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RESUMO

Este trabalho tem por tema principal a andlise econdmico-financeira dos
Demonstrativos de Resultado da empresa Petrobras e a comparacdo dos resultados com a
teoria ¢ com empresas do mesmo ramo. Sua importancia se deve ao fato de que a andlise
financeira das empresas ¢ uma importante ferramenta para definir os elementos que irdo
compor a estratégia empresarial, bem como suas politicas de financiamento e investimento,
fornecendo informagdes para tomada de decisdes que influenciardo no crescimento da
empresa. A escolha também se justifica por permitir uma comparagao da gestdo financeira da
Petrobras com outras empresas do mesmo ramo, utilizando o método de andlise dindmica
estudado por Michel Fleuriet, de forma a identificar os prazos operacionais, o volume de
recursos permanentes que financiam o giro das empresas, assim como as necessidades de
investimentos operacionais.

Tendo em vista a importancia de uma andlise financeira bem feita, o problema que
orientou este estudo foi o de analisar se “a situa¢do Economico-Financeira da Petrobras em
relacdo a sua Gestdo Financeira, comparada com os modelos existentes nas teorias € com
empresas do mesmo ramo ¢ eficiente?”.

Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho € analisar a situagdo econdmico-
financeira da Petrobras em relagdo a eficiéncia de sua Gestdo Financeira comparando-a com
os modelos existentes nas teorias ¢ em empresas do mesmo ramo. Sendo assim, serdo
apresentados os conceitos mais importantes dos modelos de andlise existentes, demonstrada a
situacdo atual da empresa objeto de estudo, comparada a situacdo atual da empresa versus o
que esta preconizado nos modelos existentes, apresentadas duas empresas do mesmo ramo da
empresa objeto de estudo, bem como uma comparagdo da situagdo das trés empresas,
evidenciando as principais diferengas entre elas.

A metodologia utilizada foi a pesquisa bibliografica e a andlise de indicadores
conforme o modelo elaborado por Michel Fleuriet, o principal autor que embasa esta
pesquisa.

Utilizando tal método, foi possivel levantar informag¢des que permitem observar a
situacdo econdmico-financeira da empresa bem como os tipos de estratégias tomadas que
provocaram determinados efeitos sobre os resultados.

Palavras chave: Analise dinamica, Modelo Fleuriet, Petrobras, Gestio Financeira, Exxon

Mobil, Shell.



ABSTRACT

This work has as its main theme the economic and financial analysis of the company's
Statements Petrobras and the comparison of the results with theory and with companies in the
same business. Its importance is due to the fact that the financial analysis of companies is an
important tool to define the elements that will compose the business strategy, as well as their
financing and investment policies, providing information for making decisions that will
influence the growth of the company. The choice is also appropriate for allowing a
comparison of the financial management of Petrobras with other companies in the same
business, using the method of dynamic analysis studied by Michel Fleuriet, in order to
identify operational deadlines, the volume of resources that finance the spin of the companies,
as well as the needs of operational investments.

In view of the importance of a financial analysis well done, the problem that guided
this study was to examine if "Petrobras’ economic and financial situation in relation to their
financial management, compared with the existing templates in the theories and with
companies in the same business is efficient?".

In this sense, the general objective of this work is to analyze the economic and
financial situation of Petrobras in relation to its financial management efficiency by
comparing it to the existing templates in the theories and in companies of the same branch.
Thus, will be presented the most important concepts of the existing analysis models,
demonstrated the company's current situation object of study, compared the current situation
of the company versus what is advocated in the existing models, presented two companies of
the same business of the company object of study, as well as a comparison of the situation of
the three companies, highlighting the main differences between them.

The methodology used was bibliographical research and analysis of indicators as the
model elaborated by Michel Fleuriet, the main author who bases this research.

Using this method, it was possible to raise information that allow you to observe the
financial situation of the company as well as the type of strategies adopted that caused certain
effects on the results.

Keywords: Dynamic analysis, Fleuriet model, Petrobras, Financial Management, Exxon

Mobil, Shell.
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1. INTRODUCAO

A andlise do equilibrio financeiro das empresas é o principal esfor¢o dedicado pelos
gestores financeiros atualmente. Para isso, analisar os demonstrativos de resultado da empresa
torna-se uma das ectapas técnicas mais importantes na busca por este equilibrio. A partir do
estudo dos indices calculados desses demonstrativos, o gestor consegue identificar um perfil
econdmico-financeiro sobre o que aconteceu no passado da empresa, contribuindo na
projecao de capacidade e situacgdo futura.

Esse equilibrio pode ser analisado através da avaliagdo dindmica de seus elementos
patrimoniais com vistas a identificar prazos operacionais, o volume de recursos permanentes
que financiam o giro da empresa, assim como as necessidades de investimento operacional.

A andlise financeira se torna um importante instrumento para definir os elementos que
compde a estratégia empresarial, bem como suas politicas de financiamento e investimento,
fornecendo informagdes para tomada de decisdes que influenciardo no crescimento da
empresa.

A empresa objeto de estudo do presente trabalho € a Petrobras S.A., empresa de direito
publico, de capital aberto, atuante no mercado de energia nos seguintes setores: exploracio e
produ¢do, refino, comercializagdo e transporte de oleo e gds natural, petroquimica,
distribuicdo de derivados, energia elétrica, biocombustiveis e outras fontes renovaveis de
energia.

Por ter como acionista majoritario o Governo do Brasil, a Petrobras ¢ a principal
geradora de recursos de energia do pais, produzindo para consumo interno quanto para
exportagdo. No cendrio internacional ¢ a 5* maior empresa de energia do mundo (Fonte: PFC
Energy — Janeiro/2012). Portanto, suas decisdes tém grande impacto sobre o mercado e o pais
como um todo.

Com o intuito de posiciond-la frente ao mercado, apresenta-se também a
caracterizacdo de duas empresas do mesmo ramo: Shell e ExxonMobil, escolhidas por serem
as duas maiores empresas de petroleo segundo o ranking anual de 2012 da Platts, que
classifica as empresas de acordo com o valor de seus ativos, receitas, lucros e retorno sobre o
capital investido (Fonte: PLATTS TOP 250 — Janeiro/2013). Também por atuarem nos
mesmos setores do que a Petrobras S.A., sendo eles: exploragdo e produgdo, refino,
comercializagdo e transporte de 6leo e gas natural, petroquimica, distribui¢do de derivados,
energia elétrica, biocombustiveis e outras fontes renovaveis de energia. Por fim, a ultima

caracteristica importante para a escolha da ExxonMobil e Shell ¢ a atuag@o na exploragio de
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petroleo em aguas profundas, o que nos sugere caracteristicas comuns de custo entre as trés
empresas.

Tendo em vista a importancia de uma andlise financeira bem feita, o problema que
orientou este estudo foi o de analisar se “a situa¢do Economico-Financeira da Petrobras em
relacdo a sua Gestdo Financeira, comparada com os modelos existentes nas teorias € com
empresas do mesmo ramo ¢ eficiente?”.

Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho € analisar a situagdo econdmico-
financeira da Petrobras em relagdo a eficiéncia de sua Gestdo Financeira comparando-a com
os modelos existentes nas teorias € em empresas do mesmo ramo. Sendo assim, serdo
apresentados os conceitos mais importantes dos modelos de andlise existentes, demonstrada a
situacdo atual da empresa objeto de estudo, comparada a situagio atual da empresa versus o
que esta preconizado nos modelos existentes, apresentadas duas empresas do mesmo ramo da

empresa objeto de estudo, bem como uma comparagdo da situacdo das trés empresas,

evidenciando as principais diferencas entre elas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. INTRODUCAO AO MERCADO DE PETROLEO

O setor petrolifero enfrenta hoje alguns desafios que podem comprometer ou retardar
seu crescimento futuro. Desde questdes quanto a reposi¢do das reservas e da consequente
aproximacido do pico de produgdo, até o recrudescimento das questdes geopoliticas do setor,
sobretudo em regides que controlam grande parte da exportagio mundial de petrdleo e gas,
mas sdo politicamente instaveis como Venezuela, Russia, Ird e Iraque.

Por conta disso a descoberta e posterior exploragdo do chamado pré-sal colocou nao sé
a Petrobras, mas o Brasil em situag¢do de destaque. Para entendermos melhor os nimeros das
andlises economicos financeiras da Petrobras, da ExxonMobil e da Shell posteriormente
apresentadas neste trabalho, precisamos analisar o momento do segmento no Brasil e com esta
contextualizagio podemos ter uma visdo melhor da situacdo atual das empresas,
principalmente no que tange a Petrobras.

O ano de 2007 foi marcante no segmento de dleo e gas do Brasil, pois foi neste ano
que foram realizadas as descobertas do pré-sal, batizada assim pois encontra-se sob rochas
salinas em uma profundidade de 6 quilometros abaixo de uma camada de sal de cerca de 2

quilémetros.



Partindo de estimativas conservadoras, o pré-sal deve dobrar as reservas de petrdleo e
gas no pais. A reportagem da revista exame de vinte e sete de junho de 2012, destaca que o
projeto pré-sal é segundo maior do mundo, podendo garantir o passaporte do Brasil para o
primeiro mundo, se soubermos lidar com sua grandeza. Estdo previstos cerca de 400 bilhdes
de dolares de investimentos, estimativa 2 milhdes de empregos serdo criados na cadeia do
petrdleo até 2020.

Todo o projeto, por sua magnitude, necessariamente se desdobra em diversas fases. Na
fase 1, a de descoberta e avaliagdo das reservas no fundo do mar, a empresa passou bem.
Neste momento ela se encontra na fase 2, que é a construcdo de cadeia de empresas que vai
sustentar a exploragdo e a comercializacdo do pré-sal, e ¢ ai que a empresa estd encontrando
problemas.

De um lado as oportunidades de atuacdo da empresa parecem quase infinitas. De
outro, o excesso de atividades a serem realizadas comeca a virar contra ela, como reconheceu
o proprio plano recém-anunciado pela companhia. A Petrobras tem como meta construir até
2020, um enorme parque produtivo. Neste parque encontram-se investimentos em plataforma,
navios petroleiros, sondas de perfuragdo entre outros equipamentos necessarios para a
expansdo, estimados em 400 bilhdes de ddlares. Nunca no mundo uma empresa do setor
construiu uma estrutura tdo gigantesca em tao pouco tempo.

O que sabemos ¢ que a Petrobras se encontra em uma situacdo comoda e que ¢ quase
inevitavel que o pais assuma o posto de poténcia energética, o que pode mudar, e muito, € o

tempo que teremos de esperar para que isso aconteca.

2.2. CONCEITO DE ANALISE DINAMICA OU MODELO FLEURIET

O Modelo de andlise dinamica, conforme BRASIL (2008) descreve, pressupde que os
demonstrativos de resultado da empresa, bem como seus elementos patrimoniais, ndo devem
existir simplesmente para efeito de registro por conta da obrigatoriedade perante as normas
contabeis. Eles devem ser usados como instrumentos de gestdo da empresa e para isso, a
contabilidade devera sofrer algumas adaptacdes.

Segundo BRASIL (2008) “A empresa, (...), ¢ um organismo vivo, agindo num
ambiente em constante mudanga”. Ou seja, a dindmica do ambiente faz com que a empresa
precise constantemente se adaptar e procurar formas de garantir, ou pelo menos ter condi¢des
de avaliar os riscos que esta correndo.

Portanto, a analise dinamica:



(...) pressupde um enfoque dindmico da contabilidade, com énfase nos
aspectos financeiros de liquidez, privilegiando-se, em fungdo disso, mais as
analises dos equilibrios dos fluxos monetarios. (...) a contabilidade tem que
deixar transparecer, na estrutura dos seus varios demonstrativos, a imagem
da empresa nos niveis operacional, tatico e estratégico, ou seja, (...) devemos
explicitar, no emaranhado de varias contas, alguns poucos pardmetros
privilegiados através dos quais seja possivel atuar para corrigir rumo ou
simular situagdes. (BRASIL, 2008, p. 2 e 3)

Ainda segundo BRASIL (2008), “um dos pré-requisitos da andlise financeira com
énfase na liquidez, ou seja, considerando que a empresa ndo vai encerrar suas atividades, mas
continuara no mercado, ¢ uma reclassificagdo das contas dos varios demonstrativos”.
Portanto, para adequar nosso estudo ao modelo apresentado, sera necessaria uma
reclassificacdo das contas do Balango Patrimonial.

Serdo definidos, entdo, trés grupos basicos de contas: estratégicas, operacionais e
taticas:

o Estratégicas: movimentagdes vinculadas a alta administragdo da empresa;

e Operacionais: movimentagdes vinculadas a atividade da empresa seja ela produgdo

e/ou prestagdo de servigo.

e Téticas: contas de curto ou curtissimo prazo, normalmente administradas pela

tesouraria da empresa.

2.3. NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

Ao observar o funcionamento de uma empresa, ¢ possivel perceber que o sistema
produtivo possui operagdes que se repetem constantemente no mesmo ritmo médio, a menos
que alguma mudanga estrutural aconteca no processo de producdo. Isso permite afirmar que
existe um giro cadenciado que repde a composi¢do dessas operagdes automaticamente. Com
isso, € possivel chamar as contas dessas operacdes de ciclicas.

Essas contas existem tanto no ativo quanto no passivo, o que permite extrair a
diferenca entre as contas ciclicas do ativo e do passivo, medindo assim a defasagem de tempo
e valor entre as operagdes que essas contam representam. Chamamos esse céalculo de
Necessidade de Capital de Giro.

De acordo com Fleuriet (2003):

no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a

operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicacdo permanente de
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fundos, que se evidencia no balango por uma diferenca positiva entre o valor
das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo (recursos em
caixa, saldo bancario, as aplicagdes financeiras, os estoques e as duplicatas a
receber).

Portanto ¢ correto afirmar que a Necessidade de Capital de Giro (NCG) € esta
aplicacdo permanente de fundos. Chamando-se de “ativo ciclico” a soma das contas ciclicas
do ativo e de “passivo ciclico” a soma das contas ciclicas do passivo. Definimos a
necessidade de Capital de Giro pela expressdo: NCG = ativo ciclico — passivo ciclico.

Podemos visualizar a Necessidade de Capital de Giro na Figura 1.

| l
NECESSIOADE
DECARTAL
ATIAO CICLICS - PASEIMO CICLICO v nE

Figura 1 — Necessidade de Capital de Giro
Fonte: Fleuriet, 2003.

Para BRASIL (2008), a NCG compde uma parte do chamado Ative Econdémico, que ¢
“o conjunto de recursos de que a empresa dispde e que sdo financiadas pelas fontes

<

localizadas no passivo do Balanco Patrimonial”, onde o “ ativo NCG engloba e mede os
investimentos operacionais, ou seja, o conjunto de bens ciclicos necessdrios para manter a
firma funcionando naquele determinado nivel de faturamento”.

O acompanhamento e controle da NCG implicam na administracdo de cada um de
seus componentes, visando avaliar a influéncia e as variagdes sofridas por cada componente
em um determinado periodo.

Sendo assim, elencamos a Necessidade de Capital de giro como as contas operacionais

do Balang¢o Patrimonial.

2.4. CAPITAL DE GIRO (CG)

Da mesma forma, as contas de longo prazo possuem um ritmo. Esse ritmo, por sua

vez, na maioria das vezes, ¢ muito longo e da a impressdo de manter as contas “estacionadas”
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se compararmos com a velocidade que giram as contas ciclicas. Chamamos essas contas de
contas permanentes. O resultado da diferenga das contas permanentes do passivo pelas
contas permanentes do ativo nos d4 o que chamamos de Capital de Giro. (BRASIL, 2005)

A principal caracteristica desse cdlculo no modelo dindmico ¢ que a diferenga ¢
extraida das contas de longo prazo, e ndo pelo circulante ou pelo curto prazo. Essa
caracteristica provoca um resultado muito importante na andlise dindmica, como sera
apresentado adiante.

Segundo Fleuriet (2003):

A Necessidade de Capital de Giro, quando positiva, reflete uma aplicagio
permanente de fundos que normalmente, deve ser financiada com os fundos
permanentes utilizados pela empresa. Quando a NCG ¢ financiada com
recursos de curto prazo, geralmente empréstimos bancdrios, o risco de
insolvéncia aumenta.

De modo geral, apenas uma parte dos fundos permanentes ¢ utilizada para
financiar a Necessidade de Capital de Giro, visto que grande parte desses
fundos ¢ utilizada para financiar aplica¢des permanentes (contas nio ciclicas
do ativo), como terrenos, edificios, maquinas, imobilizagdes financeiras e
certos itens do realizavel a longo prazo.

Denomina-se “ativo permanente” as contas ndo ciclicas do ativo e “passivo
permanente” as contas néo ciclicas do passivo. Defini-se como Capital de
Giro (CDQ) a diferenga entre o passivo permanente e o ativo permanente.
CDG = passivo permanente — ativo permanente.

Podemos visualizar o Capital de Giro na Figura 2:

CAPITAL
DE GIRO

FASEIVD
ATIVD PERRIAMEMNTE

PEAMARENTE

Figura 2 — Capital de Giro
Fonte: Fleuriet, 2003.

Em resumo, o CDG incorpora todas as contas de longo prazo da empresa.



Normalmente ele se encontra no lado das fontes, servindo para financiar a operagao,
total ou parcialmente. O crescimento do CDG, ¢ uma origem de fundos a longo prazo. Além
disso, as decisdes tomadas sdo estratégicas, portanto influenciam permanentemente o
resultado das operagdes.

A principal fonte de recursos do CDG ¢ o autofinanciamento, resultado da geragdo de
recursos proprios. A aplicagcdo de recursos, normalmente estd no aumento das instalacdes,
aumento de produc¢do, pesquisa e desenvolvimento, treinamentos de recursos humanos.

Pode-se afirmar entdo que o Capital de Giro esta ligado intimamente a Estratégia de

crescimento da empresa, que compde no Balango Patrimonial as contas Estratégicas.

2.5.SALDO DE TESOURARIA

Ainda no Balango, podemos observas as contas de curto ou de curtissimos prazos, que
ndo guardam relagdo com o processo produtivo e ndo sdo estratégicas, e normalmente, estido
ligadas a tesouraria da empresa. No ativo encontramos o caixa, bancos, aplica¢cdes de curto
prazo; no passivo sdo os empréstimos de curto prazo, os dividendos e o imposto de renda a
pagar no exercicio, e ainda, as prestacdes de financiamentos a longo prazo exigiveis a curto
prazo. Essas contas serdo reclassificadas como erraticas.

Da mesma forma, calcularemos a diferenga das contas erraticas do ativo pelas contas
erraticas do passivo, encontrando como resultado o Saldo de Tesouraria.

Segundo Fleuriet (2003):

Denominam-se “ativo erratico” e “passivo erratico” as contas circulantes que
ndo estdo diretamente ligadas a operagdo e cujos valores se alteram de forma
aleatoria. O Saldo de Tesouraria (T) define-se como a diferenga entre o ativo
e o passivo erratico. Apenas por exemplificar, as contas Disponivel/Caixa
sdo consideradas como ativo erratico e as contas empréstimos de curto prazo
e pagamento de Imposto de Renda como passivo erratico.

Podemos visualizar o Saldo de Tesouraria na Figura 3:
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Figura 3 — Saldo de Tesouraria
Fonte: Fleuriet, 2003.

Ainda segundo Fleuriet (2003) “se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a
Necessidade de Capital de Giro, o Saldo de Tesouraria sera negativo”. Isso significa dizer que
a empresa esta utilizando recursos de Terceiros para financiar as atividades produtivas.

“Se o Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de fundos de curto prazo
que poderdo, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open Market),
aumentando assim sua margem de seguranca financeira” (Fleuriet, 2003, p. 14).

Portanto, as contas de Saldo de Tesouraria sdo tidas como Taticas no Balango
Patrimonial, pois permitem o cumprimento das obrigacdes de curto prazo que a empresa
possui.

Sendo assim, podemos formular o modelo funcional da andlise dindmica do Balango
Patrimonial que se da por:

Saldo de Tesouraria (T) = Capital de Giro (CDG) — Necessidade de Capital de Giro (NCG)

2.6. CLASSIFICACAO DO BALANCO PATRIMONIAL PELO MODELO DINAMICO

O Modelo Fleuriet postula a existéncia de seis tipos diferentes de estruturas
patrimoniais dindmicas, a partir da combinacdo de resultados das varidveis CDG, NCG e T,
com cada uma delas informando sobre o perfil da situagdo econémico-financeira da empresa
analisada. Essas estruturas indicariam desde uma excelente situagdo econdmico-financeira até
uma situagdo tipica de empresa pré-insolvente. Entre esses extremos estariam outras quatro
estruturas patrimoniais com riscos diferentes, tais como: situagdo econdmico-financeira
solida; situagdo econdmico-financeira insatisfatoria; situacdo econdmico-financeira de alto
risco; e situagdo econdomico-financeira muito ruim.
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1 - Uma excelente situacio economico-financeira: ¢ aquela em que a empresa possui
fontes estratégicas liquidas a sua disposi¢do (CDG > 0) e conta com sobras de fontes de curto
prazo obtidas de seus parceiros no ciclo operacional (NCG < 0), garantindo com esses
recursos uma situacao de liquidez (T >0).

2 - Uma sélida situaciio econémico-financeira: ¢ aquela em que a empresa possui
fontes estratégicas liquidas (CDG > 0), financiando todo o seu investimento liquido no giro
(NCG > 0) e ainda garantindo uma situagdo de liquidez (T > 0).

3 - Uma situa¢io econdomico-financeira insatisfatéria: ¢ aquela em que a empresa
possui fontes estratégicas liquidas (CDG > 0) insuficientes para atender toda sua necessidade
de capital de giro (NCG > 0), obrigando-a ao uso de divida liquida bancaria de curto prazo (T
< 0), para financiar o restante dessa necessidade.

4 - Uma situacdo econémico-financeira de alto risco: ¢ aquela em que a empresa
financia investimento liquido em ativos ndo-circulantes (CDG < 0) e ainda garante liquidez
(T > 0), usando, exclusivamente, sobras de fontes de curto prazo obtidas de seus parceiros no
ciclo operacional (NCG < 0).

5 - Uma situacdo econémico-financeira muito ruim: é aquela em que a empresa
precisa financiar investimento liquido em ativos ndo-circulantes (CDG < 0) tendo que usar
tanto sobras de fontes de curto prazo obtidas de seus parceiros no ciclo operacional (NCG <
0) quanto divida liquida bancéria de curto prazo (T < 0).

6 - Uma situacdo de pré-insolvéncia: ¢ aquela em que a empresa financia todo o seu
investimento liquido em ativos ndo-circulantes (CDG < 0) e também todo o seu investimento

liquido no giro (NCG > 0) usando, exclusivamente, divida liquida bancaria de curto prazo.

2.7. EFEITO TESOURA

Uma fun¢do importante da diretoria financeira de uma empresa ¢ acompanhar ¢
controlar a evolucdo do Saldo de Tesouraria, a fim de evitar que permanega constantemente
em crescimento negativo.

Se isso acontece, € permanece constante, a estrutura financeira da empresa nao esta
adequada, revelando uma dependéncia excessiva de empréstimos de curto prazo, que pode
leva-la ao estado de insolvéncia.

Além disso, e principalmente, ele tendera a ficar cada vez mais negativo com o
crescimento rdpido de vendas, se a Necessidade de Capital de Giro aumentar

proporcionalmente mais do que o Autofinanciamento. Somando isso ao fato da empresa nio

11



conseguir aumentar seu Capital de Giro por meio de fontes externas, sera possivel observar
um efeito nio tdo “incomum” nas empresas, o chamado Efeito Tesoura.

Segundo Fleuriet (2003), de modo geral o Efeito Tesoura ocorre quando estdo
presentes as seguintes condi¢des: Crescimento elevado das vendas a taxas anuais; NCG maior
que Capacidade de Autofinanciamento; Incapacidade de aumentar o Capital de Giro através
das fontes externas.

Podemos visualizar o Efeito Tesoura na figura 4:

§1.000.000

Figura 4 — Efeito Tesoura
Fonte: Fleuriet, 2003.

Segundo Fleuriet (2003), para evitar o efeito tesoura “o autofinanciamento da empresa

deve ser suficiente para financiar, pelo menos, os aumentos de sua necessidade de capital de

giro (NCG)”.

2.8. CONCEITOS DE FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa (FC) pode ser definido de diversas maneiras, mas todos remetem a
previsao de entradas e saidas de recursos monetarios em um determinado periodo de tempo no
caixa de uma empresa. Essa previsdo deve levar em conta o levantamento de dados
econdmico-financeiros objetivando o fornecimento de informag¢des para tomada de decisdes
tais como: prognosticar a necessidade de captagdo de recursos ou prever o periodo em que
havera sobras destes a fim de destina-las para uma aplicagdo de maior rentabilidade sem

comprometer a liquidez. Segundo Zdanowicz (2007),
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o fluxo de caixa € o conjunto de ingressos e desembolsos de numerarios ao
longo de um periodo determinado. O mesmo consiste na representacéo
dindmica da situagdo financeira de uma empresa, considerando todas as
fontes de recursos e todas as aplica¢des em itens do ativo. De forma mais
sintética pode-se conceituar como sendo o instrumento de programagdo
financeira, que corresponde as estimativas de entradas ¢ saidas de caixa em
certo periodo de tempo projetado.

Além disso, a projecdo do fluxo de caixa ndo demonstra apenas o valor da necessidade
de financiamento para que a empresa desenvolva suas atividades, mas também quando ele
serd utilizado. O FC olha para o futuro retratando a real situagdo de caixa da empresa nio
podendo ser confundido com registros contdbeis que registram o passado e incorporam
categorias relacionadas ao patriménio fisico da empresa. A mesma ideia ¢ abordada por
Iudicibus e Marion (1999) que em seus estudos conceitua o fluxo de caixa como sendo a
“Demonstra¢do da origem e aplicacdo de todo o dinheiro que transitou pelo caixa em um
determinado periodo e o resultado desse fluxo”. Silva (2002) define fluxo de caixa como

Fluxo continuo entre as fontes geradoras e as utilizadoras de recursos. E considerado
um dos principais instrumentos de andlise e avaliagdo de uma empresa, proporcionando ao
administrador uma visdo futura dos recursos financeiros da empresa, integrando o caixa
central, as contas correntes em bancos, contas de aplicagdes, receitas, despesas e as previsoes.

Em todos os conceitos citados pelos autores o objetivo do FC ¢ resumido por mostrar
o confronto entre as entradas (receitas) e as saidas (despesas), e consequentemente se havera
sobras ou faltas, permitindo decidir se devem tomar recursos ou aplica-los, porém ele pode ser
dividido em trés: fluxo operacional, fluxo de investimento e fluxo de financiamento. Segundo
Zdanowicz (1998), o fluxo operacional sdo as entradas e saidas que se relacionam diretamente
com os produtos e servicos das empresas. Os fluxos de investimentos sdo os associados a
compra ¢ venda do imobilizado das empresas e também das participagdes societarias. J& os
fluxos de financiamento sdo as entradas ou saidas resultantes de operagdes de empréstimo e
capital proprio (pagamento de dividendos). Segue abaixo um demonstrativo de entradas e

saidas de caixa.
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Figura 5 — Fluxo De Caixa (Entradas E Saidas)
Fonte Zdanowicz, 2000 p. 52

2.9. OBJETIVO DA ANALISE DE FLUXO DE CAIXA

De acordo com Santos (2001 p.57) “.. o fluxo de caixa ¢ um instrumento de
planejamento financeiro, que tem por objetivo fornecer estimativas da situacdo de caixa da
empresa em determinado periodo”. Projeta-se, portanto, as entradas e saidas dos montantes
financeiros de um determinado periodo, visando o saldo final, ou seja, ¢ um mecanismo para
fornecer informagdes ao administrador quanto a necessidade de captar recursos para cobrir
desencaixes, ou da disponibilidade para aplicar as sobras de caixa de forma a obter uma
remuneracio.

A projecdo do fluxo de caixa ndo s6 € util aos administradores de uma empresa, ela
permite também aos os acionistas ou aos fornecedores, por exemplo, a avaliacio da

capacidade da empresa gerar recursos para suprir o aumento das necessidades de capital de
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giro geradas pelo nivel de atividades, ou da capacidade de remunerar seus acionistas de

efetuar pagamento de impostos e reembolsar fundos oriundos de terceiros.

2.9.1. AVALIACAO POR FLUXOS DE CAIXA DESCONTADOS
Também conhecida como Discounted Cash Flow (DCF), a Avaliagdo por Fluxos de
Caixa Descontados sugere que o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos de caixa
previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses fluxos de caixa,

conforme abaixo:

Valor do ativo = E(CF;) + E(CF) + E(CF3) +..+ E(CF)
(1+r) (1+r)? (1+1)3 (1+1)"

onde; E(CF) fluxo de caixa previsto no periodo n

r taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

vida do ativo

n

Os fluxos de caixa previstos variam de acordo com o ativo. Ja a taxa de desconto deve
ser uma fun¢do do grau de risco dos fluxos de caixa estimados. Como a avaliagdo de um
negocio segue a premissa de continuidade operacional, os fluxos de caixa livre para a
empresa—fluxos de caixa anteriores aos pagamentos de divida e posteriores as necessidades
de reinvestimento—devem ser utilizados na avaliagdo. Neste caso, a taxa de desconto a ser
utilizada € o custo de capital, ou seja, a taxa de desconto que reflete o custo composto de

financiamento de todas as fontes de capital.

O valor pelo FCD ¢ obtido a partir dos seguintes elementos relevantes:
e Projecdo do fluxo de caixa
e Determinagdo da taxa de desconto
e Estimativa do valor terminal

e Célculo do valor da empresa
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2.9.2. FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

O valor da empresa ¢ obtido descontando-se, pela taxa de desconto adequada, fluxos
de caixa esperados para ela, ou seja, os fluxos de caixa residuais apos a realizagdo de todas as
despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dividas.

O fluxo de caixa livre para a empresa, também conhecido como Free Cash Flow to
Firm (FCFF) € o montante de recursos que pode ser extraido dela sem que seu valor seja
reduzido. Ou seja, € o rendimento mensal ou anual que a empresa pode fornecer continuada e
naturalmente aos provedores de seu capital.

O ponto de partida para a elaboracdo do FCFF de uma empresa € seu lucro operacional
apos IR. Para tanto, ndo se deve considerar a depreciacdo, mas, em contrapartida, ¢
necessario levar em conta os investimentos reais a serem efetuados na substituicdo e na
modernizacio dos imobilizados que vao ficando obsoletos, desgastados, ou fora de moda e os
investimentos a serem feitos no capital de giro operacional. Tais ajustes, que transformam o

lucro operacional no FCFF, sdo descritos a seguir:

a) Somar a depreciaciio e as amortizacoes de ativos diferidos

A depreciacdo ¢ uma despesa da empresa que ndo gera desembolsos de caixa, pois
representa o desembolso feito, no passado, com o imobilizado. A saida de caixa efetivamente
ocorreu, mas nao nos periodos em que a depreciacdo foi langada. Por isso, para calcular o
fluxo de caixa, a depreciagdo ndo pode ser considerada, pois ja o foi no momento do
investimento. Por isso, a depreciagdo precisa ser somada de volta ao caixa.

Por ser subtraida e depois somada novamente, o efeito da depreciag@o sobre o fluxo de
caixa livre desaparece. O mesmo ocorre com a amortiza¢do de ativos diferidos. O unico
efeito da depreciacdo sobre o fluxo de caixa livre ¢ tributario, pois ela ¢ utilizada para

apura¢do do imposto de renda.

b) Descontar o investimento em ativos permanentes

4

E importante que os investimentos em ativos sejam suficientes para suportar o
crescimento das receitas projetadas. Sendo assim, se for projetado um crescimento das
receitas no curto prazo serdo necessarios investimentos que o viabilizem. Como aquisi¢des de
ativos permanentes geram desembolsos de caixa, eles precisam ser subtraidos do lucro

operacional liquido para se chegar ao fluxo de caixa livre da empresa.

16



No médio e longo prazo deve-se considerar que os novos investimentos serdo apenas

os de manutengdo dos ativos, ou seja, serdo iguais a depreciagio.

¢) Descontar o investimento em capital de giro

Aumentos em capital de giro comprometem mais caixa e, portanto, drenam os fluxos
de caixa. Por isso, o caixa a ser reservado para necessidades de capital de giro €, também, um
componente de reinvestimento. Para fins de avaliagdo, deve-se considerar o capital de giro
ndo monetario, ou seja, descontando caixa e investimentos em titulos negociaveis dos ativos
correntes, bem como descontando toda divida a juros dos passivos correntes.

Para estimar alteracdes projetadas em capital de giro ndo monetario ao longo do
tempo, deve-se atreld-las as alteracdes previstas na receita a cada periodo. Pode-se obter o
capital de giro n2o monetario como percentual de receitas, analisando o histérico da empresa
ou os padrdes setoriais.

Considerando os ajustes descritos acima, o FCFF pode ser esquematizado conforme

abaixo:

Lucro Operacional X (1- aliquotaIR)
+ Depreciagdao e Amortizagao

- Desembolsos de Capital

- Variac¢ao de Capital de Giro

= FCFF

2.9.3. PRINCIPAIS CAUSAS DE PROBLEMAS NO FLUXO DE CAIXA E A
IMPORTANCIA DE UM FLUXO EQUILIBRADO

Zdanowicz (1998, p. 45) relata que as causas de desequilibrio de caixa podem ser de
dois tipos: internas e externas.

Sdo causas internas:

a) Excesso de investimentos em estoque;

b) Excesso de imobilizagdes;

c) Aumento representativo das despesas financeiras como consequéncia do grande
volume de recursos tomados por empréstimos, sem a compensagdo de um aumento expressivo

nas vendas;

17



d) Decréscimo na relacdo Patrimonio Liquido/Ativo Permanente, significando,
também, escassez de capital de gira e dificil situagao financeira;
e) Tendéncia a continuidade de certas despesas fixas e encargos, apesar da
inexisténcia de receita adequada, o que deteriora ainda mais a situacao.
Sdo causas externas:
1. Inflagdo e alta de precos;
ii.  Necessidade de estoques forgados;
iii.  Aumento desmedido dos impostos
As causas expostas anteriormente sdo agravadas e também desequilibram o caixa
quando:
a) Operagdo nio ¢ lucrativa;
b) Compras incompativeis com as vendas;
c) Despesas elevadas com a administragio;
d) Diferencga entre o prazo médio de recebimento e o prazo médio de pagamento;
e) Diminuicdo repentina das vendas;
f) Descontos ou concessdes indevidas;
g) Inadimpléncia;

h) Crise ou retragdo de mercado.

E fundamental que os administradores tenham total controle da situagio do fluxo de
caixa para preservar o equilibrio financeiro da empresa ou para planejar agdes que possam
corrigir possiveis situagcdes adversas capazes de fazer com que a empresa sofra com
permanentes problemas de desencaixe que, se ndo rapidamente sanados, podem agravar a

situagdo de liquidez e levar a empresa a faléncia.

2.9.4. ESTRUTURA DA DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC)

Conforme determinag¢do da Lei 11.638/2008, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa
(DFC) passou a ser um relatdrio obrigatorio pela contabilidade para todas as sociedades de
capital aberto ou com patrimonio liquido superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais).

Esta obrigatoriedade ¢ exigida desde 01.01.2008, tornando-se um importante relatorio
para a tomada de decisdes gerenciais. O CPC 03 foi aprovado pela Deliberagio CVM
547/2008, a qual trata da Demonstra¢do do Fluxo de Caixa. A DFC sinaliza a origem de todo
o dinheiro que entrou no caixa em determinado periodo e, ainda, o Resultado do Fluxo
Financeiro e compde o balango patrimonial.
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Abaixo segue um exemplo da DFC:

QOUADRO 1 - FLUXO DE CAIXA PROJETADO

Descricao TO T1 T2 T3 T4 Tn
Receitas

Impostos Federais

Impostos Estaduais

Receitas Liquidas

Custos dos Produtos / Servigcos
Despesas Administrativas e Comeriais
Lucro operacional (EBITDA)
Depreciagdo

Lucro Antes de juros e IR ( LAJIR)
Juros

Lucro antes do IR (LAIR)

Importo de Renda

Lucro Liquido

Depreciacdo

Fluxo de caixa operacional
Investimentos em ativos fixos
Receita de revenda (valor residual)
ilmposto de renda sobre Valor Residual
Investimentos em capital de giro
Recuperagdo de capital de Giro

Fluxo de caixa do projeto
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Financeiamentos
Amortizagdes
Fluxo de caixa do Investidor/Livre

Fonte: Apostila FGV — disciplina de Finangas Corporativas (2012, p. 58).

Ajustes de Fluxo de Caixa
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2.9.5. APRESENTACAO DO RELATORIO DE FLUXO DE CAIXA

O Demonstrativo de Fluxo de caixa explica as varia¢des do caixa de um periodo para
outro e também fornece subsidios historicos para a projecdo dos fluxos de caixa, visando
prever os retornos futuros aos acionistas e a capacidade de honrar suas obrigacdes para com
financiadores e fornecedores. Atualmente ele estd substituindo a DOAR como Demonstrativo
Obrigatdrio. Ele pode ser apresentado por dois métodos: Direto ¢ Indireto.

Direto: demonstra os recebimentos e pagamentos derivados das atividades
operacionais da empresa em vez do lucro liquido ajustado. Mostra as movimentagdes dos
recursos financeiros do periodo. Este método projeta o disponivel (caixa), em funcdo dos
orcamentos de vendas, produ¢ao, despesas operacionais bem como considera os itens do ativo
imobilizado, que estdo contidos no orgamento de capital da empresa para o periodo projetado.

Indireto: demonstra os recursos provenientes das atividades operacionais a partir do
lucro liquido do exercicio. Ajusta-se entdo, os itens que compde o resultado, mas que ndo

afetam o caixa da empresa. E semelhante 8 DOAR, entdo é o método mais utilizado pelas
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empresas. Este método também permite conhecer o resultado financeiro da empresa, enquanto
0 lucro s6 demonstra o resultado econémico da empresa.

Sendo assim, de forma a adequar os relatorios da empresa as premissas internacionais,
o fluxo de caixa pode ser incorporado as demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas.
Deve ser segmentado em:

I - Atividades Operacionais;

II - Atividades de Investimento;

III - Atividades de Financiamento.

As Atividades Operacionais sdo demonstradas pelas receitas e gastos decorrentes da
industrializa¢do, comercializagdo ou prestacdo de servigos da empresa. Tais atividades se
relacionam diretamente com o capital circulante liquido da empresa.

As Atividades de Investimento compreendem a movimentagdo efetuada no Realizavel
a Longo Prazo, em Investimentos, no Imobilizado ou no Intangivel, as vendas de ativos
registradas em subgrupos de contas correlacionadas, também fazem parte deste grupo.

As Atividades de Financiamento s@o compostas pelos lancamentos realizados no
Passivo Nao Circulante ¢ do Patriménio Liquido. Como por exemplo os empréstimos e
financiamentos de curto prazo. Consideram-se saidas a amortizagdo destas dividas e os

valores pagos aos acionistas a titulo de dividendos e/ou distribuicio de lucros.

2.10. CICLOS FINANCEIROS E OPERACIONAL

O ciclo operacional é fundamental, pois fornece uma visdo comparativa dos prazos de
giro de estoque (PME), prazo médio de recebimento de duplicatas (PMR) e prazo médio de
pagamento de fornecedores (PMPF), além dos custos fixos mensais e ¢ composto pelo ciclo
econdmico e financeiro. Ao montar os graficos destes giros, € possivel ter a real visdo dos
fluxos de médio e longo prazos através do or¢gamento de caixa ¢ assim projetar a necessidade

de capital de giro para um determinado periodo.

2.10.1. CICLO ECONOMICO
Conhecido como giro de estoque ¢ o periodo em que a mercadoria permanece nas
dependéncias da empresa. Inicia-se com a compra da mercadoria e encerra-se com a venda da
mesma. Nos mostra quanto tempo a empresa leva para girar seu estoque sendo que, quanto
maior for o estoque mais lento ¢ seu giro, podendo ocasionar inclusive numa dificuldade

cronica de caixa. Essa dificuldade pode levar a empresa a ter que captar recursos para sanar
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eventuais momentos de caixa negativos. Podemos observar o ciclo econdmico em azul no

quadro abaixo:
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Figura 6 — Ciclos Financeiro E Operacionais
Fonte: SEBRAE. 2012.

2.10.2. CICLO FINANCEIRO
Também conhecido como ciclo de caixa, inicia-se com a saida de recursos para
aquisicdo de matéria prima para beneficiamento e revenda e encerra-se com o recebimento
relativo a venda da mesma. O reflexo do ciclo econdmico se da neste ciclo pois se o giro de
estoque € lento primeiro a empresa pagara para depois receber ocasionando em desembolso

desnecessario. Na figura 2 pode ser observado em vermelho.

2.10.3. CICLO OPERACIONAL
Representa os dois ciclos juntos como pode ser observado em verde na figura 1.
Inicia-se com desembolso para compra de matéria prima e encerra-se no recebimento de
numerarios oriundo da venda da mercadoria final. O ciclo financeiro geralmente apresenta-se
defasado em relagcdo ao ciclo operacional pois os movimentos de caixa ocorrem em datas

posteriores as datas das compras de matérias primas ¢ vendas de produtos acabados

2.11. ESTRATEGIAS DE CRESCIMENTO

O sucesso da competitividade das empresas baseia-se nas estratégias de crescimento
adotadas por elas. A conquista e controle de mercados dependem de tais estratégias. Segundo
Porter (1986) as estratégias sdo um conjunto de agdes visando a manuten¢do ou ainda a
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conquista de posicionamento no mercado. Para ele as estratégias competitivas sdo “agdes
ofensivas ou defensivas para criar uma posi¢do defensavel numa industria, e assim enfrentar
com sucesso as for¢as competitivas para entdo obter um retorno maior sobre o investimento”.
Podemos definir as estratégias competitivas através de THOMPSON e STHICKLAND,
(2000, p. 154):

A estratégia competitiva de uma empresa consiste das abordagens de negdcios e
iniciativas que ela executa para atrair os clientes, suportar as pressdes competitivas e
reforcar sua posicdo no mercado. O objetivo, bastante simples, é liquidar as
empresas rivais, conquistar vantagem competitiva no mercado e cultivar uma

clientela leal.

H4 outra linha de pensadores como a de Katz (1970) atualizada por Nicolau (2001)
que dividem a estratégia em duas etapas: estratégias imediatas com o intuito de realizar agdes
correntes; e os planos estruturados para realizacdes futuras. E a situagiio estratégica (atual) e o
plano estratégico (futura) que determinam os objetivos e quais acdes a serem tomadas para o
alcance deles. O autor conceitua como “a relagdo entre a empresa e seu meio envolvente”.

Dessa forma, ¢ senso comum entre os autores que as estratégias sdo direcionadoras dos
caminhos futuros das empresas, onde o crescimento da empresa ¢ sua competitividade no
mercado dependem dos objetivos e metas, bem como os caminhos a serem tragados, definidos

durante a formulagdo da estratégia.

2.11.1. A IMPORTANCIA DAS ESTRATEGIAS E OS TIPOS DE ESTRATEGIAS

O ambiente de competi¢do entre as empresas cria a necessidade de minimizar os
problemas e maximizar as oportunidades da firma. Nesse contexto uma correta formulacdo
das estratégias e sua implantagdo sdo essenciais para o bom desempenho e competitividade no
longo prazo. Para tanto existem vdrias estratégias competitivas que as empresas podem
adotar, mas as duas principais sdo a estratégia de diferenciagdo do produto e a estratégia de

lideranca de custos.

2.11.2. ESTRATEGIA DE DIFERENCIACAO DO PRODUTO

Este tipo de estratégia ¢ adotado em ambientes onde as necessidades e preferéncias

dos compradores sdo muito diversificadas para ser atendido por um produto padronizado.
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