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1. INTRODUCAO

Em 1976, a expectativa de uma economia forte e expansionista fez surgir a Lei das
Sociedades por Acgoes, Lei 6.404/76. A lei teve como objetivo proporcionar condi¢Ges de
desenvolvimento as organizagdes. Ao mesmo tempo, introduziu mecanismos de protecdo aos
acionistas minoritarios, alinhando os conceitos de escrituracdo da grande empresa nacional

com instrumentos juridicos adequados.

Em janeiro de 2000 a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) elaborou um
Anteprojeto de Lei de reforma da Lei 6.404/76. A proposicdo teve por finalidade a
modernizacdo e harmonizacao da lei societaria em vigor com os principios fundamentais e
melhores préticas contabeis internacionais, visando a insercdo do Brasil no atual contexto de

globalizacdo econémica.

Apbs sete anos de tramitacdo na cadmara dos deputados e modificacdo no texto
original, o Projeto de Lei nimero 3741/00 foi finalmente aprovado na Comissdo de Assuntos
Econdmicos (CAE), no plenario do Senado Federal e sancionado pelo Presidente da
Republica em 28 de dezembro de 2007, tornando-se na Lei 11.638/07 que modifica a Lei
6.404/76

As principais alteracdes que a Lei 11.638/07 refere-se a aspectos contabeis. A partir de
agora, as sociedades de grande porte estardo submetidas as mesmas disposi¢fes que regem as
sociedades por acdes, e passam a ser obrigadas a publicar suas Demonstracfes Contabeis, as
quais passam a ser chamadas Demonstragdes Financeiras. A lei se aplica a toda e qualquer
sociedade que apresentar no exercicio social anterior ativo total de R$ 240 milhdes ou receita

bruta anual superior a R$ 300 milhdes.

Em relacdo as demonstragcdes contdbeis a serem mantidas pelas empresas sujeitas a
nova lei, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) substituird a Demonstracéo das Origens

e AplicacOes de Recursos (DOAR).

1.1 Problema

Quais as principais mudangas contabeis advindas das Lei 11.638/07 e Lei 11.941/08?



Dentro dessas mudancas o que vem a ser a Demonstracdo de Fluxos de Caixa, quais
sdo seus objetivos, importancia e que informacgdes podemos gerar em sua analise?

1.2 Justificativa

0 fluxo de caixa, o sangue da empresa(...)”. A metafora utilizada por
Gitmann, como definicdo sindnima de fluxo de caixa, ilustra a importancia deste
para a administragdo financeira de uma entidade, seja ela com fins lucrativos ou néo.
Assim como a funcéo bésica do sangue é manter o organismo vivo, a do caixa é
garantir a continuidade da entidade. O caixa é vital para a empresa do mesmo modo

que 0 sangue 0 é para o corpo humano. (GITMANN, 2004, p. 82)

Por isso, a comparacado € oportuna, concluindo-se que € primordial o monitoramento do

fluxo de caixa, tantos para a¢fes preventivas como para corretivas.

A DFC é a peca contabil que foi desenvolvida para auxiliar no gerenciamento do fluxo
de caixa. Sua elaboracdo tem como um dos pré-requisitos a escolha do método a ser utilizado
na composicdo do fluxo de caixa operacional. O CPC 03 orienta quanto a isto e cabe a

organizacado escolher um dentre os dois métodos existentes: o direto e o indireto.

As novas regras contabeis impostas pela lei 11.638/07 promoverdo uma inser¢do ainda
maior do pais nos mercados globais de capitais, na medida em que possibilitara que todas as
empresas brasileiras de capital aberto preparem suas demonstracbes financeiras
exclusivamente em International Financial Reporting Standards- IFRS, padrdes atualmente

adotados nos principais mercados de valores mobiliarios.

Outro impacto importante desta lei, que tem a ver com a DFC, é que as chamadas
sociedades de grande porte, “ainda que ndo constituidas sob a forma de sociedades por

acOes”, estdo obrigadas a elaborar suas demonstragdes financeiras segundo os dispositivos da

Lei n°. 6.404/76 (Lei n° 11.638/07, Art. 3°).



Segundo Calderelli (2008, p.5):

Néo ha davida que a nova legislacao abre definitivamente a economia brasileira para o
mercado de capitais global e vai atrair novos investimentos. Ao introduzir padrdes
contdbeis confidveis e universalmente conhecidos, auditoria independente e melhor
divulgacdo das informacGes, vai facilitar a analise de crédito, reduzir o spread
bancério e os juros para o capital produtivo e facilitar o0 acompanhamento da gestdo

por parte dos stakeholders.

Este estudo tem como justificativa apresentar e relacionar as principais mudancas
contdbeis advindas da lei 11.638/07 e 11.941/08, em especial a introdugdo da Demonstracdo

do Fluxo Caixa como componente obrigatdrio nas Demonstracdes Financeiras das empresas.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral
Apresentar as principais mudancas ocorridas na legislacdo societaria brasileira, que
alteram a estrutura das demonstragdes financeiras e, em especifico, analisar a Demonstracéo
dos Fluxos de Caixa, que passa a ser obrigatdria em substituicdo a DOAR.
1.3.2 Objetivos Especificos
a) Apresentar as principais alteragfes contabeis advindas da Lei 11.638/07 e 11.941/08;

b) Analisar a estrutura e composi¢do da Demonstracdo de Fluxo de Caixa;

c) Analisar a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa da Fiat Automoveis S.A.

1.4. Metodologia
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A metodologia utilizada neste trabalho centrou-se na revisdo bibliogréafica que visou
buscar e demonstrar a evolugdo das normas utilizadas na elaboracdo da DFC. Para Furasté
(2006, p. 48), “a pesquisa bibliografica baseia-se fundamentalmente no manuseio de obras
literarias, quer impressas, quer capturadas via internet”. O método historico foi o escolhido
para a realizacdo deste estudo, visto que, foi considerado o mais apropriado para o
desenvolvimento do tema proposto. Conforme Silva (2003, p. 44), “o método historico tem
como pressuposto reconstruir o passado objetiva e acuradamente”.

Segundo Silva (2003, p. 44), “a relacao da Contabilidade na contemporaneidade pode
ser analisada e entendida valendo-se de uma perspectiva historica”, servindo-se da evolugéo e
da comparacdo histérica para sustentar o conhecimento e o entendimento da ciéncia contabil,
e, no caso desse trabalho, na perspectiva da Demonstracao do Fluxo de Caixa.

Para fins da andlise da DFC da empresa FIAT Automdveis S.A. foi utilizada a
pesquisa documental. Para Silva (2003, p. 61), “a pesquisa documental difere da pesquisa
bibliogréfica por utilizar material que ainda nao recebeu tratamento analitico ou que pode ser
reelaborado; suas fontes sdo muito mais diversificadas e dispersas”. Dessa forma, obtiveram-
se através do Jornal Estado de Minas de 04/03/2010 as DFC da FIAT Automoveis S.A.

correspondentes aos exercicios 2008 e 20009.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Principais Mudancas nas Demonstracfes Contabeis adivindas da Lei 11.638/07 e Lei
11.941/09

As definicOes da Lei n° 11.638/07 e da Lei n° 11.941/09, devem ser observadas por
todas as empresas obrigadas a obedecer a Lei das S/A, compreendendo ndo sé as sociedades
por acdes, mas também as demais empresas (sob o0 ponto de vista contabil), inclusive as
constituidas sob forma de limitada, independentemente da sistemética de tributacdo por elas

adotada,

As empresas de grande porte, de acordo com a definicdo da lei n° 11.638/07, no

paragrafo Unico do artigo 3), devem adicionalmente observar as regras da CVM.
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Devem também ser observadas as determinac@es previstas nas Normas Brasileiras de

Contabilidade (NBCs) emitidas pelo (primeiro por extenso) CFC e editados pelo (primeiro

por extenso) CPC.

As principais alteragcfes promovidas pela legislagdo que trouxeram impacto nas

Demonstragdes Contabeis podem ser assim resumidas, de acordo com FISCOSOFT

(2010):

a) Classificagdo do Ativo e do Passivo em “Circulante” e “Néo Circulante”:

b) Extincdo do grupo Ativo Permanente e passando os subgrupos Investimentos e
Imobilizado a fazer parte do grupo Ativo Néo Circulante;

c) Extingdo do subgrupo “Ativo Diferido”

d) “Criagdo do subgrupo ‘Intangivel” no grupo do Ativo N&o Circulante:

e) Proibicdo da pratica da reavaliacdo espontanea de ativos;

f) Aplicacdo, ao final de cada exercicio social, do teste de recuperabilidade dos
ativos;

g) Registro, em contas de ativo e passivo, dos contratos de arrendamento mercantil
financeiro;

h) Extingdo do grupo Resultados de Exercicios Futuros;

i) Criagao, no Patrimonio Liquido, da conta de “Ajustes de Avaliagao Patrimonial”.

j) Destinacdo ao final de cada exercicio do saldo de Lucros Acumulados;

k) Alteracdo da sistematica de contabilizacdo das doacbes e subvencgbes fiscais,
anteriormente contabilizadas em conta de Reserva de Capital;

[) Alteragbes da sisteméatica de contabilizacdo dos prémios nas emissfes de
debéntures, anteriormente contabilizadas em conta de Reserva de Capital:

m) Extincdo da classificacdo das receitas e Despesas em Operacionais e N&o
Operacionais;

n) Substituicdo da Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) pela
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) no conjunto das Demonstragoes
Contabeis obrigatérias para sociedades por acdes de capital fechado com
Patrimdnio Liquido superior a R$ 2.000.000,00, sociedade de capital aberto e
sociedades de grande porte;

0) Obrigatoriedade da elaboracdo da (DVA) pelas Companhias Abertas;

p) Implantacdo da apuragdo do Ajuste a Valor Presente de elementos do ativo e do

passivo;
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q) Criacdo do Regime Tributario de Transi¢do (RTT).

Quanto ao Regime Tributario de Transi¢do (RTT) este vigorara até a entrada em vigor
de lei que discipline os efeitos tributarios dos novos métodos e critérios contabeis buscando a
neutralidade tributaria. O RTT sera opcional nos anos-calendario de 2008 e 2009, cuja opgéo
deve ser feita quando da entrega da DIPJ do ano-base 2008, exercicio financeiro 20009.

2.2 Demonstracgado de Fluxo de Caixa

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) passou a ser exigida no Brasil a partir
dos exercicios sociais iniciados em 2008, em razdo da nova redacdo dada ao inciso 1V do art.
176 da Lei das S.A. pela Lei n° 11.638/2007, e substituiu a Demonstracdo das Origens e
Aplicagdes de Recursos (DOAR). A obrigatoriedade de elaboracéo e divulgagdo da DFC néo
se aplica as companhias fechadas com patriménio liquido, na data do balanco, inferior a dois
milhdes de reais (8 6° do art. 176 da Lei das S.A.). Veja que o valor do PL na data do balango

em relacdo ao que era exigido anteriormente com relagédo a DOAR dobrou.

Mesmo antes da previsdo da elaboracéo pela Lei das S.A., a CVM exigia que a DFC
fosse divulgada no Brasil pelas companhias abertas que negociavam suas a¢ées em mercados
que ja a utilizavam, de modo que ndo houvesse divulgacdo de informacédo privilegiada ao

mercado externo.

Essa exigéncia podia ser verificada no item “1.5 A Divulgacdo das informagdes

contabeis em multiplos mercados” do:

Se a empresa, por exemplo, divulgar um tipo de demonstracdo contébil por forca da
regulagdo em um mercado onde esta registrada, é necessario que divulgue também em
outros mercados, com a mesma estrutura e arcabouco contabil, deve demonstrar,
reconciliando, as diferencas pelo uso de outro conjunto de normas. A exigéncia da
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa em mercados estrangeiros e da demonstracdo das
origens e aplicagBes de recursos - DOAR - pela legislagdo societaria brasileira, por
exemplo, torna necessario que essas demonstracdes, que organizam de forma diferente
as informac@es de recursos e caixa, sejam divulgadas em outros mercados da mesma
forma que no mercado onde foi divulgado por forca de normas contébeis
especificas.(Oficio-Circular/CVM/SNC/SEPN°01/2006 )
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A elaboragdo da DFC era feita com base no Pronunciamento 20/1999 do Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil, que tomava por base a Norma Internacional de
Contabilidade IAS n° 7 do IASB.

Para o exercicio de 2008, a apresentacdo da DFC em periodos comparativos é
facultada, porém incentivada. Todavia, as companhias que ja& publicavam a DFC

espontaneamente ou por exigéncia da CVM devem apresenta-la comparativamente.

Atualmente, o formato e o conteido da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa estdo
disciplinados pelo Pronunciamento Técnico CPC n° 03 - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 547/2008, pela NBC T 3.8 - Resolucdo CFC n°
1.125/2008, pela Resolugdo BACEN n° 3.064/2008.

Segundo ludicibus, Marion e Pereira (1999):
“Fluxo de Caixa. € uma andlise de todas as mudancas que afetam a conta caixa

durante um periodo contabil.”

O Pronunciamento Técnico CPC 03 enfatiza em seu “Objetivo” que as informagdes
dos fluxos de caixa de uma entidade sdo Uteis para proporcionar aos usuarios das
demonstracdes contabeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e
equivalentes de caixa, bem como suas necessidades de liquidez. As decisdes econdmicas que
sdo tomadas pelos usuarios exigem avaliacdo da capacidade de a entidade gerar caixa e

equivalentes de caixa, bem como da época e do grau de seguranca de geracao de tais recursos.

Ou seja, como o préprio nome indica, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)
presta informac6es sobre os fluxos financeiros (entradas e saidas de dinheiro) no decorrer do
exercicio social e possibilita a avaliacdo da capacidade de geragdo de caixa e da necessidade

de consumo de caixa da empresa, proporcionando maior clareza de sua liquidez e solvéncia.

O Pronunciamento Técnico CPC 03 relaciona os seguintes termos pertinentes ao a ele
proprio e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, com os significados especificos:

» Caixa compreende numerario em espécie e depdsitos bancarios disponiveis;
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> Equivalentes de caixa sdo aplicagdes financeiras de curto prazo, de alta
liquidez, que sdo prontamente conversiveis em um montante conhecido de
caixa e que estdo sujeitas a um insignificante risco de mudanca de valor;

» Fluxos de caixa sdo as entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa;

» Atividades operacionais sdo as principais atividades geradoras de receita da
entidade e outras atividades diferentes das de investimento e de financiamento;

» Atividades de investimento sdo as referentes a aquisicdo e a venda de ativos de
longo prazo e de outros investimentos ndo incluidos nos equivalentes de caixa;

» Atividades de financiamento sdo aquelas que resultam em mudangas no
tamanho e na composicdo do capital préprio e no endividamento da entidade,

ndo classificadas como atividade operacional.

Diante da definicdo do Pronunciamento Técnico CPC 03 de que fluxo de caixa
compreende entradas e saidas de caixa e equivalente caixa, na Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa, numerario em espécie e depositos bancarios, que normalmente sdo registrados em
disponibilidades, e as aplicacdes de curto prazo de alta liquidez formardo os saldos iniciais e
finais de caixa em casa exercicio. Ou seja, “caixa” ¢ sindbnimo de disponibilidades financeiras
imediatas ou de aplicaces de curtissimo prazo sem restricdes de resgate. O mais comum é
que esses elementos patrimoniais estejam reunidos dentro do subgrupo “Disponibilidades™ no
ativo circulante, todavia ha de se observar que algumas das aplicacdes financeiras que reinem
condicdes de serem consideradas nos saldos iniciais ou finais de caixa ndo estejam

classificadas em subgrupo a parte do ativo circulante.

A DFC é uma demonstragdo de todas as entradas e saidas em espécie que
movimentaram o caixa naquela determinada competéncia. A Demonstracdo de Fluxo de
Caixa proporciona a seus usuarios uma melhor capacidade de avaliar o caixa e equivalentes
de caixa e ver como estdo sendo usados esses recursos independentemente de sua natureza de
atividade, tendo assim como objetivo uma demonstracdo da realidade dos recursos financeiros

da entidade.

Conforme destaca Frezatti (2006) atualmente administradores, principalmente de

pequenas e médias empresas vem enfrentando problemas na gestdo de entradas e saidas de
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numerarios de suas empresas. Para solucionar este problema existe um instrumento de gestéo

financeira que é muito usado, temos em questdo o fluxo de caixa.

“O fluxo mostra dinamicamente a situacdo financeira da empresa, podendo ser

futura ou presente, possibilitando aos administradores gerir Sseus recursos
antecipadamente”. (FREZATTI, 2006, p. 41)

O fluxo de caixa mede as necessidades futuras de recursos, a capacidade de pagamento
pontual dos compromissos assumidos, bem como a disponibilidade para investimentos. E o
instrumento que permite ao administrador financeiro planejar, organizar, coordenar, dirigir e
controlar os recursos financeiros de sua empresa por um determinado periodo.

“O fluxo de caixa de uma empresa pode ser definido como o instrumento de
programacdo financeira, que corresponde as estimativas de entradas e saidas de
caixa em certo periodo de tempo projetado”. (ZDANOWICZ, 1992)

Também conhecido pela expressdo inglesa cash flow, é um planejamento do fluxo de
ingressos e de desembolsos de caixa, escalonados dentro de um determinado periodo de
tempo, geralmente de curto prazo. O prazo de projecdo do fluxo de caixa ird depender do

tamanho, do tipo e sazonalidade da atividade econémica.

Zdanowicz (1998, p.37), define fluxo de caixa como:

O conjunto de ingressos e desembolsos de numerario ao longo de um periodo
determinado. O fluxo de caixa consiste na representacdo dindmica da situacéo
financeira de uma empresa, considerando todas as fontes de recursos e todas as

aplicacdes em itens do ativo.

Outra definicdo de demonstracao de fluxo de caixa € dada a seguir:

A demonstracdo de fluxo de caixa fornece um resumo dos fluxos de caixa
operacionais, de investimento e financiamento da empresa durante o periodo em
questdo. A demonstracéo, que as vezes sdo chamadas de “demonstragio de origens e
aplicagdes”, fornece uma aplicagdo sobre os fluxos de caixa operacionais, de

investimento e financiamento da empresa. (GITMAN, 1987, p.105)

Para Pivetta (2005, p. 03):
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O fluxo de caixa é uma demonstracdo dinamica, que oferece ao gerente financeiro
uma bagagem de informacdes que o ajudara na tomada de decisBes. Representa a
previsdo, o controle e o registro de entradas e saidas financeiras durante um
determinado periodo, contendo informacBes sobre a vida financeira da empresa.
Através dele, obtém-se as informacdes sobre o estado de liquidez da empresa; como
utilizar seus recursos por um determinado periodo; se ha capacidade da empresa

aplicar recursos e/ou se ha necessidade de buscar um empréstimo.

Rossetal (1995) dizem também que o capital de giro, a ser mantido, fica bastante
facilitado com a utilizacdo do fluxo de caixa, pois possibilita a manutencdo de recursos
minimos no caixa da empresa, liberando a utilizacdo dos excedentes em outras atividades
mais rentaveis para a empresa, permitindo uma avaliagdo mais dindmica de sua folga

financeira.

O primeiro aspecto que devemos mencionar é o de que fluxo de caixa ndo é a
mesma coisa que capital de giro liquido. Por exemplo, aumentos de estoque exigem
0 uso de caixa. Como tanto os estoques quanto o saldo de caixa sdo ativos
circulantes, isto ndo afeta o capital de giro liquido. Neste caso, um aumento de uma
dada conta de capital de giro liquido (estoques) produz uma reducéo do fluxo de
caixa. (Rossetal, 1995, p 46)

O fluxo de caixa segundo Weston e Brigham (2000) € o fluxo liquido real de dinheiro,
em oposicao ao lucro liquido contabil que flui para dentro de uma empresa em um periodo

especificado.

O administrador financeiro utiliza este instrumento como objeto de apurar oS
somatérios de ingressos e desembolsos financeiros da empresa, em determinado
momento, prognosticando assim se havera excedente ou escassez de caixa, em
funcdo do nivel desejado de caixa a empresa (WESTON e BRIGHAM, 2000, p.
288).

Conforme destaca Gitman (2007), acha-se o fluxo liquido de caixa subtraindo os
pagamentos dos recebimentos em cada periodo. Somando o saldo inicial ao fluxo liquido de

caixa pode-se chegar ao saldo final de caixa para cada més. Finalmente, subtraindo do saldo
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final o saldo minimo de caixa, chega-se ao financiamento total necessario ou ao saldo

excedente de caixa.

Através da Demonstracdo de Fluxos de Caixa os fluxos de caixa sdo classificados pela
natureza de transagé@o que se originar o langcamento, como atividades operacionais, atividades
de investimentos, e atividades de financiamentos, sendo apresentados da forma mais adequada

para sua entidade, podendo ainda ser direta ou indireta.

2.2.1 Objetivos e importancia

De acordo com Zdanowicz (1998, p.38), o principal objetivo do fluxo de caixa
numa empresa ¢ “dar uma visdo das atividades desenvolvidas, bem como as operacOes
financeiras que sdo realizadas diariamente, no grupo do ativo circulante, dentro das
disponibilidades, e que representam o grau de liquidez da empresa”.

Ja Hondrio (1997) citado por Frezatti (2006, p. 49) ensina que “o objetivo
principal do fluxo de caixa € prever os ingressos e saidas de dinheiro num espaco de tempo
futuro, evitando que a empresa seja tomada de surpresa com falta de dinheiro para pagar seus

compromissos”.

Para Marion (1999), a Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) indica a origem de
todo o dinheiro que entrou no Caixa, bem como a aplicacdo de todo o dinheiro que saiu do

caixa em determinado periodo, e, ainda, o Resultado do Fluxo Financeiro.

Matazarro (1995) relatou que os principais objetivos da Demonstracdo do Fluxo de
Caixa sdo: Avaliar alternativas de investimentos; Avaliar e controlar ao longo do tempo as
decisbes importantes que sdo tomadas na empresa, com reflexos monetarios; Avaliar as
situacOes presente e futura do caixa na empresa, posicionando-a para que ndo chegue a
situagcbes de iliquidez; Certificar que 0s excessos momentaneos de caixa estdo sendo

devidamente aplicados.

Segundo Zdanowicz (1998 € possivel identificar varias vantagens com a utilizagdo do

fluxo de caixa numa empresa, tais como:
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Facilitar a analise e o calculo na selecdo das linhas de crédito a serem obtidas

junto as instituicdes financeiras;

e Programar os ingressos e 0s desembolsos de caixa, de forma criteriosa,
permitindo determinar o periodo em que devera ocorrer caréncia de recursos
e 0 montante, havendo tempo suficiente para as medidas necessarias;

e  Permitir o planejamento dos desembolsos de acordo com as disponibilidades
de caixa, evitando-se o acumulo de compromissos vultosos em época de
pouco encaixe;

e Determinar quanto de recursos proprios a empresa dispde em dado periodo, e
aplica-los de forma mais rentavel possivel, bem como analisar os recursos de
terceiros que satisfacam as necessidades da empresa;

e Proporcionar o intercAmbio de diversos departamentos da empresa com a
area financeira;

e Desenvolver o uso eficiente e racional do disponivel;

e Financiar as necessidades sazonais ou ciclicas da empresa;

e Participar e integrar todas as atividades da empresa, facilitando assim 0s

controles financeiros (ZDANOWICZ, 1998, p. 51).

Marion (1999) relatou que a DFC vem esclarecer situagfes controvertidas na empresa,
como, por exemplo, através da comparacdo com a DRE, o porqué da empresa ter lucro
consideravel e estar com o Caixa baixo, ndo conseguindo liquidar todos o0s seus
compromissos. Ou ainda, embora seja menos comum, o porqué da empresa ter prejuizo no
ano, apesar do Caixa ter aumentado. Alegou que a DFC propicia ao gerente financeiro a
elaboracdo de melhor planejamento financeiro, pois numa economia tipicamente inflacionaria
ndo é aconselhavel excesso de Caixa, mas o estritamente necessario para fazer face aos seus
compromissos. Através do planejamento financeiro o gerente saberd 0 momento certo em que
contraird empréstimos para cobrir a falta (insuficiéncia) de fundos, bem como aplicar no
mercado financeiro o excesso de dinheiro, evitando, assim, a corrosdo inflacionaria e

proporcionando maior rendimento a empresa.

Marion (1999) informou ainda que s6 através do conhecimento do passado (0 que
ocorreu) se podera fazer uma boa projecdo do Fluxo de Caixa para o futuro (préxima semana,
proximo més, proximo trimestre etc.). A comparacdo do Fluxo Projetado com o real vem
indicar as variagdes que, quase sempre, demonstram as deficiéncias nas projecGes. Estas
VariagOes sdo excelentes subsidios para aperfeicoamento de novas projecdes de Fluxos de

Caixa.

Na visdo de Matarazzo (1995), a Demonstracdo do Fluxo de Caixa é peca
imprescindivel na mais elementar atividade empresarial e mesmo para pessoa fisica que se
dedica a algum negocio. Quase sempre o0s problemas de insolvéncia ou liquidez ocorrem por

falta de adequada administracdo do fluxo de caixa; dai a importancia de sua analise.
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Pianca e Assis (2008) ainda dizem que a elaboracdo de um fluxo de caixa propicia a
elaboracdo de um melhor planejamento financeiro de forma que ndo ocorra excesso de caixa,
mas que se mantenha o montante necessario para seus compromissos imediatos. Também
permite que se saibam quando buscar empréstimos para cobrir a insuficiéncia de fundos, bem
como quando aplicar no mercado financeiro o excesso de recursos. O administrador tem como

fazer uma boa projecdo para o futuro.

2.2.2 Componentes

Os compontes da DFC séo:

a) Caixa e equivalente de caixa

b) b) Atividades Operacionais

c) c) Atividades de Investimentos
d) d) Atividades de Financiamentos

O Caixa é composto por numerarios em espécie e 0s depositos bancarios disponiveis,
0s equivalentes de caixa sdo o0s investimentos de curto prazo disponiveis em imediato e com

uma alta liquidez.

O equivalente de caixa tem alta liquidez e sdo investimentos com poucos riscos de
alteracdo de seu valor, tem por finalidade suprir uma possivel necessidade do caixa com
movimentacdo de curto prazo. Para ser equivalentes de caixa em curto prazo, entende que séo
apenas aqueles investimentos que podem ser resgataveis em até trés meses quanto a sua

aquisicao.

E importante destacar que os investimentos em equivalentes-caixa ndo tem caréter
especulativo, mas apenas o de assegurar a estas sobras temporarias de caixa a remuneragao

correspondente ao pre¢o do dinheiro no mercado.

Os empréstimos bancéarios séo considerados atividades de financiamento. Os saldos
bancéarios a descoberto, decorrentes de empréstimos obtidos por meio de instrumentos como
cheques especiais ou contas correntes garantidas sdo consideradas equivalentes de caixa. As

parcelas ndo especiais ou contas correntes garantidas sdo consideradas equivalentes de caixa.
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A parcela ndo utilizada do limite dessas linhas de crédito ndo devera compor 0s equivalentes

de caixa.

As atividades operacionais demonstradas no fluxo de caixa sdo reflexos das principais
atividades geradoras de receitas da empresa, essas sdé0 movimentagdes que se encontram na
apuracdo do resultado. Elas podem ser vendas de mercadorias, pagamentos de salarios, de

tributos, de fornecedores etc.

Essa atividade é de extrema importancia, pois ela ird mostrar a saude financeira da
empresa, e evidencia se a entidade tem condi¢des de saldar suas dividas, além de tudo essas

sdo as atividades principais da empresa.

Todas as operacOes de atividade da empresa que afetarem o lucro deve-se atribuir

valor para que possam fazer parte dessa atividade operacional.

No caso da venda do ativo imobilizado, a qual gerar perda ou ganho de capital, esse
valor sera classificado na DFC como atividades de investimentos. Os titulos e empréstimos
sdo considerados operacionais quando a intermediacdo for semelhante a estoques adquiridos

para revenda, é o caso de instituicdes financeiras.

A atividade de investimento é feita de forma separada na Demonstracdo de Fluxo de
Caixa para demonstrar os investimentos da entidade, sejam nas aquisi¢des de imobilizados,
como de ativos intangiveis ou ativos de longo prazo, como trata o item 18 da deliberacéo 547
de 13 de agosto de 2008:
» Pagamentos de caixa para aquisi¢do de ativo imobilizado, intangivel e outros ativos
de longo prazo. Esses desembolsos incluem os custos de desenvolvimento ativados e
ativos imobilizados de construgéo propria;
» Recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangivel e
outros ativos de longo prazo;
» Pagamentos para aquisicdo de acbes  ou instrumentos de divida de outras entidades
e participacOes societarias em joint ventures (exceto desembolsos referentes a titulos
considerados como equivalentes de caixa ou mantidos para negocia¢do imediata ou

venda futura);
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> Recebimentos de caixa provenientes da venda de a¢des ou instrumentos de divida de
outras entidades e participacBes societarias em joint ventures (exceto recebimentos
referentes aos titulos considerados como equivalentes de caixa e 0s mantidos para
negociacao);

> Adiantamentos de caixa e empréstimos feitos a terceiros (exceto adiantamentos e
empréstimos feitos por instituicdo financeira);

> Recebimentos de caixa por liquidacdo de adiantamentos ou amortizacdo de
empréstimos concedidos a terceiros (exceto adiantamentos e empréstimos de uma
instituicdo financeira);

» Pagamentos de caixa por contratos futuros, a termo, de opcdo e swap, exceto quando
tais contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou venda futura, ou 0s
pagamentos forem classificados como atividades de financiamento;

> Recebimentos de caixa por contratos futuros, a termo, de opgdo e swap, exceto
quando tais contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou venda futura, ou

recebimentos forem classificados como atividades de financiamento.

As atividades de financiamentos estdo ligadas aos empréstimos a curto e longo prazo
contraidos pela empresa, nos langamentos de a¢cGes no mercado de capitais e ao pagamento de

dividendos.

E importante lembrar que nas DFC emitidas pelos bancos, em suas atividades
operacionais, se confundem com as atividades financiamentos de outras entidades, devido a

atividade operacional dos bancos serem as operacdes financeiras.

As atividades de financiamentos estdo relacionadas ao passivo exigivel e ao
patrimdnio liquido, devido a suas informacdes serem decorrentes de empréstimos financeiros,
amortizacgdes etc., mas, lembrar que as estas informacgdes devem afetar o fluxo apenas do

lucro que séo as entradas e saidas de capital.
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2.2.3 Métodos de apresentacao
Os métodos de apresentacdo da DFC séo:

a) Meétodo Direto

b) Meétodo Indireto

O método direto deixa claro as entradas e saidas brutas em espécie através das partes
constituintes das atividades operacionais pelas vendas de mercadorias e servicos e 0s
pagamentos. Seu saldo mostrard o montante liquido das operacBes durante o periodo

determinado.

Ao utilizar o método direto as empresas devem detalhar no minimo as seguintes
classes:

» Recebimentos de clientes, incluindo os recebimentos de arrendatarios,
concessionarios e similares;

» Recebimentos de juros e dividendos;

» Qutros recebimentos das operagdes se houver;

» Pagamentos a empregados e a fornecedores de produtos e servicos, ai incluidos
seguranca, propaganda, publicidade e similares;

» Juros pagos;

» Impostos;

> Outros pagamentos das operacgdes se houver.

A conciliacdo entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido das atividades
operacionais deve ser fornecida obrigatoriamente caso a entidade use o metodo direto para
apurar o fluxo liquido das atividades operacionais. A conciliagdo deve apresentar,
separadamente, por categoria, 0s principais itens a serem reconciliados. Essa reconciliagdo
demonstra que, partindo—se do lucro/prejuizo liquido ajustado pelas transa¢Ges que néo
afetam o caixa, chega-se ao mesmo valor do caixa liquido apurado com base nos

recebimentos e pagamentos langados individualmente.

Outra forma de entender esta reconciliagdo, € considera-la como sendo a

transformacéo do lucro/prejuizo apurado pelo regime de competéncia para o lucro/prejuizo
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apurado pelo regime de caixa. O seu objetivo é provar que os valores de recebimentos e
pagamentos langados no caixa das atividades operacionais, individualmente, estéo corretos.

METODO DIRETO

Demonstracdo de Fluxo de Caixa, ano X1

Atividades Operacionais

Recebimento de Cliente 29.500

Recebimento de juros 300

Duplicatas descontadas pagamentos 5.000
- a fornecedores de mercadorias (10.000)
- de impostos (2.000)
- de salérios (21.000)
- de juros (1.000)
- despesas pagas antecipadamente (2.600)

Caixa Liquido Consumido nas Atividades Operacionais (1.800)

Atividades de Investimentos

Recebimento pela venda de imobilizado 15.000

Pagamento pela compra de imobilizado (20.000)

Caixa Liquido Consumido nas Atividades de Investimentos (5.000)

Atividades de Financiamentos

Aumento de Capital 10.000

Empréstimo de curto prazo 10.000

Distribuicéo de dividendos (1.500)

Caixa Liquido Gerado nas Atividades de Financiamentos 18.500

Aumento Liquido nas Disponibilidade 11.700

Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em X0 5.600

Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em X1 17.300

Quadro 1- Demonstragdo de Fluxo de Caixa, pelo Método Direto.
Fonte: ludicibus, Martins e Gelbke (2006)

O método indireto é conhecido como método da reconciliagdo, pois ele ajusta o lucro
liquido e o caixa gerado através das operagdes. Para tanto, é necessario ajustar o lucro ou
prejuizo considerando os efeitos:

» das transacOes que ndo envolvam caixa (provisdes, depreciacdo, impostos
diferidos, variagbes cambiais ndo realizadas, resultado de equivaléncia
patrimonial em investimentos e participacfes de minoritarios);

» de quaisquer diferimentos ou outras apropriacfes por competéncia sobre

recebimentos ou pagamentos operacionais passados ou futuros;
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» de itens de receita ou despesa associados com fluxos de caixa das atividades de
investimento (ganho ou perda na venda de imobilizado) ou de financiamento

(ganho e perda na baixa de empréstimos).

Segundo ludicibus, Martins e Gelbke (2006) “A principal utilidade desse método é
mostrar as origens ou aplicacdes de caixa decorrentes das alteracdes temporarias de prazos

nas contas relacionadas com o ciclo operacional do negocio.”

O método indireto parte do lucro liquido extraido da DRE e fazemos as adi¢des e
subtracOes a este dos itens que afetam o lucro, mas ndo afetam o caixa, e dos que afetam o
caixa, mas nao afetam o lucro. Como o que estamos apurando é o fluxo de caixa das
atividades operacionais, se eventualmente constarem da DRE eventos referentes a outras
atividades estes também deverdo ser adicionados ou subtraidos do lucro liquido, pois serdo
reportados em seus grupos especificos; como no caso de um ganho (ou perda) na venda de um

imobilizado, que normalmente € uma atividade de investimento.

Esse método ajuda ao usuério saber o quanto do lucro foi transformado em caixa com
0s ajustes de recebimentos e pagamentos do periodo que afetaram os resultados do passado ou

afetardo o resultado do futuro.

Quanto a forma de divulgacdo da a entidade pode optar por divulgar as atividades
operacionais através do método direto, onde as principais entradas e saidas sdo demonstradas,
ou pelo método indireto no qual o lucro € ajustado, conforme deliberacdo da CVM n° 547 de
13 de agosto de 2008.

(b) o método indireto, segundo o qual o lucro liquido ou prejuizo é ajustado pelos
efeitos: (i) das transacfes que ndo envolvem caixa; (ii) de quaisquer diferimentos ou
outras apropriacbes por competéncia sobre recebimentos ou pagamentos
operacionais passados ou futuros; e (iii) de itens de receita ou despesa associados

com fluxos de caixa das atividades de investimento ou de financiamento.

As entradas e saidas brutas no método direto podem ser obtidas nos registros
contabeis, ou ajustando as vendas, 0s custos de vendas e outros itens da demonstracdo do

resultado.
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Nas demonstracBes de resultado podem ser referentes as alteracGes no periodo, nos
estoques e nas contas operacionais a receber e a pagar, em itens que mexam com 0 caixa e em
itens que causem efeitos decorrentes do fluxo de caixa referentes as atividades financeiras e

investimentos.

No método indireto o lucro ou prejuizo é ajustado no fluxo de caixa operacional
qguando os efeitos de depreciacdo, provisdes, impostos diferidos, variacfes cambiais nédo
realizadas, resultado de equivaléncia patrimonial em investimentos e participacdo de

minoritarios ndo afetam o caixa e o que trata o paragrafo anterior.

Se 0 método indireto for escolhido os juros pagos e os impostos como, por exemplo, o
imposto de renda e a contribuicdo social sobre o lucro liquido pagos durante o exercicio
devem ser destacados detalhadamente em notas explicativas, quanto ao INSS e outros
encargos, imposto de renda e contribuicdo social devem ser destacados os montantes relativos

aos tributos e os impostos retidos na fonte serdo classificados conforme suas origens.

METODO INDIRETO

Demonstracdo de Fluxo de Caixa, ano X1 X1
Atividades operacionais

Lucro Liquido 3.900
Mais: depreciagéo 1.500
Menos: lucro na venda do imobilizado (3.000)
Aumento em duplicatas a receber (10.000)
Aumento em PCLD 500
Aumento em duplicatas descontadas 5.000
Aumento em estoques (3.000)
Aumento em despesas pagas antecipadamente (2.000)
Aumento em fornecedores 13.000
Reducdo em provisdo para IR (700)
Reducdo em salarios a pagar (7.000)
Caixa Liquido Consumido nas Atividades Operacionais (1.800)
Atividades de Investimento

Recebimento pela venda de Imobilizado 15.000
Pagamento pela compra de imobilizado (20.000)
Caixa Liquido Consumido nas Atividades de Investimento (5.000)
Atividades de Financiamento

Aumento de capital 10.000
Empréstimo de curto prazo 10.000
Distribuicéo de dividendos (1.500)
Caixa liquido Gerado nas Atividades de Financiamento 18.500
Aumento Liquido nas Disponibilidades 11.700
Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em X0 5.600
Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em X1 17.300




26

Quadro 2 — Demonstragdo de Fluxo de Caixa, pelo Método Indireto.
Fonte: ludicibus, Martins e Gelbke (2006)

2.2.4 Andlise da DFC

Da mesma forma que as demais demonstracdes, a DFC serve de base para célculo de
muitos indicadores financeiros. Estes indices permitem a avaliacéo de aspectos (sob uma nova
Otica) tais como a liquidez e o retorno dos empreendimentos, complementando as informac6es

geradas pelos indicadores tradicionais derivados do BP e da DRE.

Segundo BRAGA e MARQUES (2001), os indices obtidos da DFC enquadram-se em
nas seguintes quatro categorias distintas:

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

Cobertura de dividas com caixa (FCO - dividendo = total) / exigivel

Cobertura de dividendos com caixa FCO / dividendos totais

Quadro 3 — indices de Cobertura de Caixa
Fonte: Braga e Marques (2001)

Os quocientes de cobertura possibilitam a avaliagdo da liquidez do empreendimento. O
indice de cobertura de juros com caixa deveria complementar o indicador de cobertura de
juros tradicional. A relacdo informa o nimero de periodos que as saidas de caixa pelos juros
sdo cobertas pelos fluxos de FCO(fluxo de caixa operacional), excluindo destes 0s
pagamentos de juros e encargos de dividas, imposto de renda e contribuicdo social sobre o
lucro. Ou seja, o valor de 1,3 equivale a dizer que para cada R$ 1,00 pago em juros, a
atividade operacional ajustada gerou R$ 1,30 de caixa livre (houve um excedente de R$ 0,30
no exercicio): a cada 0,77 periodo 0s pagamentos com juros serdo cobertos. Quando
comparada ao padrdo do setor, a medida indica a capacidade relativa do negocio em atender

seus compromissos financeiros.

O quociente de cobertura de juros usual, computado numa base por regime de
competéncia, adota o resultado antes das despesas com juros e impostos (imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro liquido) dividido pelas despesas financeiras brutas
incorridas. Nesse resultado contabil ja se encontram deduzidas despesas ndo desembolsaveis,
como as despesas de depreciacdo. Por outro lado, considera receitas e despesas ainda nao
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cobradas e pagas. Parte dos juros contabilizados por regime de competéncia serdo pagos
oportunamente. Dai esse indice de cobertura contabil dos juros situar-se muito distante da
realidade dos fluxos de caixa. Logo, uma medida melhor seria considerar os fluxos de FCO

antes de juros e impostos dividido pelos pagamentos de juros realizados no periodo.

Para a continuidade dos negdcios da empresa, € necessario ndo somente atender ao
pagamento dos juros e encargos correntes, mas também quitar o principal das dividas. Duas
medidas potencialmente Uteis as instituicdes financeiras para avaliacdo da capacidade da
entidade em honrar suas obriga¢es consistem no quociente do fluxo de caixa operacional
retido sobre dividas totais e o indice de fluxo de caixa operacional retido sobre pagamentos de
dividas (principal e encargos). O fluxo de caixa operacional retido (ndo distribuido) mede o
caixa disponivel para reinvestimento que foi gerado pelas operacdes. Pode ser definido como

fluxos de FCO exclusive os pagamentos de dividendos.

Ambas as relagdes sinalizam o periodo de tempo necessario para livrar a companhia
de suas obrigacdes utilizando fluxos de caixa retidos das operaces para seu pagamento. O
primeiro quociente leva a divida total em consideracdo - o0s passivos circulante e néo
circulante - e, assim, revela o nimero de anos que, no nivel dos fluxos de caixa atuais, seriam
necessarios para quitar todo o exigivel. Por sua vez, o segundo sinaliza se o fluxo de FCO

retido tem sido adequado para cumprir 0s vencimentos das dividas dentro do exercicio.

O quociente de cobertura de dividendos com caixa fornece evidéncia da capacidade de
pagar dividendos preferenciais e ordinarios atuais com base no fluxo de FCO normal. Essa
medida permite avaliar a habilidade da empresa em pagar todos os dividendos estabelecidos

no estatuto social.

Qualidade das vendas = | Caixa das vendas / vendas

Qualidade do resultado = | FCO / receita liquida

Quadro 4 — indices de Qualidade dos Resultados:
Fonte: Braga e Marques (2001)

Uma modalidade desse grupo consiste na qualidade de caixa das vendas, que mede a
proporcéo das receitas de vendas (receita operacional bruta, ndo se incluindo os impostos e
contribuicdes subjacentes no célculo (ICMS e IPI faturados, PIS e outras contribuicdes

incidentes sobre o faturamento), dado que o0s recebimentos e cobrancas de clientes
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(numerador) ndo sdo deduzidos daqueles pagamentos) convertidas em dinheiro no exercicio

pelos recebimentos e cobrancas de clientes

Uma alternativa de célculo do indicador qualidade de resultado diz respeito ao fluxo
de FCO antes dos pagamentos de juros e impostos divididos pelo resultado operacional antes
das despesas financeiras, com impostos e depreciacdes (incluidas despesas financeiras
liquidas, imposto de renda, contribuicdo social sobre o lucro liquido, despesas com
depreciacdo, amortizacdo, exaustdo e outras contrapartidas de provisionamento do ativo
imobilizado e de investimento). Essa relagdo elimina alguns dos principais itens que néo
afetaram o disponivel corrente, contidos na demonstracdo de resultado (depreciacéo,
variacGes monetarias e cambiais de longo prazo e impostos diferidos), e resulta numa melhor
aproximacdo do caixa ao resultado das operacdes regulares. Quaisquer variacdes de tendéncia

expressivas da relagdo justificariam uma investigagcdo mais acurada.

Aquisicdes de capital = | (FCO - dividendo total)/ caixa pago por
investimentos de capital

Investimento / financiamento = | fluxo de caixa lig. para investimentos / fluxo
de caixa lig. de financiamentos

Quadro 5 — Indices de Dispéndios de Capital
Fonte: Braga e Marques (2001)

O quociente de aquisicdes de capital sinaliza a habilidade do neg6cio em atender suas
necessidades por dispéndios liquidos de capital (aquisicGes menos alienacdes), sendo
calculado como fluxos de caixa operacionais retidos divididos pelas aquisi¢cdes liquidas de
ativos produtivos (imobilizado). Utiliza-se o montante dos fluxos de caixa retidos ap6s o
pagamento de dividendos como um pardmetro da disponibilidade efetiva de caixa para
financiamento daqueles investimentos. Mesmo que os dividendos ndo sejam pagos no
exercicio atual em razdo de insuficiéncia financeira temporaria, caso o tenham sido no
passado, existe uma razodvel expectativa de que continuardo a ocorrer. Desse modo, 0S

dividendos pagos (ou esperados) seriam deduzidos dos fluxos de FCO.

Uma questao relevante no calculo dos quocientes de dispéndios de capital consiste em
sua propria definicdo. Dispéndios de capital poderiam limitar-se a reposicao de instalacoes e
equipamentos destinados as opera¢Ges normais (ativo imobilizado), ou poderiam incluir
aquisicdes de outras divisdes operacionais ou companhias (permanente consolidado). Gastos

realizados para treinamento de pessoal, pesquisa e desenvolvimento de produtos, e



29

implementacdo de sistemas de informacdo que em tese representam exemplos de dispéndios
genuinos para expansdo, mas nem sempre sdo registrados como ativo permanente diferido da

empresa.

Outra questdo diz respeito a como tratar as alienagdes desses investimentos. Poderiam
ser somadas aos fluxos de caixa retidos ou equiparadas contra dispéndios de capital. Pode-se
entender a variacdo dos ativos produtivos (aquisi¢cdes menos aliena¢Ges) como uma forma de
manter um retorno satisfatorio das atividades operacionais. Os produtos recebidos da
alienacdo seriam entdo investidos em novos ativos produtivos de modo a atingir aquele nivel

de atividade desejado. Esses recursos poderiam ser incluidos nos fluxos de FCO.

As aquisicBes mais importantes quase sempre acontecem por financiamento junto a
instituicbes financeiras, o qual ndo resulta num impacto imediato sobre as saidas de caixa.
Logo, os fluxos de caixa para dispéndios de capital podem variar de maneira expressiva em
cada exercicio, na dependéncia da politica adotada pela companhia. As saidas de caixa futuras
decorrentes dessas aquisicBes ocorrem quando do pagamento do principal (atividade de
financiamento), dos juros e dos encargos (atividade operacional). Assim, o impacto total no
fluxo de caixa da decisdo de aquisi¢do usualmente ndo aparece como parte das atividades de
investimento, salvo nos casos de pagamentos a vista ou a prazo efetuados ao préprio produtor

do ativo comprado.

A relacdo entre os fluxos de caixa operacional, de investimento e de financiamento
pode revelar como os investimentos tém sido financiados. A relacdo entre investimento e
financiamento compara os fluxos liquidos necessarios para finalidades de investimento com
aqueles gerados de financiamento. Por outro lado, os fluxos de caixa das atividades de
investimento podem ser também comparados aos fluxos de caixa das atividades operacionais.
Na préatica essas atividades tendem a flutuar de modo que variacbes acentuadas sejam
verificadas em determinados periodos. Como alternativa, o emprego de valores médios

obtidos a partir de uma série de anos seria adequado.

Fluxo de caixa por acéo = | (FCO - dividendos preferenciais)

/ quantidade de ac¢bes ordinarias
Retorno do caixa sobre os ativos = | FCO antes juros e impostos / ativos totais
Retorno sobre passivo e patrimdnio | = | FCO/ (patriménio liquido
liquido + exigivel de longo prazo)
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Retorno sobre o patriménio liquido = FCO / patriménio liquido

Quadro 6 — Indices de Retornos do Fluxo de Caixa
Fonte: Braga e Marques (2001)

O fluxo de caixa por acdo sinaliza o fluxo de caixa operacional atribuivel a cada a¢éo
ordinaria. Os investidores podem determinar o0 quociente payout de caixa pelo confronto do
indice de cobertura de dividendos com caixa ao fluxo de caixa por acdo. Além disso, 0
quociente permite a comparacdo do caixa total disponivel por acdo ao caixa distribuido em
dividendos — uma medida do potencial de distribuicdo do negdcio.

O retorno de caixa sobre os ativos totais computados numa base caixa antes de
impostos e juros - equivale ao retorno sobre o investimento total, a taxa de retorno contébil

classica fundamentada no regime de competéncia.

Usualmente considerada a relacdo-chave da lucratividade, sua popularidade e
facilidade de aplicacdo tém contribuido para seu uso até certo ponto indiscriminado, a
despeito de suas limitacGes técnicas. De modo semelhante, a medida de geracdo de caixa dos
ativos também se revela como essencial a avaliacdo de investimentos. Alteracdes na base de
investimento podem, também, distorcer a medida. Um quociente de 0,25 em determinado ano
sinaliza que o investimento empregado (ativo total) foi recuperado em 25% em termos de
disponibilidades nesse periodo. Em principio, a comparacdo dessa taxa aquela real de juros

representa um dos critérios para avaliacdo de desempenho.

O retorno de caixa sobre o capital investido, calculado do ponto de vista do
investimento permanente realizado por credores e acionistas — exigivel em longo prazo e
patriménio liquido — sinaliza o potencial de recuperacdo de caixa do negocio para esses
investidores. Essa medida de retorno do caixa seria mais bem formulada antes das
distribuicGes pagas a tais investidores, o que implica o uso de uma base antes dos juros, e

mesmo de impostos (ajuste ao numerador).

Por sua vez, o retorno sobre o patriménio da empresa emprega como denominador o
patriménio liquido da entidade, e mede a taxa de recuperacdo de caixa dos investimentos
realizados pelos acionistas. Assim, o numerador ndo deve eliminar o efeito do custo do capital

de terceiros: 0s juros e encargos pagos.
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Todas essas medidas de retorno de caixa, obtidas numa série histdrica e comparadas as
médias do setor, fornecem um minimo de orientacdo sobre a capacidade o empreendimento

em gerar fluxos de caixa futuros.

3. ANALISE DA DFC DA FIAT AUTOMOVEIS S.A

A Fiat (Fiat Automoveis S/A) esta presente em diversos paises. Foi uma das pioneiras
na construcdo de fabricas no Leste Europeu, especialmente na antiga Unido Soviética, com
fabricas em Vladivostok, Kiev e Togliattigrad. A empresa russa AutoVAZ (mais conhecida
por Lada) é o exemplo mais conhecido. Possui hoje fabricas no Brasil, Turquia, China,
Polénia, Argentina, Africa do Sul e india, onde produz modelos adaptados aos mercados
locais e as vezes voltados a exportacdo, como a linha Palio. No Brasil, segundo o site da
montadora, a FIAT esta instalada desde 1973 em Betim, na Regido Metropolitana de Belo
Horizonte, e hoje lidera a producdo e as vendas no mercado do pais, tornando-se a mais
importante unidade produtora fora da Italia. Sua planta de Betim € a maior produtora de

veiculos do Grupo no mundo.

Apresenta-se a sequir DFC da Fiat Automoveis S/A dos exercicios 2008 e 2009:

Demonstracéo do Fluxo de Caixa para os Exercicios Findos em 31 de dezembro de 2009 e de 2008

(em milhares de reais) 2009 2008
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuicéo social 2.329.290 2.635.166
Ajustes para reconciliar o lucro liquido com o caixa gerado nas atividades operacionais:
Depreciacdo 349.370 362.266
Constituigdo (reversao) da provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa (2.494) (5.324)
Constitui¢do (reversdo) da provisdo para obsolescéncia nos estoques (6.844) 3.789
Equivaléncia patrimonial (53.797) (32.540)
Provisdo para contingéncias 79.394 61.448
Proviso para garantia 342,051 161.568
Provisédo de tributos a pagar de longo prazo 253.132 229.482
Despesas de juros, liquida 74.642 135.048
Resultado na venda de investimento (37.331)
Resultado na venda de ativo imobilizado (3.617) (11.693)
3.361.127 3.501.879
(Aumento) reducdo nas contas a receber de clientes 154.046 (155.327)
(Aumento) reducdo nos demais ativos (168.268) (187.905)
(Aumento) reducdo nas contas de impostos a recuperar (14.275) (157.186)
(Aumento) reducdo nos estogues 1.617 (254.567)
Aumento (reducéo) nas contas a pagar - fornecedores 877.041 (386.092)
Aumento (reducédo) nos demais passivos 147.800 233.752
Pagamento de garantia e contingéncias (280.399) (319.984)
Variagdo liquida dos instrumentos financeiros 48.408 (854)
Caixa proveniente das operacoes 4.127.097 2.273.716
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Imposto de renda e contribuicdo social pagos (783.029) (867.624)
Caixa liguido proveniente das atividades operacionais 3.344.068 1.406.092
Fluxos de caixa das atividades de investimento

Caixa utilizado na aquisi¢do CMP - (133.986) -
Aumento da participacdo na controlada FAASA —(Fiat Auto Argentina S/A) (285.638)
Aquisi¢do da participagdo da SCM - (9.746)
Caixa recebido na venda da participacdo da SCM - 23.539
Aquisi¢do da controlada Tritec (176.473)
Compra de ativo imobilizado (904.859) (933.663)
Receita na venda de ativo imobilizado 32.934 34.180
Dividendos e juros sobre o capital proprio recebidos 6.979 5.675
Reducdo de caixa gerada pela cisdo parcial - (2.913)
Caixa liquido usado nas atividades de investimento (998.932) (1.345.039)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Captacgdo de financiamentos em longo prazo 839.210 883.609
Pagamento de obrigagdes de financiamentos (761.710) (337.007)
Dividendos e JCP pagos no exercicio (1.440.814) (1.181.705)
(Aumento) reducdo nos valores a receber com partes relacionadas 214.039 (283.426)
Caixa liquido utilizado nas atividades de financiamento (1.149.275) (918.529)
Aumento (reducdo) liguido de caixa e equivalente de caixa 1.195.861 (857.476)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 834.998 1.692.474
Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercicio 2.030.859 834.998
Aumento (reducdo) liquido de caixa e equivalente de caixa 1.195.861 (857.476)

Quadro 7 - Demonstracdo do Fluxo de Caixa para os Exercicios Findos em 31 de dezembro de 2009 e de 2008

Fonte: Estado de Minas S/A 04/03/2010

Apresenta-se a seguir elementos patrimoniais da Fiat extraidos das demonstragdes

financeiras dos exercicios 2008 e 2009:

Elementos Patrimoniais

(em milhares de reais) 2009 2008
Fluxo de caixa operacional 3.344.068 1.406.092
Fluxo de caixa de investimento (998.932) (1.345.039)
Fluxo de caixa de financiamento (1.149.275) (918.529)
Ativo 9.672.734 8.016.258
Passivo 8.487.836 6.608.258
Exigivel a longo prazo 4.319.315 3.328.741
Patrimonio Liquido 1.184.898 1.407.730
Receita Liquida de Venda 20.575.230 18.457.352
Numero de ac¢Oes ordinarias 1.069.493 1.069.493

Quadro 8 — Elementos Patrimoniais
Fonte: Estado de Minas S/A 04/03/2010




33

Por meio de dados obtidos das Demonstracfes Financeiras dos exercicios findos em
31/12/2008 e 2009 da Fiat Automoveis S/A, foram calculados indices de desempenho das
DFC apresentados no quadro abaixo:

indices de Desempenhos

Retorno sobre o
patriménio liquido

indices 2009 2008
12 Categoria Cobertura de dividas 2,50 0,67
Quocientes de com caixa
CObﬁ:il)J(? de Cobertura de 2,32 1,19
dividendos com caixa
i 0,16 0,08
22 Categoria — , , ,
Quocier?tes de Quocientes de
qualidade do gualidade do
resultado resultado
2,10 0,16
32 Categoria— | Aquisicdes de capital
Quocientes de
dispéndios de ] 0.87 176
capital Irjvestl_mento /
Financiamento
Fluxo de caixa por 1,78 0,21
acao
42 Categoria— Retorno do caixa sobre 0,26 0,13
Retornos do 0s ativos
fluxo _ 077 842
de caixa Retornc_J S9b_re Pa;g.yg
e patriménio liquido
2,82 1,00

Quadro 9- indices de Desempenho da DFC

Cabe ressaltar que entre os indices calculados ndo foram

realizados os indices de

Cobertura de Juros com Caixa e o de Qualidade das Vendas, pelo fato de ndo serem

divulgados os valores de juros pagos e vendas recebidas necessarios para calculos dos indices.

A Fiat aumentou significativamente sua geracdo de fluxos de caixas das atividades

operacionais no periodo 2008/2009, o que significa que essas atividades contribuiram para

elevacdo dos niveis de solvéncia dos negocios da empresa. As atividades de financiamento e

de investimentos em ambos anos consumiram caixa (saida liquida), sendo que no ano de

2008 o caixa das atividades operacionais ndo foram suficientes para cobrir as necessidades de

investimentos e de financiamentos.
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A saida liquida de caixa das atividades de financiamento variou 25% de 2008 para
2009, fato explicado principalmente pelo aumento dos pagamentos de obrigacGes de

financiamentos 126% e reducédo nos valores a receber com partes relacionadas .

Na primeira categoria, o indice de cobertura de dividas com caixa revela bom
desempenho da Fiat em 2009, onde para cada R$ 1,00 de financiamentos pagos no exercicio
ela possuia R$ 2,50 de caixa de suas atividades operacionais.O mesmo ndo ocorreu em 2008

onde este indice foi de 0,67.

O indice de cobertura de dividendos, permite avaliar a capacidade de a empresa pagar
os dividendos. A Fiat apresentou em 2008/2009 respectivamente indices de 1,19 e 2,32 que

sdo satisfatorios para pagamentos dos dividendos a seus acionistas.

O indice de qualidade do resultado dobrou de 2008/2009 (0,08/0,16), significando
que para cada R$ 1,00 de receita liquida no exercicio de 2009, o empreendimento gerou R$

0,16 em caixa operacional.

Em 2008 a Fiat apresentou baixa capacidade em atender suas necessidades de
aquisicoes de imobilizados com fluxos de caixa operacional, porém o mesmo ndo ocorreu em

2009 onde a empresa apresentou um indice de 2,10.

O quociente do indice de investimento sobre financiamento ndo adicionou nenhuma
informacdo , uma vez existiram saidas liquidas das atividades de financiamento
(denominador), ao invés de entradas. SO ha sentido na interpretacdo deste indice quando

entradas de financiamento financiam saidas de investimento.

O fluxo de caixa operacional por acdo evidenciaram tendéncia de crescimento no
periodo 2008/2009, que é explicado pela forte geracdo de caixa das atividades operacionais

no exercicio de 2009.

A o retorno do caixa operacional sobre os ativos totais dobrou de 2008 para 2009, o
que significa que em 2009 a base total de investimento da empresa (ativo total) trouxe um
retorno de 26% em disponibilidades.
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O indice retorno sobre o patriménio liquido apresentou um crescimento significativo
de 1,00 em 2008 ele foi para 2,82 em 2009, isto demonstra a taxa de recuperacéo de caixa dos

investimentos realizados pelos acionistas.

4. CONCLUSAO

O presente estudo se prop06s a abordar as principais mudancas contabeis advindas da
Lei 11.638/07 e Lei 11.941/08 e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa com seus

componentes, objetivos e importancia.

Em um mundo cada vez mais globalizado tem se exigido mais das empresas
brasileiras a adotar um novo procedimento contabil harménico com o mundo, para que a
linguagem dos negocios possa ser entendida da mesma forma em todos os lugares. Para que
os profissionais da area contabil ndo fiquem de fora da convergéncia das normas contabeis
aos padrdes internacionais eles necessitam estar inserido neste contexto globalizado e com a
nova Lei das Sociedades por Acdes a contabilidade no Brasil d& passos concretos, atualizando
as regras contabeis brasileiras e adequando suas demonstracdes ao cenario contabil

internacional.

Dentro das alteracGes promovidas pela Lei 11.638/07 esta a elaboracdo e publicacéo
da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa para as sociedades andnimas com patriménio liquido

superior a dois milhdes de reais em substituicdo de DOAR.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa representa uma ferramenta gerencial que pode
servir para a anélise e planejamento financeiro da entidade, um instrumento para avaliagdo da
liquidez da organizagdo, podendo ser utilizada tanto por usuarios internos como por usuarios
externos, como bancos, credores, investidores, entre outros, que possuam a necessidade de

conhecer a capacidade e garantia de pagamento das dividas nas datas de vencimento.

No Brasil o CPC 03 faculta a divulgagdo da DFC tanto pelo método direto, como pelo
método indireto. J& as normas internacionais sdo enfaticas ao aconselhar a utilizacdo do
método direto, e o fazem com o argumento de que ele é de melhor compreensdo pelos
usudrios das demonstracdes financeiras e que trard informacdes que podem ser (teis para a

estimativa de fluxos de caixa futuros.
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Pela andlise apresentada da Fiat Automéveis S/A , conclui-se que a empresa teve uma
melhora significativa de todos os indices de desempenho no periodo de 2008/ 2009,com
excecao somente do indice de investimento/financiamento .O aumento de 138% em seu fluxo

de caixa operacional no periodo de 2008/2009 garante a empresa um bom nivel de liquidez .

Recomenda-se o aprofundamento do tema aqui tratado, tanto por parte das alteragdes
advindas das Leis Leis 11.638/07 e 11.941/09 que institui a convergéncia das normas
brasileiras de contabilidade aos padrdes internacionais e que vem despertando debates
calorosos entre profissionais da area e por parte DFC que passou a ser um demonstrativo
obrigatdrio, e que pode gerar informagdes importante para o processo de tomada de decisdo.
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