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RESUMO

O estudo em questdo tem por objetivo atestar a eficacia do modelo do Fluxo de Caixa
pelo Método Indireto em comparagio ao Fluxo de Caixa Direto e a Demonstragdo de
Origens e aplicagdes de Recursos, como sendo o instrumento mais recomendado para
avaliar e mensurar a capacidade de geragio de caixa em relagdo a um determinado

periodo de tempo.

O fundamento teodrico foi baseado nos seguintes autores: Matarazzo (1998), Brigham e
Houston (1999), Vinagre Brasil e Guimardes Brasil (1992); Sanvicente (1993), Assaf
Neto (1991), Falcini (1992), Ross, Westerfild e Jaffe (1995), Hoji (2001), Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001), Campos (1999) e Gitman (2001). Para validar a questio
central, foi elaborada uma analise dos dados relativos aos demonstrativos da Petrobras
S/A referentes aos anos de 2001 e 2000, comparando-se os resultados observados no

Fluxo de Caixa Indireto com os da Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de Recursos.

A pesquisa conclui que o fluxo de caixa pelo método indireto € um instrumento Gtil para
se avaliar qualitativamente a capacidade de geracio de caixa, porém limitado as
organizagdes de maior porte, em funcdo da necessidade de um sistema integrado de
planejamento e analise de informagdes gerenciais, que nem sempre € observado no

universo das empresas de menor dimenséo.



ABSTRACT

This dissertation is a study of the efficacy of the Indirect Cash Flow Method compared to
the Direct Cash Flow and to the Uses and Sources Demonstration, as the most
recommended tool to evaluate and measure the cash generation as compared to a specific

time period.

The theoretical framework, is based on Matarazzo (1998), Brigham and Houston (1999),
Brasil and Brasil (1992), Sanvicente (1993), Assaf Neto (1991), Falcini (1992), Ross,
Westerfield and Jaffe (1995), Hoji (2001), Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
Campos (1999) e Gitman (2001). The main question was confirmed through an analysis
of the financial reports of Petrobras S/A, fiscal years 2001 and 2000. The results of the

Indirect Cash Flow of Petrobras was compared to its Uses and Sources Demonstration.

The study concludes that the indirect cash flow is a useful tool to qualitatively evaluate
the capacity of cash generation, but limited to large companies, due to the necessity to
have an integrated management information system in order to plan and analyze, which 1s

not always observed in small companies.
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1. INTRODUCAO

Desde a implantagdo do Plano Real em juiho de 1994, as empresas de um modo geral
iniciaram uma nova fase no que diz respeito a maneira pela qual seus resultados devem
ser apurados e entendidos. Até esse periodo, ndo havia uma determinagéo e, porque nio
dizer, uma necessidade por parte dos gestores em geral de focar os resultados obtidos
pela atividade fim, como sendo a base principal para a criagdo de valor. Em diversos
setores de atividade os resultados provenientes da remuneragdo sobre aplicagdes de
sobras de caixa, acabavam prevalecendo sobre o proprio resultado proveniente das

operagoes.

Diante dessa realidade, algumas importantes empresas do cendrio nacional iniciaram um
processo de acompanhamento e avaliacdo de seus resultados, levando em conta o
objetivo central de criagdo de valor com o foco nos resultados operacionais observados.
Dessa forma, instrumentos de avaliagdo com énfase na mensuragdo da capacidade de
gerar caixa, comegaram a ganhar destaque dentre os mecanismos de gestdio adotados. Até
entdo a visdo do lucro econdmico predominava como indicador positivo de performance.
Com a evolugfio dos conceitos de gestdo empresarial, passou-se a priorizar a capacidade
de geragdo de caixa como sendo o fator predominante para o processo de criagdo de

valor.,

Tomando como base esse contexto, foi elaborado esse estudo que procurou atestar a
eficacia do fluxo de caixa pelo método indireto como sendo um instrumento que avalia
qualitativamente a capacidade de geragdio do caixa da empresa. Visando respaldar essa
hipotese, o estudo compreendeu a avaliagdo de uma empresa nacional de capital aberto,
lider em seu setor de atividade e com presenga marcante no mercado nacional e

internacional.

O estudo estd dividido em quatro capitulos. Além desse, o segundo capitulo trata da

revisdo literaria sobre o tema, procurando pesquisar os autores que tenham contribuido
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para o aprofundamento da tematica. Para tal, este capitulo esta dividido em trés partes,
sendo a primeira destinada a apresentar uma visdo geral do processo de gestdo financeira.
A segunda parte compreende um estudo sobre o instrumento fluxo de caixa pelo método
indireto, analisando sua contribuigiio para o a aprimoramento do processo de gestio. A
terceira parte trata da metodologia para a elabora¢fio do fluxo de caixa pelo método
indireto, bem como uma andlise comparativa do instrumento proposto com outros
utilizados para avaliar a capacidade de geragdo de caixa. O terceiro capitulo apresenta um
estudo comparativo dos demonstrativos da Petrobras S/A, com énfase na comparagio do
Fluxo de Caixa pelo método indireto com a Demonstragdio de Origens e Aplicagdes de
Recursos. O quarto compreende as conclusdes extraidas da pesquisa, bem como

apresenta as sugestdes em fungfio das observagoes efetuadas.

Na realidade o processo de gestdo financeira vem passando por importantes mudangas
nos tiltimos anos, onde o foco no resultado da atividade passou a ser o principal objetivo.
Como exemplo podemos apresentar a figura comparativa a seguir, onde percebe-se a
evolugio dos principios de gestio.

Figura |

Evolugido dos principios de gestdo

PASSADO PRESENTE

T

‘:> < Manuteng&o do menor nivel possivel )

Concentragio dos investimentos
no “core business” da empresa

Margens cada vez menores. Enfase no ganho

de escala € na escolha de uma composi¢io
ideal do volume de vendas.

Especulagéio com Estoques

Maximizagédo dos ganhos
financeiros

Margens de lucro elevadas
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Investimentos  macigos  em

Sucateamento tecnolégico l:> inovagdes tecnologicas com v1§tas
a reducdo de custos operacionais

Auséncia de estratégias

Globalizag¢do dos mercados
definidas l::> requer estratégias cooxdenad?s
para acompanhar sua evolugio

Abertura dos mercados eleva a
Mercado fechado competi¢io a nivel mundial e ndo
somente a nivel local.

Podemos constatar também alguns fatos da maior importincia que, provavelmente, irdo
empurrar as empresas para um caminho que, pelos elementos de anélise disponiveis, nos

parecem um caminho sem volta.

Alguns desses aspectos sdo:

e Com o aumento de consumo que se seguiu ao Plano Real, as industrias investiram
muito na modernizagio ¢ ampliagio de suas linhas de produgdo. Portanto, ha
margem para reduzir pre¢os com ganhos de produtividade, no caso de acirramento

da concorréncia.

e As industrias iniciaram uma verdadeira guerra para ampliar seus niveis de
participagdo no mercado. Sem uma expressiva participagdo no mercado, vale
dizer, sem escala de produgdo elevada, serd dificil negociar com as grandes redes

que dominaréio o comércio nos proximos anos.
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As empresas vem gradativamente aprimorando seus modelos de gestdo financeira, no
sentido de identificar as verdadeiras causas que influenciam a capacidade de geragdo de
caixa. Do ponto de vista financeiro, uma empresa pode ser conceituada como sendo um
permanente fluxo de investimentos e financiamentos. O que se espera € maximizar o
retomo sobre cada investimento efetuado, procurando minimizar o custo de capital
decorrente de cada parcela de financiamento utilizada. Esse movimento pode ser assim

exemplificado:

Figura 2
Fluxo da movimentagdo de recursos

Investimentos Financiamentos

cl::(;ae De onde
o - O .

dinheiro dinheiro
vai vem

Podemos inferir que qualquer ag¢o de investimento como de financiamento, de curto ou
de longo prazo, interfere diretamente no nivel de caixa gerado. Como exemplo, podemos

apresentar a figura 3, a seguir:
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Figura 3
Fluxos financeiros e operacionais
FLUXOS FINANCEIROS FLUXOS OPERACIONAIS
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Todas as decisdes tomadas pelos administradores de uma empresa
refletem diretamente no caixa, o que significa que para maximizar o

valor da empresa é necessirio adotar politicas de investimentos e

financiamentos que maximizem a capacidade de geracio de caixa a longo
prazo.

Com base nessa realidade, podemos inferir sobre a necessidade de uma correta postura
que a gestdo da empresa deve adotar no sentido de identificar de forma clara os possiveis

pontos de favorecimento e/ou restrigio para a capacidade de geracéo de caixa.

1.1 Questio

A empresa ao adotar o fluxo de caixa pelo método indireto, tem a capacidade de avaliar

de forma qualitativa a formac¢3o de sua geragdo de caixa, verificando a efetividade das
politicas de investimentos e financiamentos adotadas, considerando o universo de curto e

longo prazo, independente de seu nivel de atividade e de seu porte?

Procurando atender a uma visdo mais modema do processo de gestdo financeira, a
capacidade de gerar caixa passa ser o fator principal para a maximizagdo do valor da

empresa ao logo do tempo. Dessa forma, podemos destacar as seguintes afirmativas:

Hoji (2001) comenta que para o processo de administragio financeira, o objetivo.
econémico das empresas deve ser maximizagdo de seu valor de mercado a longo prazo,
pois assim estarda sendo aumentada a riqueza de seus proprietdrios (acionistas de
sociedades por agdes ou sicios de outros tipos de sociedades). Os acionistas de empresas
privadas pretendem que seus investimentos produzam um retorno compativel com o risco
assumido, por meio de resultados econdmicos e financeiros (lucros e caixa) adequados
por um longo prazo. O nivel de geragdo de lucros caixa é fundamental também para as
empresas publicas, pois com o reinvestimento desses resultados, é possivel executar a

melhoria e a expansdo dos servigos oferecidos a todaa a sociedade. Dessa forma, uma
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3

empresa deve ser vista como um sistema continuo que possibilita a maximizagéo dos -

recursos nela investidos.

Brigham, Gapenski e Ehrbardt (2001) afirmam que o gestor financeiro deve empreender
acdes que propiciem a maximizagZ@o o valor das ag¢des da empresa. Esse valor € baseado
nos fluxos de caixa e lucros que a empresa tera capacidade de gerar no futuro. Entretanto,
qual a capacidade que um investidor possui para estimar lucros e fluxos de caixa futuros,
e de que forma um adminsitrador decide quais de suas agdes terdo a maior probabilidade
de aumentar os futuros lucros e fluxos de caixa? As respostas para ambas as perguntas
podem ser encontradas com base na andlise gerencial que podera ser feita, tomando como

base as demonstragGes financeiras publicadas pelas empresas de capital aberto.

Brigham e Houston (1999) enfatizam que a contabilidade como ciéncia procura enfatizar
a capacidade de geragdio de lucro da empresa como o aspecto a ser priorizado. Em
finangas, entretanto, devemos priorizar o fluxo de caixa como o instrumento que mensura
a capacidade de agregagdo de valor, uma vez que o valor de um ativo (ou de toda uma
empresa) é determinado pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros projetados. O
lucro liquido é importante, mas fluxo de caixa ¢ ainda mais importante porque a
remuneragdo sobre o capital investido deve ser paga em dinheiro, € ainda é necessario ter
disponibilidades de caixa para adquirir os ativos necessarios para a empresa. O objetivo
que a empresa deve buscar a todo 0 momento ¢ maximizar o valor de de suas agoes.
Como o valor de qualquer ativo, inclusive de uma ag¢do, depende do fluxo de caixa por
ele gerado, os gestores devem se empenhar para tomar maximo o fluxo de caixa

disponivel para os aplicadores de longo prazo.
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2. REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DA LITERATURA

De maneira geral, podemos conceituar uma empresa do ponto de vista financeiro como
sendo um ativo gerador de fluxos de caixa, sejam de investimentos ou financiamentos.
Dessa forma, qualquer agio de investimento, tanto a curto como a longo prazo, deve
produzir no minimo o retorno necessario para cobrir o custo do capital aplicado. O que
mede efetivamente o retorno obtido, é a capacidade de geragdo de caixa. Ou seja, avalia
se estdo ou ndo adequadas as politicas de investimentos e financiamentos operacionais
adotadas, no sentido de criar valor para os investidores. Na verdade esse conceito ndo é
novo. Entretanto, no contexto dos modelos de gerenciamento financeiro de boa parte das
empresas brasileiras, a validagdo desse conceito pode ser considerada como
razoavelmente recente. Ou seja, passou-se a avaliar a partir de um passado ndo muito
distante, o custo real do capital aplicado no negdcio, principalmente aquele proveniente o
acionista. Respaldado nessa premissa basica, os modelos de gestdo, independente do
formato, passaram a focar de maneira direta e objetiva a capacidade de gerar caixa, a

partir de uma decisdo proposta.

Procurou-se destacar os seguintes autores como referéncia de estudos e pesquisas nessa
area: Matarazzo (1998), Brigham e Houston (1999), Vinagre Brasil ¢ Guimardes Brasil
(1992); Sanvicente (1993), Assaf Neto (1991), Falcini (1992), Ross, Westerfild e Jaffe
(1995), Hoji (2001), Brigham, Gapenski € Ehrhardt (2001), Campos (1999) e Gitman
(2001),

2.1 VISAO GERAL DO PROCESSO DE GESTAO FINANCEIRA

Em linhas gerais o processo de gestiio financeira vem passando por seguidas evolugdes
no decorrer das ultimas décadas. Principalmente no que se relaciona ao modo de
avalia¢io e acompanhamento dos resultados provenientes das operagdes da empresa. Nos
dias de hoje, o foco na potencialidade de gerar caixa que uma atividade tem capacidade

de produzir, passa ser o objetivo principal a ser perseguido. Mais do que isso, a andlise
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recai sobre a qualidade das premissas operacionais adotadas pelo nivel de gestio da
empresa, como fator principal para a produgdo de riqueza. Autores que tem desenvolvido
trabalhos na area de Finangas Corporativas, privilegiam suas abordagens com base nessa
teoria. Baseado nessa tendéncia, a visdo geral do processo de gestio financeira, vem
caminhando de forma acelerada no sentido de aprimorar 0os mecanismos que permitam

alcangar uma visdo qualitativa da capacidade de geragfo de caixa.

O processo de gestdo financeira tem por objetivo otimizar, de forma permanente, o fluxo
de recursos observado no contexto de uma determinada atividade. Como ja mencionado,
uma empresa sendo definida como um permanente fluxo de investimentos e
financiamentos, deve procurar maximizar a utilizagdo dos recursos que lhe sdo

disponibilizados por seus financiadores.

Segundo Sanvicente (1993, p.21), que menciona Archer e D’Ambrosio (1): “a fungio
financeira compreende os esforgos dispendidos objetivando a formulagdo de um esquema
que seja adequado & maximizagdo dos retornos dos proprietarios da agdes ordinérias da
empresa, a0 mesmo tempo em que possa propiciar a manutengdo de um certo grau de

liquidez™.

O mesmo autor ainda menciona (1993, p.21) que

“a defini¢do anterior deixa bem claro que o objetivo basico implicito
nas decisdes de administragdo financeira ¢ a maior rentabilidade
possivel sobre o investimento efetuado por individuos ou instituigdes
caracterizados como proprietarios - acionistas ordinarios, no caso de
uma sociedade anénima. Entretanto ¢ feita uma ressalva: a
rentabilidade maxima, desde que nfo seja comprometida a liquidez da

empresa”.

Campos Filho (1999, p. 23) cita Goldratt e Cox que afirmam que “é possivel que uma
empresa apresente lucro liquido e um bom retorno sobre investimentos e ainda assim va a
faléncia. O péssimo fluxo de caixa é o que acaba com a maioria das empresas que

fracassam™.
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2.2 O FLUXO DE CAIXA PELO METOPO INDIRETO COMO INSTRUMENTO
DE APOIO AO PROCESSO DE DECISAO

Ao longo dos anos os instrumentos para aferir a gestdo financeira de uma operagdo vem
se aperfeicoando progressivamente. Inicialmente avaliava-se a capacidade de geragdo de
caixa sem uma preocupacdo maior quanto a qualidade das premissas operacionais
assumidas, e que poderiam determinar o sucesso ou o insucesso de uma determinada
atividade. Dentro desse cenario, podemos citar o processo de aprimoramento dos
modelos de fluxo de caixa. Basicamente avaliava-se o nivel de entradas e saidas, ou seja,
pelo fluxo de caixa pelo método direto, ndo havendo uma preocupagdio maior quanto a
qualidade das politicas que poderiam estar influenciando para uma maior ou menor

capacidade de gerar caixa. Progressiva e rapidamente essa realidade vem se modificando.

De acordo com Hoji (2001, p. 23), a fun¢do financeira de uma empresa deve contemplar
andlise, planejamento e controle financeiro, que consite em

“coordenar, monitorar e avaliar todas as atividades da empresa, por
meio de dados financeiros, bem como determinar o volume de capital
necessario. As decisdes de investimentos dizem respeito & destinagdo
dos recursos financeiros para aplicagdo em ativos correntes
(circulantes) e ndo correntes (realiziveis a longo prazo e permanerites),
considerando-se a relagdo adequada de risco e de retorno e dos capitais
investidos. As decisdes de financiamento sio tomadas para a captagio
de recursos financeiros para o financiamento dos ativos correntes e ndo
correntes, considerando-se a combinag¢do adequada dos financiamentos
a curto e a longo prazos e a estrurtura de capital.”

De acordo com a afirmagdo de Hoji, fica claro que a gestdo financeira de uma empresa
deve priorizar, através das politicas de investimento e financiamento adotadas, a
capacidade de geragdo de caixa. Uma questio central a ser observada refere-se a
dimensdo e & qualidade do capital de giro aplicado na atividade. Segundo Hoji (2001, p.
109) o capital de giro é

“conhecido também como capital circulante e corresponde aos recursos
aplicados em ativos circulantes, que transformam-se constantemente
dentro do ciclo operacional. Como o proprio nome da a entender, o
capital de giro fica girando dentro e fora da empresa no momento em
que se concede um prazo para o cliente pagar, bem como a cada vez
que sofre transformagdo em seu estado patrimonial, produz reflexos na
contabilidade. Até transformar-se finalmente (novamente) em dinheiro,
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o valor inicial do capital de giro vai sofrendo acréscimo a cada
transformagio, de modo que, quando o capital retornar ao “estado de
dinheiro”, ao completar o ciclo operacional, devera estar maior que o
valor inicial”.

Podemos observar na pratica que fatores classicos de desequilibrio financeiro percebidos,
estdo ligados basicamente & dimensfo e ao financiamento do capital de giro necessario.
Dessa forma podemos destacar os seguintes fatores, as conseqiiéncias diretas e as

medidas de ajuste observadas:

Fatores de Desequilibrio

<> Investimento inadequado em estoques — tanto para um maior como para um menor
nivel, o investimento inadequado em estoques interfere negativamente na capacidade de
geragdo de caixa. O investimento em estoque em proporgdes maiores que o necessario,

gera uma pressdo mais imediata sobre o nivel de geragdo de caixa;

>Ciclo operacional e financeiro desajustados — trata do desequilibrio entre os
investimentos e financiamentos operacionais de curto prazo, em fun¢do da

incompatibilidade entre os respectivos prazos;

=» Necessidade de financiamento para capital de giro crescente — € a expressdo financeira
do desequilibrio causado pela ocorréncia de um ciclo operacional e financeiro em

desajuste, em fungio do crescimento das vendas sem o correspondente financiamento;

=» Imobilizacbes em excesso — significa recursos aplicados em investimentos de longo
prazo numa ordem de grandeza superior a necessidade operacional da empresa, podendo

resultar em falta de liquidez a curto prazo;

> Endividamento de curto prazo crescente — normalmente utilizado como forma de suprir

a necessidade de capital de giro, podendo representar uma redugdo da disponibilidade a
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curto prazo, em fungio da representatividade do custo financeiro frente & margem de

lucro do negdcio.
Consequéncias diretas:

P Redugdo da liquidez da operagdo — os recursos gerados sio normalmente utilizados

para a cobertura dos custos financeiros em fungio do endividamento de curto prazo;

=> Fragilidade ante as flutuagbes do mercado — a empresa apresenta dificuldades para
acompanhar tendéncias de mercado, principalmente no que se refere a situagbes

observadas de crescimento das operagdes;

=> Perda crescente da capacidade de investimento — os recursos gerados s3o basicamente
destinados para a cobertura do endividamento de curto prazo, o que pode representar uma

fragilidade a médio e longo prazo.
Medidas de Ajuste:

As medidas de ajuste propostas, tem por objetivo reverter a situagdo de desequilibrio

observada. Em linhas gerais, podemos citar as seguintes:

redugdo de estoques;

Preduzir o ciclo operacional e financeiro;

2 adogdo de um processo racional de redugdo de custos;,
=Pvenda de ativos ociosos;

Dotimizar a estrutura de capital aplicada, ou seja procurando uma distribuicdo das
fontes de recursos que tenham por objetivo reduzir o custo médio ponderado de capital;
=>»reinversdo de Lucros,

P emissdo de agdes;
Pemissdo de debéntures,

Preducdo do crescimento da atividade.

BIBLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSEN
FUNDACAO GETULID VARGAS
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Em resumo, o objetivo gerencial ¢ explicar de forma clara as causas que impactam para
uma maior ou menor gera¢@o de caixa, a partir das premissas operacionais tragadas. Na
realidade, essas premissas sdo o resultado das politicas de investimento e financiamento

operacionais, considerando o universo de curto e longo prazo.

Sobre esse assunto, Matarazzo (1998, p. 315) comenta que

“para analisar o fluxo de caixa de uma empresa é preciso saber
distinguir uma simples gestdio de caixa de uma boa gestdo de caixa.
Em ambas deve ocorrer o esperado equilibrio entre as entradas e saidas
de caixa. Porém ha inimeros caminhos para se obter esse equilibrio,
cada um com uma causa e conseqiiéncia. A tradicional demonstra¢do
das entradas e saidas de caixa, tanto a referente ao passado, como a
projetada, ndo permite identificar o efeito dessas variaveis no fluxo de
caixa”.
Com base nessa visdo, o autor pode ser considerado como um dos que defendem o
modelo do fluxo de caixa pelo método indireto, também chamado de Demonstragdo do
fluxo liquido de caixa, como sendo o mais indicado para avaliar a qualidade da geragdo
de caixa de uma empresa. Dessa forma, apresenta uma seqii€ncia de demonstrativos,
apresentados nos quadros que se seguem, onde procura identificar os elementos mais
representativos para a formagéo do caixa da empresa. O modelo seqéncial proposto pelo

autor visa responder a questdes como as relacionadas a seguir:

“Quais as causas das mudangas na situagao financeira da empresa?

O que foi feito com o lucro gerado pelas operagoes?

Qual a aplicagdo feita com os novos empréstimos?

De que forma a empresa consegue manter seus pagamentos em dia,

se os resultados vém sendo negativos?

Como esta sendo financiada a expansdo da empresa?

» Com que recursos a empresa amortizou antecipadamente dividas
de longo prazo?
O que foi feito com as receitas de venda de algum imobilizado?
Os recursos gerados pelas operagdes foram suficientes?

* Por que a empresa teve de tomar empréstimos, se seu lucro mais a
depreciagdo sdo superiores aos investimentos ern imobilizado?

= Qual a habilidade dos administradores em obter os recursos
adequados as aplicagdes?

= A politica de investimentos adotada pela empresa ¢ apropriada?

* O nivel em tesouraria (disponibilidades mais aplica¢Ges
financeiras) é adequado?

e A politica de distribuicdo de dividendos ¢ compativel com a

geracdo de recursos?”
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Modelo Seqiiencial
Quadro 1
Balango Patrimonial
31.12.X5 31.12.X6 31.12.X5  31.12.X6
ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponivel 100 220; Fornecedores 1.100 1.400
Dupl. A Receber 1.800 2.030| Empréstim. Bancarios 400 370
Estoques 1.400 1.185 SOMA 1.500 1.770
SOMA 3300 3435 EXIG.LG PRAZO
PERMANENTE Financiamentos 500 660
Imobilizado PAT. LIQUIDO
Custo 2.800 3.145 Capital 2.000 2.150
Depreciagdo (600) (1.200) Lucros Acumul. 1.500 800
SOMA 2200 1.945 SOMA 3.500 2950
Total do Ativo 5.500 5.380 | Total do Passivo 5500 5380

In: Matarazzo (1998, p. 372)

A questdio central serd explicar as causas que fizeram o caixa aumentar de 100 em 31.12.XS5 para
220 em 31.12.X6.




Quadro 2

Demonstragdo do Resultado
Para exercicio findo em 31-12-X6

VENDAS LIQUIDAS 9.000
Custo das Mercadorias Vendidas (6.700)
Lucro Bruto 2.300
DESPESAS OPERACIONAIS
Administrativas 2.200
Depreciagdo do Exercicio 600 (2.800)
Prejuizo Operacional (500)
Prejuizo Liquido (500)

In: Matarazzo (1998, p. 373)

Quadro 3

Demonstragio das Mutagdes do Patriménio Liquido
Para o exercicio findo em 31.12.X6

23

LUCROS
CAPITAL ACUMULADOS TOTAL
Saldo Inicial 2.000 1.500 3.500
Aumento de Capital 150 - 150
Prejuizo - (500) (500)
Dividendos Pagos - (200) (200)
Saldo Final 2.150 800 2.950

In: Matarazzo (1998, p. 373)




Quadro 4

Demonstragio das Origens e Aplicagdes de Recursos

Para o exercicio findo em 31-12-X6

ORIGENS

Das operagtes

Prejuizo do Exercicio (500)

+ Depreciagdo do Exercicio 600 100

Dos Acionistas

Aumento de Capital 150

De Terceiros

Financiamento de Longo Prazo 160
Total das Origens 410
APLICACOES

Dividendos 200

Aquisicdo de Imobilizado 345
Total das Aplicag¢bes 545
REDUCAO DO C.C.L. 135
In: Matarazzo (1998, p. 374)

Quadro §

Movimento do Capital Circulante Liquido
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INICIAL FINAL VARIACOES
Ativo Circulante 3.300 3.435 135
Passivo Circulante (1.500) (1.770) (270)
Capital Circulante Liquido 1.800 1.665 (135)

In: Matarazzo (1998, p. 374)



Quadro 6

Demonstragdo Das Entradas e Saidas de Caixa
Para o Exercicio Findo Em 31.12.X6

(Fluxo De Caixa Direto)

ENTRADAS (provenientes de)

Vendas 8.770 (A)

Aumento de Capital 150

Aumento de Financiamento de Longo Prazo 160

Total 9.080
SAIDAS (Para Pagamento de)

Compras (Fornecedores) 6.185 (B)

Despesas Administrativas 2.200

Empréstimos Bancarios 30

Dividendos 200

Aquisi¢do de Imobilizado 345

Total 8.960

Aumento do Saldo de Caixa 120

+ Saldo Inicial de Caixa 100

= Saldo Final de Caixa 220

(A) 9.000 + 1.800 - 2.030 = 8.770
(B) CMV = EI+C - EF

6.700=1.400+C-1.185 C=6.485

6.485 +1.100 - 1.400 =6.185

In: Matarazzo (1998, p. 375)

25
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Quadro 7

Transformagdo do Resultado Econdmico (Lucro Ou Prejuizo)
em Resultado Financeiro (Caixa)

Prejuizo (500)
+ Depreciacdo 600
+ Aumento de Fornecedores 300
+ Redugdo de Estoques 215
- Aumento de Dupl.a Receber (230)
- Redugdo de Empréstimo Bancario (30)
+ Aumento de Capital 150
- Aumento de Imobilizado (345)
- Dividendos (200)
+ Aumento Financiamento Longo Prazo 160

Aumento do Saldo de Caixa 120

In: Matarazzo (1998, p. 376)

O autor comenta que “o ajuste do lucro por despesas ndo desembolsaveis, como a
depreciagdo, mostra o montante de caixa gerado pelas atividades econdmicas, ou seja,

pelas atividades operacionais”. (p. 376)

Quadro 8
Geracdo Bruta de Caixa
Prejuizo (500)
(+) Depreciagdo 600
Geragdo Bruta de Caixa 100

In: Matarazzo (1998, p. 376)

Para Matarazzo, a variagio da NCG - Necessidade de Capital de Giro resultam do
confronto das variagdes dos itens de Ativo Circulante Operacional ¢ do Passivo
Circulante Operacional. “Adicionando a variagdo da NCG a Geragdo Bruta de Caixa

chega-se a Geracdo Operacional de Caixa, cujo significado € o caixa gerado pelas
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atividades comerciais acopladas aos investimentos operacionais ¢ fontes operacionais.”

(Matarazzo, 1998, p. 377)

Quadro 9
Geragdo Operacional de Caixa
INICIAL FINAL VARIACAO
(+)Estoques 1.400 1.185 =215
(H)Duplicatas a Receber 1.800 2.030 +230
(-) Fomecedores 1.100 1.400 +300
N.CG. 2.100 1.815 285 (*)

(*) Efeito positivo sobre a geragio de caixa.

Geragdo Bruta de Caixa 100
+ Variagdo N.C.G. 285
Geragiio Operacional de Caixa 385

In: Matarazzo (p. 377)

Segue o autor demonstrando a geracdo corrente de caixa, cujo significado é o caixa
gerado pelas atividades de curto prazo, considerando a movimentagéo dos empréstimos
de curto prazo entre os periodos, podendo esta variag&o ser positiva ou negativa.

Quadro 10
Geragdo Corrente De Caixa

INICAL FINAL VARIACAO
Empréstimo Bancario 400 370 30)
Geragdo Operacional de Caixa 385
(-) Redugdo de Empréstimo Bancario 30
Geraciio Corrente de Caixa 355

In: Matarazzo (1998, p. 377)



Quadro 11
Demonstra¢dio do Fluxo Liquido de Caixa
Para o Exercicio Findo em 31.12.X6
(Fluxo de Caixa Indireto)

RESULTADO DO EXERCICIO (500)
(-) Ajustes (despesas € receitas ndo caixa)
Depreciagdo do Exercicio 600
GERACAO BRUTA DE CAIXA 100
Variacdo de NCG:
Variacdo dos Fomecedores 300
Variagdo de Outros Passivos Operacionais -0-
Varia¢do de Clientes (230)
Variagdo Estoques 215
GERACAQO OPERACIONAL DE CAIXA 385
Variag@o de Empréstimos Bancarios de Curto Prazo 30)
GERACAO CORRENTE DE CAIXA 355
Variagdo dos Itens Permanentes de Caixa
Aumento de Capital 150
Dividendos (200)
Acréscimo de Imobilizado (345)
Variagdo dos Itens Ndo Correntes (395)
Aumento de Financiamento de Longo Prazo 160
GERACAO LiQUIDA DE CAIXA 120
+ Saldo Inicial de Caixa 100
= Saldo Final de Caixa 220

28

In: Matarazzo (1998, p. 378)

A divisdo apresentada no quadro acima, revela os niveis de geragfo de caixa e suas

respectivas coberturas, apresentadas por Matarazzo, no quadro que se segue.
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Quadro 12
O que revelam os principais itens da Demonstragéio do Fluxo Liquido de Caixa - DFLC

REPRESENTA RECURSOS COM OS

ITEM REVELA QUAIS A EMPRESA PODERA:

A - GERACAQ BRUTA DE | o caixa gerado pelas (1) financiar as operagdes de compra, produgio e

CAIXA atividades comerciais. vendas; (2) pagar dividas bancarias de curto prazo; (3)
realizar investimentos; (4) amortizar dividas de longo
prazo e (5) reforgar caixa.

B - GERACAO o caixa gerado pelas (2) pagar dividas bancérias de curto prazo; (3) realizar

OPERACIONAL DE operagdes, incluindo variagio | investimentos; (4) amortizar dividas de longo prazo e

CAIXA daNCG. (5) reforgar caixa.

C - GERACAO o caixa gerado a curto prazo. | (3)realizar investimentos; (4) amortizar dividas de

CORRENTE DE CAIXA longo prazo ¢ (5) reforgar caixa.

D - SALDO DA O caixa gerado apos a (4) amortizar dividas de longo prazo e (5) reforgar

GERAGAO CORRENTE | realizagio de investimentos. | posigao de caixa.
DE CAIXA , MAIS
(MENOS) A VARIACAO
DOS ITENS
PERMANENTES E DOS
ITENS NAO CORRENTES
DE CAIXA.

E - GERACAO LIQUIDA | o caixa final gerado no (5) reforgar posi¢do de caixa.
DE CAIXA exercicio.

In: Matarazzo (1998, p. 381)

Na realidade a Demonstracio do fluxo liquido de caixa, ou Fluxo de Caixa pelo método
indireto visa, de forma seqiiencial e detalhada, explicar as diversas causas, tanto de curto
como de longo prazo, que refletem na capacidade de gerar caixa. Como demonstrado no
quadro acima, o objetivo ¢ apresentar por etapas a responsabilidade de cada bloco em
relagdo ao caixa final esperado. E importante destacar que o nivel de caixa esperado
possui, acima de tudo, um objetivo estratégico para a empresa. Uma questdo importante

para o processo de avaliagio diz respeito a geragiio operacional de caixa, que em
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condicdes normais deve ser superior 4 geragdo bruta de caixa. Significa dizer que o
resultado das politicas de investimentos e financiamentos operacionais de curto prazo,
esta contribuindo positivamente para a criagdo de valor para a empresa. Ou seja, avalia a
qualidade bem como a efetividade do lucro gerado.

Matarazzo ainda comenta sobre o fluxo de caixa pelo método indireto, também chamado
de Demonstragéio do Fluxo Liquido de Caixa - DFLC (1998, p. 379):

“hd um nimero incontdvel de situagBes em que cabera ao analista
avaliar. Sugerimos que a avaliagdo da DFLC se faca item a item, ou
seja, aprecia-se sucessivamente a Geragdo Bruta de Caixa, Geracio
Operacional de Caixa, Geracdo Corrente de Caixa e Geragdo
Liquida de Caixa. Quando uma empresa ndo apresenta gera¢do bruta
de caixa, em principio nada poderd ser concluido, pois a partir dai
existem algumas possibilidades, como, por exemplo:

->a geragdo bruta de caixa € pequena em decorréncia do baixo hcro e
¢ insuficiente para cobrir o crescimento da NCG — Necessidade de
Capital de Giro, apesar de esta ser pouco expressiva;

->a geragdo bruta de caixa € boa, mas insuficiente para cobrir o
crescimento da NCG, em virtude da expansdo da empresa;

->a geracgdo bruta de caixa ¢ elevada, mas insuficiente para cobrir o
crescimento da NCG, em virtude das alterages desfavoraveis de cicio
operacional e ciclo financeiro”.

No caso da geragdo bruta de caixa ser inferior ao crescimento da NCG, pode significar
que a empresa ndo apresenta geragdo operacional de caixa. Dessa forma, ndo tem
capacidade de saldar dividas bancérias de curto prazo, de realizar investimentos e de
amortizar financiamentos de longo prazo. Nas trés situa¢des apresentadas a empresa ndo
tem geragdo operacional de caixa (ou seja, apresenta absorgdo operacional de caixa),
porém a avaliagdo da gestdo de caixa é diferente em fungio das variagGes entre os fatores

que resultaram no crescimento da NCG.

Como podemos definir uma empresa do ponto de vista financeiro como sendo um fluxo
permanente de investimentos e financiamentos, devemos estar muito atentos para o

resuitado desse fluxo ao longo do tempo. Dessa forma, podemos exemplificar:
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Figura 4
Fluxo de Movimentagio de Investimentos e Financiamentos

1 ACRESCIMO\
INVESTIMENTOS CAIXA REDUZ
EM GIRO OU EM /.CAIXA AUMENTA
CAPITAL FIXO. 2 DECRESCIMO™ 2

CAIXA AUMENTA

1 CRESCIMO
FINANCIAMENTOS
DE CURTO E LONGO
PRAZO. 2 DECRESCIMO__ 2

~ CAIXA REDUZ

Trata-se de uma maneira clara de visualizar o resultado sobre o nivel de geragdo de caixa,
a partir de determinada politica de investimento e financiamento, tanto de curto como de

longo prazo.

Dentre os autores pesquisados, podemos citar Primo Falcini, que elaborou o livro Analise
Econdmica de Empresas. Ele desenvolveu uma ampla pesquisa sobre modelos de fluxo
de caixa, tanto pelo método direto como pelo método indireto, este naturalmente o objeto

central de nosso estudo.

Falcini (1992) destaca que para determinar o valor econdmico de um empreendimento,

nada é mais apropriado do que o lucro entendido como fundos de caixa obtidos pela
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realizagdo dos ciclos econdmicos. Entretanto como a contabilidade tradicional baseia-se
no regime de competéncia, os recursos gerados pela realizagdo dos referidos ciclos ndo é
claramente identificada através dos demonstrativos financeiros. Menciona ainda a
dificuldade com relagdo a aplicagdio da terminologia “cash flow”, que muitas vezes é
utilizada para expressar recursos de diferentes origens, o que restringe e limita o

entendimento do nivel de caixa proveniente das operagdes da empresa.

Falcini (1992, p. 53) cita Largay e Stickney, que desenvolveram um modelo a partir da
faléncia da empresa W.T. Grant Company. O modelo tem por objetivo conhecer o fluxo

de caixa gerado pelas operagdes, possuindo a seguinte caracteristica:

“Capital de giro gerado pelas operagdes
mais:

Redugdo no contas a receber

Redugdo nos estoques

Aumento nas contas a pagar

Aumento nas provisdes passivas
menos:

Aumento no contas a receber

Aumento nos estoques

Redugéo nas Contas a pagar

Redugdo nas provisdes passivas

igual:

Fluxo de caixa gerado pelas operagoes”

Falcini ( 1992, p. 54 ) cita os autores Ketz ¢ Kochanek que procuraram deixar claro a
importancia critica do fluxo de caixa dentro do processo de anilise de investimento.
Mencionam que o lucro liquido, ou o lucro liquido mais a depreciag@o, ou ainda o capital
de giro gerado pelas operagBes, tinham pouca relagio com aquele fluxo observado
anteriormente. Reiteram a necessidade de considerar os ajustes relativos as provisdes e
deferimentos para se chegar ao fluxo de caixa real. Nessa linha apresentam o seguinte

modelo:
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Quadro 13
Lucro Contabil Liquido ou Prejuizo Contébil Liquido

(+) Adicdes

(-) Subtragdes

Despesas de depreciagdo, amortizagdes de
intangiveis e desp. diferidas;

Amortizacdo de créditos diferidos;

Amortizagdo do desconto sobre debéntures
emitidas;

Amortizagdo do prémio sobre debéntures
emitidas;

Amortizagio do prémio sobre | Amortizagio do desconto sobre
investimentos em debéntures; investimentos em debéntures;
Acréscimos nos créditos e incentivos fiscais | Amortizagdo dos créditos e incentivos

sobre investimentos .diferidos;

fiscais sobre investimentos diferidos;

Aumento do Imposto de renda a pagar
sobre o lucro contabil diferido;

Diminui¢do do Imposto de renda a pagar
sobre lucro contabil diferido;

Proporgdo pro rata da diferenca entre os
prejuizos contdbeis publicados e os
dividendos recebidos de participagGes
acionarias nio consolidadas, calculada pelo
método da equivaléncia patrimonial;

Proporg@o pro rata da diferenga entre os
lucros contabeis publicados e os dividendos
recebidos de participagdes acionarias ndo
consolidadas, calculada pelo método da
equivaléncia patrimonial.

Participagdes minoritarias no lucro contabil,
oriundas da consolidagio dos resultados das
subsidiarias;

Participagdes minoritarias no prejuizo
contabil, oriundas da consolidagdo dos
resultados das subsididrias;

Despesas niio operacionais

Receitas ndo operacionais

(=) Fluxo de Caixa Gerado pelas Operacoes

(+) Adicgoes

(-) Subtragdes

Redugdo nas Contas a Receber

Aumento nas Contas a Receber

Redugdo nos Estoques

Aumento nos Estoques

Redugio no ativo-diferido

Aumento no ativo-diferido

Aumento no Contas a Pagar

Redug#o nas contas a pagar

Aumento nas Provisdes Passivas

Redugdo nas provisdes passivas

(=) Fundos de Caixa Gerados pelas Operagdes

in: Falcini (1992, p. 55)

Falcini (1992, p. 55) cita os autores Gombola e Ketz que desenvolveram um modelo de

fluxo de caixa e os resultantes padrbes preditivos dos indices financeiros, ainda a respeito

de liquidez e faléncias. O modelo possui a seguinte configuragéo:
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“O capital gerado pelas operagdes (working capital from
operations) € igual ao lucro liquido (net income), mais ou menos
os seguintes itens:

Adi¢oes

1)Despesas de depreciagiio, amortizagdio de intangiveis, e
despesas diferidas;

2)Amortizag@o do desconto sobre debéntures a pagar;
3)Amortizag@o do prémio sobre investimentos em debéntures;
4)Acréscimos nos incentivos e créditos fiscais diferidos;
5)Aumento na provisdo do imposto de renda a pagar;
6)Participacdo pro rata da empresa sobre os prejuizos
publicados, em excesso aos dividendos recebidos, de
investimentos acionarios nio consolidados, calculada através da
equivaléncia patrimonial;

T)Participagdes  minoritdrias nos lucros Liquidos das
Subsidiérias;

8)Perdas ou despesas ndo operacionais.

Subtragées

1)Amortizagdo de créditos diferidos;

2)Amortizacdo do prémio sobre debéntures a pagar;
3)Amortizagdo do desconto sobre investimentos em debéntures;
4)Amortizacdo dos créditos e incentivos fiscais diferidos;
5)Redugio na provisdo do imposto de renda a pagar;
6)Participag@o pro rata da empresa sobre os prejuizos
publicados, em excesso aos dividendos recebidos, de
investimentos acionarios ndo consolidados, calculada através da
equivaléncia patrimonial;

T)Participagdes minoritarias nos prejuizos liquidos das
subsidiarias;

8)Ganhos ou Receitas ndo operacionais.

O fluxo de caixa gerado pelas operagdes (cash flow from
operations) ¢é igual ao capital de giro gerado pelas operagdes
(working capital from operatios) mais ou menos o que se segue:

Adigoes:

1)Redugdo nas contas a receber;
2)Redugdo nos estoques;

3)Redugdo nos dispéndios diferidos;
4)Aumento nas Conras a Pagar;
5)Aumento nas provisdes passivas.
Subtragies

1)Aumento nas contas a receber;
2)Aumento nos estoques;
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3)Aumento nos dispéndios diferidos;
4)Redugdo nas contas a pagar;
5)Reducdo nas provisdes passivas.”

Falcini (1992, p. 57)cita os autores Casey e Bartczak, que desenvolveram também um
modelo de fluxo de caixa com o objetivo de prever crises de faléncia e liquidez com a

seguinte caracteristica:

“Fundos Gerados pelas Operagdes:
(Funds Provided by Operations)
mais: depreciagao;
igual: fluxo de caixa tradicional (traditional cash flow);
mais: outras despesas que nfo afetam o capital circulante;
igual: capital de giro gerado pelas operagdes;

(working capital provided by operatinos)

menos: aumento no valor das valor das \contas a receber;
menos: aumento nos estoques;
mais: aumento nas contas a pagar;
mais: aumento nas provisdes passivas;
igual: fluxo de caixa operacional (OCF — Operating Cash
Flow)”.

Um ano apds, os autores, em pesquisa sobre o mesmo assunto, definiram operating cash
flow, ou fluxo de caixa operacional, como sendo a resultante do valor do capital de giro
grado pelas operagGes, mais ou menos as variagdes, havidas no perfodo, nas contas que
compdem o capital circulante excetuando-se as contas relativas aos empréstimos de curto
prazo.

Falcini (1992, p.57) apresenta a comparagdo feita por Drtina e Largay, que
desenvolveram um estudo com o objetivo de demonstrar as dificuldades em obter, de
maneira indireta, um fluxo de caixa gerado pelas operagOes com base nos demonstrativos
publicados, o qual de acordo com eles, seria, quando muito, uma estimativa do fluxo de
caixa realmente gerado pelas operagdes. Nas suas ilustrages e tentativas de de provar
que o método direto de obter aquele fluxo seria muito mais realista, apesar de ser
raramente utilizado na pratica, os autores apresentaram, para efeitos comparativos, ambos

0s métodos:



Método Direto

Método Indireto
Conforme os autores,

através de :
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“Fundos de caixa recebidos dos clientes

+  Fundos de caixa recebidos a titulos de dividendos a pagar

- Fundos de caixa despendidos pela compra de materiais, servicos,
impostos, e outras despesas operacionais

= Fluxo de Caixa Gerado pelas Operagées”

esse método chega ao fluxo de caixa gerado pelas operacGes

“1) remocgdo dos efeitos das provisdes, diferimentos e alocagdes que
geram despesas ou receitas contibeis, mas que ndo geram ou utilizam
fundos de caixa; e

Lucro contabil das operagées

(income from continuing operations)

+  despesas de depreciacdo, depletion e amortizagio

+  imposto de renda provisionado

(-) Lucro ndo distribuido ( p/participagdes calculado através do
método de

equivaléncia patrimonial)

H-) Despesa(receita)amortizagdo do desconto (ou prémio) sobre
debéntures

= Capital de giro giro gerado pelas operagdes (working capital
Jfrom operations)

(-) Aumento em contas a receber (receitas contabilizadas; ndo
fundos de caixa recebidos)

(-) Aumento nos estoques (fundos de caixa pagos, ndo despesas
contabeis)

(-) Aumento no diferido (fundos de caixa pagos, ndo despesas
contabeis)

() Redugdo no contas a pagar (fundos de caixa pagos, ndo despesas
contabeis)

(-) Redugdes em provisdes passivas e outros passivos correntes — (
fundos de caixa pagos, ndo despesas contabeis)

+ Redugdo no Contas a Receber (fundos de caixa recebidos, ndo
receitas contabeis)

+  Redugfio nos estoques (despesas contabilizadas, nfo fundos de
caixa pagos)

+  Redugdo no diferido (despesas contabilizadas, ndo fundo de caixa
pagos)

+  Aumento no diferido ( despesas contabilizadas, ndo fundos de
caixa pagos)

+ Aumento nas provisdes passivas e outros passivos correntes
(despesas contabilizadas, ndo fundos de caixa pagos)

=  Fluxo de caixa gerado pelas opera¢des (cash flow from
operations)”
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Falcini (1992, p. 61) destaca o0 modelo desenvolvido por Arthur, que considerava que as

praticas de demonstragéio de fluxo de fundos de caixa das empresas continuava a ser de

muita controvérsia nos meios académicos e profissionais. Assim Arthur sugeriu o a

seguinte forma de apresentagdo:

“I-  Fluxo de Caixa gerado pelas Operagdes:

lucro contabil liquido ( net income )

mais ou menos os itens provisionados ( non cash items )

Mais/Menos:

II- Variagdes nas Contas do Capital Circulante:

aumentos ou diminui¢des em todos os ativos e passivos circulantes,
exceto o caixa e aplica¢do no caixa.

Igual:

Caixa gerada Internamente (I +/-1I)

Menos:

[lI- Usos Especificos dos Fundos de Caixa:

Adi¢des ao ativo permanente, pagamento de dividendos, resgate de
debéntures, pagamento de empréstimos a longo prazo, etc.

IV- Financiamento:

Empréstimos de longo prazo obtidos, emissdo de agles, venda de
ativos etc.

gual:

Variagdo do Caixa(caixa gerada internamente,menos item III mais

item IV) ",

Falcini (1992, p. 62) cita ainda a recomendagfio de Hovey que sugeriu dividir o fluxo de

caixa por atividades,agregando a idéia de aperfeicoar a apresentagdo do fluxo de caixa

pelo método direto. Hovey recomendou ao FASB* a adog@o de um demonstrativo sob a

seguinte formatag@o:

“Demonstrativo de Fluxo de Caixa Recomendado
Saldo de caixa inicial
Atividades operacionais:
Origens de Caixa:
vendas recebidas
Usos de Caixa:
pagamentos de mercadorias
materiais e outros custos diretos
pagamento de despesas de vendas, gerais,
administrativas e financeiras
pagamentos do imposto de renda

Caixa gerado (utilizada pelas atividades operacionais)

Atividades de financiamento
empréstimos de longo prazo



38

emissdo de agdes ordinarias

pagamento de empréstimos de curto prazo
resgate de debéntures
pagamento de dividendos

Caixa liquida gerada pelas atividades de financiamentos
Atividades de investimento

compra de ativos imobilizados
venda de ativos imobilizados
recebimento de empréstimos concedidos

Caixa Liquida Aplicada nas atividades de investimentos

Atividades extraordinarias
Ganhos (ou perdas legais) na compra de ag¢des e outras empresas
venda de uma divisdo da companhia

Caixa Liquida gerada (utilizada)nas atividades extraordindrias

Saldo de Caixa Final”.

Ap6s uma forte pressdo exercida por académicos e profissionais americanos na éarea
financeira, o “Federal Accounting Standards Board”, 6rgdo maximo responsavel pela
defini¢iio ¢ determina¢dio de procedimentos contdbeis nos Estados Unidos, através da
instrucdo FASB 95, obrigou as empresas a emitirem oficialmente um demonstrativo de

de fluxo de fundos de caixa a partir dos exercicios que se encerravam depois de 15-7-88.

Falcini (1992, p. 63) cita Mahoney et Alli, que apresentaram as principais exigéncias
referentes a esse demonstrativo. O demonstrativo deve focalizar sobre os recebimentos e
pagamentos em termos de caixa e deve analisar as variagSes nos saldos de caixa e

aplicagdo de caixa.

“1) Classificagfo dos Fluxos de Caixa:
Deve ser classificado de acordo com as atividades operacionais, de
investimento e de financiamento.

2)  Apresentagio opcional dos Fluxos de Caixa Operacionais:

E permitido as empresas apresentarem o fluxo de caixa operacional de
uma forma indireta , através de passos que reconciliem o lucro liquido
apresentado até o fluxo de fundos de caixa gerados pelas atividades
operacionais. Poderdo também apresentar esse fluxo por uma forma
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direta através da demonstragdo dos maiores grupos de recebimentos e
pagamentos de caixa.

3) Enfase sobre Fluxos de Caixa Efetivos Brutos:

A maioria dos recebimentos e pagamentos relativos as atividades de
investimento e financiamento deve ser apresentada separadamente
pelos montantes realmente obtidos e despendidos e ndo através de
dedugdio pelas variagdes liquidas dos valores constantes do balango
contabil.

4) Fluxos de caixa em moedas Estrangeiras:

Empresas com transagdes em moeda estrangeira ou operagdes no
exterior devem apresentar a equivaléncia da moeda estrangeira para a
moeda nacional, utilizando a taxa de cdmbio da data em que ocorreu o
fluxo de caixa efetivo. Também o efeito das flutuagdes da taxa de
cambio sobre os saldos de caixa em moeda estrangeira deve ser
demonstrado em separado.

5)  Operagdes que ndo envolvem transagdes com fluxos de caixa:
Tais operagdes envolvendo atividades de investimento e financiamento
(como por exemplo, o uso de um ativo decorrente de uma operagéo de
lease) deve ser demonstrado em notas explicativas a parte do
demonstrativo de fluxo de caixa.

6) Periodos de Transigdo:

A instrugdio estimula mas nfo exige a reapresentacdo dos
demonstrativos financeiros dos periodos anteriores, readaptados com
essa nova informagdo de fluxo de caixa; acredita-se que muitas
empresas farfio essa readaptacdo retroativa para apresentar
demonstrativos compardveis e evitar confusdo para os usuarios”.

Apesar da clareza que o método indireto pode trazer para a avaliagdo qualitativa da
capacidade de geracdio de caixa, o FASB parece pretender que as empresas passem a
priorizar de certa forma o método direto. Caso esse método passe a ser priorizado, a
reconciliagdo do lucro liquido até os fundos de caixa liquido gerado pelas operagdes da
empresa deverd ser demonstrado como um esclarecimento adicional. As empresas que
continuarem a utilizar o método indireto, devem esclarecer de forma separada, as
variagdes havidas no nivel dos estoques, em contas a receber, bem como sobre o contas a

pagar, variagdes que se referem as atividades operacionais.



40

O método indireto é recomendével pelas seguintes razdes:

a) proporciona uma ligaggio ldgica entre o demonstrativo de fluxos de caixa com a
demonstragiio de resultados e o balango patrimonial;

b) os usudrios dos demonstrativos financeiros estdo mais familiarizados com esse
método;

¢) pode ser considerado como de menor custo de execugdo para as empresas.

Os que defendem o método direto o0 colocam como sendo mais consistente com os fluxos
de caixa relativos aos financiamentos e investimentos, pois apresentam claramente os
recebimentos € pagamentos oriundos dessas atividades, os quais sdo Uteis para os
processos de decisdo na concessdo de créditos e como suporte para avaliar a capacidade
da empresa em suportar o servigo de suas dividas (juros + principal). Argumentam ainda
que o custo incremental desse método € considerado insignificante, j4 que ndo exigiria o
desenvolvimento de um sistema contabil, em base caixa, pois as empresas tem condigbes
de derivar os valores do método direto através de alguns ajustes na demonstragdo de

resultados e no balango patrimonial.

Segundo Gitman (2001) a demonstragdo de fluxos de caixa propicia a observagéo dos
fluxos de caixa apurados durante um determinado periodo, geralmente, o ano recém-encerrado. O
demonstrativo, que € algumas vezes chamada de “demonstragdo de origens e aplicagdes”, fornece
uma reflexdo e andlise sobre os fluxos de caixa operacionais, de investimento e financiamento da
empresa. Fazendo uma analogia com a realidade brasileira, podemos inferir que a demonstragio
de origens e recursos, demonstrativo criado no contexto da lei 6404/76 — lei das sociedades
anénimas- apresenta uma distor¢do importante, pelo fato de ndo explicitar as origens e aplicagdes

de curto como base para a formag&o do nivel de caixa.
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23 O FLUXO DE CAIXA PELO METODO INDIRETO - METODOLOGIA DE
PREPARACAO E COMPARACAO COM OUTROS INSTRUMENTOS DE
AVALIACAO DA CAPACIDADE DE GERACAO DE CAIXA.

Conforme ja mencionado, as empresas vem aprimorando os instrumentos de gestio que
servem de base para avaliar a capacidade de geragdo de caixa, como uma conseqii€éncia
natural das politicas operacionais previamente tragadas. Instrumentos como o fluxo de
caixa direto (gerencial), que apresenta 0 movimento de entradas e saidas ¢ a DOAR -
Demonstra¢do de Origens e Aplicagdes de Recursos, demonstrativo esse criado quando
da promulgagdo da Lei das Sociedades Andnimas, passaram a ser utilizados como
medidores da capacidade financeira de um negdcio. Entretanto, vem se percebendo que
sdo qualitativamente limitados, no sentido de ndo identificar e explicar de forma precisa
as razdes especificas que podem levar uma empresa a apresentar um aumento ou uma

reduc@o no nivel de caixa gerado.

Matarazzo (1998, p. .387) faz uma comparagio entre a Demonstragio do Fluxo Liquido
de Caixa-DFLC (Fluxo de Caixa Indireto) com a Demonstragdo de Origens e Aplicagdes
de Recursos (DOAR) e com o Fluxo de Caixa Direto, tomando como base o modelo

seqliencial apresentado nas paginas 16 a 22 deste estudo:



Quadro 14

- Quadro comparativo entre fluxo de caixa indireto e 0o DOAR

DOAR _ F. CAIXA INDIRETO

Prejuizo do Exercicio (500) (500)
+ Depreciagdo 600 600
= Geragdo Bruta de Caixa 100 100
+ Variag¢do da N.C.G. -0- 285
= Geracdo Operacional de Caixa -0- 385
+/-Variagdo Empréstimos de Curto Prazo -0- (30)
= Geracdo Corrente de caixa -0- 355
+/-Variagdo Permanente de Caixa
. 150 150
Aumento de Capital
.. (200) (200)
Dividendos Pagos (345) (345)
Acréscimo no Imobilizado
= Variagdo do Capital de Giro Proprio (295) -0-
+/-Variagio nos itens ndo correntes
Aumento de Financiamento de Longo Prazo 160 160
= Variagdo do Capital Circulante Ligquido (135) -0-
= Geragdo Liquida de Caixa -0- 120
+ Saldo Inicial de Caixa -0- 100
= Saldo Final de Caixa -0- 220
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Quadro 15

Quadrfo comparativo entre fluxo de caixa direto e indireto
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FLUXO DE CAIXA DIRETO FLUXO DE CAIXA INDIRETO
ENTRADAS (provenientes de) Prejuizo do exercicio (500)
Vendas 8.770 (A) | + Depreciagdo 600
Aumento de Capital 150 = (Grera¢do Bruta de Caixa8.770 (A) 100
Aumento de Financ de Longo Prazo 160 + Variagdo da N.C.G. 285
Total Entradas 9.080 | = Geragdo Operacional de Caixa 385
SAIDAS (Para Pagamento de) +/-Variagdo Empréstimos de C. (30)
Prazo
Compras (Fomecedores) 6.185 (B) | = Geragdo Corrente de Caixa 355
Despesas Administrativas 2200 | +/~Variagdo Permanente de Caixa
Empréstimos Bancarios 30 ¢ Aumento de Capital 150
Dividendos 200 ¢ Dividendos Pagos (200)
Agquisi¢do de Imobilizado 345 e  Acréscimo no Imobilizado (345)
Total Saidas 8.960 ¢  Aumento no Fin. de L.Prazo 160
Aumenw do Saldo de Caixa 120 = Geragdo Liguida de Caixa 120
+ Saldo Inicial de Caixa 100 + Saldo Inicial de Caixa 100
= Saldo Final de Caixa 220 =Saldo Final de Caixa 220
(A) 9.000 + 1.800 - 2.030 =8.770
(B) CMV =EJ+C - EF
6.700=1400+C-1.185 C=6.485

6.485 +1.100 - 1.400 =6.185

Observando e comparando os trés demonstrativos apresentados, podemos considerar:

a) O Fluxo de Caixa Indireto em relagiio ao Doar.

O DOAR, para fins de analise, apresenta uma restrigio importante, que refere-se a néo

abertura dos itens relativos ao capital de giro. Ja a DFLC apresenta de forma detalhada o

comportamento de todos os elementos que interferem na capacidade de gerac¢éo de caixa.

Ou seja, o DOAR conceitualmente demonstra as origens ¢ aplicagdes de recursos de

longo prazo que interferem na variagdio do capital de giro proprio ( ativo circulante —
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passivo circulante ), tomando-se como base a comparagio entre dois momentos
especificos. J4 a DFLC, detalha o comportamento do capital de giro, explicado pela
variagdo da NCG, como parte importante para o aumento ou diminui¢do do nivel de
geragdo de caixa, ja que se trata do comportamento dos investimentos e financiamentos
operacionais de curto prazo, elementos essenciais para a produgiio de valor para a
empresa. Costuma-se afirmar que, em condig¢des normais, a geragfio operacional de caixa
deve ser superior & geragdo bruta, o que significa dizer que o resultado da politica de
investimentos e financiamentos de curto prazo adotada pela gestio da empresa, estd

agregando resultado de forma efetiva.

b) O Fluxo de Caixa Indireto em relacio ao Fluxo de Caixa Direto.

O fluxo de caixa pelo método direto tem como objetivo principal apresentar o movimento
de entradas e saidas de caixa, sem uma preocupagfio maior com relagéo a formulago das
politicas de investimentos e financiamentos operacionais como base para o aumento ou
diminui¢do da geragfio de caixa. Esse modelo limita-se a apresentar o movimento de
entradas e saidas, podendo assim ser considerado um instrumento mais quantitativo do
que qualitativo, 0 que ndo ocorre com o Fluxo de Caixa Indireto, que pressupde uma
analise qualitativa das varidveis que influenciam na capacidade de geragdo de caixa. E
importante comentar que um modelo ndo substitui o outro. O Fluxo de Caixa pelo
método direto contempla o universo de curto prazo, portanto operacional. Ja o Fluxo de
Caixa Indireto atende ao enfoque de longo prazo, assumindo um papel estratégico para o
processo de gestdo empresarial. Trata-se do instrumento que finaliza o processo de

planejamento financeiro.

Como exemplo, apresentamos a seguir um modelo de planejamento econdémico-
financeiro para uma empresa comercial para um periodo de quatro anos, em que o Fluxo

de Caixa Indireto consolida o resultado das premissas operacionais consideradas:
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Quadro 16
Modelo de planejamento econémico financeiro
Com énfase no fluxo de caixa pelos métodos direto e indireto

Premissas basicas:

1)_Aspectos econémicos da operacdo

* O setor de marketing, com base em estudos de mercado e ap6s analise das séries
histdricas correspondentes, projeta o seguinte nivel de vendas para o periodo:

ANOI ANO 2 ANO 3 ANO 4
PRODUTO A 800 850 750 800
PRODUTOB 500 500 550 550
PRODUTO C 600 600 650 600
TOTAL 1900 1950 1950 1950

= Preco liquido de venda

O prego de venda esta projetado em R$, com base nas tendéncias do mercado:

PRODUTOA : $20
PRODUTOB : $15
PRODUTOC : $18

ANO 1 ANO 2 ANO3 ANO4
PRODUTO A 20 20 20 20
PRODUTO B 15 15 15 15

PRODUTO C 18 18 18 18



= Receita de vendas

PRODUTO A

PRODUTO B

PRODUTO C

TOTAL

= Estogue final em unidades

ANO O
PRODUTO A 1.600
PRODUTOB 500
PRODUTO C 600
TOTAL 2.700

s  Compras mensais em unidades

PRODUTO A

PRODUTO B

PRODUTO C

TOTAL

16.000

7.500

10.800

34300

ANO 1

1700

500

600

2.800

ANO |

900

500

600

2.000

17.000

7.500

10.800

35.300

ANO 2

1500

550

650

2.700

ANO 2

650

550

650

1.850

Obs: prego de compra orgado com base em 60% do prego de venda

15.000

8.250

11.700

34950

ANO 3

1600

550

600

2.750

ANO 3

850

550

600

2.000
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16.000

8.250

10.800

35.050

ANO 4

1600

550

600

2.750

ANO 4

800

550

600

1.950



= Estoque final —em valor

ANO O
PRODUTO A 19200
PRODUTO B 4.500
PRODUTO C 6.480
TOTAL 30.180

»  Posicdo de compras - em valor

PRODUTO A
PRODUTO B
PRODUTOC

TOTAL

s Custo das mercadorias vendidas — em valor

PRODUTO A

PRODUTOB

PRODUTOC

TOTAL

ANO 1

20.400

4.500

6.480

31.380

ANO 1

10.800

4.500

6.480

21.780

ANO 1

9.600

4.500

6.480

20.580

ANO 2

18.000

4.950

7.020

29970

ANO 2

7.800

4950

7.020

19.770

ANO 2

10200

4.500

6.480

21.180

ANO 3

19200

4950

6.480

30.630

ANO 3

10200

4950

6.480

21.630

ANO 3

9.000

4.950

7.020

20970
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ANO 4

19.200

4.950

6.480

30.630

ANO 4

9.600

4950

6.480

21.030

ANO 4

9.600

4.950

6.480

21.030



= Despesas operacionais — fixas e variaveis

Conjunto de despesas necessarias para a manutengdo do negdcio

Fixas

salarios
encargos
honorarios
viagens
serv.terc.
comunicagio
manutengdo
tarifas publicas

deprec. administ.

seguros
outros

Total fixas

Variaveis

comissdes
propaganda

Total variaveis

Despesas operacionais totais

*  Demonstracdo de Resultados

Receita de vendas (+)
Custo de mercadorias vendidas (-)
Margem de contribuig¢do (=)

Margem de contribuigdo / vendas (%)

ANO 1
1.000
800
500
150
100
120
110
150
500
80
300

3.810

ANO 1

2.058
1.029

3.087

6897

ANO 1
34.300
20.580
13.720

40,0

ANO 2
1.100
880
500
120
120
120
120
150
500
80
300

3.990

ANO 2

2.118
1.059

3.177

7167

ANO 2
35300
21.180
14.120

40,0

ANO 3
1.000
800
500
150
120
120
120
150
500
80
300

3.840

ANO 3

2.097
1.049

3.146

6986

ANO3
34.950
20970
13.980

40,0
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ANO 4
1.000
800
500
200
120
120
120
150
500
80
300

3.890

ANO 4

2.103
1.052

3.155

7045

ANO 4
35.050
21.030
14.020

40,0



Despesas operacionais (-)
Resultado operacional (=)
Provisdo para o I.R. (-)
Resultado liquido (=)

Lucratividade s/ vendas (%)

1) Aspectos financeiros da operagdo

=  Recebimento de vendas
50% no proprio més

50% no més seguinte.
Recebimentos 2>

Vendas
janeiro
fevereiro

margo
abril

Total recebimentos

s Pagamentos a fornecedores

60.0% no proprio més;
40.0% no mes seguinte

6.897
6.823
2.388
4435

12,9

ANO 1

17.150

17.150

7.167
6.953
2434
4519

12,8

ANO 2

17.150
17.650

34.800

6.986
6.995
2448
4.546

13,0

ANO 3

17.650
17.475

35.125
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7.045
6.976
2.441
4.534

129

ANO 4

17.475
17.525

35.000



Pagamentos -

Compras
janeiro
Fevereiro
Margo
Abril

Total pagamentos

*  Fluxo de caixa —em RS - métode direto

Caixa inicial 3.000

Saldo inicial

A) Entradas
A.1) Recebimento de vendas

Total entradas
B) Saidas

B.1) Fomecedores
B.2) Despesas operacionais

Total saidas

Saldo final

»  Projecio do Balanco Patrimonial

Dados para o balango base:

ANO 1

13.068:

13.068

ANO 1

3.000

17.150

17.150

13.068
6.397

19.465

685

a) o patrimonio liquido da companhia em 31/12/00 =

b) o ativo permanente ( imobilizado ) é da ordem de

¢) o estoque € da ordem de

ANO 2

8.712
11.862

20.574

ANO 2

685

34.800

34.800

20.574
6.667

27.241

8.244

ANO3

7.908
12.978

20.886

ANO 3

8.244

35.125

35.125

20.886
6.486

27372

15.998

50

ANO 4

8.652
12618

21270

ANO 4

15.998

35.000

35.000

21270
6.545

27815

23.183

73.180

40.000

30.180



d) contas a receber de clientes no valor de
e) contas a pagar a fornecedores no valor de
f) saldo de caixa de $ 3000

Saldo do investimento em contas a receber:

Saldo inicial
Vendas €3}
Recebimentos  (-)

Saldo final =)

Saldo do financiamento dos fornecedores:
Saldo inicial

Compras )

Pagamentos )

Saldo final =

Balanco Patrimonial

ANO 0
Ativo
1) Circulante
1.1) Caixa 3.000
1.2) Contas receb. 0
1.3) Estoques 30.180
Total Circulante 33.180

2) Permanente

2.1) Imob.liquido 40.000

ANO 1

34.300

17.150

17.150

21.780

13.068

8.712

ANO 1

685
17.150
31.380

49215

39.500

ANO 2
17.150
35.300
34.800

17.650

8.712

19.770

20.574

7.908

ANO 2

8.244
17.650
29970

55.864

39.000

ANO 3

17.650

34950

35.125

17475

7.908

21.630

20.886

8.652

ANO 3

15.998
17.475
30.630

64.103

38.500

51

ANO 4

17475

35.050

35.000

17.525

8.652

21.030

21.270

8.412

ANO 4

23.183
17.525
30.630

71338

38.000



Total Permanente
Total Ativo
Passivo

1) Circulante

1.1) Fornecedores
1.2) (Prov. L.R))

Total Circulante
2) Exig. lg. prazo
3) Pat. Liquido

Total Passivo

40.000 39.500

73.180 88.715

0 8.712
0 2.388
0 11.100
0 0

73.180 77615

73.180 88.715

s Fluxo de Caixa pelo Método Indireto

A) Geragdo bruta de caixa

B) Variag#o no capital de giro
B.1) Contas a receber (+/-)

B.2) Estoques (+/-)

B.3) Fomecedores  (+/-)

B.4) Provisdo IR (+/-)

C) Geragdo operac. de caixa (=)
D) Caixa inicial (+)

E) Caixa final (=)

ANO O

SO

+3.000

39.000

94364

7.908
4.822

12.730

82.134

94 864

ANO 1

+4,935

-17.150
-1.200
+8.712
+2.388
+2315
+3.000

+685

38.500

102.603

8.652

7.270

15.922

0

86.681

102.603
ANO 2
+5.019
-500
+1.410
-804
+2.434
+7.559
+685
+8.244

52

38.000

109.338

8.412
9.711

18.123

0

91.215

109.338

ANO 3

+5.046

+175
-660
+744
+2.448
+7.754
+8.244

+15.998
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Quando analisamos esse modelo, observamos a importincia do fluxo de caixa, tanto pelo

método direto, como pelo indireto, como sendo os demonstrativos que concluem o

processo de planejamento econ6mico-financeiro. E importante destacar a interligagdo

entre os objetivos empresariais que sfo alcangados simultaneamente, ou seja os objetivos

de natureza econdmica, financeira e patrimonial, que s30 materializados nos respectivos

demonstrativos econdmico-financeiros.

Figura §

Objetivos empresariais

OBJETIVO ECONOMICO ey POTENCIALIDADE DE
GERACAO DE LUCROS.
ENFOQUE FINANCEIRO ey C APACIDADE DE GERACAO DE
CAIXA.
ENFOQUE PATRIMONIAL OTIMIZACAO DOS
INVESTIMENTOS E DAS
FONTES DE FINANCIAMENTO.
OBJETIVO DEMONSTRAGAO DE RESUL-
ECONOMICO > TADO DO EXERCICIO
OBJETIVO OBJETIVO
FINANCEIRO PATRIMONIAL
FLUXO DE CAIXA — BALANCO PATRIMONIAL

DIRETO E INDIRETO
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Campos Fitho (1999, p. 23) cita Hope e Leite que afirmam:

“As dificuldades financeiras nascem da disritmia
entre entradas e saidas de caixa, que somente pode
ser detectada pelo minucioso estudo de uma
colegio de fluxos de caixa. O ritmo das entradas de
caixa provenientes das operagdes deve estar
coerente com os desembolsos por elas provocado e
com a cobertura do servico da divida. O ritmo dos investimentos deve
estar coerente com a disponibilidade de fundos levantados junto a
acionistas, credores de longo prazo ou acumulado pelas proprias
operagdes (financiamentos)”

Campos(1999, p. 40) comenta que o FAS (Financial Accounting Standard) recomenda as
empresas relatar os fluxos de caixa das atividades operacionais diretamente, mostrando as
principais classes de recebimentos € pagamentos operacionais (método direto). As
empresas que decidirem ndo mostrar os recebimentos e pagamentos operacionais deverdo
relatar a mesma importincia do fluxo de caixa liquido das atividades operacionais
indiretamente, ajustando o lucro liquido para reconcilid-lo ao fluxo de caixa liquido das
das atividades operacionais (método indireto ou de reconciliagdo), eliminando os

seguintes efeitos:

a) de todos os diferimentos de recebimentos e pagamentos operacionais passados

e de todas as provisdes de recebimentos e pagamentos operacionais futuros; e

b) de todos os itens que sfo incluidos no lucro liquido que ndo afetam

recebimentos e/ou pagamentos operacionais.

Campos Filho (1999, p. 47) faz uma anélise comparativa entre os métodos direto e
indireto de fluxo de caixa, procurando enfatizar as possiveis vantagens ¢ desvantagens

com base na realidade brasileira:

“Método Indireto - Vantagens

1. Apresenta baixo custo. Basta utilizar dois balangos patrimoniais (o do
inicio e o do final do periodo), a demonstragdo de resultados e algumas
informagdes adicionais obtidas na contabilidade.

2. Concilia lucro contdbil com fluxo de caixa operacional liquido,
mostrando como se compde a diferenga.
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Método Indireto — Desvantagens

1. O tempo necessario para gerar as informagles pelo regime de
competéncia e s6 depois converté-las para o regime de caixa. Se isso
for feito uma vez por ano, por exemplo, podemos ter surpresas
desagraddveis.

2. Se ha interferéncia da legislagdo fiscal na contabilidade oficial, e
geralmente ha, o método indireto ird eliminar somente parte dessas
distorgdes.

Meétodo Direto - Vantagens

1. Cria condigdes favordveis para que a classificagdo dos recebimentos e
pagamentos siga critérios técnicos e ndo fiscais.

2. Permite que a cultura de administrar pelo caixa seja introduzida mais
rapidamente nas empresas.

3. Asinformagdes de caixa podem estar disponiveis diariamente.

Meétodo Direto - Desvantagens
1. O custo adicional para classificar os recebimentos € pagamentos.
2. A falta de experiéncia dos profissionais das areas contabil e financeira
em usar as partidas dobradas para classificar os recebimentos e
pagamentos

O autor comenta ainda que pelo menos duas condi¢gdes devem estar presentas ao se
comentar sobre informagdes para administrar o negdcio: “(a) essas informagdes devem
representar 100% das atividades da empresa; (b) as informagSes devem ser geradas por
critérios técnicos e ndo por critérios fiscais, que visam pagar menos tributos” (Campos
Filho, 1999, p. 47).

Na opinido de Campos Filho (1999) o método direto traz mais beneficios para a maioria
das empresas brasileiras, principalmente para a redugéo dos custos financeiros, na medida
em que identifica de forma direta o nivel de entradas e saidas de caixa provenientes da
atividade operacional. No caso de deficiéncia das entradas em relagdo as saidas, a
empresa devera contar com recursos onerosos de terceiros. Entretanto, a escolha por um
dos dois métodos deve ser analisada considerando a realidade de cada empresa. Ao

comentar sobre o assunto, Campos Filho (1999, p. 49), cita alguns autores, a saber:
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“Ai estd um dos problemas no reino do Itamarati. Seus negdcios ndo
geram caixa. Nem mesmo uma série de prejuizos € tdo nociva para
uma empresa quanto a falta de fluxo de caixa, diz um banqueiro
paulista. E os negbcios de Olacyr sdo vulnerdveis nesse ponto” (in
Exame, 1996, p..37).

“Se voceé tiver o suficiente, entdo o fluxo de caixa ndo ¢ importante.
Mas se vocé ndo tiver, nada é mais importante. E uma medida de
sobrevivéncia. Fique acima da linha e tudo bem. Fique abaixo e vocé
estd morto” (Goldratt e Cox, 1990, p.45).

“Ha muito tempo se sabe que uma empresa pode operar sem lucros por
muitos anos, desde que tenha um fluxo de caixa adequado. O oposto
ndo ¢ verdade. Na verdade, um aperto na liquidez costuma ser mais
prejudicial que um aperto nos lucros” (Drucker, 1992, p. 174)

“Eu trabalhei no Oriente Médio no inicio da minha carreira ¢ aprendi
que balangos ndo valem nada. L4 no meio do deserto, era preciso
conversar com os clientes sobre os planos dos negdcios deles. E assim
que funciona um banco de relacionamento. A politica de crédito do
HSBC facilita essa aproximagdo. Ela se baseia no fluxo de caixa dos
clientes. Para conhecé-lo, ¢ preciso entrar fundo em seus negocios e
nas suas vidas pessoais” (Geoghegan, 1997, p. 58)

Campos Filho (1999, p. 59) apresenta um exemplo em que detalha a seqiiéncia para a
elaboragdo da Demonstragio do Fluxo de Caixa pelo método indireto, com base nos
balancos Patrimoniais de abertura e encerramento das Indistrias Sdo Paulo S/A e varias

informagdes adicionais obtidas da contabilidade da empresa, a saber:
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Quadro 17
Dados extraidos das demonstragGes financeiras das Industrias Sdo Paulo S/A

a- Lucro Liquido do periodo 760
b- Provisfio para devedores duvidosos 200
c- Depreciagéo do Ano 430
Amortizagdo do Ano 15
d- Resultado da Equivaléncia Patrimonial 45
Dividendos Recebidos 20
e- ganho contabil com a venda de uma maquina 80

f- provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa
constituida no ano 200

In Campos Filho (1999, p. 59)

A partir destas informagdes, o autor monta, passo-a-passo, o Fluxo de Caixa Indireto.

Primeiro passo: associar as contas do Balango Patrimonial com as
contas da Demonstragio dos Fluxos de Caixa (DFC).

Quadro 18
Associagio das contas do Balango Patrimonial com as contas
da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

Balango Patrimonial

Demonstra¢io dos Fluxos de Caixa

Ativo Circulante >

Realizavel a longo Prazo

Investimentos \
Imobilizado//
Diferido

Passivo Circulante

Exigivel a Longo Prazo

Patrim6nio Liquido

Disponibilidades e Investimentos Operacionais de

Curto Prazo

Investimentos de Longo Prazo

Financiamentos Operacionais e nio Operacionais

de Curto e Longo Prazo.

In Campos Filho (1999, p. 60)
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Como ¢ possivel perceber, sdo duas estruturas distintas. Pega-se
cada uma das contas do Balango Patrimonial e posiciona-se
dentro de um dos grupos de contas da Demonstraggo de Fluxo de
Caixa.

Primeiro Passo - Solugio

Quadro 19
Classificagdo das contas

01/01/X1 31/12/X1 Classificagdo
Circulante
Caixa-Bancos-Aplicacoes 600 1665 Disponibilidades
Clientes 2370 2235 Operacional
PDD (600) (450) Operacional
Valores a receber 100 - Operacional
Valores a receber 350 150 Investimentos
Estoques 1230 1025 Operacional
Despesas pré-pagas 110 135 Operacional
Imobilizado 6460 7560 Investimentos
Depreciagdo acumulada (2100) (2300) Investimentos
Investimentos 250 1200 Investimentos
Diferido 40 25 Investimentos
Total do Ativo 8760 11245
Circulante
Fornecedores 785 600 Operacional
Salarios € Encargos 300 235 Operacional
Juros a pagar 30 45 Operacional
Impostos a pagar 245 460 Operacional
Empréstimos bancarios 450 750 Financiamentos
Financiamentos/Leasing - 360 Financiamentos
Dividendos 180 150 Financiamentos
Outras obrigac¢des 225 275 Operacional
Exigivel a Longo Prazo
Financiamentos/Leasing - 365 Financiamentos
Financiamentos 2150 2050 Financiamentos
Patriménio Liquido
Capital 2000 3000 Financiamentos
Lucros acum./reservas 2395 2955 Financiamentos
Total do Passivo 8760 11245 Financiamentos

In Campos Filho (1999, p. 61)
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Segundo passo — Estomar o langamento de transferéncia do resultado
do exercicio para Lucros Acumulados / Reservas.

Resultado do Exercicio — Lucro de $ 760
Lancamentos — Débito — Lucros Acumulados / Reservas
Crédito— Resultado do Exercicio 760

Esse estorno estd sendo feito para deixar o lucro de $ 760 isolado dos
demais valores, pois partiremos dele para chegar ao fluxo de caixa
operacional liquido. Esses langamentos e os proximos sdo
extracontabeis, ndo sendo feitos no didrio e no razio oficial, mas em
uma folha de trabalho. Usaremos sempre as partidas dobradas para
fazer todos os ajustes, pela seguranga que elas nos trazem.

Terceiro passo — Estomar a proviso de dividendos do ano.

Dividendos provisionados no ano - $ 200
Lancamentos — Débito - Dividendos ( a pagar)
Crédito - Lucros acumulados / reservas 200

Com esse langamento, deixamos a conta dividendos a pagar sem o
provisionamento do ano, o que nos permite obter o valor dos
dividendos pagos pela comparagdo dos saldos dessa conta no inicio €
no final do ano.

Quarto passo — Estomar os langamentos de deprecia¢do, amortizagio
e exaustdo do ano.

Depreciagdo doano $ 430
Amortizacdo doano § 15

Langamentos — Débito — Depreciagdo acumulada 430
Débito — Diferido 15
Crédito — Resultado do exercicio 445

Os langamentos de depreciagdo e amortizagdo ndo afetam os
pagamentos operacionais. Por essa raziio, estamos adicionando os
mesmos valores ao resultado do exercicio.

Quinto passo — estormar o langamento de reconhecimento do
Resultado de Investimentos pelo método de Equivaléncia Patrimonial.
Transferir os dividendos recebidos de Investimentos para Operacional.

Resultado da Equivaléncia patrimonial $ 45

Dividendos recebidos $20
Langamentos — Débito — Resultado do Exercicio
Crédito - Investimentos 45

Débito — Investimentos
Crédito — Resultado do exercicio 20
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Com esses langamentos de ajuste, ficam registrados como recebimento
operacional os dividendos efetivamente recebidos.

Sexto passo — estornar os ganhos ou perdas na venda de iméveis,
fabricas, equipamentos...(ganhos de capital)

- ganho com a venda de uma maquina - $80

Lang¢amentos — Débito — Resultado do exercicio
Crédito — Imobilizado 80

No modelo FAS 95, os ganhos ou perdas de capital ndo fazem parte do
operacional — DFC, mas permanecem na propria conta que originou o
ganho ou perda, no caso, investimentos/imobilizado/maquinas.

Sétimo passo — transferir os acréscimos ou redugdes de valores a
receber que tenham como origem a venda de bens do ativo, para a
respectiva conta, no exemplo, Investimentos/imobilizado/maquinas.

Valor a receber pela venda de uma maquina- $ 150
Langamentos — Débito — Valores a Receber
Crédito — Imobilizado/Maquinas 150

No Ativo Circulante, encontramos a conta Valores a Receber, $150,
que ndo estd associada ao operacional — DFC, pois tem origem na
venda de um bem do grupo Investimentos — DFC. Com esses
langamentos, fazemos com que a conta Maquinas mostre somente o
valor que entrou no caixa.

Oitavo passo — estornar a provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa
Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa constituida no ano -
$200
Langamentos — Débito — Provisdo créditos liquidagio duvidosa

Crédito — Resultado do exercicio 200

A provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa ndo afeta os
pagamentos operacionais — DFC, por esse motivo estamos adicionando
o valor ao resultado do exercicio.



Razonete dos lancamentos efetuados nos passos segundo a oitavo

Resultado do Exercicio

Quadro 20
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(5) Res. Equiv. Patrimonial 45 760 Lucros acumulados (2)
(6) Imobilizado 80 445 Deprec. Amort. “4)
20 Dividendos &)
200 PDD 8)

125 1425

In Campos Fitho (1999, p. 64)

Nono passo — apurar as diferengas dos saldos das contas do inicio do
ano com os saldos do final do ano, ap6s os ajustes feitos, identificando

se houve acréscimo ou (redugéo).

Quadro 21

Classifica¢do das contas

Contas 1-1-X1  31-12-X1 Variagdo  Classificagio
Disponibilidades 600 1665 1065 disponibilidades
Clientes (2) 1770 1985 215 operacional
Valores a Receber 100 0 (100) operacional
Valores a Receber 300 300 0 operacional
Estoques 1230 1025 (205) operacional
Despesas pré-pagas 110 135 25 operacional
Imobilizado 4360 5460 1100 investimentos
Investimentos 250 1175 925 Investimentos
Diferido 40 40 0 Investimentos
Fornecedores 785 600 (185) operacional
Salarios / Encargos 300 235 ( 65) operacional
Juros a pagar 30 45 15 operacional
Impostos a pagar 245 460 215 operacional
Empréstimos bancarios 450 750 300 financiamento
Financiamentos/leasing 0 365 365 financiamento
Financiamentos 2150 2050 (100) financiamento
Capital 2000 3000 1000 financiamento
Lucros.acumul./Reservas 2395 2395 0 financiamento
TOTAIS 17520 22270 4750

In Campos Filho (1999, p. 65)
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Décimo passo — elaborar a primeira parte da Demonstragéo dos Fluxos
de Caixa, partindo do Resultado do exercicio, mostrando os estornos
realizados e fazendo adigdes e subtragdes ao Resultado do exercicio
com base nas variagbes das contas patrimoniais associadas ao
Operacional do DFC, observando as seguintes regras:

Quadro 22
Variagoes das contas patrimoniais associadas ao Operacional da DFC

Contas do Acreéscimo Redugiio
Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo (-) (+)
Passivo Circulante e
Exigivel a Longo Prazo (+) (-)

(-) reduzir do resultado do exercicio
(+) acrescer ao resultado do exercicio

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Lucro Liquide 760
Resultado Equivaléncia Patrimonial 45)

Ganho venda imobilizado (80)
Depreciagdo/Amortizacéo 445

Dividendos recebidos 20

Despesas PDD 200

Acréscimo clientes (215)

Redugdo valores a receber 100

Redugdo estoques 205

Acréscimo despesas pré-pagas (25)

Redugdo fornecedores (185)

Redugio salarios e encargos (65)

Acréscimo juros a pagar 15

Acréscimo impostos a pagar 215

Acréscimo outras obrigagdes 50

Total dos Ajustes 635
Fluxo de Caixa Operacional Liquido 1395

In Campos Filho (1999, p. 64)
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Décimo primeiro passe: - elaborar a segunda parte da DFC,
com as contas de Investimentos e Financiamentos, observando as

seguintes regras:
*  Acréscimo de Investimentos  ( Pagamento )
*  Redugdo de Investimentos Recebimento
*  Acréscimo de Financiamentos Recebimento
»  Redu¢do de Financiamentos  ( Pagamento )
Quadro 23
Segunda parte da DFC
Fluxo de Caixa Operacional Liquido 1395

Fluxo de Caixa Atividades Investimentos

Imobilizado (1100)
Investimentos (925) (2025)

Fluxo de Caixa Atividades Financiamentos

Empréstimos bancarios 300
Financiamentos/Leasing 725
Financiamentos (100)
Recursos proprios 1000
Dividendos pagos (230) 1695
Aumento liquido das disponibilidades 1065
Disponibilidades no inicio do ano 600
Disponibilidades no final do ano 1665
Décimo segundo passo — desdobrar as principais contas de

Investimentos e Financiamentos em Recebimentos e (Pagamentos).



Quadro 24
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Desdobramento das principais contas de investimentos e financiamentos

em recebimentos e (pagamentos)

Fluxo de Caixa Operacional Liquido 1395
Fluxo de Caixa Atividades Investimentos

Recebimento imobilizado (310)

Aquisicdo de Imobilizado (1410)

Investimentos (925) (2025)
Fluxo de Caixa Atividades Financiamentos

Empréstimos bancarios 300

Financiamentos/Leasing 800

Amortizagdo Leasing (75)

Financiamentos (100)

Recursos proprios 1000

Dividendos pagos (230) 1695
Aumento Liguido das Disponibilidades 1065
Disponibilidades no inicio do ano 600
Disponibilidades no final do ano 1665

In Campos Fitho (1999, p. 66)

O desdobramento das contas de Investimentos e Financiamentos tem

como objetivo aumentar a qualidade das informages.

Décimo terceiro passo — excluir da
Financiamentos que ndo passaram pelo caixa.”

DFC os Investimentos e



Quadro 25
DFC (-) investimentos e financiamento que nio passaram pelo caixa

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Lucro liquido 760
Resultado equivaléncia patrimonial 45)

Ganho venda imobilizado (80)
Depreciagdo/amortizagido 445

Dividendos recebidos 20

Despesas PDD 200

Acréscimo clientes (215)

Reducio valores a receber 100

Redugio estoques 205

Acréscimo despesas pré-pagas (25)

Redugdo fornecedores (185)

Redugdo salarios e encargos (65)

Acréscimo juros a pagar 215

Acréscimo outras obrigacoes 50

Total dos Ajustes 635

Fluxo de Caixa Operacional Liquido (FCOL) 1395

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

Recebimento venda Imobilizado 310
Aquisigdo de imobilizado (610)
Investimentos (925) (1225)

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

Empréstimos bancarios 300
Amortizagdo Leasing (s5)
Financiamentos (100)
Recursos proprios 1000
Dividendos pagos (230) 895
Aumento liquido das disponibilidades 1065
Disponibilidades no inicio do ano 660
Disponibilidades no final do ano 1665

In Campos Filho (1999, p. 66)
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Dessa forma, o modelo adotado pelo autor visa apresentar de forma seqiiencial, ordenada
e segmentada, a gerag@o de caixa por atividade, o que permite identificar as causas para a

formagdo do nivel de disponibilidades.
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3.TRATAMENTO DOS DADOS, ANALISE E INTERPRETACAO
DOS RESULTADOS —- UM ESTUDO DOS DEMONSTRATIVOS DA
PETROBRAS S/A.

O objetivo desse capitulo é comprovar a eficacia do modelo do Fluxo de Caixa pelo
método indireto, quando comparado a Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de
Recursos, tomando como base as demonstragGes financeiras da Petrobras S/A referentes
aos exercicios de 2001 e 2000. A Demonstragdo de Origens e Aplicagdo de Recursos —
DOAR - instituida pela Lei 6404 de 1976, também chamada de Lei das Sas, cujo texto
principal vigora até o momento. Ao se definir a obrigatoriedade por parte das empresas
de capital aberto de elaborar a DOAR, imaginava-se que seria um demonstrativo com a
capacidade de apresentar de forma clara a performance financeira da empresa. O
demonstrativo tem por objetivo destacar as origens e aplicagdes de recursos de longo
prazo que interferem na variagfio do capital circulante liquido (Ativo Circulante — Passivo
Circulante) entre dois periodos. Entretanto, o Ativo Circulante bem como o Passivo
Circulante de uma empresa, sio formados por elementos de natureza operacional e
complementares a atividade fim da empresa, o que nfio permite através de uma simples
analise da variagfo, positiva ou negativa, do capital circulante liquido, tecer maiores

conclusdes sobre a performance financeira da empresa.

Figura 6

Componentes do ativo circulante e do passivo circulante

Elementos Operacionais{ Contas a Receber e estoques }
Ativo Circulante

Elementos complementares a operagéio { Caixat+Aplicagdes.
Financeiras}

Elementos Operacionais { Fornecedores e Prov. Operac.}
Passivo Circulante
T Elementos Complementares a operagio ( Empréstimos )
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Com o objetivo de testar a hipdtese sobre a eficacia do fluxo de caixa pelo método

indireto quando comparado a DOAR - Demonstragio de Origens e Aplicagdes de

Recursos -, apresentamos a seguir os respectivos demonstrativos consolidados da

Petrobras S/A referente aos exercicios de 2001 e 2000:

Quadro 26
Comparativo entre o Fluxo de Caixa Indireto ¢ 0 DOAR
Petrobras S/A
(Em R$000)
DOAR 2001 2000 FLUXO INDIRETO 2001 2000

Origens dos recursos Atividade operacional

Das operacdes sociais: Lucro liquido do 9.867.038 {9.942.392

Exercicio

Lucro liquido do Exercicio 9.867.038 {9.942.392 | Ajustes:

Participagfo Minoritarios (247493) | (175.334) | Participacdo Minoritarios | (247.493) | (175.334)

Resultado de participagdes em Participagdes em
; Investimentos relevantes 591.773 | (257.460) Investimentos relevantes 591.773 | (257.460)
~ Agio/desagio - amortizagio (780.887) 0 Agio/desagio — amortiz. | (780.887) | 0
' Dividendos 115.162 74.273 Variagdo cambial alocada} (937.310) |(455.639)
| no Ativo permanente
' Depreciagdo, Amortizagdo e Deprec., Amortizacdo e
Custo com abandono 3449977 |3418.811 | Custocomabandono | 5 449 977 | 3418811
‘ Operagdes com subsididrias, 0 2283 | Valor Liquido dos bens 1.802.376 | 1.465.049
_controladas e coligadas alienados ou baixados
‘Valor residual de bens|1.020.860 |1.824.368 |Variagbes monetarias ¢
ibaixados do ativo cambiais e encargos sobre

financiam. e operagdes
de mutuos. 3.169.551 |2..552.049

rResultado na alienagdio de| (593.332) | (359.313) | LR e contribuigdo social{ 618.989 | 1.363.925
‘plataformas e navios diferidos liquidos
|
'Variagdes monetarias,cambiais, Variagdo de Contas a
¢ rendimentos liquidos de receber de clientes
[créditos e obrigagdes de longo (3.085.852)| (1.971.291)
prazo. 847.270 658.388
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Complemento de planos de Variagdo de estoques (702.549)1{(1.092.938)
beneficios e outras provisdes 841973 |1.034.193
Impostos e  contribuigdes|{ 618.989 |1.363.925 | Variacdo das Contas 2.763.896 | (532.109)
sociais diferidos liquidos Petréleo e Alcool
Efeito no capital circulante Variagdo da conta de
liquido decorrente de ajuste de Fornecedores
exercicios anteriores. (235.523) 0 488.186 | 1.535.863
Variagio das Contas Petroleo e| 969.079 196.149 | Variagdo de outros 4.055.488 | (368.336)
Alcool ativos de curto prazo
Outras origens 1.625.235 149898 |Variagio de Impostos,}] (21.551){ 885.612
taxas e contribuigdes
Total das origens das Variagdo de  outros|{(2.714.135)| 500.329
operagdes sociais 18.131.121 | 17.872.573 | P2SS™VOS
Variagiio de operagdes de
curto prazo com empresas
subsidiarias, controladas e
coligadas:
Contas a receber (538 076)|  (98.794)
Contas a pagar 7329 (1332)
Recursos Liquidos
gerados pela atividade| ., ;.5 759 | 15 829797
operacional T |
De outras fontes: Atividades referentes a
acoes de financiamento:
Integralizagio de capital 0 48.235 | Financiam. e operagdes|(1.646.830)|(4.202.349)
de Miituo, liquido.
Financiamentos 5.479.720 | 2.180.783 | Dividendos pagos (3.985.107)| (932,406)
Redug¢do (aumento) no saldo| 1.833.078 | (671.936) | Recursos Liquidos
das contas petroleo e alcool usado§ na atividade de (5 631 937) | (5.134.755)
financiamento
Receita na alienagdo de| 2.593.352 | 2.439.464 | Atividade de
equipamentos Investimento
Créditos e subvengbes para 17.564 13.829 |Investim. em exploragdo e
investimentos producdo de petrdleo e (5.152.456) | (4.163.051)
i, 152, .163.
Total de outras fontes 9.923.714 | 4.010.375 | Investimento em refinoe |(1.066.977)| ( 881.613)
transporte
Total das origens de recursos |28.054.835 |21.882.948 | Investimento em gas e ( 696.781)| (226.458)
energia
Outros investimentos (1.100.017){ (362.866)
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Aplicacdes de recursos Dividendos recebidos 115.162 74273
Investimentos 766.814 258.847 | Empreendimentos em 1.471.433 | 871.396
negociagdo
Imobilizado Recursos liquides
Gastos em exploragio e :‘:jfs‘:m'e‘i‘l 2vidade de| (6 429.606) | (4.688.319
‘?Zeé’s‘f"’""me"m daproducdo | 4 479 608 | 2.612.508
Outros bens 3.560.616 | 2.681.523
Diferido .284.577 | .105.762 | Variacio Liquida no| 5.716.207 | 5.997.723
Exercicio
Aumento (redugdo) de Caixa no inicio do
Empreendimentos em fase de| | 560 515 | | 568068 | EXereicio 11391.418 | 5.393.695
negociacao
Transferéncia de financ. e Caixa no final do
fomecedores para o passivo| | g0) 454 | 1 g79 347 | EXercicio 17.107.625 | 11.391.418
circulante - T
Aumento (redugdo) do
realizavel a longo prazo. 6.166317)| 480383
Adiantamento para migragdo —
Plano de penso 2543802 | 0
Redugdo de outras contas do| 7.204.837 | 1.601.694
exigivel a longo prazo
Dividendos 3.663.079 | 2.595.080
Dividendos de  exercicios
anteriores 213.898 0
Outras de Longo Prazo 937.310 455.639
Total das aplicagdes de
recursos 20.201.283 | 14.338.846
Aumento no Capital Circulante | 7.853.552 | 7.544.102
Variagdes do Cap. Circulante
Ativo Circulante
No fim do exercicio 33.993.154 |24.357.184
No inicio do exercicio 24357.184 | 14.721.866
Saldo 9.575.970 | 9.635.318
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Passivo Circulante

No fim do exercicio 21.864.158 |20.141.740
No inicio do exercicio 20.141.740 | 18.050.524
Saldo

1.722.418 | 2.091.216

Aumento no Capital Circulante | 7.853.552 | 7.544.102

Tomando como base os relatorios da Petrobrds S/A, podemos destacar as seguintes
caracteristicas e vantagens do Fluxo de Caixa Indireto quando comparado a
Demonstragdo de Origens e Aplicagio de recursos — DOAR. E conveniente mencionar
que a DOAR tem como finalidade demonstrar o impacto financeiro sobre o capital
circulante liquido, como consequéncia das origens e aplicagdes de recursos de longo
prazo, podendo assim ser considerada como um instrumento, mesmo restrito, de
avaliagdo financeira. Quando analisa-se o capital circulante liquido, os elementos
operacionais como clientes, estoques e fornecedores sdo tratados da mesma maneira dos
elementos ndo operacionais como caixa e empréstimos, o que ndo permite uma avaliagdo

qualitativa da formag&o do caixa da empresa.

J4 0 Fluxo de Caixa Indireto apresenta uma evolugio logica dos elementos que tem por
objetivo influenciar positiva e/ou negativamente sobre o nivel de caixa ao final de
determinado periodo. Dessa forma, podemos analisar os resultados da Petrobras tomando

como base os seguintes pontos:

e o lucro liquido mais os ajustes e variagdes operacionais de curto prazo em 2001,
também denominado de Recursos Liquidos gerados pela atividade operacional —
RS 17.777.750 mil — ¢ suficiente para cobrir a redugdo de financiamentos —

RS 5.631.937 mil, bem como o acréscimo no nivel de investimentos —
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RS 6.429.406 mil, gerando um acréscimo no saldo de caixa ao final do ano de
2001 de RS 5.716.207 mil;

e tanto em 2001 como em 2000, observa-se que a gerag@o operacional de caixa,
fruto do resultado das politicas de investimentos e financiamentos operacionais de
curto prazo, € a base principal para a formagio do nivel de disponibilidades
observado em ambos os periodos, o que mostra que a geragdo operacional é o

primeiro € o mais importante elemento para a criagio de valor para a empresa.

e a Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de Recursos apresenta uma variagdo
positiva no capital circulante liquido de RS 7.853.552,00 mil ¢ RS 7.544.102 mil
em 2001 e 2000 respectivamente. A questdo central € responder: se todos os
elementos que formam essa variagio positiva so de natureza operacional ou

complementares a operagéo?

Considerando a complexidade da Petrobras, j4 que foram utilizados os resultados
consolidados do grupo, ¢ conveniente destacar somente os elementos claramente
identificados do ponto de vista operacional, quando da preparagéo do fluxo de caixa pelo

método indireto para o anos de 2001 e 2000. Sendo vejamos:

Quadro 27
Geragdo Operacional de Caixa Ajustada
Petrobras S/A
2001 2000
Lucro Liquido Do Periode 9.867.038 9.942.392
+ Depreciagdo, amortizago e custo com abandono 3.449.977 3.418.811
+/(-)Variagdo de Contas a Receber (3.085.852) (1.971.291)
+/(-)Variagdo de Estoques (702.549) (1.092.938)
+/(-)Variagdo das contas Petréleo e Alcool 2.763.896 (532.109)
+/(-)Varia¢do de Fornecedores 488.186 1.535.863
= Geraciio Operacional de Caixa Ajustada 12.789.696 11.300.728
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Se compararmos o valor da gerag8o operacional de caixa ajustada com o volume de

recursos utilizados para investimentos e financiamentos, para ambos os periodos,

percebemos ainda assim um reflexo positivo para a formagdo do nivel final de caixa.

Dessa forma, podemos observar:

Quadro 28
Acréscimo no saldo final de caixa ajustado
Petrobras S/A
2001 2000
Geraciio Operacional de Caixa Ajustada 12.789.696 11.300.728
(-)Recursos usados na atividade de financiamento (5.631.937) (5.131.755)
(-)Recursos usados na atividade de investimento (6.429.606) (4.688.319)
(=)Acréscimo no saldo final de caixa ajustado 725.153 1.480.654

O que deve ser ressaltado ndo é simplesmente o resultado observado, mas sim o

entendimento do método do fluxo indireto que posiciona de forma clara a relagdo de

causa e efeito, para explicar a formac¢io do nivel de caixa relativo a um determinado

periodo. Dessa forma, permite aos controladores e administradores identificar os

resultados das premissas operacionais tragadas, no sentido de propiciar um crescimento

do valor ao longo do tempo.
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O estudo realizado nos leva a uma reflexdo importante sobre a questdo central: a

empresa a0 adotar o fluxo de caixa pelo método indireto, tem a capacidade de

avaliar de forma qualitativa a formaciio de sua geracdo de caixa, verificando a

efetividade das peliticas de investimentos e financiamentos adotadas, considerando

o universo de curto e longo prazo, independente do setor ¢ de seu porte?

E importante destacar as principais caracteristicas do fluxo de caixa indireto quando

comparado ao fluxo de caixa direto e 2 Demonstragdo de Origens e Aplicacdes de

Recursos.
Quadro 29
Principais caracteristicas do fluxo de caixa indireto versus
o fluxo de caixa direto e a DOAR
Instrumentos = |Fluxo de Caixa | Fluxo de Caixa Direto | Demonstracio de
C L . Indireto Origens e Aplicacio
aracteristicas de Recursos
U
s  Objetive Objetivo Gerencial - | Objetivo Operacional — | Objetivo Gerencial —

Visdo de Longo Prazo

Visdo de Curto Prazo

restrito aos movimen-
tos de longo prazo
que afetam o capital
ciculante liquido.

= Aplicabilidade

Nivel estratégico e
gerenecial.

Nivel Gerencial e
operacional.

Nio aplicivel a
quaisquer dos niveis.
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Instrumentos —=

Caracteristicas

Y

Fluxo de Caixa

Indireto

Fluxo de Caixa Direto

Demonstracio de
Origens e Aplicacio
de Recursos

=  Foco de Andlise

Analisa o resultado
observado a partir das

politicas de investi-
mentos ¢ financia-
mentos operacionais

de curto prazo, bem
como de todos os
investimentos perma-
nentes € empréstimos/
financiamentos, com
o objetivo de avaliar o
impacto sobre o nivel
de caixa

Acompanha o nivel de
entradas e sdidas de
caixa referente a um
determinado periodo de
tempo, sem uma maior
preocupagdo com = as
premissas que formam
seu valor.

Avalia as origens e
aplicagces de longo
prazo que afeatm a
expressdo do capital
circulante  liquido,
para mais ou para
menos.

* Vantagens

Avalia de forma
qualitativa o resultado
das  politicas de
investimentos e de
financiamnetos, como
base para a formacdo
do nivel de caixa.

Avalia em termos
quantitativos o nivel
de entradas e saidas,

bem como 0s excessos
a serem aplicados ou
faltas de caixa a serem
complementadas  por
externos a empresa..

Vantagens no nivel
de gestio ndo sdo
observadas.

*  Desvantagens

Néao permite gerenciar
o movimento do dia a
dia da  empresa,
devido a sua base de
formagdo.

Nio possibilta a analise
de forma qualitativa
dos resultados das
premissas tragadas, a
partir da visdo
estratégica.

Ndo discrimina a
composigdlo e a
variagdo de todos os
elementos de nature-
za operacional de
curto ¢ longo prazo,
como base para a
formagdo do nivel de
caixa.

Com base na andlise das principais caracteristicas acima apresentadas, bem como em

relagdio ao referencial tedrico utilizado, podemos concluir que o fluxo de caixa indireto €

um instrumento Gtil para fins de gestdo, porém limitado em termos de aplicagdo

abrangente, pelo fato de muitas empresas ndo possuirem uma visdo sistémica de seus

resultados.
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O modelo ndo tem a pretensdo nem a capacidade de substituir o modelo do fluxo de caixa
pelo método direto, ja que esse possui uma visdo mais operacional, portanto util para a 4
gestdo do dia a dia financeiro. Dessa forma, o método indireto complementa o direto. Ja
com relagdo & Demonstrag@o de Origens e Aplicagdes de Recursos, o fluxo de caixa pelo
método indireto supera com totais vantagens, em se tratando do objetivo para o processo
de tomada de decis@o.0 fluxo de caixa pelo método indireto, pelo que observamos, €
acima de tudo um instrumento relevante para o processo de planejamento financeiro de
médio e longo prazo, na medida em que possui a capacidade de medir e propor, se for o
caso, as premissas operacionais tragadas pelo corpo gerencial da empresa, de acordo com
o objetivo estratégico O acompanhamento periddico é fundamental para a avaliagdo do
processo de criagdo de valor, via uma geragdo progressiva de caixa, como resultado
pratico e definido das politicas de investimentos e financiamentos. Podemos ainda inferir
que principalmente as empresas de maior porte, possuem condi¢cdes mais propicias para
a utilizagdo plena do modelo do fluxo de caixa pelo método indireto, na medida em que
possuem normalmente um sistema de informagdes gerenciais capaz de incorporar €

interpretar de forma integrada todas as operagdes realizadas.

Observamos, entretanto, e de forma positiva, uma tendéncia crescente por parte das
empresas, no sentido de criar as condigdes necessarias e favoraveis para a utilizagio do
fluxo de caixa pelo método indireto, como um instrumento que propicia a visdo
qualitativa que qualquer institui¢io necessita para administrar corretamente o fluxo de

seus recursos, como a base natural para a criagdo de valor.
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GLOSSARIO

Fluxo de Caixa Indireto — Instrumento Gerencial que tem por objetivo avaliar
qualitativamente a capacidade de geragdo de caixa, a partir do resultado das politicas de
investimentos e financiamentos, considerando o universo de curto e longo prazo.

Fluxo de Caixa Direto — Instrumento operacional que tem por objetivo avaliar
quantitativamente a capacidade de geragfio de caixa, a partir do movimento de entradas e
saidas, atendendo basicamente o universo de curto prazo.

DOAR - Instrumento gerencial que tem por objetivo medir o nivel de origens e
aplicagdes de recursos de longo prazo, que afeta o montante do capital circulante liquido
(ativo circulante— passivo circulante).

Capital de Giro — Recursos aplicados na atividade corrente da empresa, tais como
estoques e contas a receber.

Capital Fixo — Recursos investidos considerados de natureza estrutural, tais como

maquinas, instalagdes, equipamentos, moveis, etc.

Estrutura de Capital - Composi¢do das fontes de recursos que formam o capital

investido na atividade.

Custo Médio Ponderado de Capital — Resultado de uma média ponderada entre as
parcelas de capital proprio e de terceiros que financiam a atividade, tomando como base

0S seus respectivos custos.



