LUCRO, CAPITAL DE GIRO E CAIXA

INTRODUCAO

ode-se examinar a satide financeira
de uma empresa sob vdrios
aspectos, dos quais os mais uteis

- . 1
$ao 0s seguintes:

*  Rentabilidade (lucro)

* Solvéncia: capacidade da empresa de
amortizar  suas  obrigacdes 1o
vencimento.  Investigar se  0s
recebimentos previstos sdo suficientes
para cobrir as obrigacdes, num dado
periodo. Tem relagdo com a geréncia
de fluxos e prazos de recebimento e
pagamento.

* Liquidez:: relaciona-se a rapidez com
que um ativo pode ser convertido em
caixa.

* Risco na estrutura de capital: é a
propor¢do de endividamento em
relacdo ao patriménio liquido, e a
composi¢ao percentual desse
endividamento entre curto e longo
prazo.

* Capacidade operacional: é a certeza
de que a empresa tem condicdo de
entregar os produtos solicitados na
qualidade e prazo contratado.

* Flexibilidade financeira: ¢é a
habilidade da empresa em usar seus
recursos financeiros. A capacidade de
adaptd-los a condigdes econdmicas
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instdveis. Uma empresa é
flexivel quando consegue caixa
para tirar vantagem de uma
oportunidade de investimento,
ou para ultrapassar  uma
adversidade econdmica
inesperada. As caracteristicas
de  flexibilidade sao a
capacidade de (1) gerar bastante
caixa operacional, (2) obter
fundos adicionais; (3) liquidar
ativos nao operacionais, ou (4)
modificar  suas  operacOes
comerciais para gerar mais
caixa no curto prazo.

Uma empresa gera diversos fluxos,
dos quais os mais conhecidos sdo os de
lucro, de capital circulante e de caixa
(dinheiro disponivel). O conceito de cada
fluxo tem sido objeto de confusdo entre
estudantes e empresdrios, em particular os
de pequenos negdcios. O termo “capital de
giro”, por exemplo, ¢ um tanto ambiguo,
nem sempre objetivamente compreendido.

O uso de cada conceito depende do
proposito da decisdo. Por exemplo, se uma
pessoa deseja medir a capacidade de
pagamento de uma empresa a longo prazo,
deverd observar a geracdo de capital de
giro (aumento, de preferéncia). Se o
objetivo for avaliar um negdcio, a varidvel
importante serd taxa de lucratividade sobre
o patrimdnio liquido, comparando-a ao
rendimento obtido no mercado financeiro.

O propésito deste artigo € explicar

" Vance, V.; “Accounting Theory”; 2™ Ed., 1990, Capt. 3,

os diferentes conceitos de ndos
Pag. 63-100. f
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empresariais e sua utilidade para tomada de
decisdo.

I Conceito de Lucro

Lucro é o conceito mais utilizado e, ao
mesmo tempo, O mais controvertido. Na
expressdo mais simples, lucro € igual a receita
menos despesa. Do ponto de vista econémico, é
definido como "retorno liquido (da produgdo),
que deverd ser despendido para manter o
processo em funcionamento”. * Contabilmente,
€ "o excesso de todas as receitas e iganhos sobre
as despesas e perdas do periodo."”' Sob a ética
legal, o Lucro Liquido exprime a parcela
disponivel para pagamento de dividendos. Para
avaliadores de empresas é o lucro sustentdvel a
longo prazo; para os administradores sio as
receitas menos despesas operacionais. Com
tantos significados e interesses divergentes, ndo
deve constituir surpresa o surgimento de
insatisfacdo com a forma de apuracdo do lucro..

Dificuldades na aplicagio do Conceito de
lucro®™

 Most, Kenneth S.; “Accounting Theory””; Grid Inc.; Pags
260-261

*' Weill, R. L., Stickney, C. P. ¢ Davidson, S.;
"Accounting: the Language of Business"; Thomas Horton
and Daughters; 8a edicdo, 1990, pag. 62

22 Extraido de Tostes, Fernando P.; “Mudancas na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio”; BTC, Julho
1993

1. Reconhecimento e Realizacao da
Receita

Para muitos contadores, o termo
realizagdo tem mais de um significado.
Alguns  consideram realizacdo como
sinénimo de registro da transa¢do. Outros
consideram que seria o recebimento do
caixa em decorréncia da  venda.
Hendriksen23, o tedrico contabil mais
conhecido e citado da atualidade, define
reconhecimento da receita como sendo o
registro de um elemento, e realizagio
como sendo o processo de converter
créditos em caixa.

Como exemplo, o QUADRO 1 abaixo
ilustra os langamentos contdbeis de uma
venda e compra a prazo:

# Hendriksen, S.E. e Van Breda, M.F.;
"Accounting Theory"; Irwin, 5a Edi¢ao, 1992.
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1. Venda a prazo

QUADRO I

Transacio a Prazo — Registros Contabeis

2. Compra a prazo

a. evento incorrido (Reconhecimento

DEBITO: Duplicatas a Receber

CREDITO:
b. realizacdo

DEBITO: Caixa & Bancos
Duplicatas a Receber

CREDITO:

CREDITO:

DEBITO: Estoque de mercadorias

Fornecedores

DEBITO: Fornecedores

CREDITO:

Caixa & Bancos

Observe-se que, ao incorrer numa transagao financeira, é possivel ndo haver entrada ou saida de dinheiro. Assim, se
uma empresa compra seus insumos a vista e os vende a prazo, havera a saida de dinheiro, sem a correspondente
entrada, decorrente da venda. Adiante, na parte de Capital de Giro, esse ponto sera examinado em mais detalhe.

O QUADRO II * ilustra as varias opcOes para escolha do momento de reconhecer as

receitas.
QUADRO II
Momento de
Reconheci-
mento Critério Exemplos
Durante a Estabelecimento de preco ¢/ base em Contratos de
Produgao contrato/condi¢des gerais ou precos longo prazo,
mercado durante a produgdo accrual,
apreciagdo de
valor.
Ao final da Existéncia de preco de mercado Metais preciosos
Produgao estdvel. Custo comercializa¢do prod. agricolas,

No momento
da Venda

No momento
do recebimen-
to do caixa
(ap6s a venda)

pequeno.

Preco de venda estabelecido.
Meétodo aceitdvel para valor a receber.
Materiais e despesas jd relacionadas

Impossibilidade de medir os ativos rece-
bidos em troca com precisdo. Quando
advierem despesas adicionais grandes
relacionadas a transacdo e que

ndo possam ser bem estimadas.

SErvicos.

Maioria das
vendas de mer-
cadorias.

Vendas a presta-
¢do; troca de ati
vo imobiliz. sem
valor verificavel
Vendas c/ direi-
to a devolugdo.

Lendo-se com cuidado o QUADRO II, pode-
se perceber as indimeras possibilidades de
contabilizagdo a disposi¢do dos contadores.

* Hendriksen, Op.Cit.

2. Mensuracio de Despesas
No que tange a mensuragcdo de
despesas, pode-se optar por dois critérios:
(a) Custo Historico.
E o método
seguido  pelos

tradicional
contadores,
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principalmente porque € facilmente
passivel de verificacdo. Baseia-se no
valor da Nota Fiscal no ato da
compra ou do Custo de Produ¢do no
momento da transferéncia para o
depésito de produtos acabados. Sua
maior desvantagem € nem sempre
constituir uma medida adequada
para oS usudrios externos que
analisam a empresa. Por exemplo,
um avido totalmente depreciado
mas em bom  estado de
funcionamento, que de repente &
destruido em acidente -- representa
uma perda para a empresa, mas que
ndo serd refletida no patriménio
liquido.

(b) Precos Correntes.

Medir o custo dos insumos a
precos  correntes  (custo  de
reposicdo, por exemplo) tem a
vantagem de se obter um lucro mais
perto da realidade. Um problema é
a propria flutuagcdo constante dos
pregcos que torna sua aplicagdo
prdtica invidavel. Outro, é que nem
sempre existe um pre¢o de mercado
para todos os insumos verificdavel de
forma independente.

Nas economias desenvolvidas, uma
companhia com pequenos prejuizos contrapostos
com grandes lucros tem mais dificuldade em
controlar o preco de suas acdes no mercado,
podendo mesmo sofrer um custo financeiro
(empréstimo) mais alto que outra com uma curva
de lucratividade estdvel. Esse desejo dos
analistas do mercado de acoes de observar uma
tendéncia suave de lucros fez com que a
profissdo contabil oferecesse alternativas, mas o
resultado nem sempre é o desejdvel. Para muitos
usudrios o excesso de possibilidades diminuiu a
transparéncia  na  apuragdo  do  lucro.
Empresarios inescrupulosos tiraram vantagem da
situagdo, manipulando o resultado de suas
empresas.

¥ No Brasil, em que a educagio contabil é sabidamente
precdria, os erros provocados pela variedade de critérios
contdbeis, possivelmente s6 nao sao mais freqiientes pelo
hdbito de contabilizar operagdes e publicar demonstragdes
financeiras seguindo as normas do imposto de renda.
Fossem nossos contadores mais arrojados, menos
"fiscalistas", no preparo de relatdrios para publicac¢do, ¢é

O objetivo da Demonstracao de
Resultado do Exercicio — DRE, ¢
explicar principal causa de variagdo na
conta de Lucros Acumulados de uma
empresa, de um periodo para o outro.

3. Uso do conceito de
Rentabilidade

Quando se deseja avaliar uma
empresa, como alternativa de investimento,
o lucro é a varidvel mais utilizada.”® Este é
avaliado em termos relativos, ao custo de
oportunidade, a vendas, ao patrimonio
liquido, em comparacdo com outras
empresas, € outros parametros.

Lucro e Custo de Oportunidade

Ao escolher determinada aplicagio,
o investidor tem como referéncia a faxa de
remuneragdo oferecida no mercado em
ativos de igual risco. Por exemplo, a taxa
de referéncia, para avaliar a acdo da Cia.
Siderurgica Nacional, é a rentabilidade
média das acdes de empresas sidertrgicas.

O custo de oportunidade pode ser
visto também como a taxa de juros livre de
risco. No caso brasileiro, seria a da
Caderneta de Poupanga.

Outro pardmetro ¢ a taxa de
remuneracdo obtida atualmente pelo
investidor em sua aplicagdo. Por exemplo,
se uma pessoa tem seus recursos aplicados
a 12% a.a. em fundo de renda fixa de baixo
risco, ird exigir uma rentabilidade mais alta
para comprar uma agdo, que apresenta
risco de oscilacdo de prego.

Lucro Comparativo

Para uma demonstracdo financeira
ser 1til, deve permitir ao usudrio conhecer
o passado e projetar o seu futuro. Sem a
informagdo passada, ndo se pode aprender,

provével que fossemos encontrar DREs curiosas
para analisar.

* D *Egginton; “In defense of profit measurement:
some limitations of cash flow and value added as
performance measures”; Accounting and Business
Research, Spring 1984, page104
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descobrir os erros e evitar repeti-los, mas a
histéria de uma empresa s6 tem valor se nos
ilumina com rela¢ao ao futuro, facilita o estudo e
a projecao de demonstracdes financeiras.

Para examinar o passado, monta-se
tabelas semelhantes as do QUADRO III
abaixo, contendo dados de varios anos.

QUADRO III
CIA SIDERKJEGICA NACIONAL
|
“Corregdo Monetdria Integral ~~ 31Dez97  31Dez96 |31Dez95 |31Dez94 31 Dez 93
: = 7§eaisi$7Milh6es ‘

Ativo Circulante 2563 2099 1862 1553 1386
ikcaiizével a longo prazo - \ 618 467| 376 339| 331 ‘
| Ativo Permanente ‘ 4,635 4,472 6,188 6,500 6,904
Total do Ativo B 7,816, 7,038 8,426 8,392 8,621
Passivo Circulante 1,161 1,095 1,033 851 854
Exigivel a Longo Prazo 2255 1288 6% 837 7711,020‘1
Patriménio Liquido 4,400 4,655 6,755 6,704 6.747|
‘ ~ Total do Passivo + P.L. 7,816 7,038 8426 8,392 8,621
'Receita Liquida Operacional ' 2,556 2356 2,523 2692 2,754
Custo Produtos Vendidos (1,674) (1,771) @.191) 2292)) (2,196
Lucro Bruto 382 585 332] 400 558
Despesas Operacionais (316) (315) (203)| (222) (300_)
Lucro Antes Imposto Renda 566 270 129 178 258
Provisdo Imposto de Renda aie) 23 3 9 (220)
Lucro Liquido 450 293 126 187 38

Rentabilidade s/ Patr. Liq. 10,23%| 6,30% 1,86% 2,80% 0,55%

Fonte: Economatica

O segundo passo é comparar a rentabilidade da CSN, com a de outras empresas do mesmo
ramo de atividade. Por simplicidade, o QUADRO IV compara apenas a lucratividade sobre o
Patrimonio Liquido, no periodo abordado anteriormente.

QUADRO IV
Rentabilidade sobre Patriménio Liquido — Setor Sidertirgico
[31Dez97  31Dez96  31Dez95 31Dez94 |31 Dez 93
(percentual de r;:r;iabilidade) |
CSN 10.23% 6.30% 1.86% 2.80% 0,56%
ACESITA 0.32% 0.24% 3.01% 10.20% 6.70%
Cia Sidertrgica Tubardo 4.08% 3.75% 6.08% 8.35% 1.71%
Belgo Mineira 3.86% 1.68% 2.00% 2.43% 2.66%
média 4.62%| 299%  324% 5.95%

2.77%

Fonte: Economdtica

Assim, os QUADROS 1III e IV nos
permitem observar que (1), a CSN vem
aumentando sua rentabilidade sobre o patrimonio
liquido nos tltimos anos, e (2), em 97 e 96, essa
lucratividade foi acima da média do setor
sidertrgico.

O estudo da evolugdo temporal de
Demonstragdes financeiras facilita observar a
rentabilidade, sua causa, problemas e caminhos a
seguir. Por outro lado, a comparagdo com
empresas do mesmo ramo complementa o estudo

e nos dd uma idéia se o ativo permanente
ou endividamento estd exagerado, se o0s
custos estdo fora da média.

4. Criticas ao uso do conceito de
Lucro

Ao final da década de 60, ja se
reconheciam as limitagoes da
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Demonstragdo de Resultado. Cason”’ afirmava
que "uma companhia podia reportar grandes
lucros e ainda assim ndo ter recursos para
investimentos... Observar os lucros € necessdrio
mas ndo suficiente na nebulosa economia de
hoje". As empresas americanas passaram a
apresentar a Demonstracdo de Origens e
Aplicacoes de Recursos - DOAR, adotada
também no Brasil. E  posteriormente,
considerando-a dificil de interpretar,
substituiram-na pelo Fluxo de Caixa.
E compreensivel a desilusio com a DRE.
O método de partidas dobradas, usado na
apuracio do LUCRO LIQUIDO é um sistema
fechado em que todas as transagdes acabam
refletidas em relatérios contdbeis interligados e
relacionados a entidade observada. Entretanto, a
equivaléncia aritmética de débitos e créditos,
que produz os saldos balanceados, ¢é wuma
equivaléncia  forcada e  ndo reflete
necessariamente o valor da transag¢do no mundo
real (P/ex: o custo histérico de um terreno). Esse
ponto nem sempre € percebido pelos usudrios,
que freqlientemente usam a DRE para estimar a
geracdo de caixa da empresa.28
Lucro, seguindo o principio de
confrontacdo de receitas e despesas, exige
diversos julgamentos arbitrdrios — decisoes
relativas  ao diferimento de despesas (ou
receitas), a avaliagdo de inventdrios, alocagdo de
custo aos produtos, e outros.
Na verdade, o lucro, para ser usado como
instrumento de avaliacdo de performance, requer
algumas cautelas:
= Conhecimento das contas usuais e
regras contdbeis pertinentes ao ramo
de atividade da empresa examinada
(bancos, por exemplo);

* Comparagdo do percentual de lucro, e
outras  variaveis, com os das
Empresas do mesmo ramo e tamanho;

* Exame da pessoa do empresario
responsdvel, através de artigos e
referéncia de terceiros, com relac@o a
sua reputa¢do moral. Se o empresario
é controvertido, o lucro de suas

*7 Diversas empresas americanas enviaram trabalhos ao
Accounting Principles Board relatando seus problemas.
Particularmente interessante € o enviado por E. I. Dupont
de Nemours & Inc., elaborado por Roger L. Cason, "Going
Broke - While Showing a Profit".

e Tostes, Op. Cit., pag.2

empresas tem boa chance de
embutir decisdes
“heterodoxas”;

* Exame do tratamento dado a
operacdes especiais ocorridas
durante o periodo examinado —
gastos com propaganda,
pesquisa e desenvolvimento,
fundo de comércio (goodwill),
operacoes de leasing, e outras.

O FASB” argumenta que a

contabilidade a base de competéncia de
exercicios é fundamental para se obter o
valor patrimonial das acdes. Além do mais,
diversas pesquisas mostraram que O
mercado reage quando tem alguma nova
informac¢do relativa a rentabilidade.
Nenhum outro item se revelou, ao longo do
tempo, tdo importante para o mercado
aciondrio quanto o lucro. Como fator de
previsdo de faléncias, o lucro, de fato, ndo
é, isoladamente, o melhor indicador. Deve
ser usado concomitantemente com outros
elementos, quais sejam, a geracdo de
capital de giro e de caixa.

IITI Conceito de Capital de Giro

Como reag@o ao uso do conceito de
lucro, para prever solvéncia das empresas,
no final da década de 60, adotou-se nos
EUA, a demonstracdo de Fluxo de Fundos,
que aborda as variacdes no capital de giro.
Quando esta ja caia em desuso, o Brasil a
incorporou na lei das Sociedades
Andnimas, com o nome de Demonstracio
de Origens e Aplicacdes de Recursos —
DOAR.

Capital de giro, ou capital
circulante liquido, ¢ a diferenca entre o
ativo circulante e o passivo circulante,
conforme ilustrado abaixo.

* FASB - Financial Accounting Standards Board. E o
6rgao norte-americano encarregado de regular as
normas contdbeis. As autoridades fiscais (SEC)
recomendam que se obedeca as determinacoes
emanadas pelo FASB.
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ATIVO CIRCULANTE
o CAIXA & BANCOS

e DUPLICATAS A
RECEBER (- PDD)’

e ESTOQUES

(*) PDD: Provisdo para Devedores Duvidosos.

MENOS

PASSIVO CIRCULANTE

FORNECEDORES

SALARIOS E ENCARGOS A
PAGAR

IMPOSTOS E PROVISOES

FINANCIAMENTO CTO PZO

(ccL)
Capital
= circu —
lante
Liquido

A ocorréncia de capital de giro (ou capital circulante liquido — CCL), pode se dar em
diversas circunstancias distintas. O QUADRO V, abaixo, traz algumas atividades econdmicas e sua

repercussao no capital de giro.
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QUADRO V
OPERACOES COMERCIAIS

CONTAS DE RESULTADO

EFEITO NO C.C.L

1. Venda a vista ou a crédito

Aumento de disponivel ou de duplicatas a receber; logo,
no CCL.

2. Custo de mercadoria vendida

Reduz a conta de estoque ou, no caso de compras, |

aumenta a conta “fornecedores”, ou reduz o caixa. Em
qualquer caso, reduz o CCL.

3. Despesa Operacional, consumidora de Capital
Circulante (salarios, impostos, etc)

Reduz o disponivel ou, no caso de saldrios e encargos a
pagar, aumenta o passivo a curto prazo. Nos dois casos,
reduz o CCL.

4. Despesa Operacional que nao utiliza Capital
Circulante (depreciagdo, amortizagao de ativo
intangl’vel,w e de ativo diferido, exaustao de
jasidas).

Essas despesas diminuem o lucro do ano e o valor do
ativo permanente a longo prazo, mas nao afetam o CCL.

5. Outras Receitas com origem em Investimentos
alongo prazo:

a. Juros e Dividendos recebidos em dinheiro

Aumentam a receita e o caixa. Logo, aumentam o CCL.

b. Resultado de Equivaléncia Patrimonial®’

Esse item pode reduzir ou aumentar o lucro e a conta de
Investimentos. Nao afeta o ativo ou passivo circulante;
logo nao afeta o CCL.

c. Resultado financeiro, sem recebimento de
caixa, de titulos, direitos a receber,
classificados no Realizavel a longo prazo.
Ex: juros a receber de debéntures, efeito de
variagao cambial ativa.

Esses itens afetam a receita financeira, o lucro, e saldos
de conta no Realizavel a longo prazo. Nao produzem
efeito no ativo ou passivo circulante; logo o CCL nao é
alterado.

6. Despesas Financeiras:

a. Juros e variagbes cambiais passivas pagos
em dinheiro.

Quando esses itens sao registrados, mediante saida de
dinheiro, reduzem o lucro e o CCL. Quando ocorre
apenas o pagamento (despesa contabilizada
anteriormente, através de provisao), diminui o disponivel
e 0 passivo circulante, sem variagao no CCL.

b. Ajustes na despesa financeira, decorrentes
de desconto ou 4agio obtido na venda de
titulos de longo prazo.

.

Desconto: despesa financeira real ** aumenta.
Agio: despesa financeira real diminui.

O CCL nao é afetado, pois o titulo esta classificado no
Exigivel a longo prazo, nao havendo saida de caixa.

7. Imposto de Renda (IR):

a. Pago em dinheiro ou provisionado no passivo
circulante.

Afeta o CCL, reduzindo o disponivel ou aumentando o
passivo circulante.

b. Ajuste de IR diferido

Ocorre quando o lucro tributavel difere do lucro contabil.
Como o ajuste altera o passivo circulante, o CCL ¢é
afetado

1. Lucratividade e Capital de Giro

Imaginemos  uma  empresa

que
contabiliza suas operagdes pelo regime de

mercadorias a vista e as vende a crédito.
Para sobreviver, ird necessitar de um maior

competéncia de exercicios, que compra suas

3 Ativo Intangivel: marcas e patentes, fundo de comércio, etc

*! Equivaléncia Patrimonial: Reflexo de lucro ou prejuizo decorrente de investimento em subsididria. A realizagao desse

investimento em caixa, se dara em prazo indefinido.

caixa inicial para suportar esse periodo
entre a venda e o recebimento posterior. O

2 Despesa financeira real: Ex: Titulo = $100.000, paga juros de 10% ao ano ($10.000). E vendido com dgio, por $110.000.
O juro real é de $10.000 + 110.000 = 9%; logo menor que o juro nominal de 10%. Se fosse vendido com desconto, por

$90.000, o juro real seria de $10.000 + 90.000 = 11%.
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QUADRO VI (colunas 1 e 2), esclarece melhor
esse ponto.

A CIA X iniciou suas operagdes em 1° de
janeiro. A mercadoria é comprada no momento

que recebe um pedido de venda, evitando
assim a formacdo de estoques. Todas as
compras foram feitas a vista, e as vendas
financiadas em 40 dias.

QUADRO VI
Geracao de Lucro sem Geracao de Caixa — CIA X
Balango Patrimonial 1 2 3
1-dJan  31-Jan 31-Jan T

Caixa e Bancos 71.000 - 30.250 ‘
Duplicatas a Receber 100.000 100.000
Ativo Circulante 71.000 100.000 130.250
Imobilizado 29.000 29.000 29.000
Ativo Total 100.000 129.000 159.250
Fornecedores - - 30,250
Provisa@o do Imposto Renda - 5.800 5,800
Passivo Circulante - 5.800 36,050
Capital 100.000 100.000 100.000
Lucro Acumulado - 23.200 23200
|Patriménio Liquido 100.000 123.200 123,200
|Passivo + Patrimonio Liquido 100.000 129.000 159.250
|Demonstracgao do Resultado do Exercicio - 1 a 31 jan
Vendas 100.000 100,0%
Custo Mercadoria Vendida (60.500)
Lucro Bruto 39.500
Despesas administrativas

pagas em caixa (10.500)
|Lucro antes Imposto Renda 29.000
Provisao Imposto Renda-20% (5.800)
Lucro Liquido 23.200 23,2%

O resultado desta politica ¢ facil de
perceber. A empresa tinha um caixa inicial de
$71.000. Pela demonstracdo de resultado,
observa-se que gastou-os em mercadorias
(860.500) e despesas administrativas ($10.500).
Ao final do més, a empresa mostrava um lucro
de 23% sobre as vendas, mas o caixa era zero;
nao possufa recursos, sequer para pagar a
provisao de imposto de renda! (coluna 2)

Entender os diferentes conceitos de fluxo
de fundos € importante, pois permite a um
administrador se prevenir contra situagdes desse
tipo.

Por exemplo, imaginemos que em
vez de pagar 100% das mercadorias a
vista, a CIA X prefira comprar 50% a
prazo, para pagamento em 40 dias (igual
ao prazo de vendas). A coluna 3 do
QUADRO VI mostra o resultado. Ao
postergar o pagamento de fornecedores, a
CIA X preservou $30.250, do caixa inicial.
Este recurso permitird pagar a provisio de
imposto de renda ($5,800), distribuir
$23,200 de lucro, sobrando ainda $1,250.
Quando vencer o prazo de pagamento dos
fornecedores, as vendas também estardo
sendo recebidas (QUADRO VII).
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QUADRO VII

Movimento de Caixa — 1° a 10 de Fevereiro

Caixa em 31 de Janeiro
Pagamento Imposto Renda

Dividendos

Recebimento de Vendas

Pagamento de Fornecedores
Saldo de caixa em 10 fevereiro

$ 30.250
(5,800)
(23,200)
1,250
100.000
(30,250)
$ 71.000

Vimos, portanto, que a CIA X foi capaz
de preservar rentabilidade sem perder caixa,
gerenciando os prazos de recebimento de vendas
e pagamento de fornecedores, duas contas do

capital circulante da empresa.

2. Utilidade do Conceito de
Capital de Giro

Capital Circulante é aquele usado
para comprar mercadorias, ceder crédito a
clientes, antecipar despesas, etc. O
QUADRO VIII abaixo ilustra algumas
contas tipicas do capital circulante.

QUADRO Vil

Contas tipicas do Capital Circulante

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Caixa & Bancos

| Fornecedores

Duplicatas a receber (- PDD)

Salarios e Encargos Sociais a pagar

Estoques

Impostos sobre Vendas

Outras contas a receber

Provisao de Imposto de Renda

Despesas Antecipadas

Financiamento a curto prazo

Outras contas a pagar

Como base para ilustracdo deste topico, apresentamos abaixo 0 QUADRO VIII-a, contendo
os saldos iniciais e transa¢des financeiras da CIA X, para 31 de dezembro de 19x0

QUADRO Vlil-a
’ DEBITO CREDITO
$ $

Caixa 20.000,00

Duplicatas a receber 20.000,00

Estoques 30.000,00

Ativo Imobilizado 100.000,00

Depreciacao Acumulada 50.000,00

Fornecedores 5.000,00
| Financiamento a longo prazo 50.000,00
' Capital 25.000,00
" Lucro Acumulado 40.000,00

No ano de 19x1 foram efetuadas as seguintes

operagoes:

1. Saldos Iniciais

2. Compras de estoque, tudo a prazo - $
100.000

3. Vendas a vista - $ 50.000

4. 4. Vendas a prazo - $ 80.000

Custo de Produtos vendidos - $ 90.000

®

W
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6. Empréstimo em 1/01/x1, de $ 20.000 em
nota promissoria de um ano

7. Gastos

em dinheiro
(honordrios,

juros

sobre

durante

O ano

obrigacdes,

comissoes de vendas e outros) - $ 15.000
8. Pagamento de fornecedores - $ 85.000
9. Recebimento de Duplicatas a receber de $

11. Pagamento parcial de Financiamento
a Longo Prazo - $10.000

12. Compra de ativo fixo adquiridos em
31/12/x1 por $ 60.000 a vista

13. Depreciagdo para 19x1 é de $ 5.000

[lustramos a seguir, em contas T, o

90.000 processo de registro contdbil das
10. Dividendos declarados em 31/12/x1 por $ transagoes.
4.000
CIA X — OPERACOES EM 19x1
CAIXA Duplicatas a Receber Estoque
1- $20.000 $15.000 -7 1- $20.000 [$90.000 -9 1- $30.000 $90.000 -5
3-  50.000 85.000 -8 4- 80.000 2- 100.000
6-  20.000 10.000 - 11
9-  90.000 60.000 - 12 $ 10.000 $40.000
$10.000
Imobilizado Depreciagao Acumulada Fornecedores
1- $100.000 $50.000 -1 8- $85.000 $ 5.000 -1
12-  60.000 5.000 -13 100.000 - 2
$160.000 $55.000 $20.000
Dividendos Declarados Financiamento a Lgo Pzo Financiamento a Cto Pzo
$ 4.000-10 11- $10.000 | $50.000 -1 $20.000 - 6
$ 40.000
Capital Vendas Lucros Acumulados
| $ 25.000 — 1 $50.000 -3 4- $4.000 $40.000 -1
80.000 - 4 20.000 -15
14- 130.000 |$130.000
cmMmv Despesa Depreciacao Despesa com Caixa
5- $90.000 90.000 -14 13 - $ 5000 5.000 -14 7-$15.000 | $15.000 - 14
_Apuragéo de Lucro
14- $ 5.000 |[$130.000- 14
14-  90.000
14- 15.000
$110.000 130.000
15 - 20.000

Os saldos de balan¢o no inicio e fim do periodo sdo fornecidos a seguir:
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QUADRO XIX i
BALANCOS EM FINAL DE PERIODO

31/12/x1 31/12/x0

Caixa $ 10.000 $ 20.000
Duplicatas a receber 10.000 20.000
Estoques 40.000 30.000
Ativo circulante $ 60.000 $ 70.000
Ativo Imobilizado $160.000 $ 100.000
Depreciagao Acumulada (55.000) (50.000)
Ativo Imobilizado Liquido $ 105.000 $ 50.000
Total Ativo 165.000 120.000
Fornecedores 20.000 5.000
Dividendos declarados | 4.000
Financiamento a curto prazo 20.000
Passivo Circulante $ 44.000 $ 5.000
Financiamento a longo prazo 40.000 50.000
Capital 25.000 25.000
Lucros Acumulados 56.000 40.000
Patrimonio Liquido 81.000 65.000
Total Passivo + Patrimonio Liquido $165.000 $ 120.000

Comparando os dois balangos, podemos de capital ou corre¢cdo monetaria de ativo e
observar que o patrimonio liquido aumentou de $ patrimonio liquido. Podemos observar
16.000 ($ 81.000 — $ 65.000). Esse aumento melhor, analisando o movimento da conta
pode ser explicado, quase por completo, pelo de lucros acumulados:

lucro do periodo. Isso porque ndo houve emissdo

QUADRO X

Cia X

Variacao em Lucros Acumulados para o ano de 19x1

Lucros Acumulados- saldo em 31/12/x0 $ 40.000
Aumento em lucros acumulados causado pelas operagoes 20.000
$ 60.000
Deduzir : dividendos declarados (4.000)
Lucros Acumulados em 31/12/x1 $ 56.000

O lucro do periodo proveniente das operacdes foi de $20.000, tal como demonstrado abaixo

QUADRO XI
Companhia X
Demonstracao de Resultado do Exercicio — 19x1

Vendas $ 130.000
Custo de Mercadorias Vendidas (90.000)
Lucro Bruto $ 40.000
Despesas Operacionais pagos em caixa $15.000
Depreciacédo 5.000 (20.000)
Lucro Liquido $ 20.000
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Assim, observando a geracdo de lucro
podemos entender como variou o patrimonio
liquido. Vejamos, agora, a variacdo de capital de
giro. O saldo do CCL em 31.12.x0 era de $65.000
($70.000 — 5.000), e em 31.12.x1, era $16.000

Este ¢ um dado importante. Se
outras varidveis permanecerem iguais
(qualidade, capacidade produtiva, etc.), a
empresa pode estar lucrativa, mas menos
solvente do que no ano anterior, com menor

($60.000 — 44.000), tendo diminuido ao longo de capacidade de repagar suas dividas,
19x1 de $49.000 (QUADRO XII) distribuir dividendos e realizar
investimentos.
QUADRO XII
CIA X
CAPITAL CIRCULANTE a
31.12.x1 31.12.x0  Variagao
Caixa $10.000  $20.000
Duplicatas a receber 10.000 20.000
Estoques 40.000 30.000
Ativo Circulante R 60,000 70,000 (10,000)
Fornecedores | 20,0000  5.000
Dividendos declarados 4.000 0
Financiamento a curto prazo 20.000| 0
Passivo Circulante (44,000) (5,000) (39,000)
Capital Circulante Liquido - CCL 16,000 65,000 (49,000)
Ativo Imobilizado 160,000 100,000 60,000
Depreciagao Acumulada (55,000)  (50,000)  (5,000)
Ativo Imobilizado Liquido 105,000‘ 50,000 55,000
121,000 115,000 6,000
(-) Debénturesapagar ~ (40,000)  (50,000) 10,000
Patriménio Liquido 81,000 65,000 16,000
Capital 25,000  25,000] -
Lucros Acumulados 56,000 40,0000 16,000
Patriménio Liquido - 81,000 65,000 16,000
|
As transacOes operacionais geram, € ao Estoques, enquanto as despesas que

mesmo tempo, consomem capital de giro. Por
exemplo, re-examinando as contas T, vimos que a
atividade de vendas resulta num aumento do
Disponivel e de Duplicatas a Receber. Por outro

envolvem dinheiro,reduzem o Disponivel.

Com isso, a geracdo liquida de
capital de giro é de $25.000, conforme
detalhado abaixo no Quadro XIII

lado, o CMV resulta num decréscimo de
QUADRO Xiil
CIA X

CAPITAL DE GIRO DAS OPERACOES
Vendas $130.000 |
(- ) Custo de Mercadoria Vendida (90.000) |

Despesas em dinheiro (15.000)

Aumento liquido no Capital de Giro $25.000

(Dados extraidos

do QUADRO XI)
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3. Depreciacio é fonte de capital de
giro?

Note-se que a depreciacio ndo foi
incluida no cdlculo acima. A razdo é que a
depreciagdo ndo gera nem utiliza capital de giro.
A despesa de Depreciagdo é um percentual do
valor do Ativo Imobilizado ( $100.000), retirado
do lucro contdbil em 19x1, como forma de
preservar o capital de giro existente na empresa
ao final do ano, ndo deixando que seja
distribuido aos acionistas. O capital de giro foi
usado quando se despendeu os $100.000 na
compra do ativo imobilizado, mas ndo quando se

apropria 10% desse valor, no ano seguinte
como despesa de depreciacio

O aumento de $25.000 no CCL
(QUADRO XIII), decorre do resultado
operacional. Poderia ser computado a
partir do lucro liquido (tal como na
Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de
Recursos — DOAR), ajustando-o para
considerar as despesas ndo correntes,
(principalmente, provisdes de longo prazo,
resultado de equivaléncia patrimonial,
variagao cambial, depreciacdo e
amortizacgao).

QUADRO Xlll-a
CIA X
CAPITAL DE GIRO GERADO PELAS OPERAGCOES
Lucro Liquido (QUADRO ...) $20.000
( + ) Despesas nao correntes: depreciacéo 5.000
| Variagéo no CCL (das operagdes) $25.000

Quando computado na forma acima,
algumas pessoas interpretam depreciagdo como
fonte de de capital de giro, o que € incorreto.
Depreciagdo nao ¢é uma fonte geradora de
recursos. O lancamento contabil para essa despesa

s

c

Débito: Despesa de Depreciagao

Crédito: Depreciacao Acumulada
Como se vé, nao envolve qualquer
conta do ativo ou passivo circulante, ndo
sendo portanto, fonte de capital de giro.
Para enfatizar esse ponto, imaginemos que
a despesa de depreciacao fosse $20.000, ao
invés de $5.000:

QUADRO XIllI-b
CIAX ‘
31.12.64

Vendas $130,000
CMV (90,000)
Lucro Bruto i " $40,000
Despesa Operacional em caixa [ $15,000
Depreciagéao 20,0000 (35,000)
Lucro Liquido $5,000
(+ ) Depreciacao 20,000
(=) Capital de Giro geiradé T $25,000

pelas operagoes

Portanto, a oscilagdio no valor da
depreciagdo ndo alterou o fluxo de -capital
circulante. O lucro diminuiu, € o saldo do ativo
imobilizado liquido serd reduzido de $105.000
para $90.000. Mas a geracdo de recursos
operacionais em capital de giro permanecera no
patamar de $25.000.

4. Fontes e Usos de capital de giro
€om recursos nao-operacionais

No QUADRO XVI abaixo, o ativo
circulante foi usado para pagar dividendos,
comprar ativo imobilizado e amortizar
debéntures a pagar (Exigivel a Longo
Prazo).
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QUADRO XIV
Demonstra¢io de Origens e Aplicacoes de
Recursos B
para o ano de 1964

Origens: .
Das Operagoes $25,000
Aplicagdes: .

‘Compra de Ativo $60,000
Amortizagéo de Debéntures 10,000

Pagamento de Dividendos **[' 4,000/ ($74,000)
Dﬁrﬂéscimo no CCL ,,iL o 7 i ($49,000)

Poderiam  haver outras  operagdes
geradoras de origem ou aplicagdo de capital de
giro: integralizacdo de capital social, venda de
acoes em tesouraria, venda de ativo permanente
(origens); ou compra de a¢des no mercado (ag¢des

em tesouraria), compra de outra empresa
(investimentos) em dinheiro (aplicagdes). O
QUADRO XV abaixo ilustra as fontes e
usos tipicos de capital circulante.

QUADRO XV
CAPITAL DE GIRO

ORIGENS
1. Operagbes comerciais, em que as
receitas excedem as despesas que
afetam o capital de giro -

2. Venda de ativo imobilizado ou | CAPITAL DE
investimento, em dinheiro GIRO
3. Emissao (com recebimento em caixa), | (Ativo Circulante
de divida a longo prazo menos
4. Emissao (com integralizagao em caixa), | Passivo
de ag6es ordindrias ou preferenciais Circulante)
-

APLICACOES

1. Operagbes comerciais em que as
receitas sejam menores que as
despesas que afetam o capital de giro

2. Compra de ativo imobilizado ou
investimento, em dinheiro

3. Amortizagao (em dinheiro) de divida a
longo prazo.

4. Compra de agbes em
(reduc@o do capital)

tesouraria

Em resumo, nao importa quais os itens
individuais que compdem a Demonstracdo de
Origens e Aplicacdo de Recursos (DOAR). O
fluxo de capital de giro explica as variagdes
observadas nos saldos do ativo ou passivo
circulante, da mesma forma que o fluxo de receita
e despesa demonstra a variacdo encontrada no
Patrimonio Liquido. Em decisdes onde se deseja
conhecer a capacidade de pagamento em vdarios
periodos sucessivos, faz-se necessdario avaliar a
geracdo de capital de giro da empresa.

5. Criticas ao uso do conceito de
Capital de Giro

Heath™ cita algumas dificuldades
para se trabalhar com o capital circulante,
para avaliar a solvéncia de empresas.

e conceito de circulante pode envolver
365 dias, ou o numero de dias
equivalente ao ciclo financeiro.*

* Critério de avaliagcdo de inventarios.
Ao avalid-los a PEPS ou Custo Médio,
varia o valor do ativo circulante;

* Heath, Loyd; “Financial Reporting and the
Evaluation of Solvency — (AICPA, 1978), pp 7-18.

* Ciclo financeiro — no 4mbito deste artigo, ¢ o prazo
decorrido entre a compra de mercadoria e o
recebimento da venda.
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e Critério de inclusdo de contas no ativo
circulante. Por exemplo, um terreno colocado
a venda, em tese poderia sair do ativo
permanente e ser classificado no circulante.
Empréstimo a diretores; depdsitos judiciais e
outras, sdo contas cuja inclusdo é func¢do, em
parte, do julgamento do contador,
independentemente da legislagdo;

e Liquidez dos estoques e contas a receber

A critica principal é focada na avaliacdo
e liquidez de inventdrios e contas a receber de
clientes. Se uma parcela material dos estoques
de invenddveis, grande parte das duplicatas
estiverem vencidas, entio o ativo circulante
estard superestimado.

Na década de 80, a faléncia da cadeia de
lojas W S GRANT® tornou-se um caso cldssico
de estudo. Durante 10 anos, a empresa
apresentou lucro e capital de giro positivo, até
um ano antes da faléncia. Seu balango ndo foi
ajustado, em nenhum momento, para considerar
os estoques invendaveis, e baixar contas a
receber incobrdveis. Este foi um caso em que o
emprego da demonstracio do fluxo de caixa teria
sido mais adequado.

IV O conceito de Caixa

O terceiro conceito importante é o de
fluxo de caixa, a capacidade de uma empresa
gerar caixa, isto é, de transformar ativos em
dinheiro. O termo “caixa”, abrange depdsitos
bancdrios e aplicagdes financeiras de curtissimo
prazo, sendo por isso denominado “Disponivel”.
Na demonstragio de fluxo de caixa, aplica-se o
conceito de “caixa histdrico”, para descrever as
variagoes no disponivel em determinado periodo
contdbil. Os fluxos de caixa sdo classificados
em:

* Largay I, J.A.; Stickney, C. P.; “Cash Flows, Ratio
Analysis, and the W. T. Grant Company Bankruptcy”;
Financial Analysts Journal (july-August 1980), in “Advances
in Business Financial Management — a collection of
readings”; Dryden Press, 1990, pag.399

e Das operacdes: caixa gerado
internamente, como resultado
da producdo e venda de bens e
servigos. E o fluxo crucial para
sobrevivéncia a longo prazo. E
empregado no pagamento de
dividendos, amortizagio de
divida, compra de ativos, etc.

e De investimento: é o caixa
usado para comprar
equipamentos e realizar
aquisi¢cdes em outras empresas.

¢ De financiamento: sio fluxos
relacionados a estrutura de
capital (divida versus
patriménio  liquido).  Inclui
empréstimos, emissao e
recompra de debéntures e
acoes.

A demonstracio  pode  ser
computada pelo método direto ou indireto.
O QUADRO XVI a seguir, contém um
exemplo da demonstragdo, computada das
duas formas.

A demonstragio pelo método
indireto, & inferior ao método direto,
porque ndo permite comparar  0s
recebimentos e  gastos  operacionais
segundo o tipo de receita ou despesa que
lhes deu origem. Na auséncia de variacdes
materiais no ativo permanente e emissdes
de capital, o método indireto apenas
rearranja a demonstragio de resultado e o
balango patrimonial, fornecendo parca
informacdo sobre a politica de geragio de
caixa da empresa.
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QUADRO XVI*®
Demonstracao de Fluxo de Caixa
Para o ano findo em 31 dez. X1

Método Direto $ $
Recebimentos em dinheiro 2,675,000
(- ) Despesas em caixa

Operacionais (aluguéis, etc) (430,000)

Desp. Financeiras pagas (125,000)

Compras pagas (1,150,000)| (2,305,000)
Caixa gerado pelas operacoes 370,000
Compras de imobilizado (500,000)

Investimento em subsidiaria (710,000)

Fluxo de caixa dos investimentos (1,210,000)

Financiamento recebido 500,000

Dividendos pagos (85,000)

Fluxo de caixa dos financiamentos 465,000

Variagao liquida de caixa (375,000)

$ $

Saldo Inicial de caixa 31-dez-x1 3,625,000

Saldo final de caixa 31-dez-x0 4,000,000

Variagao liquida de caixa (375,000)
Método Indireto $ $

Lucro liquido 78,870

(+) Despesas sem desembolso

Depreciagéo 195,000

(+-) Resultado Equiv. Patrimonial (20,000) 175,000
Sub-Total 253,870

Variagao nas contas patrimoniais

(Aumento) em contas a receber (224,500)

Reducgao - em estoques 425,000

(Redugao) em Fornecedores (475,000)

Aumento - em contas a pagar 50,000

Aumento - em financiamentos 125,000

Aumento - em Impostos a pagar 40,630

Aumento - em Adiantam. a clientes 175,000 116,130

Caixa gerado pelas operacoes 370,000

(Observacao: No método indireto, os fluxos de investimento e financiamento s@o computados da mesma forma que no
método direto. A empresa devera informar, em nota explicativa, os pagamentos e recebimentos nesses itens.

* Extraido de White, G.I, Sondhi, AC, e Fried, D.; “Analysis and use of financial statements”, 2" edition, Wiley, Pag. 89.
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1. Fluxo de Caixa “Livre”

White”” denomina o resultado do fluxo de
caixa de operagoes menos as despesas
financeiras, como o fluxo de caixa livre para
investir, pagar dividendos, ou amortizar divida.
Em realidade, ¢ um conceito controvertido, pois
pode induzir o usudrio a decisdes simplistas.

¥ White, G.L, Sondhi, A. C. ¢ Fried, D., Op. Cit. Pag. 88

Uma empresa pode gerar fluxo
positivo de caixa, porque parou de investir.
Sem criatividade para criar novos produtos
ou conquistar novos mercados, a empresa
se torna decadente, mas por um tempo
continuard gerando caixa. As Figuras
abaixo ilustram o relacionamento entre o
ciclo de vida de um produto e sua geragio
de caixa:*®

% Extraidas de Stickney, Clyde P.; “Financial
Statements Analysis — A Strategic Perspective™;
HBI, 1990, pag.231
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FIGURAI
FLUXO DE CAIXA E CICLO DE VIDA DE PRODUTO

| |

1
INTRODUCAO CRESCIMENTO MATURIDADE

DECLINIO

FIGURAIII

TIPOS DE FLUXO DE CAIXA E CICLO DE VIDA DE PRODUTO

| peraciona]l

INTRODUGCAO  CRESCI¥IEN] MATURIDADE

No inicio do lancamento do produto o
fluxo de caixa € negativo, refletindo a
necessidade de investir em propaganda e capital
de giro. Por isso a fonte de recursos ¢ de
financiamento ou emissio de capital. A medida
que crescem as vendas, o caixa de operagdes
aumenta. No inicio, este suporta o aumento de
crédito para clientes (prazo de contas a receber)
e o aumento de estoques, inerente  ao
crescimento de vendas. Quando o produto
envelhece, o caixa de operagcoes se torna
positivo, diminuindo a necessidade de capital de
giro. Na fase de declinio, até o fluxo de
investimento fica positivo, em funcdo da venda
de ativos e reducdo do custo de manutengao.

T

DECLINIO de Investimento

De Financiamento

2. Capital de Giro e Fluxo de
Caixa

No QUADRO VIII-a, apresentamos
os saldos de contas da Cia X, e relatamos
suas transacOes durante o ano de 19x1. A
variagd@o ocorrida no patrimonio liquido foi
de $16.000, e teve como origem o lucro
liquido de $20.000, menos dividendos de
$4.000. Ji o capital circulante liquido
baixou em $49.000 devido a (1), fontes de
recursos operacionais, e (2), aplicacdes em
ativo imobilizado, amortiza¢do de divida e
pagamento de dividendos. O saldo de caixa
diminuiu em $10.000 (QUADRO IX) no
periodo, e essa perda pode ser explicada
pela movimentacdo da conta, demonstrada
abaixo.
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QUADRO XVII

Demonstracio de Fluxo de Caixa
Para o ano de 19x1

Fontes de caixa
Das operagoes
vendas a vista

Menos:

desp. Pagas ¢/ caixa
pagamentos de ctas a pagar
Caixa Liquido gerado pelas
Operagoes

(+) de financiamentos

Total de Fontes

Usos de caixa

| Amortizag&o de debéntures
Compra de Ativo Imobilizado

Total de Usos

recebimento ctas a receber

Reducao Liquida de caixa

$ $

50.000

90.000

140.000

(15.000)

(85.000)| (100.000)

40.000

20.000

60.000

10.000

60.000

(70.000)

(10.000)

O caixa gerado pelas operagdes foi de
$40.000, enquanto o capital de giro foi de
$25.000 (QUADROS XII e XIII-b). O que
provoca essa diferenca?

Para se chegar ao fluxo de caixa, o lucro
liquido deve sofrer outros ajustes relativos a
receitas e despesas que ndo redundaram em

recebimentos e desembolsos de caixa. Uma
venda ou compra a crédito podem afetar
materialmente o resultado e o capital
circulante, sem alterar o disponivel.
Reproduzimos abaixo a demonstracdo de
resultado, em formato modificado.

QUADRO XVl
Demonstracao de Resultado para 19x1

Vendas: a vista
a crédito
CMV: Estoque inicial
Compras
Estoque Final

Desp. Operacional com caixa
Depreciagao

Lucro Bruto

Lucro Liquido|

$ $

50,000

80,000 130,000

30,000

100,000

(40,000)[  (90,000)
40,000

15,000

5,000]  (20,000)
20,000

Além das vendas avista de $50.000,
recebeu-se  $90.000 de Duplicatas a receber
(QUADRO XVII), resultando numa geragio bruta
de caixa das operacdes, no valor de $140.000. No
caso do Custo de mercadorias vendidas, os
$90.000 decorrem de vdrias operagdes. Para

converté-lo em fluxo de caixa, devemos
somar aumentos de estoque e deduzir
aumentos na conta “fornecedores”. O
calculo completo mostrando a relagio entre
lucro liquido, capital de giro e fluxo de
caixa, ¢ dado pelo QUADRO XIX a seguir:
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QUADRO XIX
Reconciliagéo entre Lucro, CCL e Caixa

Lucro Liquido - 19x1
(+) Depreciagao

(+) Redugéo em Duplicatas

a receber

Aumento em Fornecedores
(-) Aumento em Estoques

Capital Circulante Liquido

Fluxo de caixa das operagédes

$

20,000
5,000

25,000

10,000
15,000
(10,000)
40,000

Outra diferenca entre a demonstragdo de
fluxo de caixa e 0 DOAR sio os $20.000 obtidos
com o financiamento a curto prazo. Nao altera o
capital de giro, porque aumenta simultaneamente
o ativo e o passivo circulante, mas acrescenta
caixa, aparecendo nesta demonstracdo. No campo
das aplicagdes de recursos, a Unica diferenca entre
as duas demonstra¢des sdo $4.000 de dividendos.
O dividendo foi declarado, mas ndo foi pago.
Portanto, somente o fluxo de capital circulante foi
afetado (decréscimo).

5. Criticas ao uso do conceito de fluxo
de caixa

Desde meados da década de 70, por
pressao do mercado financeiro norte-americano,
tornou-se obrigatério em diversos paises a
DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA.
Muitos consideram que um fluxo de caixa liquido
positivo (recebimentos menos pagamentos), é um
indicativo de “sucesso gerencial”. Para estes, a
contabilidade a base de competéncia de
exercicios, ndo € confidvel, devido ao nimero de
decisdes e regras arbitrdrias, que o contador deve
obedecer. Por outro lado, dinheiro em banco é
algo concreto, que se pode usar.”

O lucro contabil é uma medida de
desempenho gerencial no tocante ao aumento do
ativo total e do patriménio liquido, como um
todo. A informagdo contida no fluxo de caixa de
um periodo pode conter mais detalhes, ajudando a
entender melhor os elementos desse desempenho.
Entretanto, seria temerdrio acreditar apenas no
fluxo de caixa como unico indicador de sucesso.

* Para uma discussdo mais aprofundada sobre esse topico,
ver Hopp, Jodo Carlos e Leite, Helio de Paula; “O
Crepusculo do Lucro”; Revista de Administragdo de
Empresas, FGV, Out/Dez 1988.

Existem situacdes onde a utilidade da
demonstracdo de fluxo de caixa é neutra.

Em periodo inflacionario, por
exemplo, diminui a relevancia dos saldos
computados a base de custo histérico. O
lucro de venda de um bem antigo fica maior
na Demonstracio de Resultado, mas a
demonstracdo de fluxo de caixa tampouco
corrige essa distor¢do. O melhor é a DRE
computada pelo método da Correcido
Integral.

Pesquisas  feitas  nos
mostraram que o fluxo de caixa
isoladamente, € um estimador de
insolvéncia deficiente. Uma empresa pode
sobreviver com fluxo de caixa operacional
negativo por vdrios anos, desde que tenha
outros ativos para vender (ex: imdveis).
Empresas em fase acelerada de crescimento,
por exemplo, podem ndo gerar caixa, por
estar acumulando inventdrios e ampliando
prazo de duplicatas a receber (FIG.II)

EU A4()

V CONCLUSAO

Nenhum  dos  demonstrativos
contabeis, por si sd, € um perfeito estimador
de insolvéncia, rentabilidade e outros
indicativos de satide financeira de uma
empresa. O uso de cada demonstrativo é
fung¢do da decisdo que se deseja tomar. Em
resumo,

* Para avaliar se vale a pena entrar
num negdcio, € necessario
conhecer sua  rentabilidade
(Demonstracdo de Resultado).

D *Egginton; “In defense of profit measurement:
some limitations of cash flow and value added as
performance measures™; Accounting and Business
Research, Spring 1984, pag.104
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* Para se conhecer o peso das provisdes
e a competéncia dos administradores
na geréncia do capital de giro, usa-se a
Demonstragdo do Fluxo de caixa.
* Se o objetivo for examinar a solvéncia
a curto prazo, analisa-se o grau de
liquidez dos ativos circulante e os
prazos de recebimento e de pagamento
(DOAR).
* Para medir a capacidade de pagamento
a longo prazo (5 anos ou mais), os tres
demonstrativos sdo importantes (DRE,
DOAR e D.FLUXO DE CAIXA,
principalmente o caixa das operagdes).
Finalmente, nunca é demais lembrar que
sdo necessdrias verificacdes em fatores fora do
sistema contdbil, como o ciclo de vida dos
produtos, a flexibilidade financeira, a reputagdo
dos dirigentes, a concorréncia, e outros.
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