: Qual relevancia esses indices trazem e o que

elas representam ao caixa da empresa?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a Demonstracdo de fluxo de caixa (DFC), de uma microempresa comercial
do ramo farmacéutico (farmécia) do municipio de Itapord — MS. Utilizando os indices
econdmicos — financeiros proporcionados através do estudo de Braga e Marques (2001).

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Apresentar indices econdmicos — financeiros: de cobertura de dividendos de caixa,
qualidade de resultado, retorno sobre passivo e patriménio liquido, e retorno sobre
patriménio liquido.

e Interpretar qual a relevancia e significancia dos indices para organizagéo.

e Comparar os indicadores dos indices econémicos — financeiros confrontando
trimestralmente os indicadores de liquidez e anualmente os indicadores de retorno no
periodo de dois anos (2014 — 2015).
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1.3 JUSTIFICATIVA

Justifica — se este trabalho pelo fato de haver poucos trabalhos que tratam dessas
demonstraces com énfase na liquidez das empresas visto que estudos feitos anualmente
como SEBRAE (2007) e IBGE (2000), mostram que as micro e pequenas empresas veem
fechando suas portas pela falta de gerenciamento e administracdo de suas informagfes ou até
na falta de geracdo dessas informacgfes. As informacGes sdo vistas por grande parte dos
empreendedores como obrigatoriedade e nada mais do que isto, uma visao limitada que pode

em muito dos casos levar a descontinuidade das organiza¢cdes como o0s estudos apontam.

Segundo pesquisa do SEBRAE (2007) ficou constatado que as principais causas de
insucesso nas empresas, observado o critério de falhas gerenciais, estdo os seguintes itens:
falta de capital de giro (indicando descontrole de fluxo de caixa), problemas financeiros
(situacdo de alto endividamento), ponto inadequado (falhas no planejamento inicial) e a falta
de conhecimentos gerenciais diversos. A necessidade de investir no capital de giro tem o
objetivo de gerir cada um dos ativos e passivos circulantes, de maneira que haja um nivel
aceitavel de capital circulante que ja seja mantido pela empresa (ASSAF NETO e SILVA,
2012, p.68).

As demonstracdes contabeis sdo ferramentas cada vez mais essenciais para auxiliar o
gestor na tomada de deciséo, elas sao usadas como “espelho” para que se possa ter uma ideia
do que ocorreu no passado e o que pode vir a ocorrer no futuro. Diante da importancia que as
demonstracfes tém dentro das empresas € preciso cada vez mais, que elas proporcionem
informacdes confidveis e de extrema relevancia para tomada de decisdo do gestor, visto isso
podemos notar que algumas empresas apresentam dificuldade em gerir seu caixa e controlar o

capital de giro.

A Demonstracdo de Fluxo de Caixa vem a ser uma das ferramentas mais utilizadas
atualmente, até mesmo pela imposi¢do de sua obrigatoriedade para algumas empresas no
Brasil. No entendimento de Assaf Neto (1997) e Frezatti (1997), a demonstracdo de fluxo de
caixa é de facil compreenséo para todos interessados. Da condicdes para tomadas de decisfes
com relagdo aos recursos, tornando a empresa mais competitiva e proporcionando um
ambiente adequado para a atragdo de investimentos e também para a obtencdo de

financiamentos, tanto no presente quanto para o futuro.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
21A DEMONSTRAC}AO DO FLUXO DE CAIXA

A necessidade de se destacar no ramo de atividade, vem sendo cada vez mais
necessario para a sobrevivéncia das empresas, seja ela uma microempresa ou mesmo de
grande porte. E a caracteristica essencial para se consolidar no mercado, comega com uma

boa gestao.

Empresas pragmaticas que ndo buscam inovacdes na sua maneira de gerir (gestdo
empresarial) acabam por muitas das vezes se limitando a processos ultrapassados e por isso
sdo adotadas cada vez mais ferramentas contibeis e administrativas para um melhor

desempenho gerencial. De acordo com Silva (1999, p.42),

Empresa organizada necessita ndo apenas das demonstracdes
financeiras, mas de outros relatérios gerenciais que independem da
legislacdo obrigatéria, mas decorrem das necessidades gerenciais para

auxilio no processo decisério.

A demonstracdo do fluxo de caixa é uma ferramenta tdo importante que passou a ser
obrigatéria 0 seu uso a partir de 2008 com a lei 11.638/2007. Facilitando a compreensdo da
contabilidade ndo SO a seus usudrios mais também aos “leigos” que se utilizam da
contabilidade. Mesmo assim com tamanha importancia tenha a demonstracdo do fluxo de
caixa, muitas empresas ndo utilizam para obter informagfes que agregariam nas tomadas de
decisbes, isso se torna perceptivel através do estudo realizado pelo SEBRAE (2007),
apontando problemas de gestdo como, por exemplo: capital de giro e falta de conhecimentos

gerenciais. Segundo Assaf Neto e Silva (2010, p.2);

O termo giro refere-se aos recursos correntes (curto prazo) da empresa,
geralmente identificados como aqueles capazes de serem convertidos
em caixa no prazo maximo de um ano. A delimitacdo de um ano néo
costuma ser seguida por empresas cujo ciclo de producdo-venda-
producdo ultrapasse caracteristicamente este prazo (estaleiros,
atividade rural etc.), prevalecendo nesta situacdo o ciclo operacional

para se definirem os recursos correntes.

Segundo Mayer (2004), o brasileiro tem no seu perfil a maioria das caracteristicas
necessarias para abrir um negocio: coragem, disposicao, persisténcia e dinamismo, mas falta a
ele desenvolver capacidades que s&o importantes ao gestor, tais como: lideranga da equipe,
planejamento, capacidade de controle, de avaliacdo, de tomada de deciséo, quando as coisas
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estdo complicadas ou problemaéticas, e de inovacdo, de pensar novas solucles e estratégias

para surpreender mercados.

A demonstracdo do fluxo de Caixa tem a funcéo de registrar todas as operacdes que
alterem caixa, ou seja, todas as entradas e saidas, como por exemplo, pagamentos de
fornecedores ou recebimento de clientes. Por isso a necessidade de ter um acompanhamento
dindmico do caixa hd momentos em que o caixa pode sofrer sobras ou insuficiéncias (falta de
dinheiro), nessas duas situacfes o capital de giro pode ser afetado de forma com que interfira
nas movimentacdes financeiras da empresa, por isso € necessario sempre estar atento as
informagdes que a demonstracdo de fluxo de caixa fornece, além de sabé-las interpreté-las de
forma com que a melhor decisdo seja tomada futuramente. Na Demonstracdo de Fluxo de
Caixa encontramos todos os ativos que sdo de alto grau de liquidez, os chamados “caixa e
equivalente caixa”, que possuem liquidez e disponibilidade imediata. Como explicam
ludicibus e Marion (1999, p.223) e Campos Filho (1999, p.26);

Movimentacdes de recursos financeiros incluem-se ndo somente saldos
de moeda em caixa ou depdsitos em conta bancaria, mas, também,
outros tipos de contas que possuem as mesmas caracteristicas de

liqguidez e de disponibilidade imediata.

A demonstracdo de fluxo de caixa pode ainda ser elaborada sobre dois métodos:
Direto e Indireto, que se diferenciam na forma de demonstrar os recursos provenientes das

atividades operacionais.

No método direto, como o préprio nome diz, as entradas e saidas de caixa sdo
apresentadas de forma direta, ou seja, primeiro a entradas e consequentemente havera uma
saida. Tem a vantagem de ser o0 método mais simples para a compreensdo dos usuarios, além
de mostrar melhor a habilidade da empresa em gerar caixa suficiente para que sejam pagos

Seus compromissos ou mesmo reinvestimento do lucro.

Ja no método indireto consiste em apresentar primeiramente o lucro liquido nas
atividades operacionais e a partir dele ajustar os itens que alteram o resultado mais ndo o
caixa da empresa (ndo diretamente). Possui um formato ndo tdo simples aos usuarios ndo
familiarizados com a contabilidade, mais fornece a relacdo importante entre a demonstragédo
do resultado abrangente e a demonstracdo da posicdo financeira, além de exaltar a diferenca
entre o lucro e o caixa liquido. Segundo Azevedo (2009, pag. 32), os fluxos de caixa pelo
método indireto:
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- Inicia por demonstrar o lucro ou prejuizo do exercicio para apds
fazer ajustes e chegar ao valor do fluxo direto.
- Lucro liquido é ajustado pela adicdo das despesas e exclusdo das
receitas que ndo afetaram o caixa da empresa na apuracdo do resultado.
- Excluem as receitas realizadas no exercicio e recebida no exercicio
anterior pela adigdo das receitas recebidas antecipadamente que ndo
foram consideradas na apuracdo do resultado, mas interferem no caixa

da cooperativa.

- Ajusta o lucro liquido para reconcilia-lo ao fluxo de caixa liquido.
- Os resultados obtidos na transa¢do de bens do ativo ndo circulante

excluem-se dos resultados

Os dois métodos trazem resultados iguais mais de formas diferentes nas atividades
operacionais, podendo se optar pela a escolha de um ou outro apenas pela escolha de qual
método trard as melhores informacGes para o0 uso de seu gestor, que devera avaliar e adequar o
método mais satisfatorio a empresa, ou seja, 0 método que trard informacgdes mais relevantes

que possam ser aplicadas de forma a alterar para melhor a situacao financeira e patrimonial.

2.2 INDICADORES ECONOMICOS FINANCEIROS
INTRODUCAO

Os indicadores utilizados para a realizacdo desse trabalho séo resultado do estudo de
Braga e Marques (2001), e focam como objetivo principal aspectos da analise financeira com

enfogue na liquidez.

Segundo Silva (1999) a priori de se analisar a liquidez de uma empresa se consiste na

identificacdo da capacidade de honrar seus compromissos de curto prazo.

A utilidade dessas informacdes é de grande valia para o gestor e utilitarios. Outro
ponto valioso que podemos notar € que o curto prazo sempre aparece como periodo de tempo
que mais se beneficia dessas informacdes, percebe se entdo que o capital de giro esta atrelado
fortemente com a obtencdo dessas informacdes. Correlacionando os indicadores com o capital
de giro tém em vista um problema que muitas empresas brasileiras sofrem pela falta do
mesmo (capital de giro), a insolvéncia de caixa. Gropelli e Nikbakht (1998, p.365), ddo énfase
ao problema:
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O sucesso e a solvéncia de uma empresa ndo podem ser garantidos
meramente por projetos rentdveis e pelo aumento das vendas. A crise
de liquidez, a falta de caixa para pagar as obrigacfes financeiras,

sempre pde em perigo uma companhia.

Dessa forma podemos perceber a importancia dos indicadores ndo somente para
obtencdo de caixa, mas também para que a empresa ndo entre em um “colapso” que possa

levar a descontinuidade do mercado.

2.3 COBERTURA DE DIVIDENDOS DE CAIXA
O primeiro indicador a ser abordado é o de cobertura de dividendos de caixa, ele
evidencia a capacidade da empresa de pagar os dividendos atuais (curto prazo) com base no
fluxo de caixa operacional (FCO). Segundo Braga e Marques (2001), o indicador de

dividendos de caixa se da na seguinte maneira:

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO)
DIVIDENDOS TOTAIS
Aplicada a formula sobre as informacdes disponibilizadas pela empresa, obtemos 0s

seguintes indicadores:

Tabela 1. Indicadores de cobertura de dividendos

Jan. R$ 3,36 R$ 2,80

Mar. R$ 2,81 R$ 2,52

Mai. R$ 2,33 R$ 2,52

Jul. R$ 3,45 R$ 2,93

Set. R$ 3,16 R$ 2,62

Nov. R$ 2,70 R$ 2,75

Fonte: dados da pesquisa.
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Pode se notar claramente uma queda de cobertura de dividendos com caixa do ano de
2014 em relagdo a 2015. Analisando trimestralmente tivemos que desde o primeiro trimestre a
diferenca ja era consideravel de 18,07%, e ao longo dos trés trimestres ela seguiu
aumentando, com uma diferenca mais drastica no terceiro trimestre que foi de 24,71%. E

posteriormente essa diferenca caiu para 20,63% no quarto trimestre.

O que podemos perceber em comum nos dois anos é que os melhores resultados dos
indicadores de cobertura de caixa se encontram praticamente nos mesmos periodos, 0s meses
de Janeiro, Julho e Dezembro o que ndo surpreende até porque nesses meses se encontram
feriados e datas comemorativas 0 que ajuda a aquecer a economia e impulsionar o comércio

como um todo.

Um dos motivos da diminuicdo da cobertura de dividendos de caixa esta relacionado
com queda na geracao de receita, que foi 6 % menor em 2015 e também as despesas que nao
aumentaram diferentemente das receitas, para aproximadamente 9% em relacdo a 2014. Ha
também de se levar em consideracédo fatores externos como politica, mercado e economia que
ndo sdo levados em consideracdo no estudo mais que muito provavelmente tem interferéncias

nesses resultados.

2.4 QUALIDADE DE RESULTADO
O indicador de qualidade se resultado nos fornece informacdes de quanto caixa
operacional foi gerado numa perspectiva a partir do lucro liquido. Para Braga e Marques
(2001) é uma indicacdo da dispersdo entre os fluxos de caixa e os lucros divulgados. O
seguinte indicador é dado da seguinte maneira segundo Braga e Marques (2001):

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO)
RESULTADO OPERACIONAL

Nesse indicador se, por exemplo, tivermos um quociente de 0,5 isso significa que a
cada R$ 1,00 de lucro operacional liquido obtemos R$ 0,50 no caixa operacional. Esse é um
exemplo classico que demonstra qual o grau de liquidez de caixa em relacdo aos lucros, mas
segundo Marques e Braga (2001) tém que — se atentar aos resultados que provem dos fluxos
de caixa operacionais (FCO), ou seja, antes de pagamentos de juros e impostos e despesas
financeiras. Esses itens (impostos, depreciacdo) ndo se relacionam com o disponivel corrente
mais quaisquer variacdes de tendéncia expressivas que correlacionem os disponiveis correntes

(alta liquidez), necessitam de uma investigacdo mais aprofundada.
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A partir dos métodos adotados chegamos aos seguintes dados:

Tabela 2. Indicadores de Qualidade de Resultado

Jan. R$ 0,07 R$ 0,07

Mar. R$ 0,06 R$ 0,06

Mai. R$ 0,05 R$ 0,06

Jul. R$ 0,08 R$ 0,07

Set. R$ 0,07 R$ 0,06

Nov. R$ 0,06 R$ 0,06

Fonte: dados da pesquisa.

Os indicadores de qualidade de resultado nos mostram um equilibrio ao longo dos dois
anos analisados, 0 que nos indica um caixa operacional estdvel e que ndo tem grandes
obrigacdes que comprometam a liquidez da empresa. Ao final do ano temos o coeficiente de
0,79 e 0,75 para os anos de 2014 e 2015 respectivamente, mostrando novamente um

desempenho melhor ao ano de 2014.

Como ja citado anteriormente a geracdo de receita do ano de 2014 foi maior que o do
ano de 2015 e acaba influenciando também nesse indicador. Ao geral podemos entender que
em nenhum dos anos o caixa operacional da empresa teve insuficiéncias ou sofreu algum tipo
dificuldade significativa ao ponto de necessitar de capital de terceiros para manter — se em

operagéo.

2.5 RETORNO SOBRE PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
Os indicadores de retorno sobre passivo e Patrimonio liquido representam o potencial
de retorno sobre o capital investido, ou seja, o retorno financeiro que a empresa obtém para
cobrir o desembolso de capital inicial que os sécios fizeram para a criacdo da empresa.

O seguinte indicador se da pela seguinte formula do estudo de Braga e Marques
(2001):
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FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO)
(PATROMONIO LIQUIDO + EXIGIVEL DE LONGO PRAZO)

Esse indicador demonstrard o quanto o caixa tem de potencial para recuperar o

investimento que cada investidor aplicou inicialmente.

Tabela 3. Indicadores de Retorno sobre passivo e PL

Jan. R$ 0,12 R$ 0,10

Mar. R$ 0,11 R$ 0,08

Mai. R$ 0,09 R$ 0,09

Jul. R$ 0,14 R$ 0,10

Set. R$ 0,12 R$ 0,08

Nov. R$ 0,11 R$ 0,09

Fonte: dados da pesquisa.

Esse indicador nos apresenta indices mais favoraveis do ano de 2014 em relacdo a
2015, isso se deve pelo exigivel de longo prazo ser menor em relacdo ao ano de 2015. No ano
de 2014 detinha — se de um exigivel de longo prazo de R$23.078,19 ja em 2015 possuia-se
um exigivel de longo prazo de R$67.488,90.

Ao final temos um cociente de 0,12 no ano de 2014 contra 0,09 no ano de 2015, o que
demonstra aparentemente uma diferenga pequena de um ano para o outro mais se analisarmos
que o indicador diminui mesmo em pequena escala isso ndo é um fato favordvel para a
empresa ja que O Seu retorno passou a Ser menor, ou seja, se ele continuar com essa
decrescente o investimento pode ndo ser reembolsado, deixando os investidores sem retorno

financeiro.

Um dos aspectos a se tomar providéncia € rever o exigivel em longo prazo visto que
por ser na sua maioria composto por uma reforma (75% aproximadamente) que houve no ano
de 2015 esse valor tende a ser amortizado ao longo dos anos. Nesses casos € sempre

necessario fazer uma analise de investimento para saber se o retorno serd rentavel a
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organizacdo e se a empresa tem capacidade de arcar com 0 investimento apenas com seu

capital proprio ou de terceiros se assim for necessario. Segundo Motta e Caldba (2013);

Muitas vezes, no &mbito de tomada de decisdes, entram em cogitacdo

projetos que simplesmente n&do sdo realizaveis. E preciso focalizar no

processo de decisdo para o que pode, efetivamente, ser feito. Uma

expansdo da capacidade por meio de uma maquina que ndo pode sem

comprada ou financiada ndo deve ser considerada.

2.6 RETORNO SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO

Nesse indicador podemos medir a taxa de recuperagdo de caixa dos valores investidos

pelos acionistas da empresa, diferentemente do indicador anterior (retorno sobre passivo e

patriménio liquido), esse indicador é feito a partir do fluxo de caixa operacional menos o

patriménio liquido sem a presenca do exigivel de longo prazo. A férmula para se calcular esse

indice segundo Braga e Marques (2001);

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO)
PATROMONIO LIQUIDO

E os seguintes dados obtidos pelas demonstragcdes da empresa nos dao os seguintes

indicadores;

Tabela 4. Indicadores de Retorno Sobre o PL

Jan. R$ 0,13 R$ 0,12

Mar. R$ 0,11 R$ 0,09

Mai. R$ 0,09 R$ 0,11

Jul. R$ 0,14 R$ 0,12

Set. R$ 0,12 R$ 0,09

Nov. R$ 0,11 R$ 0,10

Fonte: dados da pesquisa.
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Ao analisar os dados trimestralmente podemos perceber certa uniformidade entre eles,
mas ao final o resultado do ano os indicadores tem uma diferenga de 20% que nao é pequena
quando trabalhamos com patrimdnio liquido e retorno do patrimoénio. Pode — se perceber mais
uma vez que como anteriormente analisado o ano de 2014 sai em certa vantagem se
comparado ao ano de 2015, o que evidencia ainda mais que este ultimo ano passou por
momentos mais turbulentos que seu antecessor, isso se deve muito a geracdo de receitas
menores e aumento de despesas que acarretaram em menor obtencdo de fluxo de caixa

operacional e assim afetaram também o patrimdnio da organizacao.

Medidas como redugdo de despesas e aumento de margens de lucro ajudariam a
recuperar esses fluxos de caixa operacionais. O que podemos levar em consideracdo também
sdo os fatores externos que afetaram o mercado como um todo, mais saber quanto eles
efetivamente afetaram especificamente essa empresa seria necessario um estudo mais
aprofundado e com informagdes mais abrangentes para se ter um reposta mais completa e

elaborada.
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3. METODOLOGIA
3.1 TIPO DE PESQUISA

Trata — se de um estudo de caso singular, de uma empresa especifica a empresa
Drogaria Itapord Ltda. localizada no municipio de Itapord. No qual o presente estudo se limita

as informagdes que a empresa fornece para realizacdo da pesquisa.

Para a realizacdo deste trabalho, foi adotada uma metodologia de pesquisa descritiva
que tem como principal objetivo descrever caracteristicas e resultados obtidos com a
aplicacdo dos indicadores econdmicos — financeiros de Braga e Marques (2001), com respaldo
documental através de estudos, livros, artigos, monografias que segundo Martins (2002, pg.

69), tem como finalidades;

Proporcionar maiores informa¢des sobre o que se vai investigar;
facilitar a delimitacdo do tema de pesquisa; orientar a delimitacdo dos
objetivos e a formulacdo das hip6teses; ou descobrir um novo tipo de

enfoque sobre o assunto.

Na elaboracdo da fundamentacdo tedrica foi feita uma pesquisa bibliografica,
trazendo consigo uma pesquisa com conceitos tradicionais da contabilidade, mas também com
uma busca pelas novas técnicas e visdes atuais sobre o assunto. Para Gil (2010) A pesquisa
bibliografica é elaborada com base em material ja publicado com o objetivo de analisar

posicBes diversas em relacdo a determinado assunto.

Essa pesquisa bibliografica se fez necessaria para se conceituar os principais pontos a
serem discernidos ao longo do trabalho, com principal objetivo de descrever e avaliar a
importancia dos indices econémicos — financeiros que a Demonstracdo de Fluxo de Caixa
pode proporcionar como ferramenta de gestdo financeira da empresa. E destacar o uso deles
para uma melhor gestdo empresarial. Nesse sentido, Marion (2004, p. 110) ressalta que entre
as trés principais razbes de faléncias ou insucessos da empresa, uma delas é a falta de
financeiro ou a auséncia total do fluxo de caixa e a previsao de fluxo de caixa, 0 que demostra
muita das vezes a incapacidade da empresa em saber gerir essas informacdes de forma a trazer

e beneficios e manter a continuidade da organizagao.

No intuito de apresentar como esses indices atuam como ferramenta de informacao
que venha a suprir o gestor, foi feita uma investigacdo para conhecer suas aplicacdes que

venham a contribuir financeiramente e consequentemente no resultado da empresa.
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3.2 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Na caracterizacdo da pesquisa foi realizado um estudo de caso, que para Gil (1999,
p.73) “o estudo de caso ¢ caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de poucos
objetos, de maneira a permitir conhecimentos amplos e detalhes do mesmo, tarefa

praticamente impossivel mediante outros tipos de delineamentos consideraveis”.

Os dados foram fornecidos pela propria empresa, e apresentam informacdes dos fluxos
de caixas, demonstracdes de resultado e balanco patrimonial. Os dados abrangeram o periodo
de dois anos (2014/2015), ou seja, oito semestres conforme é apresentado no trabalho de
forma trimestral para os indicadores de liquidez de caixa.

Foram utilizadas as demonstracdes financeiras (balanco patrimonial, demonstracédo do
resultado do exercicio e fluxos de caixa), onde os fluxos de caixa de oito trimestres (dois
anos) de uma microempresa do ramo comercial farmacéutico localizada no municipio de
Itapord. Assim podendo confrontar os resultados de seus indicadores econémicos —
financeiros trimestrais de um ano para o outro e analisar as significantes mudancas (se assim

houver) e qual a importancia e impacto que elas representam na organizacao.

Os indicadores econdmicos - financeiros foram selecionados do trabalho
desenvolvido por Braga e Marques (2001) usados para medir o desempenho das empresas
com base em seus fluxos de caixa operacionais, representando geragdes de caixa com as
atividades normais da organizacdo. Aplicados conforme as limitagdes de informacdes que 0
fluxo de caixa da empresa se propunha a fornecer, sendo essa uma microempresa. Mesmo
com essas limitacGes a proposta do objetivo nao foi prejudicada, ja que a principal razdo do
estudo é aplicacdo desses indicadores para obtencdo de informacgdes que poderdo ajudar nas

tomadas de decisdes futuras e que contribuiram para o aumento patrimonial da empresa.

Os indicadores apresentados no estudo de Braga e Marques (2001) séo divididos em
quatro categorias: Quociente de cobertura de caixa, Quocientes de qualidade do resultado,
Quociente de dispéndios de capital, Quociente de retorno de caixa, respectivamente como

podemos ver no quadro abaixo:



Quadro 1. Quocientes de cobertura de caixa
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[Cobertura de juros com caixa = FCO antes de juros e impostos
juros

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

|Cobertura de dividendos com caixa = FCO/dividendos totais

Categoria 1

Qualidade das vendas = caixa das vendas/vendas

Qualidade do resultado = FCO/resultado operacional

Categoria 2

[Aquisicdes de capital = (FCO — dividendo total)/caixa pago por
jinvestimento de capital

[nvestimento/financiamento = fluxo de caixa liquido parg
jinvestimentos/fluxo de caixa liquido de financiamentos

Categoria 3

Fluxo de caixa por acdo = (FCO — dividendos preferenciais)
quantidade de agdes ordinarias
[Retorno do caixa sobre os ativos = FCO antes de juros e impostos
ativos totais

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

Categoria 4

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001).

Pela limitacdo de informacGes que a empresa dispds no presente trabalho ndo sera

possivel a aplicacdo de todos os indices de Braga e Marques (2001), o que ndo interfere no

objetivo principal da pesquisa. Os indices que detém de informagdes como, acdo ordinéria,

investimentos e fluxo de caixa liquido de financiamentos ndo entram nas demonstracdes dessa

pequena empresa, € por isso ndo é exigido o indice da mesma nesse estudo. Procurou - se

entdo trabalhar com os seguintes indicadores: cobertura de dividendos de caixa, qualidade de

resultado, retorno sobre passivo e patrimonio liquido, e retorno sobre patrimdnio liquido.

Visto que esses indicadores fornecem informacgdes relevantes para avaliar a liquidez em caixa

em relacdo a suas obrigacOes e a taxa de retorno de caixa em relagdo ao patriménio liquido,

passivo e exigivel de longo prazo, dos valores inicialmente investidos.
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4. ANALISES DOS RESULTADOS
Diante dos resultados apresentados chegou — se a conclusdo que 0s respectivos
indicadores de liquidez e de resultado se mostraram eficientes ao destacar os pontos fortes e
fracos da empresa. Muito desses resultados nos mostram 0 quanto a empresa tem poder

financeiro para usar em seu favor em possiveis limitacfes de caixa ou sobra da mesma.

Os indicadores de liquidez (cobertura de dividendos de caixa e qualidade de resultado)
apresentados mostram uma diminuicdo de geracdo com caixa em relacdo do ano 2014 para
2015, o que apontam uma diminuicdo de vendas, ja que essa € a principal geracdo de caixa da
empresa. Outro fato importante a se destacar € o que nos periodos dos meses de Janeiro e

Dezembro sdo 0s que apresentam mais sobras de caixa.

O indicador de cobertura de dividendos de caixa revela uma diminuicdo significante
de 30% no primeiro trimestre de 2014 em relacdo a 2015. Esse indice se mantém em queda se
comparado nos outros dois trimestres dos respectivos anos apenas no quarto e Ultimo
trimestre pode — se perceber um aumento na cobertura de dividendos que é de
aproximadamente 3% maior que a do ano anterior. Isso destaca um problema grave que a
empresa enfrentou no ano de 2015 com relagdo ao seu ano anterior, encontrando claramente
mais dificuldades em pagar suas obrigacfes com a geracdo de caixa menor. Essa é sem duvida
um dos problemas que estudos como SEBRAE (2007), apontam como uma das principais
causas que levam a faléncia das empresas de pequeno porte e por essas e outras questdes é
necessario manter atencdo e procurar formas de obter mais receitas sem que haja um aumento
significativo de despesas que venham a proporcionar uma maior folga para que 0 caixa

consiga honrar com seus COmpromissos.
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Figura 1. indice de cobertura de dividendos
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Fonte: Dados da pesquisa

A qualidade de resultado com caixa demonstra o quanto de caixa foi gerado a partir do
lucro operacional liquido obtido pela empresa. Os resultados apresentados mostraram maior
geragdo de caixa operacional no ano de 2014 (0,79) em rela¢do a 2015 (0,75) no final dos
respectivos anos, analisando trimestralmente o ano de 2014 se mostra mais rentavel no
primeiro, terceiro e quarto trimestres gerando respectivamente 6%, 12% e 3% a mais de caixa
operacional enquanto o segundo trimestre de 2015 se mostrou mais efetivo com 5% a mais de

geragdo de caixa operacional sobre o lucro operacional liquido obtido.
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Figura 2. Indice de qualidade de resultado
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Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores de retorno indicam o quanto de retorno esta voltando ao bolso dos
acionistas, ou seja, todo investimento é realizado com objetivo que se gere um valor maior

gue o investimento inicial o que é conhecido como lucro sobre o investimento.

O retorno sobre passivo e patriménio liquido leva em consideracdo o exigivel em
longo prazo para ajudar a determinar o potencial de retorno sobre o investimento sobre caixa
feito inicialmente. No caso em questdo temos que no ano de 2014 o retorno sobre
investimento foi de aproximadamente de 0,12, o que representa 12% contra 0,09 (9%) que nos
mostra que no primeiro ano o potencial de recuperar o caixa do negocio era maior, ou seja, 0
investimento ndo estd mais gerando lucro como anteriormente, 0 que preocupante porque a
medida que o investimento ndo cobre seus gastos ele se torna prejuizo e afeta o capital da
empresa. Nesse caso especifico ele afeta o caixa, 0 que pode causar problemas de liquidez e
até mesmo insuficiéncia de caixa caso alguma medida na geracdo de caixa nao seja tomada.
Algumas opgdes para geracdo de caixa podem partir do setor de vendas com mudancas que

podem ser efetivas no melhoramento de caixa. Demonstrado logo abaixo;
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Figura 3. indice de retorno sobre passivo e patrimonio liquido
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5. CONSIDERACOES FINAIS
Diante dos dados apresentados pelo respectivo trabalho foram expostos analisados e
comparados os indicadores econdmicos — financeiros extraidos das demonstracdes contabeis

da empresa Drogaria Itapora Ltda. Do municipio de Itapord — MS.

Com base nos estudos de Marques e Braga (2001) o objetivo principal desse trabalho
foi obter informacGes relevantes para a empresa, com principal foco na gestdo empresarial
através dos fluxos de caixa apresentados. Como apresentado anteriormente muitas empresas
que compde as MPES sofrem com a ma administracdo e gestdo de caixa e este trabalho

procurou abordar quais informagdes séo relevantes para evitar esses fatos.

Depois de analisados os dados pode — se chegar a conclusdo que por mais limitacdes
que o respectivo trabalho possui os indicadores demonstraram informacdes relevantes que
podem ajudar a empresa nas tomadas de decisdo, assim como nos indicadores de cobertura de
dividendos mostrando que o caixa da empresa consegue se manter de forma estavel e sem
muitas dificuldades e se mostrando mais efetivo em determinados periodos em que geram
mais liquidez o que deixa uma maior margem para arriscar e ser mais agressivo no mercado,
segue com ofertas, propagandas ou atrativos que diferencie o plano de vendas dos outros

concorrentes

Podemos também destacar os indicadores de retorno com o patriménio que mantém —
se em uma posicdo regular mais que requer atencdo com o exigivel de longo prazo,
principalmente se esse longo prazo for exigir recursos proprios ou mesmo capital de terceiros.
Nesse caso € preciso avaliar ndo s6 a qualidade dos fluxos de caixa mais também o retorno do

investimento e fatores externos que afetam o mercado como um todo.

Diante dos resultados apresentados também tem que se levar em consideracdo a acao
dos fatores externos que influenciam indiretamente nos resultados, principalmente no ano de
2015, em que o Brasil sofreu grandes mudancas politicas e consequentemente econdmicas.
Esses precedentes abrem caminho para que novas pesquisas sejam realizadas com as
influéncias desses fatores, para se ter uma estimativa dos impactos que eles acarretam ao

caixa das empresas.



Anexo 1. Dados - Balango Patrimonial

6. ANEXOS
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Ano 2014 2015
Ativo R$ 653.943,28 R$ 793.825,44
Passivo R$ 653.943,28 R$ 793.825,44
Passivo exigivel R$ 23.078,19 R$ 67.488,90
Patrimonio liquido R$ 630.865,09 R$ 726.336,54

Fonte: dados da pesquisa

Anexo 2. FCO — 2014/2015

Més/Ano 2014 2015

Jan. R$ 57.680,65 R$ 52.140,82

Fev. R$ 51.919,30 R$ 44.594,41

Mar. R$ 49.228,46 R$ 42.741,33

Abr. R$ 36.760,26 R$ 44.497,80

Mai. R$ 39.132,89 R$ 48.099,90

Jun. R$ 59.558,42 R$ 41.515,67

Jul. R$ 62.657,51 R$ 54.200,26

Ago. R$ 57.021,79 R$ 48.903,63

Set. R$ 54.970,59 R$ 42.245,16

Out. R$ 43.282,48 R$ 45.118,81

Nov. R$ 50.498,12 R$ 46.644,39

Dez. R$ 66.160,89 R$ 53.289,01

Fonte: dados da pesquisa
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