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Resumo

Tendo em vista a crescente popularizacdo do mundo dos investimentos no mercado atual, o presente
trabalho tem como objetivo mostrar como a DFC constitui importante ferramenta na andlise de
rentabilidade de uma empresa para a tomada de decisédo de investimento. Para isso, foram adotadas
como objeto de estudo as demonstracdes financeiras do Banco Banese, e analisado graficamente
como os fluxos de caixa, juntamente com outros indices, podem servir de embasamento para uma
tomada de decisdo coerente, fugindo da tomada de decisdo sem fundamento, apenas usando a
subjetividade. Neste sentido, o presente artigo possui uma abordagem qualitativa e quantitativa e
submerge em uma area da contabilidade financeira e gerencial em crescente ascensdo como campo
de atuacao, dada a sua grande importancia no mercado econémico atual. Dessa forma, os resultados
aqui obtidos evidenciam com fidedignidade o desenvolvimento financeiro da entidade objeto de estudo,
e como esses resultados podem influenciar a tomada de decisédo do usuario.

Palavras-chave: Fluxo de caixa. Investimentos. Tomada de decisao.

Abstract

In view of the growing popularization of the investment world in the current market, this paper aims to
show how the DFC is an important tool in the analysis of a company's profitability for investment
decision-making. For this, the financial statements of Banese Bank were adopted as the object of study,
and graphically analyzed how cash flows, along with other indices, can serve as a basis for coherent
decision-making, avoiding baseless decision-making, just using the subjectivity. In this sense, this article
takes a qualitative and quantitative approach and immerses itself in an area of financial and
management accounting that is growing as a field of action, given its great importance in the current
economic market. Thus, the results obtained here reliably show the financial development of the entity
under study, and how these results can influence the user's decision-making.
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INTRODUCAO

De grande importancia no ambiente empresarial, a Demonstracdo de Fluxos de
Caixa (DFC) foi exigida pela Lei N° 11.638 (BRASIL, 2007) para as empresas de
capital aberto e para as empresas de capital fechado que possuissem seu patriménio
liquido igual ou superior a R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais) a data da

publicacdo de suas demonstracoes.

Nesse contexto, a DFC veio para substituir a DOAR (Demonstracao de Origens
e Aplicagdo de Recursos) e adequar a Contabilidade Brasileira aos padrdes das

normas internacionais, pois:

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa foi normatizada pelo pronunciamento
do Financial Accounting Standards Board (FASB), por meio do Boletim n.95°,
que instituiu o Fluxo de Caixa em substituicdo & Demonstracéo das origens e
Aplicacdes de Recursos — DOAR. Esse boletim, datado de novembro de
1987, entrou em vigor a partir de julho de 1988. No Brasil, a partir de 1992,
esse demonstrativo passou a ser utilizado ndo de forma obrigatoria, mas com
um aconselhamento da Comissédo de Valores Mobiliarios. Este se baseou na
Norma Internacional de Contabilidade (NIC) n® 7, aprovada em julho de 1977,
em que o demonstrativo em pauta era chamado de Demonstragdo das
Mutagbes na Posicdo Financeira (MARION, 2010, p.59).

Nota-se, na citacdo anterior, que a demonstracdo em discussao ja era antes da
obrigatoriedade legal muito importante e utilizada pela contabilidade. Outrossim, sabe-
se ainda que a DFC, quando usada em conjunto com as demais demonstracdes
contabeis, proporciona informacdes que permitem que 0s usudrios avaliem as
mudancas nos ativos liquidos da entidade, sua estrutura financeira e sua capacidade
para mudar os montantes e a época de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de
adapta-los as mudancas nas circunstancias e oportunidades. Assim, pode-se afirmar
que tais informacdes sdo Uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e
equivalentes de caixa (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010).

Dessa forma, o Brasil, a exemplo de outros paises de primeiro mundo, como
Inglaterra, EUA e Canad4, também encontrou a necessidade de realizar essa
substituicdo e, consequentemente, harmonizagc&do as normas internacionais, visto que
se considerava que as demonstracdes aqui exigidas eram demonstracéo de origens
e aplicacdes (DOAR), insuficientes para que pudessem analisar a capacidade de a

empresa gerar caixa e equivalentes de caixa e de qual maneira foram gerados ou
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consumidos. Dai a necessidade de se exigir a DFC no rol de demonstracdes contabeis

nas empresas que se enquadram como obrigatorias.

Com a necessidade de implantar a demonstragédo de fluxo de caixa como
ferramenta dos usuérios das demonstragdes contébeis, este artigo teve como objetivo
geral mostrar como a DFC pode ser uma importante ferramenta na analise de
rentabilidade de uma empresa para a tomada de decisdo de investimento. Os
objetivos especificos foram: analisar a evolugéo financeira de uma empresa através
de seus relatorios contabeis; compreender os indicadores que podem ser utilizados
na analise da rentabilidade; e evidenciar a relevancia dos indicadores para a tomada

de decisao.

Frente aos objetivos apresentados, como recorte de pesquisa, este artigo
abordou o Banco Banese (Banco do Estado de Sergipe S/A), uma sociedade de
economia mista de capital aberto, controlada pelo Estado de Sergipe. Criado em 1961,
esta importante entidade alcancou no primeiro semestre de 2021 um total de 833.536
clientes, sendo 96,82% destes pessoas fisicas e 3,18% pessoas juridicas, atuando
em 75 municipios sergipanos, com 63 Agéncias, sendo 56 unidades fisicas (14 na
capital e 42 no interior), 09 Postos de Servigcos e 462 Terminais de Autoatendimento

(caixas eletrénicos):.

Através dos dados apresentados no paragrafo anterior, fica claro que esta
instituicdo financeira vem apresentando consideravel crescimento e alcance de
usuario e, por ser de origem sergipana, foi adotada como objeto de andlise, visto que
reflete todo o histérico de evolucdo econémica, politica e cultural do Estado de

Sergipe.

REFERENCIAL TEORICO

Visto sua obrigatoriedade para algumas empresas, a Demonstracao de Fluxo
de Caixa constitui uma importante ferramenta contabil para fins gerenciais. Nesse

contexto, a DFC tem como principal objetivo evidenciar as entradas e saidas de caixa

3 Informag6es disponiveis em: https://ri.banese.com.br/quem-somos/visao-geral/. Acesso em 07 set.
2021.
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e equivalentes de caixa em determinado periodo, verificando minuciosamente todas
as transacoes financeiras da empresa, sejam elas relacionadas a compra ou a venda
de mercadorias, a financiamentos obtidos pela mesma ou a operacdes de

investimentos realizados.

Com a demonstracéo de fluxo de caixa, o investidor, o qual € um dos usuarios
da informac&o contéabil, tem o poder de fazer uma analise critica de como determinada
entidade gerencia o fluxo de caixa em determinado periodo. Assim, pode fazer
comparativos com demais relatérios e indices financeiros que serviram de
embasamento para a sua tomada de decisdo, evitando decisbes relacionadas a

instinto ou impulso.

Outrossim, utilizando a DFC e fazendo uso de demais ferramentas que podem
ajudar na analise - como o EBITDA, sigla que, em inglés, significa Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization. Traduzido para o portugués, representa
Lucros antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao (também conhecida como
LAJIDA); a analise vertical e a andlise horizontal; os indices de analise - o0 usuario tera
informacdes relevantes para sua tomada de deciséo, posto que, assim, saberd como

a empresa se comporta e se esta evoluindo com o tempo.

Para isso, a DFC possui uma estrutura que visa diferenciar como a entidade
gerou ou consumiu esses recursos, sendo dividida em trés atividades, sendo elas as
operacionais, de investimento e financiamento. Quando analisadas as atividades

operacionais, percebe-se que:

Envolve todas as atividades relacionadas com a producéo e entrega de bens
e servicos, ou seja, sdo basicamente derivadas das principais atividades
geradoras de receita da entidade. Estdo associadas, em geral, com os itens
da demonstracao do resultado, como, por exemplo, recebimento das vendas,
pagamento a fornecedores, pagamento de impostos, pagamento de salarios
etc. (SALOTTI et al, 2019, pag. 357).

Ja as atividades de investimento reportam-se a toda transacdo que
geralmente esta relacionada a venda e aquisi¢ao de ativos néo circulantes, sendo eles
para investimentos ou para uso da prépria empresa, como veiculos a serem utilizados
para transporte de bens e mercadorias. Por fim, o grupo das atividades de
financiamento é referente a empréstimos e financiamentos adquiridos pela empresa,

classificados em transacdes de longo prazo. Também € importante destacar que a
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DFC possui dois métodos de estruturacdo que divergem em um Unico ponto nas

atividades operacionais, sendo:

No método indireto, os recursos derivados das atividades operacionais sdo
indicados a partir do resultado do exercicio antes da tributacédo pela CSLL e
do IR (lucro liquido ou prejuizo), ajustado, conforme ja vimos. No método
direto, os recursos derivados das operacdes sdo indicados a partir dos
recebimentos e pagamentos decorrentes das operacdes normais, efetuados
durante o periodo (RIBEIRO, 2018, p. 122).

Com isso, a DFC forma um grande relatério de informagfes que auxiliam
qualquer gestor, sendo de pequeno porte a grandes negocios, a conciliar seus gastos
e enxergar suas dividas futuras, gerando um controle interno satisfatério e melhorando
todo o processo de gestdo. Nesse contexto, a seguir, serdo trabalhados alguns
aspectos sobre a estrutura normativa dessa demonstragcéo e indicadores utilizados

para sua analise.

METODO DIRETO X METODO INDIRETO

A DFC, como visto anteriormente, tem por objetivo representar e indicar como
ocorreu a variacao de caixa e equivalentes de caixa em determinado periodo. Para
alcancar esse objetivo, ha dois métodos, sendo correto afirmar que:

A legislacéo permite que a DFC possa ser feita pelo método direto (a partir
da movimentacg&o do caixa e equivalentes de caixa) ou pelo método indireto
(por meio da conciliacdo do caixa e equivalentes de caixa com o

Lucro/Prejuizo do Exercicio). As empresas sao incentivadas a adotarem o
método indireto no Brasil (MARTINS et al, 2020, p.47).

Adotando quaisquer dos métodos, sempre sera alcancado o mesmo resultado.
Um ponto em comum esté relacionado a maneira com a qual se calcula o fluxo das
atividades investimento e o fluxo de financiamento que, em ambos os casos, sao
idénticos. Contudo, o que diferencia os dois métodos diz respeito ao calculo do fluxo

de caixa das atividades operacionais como observado nos Quadros 1 e 2 a seguir.
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Quadro 1: Modelo de DFC - Método Indireto
Atividades Operacionais
Lucro Liquido
(+) Depreciacao
(-) Lucro na venda de imobilizado
(=) Lucro ajustado
Aumento de duplicatas a receber
Aumento em PCLD
Aumento em duplicatas a receber
Aumento em PCLD
Aumento em duplicatas descontadas
Aumento em estoque
Aumento em despesas pagas antecipadamente
Aumento em fornecedores
Reduc¢éo em proviséo para IR a pagar
Reducédo em salério a pagar
Caixa Liquido Consumido nas Atividades Operacionais
Atividades de Investimento
Recebimento pela venda de imobilizado
Pagamento pela compra de imobilizado
Caixa Liquido Consumido nas Atividade de Investimento
Atividades de Financiamento
Aumento de capital
Empréstimo de curto prazo
Distribuig&o de dividendos
Caixa Liquido Consumido nas Atividades de Financiamento
Aumento Liquido nas Disponibilidades
Saldo de Caixa + Equivalentes de Caixa Inicial
Saldo de Caixa + Equivalentes de Caixa Final
Fonte: Adaptado de Martins et al (2020, p. 47)

Diante do que esta apresentado no Quadro 1, salienta-se que, no método
indireto, é necessario partir do Lucro Liquido do exercicio anterior, obtido na
demonstracao do resultado do exercicio, e fazer os devidos ajustes das contas que
nao representam desembolso ou recebimento de caixa. Exemplos de contas que nao
alteram o fluxo de caixa sdo a depreciacao e a receita de equivaléncia patrimonial. O
responsavel pela elaboracdo da DFC deve ter pleno dominio das contas, visto que
uma mesma conta, a depender da atividade da empresa, pode representar uma

atividade operacional, investimento ou financiamento.
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Quadro 2: Modelo de DFC - Método Direto

Atividades Operacionais
Recebimento de clientes
Recebimento de juros
Duplicatas descontadas
Pagamentos

--a fornecedores

--de impostos

--de salarios

--de juros

--despesas pagas antecipadamente
Caixa Liquido Consumido nas Atividades Operacionais
Atividades de Investimento
Recebimento pela venda de imobilizado
Pagamento pela compra de imobilizado
Caixa Liquido Consumido nas Atividade de Investimento
Atividades de Financiamento
Aumento de capital
Empréstimo de curto prazo
Distribuic&do de dividendos
Caixa Liquido Consumido nas Atividades de Financiamento
Aumento Liquido nas Disponibilidades
Saldo de Caixa + Equivalentes de Caixa Inicial
Saldo de Caixa + Equivalentes de Caixa Final

Fonte: Adaptado de Martins et al (2020, p. 50)

Outrossim, no método direto, conforme pode ser verificado no Quadro 2, ndo
sdo necessarios ajustes no lucro liquido do exercicio. Através de fatos contabeis que
impactam diretamente no caixa e equivalentes de caixa, obtém-se o consumo e
geracdo de caixa. E notavel que, em ambos os métodos, as atividades de
financiamento e investimento sao alcancadas utilizando o mesmo processo, diferente
da atividade operacional que possui uma abordagem diferente, embora seja obtido o

mesmo resultado.

INDICADORES E PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Quando se fala em investimentos, alguns indicadores sao bastante importantes
para uma empresa, uma vez que comparam e analisam a situacdo financeira,
econbmica e patrimonial da entidade em determinado periodo de tempo. Sendo
assim, existem trés indices que sdo essenciais para analises da DFC, que podem ser

usados, por exemplo, para verificar a rentabilidade empresarial. Sao eles: taxa de
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retorno sobre o caixa, retorno sobre o investimento e taxa de retorno sobre o

patrimonio liquido.

Segundo Marion (2019, p.122), o ativo da empresa € “fruto de operagcbes com
intuito de se obter receita e, consequentemente, lucro”. Com isso, podemos obter o
guanto a empresa ganha com cada real investido, usando a taxa de retorno sobre o
investimento, também conhecida como ROI - Return on investment. O analista da
informacdo conseguird interpretar quanto a empresa gera de lucratividade em razéo

de cada real investido no ativo da instituicao.

Outro indicador importante a ser analisado é taxa de retorno sobre o patrimoénio
liquido, pois, através dele, € possivel concluir quanto a entidade tem de lucratividade
a partir de cada real composto no patriménio liquido. Para o potencial investidor, esse
indicador € de grande importancia, a fim de conseguir projetar o quanto seu aporte
financeiro representara em lucro para a entidade e possivel retorno através de

dividendos.

Entre os indices existentes de grande importancia ao usuario, ha o retorno
sobre o caixa, um indicador mais voltado para a DFC, visto que analisa diretamente
as atividades operacionais, aquelas que estdo ligadas as atividades fins da empresa,
obtendo o resultado do fluxo de caixa das atividades operacionais em razdo com o
ativo total. Assim, com o resultado, € possivel compreender, por exemplo, quanto

tempo se leva para a empresa transformar seu ativo em equivalente caixa.

Os indicadores apresentados nos paragrafos anteriores possuem caracteristica
de levar ao usuéario informacdes qualitativas que demonstram a situacao financeira da
entidade. Toda a coleta das informacdes e processamento das mesmas traz como
resultado o entendimento da situagédo econdmica, financeira e patrimonial da entidade

por parte do usuério da informacédo, como demonstrado no Quadro 3 a seguir.
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Quadro 3: indices utilizados para anélise da DFC

Também conhecida como
ROI - Return on investiment taxa de retorno de
(Retorno sobre Investimento) Lucro Liquido / Ativo investimento, nos traz quanto
representa de lucratividade o
ativo investido

ROE - Return on Equity Também conhecida como
(Retorno sobre Capital | Lucro Liquido / Patriménio Liquido | taxa de retorno do patriménio
Investido) liguido, nos traz quanto

representa de lucratividade o
patriménio da empresa.

Representa quanto a

Retorno sobre o Caixa Fluxo de Caixa Operacional | Ativo Total entidade gerou de caixa em
suas operagOes para cada

ativo investido.

Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

Para fins de melhores resultados, € de suma importancia que a DFC seja
conciliada com outros demonstrativos, como a demonstracdo do resultado do
exercicio e também o balanco patrimonial, para que sejam obtidas informacfes
realmente relevantes e fidedignas, capazes de fazer com que 0s usuarios contabeis
possam tomar melhores decisdes para o bem da empresa, uma vez que, de acordo
com o CPC 26 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011, pag.8),
guando o conjunto das informacdes contabeis geradas por esses demonstrativos
compreende a real transcricdo da empresa, 0 processo de gestdo da mesma é

otimizado para qualquer decisao que venha a ser tomada.

ANALISE VERTICAL, HORIZONTAL E EBITDA

A analise vertical € uma ferramenta de grande importancia para a contabilidade
gerencial, pois, através dela, o usuario da informacao tem o poder de verificar qual
conta é responsavel por determinado fato em uma faixa de tempo. Essa analise é feita
usando apenas um demonstrativo, diferente da analise de quociente que utiliza dados
de diferentes demonstrativos contabeis, e também faz uso de um Uunico periodo

diferente da analise horizontal que se faz uso de varios periodos.
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Nesse tipo de andlise, é possivel verificar quanto em porcentagem uma conta
possui em comparativo com outra conta onde aquela esteja inserida nesta. Por
exemplo, a variagcdo de Duplicatas a pagar dentro do ano XXX1 foi um consumo de
R$100.000,00, e a variacdo de fluxo de caixa operacional foi um consumo de
R$1.000.000,00. Através de uma regra de trés simples, & possivel identificar quanto

a conta Duplicatas a pagar representou do fluxo de caixa das atividades operacionais:

R$1.000.000,00 = 100%
R$100.000,00 = X%
Duplicatas a pagar representa 10% do Fluxo de caixa das atividades

operacionais.

Ao se fazer uso da analise horizontal, os olhos do usuario decorreram fixos em
uma mesma conta, porém transitara pelas faixas de tempo no mesmo demonstrativo.
Nessa andlise, a informacéo obtida serd a evolu¢cdo de uma conta com o passar do
tempo de uma entidade, tomando como padréo fixo um ano como base.

O mecanismo consiste em escolher um exercicio — geralmente o mais antigo
— como base, atribuindo aos seus valores o percentual de 100% e, a partir

desse exercicio, calcular os demais valores dos outros exercicios por meio
de regra de trés, sempre em relagéo ao primeiro (MARION; RIBEIRO, 2017,

p. 189).

Para se analisar o fluxo de caixa de financiamento de uma entidade durante os
anos XXX1, XXX2 e XXX3, adota-se como base 0 ano XXX1 que gerou um caixa de
R$500.000,00, 0 ano XXX2 gerou um caixa de R$550.000,00 e 0 ano XXX3 gerou um
caixa de R$2.000.000,00. Com isso, temos a seguinte evolugdo horizontal

representada na Tabela 1:

Tabela 1: Analise Horizontal

Ano XXX1 XXX2 XXX3
Geracdo ou Consumo de Caixa R$500.000 R$550.000 R$2.000.000
Variacdo Horizontal (Base XXX1) 100% 110% 400%

Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

EBITDA, por sua vez, € uma ferramenta de andlise muito importante para o

usuario da informacao e torna-se mais fundamental ainda quando se trata de um
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possivel investidor. Essa ferramenta fornece a informacdo de quanto determinada
entidade gera de lucro, em moeda, apenas através de suas operacdes. Basicamente
seria 0 lucro antes dos juros, impostos, depreciacbes e amortizagdes ou o lucro

operacional acrescido das despesas de depreciacdo e amortizacao.

O EBITDA representa o quanto a empresa gera de recursos apenas em sua
atividade, sem levar em consideracéo os efeitos financeiros e de impostos,
sendo assim, um importante indicador para avaliar a qualidade operacional
da empresa”. Os gestores das firmas tém utilizado e divulgado medidas
alternativas de desempenho, considerando que essas fornecem maior
informacdes dos negdcios para seus investidores (MOREIRA et al, 2014 apud
MONTEIRO et al, 2018, p. 2).

Outrossim, o EBITDA € um demonstrativo introduzido na contabilidade
gerencial, uma vez que sua andlise é de grande fundamento para a tomada de
decisbes, pois, como comentado anteriormente, representa a lucratividade da
entidade voltada apenas para a atividade operacional, sem levar em consideracdo as
lucratividades ou despesas que influenciam a evolucédo da entidade que nédo estédo

ligadas as suas operacoes.

METODOLOGIA

Tendo em vista que o presente trabalho procura tratar de como a tomada de
decisdo de investimento deve ser embasada, ou seja, ndo tomada apenas pela
casualidade, foram trabalhadas ferramentas a que o usuario da informacdo pode
recorrer para seu embasamento. Assim, pode-se afirmar que, diante de tal
prerrogativa, este artigo pode auxiliar trabalhos futuros, servir de compreensao para
a problemética em estudo, além de expandir conhecimentos que até entdo eram
supérfluos ou inexistentes (MARCONI; LAKATOS, 2021).

Quanto a natureza da pesquisa, foi utilizada a abordagem mista, ou seja, de
cunho quantitativo e qualitativo. Nesse sentido, na primeira, 0s resultados sao
apresentados em termos numéricos, utilizando instrumentos matematicos e
estatisticos para analise e interpretacdo das informacfes contabeis; enquanto, na
segunda, ha enfoque interpretativo, ndo somente fazendo o relatério e o levantamento

dos dados, mas também tecendo conclusdes e cruzando os dados quantitativos com
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as informacgfes qualitativas divulgadas nos relatorios da entidade objeto de estudo
(GIL, 2017).

Por conseguinte, quanto ao aporte tedrico, esta pesquisa classifica-se como de
fonte bibliografica, visto que é feita com base em textos, como livros, artigos
cientificos, ensaios criticos, dicionarios, enciclopédias, jornais, revistas, resenhas,
resumos (MARCONI; LAKATOS, 2021; GIL, 2017). Nesse contexto, para construcao
do referencial tedrico deste artigo, foram utilizadas as seguintes obras: Comité de
Pronunciamentos Contabeis (2010); Comité de Pronunciamentos Contébeis (2011);
Salotti et al. (2019); Ribeiro (2018); Martins et al. (2020); Marion (2018); Monteiro et
al. (2020).

Outrossim, os dados para as analises quantitativas da parte documental desta
pesquisa foram obtidos em relatdrios financeiros emitidos pelo Banese (disponiveis
no site do banco)* que, por sua vez, ja foram auditados e verificados por profissionais,
garantindo autenticidade na informacéo fornecida. De imediato, a demonstracao
contabil com maior relevancia para o trabalho sera a DFC e, a partir dela, serdo
adquiridas todas as informacdes que, apos serem analisadas, servirdo como base
para analises financeiras, com objetivo na tomada de deciséo. Apos isso, procedeu-

se as andlises, conforme sera evidenciado na proxima secédo deste artigo.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise vertical trara para o usuario da informacao qual fluxo de atividade
tiveram os percentuais que se destacam e quais nao tiveram relevancia e, com isso,
€ possivel verificar como a entidade comportou-se no tratamento de seu caixa a cada
ano. Com a analise vertical, € possivel verificar qual fluxo de atividade (operacional,
investimento ou financiamento) teve a variacdo mais importante para o periodo, sendo
possivel identificar dentro de um fluxo de atividade qual conta que mais gerou ou
consumiu caixa e, com essas informacgbes, ter uma previsdo de como o0

gerenciamento do caixa comportou-se naquele periodo.

4 Disponivel em: https://ri.banese.com.br/. Acesso em 31 out. 2021.
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Apos retiradas as informacdes pertinentes na DFC dos relatérios consolidados,
os dados foram analisados e processados, procurando transforma-los em
informacdes Uteis da analise vertical. Com isso, serd possivel medir em niveis
percentuais de qual forma esta distribuido o fluxo de caixa, de acordo com cada fluxo

de atividade do Banese nos anos abordados, como veremos na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2: Andlise Vertical DFC Banese

Ano 2017 Ano 2018 Ano 2019 Ano 2020
Fluxo Atividade 83,32% 108,90% 49% 129%
Operacional
Fluxo Atividade 5,23% -5,11% 14% -20%
Investimento
Fluxo Atividade 11,45% -3,79% 37% -9%
Financiamento
Variagao -372.501.000,00  338.062.000,00 -219.309.000,00 110.137.000,00
Caixa(R$)

Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

Através de wuma andlise quantitativa vertical, € possivel verificar
qualitativamente o que os dados podem fornecer. Nesse contexto, considerando o
exercicio de 2017, verificou-se um fluxo de caixa negativo, acarretando um consumo
do caixa existente no inicio do ano. Sendo assim, pode-se verificar que, deste valor
negativo, as atividades operacionais foram responsaveis por esse consumo de caixa
em 83,32%. Como as atividades operacionais estdo diretamente relacionadas com a
atividade fim da empresa, o usuério tem a informacdo quantitativa de que, naquele

periodo, tais atividades da empresa consumiram 83,32% do caixa existente.

Em 2018, a entidade apresentou uma geracao de caixa que teve sua grande
representatividade no fluxo de caixa operacional em 108,90%, embora as demais
atividades tenham apresentado um consumo de caixa. Com isso, o usuario da
informacdo tem a nocdo de que, naquele periodo, as atividades operacionais
apresentaram grande impacto que compensou as demais atividades. Outrossim, nas
atividades de investimento e financiamento, a porcentagem negativa pode trazer a
ideia de que a empresa investiu e pagou suas dividas com terceiros que, muitas

vezes, podem ser os dividendos a estarem incluidos nas atividades de financiamento.
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Este Pronunciamento encoraja fortemente as entidades a classificarem os
juros, recebidos ou pagos, e os dividendos e juros sobre o capital préprio
recebidos como fluxos de caixa das atividades operacionais, e os dividendos
e juros sobre o capital préprio pagos como fluxos de caixa das atividades de
financiamento. Alternativa diferente deve ser seguida de nota evidenciando
esse fato (CPC 03, 2010, p. 9).
Nos anos 2019 e 2020, € notada uma alternancia de fluxo de caixa anuais,
gerados que ocorrem em 2020, e consumidos em 2019, e essa caracteristica fica
fortemente responsabilizada no fluxo de caixa das atividades operacionais, que

sempre representa a porcentagem maior dentro da analise de fluxo de caixa.

Apos a analise vertical, foi realizada a andlise horizontal e, nessa anélise, sera
possivel identificar as variacdes percentuais que o fluxo das atividades teve no
decorrer do tempo. Nesse contexto, sempre comparando com o ano anterior, é
possivel apontar quais atividades tiveram maior variagdo comparadas com outras, e
com essa informacdo o usuario tem a nocéo de verificar como o fluxo de caixa do

Banese esta se comportando com o passar do tempo.

Ap0s a obtencdo dos dados na andlise horizontal, comentados anteriormente,
foram trabalhados os mesmos de forma gréfica, evidenciando a dinAmica de como o
fluxo de caixa da empresa em estudo esta se comportando no decorrer do tempo.
Assim, a ferramenta grafica com o embasamento tedrico traz elucidagbes dos

aumentos e declinios do grafico, demonstrado na Figura 1.

Figura 1: Analise Horizontal da DFC

B 2017/2018 2018/2019 2019/2020

400%
200%
0% . |

-200%

-400%

-600%
Operacional Investimento Financiamento

Atividade/Variacdo

Fonte: Organizado pelos Autores (2021).
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Outrossim, em uma analise mais precisa da Figura 1, verificam-se oscilacfes
que todos os fluxos de caixas tiveram no decorrer do tempo. Neste contexto,
analisando-se a variagao de 2017 para 2018, nota-se uma alta em todos os fluxos,
principalmente nas atividades operacionais que representam uma alta de 219%, visto
que, na analise vertical, o fluxo de caixa operacional consumiu um caixa de R$
310.351.000,00 e, em 2018, gerou um caixa de R$ 368.145.000,00.

Contudo, de 2018 a 2019, o fluxo de caixa operacional caiu 129% pelo fato de
que, em 2019, houve um consumo de caixa de R$107.691.000,00; j& em 2020, a
entidade voltou a gerar um caixa e, neste caso, de R$142.046.000,00, o que se
presencia no grafico, com uma variacao deste ano comparado com 2019 em 232%.
No tocante as atividades de investimento, o grafico apresenta uma variagcdo menos
agressiva do que presenciado nas demais atividades de fluxos de caixa, porém o

comportamento de geracdo e consumo de caixa € 0 mesmo.

Destarte, pode-se afirmar que, no periodo de 2017 a 2018, houve uma variacao
positiva de 11%, embora em ambos o0s anos tenha sido observado consumo de caixa.
Por conseguinte, de 2018 a 2019, observou-se um consumo de caixa superior a todos
0S anos, apresentando uma variacao de caixa de 74%, pois 2019 consumiu cerca de
vinte e nove milhBes de reais em comparacdo a 2018, que consumiu por volta de
dezessete milhdes. E importante salientar que, em todos os anos, houve consumo de

caixa e, de 2019 para 2020, verificou-se um aumento na variagéo de 28%.

Por outro lado, nota-se, nas atividades de financiamento, uma variacdo de
aumento e queda no decorrer dos anos iguais aos demais fluxo de atividades, o que
€ diferenciado nos valores percentuais. Nesse sentido, de 2017 a 2018, houve
consumo de caixa, embora em 2018 este consumo de disponibilidades tenha sido
menor que em 2017, verificou-se uma variacao de 70% em crescimento. A variacao
de disponibilidade entre o periodo de 2018 a 2019 no fluxo de financiamento merece
destaque, havendo um consumo em 2019 fora do comum dentro do periodo estudado
no valor de R$81.648.000,00, o que demonstrou uma queda na variacao de fluxo de
caixa de investimento de 537%. No entanto, em 2020, o consumo de caixa foi bem

menor, R$10.216.000,00, o que representou uma variagao positiva de 87%.
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Buscando enriquecer o embasamento na tomada de decisédo, o usuario da
informacéo tem como ferramenta o EBITDA. Apesar de grande singularidade com o
fluxo de caixa operacional, o EBITDA traz a informag¢do, de grosso modo, da

capacidade lucrativa da entidade apenas em consideragcdo com suas operagoes.

O EBITDA néo deve ser confundido com fluxo de caixa para a empresa, que
deveria ser considerada a melhor mensuragéo de quanto caixa uma empresa
estd gerando, porque este leva em conta o lucro, acrescenta as despesas
gue ndo impactam o caixa (depreciacdo, exaustdo, amortizacao, provisdes)
e inclui as variages no capital de giro, as quais também geram e consomem
caixa (variacbes em contas a receber, contas a pagar, estoques, etc.)
(PEREIRA, 2021, p. 10).

Utilizando os relatérios da auditoria da instituicdo objeto de analise (Banese), foi
calculado o EBITDA durante o periodo de 2017 a 2020 (conforme evidenciado na
Tabela 3) e, em seguida, foi tracado um parametro grafico com o fluxo de caixa
operacional (Figura 2). O objetivo da comparacéo entre o EBITDA e o FCO (fluxo de
caixa operacional) € que ambos abordam as operacgfes, porém com metodologias

distintas, como demonstrado anteriormente.

Tabela 3: EBITDA Banese (Valores em milhares de R$)

2017 2018 2019 2020
Receita Liquida Operacional 609.798 | 606.252 | 630.264 618.407
(-) Despesas Operacionais 450.701 | 462.385 | 507.366 566.867

(=) Resultado Antes dos Impostos e Lucro 159.097 | 143.867 | 122.898 51.540
(=) Despesas Depreciacdo e Amortizagao 19.805 18.717 22.427 25.288
EBITDA 178.902 162.584 | 145.325 76.828

Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

Para o usuario da informacéo, a comparacao grafica entre EBITDA e FCO pode
ser fundamental em sua tomada de decisdo, apesar de ambos estarem ligados
diretamente a atividade fim da entidade. O primeiro leva em consideracdo despesas
que nao representam saida de disponibilidade (depreciacdo e amortizacdo) diferente
do FCO que néo leva em consideracao esse fato. Diante disso, € importante analisar
0 comportamento de ambos no decorrer do tempo, de acordo com 0 que segue na

Figura 2.
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Figura 2: EBITDA x FCO
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Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

Analisando as duas retas, nota-se uma grande oscilacdo no que diz respeito ao
FCO. Tal variacdo é um reflexo que ja foi observado na analise horizontal, embora
nao tenha havido grandes variacdes graficas no EBITDA com o transcorrer do tempo.
A reta representativa do EBITDA demonstra que a lucratividade operacional da
entidade nao oscila como a da FCO, porém nao representa crescimento, posto que é
detectado um pequeno grau de queda. Esse comportamento grafico significa um
enorme aparato para o usuario da informacdo no momento decisério, pois, com ele, &

possivel ver a evolugcdo econémico-financeira da entidade objeto de analise.

O fato de o EBITDA nao apresentar um coeficiente de crescimento no grafico
pode ser um fator determinante na tomada de decisdo do usuario, visto que esse
indicador mede o desempenho operacional da entidade, segundo Monteiro et al.
(2020, p33). Tido como uma medida de desempenho operacional, esse indicador
mensura a eficiéncia das operacbes e oferece uma imagem clara sobre o
desempenho operacional da organizacédo. A depender das informacgcdes de que o
usuario necessite para a sua tomada de decisdo, o EBITDA é esclarecedor na

medicéo de eficiéncia operacional.

A analise dos indices, calculos feitos com informacfes das demonstractes
financeiras, também representaram ferramentas importantes para o desenvolvimento
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da consciéncia no momento da tomada de decisdo. Foram utilizados, como informado
no referencial tedrico, trés indices: ROI, ROE e Retorno sobre o Caixa. Desses,
apenas o retorno sobre o caixa busca informacdes na demonstracéo de fluxo de caixa.
Para os demais, foram utilizadas informa¢gfes da demonstragdo do resultado do

exercicio e do balanco patrimonial.

No ROI, retorno sobre o ativo, € obtida a informacdo da lucratividade da
entidade em relacdo ao ativo, pois a rentabilidade € medida em funcédo dos
investimentos e as fontes de financiamento do Ativo sdo Capital Proprio e Capital de
Terceiros. Logo, a administracdo adequada do Ativo proporciona maior retorno para
a empresa (MARION, 2019, p.124). Outrossim, através da aplicacdo desse indice, &
possivel analisar a proporcao de desenvolvimento do lucro da empresa em relacdo a

seu ativo no passar dos anos, como demonstra a Figura 3 a seguir.

Figura 3: Evolugéo ROI
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Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

Analisando a Figura 3, pode-se verificar que, no intervalo em estudo, houve
uma desvalorizagdo na rentabilidade do investimento. Como comentado
anteriormente, o investimento de uma empresa € formado pelo capital préprio da
entidade e pelo capital de terceiros, sendo que este capital investido cria uma
expectativa de retorno. A figura demonstra que o comportamento desse retorno de
investimento varia com o tempo e com grande margem para um coeficiente negativo.

Tal comportamento grafico serve de base para o usuario da informacéao.
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Isso é verificavel pelo fato de que, entre 2017 e 2020, a variacao do ativo da
entidade (capital préprio mais capital de terceiros) aumentou. Em 2017, o total do ativo
era equivalente a R$5.119.191.000,00 e, em 2020, o equivalente a
R$7.166.399.000,00, porém a lucratividade apresentou uma queda. Em 2017, foi de
93.326.000,00 e, em 2020, foi menos da metade que em 2017, ou seja,
R$42.009.000,00. Diante disso, o usuario da informagéo passa a entender o porqué
de o grafico apresentado (Figura 3) possuir um coeficiente negativo em sua evolugéo

no tempo.

Com a aplicagcdo do ROE, retorno sobre o capital préprio, os investidores
possuirdo a consciéncia da proporcdo que a entidade gera de lucratividade para o
capital investido e da mesma maneira, no ROI, essa ferramenta sera aplicada com a
finalidade de analisar seu comportamento com o passar dos anos e, assim, saber se
a entidade esta tendo um avanco, um declinio ou até mesmo se a empresa esta

estagnada.

Figura 4: Evolucdo ROE
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Fonte: Organizado pelos Autores (2021).

O ROE apresenta variagdo grafica quase idéntica com o ROI. Conforme pode

ser verificado na Figura 4, sua semelhanca no gréafico da-se pelo fato de ambos serem
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indices que medem o retorno sobre o investimento. No entanto, no ROE, calcula-se o
retorno apenas do capital proprio. Com isso, 0 usuario tem a informacdo de como o
retorno sobre o capital proprio da entidade esta se comportando no tempo. Os dados
de lucratividade de 2017 a 2020 sao os mesmos do ROI. O capital proprio da entidade,
gue age como denominador da formula do indice, aumenta entre os anos de 2017 a
2020.

Em 2017, o capital préprio do Banese era de R $423.660.000,00. Ja em 2020,
o capital aumentou para R$527.161.000,00. Os valores percentuais de cada ano sdo
superiores aos do ROI, porém o comportamento grafico € semelhante, e o individuo
gue analisa os dados para sua tomada de decisdo percebe que, no transcorrer do

tempo, as varia¢des dos indices caem.

O retorno sobre o caixa serd o unico indice que possui informacdes obtidas da
DFC juntamente com o balanco patrimonial. Seu uso € de grande importancia, pois
sua aplicabilidade faz um link entre a evolucéo do fluxo das atividades operacionais
com o ativo total da entidade e a possibilidade, como os demais indices, de verificar
sua evolucédo no decorrer do ano. Tal como os demais indices, este foi trabalhado
graficamente (Figura 5) para que fosse possivel analisar seu comportamento no

decorrer do tempo, como mostra a figura a seguir.

Figura 5: Retorno sobre o caixa
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Fonte: Organizado pelos Autores (2021).
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Ao analisar o desempenho grafico do retorno sobre o caixa (Figura 5), € notoria
a mudanca de percentuais negativos e positivos no transcorrer do tempo, sendo
verificado devido ao fluxo de caixas operacionais ter mudancas de geragcéo e consumo
de disponibilidades. Nos anos de 2017 e 2019, ocorreu um consumo de caixa
operacional de R$310.351.000,00 e R$107.691.000,00, respectivamente, o que

resultou em retornos de caixas sobre o ativo de -6% e -2%.

Os picos dos gréficos sao resultados de geracdes de caixas operacionais dos
anos de 2018 e 2019 nos valores de R$368.145.000,00 e R$142.046.000,00,
respectivamente, resultando em retornos de caixa sobre o ativo de 7% e 2%. Esses
indices serviram de embasamento de atratividade para o usuario da informagcédo em

seu momento decisorio.

Com isso, é importante entender que todas as ferramentas apresentadas neste
artigo ttm como objetivo aumentar o portfélio do usuario da informacdo no momento
de tomar a sua deciséo ao praticar o investimento em algumas entidades, devendo
essas ferramentas serem analisadas em conjunto e, com elas, sera mais previsivel

saber como ocorre a rentabilidade da empresa no transcorrer do tempo.

CONCLUSOES

A importancia de uma tomada de decisdo fundamentada em dados € de
extrema importancia para que haja diminuicdo dos riscos. Logo, as ferramentas
apresentadas no trabalho servem para a otimizar esses riscos. Assim, foi abordada
durante o estudo a importancia e beneficio que a tomada de decisdo baseada em
dados tem com o auxilio da demonstracdo de fluxo de caixa. Ndo somente com a DFC
0 usuario deve buscar demais informacdes no universo de ferramentas contabeis
existentes, mas durante o trabalho foram abordadas algumas, como EBITDA, ROI,

ROE e retorno sobre o caixa.

A andlise da evolucéo financeira da entidade objeto de estudo foi feita através
da analise horizontal de maneira grafica. Desta maneira, foi possivel verificar se essa
evolucéao é atrativa aos olhos do usuario investidor. Com o grafico, € possivel tomar a
deciséo verificando o desempenho evolutivo da entidade, observacdo que jamais

157

Gest. Contemp., v.12, n.1, p. 137-160, jun. 2022.



L. F. de Aratjo Jdnior, V. H. G. dos Santos & D. S. Souza

deveria ser feita sem a fundamentacdo necessaria. Durante o exemplo trabalhado,
relatorios do Banese, o grafico da analise horizontal ilustrou que o fluxo de caixa
operacional ndo demonstrou evolugao financeira com o tempo, fato que deve ser

fundamental para a tomada de decisé&o.

Quando analisados horizontalmente apenas os anos de 2017 e 2018, o0 usuario
subentende que houve uma evolucao, visto que a empresa passou de consumir caixa
a gerar caixa. Entretanto, analisando somente o ano de 2018, a empresa gerou caixa
apenas operacionalmente, ocorrendo um consumo nos demais fluxos. Tal fato pode
transparecer para o usuario da informacéo que a entidade investiu seu capital e pagou
seus financiamentos, o que pode ser atrativo ou ndo para o usuario investidor,

dependendo do seu perfil de investimento.

Anteriormente, houve uma exemplificacdo de como o usuario da informacéo
pode manter uma linha de raciocinio antes de tomar sua decisdo. Diante disso, 0
objetivo € que quanto mais ferramentas sejam adotadas para a analise, mais
fundamentacéo o usuario investidor terd em seu poder de decisdo e menor sera o seu
risco. A compreensdo da relevancia de indicadores de rentabilidade e lucratividade
constitui outro fato importante na tomada de deciséo, visto que, para isso, foi tracado
um paralelo entre FCO e EBITDA e, apesar de ambas as ferramentas tratarem das

operactes da entidade, forneceram dados singulares.

O desempenho grafico do FCO apresentou variagdes com 0 passar ano,
enquanto o EBITDA registrou um coeficiente negativo. Com isso, o investimento pode
nao ser muito atrativo aos olhos do investidor. Cabe a ele analisar todo o cenario em
que a empresa estava inserida e fazer comparativos com as mesmas ferramentas em
entidades do préprio ramo de atividade que apresentam ou apresentaram grande

retorno de investimento.

A representacédo grafica dos indices trabalhados (ROI, ROE e retorno sobre o
caixa) traz como objetivo principal demonstrar como estd o desempenho da
lucratividade, levando em conta a particularidade de cada indice com o0 ano analisado.
Na entidade exemplificada no trabalho, todos os graficos de indices apresentaram
variacdes de alta e baixa no decorrer do tempo. Sendo assim, nota-se a importancia

de compreender cada indicador, saber o que ele significa e interpretar sua informacéao,

158

Gest. Contemp., v.12, n.1, p. 137-160, jun. 2022.



A demonstragdo de fluxos de caixa (DFC) e a andlise de indices para uma tomada de decisao de
investimento assertiva

uma vez que a informacado que os indicadores trouxeram sobre a entidade € parte da

fundamentac&o necessaria para a tomada de decisao.

Outrossim, salienta-se que entender as ferramentas e analisar o seu
desempenho com o passar do tempo compreendem um ponto interessante para o
usuario investidor. Com isso, € notavel a simplicidade quanto ao entendimento e
desempenho de algumas ferramentas contabeis e gerenciais, a qual pode tornar-se o
diferencial no perfil do investidor e em sua tomada de decisdo no mundo dos

investimentos.
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