3.4 Obtencdo de fluxos financeiros a partir dos fluxos contabeis.

As principais demonstragdes contabeis sdo o Balango Patrimonial, a Demonstragdo de
Resultados, a Demonstracdo das Origens ¢ Aplicagdes de Recursos e a Demonstracdo dos
Lucros Acumulados (ou, alternativamente, ao invés dessa ultima, como facultado pela lei das
S/A, a Demonstragdo das Variagdes do Patrimonio Liquido). As demonstragcdes contabeis de
uma empresa devem satisfazer inimeros objetivos:

a) Cumprir exigéncias legais, de naturezas tributaria e societaria.

b) Fornecer informagdes basicas aos socios e administradores, imprescindiveis a boa geréncia
do negocio.

c) Prestar informag¢des ao publico externo, fornecedores de bens e servigos, institui¢des
financeiras e investidores em potencial.

Sob o aspecto legal as exigéncias de informagdes contabeis dependem da natureza
juridica da empresa (sociedade de capital ou de pessoas), do seu porte, e ainda, das obrigagdes
tributarias as quais deve a empresa atender. Devido a complexidade do sistema tributario
brasileiro, de fato, observa-se que a primeira preocupacao da contabilidade das empresas ¢
atender as exigéncias tributarias das diversas esferas do poder publico federal, estadual e,
municipal. Como exemplo basta lembrar que a Lei 6.404 de 15.12.76, conhecida como Lei das
Sociedades Andnimas, instituiu, através do art. 185, a correcdo monetaria do ativo permanente
¢ do patriménio liquido, cujo saldo deveria ser computado no resultado do exercicio (A
corre¢dao monetaria foi extinta, inclusive para fins societarios, pelo art. 4> da Lei. 9.249/95). A
exigéncia do art. 185, estabelecido pela lei comercial referida, com fins societdrios, na pratica,
foi regulamentada pela legislagdo do imposto de renda das pessoas juridicas, iniciando-se com
o Dec. Lei 1.598 de 26.12.77. Este dispositivo teve o mérito de obrigar as empresas a
aprimorar seus sistemas contdbeis, no sentido de fornecimento de informagdes sobre sua
situagdo patrimonial ao publico externo (por exemplo, a obrigatoriedade de apuragdo do lucro
real).

Para fins gerenciais a contabilidade deve fornecer informagdes que atendam as
necessidades dos administradores e que extrapolam as exigéncias exclusivamente de natureza
legal, tendo em vista o objetivo principal das empresas, que ¢ gerar lucros. Sob a dtica das
finangas empresariais, esse objetivo € descrito como o de maximizar a riqueza daqueles que
investem capital proprio no negocio (capital de risco). Nesse contexto, sdo exemplos de
necessidades internas a serem satisfeitas pela contabilidade:

a) Controle de custos.

b) Controle de qualidade.

¢) Formacao dos precos de vendas.

d) Politicas de salarios.

e) Avaliagdo e controle de desempenho: lucro, lucratividade e rentabilidade.
f) Mensuracao do estado e da evolucao do patrimonio liquido da empresa etc.

Para efeito da elaboracdo de projetos de viabilidade econdmico-financeira as variaveis
pertinentes terdo de ser previstas. Na pratica, utilizam-se técnicas projetivas sobre o
comportamento das varidveis-chaves, determinantes das receitas, custos e, investimentos, que
sdo utilizadas para projetar-se as demonstragdes contdbeis. Ha diversas razdes para adotar-se,
como base de dados para a elaboragdo de projetos, a mesma forma das demonstra¢des
contabeis. Os diversos tributos que incidem sobre qualquer atividade produtiva tém como bases
de calculo valores cujas regras de formacdo sdo previstas em leis proprias. A sistematica
contabil fornece o registro dessas transagdes e facilita o computo dos seus efeitos sobre o
projeto.



Sendo imprescindivel a obtenc¢ao de crédito para o funcionamento da quase totalidade
das empresas, o publico externo ndo governamental necessita de informagdes contabeis. Essas
informagdes que se pretende estimar, sdo as mesmas que servirdo de base de decisdo do publico
externo, sejam investidores, financiadores de longo prazo, ou fornecedores de bens e servigos.
Ainda que as estimativas sobre o desempenho futuro esperado de um negdcio, sejam exatamente
as mesmas, diferentes publicos poderdo interpreta-las de diferentes formas, com vistas a
embasar suas decisdes. Considere em um projeto as expectativas com as quais decidirdo o
empresario, um banco que emprestara a longo prazo e, fornecedores de matérias-primas. O
primeiro espera lucro ou prejuizo residual apds serem satisfeitas todas as demais obrigagdes
perante terceiros, sejam estes governos, empregados, fornecedores, ou emprestadores de
recursos a juros. O pardmetro basico de decisao do empreendedor sera a rentabilidade esperada
do capital que investir, frente ao risco de se frustrarem suas expectativas (sofrer prejuizos ou
obter lucro inferior ao esperado). O banco financiador de longo prazo observara o mesmo
negocio mas, para ele, as perspectivas de lucro do empreendedor sdo secundarias. Pretende
receber de volta o dinheiro emprestado, com juros, no prazo contratado. Levara em conta em
suas decisOes a capacidade de pagamento do projeto, as garantais reais de seu crédito, a
capacidade gerencial e, o carater do tomador do empréstimo. Suas exigéncias e avaliagdes
dependerdo da sua participacdo relativa nas fontes do projeto. Espera-se que fornecedores de
bens e servigos estardo concedendo créditos de funcionamento a empresa, uma vez implantado o
projeto. Serdo créditos de curto prazo e em principio, observado individualmente, nenhum
fornecedor tera participagdo significativa no financiamento total do projeto (pelo menos esta é
a situagdo desejavel, na otica do devedor e do credor). A elaboragdao de projegdes financeiras
observando-se os principios gerais da contabilidade representa uma maneira comum de estimar-
se o desempenho esperado de um negdcio, a0 mesmo tempo em que faculta a cada parte
interessada, remontar e avaliar os dados da forma que melhor atenda as suas necessidades.
Finalmente, as técnicas contabeis, utilizando principios geralmente aceitos, visam exatamente
fazer refletir nos balangos, a posicdo patrimonial e financeira das empresas. Na elaboracdo e
avaliag@o de projetos de investimento, as demonstragdes contabeis projetadas sdo refeitas para
levar em conta critérios de natureza econdmico-financeira.

Ha grandes diferencas entre os conceitos de lucro contabil e lucro econdmico.
Suponha a situagao de um empreendedor que pretenda estabelecer-se com uma loja comercial
utilizando um imével que lhe pertenca como parte do capital social. Contabilmente, entrando
como capital proprio, o uso deste imovel gera despesas equivalentes a depreciacdo. Do ponto
de vista econdmico, as 'despesas' seriam o que o empreendedor deixaria de ganhar com o
melhor uso alternativo do imoével. Suponha que pudesse ser alugado. O aluguel que o
proprietario deixaria de obter, seria um custo econdmico, ou seja, o custo de oportunidade do
recurso empregado. O lucro resultante, com base nesse critério, seria o lucro economico. Sem
davida, decisdes tomadas utilizando esta ultima medida de lucro produzirdo melhor resultado
sobre o patriménio do investidor.

A contabilidade adota o regime de competéncia, ou seja, as despesas e os custos sao
atribuidos aos periodos em que ocorrem os fatos. Do ponto de vista financeiro, toda e qualquer
avaliacdo adota o regime de caixa, ou seja, despesas, custos, investimentos etc. sdo
considerados nos instantes efetivos em que ocorrem as entradas ou as saidas de dinheiro. O
elo de ligacdo entre um mesmo evento registrado com base no regime de competéncia e o
regime de caixa, ¢ a taxa de juros apropriada a situacdo. Um lucro de $1,0 contabil ou
econdmico, que ja entrou no caixa de uma empresa, vale mais do que se vier a entrar  apos
um prazo de doze meses. A taxa de juros serve para comparar valores que ocorrem em instantes
distintos de tempo. Neste ponto surgem duas questdes cruciais: a) Como avaliar o desempenho
final, em uma perspectiva de longo prazo, se em alguns anos houver lucros e em outros,
prejuizos? b) O que seria preferivel, lucros mais baixos, mas obtidos em um prazo menor, ou,
lucros maiores, em prazos maiores? A resposta a essas questdes vincula-se a necessidade de
levar em conta o valor do dinheiro no tempo, ja que $1,00 hoje, vale mais do que $1,00 daqui a
um ano. O efeito do tempo sobre o valor do dinheiro ¢ medido com base na taxa de juros.



Estabelecidas as ligagdes entre os aspectos contabeis, econdmicos e financeiros, A
Tabela 3.1-Fluxo de Caixa Operacional e Financeiro e servira para ilustrar os pontos
explicitados.

Vale lembrar que, para simplificar, ndo estd sendo levado em conta o efeito do
imposto de renda sobre lucros, hipotese esta considerada para a atividade representada na
Tabela 3.1. O objetivo de uma empresa ao realizar transagdes, adquirir e transformar insumos
(bens e servigos), ¢ vender o bem ou servico final produzido aos consumidores
(domésticos ou industriais). Todas essas transagdes intermediarias proporcionam um resultado
(lucro ou prejuizo) antes dos juros, denominado resultado operacional. Contabilmente, este
valor € comparavel ao ativo total, para avaliar a rentabilidade do ativo.

Tabela 3.34  Fluxos de Caixa

A - FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

ITENS \\ ANOS 2.000 2.001 2.002
LUCRO LIQUIDO ANTES JUROS 0 374 686
(+) Depreciagdes 0 240 240
(+) Amortizagado do diferido 0 19 19
= FLUXO DE CAIXA BRUTO 0 633 945
Inv em capital giro operacional 0 414 131
(+) Imobilizagdes 2.500 0 0
(+) Gastos de implantagao 190 0 0
= INVESTIMENTO BRUTO 2.590 4159 131
Fluxo de caixa bruto 0 633 945
(- ) Investimento bruto (2.590) (415) (131
= FCL (Fluxo de caixa liquido) (2.590) 218 814
B - FLUXO
FINANCEIRO
ITENS \\ ANOS 2.000 2.001 2.002
Resgate/(aplica¢des)financeiras 0 0,0 (343)
(+) Juros recebidos 0 0,0 0
(+) Captagao//(amort.)de empréstimos 1.200 (74)  (326)
(-) Despesas financeiras 0 (144) (145
(-) Dividendos pagos 0 0 0
(+) Aumento de capital 1.390 0 0
= Fluxo financeiro total 2.590 (218) (814)

De vez que o lucro operacional ja estd deduzido das depreciagdes e amortizacdes do
ativo diferido, deve permitir recuperar o capital total investido.

Para transformar o lucro operacional no fluxo de caixa bruto, sdo estornadas as
despesas e custos que foram computados, mas que nao provocaram saidas de caixa. Ou seja:

Fluxo de Caixa Bruto = Lucro Operacional + Depreciagoes + Amortizagoes do
diferido — Receitas que ndo correspondem a entradas de
caixa.



Na Tabela 3.34, para o ano de 2002 foram estimados um lucro de $686 ¢ um FCB de
$945 indicando geracdo de recursos nas opera¢des do ano. Nesse ano sdo feitos investimentos
na formagdo do capital de giro no valor de $ 131, restando um excedente entre o FCB ¢ o
investimento bruto de $814, denominado como fluxo de caixa liquido. No mesmo ano deve
pagar empréstimos e financiamentos, sendo $326 de principal e $145 de juros. Atendidas essas
duas obriga¢Bes o saldo de $343 ¢ utilizado em aplicac¢des transitorias. Esses recursos estdo
disponiveis a deliberagdo dos controladores, para distribuir lucros, realizar novos investimentos
etc. Em resumo, o fluxo de caixa operacional informa os recursos liquidos totais gerados ou
absorvidos pela empresa ¢ o fluxo financeiro os destinos ou as origens desses recursos, sob a
otica dos estruturadores do passivo de longo prazo, socios e financiadores.

Sob a otica do empresario, interessa o fluxo de caixa operacional liquido, diminuido
do fluxo de caixa que se destina aos financiadores. Ao avaliar a série de valores que desembolsa
e que recebe, deve levar em conta as taxas de rentabilidade que pode obter através de
utilizagdes alternativas de seus recursos, ou seja, seu custo de oportunidade.

O financiador que estara recebendo juros avaliard como parte de seu risco de crédito, o
comprometimento do fluxo de caixa com o pagamento das prestagdes da divida (amortizagdes e
juros). O emprestador de recursos a longo prazo estaria mais preocupado em avaliar a
capacidade de amortizagdo do projeto, que seria obtido através da Tabela 3.34:

Capacidade de amortizagdo = Lucro liquido apos o IR + Depreciagoes +
Amortizagoes do diferido - Investimentos de reposigdo.

Poderia ainda estender o conceito acima e utilizar o fluxo de caixa operacional liquido,
como capacidade de pagamento. Na formacdo deste valor ndo sdo deduzidos os juros, sendo,
portanto, comparavel as prestacdes (soma de amortizagdes e juros). Outros indices de
cobertura das obrigagdes poderiam ser calculados. A Tabela 3.34 contém algumas
simplifica¢des que serdo adiante abandonadas, mantendo-se, porém, os principios descritos.

O fluxo de caixa operacional, com alguns ajustes, serve de base para o célculo da
taxa interna de retorno do ativo operacional. Ou alternativamente, para o calculo do VPL
(VALOR PRESENTE LIQUIDO) do projeto. Neste caso, a taxa de desconto, ou seja, o custo
de capital, serd uma média ponderada entre o custo de oportunidade do capital proprio e o
custo do capital de terceiros'.
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Este por sua vez, ¢ uma ftaxa de juros média da divida.Esses assuntos serdo
aprofundados no capitulo 5.



