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1. INTRODUGAO

Este € um manual técnico que tem como foco princip.
ao uso das informagdes do fluxo de caixa para

pequenas e médias empresas em suas decisdes.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DCF) s
demonstragdes contabeis porque é elaborada sob a
Por esse motivo a comparabilidade com as dem
elaboradas pelo regime de competénci
Demonstragdo do Resultado (DRE).
regime contabil faz-se necessario
fluxo de caixa operacional e o flux
afluentes nos acrruals registrado
demonstracdes financeiras. Dessa forma,
conciliagdo entre o resultado liquido do e
operacional da DFC, intercambiando aspect

de caixa e competéncia.

Essas orientagcdes ndo sao exau
apontar os potenciais de uso das inf
as decisdes dos gestores. Ness
contabilidade, conhecedor desses potenciais
necessidades de informagdes das decisbées dos ges

sao relevantes em cada oportunidade.

A finalidade fundamental desse manual
informacgdes sobre os fluxos financeiros, mais esp
caixa, no processo de gestdo dos negdcios, pois mui
conducédo de suas atividades, esta atento a diversas perspe
perspectiva tecnoldégica, humana, de mercado etc., mas muitas vezes nao e
atento a perspectiva financeira e suas decisdes tém efeito nesse aspecto

negocio.
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A nédo consideracao da perspectiva financeira das decisées tomadas p
gestores pode levar a empresa a situagbes em que ela mantenha recurs
financeiros ociosos, o que representa um custo (custo de oportunidade d
capital mantido ocioso), ou situacbes em que a empres
emergenciais, o que também gera -custos fi
incompativeis com o retorno gerado pelo
acompanhamento das informagdes do fluxo de c
acdes presentes para que essas situagbes nao

consequentemente, ndo ocorram esses 6nus desnec

Nesse sentido, pode-se observar u
esse servico prestado pela contabili
informagdes para que ele planeje

aspecto e evitando assim esses cus

Por fim, a analise e os modelos de rela
ficar presos ao que € preconizado para fin
explorar o potencial informativo da contabili
regras, de maneira a atender as n

circunstancia.

Resumindo, o profissional de co
para fins de apoio a gestdo do nego
estd acostumado a seguir (forma) e priorizar
(esséncia) que sustentam as informagdes contab
explorar o significado de cada uma delas fornecendo

0 seu usuario, o gestor.

VISAO GERAL SOBRE A UTILIDADE DO FLUX

Existem algumas razbes fundamentais para jus
analise e gestao do fluxo de caixa para qualquer entidade Omica, seja
uma pessoa fisica, seja ela uma pequena empresa ou mesmo uma gran

corporagao.
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A primeira dessas razdes e, talvez, a mais importante é o fato de
todas as operacgdes e decisdes, em algum momento no tempo, afetam o cai
Assim, pode-se afirmar que todas as decisdes que tém efeito no patrimonio
no lucro da empresa, em algum momento tém um efeito
tratamentos contabeis especificos, tais como reav

ajustes.

Como consequéncia disso, a necessidade de s
estimar esses "movimentos" no caixa, nos leva a
necessidade de se administrar o caixa no sentid

para atender as demandas que ocorrer;

A importancia de gestado do f
demandas financeiras futuras requ
item que afeta o caixa com o que
econdmico, pois € a gestdo desse dia-a-
disponivel de caixa em cada moment

necessidades.

Uma boa gestdo do fluxo de c

fundamentais:

1° falta de caixa no momento
captacao emergencial de recurs
por parte do proprietario ou ainda a venda

suprir essas necessidades;

2° excedente de caixa desnecessario, ocasi
imperceptivel pelo gestor, o custo de opo
em caixa, pois este excedente poderia es
alternativa cujo rendimento seria melhor qu

costumeiras aplicagdes financeiras realizadas com o caixa excedente.

Note-se que em qualquer dessas alternativas ocorrem énus, e esses 6

muitas vezes nao sao percebidos pelo gestor, cujo foco normalmente esta

7
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concentrado intuitivamente e corretamente no cerne da sua ativid
econdmica, naquilo que agrega valor e que |lhe gera riqueza. Esses 6n

podem ser materializar da seguinte maneira:

* quando da captagado de recursos emer
os custos financeiros muitas vezes s
gerado pelo mesmo recurso aplica
onera a capacidade de geragao de ri
proprietario, principalmente quando es

que seja planejada;

* quando do aporte de rec
eliminacdo de um r
ocorrendo com 0 mes

oportunidade);

* quando da necessidade de ve
capacidade de geragcao de be
vezes, perde-se no valor

emergencial da operag¢

e quando da manuten
maneira desnecessari
perceptivel por parte do
seja, é o quanto se deixa
no caixa em alguma alternativa mais
financeira realizada com o mesmo val

do recurso investido em caixa).

Com isso, pode-se identificar a importancia
fluxo de caixa de qualquer negdcio, procurando equi
0 que é demandado para este recurso, de tal maneira

menores valores possiveis de excedentes e de necessidades de caixa.
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Diferenciagao entre lucro e caixa

Ha bastante tempo, muitos pesquisadores tém dedicado esforgos para
identificacdo, mensuracéo e classificagdo do conceito de lucro (resultado)
nesse intento, diferentes formas de apuragao foram des
tempo, cada uma com seus méritos e limitagoes,

maxima com a qual nés, contadores, somos obrig

"- ... sabe a resposta de um contador quando se per:
empresa?

- Depende, quando vocé quer que dé!"
Seria cOmico se nao fosse tragico,
conhecer muito bem o fendmeno eco
formas de apuracdo e o significad
explicar ao usuario, que é leigo no

em seu patrimonio, sua riqueza.

Nosso foco aqui ndo € a apura
perspectivas nem a identificacdo do signific
compreender a diferenca de persp
principais abordagens de um negé

mais especificamente na financeira,

Segundo MARTINS (2000), "....
todas as formas de avaliagao, ao final, chegam a

caixa, com o problema apenas da inflagdo e do custo

Quando trata dos modelos para avaliaca
temente da mensuragao do lucro, no mesmo tra
ainda afirma:

"..todos os modelos até hoje surgidos nada mais

temporalmente diferentes do mesmo objeto: o patriménio. E mais, séo todo

! Para melhor exploracdo do assunto, sugere-se a leitura de MARTINS, 2000.
9
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eles, numa perspectiva ainda mais simples, visbes temporais de um Uuni

elemento patrimonial: o caixa."

A partir dessas importantes definicbes propostas,
ponto de vista pratico, qual é a diferenga entre o lucr
Talvez uma ilustragéo que possa elucidar essa qu
€ a seguinte: "se o lucro é o eletrocardiograma, o
ou seja, ambos dizem a mesma coisa em momentos di

Como explicar isso?

e Da mesma forma que o lucr
eletrocardiograma ndo € p

referenciais para uma tomada

* Da mesma forma que o cai

obtido a partir de fatos ocorridos.

Mas e para o gestor, qual é a diferenga?
Do ponto de vista pratico, o lucro é
do negdcio (ou de uma subunidade,
as atividades ocorrem; e o caixa d
mesmo momento, e esse fluxo de

hoje ou de outro momento (passado

Como a principal diferenga entre lucro e c
de o lucro do periodo apontar para um lado e o flux
nao é contraditério, pois um negdcio pode estar apr
que satisfatérios, porém ter problemas de caixa

podem levar a entidade a descontinuidade de su

O descolamento entre o caixa e o lucro é mo
acompanhamento do fluxo financeiro, bem como sua inadequada admi
tracdo, pode levar a uma situagado de inadimpléncia que pode comprometer
aquisicao de recursos basicos para a atividade principal do negdcio (

consequente descontinuidade de geragao de lucros no futuro).

10
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Estas proposi¢des indicam que o acompanhamento do fluxo econd
(lucro) ndo elimina a necessidade de acompanhamento do fluxo financeiro (
caixa). O acompanhamento do lucro permite ao gestor aferir o nivel de sucess
do negdcio sob o ponto de vista econdmico, ja o acomp
caixa permite ao gestor aferir o nivel de "félego fina
para irrigar e manter o funcionamento do n

crescimento.

11
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2. O USO DO FLUXO DE CAIXA NA GESTAO
FINANCEIRA

Além de permitir que o gestor possa tomar decisdes
e aplicacao de recursos), a gestao do fluxo de caixa
gestao operacional da empresa, basta que nos rel
relagdes entre o caixa e as demais contas releva
fluxo financeiro, consequéncia do negdcio. A figura

forma resumida esse relacionamento:

Fornecedor | <Promessas

Recursos

Produgao

Produtos

Estoques

Produtos

>
l

receber

Cliente

Figura 1 - Fluxos financeiros

Note-se que na dindmica dos negocios existem fluxos em contas queé
normalmente existem nas empresas e que 0 acompanhamento dessas con

e desses fluxos pode explicar o proprio fluxo de caixa, consequentemente

12
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monitoramento desses fluxos permite ao gestor enxergar os efeitos financei

(em caixa) de cada acédo tomada na gestao da operagéo.

Isso significa dizer que quando o gestor opta,
determinada politica de compras, essa escolha afet
de caixa operacional de pagamento de fornece
observado na conta de estoques, por exemplo; q
estratégia de cobrancga, isso afeta o fluxo de caixa
receber, e isso pode ser observado no volume de co

diante.

Em que isso pode ser util?
Um relatorio de fluxo de caixa bem
quais as consequéncias financeir
adotando-se determinada estratégia
qual é o efeito financeiro? Uma boa analise

esse tipo de pergunta.

Essa analise deve levar e
contas que envolvem o capital de

de clientes, estoques, fornecedores

O acompanhamento dessas co
mento dos volumes mantidos em caixa permite
profissional de contabilidade, a compreender o q
cendo com seu capital de giro e qual é o verdadeiro

fluxo financeiro, no caixa.

As relacdes de causa e efeito identificadas a
conclusdes a respeito de suas politicas, agdes e postur
clientes e aos seus fornecedores, direcionando-o a novas agoes, no sentido

manter o fluxo adequado para suas necessidades.

13
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Da mesma forma que nos relacionamentos entre o caixa e as contas
capital de giro, o acompanhamento dos elementos do fluxo de caixa e d
volumes apresentados nas contas de ativos fixos fornecem ao gestor os efeito
das decisbes de investimentos que ele vem tomando e i
a empresa esta comprometendo dos recursos gera
aquisigao de ativos imobilizados, por exemplo.
desses valores permite ao gestor conhecer o q
investimento em crescimento de sua estrutura, par

parque fabril etc.

Essa é uma informacdo que
frequéncia, pois a todo momento d
serem aproveitadas, requerem inve
oportunidade de incluir um novo pr

de atender uma nova regiao, como n

O foco desse aspecto na analise d
responder perguntas como: quanto do caix
tenho comprometido? quanto ain

decisao de investimento no meu fél

Outro foco de analise que o g
com as contas das fontes de capi
acompanhamento dos elementos do fluxo de caix
fornece ao gestor subsidios para avaliar alternativa
recursos junto a terceiros, possibilidades de novos ap
dos sdcios ou ainda a disponibilidade de recurso

aos socios.

Muitas vezes o gestor, ao captar recursos junto a
nao da a devida atengao para o nivel de comprometimen
pelas atividades que a operagao financeira ira proporcionar e isso acaba p

causar problemas de falta de recursos financeiros no futuro e, consequ

14
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temente, ocasionando custos financeiros (juros) que muitas vezes sdo maio

que os retornos gerados pela atividade operacional da empresa.
3. SUBDIVISOES DO FLUXO DE CAIXA

Diversos podem ser os modelos ou as formas
caixa, mas o formato mais convencional e talv,
dindmica dos efeitos das principais decisdes toma
fluxo de caixa, seja aquele em que se classifica cada
trés grupos basicos: o fluxo das operagdes, o fluxo

de financiamentos.

O mérito desse modelo talvez es
perceber trés grupos de decisdes
volumes e frequéncias distintas. Is
na classificacdo de suas decisbes, de man
nao so6 o tipo distinto de acédo que esta toma
seu "félego" financeiro. Na Figura 2, a seg

dessa classificacao:

FLUXO OPERACIONAL

Ctas a pagar

Produgdo

Investimentos

FLUXO DE INVESTIMENTO
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Destaca-se nesta figura que, em complemento a Figura 1, existem
grupos de decisbes que afetam o caixa e, consequentemente, o "fole

financeiro" da empresa e cada um deles é descrito a seguir.

Decisées operacionais

As decisbes operacionais sdo aquelas que,
afetam as contas de clientes a receber, estoq

pagar, ou seja, aquelas que afetam o capital de giro.

Em uma perspectiva mais analitica, essas de
toma no dia-a-dia do seu negécio e
fornecedores e o0 seu processo pro
encontra-se no caixa, mais precisam
de caixa. Portanto, a analise do co
caixa, concomitantemente ao com
periodo e a luz das decisbes tomadas dura
gestor conhecer os efeitos financeiros de
estratégias operacionais. O frequente ac
operacionais no fluxo de caixa, bem
podem ajudar o gestor a rever as
estejam comprometendo o seu féle

nas agdes futuras, antes que situagd

Uma das caracteristicas mais
operagbes é que no longo prazo, deve ser s
investimentos, saldar os financiamentos com capital d
capital préprio. O fluxo de caixa das operagdes € o

€ por isso precisa ser analisado com muito cuida

Os credores, no momento de analise da cessao
sempre verificar a capacidade de a operagao gerar fluxo caixa suficie
para que o principal e 0s juros possam ser recuperados pela institui¢
credora. Em topico mais a frete vamos analisar com maiores detalhes

particularidades desse grupo do fluxo de caixa.

16
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As perguntas tipicas que essa analise pode responder sdo: como otimi
a geragao de caixa com minhas operacgdes?; qual é o efeito financeiro de u
politica mais agressiva de vendas?; qual é o efeito financeiro de umz

determinada politica de compras?; e assim por diante.

Conforme ja afirmado, o entendimento ds
contas diretamente relacionadas com o capita
compreender melhor os efeitos financeiros de suas

gestao operacional da empresa.

A Figura 3, a seguir, ilustra o ¢
principais contas de capital de giro d

consequentemente, com a necessida

]
Compra da

mercadoria
Pagamento da

compra

Recebim'ento da

ven:da

PMPC - Prazo
médio de

recebimento de
vendas

PMPC — Prazo médio de pagamento de '
compras

CICLO FINANCEIRO
(ciclo de caixa)

1
1
i
PME — Prazo médio de estocaqem
i
I
|
]
1
1
1
1
|

CICLO OPERACIONAL

Note-se que alguns indicadores basicos pod
comportamento da empresa em termos operaciona

exemplos, tem-se:

1. a adogao de uma politica de compras programadas pode fazer com g

o giro dos estoques aumente, consequentemente, o prazo médio de
17
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estocagem seja reduzido e isso reduz o ciclo financeiro. |
naturalmente faria com que sobrasse mais recursos em caixa. Isso po
valer tanto para estoques de matérias-primas, produtos em processo

produtos acabados;

2. a adogado de uma politica mais austera n
vendas aos clientes ou mesmo uma cobr.
que os prazos médios de cobrancga fossem r

mesmo;

3. uma melhor negociagao de prazos de pag
causar o mesmo efeito no fl

reduziria o ciclo financeiro da e

Note-se que as informagdes co
analisadas em conjunto com aquel
gestor identificar exatamente o ponto no fl
suas agbes, portando o acompanhamen
juntamente com o relatério do fluxo de cai
visualizacdo de todo o mecanismo

empresa.

Quanto aos indicadores de prazo
sdo estimados a partir das proprias de
serem bastante imprecisos, por diversos fatores.
principalmente para aplicagbes praticas, recomenda
de pagamento e recebimento, assim como os de
obtidos das fontes primarias, ou seja, do seto
cobranga, do administrador da produgao e assi

confiabilidade do tamanho real do ciclo operacional

Decisoes de investimento

As decisdes de investimento sdo aquelas relacionadas com as contas d
ativos fixos (instalacdes, equipamentos, veiculos etc.) e, consequenteme

com as estratégias adotadas em relagdo a capacidade instalada a ser manti
18
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a modernizagado da estrutura, a inovagao, enfim, nas decisées que envolv

efeitos no médio e no longo prazo.

O acompanhamento dos elementos do fluxo de
concomitantemente ao acompanhamento das conta
gestor conhecer os efeitos financeiros de su

empresa no longo prazo.

Esta andlise possibilita que gestor tenha
responder a perguntas como: quais tém sido
estratégias de ampliagdo da capa
tecnolégica ou de ampliagdo de n
comprometimento do fluxo de caixa

com que tipo de investimentos etc.?

O gestor sempre tem a expectativa q
gera um efeito no lucro da empresa e, co
Isso porque esse investimento, em moder
uma redugao de custos de produg

capacidade, que permite a empresa

O que muitas o gestor nao cons
e, ndo muito raro, esses investimentos
caixa da empresa no curto prazo. Nesse caso,

periodo, a empresa pode entrar em dificuldades fina

Novamente, o acompanhamento desses
bem como de suas contrapartidas (contas do

gestor tomar agdes prévias no sentido de se evitar e

Geralmente os fluxos de caixa do grupo dos investimentos sdo grand
consumidores de caixa, € pouco caixa geram. Isso porque os investiment
tém a caracteristica de ndo serem geradores direto de caixa, mas

geradores indiretos de caixa. Um imobilizado por si sé ndo gera caixa, mas
19
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auxilia a administracdo na produgao e venda de suas mercadorias, produto

Servigos.

Portanto as decisbes de investimento preci
estrategicamente, ja que demandarao recursos tant
quanto das atividades de financiamento para s
investimentos tendem a auxiliar a geragao de c

anos, e por isso sua caracteristica de investimentos es

Quando ha necessidade de obtencao de c
recursos nos investimentos, os cr
especificamente para o caixa dos i
atividades operacionais. Como ja

necessarios para o pagamento de p

Decisoées de financiamento

As decisbes de financiamento séo a
recursos tanto para as operagdes quant
relacionadas com dois grupos fundam
de financiamento (capitais de te

patrimdnio liquido (capital préprio).

Devemos deixar bem claro
financiamento, estamos nos referindo primordialm
junto aos bancos (e se for o caso, assumidos por
fontes alternativas de financiamento, como por exem
desses passivos sao: empréstimos, financi
garantidas, cheques especiais, cartdes de créd
outros titulos de crédito, etc.

Nao estdo inclusos nesse grupo os ditos passivos de ionamento,
sao aqueles decorrentes da atividade operacional da entidade, tais co

fornecedores, contas a pagar, salarios a pagar, impostos a pagar etc. Es

20
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passivos sao decorrentes da atividade da entidade, e por isso seus fluxos

caixa passivos sao classificados no grupo das operagoes.

Uma diferencga basica entre os passivos de financi
operacionais € que os de financiamento tém t
explicitamente. Embora todo o fluxo de caixa de
taxa de juros implicita, os de financiamento geral
explicitamente atreladas. Cabe destacar que as taxas
financiamento que precisam ser trabalhadas sao as t
ndo as taxas contratualmente definidas. Essas sa
os calculos dos fluxos de caixa a sere
de retorno é a taxa de juros efetiva d
consideragao todos os outros custo

exemplo taxas de abertura de crédit

O acompanhamento dos elementos do
concomitantemente aos volumes de divida
gestor conhecer melhor as origens de capi
cuidado suas estratégias de financi

prazos e riscos.

Essa anadlise ajuda o gestor ar
0 meu nivel de comprometimento d

terceiros? quanto do lucro posso levar pra casa? e

Nas escolhas entre fontes de capital existem
gestor deve levar em conta, por exemplo: quan
captacéao de recursos junto a terceiros (um financ
comum que ele esteja fortemente preocupado co
onerar seu resultado, porém muitas vezes ele ndo d
prazo da operagcao e, consequentemente, o valor da amortizagdo que |
comprometer seu fluxo de caixa ao longo dos periodos futuros e isso po

leva-lo a uma situagao de dificuldade financeira critica.
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Quando decide pela distribuicdo de lucros aos sécios, o gestor deveria avali
nivel de comprometimento do fluxo do caixa gerado de tal forma que
problemas financeiros ndo surjam como decorréncia da adogao de uma politic

inadequada para os dividendos.

Os dois tipos basicos de se apresentar os fu.
método direto e método indireto

Na pratica e pelas normas contabeis, exi
elaborar e apresentar a demonstragdo dos fluxos

e pelo método indireto

A pelo método direto, como
de todas as entradas e saidas de c
um determinado periodo nos grupo
financiamento. Por essa forma de se elabor
a parte mais complexa (e até mesmo subjet
classificagao dos fluxos nos trés grupos. A

trivial, mas na pratica pode nao ser

Por exemplo, como os divi
classificados? No grupo operacional
ponto de vista da administragao, pode
despesas financeiras (juros pagos)? Operaci
financiamento, por serem custos dos financiamentos
pistas de como classificar tanto os dividendos qua
Teoria de Financas, as atividades de investimen
com os investimentos sao financiados. Ambas
acionistas, mas precisam ser analisadas distintame
investimentos e dos financiamentos é aproveitado (ou s
Sendo assim, e se a gestdo da empresa julgar correto, tanto os dividendo
pagos quanto os juros pagos devem ser classificados no grupo d

financiamentos, pois sao fluxo de caixa relacionados a estrutura de capital.
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Por outro lado, caso os juros pagos sejam, por exemplo, decorrente
eventuais necessidades de financiamento de caixa de curto prazo,
administracdo da entidade pode julgar mais adequado classifica-los com
operacionais para ter uma melhor nogcéo dos fluxos de
descontados o0s juros pagos decorrentes de fi
operagdao (e nao de financiamentos dos inv
distintos). O mesmo raciocinio pode ser feito quan
caixa das operagbes, quando ja descontados os
interpretado como uma medida de fluxo de caixa

realmente sobra das atividades operacionais.

E as receitas financeiras (juro
dos investimentos? Depende! Caso
curto prazo de alta liquidez, ndo s
valores a serem considerados na c
equivalente de caixa! Agora se forem juros r
de longo prazo, ou estratégicas, podem se
dos investimentos. Uma dica: quando tai
receitas financeiras foram feitos, ¢

investimentos, muito provavelmente

O relevante é a administraca
dos fluxos de caixa, manté-los consis
claro para os usuarios das demonstragdes conta
adotados, para que caso O usuario queira, poss

demonstracdo dos fluxos de caixa conforme melhor |h

O método direto, por apresentar classifi
precisa ser analisado com cuidado. Sem haver c
passados, fica muito dificil de se saber se os paga
foram ‘bons’ ou ‘ruins’. As medidas de pagamentos e recebimentos, por si s
nao dao muitas informacgdes. A simplicidade de se montar o fluxo de caixa p
método direto tem seu custo: perda de informagdes relevantes para anali

principalmente do grupo das operagdes. Mas por que isso esta sendo dito?
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O segundo método de se elaborar e apresentar os fluxos de caix
método indireto, € um pouco mais complexo, pois parte do lucro (que € medi
por competéncia) e a ele sao feitos ajustes para se chegar ao caixa. E esse
ajustes muitas vezes nao sao bem entendidos. Com
prejuizo liquido) é formado com componentes o
(receitas e despesas financeiras), e por receitas
caixa no periodo (depreciagdes, amortizagodes,
patrimonial etc.), ajustes qualitativos devem ser feit
ganha-se em termos de informagao. Do lucro liquido
chamamos de fluxo de caixa operacional gerado,
geracao de caixa das atividades.
consomem caixa em funcdo de
recebimento, de niveis de estoca
necessario que do fluxo de caixa
excluidas variagbes dos ativos e pa
que se chegue ao fluxo de caixa das op
operagdes tem que ser exatamente ao flu
feito pelo método direto. Isso porque se
caixa por dois pontos de vista. Caixagé

Mas as suas explicagdes pode ser

Ao se aumentar a complexid
fluxos de caixa pelo método indireto,
caso haja um aumento significativo dos prazos
sera demonstrado no fluxo de caia indireto como
conta de clientes (ou contas a receber). Pelo fato de
o0 prazo médio de recebimento, a entidade dei
‘emprestou’ mais recursos para seus clientes).
politica de vendas é uma diminuicdo do fluxo de c
de informacédo é impossivel de ser obtida no fluxo
exemplo: imagine que os fornecedores aumentaram os prazos médios
pagamento. Qual é o efeito disso no fluxo de caixa? Como os prazos for
dilatados, a empresa compradora tem mais tempo para pagar os fornecedo
portanto fica com mais saldo de caixa. E isso ficara evidenciado no fluxo de
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caixa indireto por uma variacdo positiva da conta de fornecedores. E como s
empresa tivesse deixado de pagar (e efetivamente ganhou uma folga de caix
um pouco das suas dividas com os fornecedores (ou com se os fornecedore
tivessem concedido mais ‘empréstimos’ para seus cli

aumento no fluxo de caixa das operagdes.

Interessante! Realmente o flux de caixa
porém mais complexo. E os estoques? Imagine qu
esteja expandindo suas atividades, inaugurando
tivamente, os estoques finais serdo maiores que
iniciais serdo de (por exemplo) uma uni
lojas. Muito bom, e o fluxo de caixa?
fluxo de caixa indireto havera uma
pois do fluxo de caixa operacional

aumento nos estoques. Dai uma dimi

Correto? Nao!! Note que esse aume
investimentos iniciais em estoques em u
genuinamente operacionais, mas
iniciais! E a classificacdo mais a
estocagem é no grupo dos inve
Reparem que esse ‘detalhe’ pode m
caixa é demonstrada (e principalmente
vai se repetir no futuro? Muito provavelmente na
novamente. Mas se ela ndo expandir e mesm
estoques? Agora sim esse aumento é operacional, e
diminuicdo do fluxo de caixa da operacional d
ocorreu? Essa € uma boa pergunta. Os custo
Estdo girando menos? A empresa esta vendendo

0Ciosos?

Percebam que a elaboragao e apresentagdo dos fluxos de caixa nao
tdo trivial com pode parecer ser. Diversas questbes estratégicas es

envolvidas. E essas questdes s&o as mais relevantes para serem analisadas.
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Para finalizar essa parte, alguns comentarios. Comparando-se os flu
de caixa pelo método direto e pelo indireto, a unica diferenga entre eles é
explicacédo do fluxo de caixa operacional. Os fluxos de caixa dos investimento
e dos financiamento sdo demonstrados da mesma for
indireto, parte-se do resultado liquido fazendo-se aj
chegar ao fluxo de caixa operacional gerado. D
gerado, sao adicionada e excluidas as variag
operacionais de curto prazo, para se chegar ao flu
liquido. E essas variagbes dos ativos e passivos
informativas, pois ajudar a revelar tanto as
entidade quanto eventuais problemas

mais aumenta-se a complexidade de

Nao podemos deixa de reforgar,
critérios de classificagdo dos itens fin
de caixa indireto. Pode-se ou n&o ajustar
financeiras, conforme o critério adotado
relevante € que os critérios adotados seja
empresa, que sejam mantidos ao lo

usuarios das demonstragdes conta
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4. Exemplo pratico

Visando manter um fluxo financeiro equilibrado na empresa e garanti
recursos para investimentos futuros, com foco eitame
oportunidades de negécios, uma boa analise do flu
sentido de dar mais luz ao caminho a ser seguid
isso ocorre, a seguir € apresentado um exemplO
exemplo basico inicial, vamos adicionar complexid

entendimento dos fluxos de caixa da empresa.

Sejam as seguintes demonstragdes co

CIA EXEMPLO A

ATIVO 31-dez-09 | 31-dez-10 PASSIVO 31-dez-09 | 31-dez-10
Equivalentes de Caixa 500 3.5(
Contar a receber 3.000 3.000
Estoques 6.000 6.000 Cap
Imobilizado liquido 20.500 20.500 Res
ATIVO TOTAL 30.000 33.000 |PASSI
DRE 2010
Receita de Vendas 60.000
(-) Custo da Vendas (42.000)
Lucro Bruto 18.000

Despesas adminstrativas | (6.000)
Despesa com depreciagdo | (2.000)

Despesas financeiras (1.000)
Lucro antes dos Impostos 9.000

IR s CSSLL (5.000)
Resultado Liquido 4.000

Antes de mais nada, seguem as premissas esta

para elaboragéo dos fluxos de caixa:
i) 0s juros pagos sao classificados no grupo dos fi
i) os dividendos pagos sao classificados no ¢

Ao se olhar no balango, nota-se que, com excegaad
de caixa e reservas de lucros, tudo mais permaneceu igua ositadame

O fluxos de caixa pelos métodos direto e indireto sdo apresentados a seguir:
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Fluxos de Caixa de 2010 da Cia Exemplo A

DFC Método Direto 2010 DFC Método Indireto 2010 |
Recebimento de Clientes 60.000 Lucro Liquido VN
Pagamento de Fornecdores (42.000) (+) Despesas financeiras@ N,
Pagamento de Despesas (6.000) (+) Despesa deprecidgao ",

Pagamento de IR e CSLL (5.000) (=) FLUXO DE CAI
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (a) 7.000 variagdo de cg
Novos Imobilizados (2.000) variagdo de

FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS (b (2.000) variagdo o

Pagamento de Juros (1.000) soma das variag

Novas Dividas 0 FLUXO DE CAIXA G

Pagamento de Dividendos (1.000) Novos Imobilizados
FLUXO DE CAIXA DOS FINANCIAMENTOS © | (2.000) FLUXO DE CAIXA DQ

Variag¢do de equivalentes de caixa (a+b+c) | 3.000
Saldo inicial de equivalentes de caixa
Saldo final de equivalentes de caixa 3.500
Variagao de equivalentes de caixa 3.000

Pagamento de
500 Novas Divida
Pagamento

D,DE CA

Inicio das analises:

1)

2)

3)

4)

Adicionado Complexidade:

Suponha que:

Nota-se que o fluxo de caixa operacic
bancar os investimentos no imobiliz
depreciagao), para pagar 0s juros e

nao utilizado ficou aplicado n

Pelo fluxo de caixa indireto,
nos niveis de atividade da e

operacionais nao se alteraram.

Pelo fluxo de caixa direto, sera que da para g
pagamentos como bons ou maus? N&o temos

anteriores.

Reparem que os saldos liquidos dos grt
timento e de financiamento sao idénticos pelo

caixa.
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i) a entidade conceda mais dez dias de prazo para os seus clientes;

i) os fornecedores diminuam em 15 dias o prazo para pagamento;

iii) a entidade esteja abrindo mais uma unidade prod Or iSsQ

demandou novos investimentos nos estoques e
iv) eventuais necessidades de financiamento sac

empréstimos (n&o ha restricdo de crédito, mas comn

taxas de juros);
v) caso haja lucro, dividendos de

As demonstracdes contabeis sao as

CIA EXEMPLO B
ATIVO 31-dez-09 | 31-dez-10 PASSIVO 31-dez-09 | 31-dez-10
Equivalentes de Caixa 500 75 Fornec
Contar a receber 3.000 6.200 Empré
Estoques 6.000 10.000 Capita
Imobilizado liquido 20.500 25.500 Reser
ATIVO TOTAL 30.000 41.775 |PASSIVO

DRE

2010

Receita de Vendas
(-) Custo da Vendas
Lucro Bruto

Resultado Liquido

Despesas adminstrativas | (6.000)
Despesa com depreciagdo | (2.000)

Despesas financeiras (2.500)
Lucro antes dos Impostos 7.500
IR's CSSLL (5.000)

60.000
(42.000)
18.000

2.500
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A as demonstracdes dos fluxos de caixa pelos dois métodos sao:

Fluxos de Caixa de 2010 da Cia Exemplo B

DFC Método Direto 2010 DFC Método Indireto

Recebimento de Clientes 56.800 Lucro Liquido y N
Pagamento de Fornecdores (48.400) (+) Despesas finance_
Pagamento de Despesas (6.000) (+) Despesa depr_
Pagamento de IR e CSLL (5.000) (=) FLUXO DE CAI)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (a) (2.600) variagdo de
Novos Imobilizados (7.000) variac3o dg

FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS (b) (7.000) variagdo d

Pagamento de Juros (2.500) soma das varia
Novas Dividas 12.300 FLUXO DE CAIXA O

Pagamento de Dividendos (625) Novos Imobilizado
FLUXO DE CAIXA DOS FINANCIAMENTOS (c) | 9.175 FLUXO DE CAIXA D,
Variagdo de equivalentes de caixa (a+b+c) (425) Pagamento de

Saldo inicial de equivalentes de caixa 500 Novas Divida

Saldo final de equivalentes de caixa 75 Pagamentq

Variagdo de equivalentes de caixa (425) D

Inicio das analises:

1) Pelo fluxo de caixa direto, o fluxo o

explicado pela volume maior de paga

2) Mas pelo fluxo de caixa
operacional gerado foi de R
variacdes de contas a recebe
caixa operacional de R$9.600!

operacional negativo de R$2.600

3) Mas porque as variagdes de clientes e forne
Nesse exemplo, bem simples, foi somente por ¢
prazos de pagamento e recebimento, ma

precisa ter mais informacgdes para ter certe

4) No fluxo de caixa dos investimentos aparece 0
aplicados o imobilizado, ja que toda a variagao estoques

(indevidamente) classificada com operacional.

5) Os fluxos de caixa operacionais e dos investimentos consumi
conjuntamente caixa (inexistentes) de R$9.600, que somados aos juros
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pagos mais os dividendos pagos (!!!!), demandaram novas dividas

R$12.300, que passaram a custar mais!

6) Dividendos?? Note que mesmo a empresa O apresen
rentabilidade positiva (lucro de R$2.500, inferi
causa do aumento dos juros; os impostos sa
nao havia fluxo de caixa para pagame
tiveram que ser financiados por novas di

desequilibrio!

7) E os estoques? Ah, uma nova loja esta
investimentos em novos est

investimentos! Dai os fluxos d

Fluxos de Caixa de 2010 da Cia E
DFC Método Direto 2010 DFC Método Indireto 2010
Recebimento de Clientes 56.800
Pagamento de Fornecdores (44.400)
Pagamento de Despesas (6.000)
Pagamento de IR e CSLL (5.000) (=
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (a) 1.400
Novos Imobilizados (7.000)
Investimentos em estoques (4.000,
FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS (b) (1
Pagamento de Juros (2
Novas Dividas 12
Pagamento de Dividendos (6
FLUXO DE CAIXA DOS FINANCIAMENTOS (c) | 9.1
Variagdo de equivalentes de caixa (a+b+c) (42
Saldo inicial de equivalentes de caixa 500
Saldo final de equivalentes de caixa 75
Variagdo de eqjivalentes de caixa (425) LU_X 0,_D
Variagdo d
Saldo inicia
Saldo final de
Variagdo de eq

8) Repare que o fluxo de caixa operacion
R$1.400, mas que os investimentos
imobilizado da nova loja) foram financiados
R$12.300. As variacoes de estoques foram sificadas
investimentos nos dois métodos. E isso a administracdo precisa julg

quanto e se faz sentido.

9) Agora pode-se argumentar que a empresa poderia ter pago dividendos
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ja que o fluxo de caixa operacional foi positivo em R$1.400 e
dividendos pagos foram de R$625. Pode ser, mas caso os dividend
nao tivessem sido pagos, as novas dividas teriam sido menores, 0s juro
(e provavelmente a taxa dos juros) teria sido m
superior (deve-se pelo menos comparar a
dividendos com o aumento do custo do capi
da rentabilidade do capital préprio; néo
dividendos com divida que tenha custo supe

préprio; ao fazé-lo, a entidade estara destruin

Com base nesse pequeno exemp
mente, despertar o leitor para analis
tomados ao se elaborar e divulgar
assunto que parece ser tao simple

pode ser fonte viesada de informag

Entendemos que esse tipo de analise cri

de prestadores de servigos contabeis.

Em suma, a analise recorrent
(balangos patrimoniais e demonstra
ao gestor conhecer o nivel de suces
alternativas de investimento na medid
gera para o socio; e permite ainda a ob
nivel de sucesso, quando observa mais at

componentes desse resultado.

Questdes como, por exemplo,
v" 0 que motivou esse investimento em capital d

v' esta ocorrendo um aumento no nivel de atividade empresa, 0

estd demandando mais investimento em capital de giro?
v’ sera que a empresa esta mantendo volumes de estoques e de crédito

32

MANUAL DE TECNICAS E PRATICAS DE ELABORAGAO DE FLUXO DE CAIXA PARA

PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS E SUA INTERPRETACAO




clientes adicionais por outros motivos?
v’ esses investimentos sao realmente necessarios?

v’ sera que o aumento em contas a pagar esta ad

compras da empresa?

Sao fundamentais (mas ndo as unicas)
prestacao de servigos contabeis relacionadas com os
Note-se que o levantamento desse tipo de questiona
a observar os aspectos da sua gestao operacio

causando esses efeitos no seu fluxo fin

Nesse caso, a agregacao
principais responsaveis pela condu

a elucidar a situacao.

O foco no fluxo de caixa de financia
quanto ele precisou captar de recursos d
investimentos realizados e, també

recursos para distribuir lucros aos s

Em suma, o potencial de expli
faz com que o gestor, quando b
contabilidade, conhecga os efeitos financeiros de

distintos de decisbes: operacionais, de investimento

Mais do que isso, a pratica recorrente des
profissional contabil com o gestor, pode leva
financeiros causados pelas suas agdes no m

executando, ou seja, na medida em que esta fazen

operacionais, de investimento ou de financiamento, ele p lembrar-se

essas escolhas tém efeito financeiro e ele pode perguntar-se: qual é o efei

financeiro dessa escolha? E da alternativa? Com a pratica adquirida,
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mesmo pode identificar o efeito (positivo ou negativo) e, ainda, mensura

tamanho desse efeito (o seu valor).
5. VANTANGENS DO USO DO FLUXO DE

Fundamentalmente o fluxo de caixa fornece
negocio e essa perspectiva € muito importante p
acgao ele necessita da informacgédo nao sé da dispo
sobre qual é o efeito dessa agado no nivel de disponi

empresa.

O acompanhamento frequente d
permite ao gestor conhecer melh
realizadas durante o periodo e, mais
com 0s mecanismos de relacion
acdes tomadas, as escolhas realizadas, co
ponto em que, na maioria das decisdes, ele
elas terdo em seu caixa, permitindo-lhe u

esta acontecendo.

Estas vantagens podem ser ob
fluxo de caixa realizado, ocorrido.
pode ir mais longe elaborando a me
tal maneira que o gestor possa verifi
tomar decisdes presentes no sentido da manute

adequado as suas necessidades.
6. CUIDADOS NA ANALISE

A analise do fluxo de caixa e o acompanhame
empresa é de fundamental importdncia em qua

elucidado ao longo dos itens anteriores.

Todas as andlises realizadas sempre partiram do pressuposto da qualid

das informacgdes disponibilizadas e sabe-se que nem sempre isso acontec
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nao simplesmente por descuido do profissional de contabilidade,
principalmente pela qualidade dos controles internos que a empresa disp
para que a contabilidade seja colocada em pratica e possa fornecer o
relatorios necessarios para essas analises.
Nesse sentido é importante o cuidado
certificando-se quanto ao poder de representativi

a realidade vivenciada pela empresa.

Muitas vezes o gestor pode tender, por algum
valores que tém pouca relevancia e, n
do foco principal € uma necessid

comunicacao seja efetivo.

Outro aspecto importante que de
o gestor, como leigo no assunto, tender a ve
e, consequentemente, em toda esta ana
intuitivo de lucro. Nesse sentido é sempre b
no caixa nao sao necessariamen
presentes, eles podem ser conseq

distintos.

Esses cuidados remetem a neces
realizada sob o0 acompanhamento de um profissio
O contador é o profissional que presumivelmente t
essa analise com o nivel de profundidade que o gesto
cuidados necessarios para que a informagao sej

para o gestor e nao lhe traga o risco de uma deci

Um exemplo real de cuidados com analise dos flux

Para ilustrar os problemas citados acima, relem emos um cC

histérico: as demonstragdes contabeis do Mappin Lojas de Departamento S.

? Adaptado do livro “Analise das Demonstracdes Contabeis: Uma Abordagem Critica”, de Eliseu
Martins et ali, ainda no prelo.
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dos anos de 1994 e 1995, a primeira companhia brasileira, pelo que
consta, que os publicou, voluntariamente (junto com a demonstragdo do va
adicionado, também pioneiramente). Naquela ocasido, em fungdo d
implantacdo do Plano Real, os prazos de pagamento
eram inferiores a 30 dias, passaram a se expandir
julho de 1994. Com isso, o Mappin recebeu, perc
que pagou. Recebeu, naquele ano, valores equiv
mesmo periodo. Os pagamentos de fornecedore
administrativas e impostos sobre vendas represe
lancado no resultado. O percentual do pag

especificamente, foi bem menor.

Em outras palavras, naquele p
nao em funcdo do resultado e sim
Consequentemente, restaram mais
seguintes. (Em 1995 isso ocorreu novamen
gerar prejuizo em sua Demonstragcado de Re
positivo através de suas atividades operaci
trata de uma situacgao transitéria, i
mas a visao superficial da DFC pod
para o futuro, o que ndo era co

deficitaria, que mostrava melhor a ten

A visdo do que estava ocorrendo nesses Fl
podia ser bem percebida por quem analisasse a
indireto, porque |la apareceram, obviamente, os enor
fornecedores, a explicar a diferenga entre lucrg
operagodes. Isso nao é visivel diretamente quan
Alids, a empresa forneceu os dois, talvez exatame

transparente.

Realmente isso € algo que pode parecer chocante: o método indir
fornece explicagdo muito mais transparente do porqué de haver a difere

entre o lucro liquido e o caixa originado nas operagdes. Isso as vezes é dado
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como mania de contador. Mas veja bem esse caso, pense nele e vera que i

é fundamental.

De que adianta enorme folga financeira, como o
originou isso nao foi maior volume de vendas, ou re
aumento de prazo de pagamento. Tudo bem, é
absolutamente temporaria e ndo passivel de se r
pode essa folga acontecer por uma redugdo nos pr

analise: situacao temporaria. Ou seja, o inverso dess

O método direto da, de forma abso
sO. La estdo os efeitos das muda
bimento, mas isso ndo € percebido
DFC. E necessario aliar-se essas in

método indireto ja d4, diretamente (!)
7. CONSIDERAGOES FINAIS

Acompanhar os fluxos financeiros e
maneira que esses fluxos nao leve

€ de fundamental importancia para

Realizar essa tarefa requer domin
fundamentam as informacdes contidas
um esforgo adicional do profissional de contabilida
os gestores a respeito dessa dimensao, de que as

um efeito financeiro, que geram impacto no caixa.

Analisar e elucidar as origens e destinagdes
parecer algo banal, porém o uso da técnica adequa
pode revelar informagdes relevantes para as decisbe

tomando.
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A segmentacéo do fluxo de caixa em grupos: operacional, investiment
financiamento, pode facilitar o entendimento para o gestor, pois de for
intuitiva ele pode fazer essa mesma classificagado para suas decisdes no dia-a
dia e, como consequéncia, relacionar de maneira mai
com os efeitos financeiros correspondentes. Mas de
para elaborar as classificagdes, pois essas se for
ser enganosas. Da mesma forma deve-se ter o de
fluxo de caixa pelo método direto, pois esse pod

importantes, que estdo mais disponiveis no fluxo de

Por fim, essa analise pode ser feit
sobre os periodos passados de man
efeitos de cada agdo no seu caixa
valores para o futuro permitem que
suas agdes atuais no futuro, permite
de caixa e tome ag¢des para que os momen

futuro sejam menos onerosos.
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