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RESUMO

O objetivo principal do trabalho Fluxo de Caixa — Importancia, Composicao e Aplicagéo
nas empresas é estabelecer um estudo sobre a importancia e a aplicagao do Fluxo de
Caixa nas empresas. Para fins de pesquisa, o estudo em questao é classificado como
descritivo, pois, procura descrever a identificagdo das principais teorias, os principais
tipos de fluxo de caixa, quais as vantagens e desvantagens, como também qual tipo de
fluxo de caixa melhor se enquadra nas micro empresas comerciais no ramo de
Confecgdo de pegas do vestuario. No que diz respeito aos meios de investigagéo,
trata-se de uma investigagéo bibliografica, pois o estudo foi desenvolvido com base em
material publicado em livros, acessivel ao publico em geral. Nesta pesquisa
documental, foram levantadas as informag¢des necessarias ao estudo com base nas
pesquisas em seguida foi visitado o site da FIERN onde foi selecionado as micro
empresas no ramo de confecgdes de pegas do vestuario, elaborado um questionario de
perguntas fechadas e enviado ao e-mail dos responsaveis financeiros. Ao final da
pesquisa constato-se que as micro empresas pesquisadas tem conhecimento referente
ao Livro Caixa que consideram como Fluxo de Caixa, desconhecem os métodos direto,
indireto e projetado, algumas informam que foram orientadas a utilizarem um outro tipo
de Fluxo de Caixa, mas acharam complicados e terminaram optando pelo Livro Caixa
que considera mais facil de utilizar. além do conhecimento que os mesmos tem
referente @ secretaria de tributagdo que exige através da GIM, Guia de Informativo
Mensal o controle de suas entradas e saidas e por considerarem uma ferramenta de
fundamental importancia que é através da mesma que se tem o conhecimento do grau
de conhecimento de independéncia financeira para saldar seus compromissos.

Nesse sentido, o estudo voltado para o desenvolvimento de novas ferramentas que
auxiliem o processo de tomada de decisao nas empresas deve ser incentivado. Dentre
os instrumentos gerenciais de carater mais dindmicos, o fluxo de caixa merece
destaque, seja por sua estreita relagdo com a situagao de liquidez da empresa, como
pela propriedade de projetar situagdes futuras.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa, Métodos de Elaboragdo do Fluxo de Caixa,
Vantagens e Desvantagens da sua utilizagao.



ABSTRACT

The main objective of the work Flow of Box - Importance, Composition and Application
in the companies are to establish a study on the importance and the application of the
Flow of Box in the companies. For research ends, the study in question it is classified
as descriptive, therefore, it looks for to describe the identification of the main theories,
the main types of box flow, which the advantages and disadvantages, as also which
type of flow of better box if it fits in the micron commercial companies in the branch of
Confection of parts of clothes. In that it says respect to the ways of inquiry, one is about
a bibliographical inquiry, therefore the study it was developed on the basis of material
published in books, accessible the public in general. In this documentary research, the
research had been raised the necessary information to the study on the basis of after
that was visited the site of the FIERN where the micron was selected companies in the
branch of confections of parts of clothes, elaborated a questionnaire of closed questions
and envoy to the email of the responsible financiers. To the end of the research |
evidence that the micron searched companies has referring knowledge to the Cash
register book who consider as Flow of Box, is unaware of the methods direct, indirect
and projected, some informs that they had been guided to use one another type of Flow
of Box, but had found complicated and finished opting to the Cash register book that
considers more easy to use beyond the knowledge that the same ones has referring the
taxation secretariat that it demands through the GIN, Monthly News Guide the control of
its entered and exits and for considering a tool of basic importance that it is through the
same one that if has the knowledge of the degree of independence knowledge financier
for liquidating its commitments. In this direction, the study directed toward the
development of new tools that assist the process of taking of decision in the companies
must be stimulated. Amongst more dynamic the managemental instruments of
character, the box flow deserves prominence, either for its narrow relation with the
situation of liquidity of the company, as for the property to project future situations.
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1 INTRODUGAO

Com a necessidade de produzir mais e melhor, a valores competitivos, para
um mercado mais exigente sao empreendidos esforgos continuos a fim de se obter, no
ambito financeiro um equilibrio entre o fluxo de caixa decorrente de receitas e
despesas, ou seja, os ingressos devem ser suficientes para cobrir os desembolsos de
caixa, bem como os excedentes devem ser aplicados e 0s recursos necessarios
detectados e captados nas fontes menos onerosas a empresa. O acirramento da
competitividade no mercado exige das empresas maior eficiéncia na gestao financeira
de seus recursos, principalmente em tempos de globalizagdo da economia, a qual vem
exigindo bens e servicos das empresas, a custos e pregos menores, com melhor
qualidade. Isto requer do administrador financeiro tomada de decisbes rapidas,
eficientes e seguras, em termos de captagao e aplicagdo de recursos financeiros a
empresa.

Mesmo nos periodos de liquidez e de mercado em expansdo as empresas
nao podem descuidar da administragdo de seus recursos, pois esta desateng¢do pode
afetar sua saude financeira quando os recursos ficam mais escassos e 0 mercado se
retrai.

Portanto, mesmo em situagdes normais deve existir um sistematico e
rigoroso planejamento e controle sobre o fluxo de caixa. A atividade financeira de uma
empresa requer acompanhamento permanente de seus resultados, de maneira a
avaliar seu desempenho, bem como proceder aos ajustes e corre¢des necessarios. O
objetivo basico da funcdo financeira € prover a empresa de recursos de caixa
suficientes de modo a respeitar os varios compromissos assumidos e promover a
maximizag¢ao da riqueza.

E nesse contexto que se destaca o fluxo de caixa como um instrumento que
possibilita o planejamento e o controle dos recursos financeiros de uma empresa. A
gestao do fluxo de caixa é indispensavel ainda em todo o processo de tomada de
decisbes, sendo, portanto, de fundamental importancia para a empresa, constituindo-se
numa sinalizagdo dos rumos financeiros dos negécios. A insuficiéncia de caixa pode

determinar cortes de créditos, suspensdao de entregas de materiais e mercadorias
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causando a descredibilidade junto aos clientes e ser causa de descontinuidade em
suas operagdes; e por falta de capital de giro, recorrer a recursos de custos financeiros
elevados perdendo o controle sobre seu endividamento. Com o fluxo de caixa
continuamente atualizado € bem possivel diagnosticar e prognosticar os objetivos
maximos de liquidez e rentabilidade para um periodo em apreciagdo, de uma forma
quantificada em fungdo das metas propostas.

O diagnoéstico e o planejamento da liquidez da empresa sdo relevantes
devido ao fato de que, com liquidez a empresa apresenta maior possibilidade de atingir
suas metas, tais como: garantias para adquirir novos empréstimos e financiamentos,
mais credibilidade e seguranga para os clientes, abertura de mercado para
fornecedores, planejamento e controle da gestao financeira e controle do capital de giro
e conseqiientemente manter uma posigao estavel no atual ambiente competitivo.

As atividades de compra e venda, prazos de pagamentos e recebimentos,
integram as operagdes de fluxo de caixa, e a partir deste, pode-se diagnosticar e
planejar a liquidez. Com a adequada formulagdo do fluxo de caixa obtém-se a real
posi¢cao de liquidez da empresa em relagao a outras e se conhecem quais as variagdes
que provocaram as alteragbes na liquidez, tendo em vista as alternativas de
movimentag¢ao de fundos, assim como as politicas que devem ser reorientadas para o
planejamento de liquidez. Para a geréncia nao basta apenas uma analise econémico-
financeira que detecta desvios através de calculos e comparagées de indices, é preciso
identificar as causas que provocaram tais desvios na liquidez.

O termo liquidez é dificil definir com precisdao, mas para os propdsitos deste
trabalho sera suficiente defini-lo como a capacidade que uma empresa tem de saldar
seus compromissos na medida em que forem vencendo, ou seja, a capacidade de
satisfazer a demanda de caixa e, pdr conseguinte, € um dos fatores-chave que
determinam as possibilidades de éxito ou de fracasso de uma empresa.

A administragdo das empresas ndo pode se sustentar em aventuras,
expondo-se aos acontecimentos incertos futuramente, sem um minimo de
planejamento e controle financeiro, pois alem do controle dos recursos financeiros é
necessario que se tenha uma avaliagdo constante dos investimentos e riscos, visando

a continua atualizagdo de suas estratégias para adequar-se a dinamica das mudanc¢as
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do sistema produtivo. Mas ha o problema de obtengao de informagdes confiaveis das
demonstragées contabeis para calcular a previsdo do fluxo de caixa, sem que haja
distorces entre o planejado e o realizado. Os dados basicos utilizados nas
Demonstragdes de Resultados consideram os fatos ocorridos em um determinado
periodo, como fatos passados, mas o que reduz a incerteza sobre o futuro é
exatamente a gama e a qualidade nao s6 dos dados passados, mas também de
informagbées que se dispdem no presente, sejam eles histéricos, sejam planos e
projetos.

Entdo parece claro que o conhecimento apenas de dados de fluxos de caixa
passados ndo sdo suficientes para uma projecdo de fluxos futuros, corre¢gées de
tendéncias se impdéem com base em outras informagdes. Neste ponto, os dados
contadbeis se devidamente corrigidos e interpretados na forma econémica, poderao
servir de indispensaveis fontes de informagdes. Sdo nestes termos que o trabalho
pretende apresentar uma metodologia de avaliagdo da liquidez que sirva como meio de
orientacdo aos administradores, e outros usuarios, integrando o fluxo de caixa no
processo de andlise da liquidez, proporcionando condi¢cbes para identificar nao
somente situagoes de falta ou excesso de liquidez, mas também as variaveis que
compdem tal situacdo. Embora esses indices sejam faceis de calcular, é primordial que
o usuario esteja ciente da condigcdo estatica da informacgéo, onde a empresa trabalha
dentro de uma estrutura definida de capital e que as duvidas sejam resgatadas pelo
fluxo de recursos produzidos pelas operagbes dos ativos e néo pela sua liquidagao.

Os indices financeiros tém sido supervalorizados como instrumentos
eficientes de previsdo de faléncias de empresas, sendo que ultimamente o fluxo de
caixa tem sido considerado como um melhor indicador de futuras dificuldades

financeiras das empresas.



12

12 OBJETIVOS

12 1 Geral : Avaliar até que ponto o fluxo de caixa é importante nos gerenciamentos

financeiros das empresas.

12 2 Especificos
Para atingir o objetivo geral do estudo foram formulados os seguintes objetivos
especificos:
Identificar as principais teorias sobre o fluxo de caixa ;
Identificar os principais tipos de fluxo de caixa;
Identificar as vantagens e desvantagens do Fluxo de Caixa;
Identificar qual o melhor tipo de fluxo de caixa enquadra-se com a realidade
das micro empresas comerciais no ramo de Confecgao de pegas do

vestuario.

13 JUSTIFICATIVA

As mudangas que estdo acontecendo no ambiente econdémico e financeiro
fazem com que o fluxo de caixa ressurja como um dos principais demonstrativos para a
avaliagao de desempenho gerencial de projetos, divisdes e empresas.

Qualquer que seja a empresa, independente de seu tamanho, é essencial o
controle do seu caixa, e é através do fluxo de caixa que se identifica exatamente o
quanto estd disponivel para ser distribuido aos credores e aos acionistas, é o
instrumento que permite ao administrador financeiro planejar, organizar, coordenar,
dirigir e controlar os recursos financeiros de sua empresa para determinado periodo.

Assim, é preciso estruturar um modelo de fluxo de caixa com a capacidade
informativa de facil interpretagdo, tanto para administradores financeiros como para
credores, e outros usuarios.

A boa utilizagdo da ferramenta Fluxo de Caixa também possibilita o
conhecimento do grau de independéncia das organiza¢des, com base na avaliagao do
seu potencial para gera¢ao de recursos no futuro para saldar seus compromissos e

para pagar a remuneragéo dos seus empreendedores.
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Viabiliza, ainda, a avaliagdo da capacidade de financiamento do seu capital
de giro ou se depende de recursos externos, permitindo conhecer a capacidade de
expansao com recursos proprios, gerados a partir de suas préprias operagées a aferir o
potencial efetivo das organizagbes para implementar decisées de investimento,
financiamento, distribuicdo de lucros e ou pagamento de dividendos.

Também, geram indicadores do momento ideal para a realizagao de
empréstimos ou captagdes de recursos externos, tanto para a cobertura de eventuais
situagbes déficits, como para implementar decisbes que dependem de aportes
adicionais, além de orientar as aplicagdes dos excedentes de caixa (superavits) no
mercado financeiro, possibilitando maiores ganhos para a organizagdo e melhor
compatibilizagdo dos prazos.

Em sintese, o fluxo de caixa permitira que a administragéo financeira sinta a
real situagdo da empresa em termos de equilibrio de caixa e liquidez, proporcionando
maior visdo dos recursos disponiveis, enquanto a Demonstracdo do Resultado do

Exercicio apenas informa a situagdo econémica da empresa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Na atual conjuntura, a real posicdo da liquidez das empresas nao é
suficientemente esclarecedora através de uma simples analise de indices passados.

Levando em consideragdo a continuidade dos negécios, a liquidez deve ser
vista também a meédio e longo prazos. E preciso conhecer as variaveis que serdo
responsaveis pelas alteragbes na liquidez, e mais, quais as alternativas de
movimentagdo de recursos que devem ser selecionadas a fim de que alcance o
objetivo da liquidez, integrando o gerenciamento financeiro com o gerenciamento
produtivo.

Métodos contabeis alternativos podem ser empregados;

O risco nao é considerado;

As necessidades de investimentos sdo excluidas;

A politica de dividendos ndo é considerada;

O valor do dinheiro no tempo € ignorado.

Estas falhas provocam uma diminuigdo na confiabilidade e na utilidade das

demonstragdes contabeis.

2 1 A NECESSIDADE DA DEMONSTRACAO DE UM FLUXO FINANCEIRO NA
EMPRESA

As Demonstragées Contabeis, até mais ou menos duas décadas atras,
resumiam-se no Balango Patrimonial e na Demonstragéo do Resultado do Exercicio. Ja
se usava, mais ndo muito, um terceiro demonstrativo relativo as Mutagdes do
Patriménio Liquido.

O Balango Patrimonial tem sua propria caracteristica, € absolutamente
estatico, refere-se a um unico momento. A Mutagédo do Patriménio Liquido é relativa a
um periodo de tempo, sendo um fluxo. E uma explicagdo da variagdo do Patriménio
Liguido como um todo de um momento até outro. A Demonstragdo do Resultado do
Exercicio também é relativa a um fluxo de tempo e ndo a um determinado momento.

Ela diz respeito ao como se estruturou o resultado da empresa durante um

periodo de tempo.
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Com o decorrer do tempo, principalmente nas Ultimas duas décadas, surgiu
a necessidade de uma demonstragdo que também representasse um fluxo durante um
periodo de tempo, mas que ndo limitasse apenas ao fluxo de receitas e despesas.
Afinal, a Demonstragdo do Resultado do Exercicio mostra um fluxo de um determinado
tempo, mas relativo apenas as receitas auferidas e as despesas e custos incorridos.
Nao ha nesta Demonstragdo um fluxo completo de toda a movimentagéo financeira da
empresa durante um determinado periodo.

Passou-se, entdo, a integrar no conjunto das demonstragées financeiras um
outro fluxo que abrangesse as movimentagbes de recursos financeiros néao
encontradas na Demonstragdo do Resultado do Exercicio.

Depois de varias tentativas, adotou-se no Brasil a Demonstracao das
Origens e Aplicagbes de Recursos. Apés a emissao da lei n° 6.404/76, todas as
Sociedades por Ag¢des com Patrimbnio Liquido igual ou maior de 20.000 ORTNs
passaram a ser obrigadas a publicar a Demonstragdo das Origens e Aplica¢gbes de
Recursos —-DOAR.

Nessa demonstracdo aparece uma série de entradas e saidas de recursos
financeiros, tais como: recursos obtidos pelas operagdes da empresa a partir do seu
préprio resultado, recursos obtidos dos sdcios a titulo de aumento de capital, originados
de empréstimos tomados junto a terceiros, derivados das vendas de ativos
permanentes, obtidos pelas transformag¢des dos realizaveis a longo prazo, aplicados
nas distribuicdes de dividendos, aplicados nas dividas a longo prazo, utilizados para a
expansao do Ativo Permanente da empresa etc.

De uma forma bem resumida, a Demonstragdo de Origens e Aplicagbes de
Recursos, como hoje no Brasil, com “recurso” significando capital circulante liquido, tem
trazido enormes dificuldades de entendimento por parte de muitos leitores, inclusive
analistas. O fato de ndo ser uma demonstragdo puramente financeira, de ter
dependéncias de critérios de avaliagdo de estoques, de criagdo e apropriagdo das
despesas antecipadas, e de estar ligada a um conceito muito abstrato de capital
circulante liquido.

Segundo Barbieri (1996), nos ultimos 15 anos, muitos trabalhos tém sido
elaborados com base em diferentes alternativas. A conclusdo parece ser de que uma
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demonstragao de Fluxo de Caixa tem maior utilidade do que a DOAR, por fornecer aos
usuarios uma melhor visdo do fluxo de recursos financeiros, reduzindo os problemas
que tém impossibilitado uma utilizagdo mais técnica, mais correta da DOAR tradicional,

como o que se conhece hoje no Brasil.

211 Aimportancia do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa envolve todas as entradas e saidas de recursos que
efetivamente ocorrem na empresa.

Contabilmente deve ser compreendido a partir do regime de caixa; ou seja,
considera a data da realizagao dos pagamentos e dos recebimentos e ndo a data do
fato gerador da despesa e da receita, como no regime de competéncia.

A elaboragdo do fluxo de caixa tem sido feita internamente as empresas.
Reflete uma série temporal de entradas e saidas, as quais podem ser consideradas em
periodicidade diaria, semanal, mensal, anual ou outra de melhor interesse para o
analista. Normalmente, estrutura-se em forma de planilha com os periodos explicitados
na horizontal e os itens na vertical. Inicia com o saldo inicial do periodo considerado,
somam-se as entradas de recursos no periodo, subtraem-se as saidas e calcula-se o
saldo.

Deste saldo, é subtraido um saldo minimo estabelecido pela geréncia e
entdo calculadas as necessidades ou as folgas de caixa. A este instrumento se da o
nome de Or¢camento de Caixa; seus dois principais objetivos sao:

O Financial Accounting Standards Board (FASB) comegou seu projeto de
reportar o Fluxo de Caixa no inicio da década de 80 e, em 31 de julho de 1986,
publicou o Boletim n° 23, propondo que as empresas norte-americanas passassem a
apresentar um relatério de Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais, em lugar da
tradicional DOAR.

O Boletim n° 95 de 1987, Statement of Cash Flows, que tornou obrigatéria a

Demonstragao de Fluxo de Caixa como parte integrante das demonstragbes
financeiras em substituicdo as Demonstragcbes de Mutagdes na posigcdo financeira,
preconizava as duas formas de apresentagdo do Fluxo de Caixa adotadas pelo
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International Accounting Standards Committee (IASC), ou seja, Método Indireto e o
Método Direto de Fluxo de Caixa.

“Entende-se como Fluxo de Caixa o registro e controle sobre a
movimentag¢do do caixa de qualquer empresa, expressando as entradas e saidas de
recursos financeiros ocorridos em determinados periodos de tempo”. (CAMPOS FILHO,
1997).

Estudar o fluxo de caixa é, em ultima analise, procurar compreender o
processo de formagdo de liquidez na empresa. E identificar que atividades estdo
gerando um fluxo de caixa positivo ou negativo e que atividades estdo eventualmente
impedindo o caixa gerado de tornar-se disponivel.

Neste sentido, poderiamos afirmar que a geragdao de liquidez é mais
importante do que a geracao de lucro ja que o que quebra uma empresa nao é a falta
de lucro; é a falta de liquidez. S40 inimeros os exemplos de empresas que se
inviabilizaram financeiramente mesmo apresentando lucros contabeis.

Curiosamente, o inverso também é verdadeiro. Incontaveis empresas
sobrevivem e sobreviveram longos periodos de prejuizos viabilizando liquidez. A
analise do fluxo de caixa permite que os sintomas de fragilizagao da estrutura de capital
de giro sejam detectados a tempo para que se possa tomar as medidas necessarias a
corregao desta distor¢ao.

A avaliagdo da liquidez da empresa através do fluxo de caixa proporciona:

O levantamento dos recursos financeiros necessarios para a execugao do
plano geral de operag¢des de produgéo e controle das finangas;

A administragdo da melhor forma possivel dos recursos financeiros
disponiveis de forma a evitar perdas pela ociosidade de caixa, através das aplicagdes
financeiras;

O planejamento e controle dos recursos financeiros em termos de ingressos
e de desembolsos de caixa, através das constantes informagbes das projegées de
venda, produgao e despesas operacionais,

A andlise das fontes de créditos que proporcionam empréstimos menos

onerosos, em casos de necessidades de recursos no curto prazo;
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‘Evitar desembolsos vultosos pela empresa, em época de baixo encaixe,
permitindo a coordenagédo entre os recursos que serdo alocados em atividades
circulante, de vendas, de investimentos e débitos.

No Brasil, em abril de 1999, o Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON),
procurando se antecipar as alteragées na Lei 6.404/76, a época em discussdao no
Congresso, publicou a Normas e Procedimentos Contabeis no. 20 (NPC 20) contendo
recomendagdes (bastante sucintas) quanto a elaboragdo do Demonstrativo de Fluxo de
Caixa.

Vé-se, portanto, que o interesse pelo estudo sistematico do fluxo de caixa é
muito recente, o que talvez explique a relativa pobreza da literatura a respeito e o uso
limitado que o meio empresarial faz dele. Campos (1999) cita varios os autores que
vém alertando para a importancia do fluxo de caixa e para o perigo que representa
basear o processo decisorio apenas nos demonstrativos contabeis. De acordo com
(Gitman, 1997:586).

O fluxo de caixa € a espinha dorsal da empresa. Sem ele ndo se sabera
quando havera recursos suficientes para sustentar as operagdes ou quando havera
necessidade de financiamentos bancarios. Empresas que necessitem continuamente
de empréstimos de ultima hora poderdao se deparar com dificuldades de encontrar
bancos que as financie.

“Se vocé possuir (recursos) suficientes, entdo o fluxo de caixa nao é
importante. Mas se vocé ndo os possuir, nada é mais importante. E uma questéo de
sobrevivéncia. Fique acima da linha e tudo bem. Fique abaixo e vocé estd morto.”
(GOLDRATT; E COX, 1990, P 45 - 46)

Neste trabalho, a menos que seja explicitado em contrario, chamaremos de
fluxo de caixa ao método de captura, registro e apresentacédo de fatos de caixa em
relatérios estruturados de forma a permitir a analise e a interpreta¢do das variagdes do
saldo do Disponivel.

No contexto desta definicdo, a expresséo fatos de caixa significa qualquer
ocorréncia que libere ou que retire recursos do Disponivel, assim entendido como a
conta do Ativo em que sao registrados os recursos dos quais a empresa pode dispor no
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curtissimo prazo. De acordo com a Lei 6.404/76, também conhecida como Lei das S/A
suas principais subcontas séo:

Caixa — representando dinheiro em espécie em poder da empresa;

Depoésitos Bancarios a Vista — representando os recursos depositados em
contas correntes de livie movimentagdo. Esta definicdo exclui do Disponivel os
recursos depositados em contas vinculadas e em contas caugao;

Numerario em Transito — representando, entre outros, cheques em maos, que
tenham sido recebidos e n&do depositados, pagaveis irrestrita e imediatamente,
remessas para filiais feitas por meio de cheque ou ordem de pagamento e remessas de
filiais ou de terceiros quando conhecidas até a data de encerramento do exercicio;

Aplicagbes de Liquidez Imediata — representando aplicagdes financeiras de

curtissimo prazo e que possam ser considerados equivalentes a caixa.

212 Conceito e Objetivos de Caixa no Contexto Financeiro

Apébés o comentario sobre a necessidade do fluxo financeiro, denominado
Fluxo de Caixa, faz-se necessario conceituar “caixa”. Na Contabilidade o termo “caixa”
diz respeito ao montante de dinheiro existente nos cofres das empresas. De acordo
com Teles (1997), o conceito de caixa a ser utilizado engloba o dinheiro em caixa e
bancos, bem como os equivalentes de caixa, assim considerados os investimentos
altamente liquidos, ou seja, conversiveis em caixa em até trés meses.

Com o desenvolvimento do sistema financeiro que consolidou o cheque

como mecanismo usual de pagamento e recebimento, por ter maior possibilidade de
controle, a conta Caixa perdeu um pouco de sua importancia. O mecanismo citado fez
com que as empresas substituissem parcialmente a conta Caixa pela conta Banco.
' No Brasil outro fator que determinou a migracdo de recursos do caixa foi a
inflagdo, pois em periodo de inflagdo as sobras diarias de recursos do caixa séo
aplicados em titulos de curto prazo e correlatos (conta remunerada, fundo de curto
prazo).

Realizar Transagdes: a empresa deve manter o nivel de caixa necessario
para conduzir seus negécios normais. Geralmente, quanto mais irregulares as entradas
e saidas de recursos, maiores sdo as necessidades de caixa. Esta irregularidade pode
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ocorrer devido as flutuagées nas vendas, a politica de crédito dos fornecedores, as
caracteristicas do setor e até mesmo em decorréncia do grau de conservadorismo da
administrag¢ao.

Contingéncias : serve para fazer face a eventuais problemas nao previstos
no Fluxo de Caixa, como por exemplo, a insolvéncia de um cliente. O nivel de recursos
de caixa para satisfazer as necessidades de contingéncia dependera da habilidade de
previsdo de Fluxo de Caixa, bem como, das possibilidades de obten¢éo de recursos de
curto prazo no mercado financeiro.

Especular: o objetivo é ter uma reserva de recursos para efetuar alguma
eventual transagdo que possibilte a realizagdo de um lucro. Exemplo: conseguir
descontos em compras a vista, a empresa manter caixa antevendo um decréscimo no
preco de suas agdes e, posteriormente, efetuar a recompra.

Nos dois primeiros itens o caixa € utilizado para a continuidade da empresa.
No terceiro caso, “especular’, o objetivo & o aproveitamento de oportunidades onde a
aplicagdo de recursos no caixa por algum tempo € um custo a ser pago. A decisédo
neste caso é a de aproveitar oportunidades, sendo essencialmente gerencial (10B,
1989). Kieso (1992), refor¢ga a afirma¢do mencionando que a quantia de caixa de um
empreendimento deve ser controlada cuidadosamente de forma que nao ocorra
excesso ou falta de disponivel. Uma reserva adequada sempre deve ser mantida sem

prejudicar os recursos da empresa.

2 1 3 Método de partidas dobradas e as demonstragoées dos fluxos de caixa
Método direto.

O fluxo de caixa obtido pelo método direto é o produto final da integragdo
das entradas e das saidas de caixa havidas nas subcontas do Disponivel ao longo de
um periodo. Sua equagéao genérica é:

Saldo Inicial + Entradas — Saidas = Saldo Final

Na equacdo acima as expressdes “saldo inicial’ e “saldo final’ referem-se
aos saldos do disponivel no inicio e no final do periodo considerado.

O método direto é o plano de contas da Tesouraria, assim compreendido

como uma estrutura em varios niveis que decompde as entradas e as saidas em
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contas e subcontas de forma a permitir uma melhor visualizagdo, analise e
interpretagado dos resultados obtidos. O plano de contas da Tesouraria permite ainda:

A comparagao do comportamento de uma conta em dois momentos
diferentes do tempo;

A projecdo de uma conta baseada em seu comportamento passado. Por
permitir o acompanhamento e a proje¢cao, dia a dia, das entradas, das saidas e dos
saldos resultantes, o fluxo de caixa obtido pelo método direto é a base do planejamento
financeiro feito pela Tesouraria.

Ninguém pode imaginar o que seria o capitalismo sem o método das partidas
dobradas: os dois fenébmenos estdao conectados intimamente tanto na forma como na
esséncia. “ Ninguém pode afirmar se o capitalismo criou 0 método das partidas
dobradas como uma ferramenta em sua expansao, ou se talvez, ao contrario, 0 método
das partidas dobradas tenha criado o capitalismo” (SOMBRARD, Apud HOPE; e LEITE,
1988, P. 61)

214 O fluxo de caixa pelo método indireto

O fluxo de caixa obtido pelo método direto fornece algumas
importantes informacdes a respeito do processo de formagdo liquidez. Além
disto, por poder ser obtido diariamente e permitir, dentro de certos limites, a
projecdao dia a dia das entradas e das saidas de caixa, constitui-se em
instrumento insubstituivel quando se trata de fazer o planejamento financeiro.

No entanto, por captar apenas o que circula pelo Disponivel, o fluxo de caixa
obtido pelo método direto possui um campo visual muito limitado. Varios sdo os
eventos que podem estar atuando no sentido de liberar ou retirar recursos do fluxo de
caixa. A rentabilidade da empresa pode estar aumentando ou decaindo, seus estoques
podem estar girando mais depressa ou mais devagar, a inadimpléncia dos clientes
pode estar crescendo ou diminuindo, a empresa pode esta dando mais ou menos prazo
para seus clientes liquidarem suas faturas e o fluxo de caixa obtido pelo método direto
ndo tem a capacidade de, por si s0, enxergar estes fatos. Tudo o que ele percebe é
que o fluxo de caixa estd melhorando ou piorando. Dai a importéancia do fluxo de caixa

obtido pelo método indireto.
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Os saldos inicial e final dos fluxos de caixa obtidos tanto pelo método direto
quanto pelo método indireto sdo idénticos. E nem poderia ser diferente ja que ambos
medem a evolu¢gdo do saldo do Disponivel ao longo do tempo. O que muda, como
veremos, € a forma como sdo apresentados os fatos que liberam ou retiram recursos
do fluxo de caixa.

O fluxo de caixa obtido pelo método indireto parte da observagao de que
apenas os fatos tém a capacidade de liberar ou retirar recursos do fluxo caixa: o lucro
(ou o pré- juizo) e os fatos que provoquem variagées nos saldos das contas do Ativo
(menos o Disponivel) e do Passivo.

Ao definir os objetivos do demonstrativo do fluxo de caixa, as informagdes
contidas no demonstrativo do fluxo de caixa, quando usadas juntamente com as
informagbes, notas explicativas e quadros auxiliares fornecidos pelos demais
demonstrativos financeiros deverao permitir tanto os investidores quanto os credores e
outras partes interessadas a:

Avaliar a capacidade de a empresa gerar fluxos de caixa positivos no futuro,

Avaliar a capacidade de a empresa saldar suas obrigagdes, pagar
dividendos bem como sua necessidade de financiamentos externos,

Avaliar as razdes das diferengas observadas entre o lucro liquido e o caixa
gerado pelo lucro liquido,

Avaliar o impacto que os investimentos e os financiamentos tiveram sobre a

posic¢ao financeira da empresa no periodo considerado.

215 O Fluxo de Caixa projetado

Os projetos sao, quase sempre, financiadas em parte com capital préprio,
(ou seja, com recursos dos acionistas) e, em parte, com recursos de terceiros (ou seja,
empréstimos feitos junto a bancos e investidores). Por isso, nem todo o dinheiro que
entra no caixa da empresa vai para os acionistas. Primeiro o projeto paga o principal e
os juros da divida. Depois disto, 0 que sobrar pertence aos acionistas. Deste dinheiro
gue sobra os acionistas podem retirar uma parte para reinvestir no negécio e

distribuirao o restante sob a forma de dividendos.
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Ferramenta utilissima para as empresas de um modo geral que é o Fluxo de
Caixa Projetado. Ocorre muitas vezes ter-se disponibilidades em determinados
periodos e poucos pagamentos, em contrapartida dias de maiores volumes de
pagamentos e o varejista ter que escolher o que pagar em detrimento de outras
obrigagbes. Ai entra a projecdo do fluxo do caixa. O objetivo de se projetar os
pagamentos e estimar os recebimentos é dar aos gerentes e aos demais que se
utilizam dessas informagdes subsidios para a tomada de decisdao, de maneira que
o Caixa sempre tenha condigbées para cumprir suas obrigagoes.

Varios setores das empresas varejistas devem ter o conhecimento do fluxo
do caixa a fim de contribuirem de maneira eficaz para que a empresa honre seus
compromissos no prazo € nao pague juros. Remanejando assim os pagamentos com
fornecedores, aumento o prazo dos cumprimentos das obrigagées e encurtando os
prazos de recebimento ou até dando um prazo maior ao cliente de acordo com maior
ou menor disponibilidade em Caixa.

“Tem por objetivo demonstrar a possibilidade de serem geradas as
disponibilidades de caixa, ou obtidos os recursos financeiros necessarios a

manuteng¢ao das atividades planejadas para um dado periodo” (ZDANOWICZ,2001).

2 1 6 A relagdo entre as demonstragdes contdbeis convencionais e o fluxo de
caixa

Martins apud Teles (1997), afirma que as demonstragGes contabeis e o fluxo
de caixa tém entre si uma ligagdo complementar. Segundo o mesmo autor, para a
analise da evolugdo do patriménio e para o conhecimento da sua efetiva rentabilidade,
a Demonstragdo do Resultado do Exercicio e o Balango Patrimonial respondem
eficientemente. Ja para uma andlise financeira de curto prazo o Fluxo de Caixa € mais
atil. Nao podendo esquecer que o acompanhamento da liquidez da empresa é téao
importante quanto o da sua rentabilidade, pois a empresa pode ter lucros fantasticos e
vendas ascendentes, mas, se ndo tiver um fluxo de caixa bem administrado, corre o

risco de nédo ter sua continuidade amparada.
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Na literatura encontram-se abordagens sobre o confronto do Fluxo de Caixa
com a Demonstra¢édo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragao das Origens
e Aplicagdes de Recursos (DOAR):

Demonstragido de Fluxo de Caixa (DFC) versus Demonstragao do
Resultado do Exercicio (DRE): na DRE ha o confronto de receitas e despesas, ja
realizadas financeiramente, ou nao, pelo regime de competéncia. A DRE possui
receitas que foram ou serdo recebidas na forma de dinheiro, e despesas que foram ou
serao pagas da mesma forma.

Assim, o lucro obrigatoriamente tem que passar pelo caixa da empresa. Na

DRE ¢é evidenciada a lucratividade da empresa, e na DFC o que evidencias e é a
liquidez, porém, pelo regime de caixa, informagdes diferentes e ndo excludentes.

Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) versus Demonstragcao de

Origens e Aplicagoes de Recursos (DOAR): a DOAR amplia o horizonte do usuario
mostrando a liquidez de médios e longos prazos. Uma das informagdes fornecidas pela
DOAR ¢é a variagdo do CCL. O CCL, segundo Afonso (1999), é constituido pelos
recursos nao correntes investidos no ativo circulante. Os recursos nao correntes
permanecem de uma forma estavel no ativo circulante, dando a empresa uma certa
estabilidade financeira. Por outro lado, a DFC é de bem mais facil entendimento,
mostra o montante disponivel, principalmente para o usuario que nao tenha um
conhecimento profundo de Contabilidade.

De acordo com Martins(1997), Teles(1997) e Lustosa (1997), confirmam que

a DFC e a DOAR nao sao excludentes, mostram-se relevantes para serem
evidenciadas em conjunto, interligando a informagédo de natureza contabil com a de
natureza financeira. Pincus (1995), observa que um negécio lucrativo é fundamentado
em ultima instancia em caixa, 0 aumento da riqueza com uma baixa probabilidade de
geragao de caixa € um lucro suspeito. Mas o enfoque da Contabilidade estd em fluxos
patrimoniais, ndo em fluxos de caixa. O lucro liquido se computado pela Contabilidade
envolve as receitas (entrada de recursos novos que vém de suas atividades
operacionais normais, como a venda de bens ou servigos) e despesas (os custos que
incorreram para produzir as receitas), que diferem freqiientemente de recebimento e
desembolsos de caixa. Os proprietarios e credores utilizam informagdes sobre o lucro e
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também sobre o Fluxo de Caixa, pois os investimentos e decisbes de créditos sao
baseados, em parte, na analise destas informag¢des contabeis. Assim é importante
entender a relevancia e as fraquezas das informagdes dos relatérios financeiros.
Os investidores e credores compartiham uma meta comum. Eles querem
alcangar um equilibrio razoavel de riscos e lucros nos investimentos e empréstimos.
Para fazer investimentos e na tomada de decisdes de crédito, eles buscam
informag¢des que ajudam a avaliar os riscos e o potencial de retorno. Esta andlise exige
perspicacia e previsées, e acima de tudo a habilidade para decifrar os mistérios da
Contabilidade, avaliando a rentabilidade passada de uma companhia, avaliando sua
liquidez e solvéncia e predizendo o desempenho futuro através de seus fluxos de caixa.
Uma demonstragdo de fluxo de caixa € necessaria porque as outras de
monstragées financeiras convencionais limitam-se a informagao fragmentaria sobre os
fluxos monetarios de uma companhia (recebimento e pagamento de caixa). Por
exemplo, os balangos comparativos mostram o aumento em propriedades e
equipamentos durante o ano, mas eles ndo mostram como as adigbes foram
financiadas ou foram pagas. A Demonstragao do Resultado do Exercicio mostra o lucro
liquido, mas nao indica a quantia de caixa gerado das atividades operacionais.
Semelhantemente, a declaragdo de lucros retidos mostra dividendos de
caixa declarados mas nao os dividendos de caixa pagos durante o ano. (Weygandt,
1995)

2 1 7 Reconhecimento do Fluxo de Caixa pela FASB e o Projeto de Substituicao
no Brasil

Por determinagdo do FASB - Financial Accounting Standards Board -
Comitéde Normas Contabeis, por meio do Statement 95, abole-se definitivamente a
Demonstragao de Origens e Aplicagbes de Recursos no formato que era conhecido, de
variagao do capital circulante liquido, e a substitui pelo Fluxo de Caixa.

As empresas dos Estados Unidos, cujos exercicios sociais encerraram-se
ap6s 15 de julho de 1988 efetuaram a substituicdo da DOAR pela DFC (Demonstragao
do Fluxo de Caixa) e tem sido seguida internacionalmente em paises como Japéo,
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Nova Zelandia, Canada, Africa do Sul, Inglaterra e o Brasil, que ja fizeram ou estudam
a mudanga.

Primeiramente, o fluxo precisava terminar mostrando a explicagdo da
variagdo do saldo de disponibilidades, ndao mais efetuando-se conciliagdo de capital
circulante liquido.

Em segundo lugar, ndo se deve colocar todas as entradas de caixa como
origens e todas as saidas como aplicagcbes, chegando sé6 ai a variagdo. As entradas e
saidas precisam, obrigatoriamente, ser classificadas em trés grupos: as geradas pelas
atividades operacionais, as produzidas pelas atividades de financiamentos e as
relativas as atividades de investimentos.

Em terceiro lugar, sdo aceitas duas versbes para a elaboragdo do Fluxo de
Caixa na parte relativa as atividades operacionais. Assim, o Fluxo de Caixa no sentido
amplo, ou simplificado, que é o chamado por eles de método indireto é aceito, bem
como também é aceito o fluxo no sentido de restrito ou completo, por eles
denominados de método direto. H4 uma referéncia no sentido de encorajar o uso do
método direto, mas como ndo ha a proibigdo para a outra forma, é possivel que ela,
bem mais dificil de ser entendida e analisada, passe a ser muito utilizada por ser a mais
simples de ser montada.

Em quarto lugar, ndo ha a possibilidade de se efetuar a adogéo da hipétese
“como se tivesse havido transagdo de caixa” para as operagdes que nao envolveram
numerario. As operagbes “ndo-caixa” nado entrardo no Fluxo de Caixa, ficarao
evidenciadas em quadro a parte. Conforme Lustosa (1999), “ndo se pode deixar de
utiizar das experiéncias ja vividas em outros paises, principalmente a dos Estados
Unidos”. Mas seguindo alguns pontos a serem discutidos por ocasido da introdugéo da
DFC como demonstragao obrigatéria no Brasil em projeto pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), esta DFC deveria capturar o efeito no caixa das transagdes
econdmicas, no momento em que o efeito financeiro ocorresse. No modelo da FASB,
isso ndo acontece, ndo esta explicito os efeitos no caixa das transagdes que envolvem
ingressos e saidas simultaneos de dinheiro, produzindo informagdes diferenciadas nos
trés grupos de atividades da DFC, Atividades Operacionais, de Investimentos e de

Financiamentos.
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Adotando os pontos de vista de Santos e Lustosa (1999), os aspectos
controversos do modelo adotado pela FASB para o Brasil se destaca:

Tratamento das transagdes de investimento e financiamento sem efeito no
caixa (transag¢des virtuais de caixa).

Tratamento dos investimentos de curto prazo de altissima liquidez, os
chamados equivalentes —caixa.

Metodo direto ou indireto para apurar o Fluxo de Caixa das Atividades
Operacionais.

Classificagdo de certas movimentagdes (juros e dividendos, pagos e
recebidos, liquidagdo das compras e vendas a prazo) pelos trés grupos de atividades.

Tratamento das entradas e saidas de caixa das transagdes de desconto de

duplicatas.

21 8 Fluxo de Caixa em Atividades Operacionais, Atividades de Investimentos e
Atividades de Financiamentos

Como determina a FASB, mencionado no item 3.5, no Fluxo de Caixa, todas
as entradas e saidas de caixa devem ser agrupadas em trés conjuntos tais como:
Atividades Operacionais, Atividades de Investimentos e Atividades de Financiamentos.

De acordo com Teles (1997), Padoveze (1997), Marion (1997) e Silbiger
(1997), as atividades operacionais incluem todas as que envolvem a produg¢éo e venda
de produtos e a prestagdo de servigos; basicamente constam as atividades das
operagbes normais da empresa que contribuem para a formagdo do resultado
operacional do exercicio. Os resultados derivados de baixa de ativo permanente nao
aparecerdao aqui, pois serdo consideradas dentro das atividades de investimento.
Quando avaliados por diversos anos, o Fluxo de Caixa Operacional indica, em
extensao, que atividades operacionais tém gerado mais caixa do que se tem usado.
Descrigoes da Classificagcdo das Atividades do:
Fluxos de entrada de caixa das atividades operacionais:

Venda de mercadorias ou servigos.

Recebimentos de juros de empréstimos feitos a terceiros e dividendos.
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Todas as transagdes ndo definidas como investimento ou financiamento,
incluindo valores recebidos das decis6es judiciais ou legais, valores referentes a
seguros ndo pertinentes diretamente as atividades de investimento ou financiamento e
devolugdo de pagamentos ou adiantamentos feitos a fornecedores.

Fluxos de saida de caixa das atividades operacionais:

Aquisicao de materiais para produ¢ao ou para vendas.

Salarios e encargos sociais dos empregados.

Juros sobre empréstimos.

Impostos, multas e outras despesas legais.

Materiais e servigos gerais.

Todas e quaisquer transagdes nao definidas como atividade de investimento
ou financiamento, incluindo pagamentos relativos a causas judiciais, donativos, e
devolugdo de pagamentos a clientes.

Nas atividades de investimento sao classificados todos os valores de caixa
representativos de desembolsos por compra de Ativos Imobilizados, nao-circulantes,
particularmente bens imoéveis, instalagbes fabris e equipamentos. Usualmente
representa a maior destinagao de dinheiro das empresas, também de investimentos em
outras empresas, recursos obtidos pelas vendas de ativos imobilizados e de
investimentos societarios. E importante notar que os desembolsos por empréstimos
feitos a terceiros sao atividades consideradas como investimento. Consequentemente,
os recebimentos dos valores do principal emprestado também sao considerados dentro
desse agrupamento. Ja os rendimentos financeiros obtidos a partir desses
investimentos permanecem dentro do grupo de atividades operacionais. Também ficam
como atividades operacionais os dividendos e outros rendimentos derivados de
investimentos societarios.

Fluxos de entrada de caixa das atividades de investimento:

Venda de ativos imobilizados.

Venda de uma unidade de negécio, como uma subsidiaria ou divisdo.

Cobranga do principal relativo a empréstimos feitos a outras entidades.

Venda por transferéncia, de debéntures de outras entidades.

Fluxos de saidas de caixa das atividades de investimento:
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Aquisicao de ativos imobilizados.

Aquisicao de novos negdcios ou empresas

Aquisicao de debéntures e investimentos financeiros a longo prazo.

Aquisi¢cao de agdes de outras empresas.

Compra por transferéncia, de debéntures de outras entidades.

Nas atividades de financiamento se colocam os valores relativos a obtengao
de recursos para a empresa, quer de terceiros, quer dos proprios sécios. Ficam aqui,
entdo, os empréstimos tomados quer a curto quer a longo prazos. Recebimentos por
emissao de debéntures também permanecem aqui juntamente com a obtengédo de
caixa por emissdo de agdes ou por vendas de agcdes em tesouraria. Pagamento do
principal tomado emprestado de terceiros sao saidas de caixa dessas atividades de
financiamentos ( os encargos financeiros ficam nas atividades operacionais). Deve-se
notar neste agrupamento o valor dos dividendos pagos pela empresa a seus s0cios.
Sao considerados como parte das atividades de financiamento. Convém relembrar que
os juros pagos a terceiros ficam como atividades operacionais.

Fluxos de entrada de caixa das atividades de financiamento:

Emisséo de agdes.

Subscricdo de debéntures, hipotecas e empréstimos de curto e longo
prazos.

Fluxos de saida de caixa das atividades de financiamento:

Remuneragdo aos proprietarios na forma de dividendos ou outras
distribuigbes.

Pagamento de valores tomados como empréstimos, obrigagdes de leasing,
de capital e resgate de debéntures.

Reaquisigdo de agdes proprias e outros titulos de emisséo propria, relativos
ao patriménio liquido.

Abaixo pode-se ver o modelo de fluxo de caixa segmentado nas trés areas
segundo Padoveze (1997):

I- Das Atividades Operacionais

Entradas:

Recebimento de clientes
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Saidas:

Pagamentos a Fornecedores
Impostos Recolhidos

Pagamentos de Pessoal

Despesas Gerais

Impostos sobre o Lucro

Saldo das Atividades Operacionais

ll- Das Atividades de Investimentos
Saidas:

Investimentos no Permanente
Investimentos no Realizavel a LP
Entradas:

Valor de Venda de Permanentes
Saldo das Atividades de Investimento
- Atividades de Financiamento
Entradas:

Novos Empréstimos

Integralizagao de Capital

Saidas:

Amortizagées de Empréstimos
Despesas (-) Receitas Financeiras
Resultados Distribuidos

Saldo das Atividades de Financiamento

Saldo do Periodo
(+) Saldo Inicial
(=) Saldo final

As informacbes contidas na Demonstragcdo de Fluxo de Caixa tém
importancia singular para administradores internos, credores, analistas, investidores e
outros usuarios, pois a Demonstracdo de Fluxo de Caixa quando usada em conjungéo
com a informagéo disponivel em outras demonstragdes financeiras e evidenciagbes

relacionadas, é de muita relevancia para:
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Avaliar a capacidade das empresas em gerar fluxos de caixa liquido futuro

positivos.

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

Avaliar as razdes das diferengas entre o lucro liquido e o caixa associado
aos recebimentos e pagamentos.

Avaliar os efeitos sobre a posigdo financeira das empresas de ambas as
transagodes, de investimento e financiamento, caixa e nao-caixa.

Teles (1997), revela que tipo de informagao da Demonstragdo de Fluxo de
Caixa é relevante para administradores, credores, emprestadores e acionistas:

informagao relevante para administradores financeiros internos: no
intuito de preservar a sua continuidade operacional, a empresa precisa dos fluxos de
caixa necessarios para honrar suas obrigagées, adquirir e financiar os ativos circulantes
e fixos. Os salarios dos empregados, os fornecedores, os dividendos a acionistas, etc.
sao0 pagos com caixa. E, normalmente, os problemas de insolvéncia ou falta de liquidez
ocorrem por falta de uma administragdo adequada do Fluxo de Caixa.

Informagao relevante para credores e emprestadores em geral: a
Demonstragdo de Fluxo de Caixa revela a composi¢ao dos fluxos de caixa, na medida
em que deixa bem nitido de onde provém os recursos necessarios para a continuidade
da empresa: quanto dos recursos & proveniente das atividades operacionais, de
atividades de investimento e atividades de financiamento. Deixa evidenciada a
capacidade de pagamento da empresa e serve de base para proje¢do de fluxos de
caixa futuros.

Informacgao relevante para investidores (acionistas): a Demonstracao de
Fluxo de Caixa revela qual a capacidade de expansao da empresa utilizando-se de
recursos proprios (gerados pelas operagbes), ou seja, qual o papel cumprido pelo
autofinanciamento. Revela se a empresa tem capacidade de distribuicéo de lucros e/ou
se a politica de distribuicdo ndo compromete sua saude financeira. Os investidores,
amparados pela Demonstragéo de Fluxo de Caixa presente em conjungdo com outras
informagdes (investimento em tecnologia, novos negécios, novos produtos, mercado
potencial em expansdo, demonstragbes contabeis e outras evidenciacées), tém
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condigbes de inferir sobre o Fluxo de Caixa Futuro, pois a capacidade de gerar caixa
futuro € uma das abordagens para se chegar ao valor de mercado de uma empresa e

também um dos principais objetivos deste trabalho.

219 Finalidade - Propésito da Demonstragao do Fluxo de Caixa

O proposito primario da Demonstragdo de Fluxo de Caixa é prover
informagao sobre os recebimentos e pagamentos de caixa de uma entidade, durante
um periodo. Um objetivo secundario é prover informag¢ao aproximada das atividades
operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento da entidade
durante o periodo.

Como uma empresa pode financiar $20 bilhdes para recapitalizagdo?
Quanto do programa de expansao de uma empresa foi financiado através do fluxo de
caixa liquido de atividades operacionais? Quanto pode obter emprestado?

Essas perguntas sdo feitas freqiientemente por investidores, credores e ab
administragdo interna que estdo interessados nas operagdes financeiras de um
empreendimento empresarial. Um exame do Balango Patrimonial, Demonstragdo do
Resultado do Exercicio, e Demonstragdo das Origens e Aplicagbes de Recursos,
porém, freqiientemente nao prevé respostas prontas para perguntas deste tipo. Isso
porque sao requeridas das companhias preparar uma quarta demonstragdo financeira
primaria, a Demonstragéo de Fluxos de Caixa.

2 2 PREPARACAO DA DEMONSTRAGAO DE FLUXO DE CAIXA

Ao contrario das outras demonstragdes financeiras citadas acima, a
Demonstracdo de Fluxo de Caixa nédo € preparada somente por ajustes do Balango
Patrimonial. A informagido para normalmente preparar esta demonstragcdo vem de
fontes como o Balango comparativo onde consta a quantidade de mudangas desde o
principio dos recursos, obrigagées, e agbes ordinarias para o fim do periodo e dos
dados da Demonstragdo do Resultado do Exercicio que ajudam o leitor a determinar a
qguantia de caixa provida ou usadas através de operagées durante o periodo. Os dados
de transagdo selecionados do livro razdo geram a informagdo detalhada adicional
necessaria para determinar como o caixa foi gerado ou foi utilizado durante o periodo.
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Para preparar a Demonstrag¢do de Fluxos de Caixa com as fontes de dados
mencionados acima envolvem-se trés passos principais, de acordo com Kieso (1992):

Determinar a mudanga no caixa: este procedimento é direto porque a
diferenga entre o inicio e o fim do caixa no balango pode ser computado facilmente no
exame dos balangos comparativos.

Determinar o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais: este 2.
Determinar o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais: este procedimento é
complexo, ndo s6 envolvem analise da demonstragéo do resultado do exercicio do ano
atual, os balangos comparativos, como também selecionar as transagdes do periodo.

Determinar fluxos de caixa das atividades de investimento e financiamento:
todas as outras mudang¢as nas contas do balango devem ser analisadas para

determinar o efeito no caixa.

221 Utilidade da Demonstragao de Fluxo de Caixa

Segundo Silbiger (1997), a demonstracdo do Fluxo de Caixa é uma
ferramenta gerencial para auxiliar a evitar problemas de liquidez, evidenciar a relagao
entre lucro e Fluxo de Caixa, como serao pagas as dividas, como sera usado o caixa
gerado, como as politicas financeiras adotadas pela administracdo estdo refletidas no
Fluxo de Caixa, enfim para planejar e administrar as fontes e necessidades de caixa.

A informa¢do em uma Demonstragdo de Fluxo de Caixa segundo Weygandt
(1995), devera auxiliar os investidores, credores, e outros a avaliarem varios aspectos
da posigdo financeira da empresa, principalmente sua capacidade de gerar fluxos de
caixa futuros.

Um objetivo primario do informe financeiro € prover informagdes que tornam
possiveis predizer as quantias e projetar a incerteza de fluxos de caixa futuros.

Examinando relagbes entre tais itens como vendas e caixa liquido
provenientes de atividades operacionais, ou caixa provido por operagdes de aumentos
ou diminui¢cbes de caixa, investidores e outros podem fazer previsbes das quantias e
podem projetar e provisionar fluxos de caixa futuros para melhorar a base de dados .

As informagdes contidas na Demonstragao do Fluxo de Caixa também
identificam a capacidade da empresa de pagar dividendos e cumprir com suas
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obrigagbes. Simplesmente, se uma companhia nao tem caixa adequado, nao podem
ser pagos os empregados, dividas, dividendos, ou equipamentos adquiridos. Uma
Demonstragéo de Fluxo de Caixa indica como o caixa € usado e suas fontes.

Empregados, credores, acionistas, e clientes devem ter particularmente
interesse nesta demonstragao, porque somente ela demonstra o fluxo de dinheiro de
um negécio.

Esta demonstragédo define as razdes para a diferenga entre lucro liquido e
fluxo de caixa liquido de atividades operacionais. O numero de lucro liquido é
importante, porque prové informagido sobre o sucesso ou fracasso de um
empreendimento empresarial de um periodo para outro.

A Demonstragdo do Fluxo de Caixa ndo deve ser enfocada como uma
preocupagdo exclusiva da area financeira. Mais efetivamente, deve haver
comprometimento de todos os setores empresariais com os resultados liquidos de
caixa, destacando-se:

A area de producgdo , ao promover alteragées nos prazos de fabricagao dos
produtos, determina novas alteragdes nas necessidades de caixa. De forma idéntica, os
custos de produgao tém importantes reflexos sobre o caixa.

As decisGes de compras devem ser tomadas de maneira ajustada a
existéncia de saldos disponiveis de caixa. Em outras palavras, deve haver preocupagao
com relagdo a sincronizagéo dos Fluxos de Caixa, avaliandose os prazos concedidos
para pagamento das compras com aqueles estabelecidos para recebimento das
vendas.

Politicas de cobranga mais ageis e eficientes, ao permitirem colocar
recursos financeiros mais rapidamente a disposicdo da empresa, constituem-se em
importante reforgo de caixa.

A area de vendas, junto com a meta de crescimento da atividade comercial,
deve manter um controle mais préximo sobre os prazos concedidos e habitos de
pagamentos dos clientes, de maneira a nao pressionar negativamente o Fluxo de
Caixa. Em outras palavras, é recomendado que toda decisdo envolvendo vendas deve

ser tomada somente ap6s uma prévia avaliagdo de suas implicagdes sobre os
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resuitados de caixa, tais como: prazo de cobrang¢a, despesas com publicidade e
propaganda, etc.

A éarea financeira deve avaliar criteriosamente o perfii de seu
endividamento, de forma que os desembolsos necessarios ocorram

concomitantemente a geragao de caixa da empresa.

222 Fluxo de Caixa e Suas Fungdes de Planejamento e Controle

O Fluxo de Caixa, também denominado pela expresséao inglesa Cash Flow, &
o instrumento mais importante para o administrador financeiro, pois através dele,
planeja as necessidades e excedentes de recursos financeiros a serem utilizados pela
empresa. De acordo com a situagdo econdmico-financeira da empresa ele ira
prognosticar e diagnosticar os objetivos maximos de liquidez e de rentabilidade para o
periodo em apreciacdo de forma quantificada em fun¢do das metas propostas.

As dificuldades da empresa que utiliza o planejamento para elaborar o Fluxo
de Caixa, serao bem menores, pois se ela souber no inicio de cada periodo, quais as
necessidades ou os excedentes de recursos financeiros, podera antecipadamente
tomar a decisao mais adequada para solucionar seus impasses de caixa.
(ZDANOWICZ, 1998)

Os erros e os problemas decorrentes da nao utilizagdo do planejamento sao,
provavelmente, muito maiores do que os resultantes das estimativas realizadas
previamente pela empresa em seu plano geral de operagdes.

Por outro lado, acresce-se que, se o planejamento € imprescindivel na
projecao do Fluxo de Caixa, uma outra fungédo, também, destaca-se e esta intimamente
relacionada com aquela, € a de controle do Fluxo de Caixa. Neste sentido, o
administrador financeiro devera estar preparado para rever seus planos, caso algum
problema econdémico-financeiro imprevisto vier perturba-lo. Isso deve ser detectado
através do controle de caixa. Na realidade, o planejamento original do Fluxo de Caixa
deveria contar com alternativas ou linhas de agdo para cada nova situagdao que se

apresentar para a empresa.
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Quanto maior a incerteza do futuro, mais flexivel tera de ser o planejamento
econdmico financeiro da empresa, em termos de seu Fluxo de Caixa, e mais freqliente
devera ser o seu controle.

Sinteticamente, o Fluxo de Caixa é visto como um instrumento de
programacao financeira que corresponde as estimativas de entradas e saidas de caixa
em um certo periodo de tempo projetado.

A projecdo de Fluxo de Caixa depende de varios fatores como o tipo de
atividade econd0mica, o porte da empresa, o0 processo de produgdao e/ou
comercializagdo, se € continuo ou nao, etc. Deve-se considerar também as fontes de
caixa que podem ser internas e/ou externas. Os ingressos decorrentes de fontes de
caixa podem ser originados por vendas a vista, cobranga das vendas a prazo, vendas
de itens do Ativo Permanente, enquanto as fontes externas sdo identificadas como
provenientes de fornecedores, instituigdes financeiras e governo.

Acresce-se, ainda, que os ingressos de caixa ocorrem a intervalos regulares,
embora algumas empresas possam receber maior parte dos recursos provenientes de
sua atividade econdmica, no inicio de cada més ou em determinado periodo do ano,
qgquando se tratar de vendas sazonais por questdo de moda, safra ou estagédo.
Independente do modo e do periodo de recebimento, a expectativa da empresa é que
uma parcela deste retorno ao caixa, proveniente das vendas, deva representar liquidez.

Por outro lado, a empresa apresenta desembolsos de caixa que podem ser
classificados como regulares, periddicos e irregulares.

Os desembolsos regulares de caixa sdo aqueles que ocorrem por
pagamentos de salarios, fornecedores, despesas administrativas e de vendas. Para
obter-se um estoque regular de materias-primas, ha necessidade da compra, no
periodo certo, para que o processo produtivo néo sofra descontinuidade. Estas passam
a produtos em processamento, que, juntamente com a méao-de-obra e demais
despesas indiretas de fabricagdo, transformam-se em produtos acabados. Este
processo ira representar uma saida regular de caixa.

Os desembolsos periédicos de caixa correspondem aos pagamentos de
juros a terceiros por operagdes financeiras, dividendos aos acionistas, retiradas feitas
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pelos proprietarios, despesas tributarias, amortizagdes de dividas por emprestimos ou
financiamentos e resgates de outros titulos da empresa.
Quanto aos desembolsos irregulares poderao ser por aquisicdo de itens do

Ativo Imobilizado e outras despesas nao esperadas pela empresa.

2 2 3 Métodos de apuragao do fluxo de caixa operacional
Esquematicamente, o modelo usualmente adotado como padrédo de
apuragdo do Fluxo de Caixa Operacional encontra-se representado no Quadro de
origens e aplicagbes de recursos:
ORIGENS DE RECURSOS (Operagdes que elevam o Fluxo de Caixa)
Lucro (Prejuizo) do periodo
(+/-) Despesas/Receitas que ndo envolvem recursos
(=) Fluxo de Caixa Proveniente das operagdes
(+) Aumentos no Passivo e Patrimdnio Liquido
(+) Redugao de Ativo
A. Total dos aumentos (origens) de caixa:
APLICAGOES DE RECURSOS (Operagdes que diminuem o Fluxo de
Caixa).
Aumento do Ativo
(+) Redugdes no passivo e patriménio liquido
B. Total das redugbes (aplicagbes) de caixa:
C. Variagdes liquidas nas disponibilidades (A-B)
Segundo Assaf Neto (1995), o Demonstrativo das Origens a Aplicagbes de
Caixa, conforme ilustrado, permite que se analisem as movimenta¢gdes dos recursos
financeiros que foram manuseados pela empresa e que resultaram em determinadas
variagbes em seu saldo final de caixa. As origens ou fontes de recursos sao
identificadas em aumentos de Passivos e Patriménio Liquido e redugdes de Ativos, tais
como elevagdes em valores a pagar, em dividas por financiamentos e em empréstimos
bancarios, aporte de capital acionario, venda de imobilizado etc. As aplicagées ou usos

dos recursos ocorrem por incrementos nos Ativos ou redugdes de Passivos e
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Patriménio Liquido, como compras de imobilizado e outros bens permanentes,
amortizagoes de dividas, pagamentos de dividendos etc.

Deve ser observado que ndo sao todas as operagbes que promovem
variagdes no caixa. Transagbes que néo envolvem dinheiro, como compras a prazo,
aumento de capital por incorporagao de reservas etc., em nada afetam o resultado de
caixa. De maneira simplista, a elaboragdo do Fluxo de Caixa processa-se pela
comparagéao de demonstrativos contabeis de inicio e de fim de periodo. Um nivel maior
de detalhamento e qualidade do relatério do Fluxo de Caixa ocorre pelo acesso a
informagbes adicionais aquelas produzidas pelos demonstrativos convencionais,
revelando-se os varios movimentos do caixa.

A contabilidade brasileira ainda nao dispde da Demonstracdo de Fluxo de
Caixa como parte integrante de suas demonstragées contabeis. Entretanto, isto néao
chega a ser um problema para efeito de avaliagdo do passado e projegéo do futuro,
pois de acordo com ludicibus apud Monteiro (1997), tendo em maos as demonstragbes
contabeis, o analista é capaz de reproduzir sem prejuizo algum a qualidade dos
numeros, o Fluxo de Caixa de uma companhia.

O Fluxo de Caixa Operacional representa basicamente os resultados
financeiros (no sentido restrito de caixa) produzidos pelos ativos identificados
diretamente na atividade da empresa. Constitui-se, em outras palavras, numa medida
dos recursos financeiros gerados pelas atividades estritamente operacionais e
disponiveis em termos de caixa.

De maneira genérica, a identidade basica de calculo do Fluxo de Caixa
Operacional é desenvolvida da seguinte forma:

LUCRO OPERACIONAL

(-) IR SOBRE O LUCRO OPERACIONAL

(+/-) RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS QUE NAO ENVOLVEM
RECURSOS

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

Um exemplo citado por Gitman (1997), pode mostrar como o Fluxo de Caixa
Operacional mostra a situagao da liquidez da empresa e sua capacidade de geragéo de
caixa deixando explicitas as alternativas a serem escolhidas para um gerenciamento



-

L J

39

eficiente. A Allied Products Corporation, fabricante de equipamento pesado para a
indistria e a agricultura, com faturamento de 350 milhdes, realizou uma série de
péssimas aquisicdbes nos anos 80. Como conseqiiéncia, a empresa enfrentou um
aperto de liquidez, com 230 milhdes em dividas sugando todo o seu fluxo de caixa
disponivel.

Apés analisar seu Fluxo de Caixa Operacional e sentir que nao teria geragao
de caixa suficiente para o pagamento da divida, e os custos financeiros eram
crescentes, a cada vez que prorrogava o vencimento de sua divida a empresa esteve a
beira da faléncia.

Para suportar essa crise, a Allied ofereceu aos seus banqueiros, na ultima
alternativa: liberar os ativos da corporagéo que garantiam a divida da Allied, permitindo-
lhe vendé- los a uma de suas subsidiarias lucrativas, receber os 60 milhées gerados
por essa venda de ativos e prorrogar o saldo da divida para um periodo de dois anos,
aliviando sua crise de liquidez.

Pode-se constatar que o Fluxo de Caixa Operacional € que possibilita, com
suas informagbes, adequar melhor o perfil de pagamento dos passivos da empresa
com sua capacidade de gerag¢ao de caixa.

Em diversos momentos, a empresa pode estar numa posi¢do favoravel,
obtendo boas taxas de retorno sobre o seu Patriménio Liquido, mas convivendo com o
impasse entre liquidez e rentabilidade. Na verdade, a empresa pode ndo estar
operacionalmente gerando resultados de caixa suficientes para atender a demanda de
pagamentos de suas dividas. Esta situagéo leva, evidentemente, a conviver com a nao
recomendavel dependéncia de renovar constantemente seus passivos ou obter

recursos novos com o intuito de saldar dividas vencidas.

22 4 Métodos de Fluxos de Caixa Operacionais
Segundo Assaf Neto (1995), Silva (1995), Kieso (1992), Marion (1997) e
Gitman (1997), as empresas podem escolher entre apresentar o Fluxo de Caixa pelo
Método Indireto ou Direto:
Método Indireto é aquele no qual os recursos provenientes das atividades
operacionais sdo demonstrados com base no Lucro Liquido, ajustado pelos itens
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considerados nas contas de resultado e que nao afetam o caixa da empresa, isto €&,
itens ndo-desembolsaveis sdo despesas langadas na Demonstragdo do Resultado, as
quais nao envolvem uma efetiva saida de caixa durante o periodo. Exemplos disso
sao as dedugdes por depreciagdo, amortizagao e exaustdo. O registro da depreciagao
e outras despesas ndo desembolsaveis permite que a empresa pague menos
impostos, devido a diminuigdo do lucro tributavel. Método Direto é aquele no qual séo
demonstrados o0s recebimentos e pagamentos provenientes das atividades

operacionais da empresa, em vez do lucro liquido ajustado.
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Métodos de Fluxo de Caixa: o Método Direto

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO

Entradas e Saidas de Caixa e Equivalentes de Caixa
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais:

Vendas de mercadorias e servigos (+)

Pagamento de fornecedores (-)

Salarios e encargos sociais dos empregados (-)

Dividendos recebidos (+)

Impostos e outras despesas legais (-)

Recebimento de seguros (+)

Caixa Liquido das Atividades Operacionais (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento:

Venda do imobilizado (+)

Aquisicdo de imobilizado (-)

Aquisicao de outras empresas (-)

Caixa Liquido das Atividades de Investimento (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento:

Empréstimos liquidos tomados (+)

Pagamento de leasing

Emissbes de agdes (+)

Caixa Liquido das Atividades de Financiamento (+/-)
Aumento/diminuigao liquido de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano
Caixa e equivalentes de caixa - final do ano

Fonte: IOB TEMATICA Contabil (1988)
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FLUXO DE CAIXA - METODO INDIRETO
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Entradas e Saidas de Caixa e Equivalentes de Caixa
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais:
Lucro liquido
Depreciagdo e amortizagao (+)
Previsdo para devedores duvidosos (+)
Aumento/diminui¢do em fornecedores (+/-)
Aumento-diminuigdo em contas a pagar (+/-)
Aumento/diminui¢do em contas a receber (-/+)
Aumento/diminuicdo em estoques(-/+)

Caixa Liquido das Atividades Operacionais (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento:

Venda de imobilizado (+)

Aquisi¢ao de imobilizado (-)

Aquisi¢ao de outras empresas (-)

Caixa Liquido das Atividades de Investimento (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento:

Empréstimos liquidos tomados (+)

Pagamento de leasing (-)

Emissao de agdes (+)

Caixa Liquido das Atividades de Financiamento (+/-)
Aumento/diminuigao liquido de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano

Caixa e equivalentes de caixa — final de ano

Fonte: IOB TEMATICA Contabil (1988)
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