ANALISE DA DEMONSTRACAO

DOS FLUXOS DE CAIXA

INTRODUCAO
O QUE £ FLUXO DE CAIXA?

atividade financeira de uma
empresa requer acompanha-
mento permanente dos re-
sultados, de forma a avaliar o desem-
penho e obter subsidios para ajustes e
corregles necessdrios. O principio bi-
sico é prover a empresa de recursos
de caixa suficientes para respeitar os
compromissos assumidos. e maximi-
zar os lucros. A atencgfio do adminis-
trador financeiro estd voltada para o
trinémio rentabilidade, seguranga e Ii-
quidez, sendo seu desafio administrar
os recursos financeiros de forma a pro-
porcionar os melhores resultados para
4 empresa.

Ronaldo Schimidt G. de Almeida *

Conceitualmente, o fluxo de caixa é
um instrumento da gestdo financeira
que relaciona os recebimentos e os
pagamentos dos recursos monetdri-
os da empresa em determinado in-
tervalo de tempo. Através do or¢amen-
to de caixa — fluxo de caixa projetado
—, € possivel prognosticar-se déficits
ou superdvits das disponibilidades no
periodo, de forma que as medidas
corretivas sejam tomadas tempesti-
vamente. Operacionaimente, o fluxo
de caixa é a movimentagio de dinhei-
ro de um negdcio, podendo ser des-
crito como o processo, de movimen-
tos circulares, pelo qual uma empre-
sa serve-se do caixa para a produ-
¢a0 de bens ou servigos para venda

*  Mestre em administraciio. Endereco do autor: SHIN QI 10, Conj. 4, Casa 15, Lago Norte,
71525-040 Brasilia — DF . Enderego Eletrdnico: ralmeida@brturbo.com
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a0s clientes e para o recebimento das
vendas.

0 fluxo de caixa é documentado pela
“demonstragio do fluxo de caixa”, que
mostra as transagdes passadas em de-
terminado perfodo de tempo, e 0 “or-
camento de caixa” ou “fluxo de caixa
projetado”, instrumentos de planeja-
menio empresarial que fornecem esti-
mativa das futuras entradas e saidas de
caixa, para um dado horizonte tempo-
ral. A “demonstra¢iio do fluxo de cai-
xa” desdobra-se em trés secoes: i. Ati-

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES
ZDOS FLUXOS DE CAIXA

CICLO DE VIDA DA EMPRESA

egundo Comiskey e Mulford

(2000, p. 588), a demonstra-

¢do dos fluxos de caixa pode
dar uma idéia geral do estigio em
gue Se enconird uma empresa no ci-
clo de vida do negécio, mediante o
exame das proporcdes relativas de
cada segdo do fluxo de caixa. As em-
presas em fase inicial de operacdes
usualmente tém fluxo de caixa ope-
racional negativo, em virtude das in-
versdes na aquisicdo de estoques, mai-
quinas e equipamentos, bem como
na construgdo de sua planta indus-
trial. A principal fonte de recursos
sdo as atividades de financiamentos,

vidades operacionais; ii. Atividades de
investimentos; iii. Atividades de finan-
ciamenios.

As informagdes que devem constar
do fluxo de caixa dependem de fatores
como o setor de atividade, tamanho da
empresa, critério de producio ~ para
estoque ou sob encomenda —, volume
de vendas a vista e a prazo, caracteris-
ticas das fases do ciclo operacional,
captagbes junto a acionistas e institui-
¢oes financeiras e aquisigbes de ativos
permanentes.

¥

que apresentam elevadas entradas
de caixa.

As empresas em fase de expansio,
freqiientemente mostram fluxo de cai-
xa operacional positivo, mas ndo o su-
ficiente para atender seus investimen-
tos continuos, que ainda aparecem
com niimeros negativos. Destarte, o seu
fluxo de caixa das atividades de finan-
ciamentos revela moderadas capta-
coes de recursos.

As empresas na fase da maturidade
apresentam grandes entradas no fluxo
de caixa operacional, a par de saidas de
caixa moderadas e estdveis na secdo ati-
vidades de investimentos, resultado da
manutencdo de sua capacidade instala-
da. As atividades de financiamentos, pela
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primeira vez, denotam fluxos negativos,
fruto do pagamento dos empréstimos e
financiamentos e da distribuicio de
maiores dividendos acs acionistas.

Na fase de declinio, o fluxo de caixa
operacional ainda é positivo, porque a
empresa estd reduzindo suas contas a
receber e estoques. Todavia, um sinal
de alerta da retragio dos negdcios é

dado pelo saldo positivo das atividades
de investimentos, uma vez que a em-
presa estard vendendo ativos perma-
nentes — investimentos e imobilizado.
Embora nenhuma dessas conside-
ragdes devem ser consideradas como
regras absolutas, podem ajudar a com-
preensio do ciclo de vida da empresa,
conforme mostra 0 Quadro 1.

Quanro 1
Esti10 D0 EMPRENDIMENTO
FuxodeCaixa ~ Inicio Expansio Mamridade Declinio
(5perac]ona1 (FCO) . +- - ++ - +
Investimentos {FCI} . - - +
Financiamentos (FCF) + - -

++

Indices para andilise da DFC

Um dos resultados da evolugdo da
contabilidade foi a utilizacio de indi-
ces para andlise das demonstragies
contdbeis. Desenvolvidos iniciaimente
como suporte para as andlise de crédi-
to de curto prazo, os analistas criaram
virios indices financeiros que sdo em-
pregados amplamente pelos usudrios
e académicos. Com 0 advento da de-
monstragao dos fluxos de caixa nos
Estados Unidos, em 1987, ganhou im-
portincia o cdlculo de indices de fluxo
de caixa para a avaliagao do desempe-
nho empresarial, os quais podem ser
classificados em dois grandes grupos:
suficiéncia e eficiéncia. A suficiéncia

descreve a adequagfio do fluxo de cai-
xa para o atendimento dos compromis-
sos financeiros da entidade, e seus in-
dices ddo uma medida direta da capa-
cidade da empresa de gerar caixa sufi-
ciente para pagar suas obrigacGes, rein-
vestir nas operagdes e remunerar o$
acionistas. Um valor igual ou superior
a unidade significa capacidade satisfa-
toria para atender tais exigéncias pri-
mdrias de caixa. A eficiéncia diz respei-
to 4 capacidade de geracfo de caixa
operacional, continua, e seus indices
sdo equivalentes aos indices de retor-
no — ativos, vendas, patrimdnio liqui-
do e lucro liguido.

Os indices sdo utilizados pelos ana-
listas para predizer varidveis financei-
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ras e para avaliar o desempenho da
entidade, proporcionando informa-
¢Oes tteis a previsdo de faléncias, 2
probabilidade de inadimplemento e 2
formacio do preco das agdes. A avali-
acdo do desempenho € feita mediante
a comparacio dos indices da compa-
nhia com os indices de outras do mes-
mo ramo econdmico ou com indica-
dores padrio — benchmark.

Ndo obstante uma companhia pos-
sa gerar caixa nas atividades de finan-
ciamentos e de investimentos e aloci-
lo as amortizagbes ou liquidagio dos
compromissos financeiros, o fluxo de
caixa operacional — FCO representa a
fonte principal de recursos no longo
prazo. O FCO, portanto, constitui-se no
numerador da grande maioria dos in-
dices de fluxo de caixa. E importante
lembrar que os indices tornam-se mais
iiteis quando calculados para um pe-
riodo de diversos anos consecutivos,
de sorte a se determinar médias e ten-
déncias através de sua comparacio s
médias setoriais. O emprego de indi-
ces de fluxo de caixa pode ajudar as
empresas a reconhecerem 0s seus pro-
blemas em tempo hébil, de sorte a ado-
tar medidas corretivas.

Indices de liguidex

FCO

Coberturade D1’vidas=————_]
PassivoCirculante

(Indice 1)

Este indice é superior aos indices de
liquidez estiticos, que relacionam as
contas patrimoniais do ativo e do pas-
sivo circulante. Uma vez que as exigibi-
lidades sdo pagas com caixa, a relago
entre 0 FCO e o passivo circulante é
significativa. Estudo empirico de Casezy
e Bartzcak (1984) determinou que o
indice de 0,40 é comum em empresas
sauddveis.

FCO

Coberturade Dividende = ———«———
Dividendosou JPC

(fndice 2)

0 indice evidencia a capacidade da
empresa de atender os pagamentos
periddicos de dividendos com a utili-
zagdo do FCO, sendo possivel a sua
modificacio para refletir o pagamento
de dividendos a todos os acionistas ou
somente 208 acionistas ordindrios — ou
juros sobre o capital préprio pagos
(JPC) . Na segunda hipétese, os divi-
dendos aos acionistas preferenciais sio
subtraidos do numerador e do deno-
minador da férmula.

1 Deve incluir os passivos fora de balango, a exemplo dos contratos de feasing financeiro.
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Indices de solvéncia

"Flow ratio” (indice do fluxo) =
Ativo Circolante — disponivel
Passivo Circulante - Empréstimos de curto prazo

(Indice 3)

Apesar de nZo se constituir, propria-
mente, em um indice de fluxo de caixa,
mostra a importdncia do caixa e seus
equivalentes para a andlise de desem-
penho das empresas, medindo a efi-
ciéncia da companhia na administra-
¢do de seu capital de giro — liquido
das disponibilidades. Baixos indices
podem significar elevado saldo de dis-
ponivel, altos indices de rotatividade de
estoques e de contas a receber e, tam-
bém, pouco volume de dividas no cur-
to prazo. O indice ideal indicado seria
inferior a 1,00, isto &, revelador da exis-
téncia de elevado saldo de caixa.

K0

Cobertura de Divida de Longo Prazo = —————
ta de Divida de Longo Prazo = o =

(Indice 4)

Beaver (apud Leite e Hopp) consi-
derou este indice como o melhor indi-
cador para prever faléncias. A férmula
invertida mostra o mimero de anos que

a empresa leva para pagar toda a sua
divida.
Coberturade Juros =
FCO + Juros Pagos + IR Pago*
Juros Pagosl

(indice 5)

0 indice de cobertura de caixa para
juros mede a capacidade da empresa
de pagar 0s juros. Uma empresa muito
alavancada — endividada —, terd um
baixo indice, e uma empresa com ele-
vada participagio de capital préprio
terd um indice alto. Um indice menor
do que 1,0 sinaliza risco imediato de
insolvéncia. Este indice é andlogo a0
indice de cobertura de juros, que utili-
za 0 lucro liquido do exercicio no nu-
merador.

Suficiéncia Total =
FCO

DividendosJPC+ Gastosde Capital+ Juros + PassiveCirculanie

(Indice 6)

Este indice é uma combinagio dos
indices anteriores (Indices 1, 2, 5) e
o préximo (Indice 7). Indica se o
FCO é suficiente para cobrir todos os
desembolsos usuais da empresa, bem
como atender as obrigagdes de curto
prazo.

2 Utiliza-se a Provisio para Pagamento de lmposto de Renda e Contribuigio Social (DRE), se
a empresa nio informar o valor do imposto de renda pago em sua DFC,
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Indices de investimento

Aquisicdo de Bens de Capital =
FCO - Dividendos/JPC Pagos
Gastos de Capital

(Indice 7)

Este indice revela se 2 empresa pode
atender os seus gastos de capital atuais.
A exclusio dos dividendos no nume-
rador objetiva mostrar o caixa retido
pela empresa e disponivel para rein-
vestimento.

Financiamento dos Investimentos =

(Indice 8)

FCI
FCO + FCF

0 indicador mostra o valor dos gas-
tos de investimentos que foram finan-
ciados pelo caixa liquido das ativida-
des operacionais e financeiras. Valor
inferior a 1 significa que os investimen-
tos foram todos cobertos pelo FCO li-
quido.

Cobertura dos Investimentos = ECFE?_

(Indice 9)

0O indice avalia o potencial da em-
presa de financiar a expansdo com re-
cursos proprios. O resultado menor
que 1 revela a necessidade de se re-
correr & recursos de terceiros.

Reinvestimentos =
FCO- DividendosPagos
Ativo Permanente+ Capital CirculanteLiquido

(Indice 10)

Utilizado para medir a percentagem
do investimento em atives, que repre-
senta caixa operacional retido e rein-
vestido na empresa, seja através da re-
posi¢do de ativos, seja pelo crescimen-
to das operagdes. Uma taxa de reinves-
timento de 8 a 10% ¢ considerada sa-
tisfatéria para Bernstein (1993), en-
quanto Plewa e Friedlob (1995) acham
que uma taxa entre 7 e 11% € razodvel.

Indices de retorno

Fluxode Caixa Livre (Free CashFlow) =
FCO
Adigtesao Ativo Permanente- DividendosJPCPagos

(Indice 11)

0 fluxe de caixa livre apresenta o
montante de caixa que é gerado pelas
operagdes depois dos dispéndios com
a manutengdo da capacidade produti-
va e 4 remuneragio 20s acionistas. O
indice fornece o valor do fluxo de cai-
xa que pede ser aplicado na expansio,
pagamento de obrigacdes de longo
prazo, reembolso de capital préprio ou
pagamento de dividendos suplementa-
res aos acionistas. Meigs e Meigs
(1995) definem "Free Cash Flow"
como ¢ caixa disponivel para propési-
tos discriciondrios da administraggo,
depois que a companhia atendeu suas
obrigacbes bdsicas em relagio as ope-
rages sociais, e afirmam que ndo hd
consenso quanto ao seu cdlculo, uma
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vez que o conceito “obrigacdes bisi-
cas em relagio 4s operagdes sociais”
é muite amplo. Citam, como exemplo,
as aquisicdes de ativos fixos, que po-
dem compreender a ampliacio da plan-
ta industrial ou apenas a manutencio
da capacidade instalada.

0 fluxo de caixa livre mostra se a
companhia estd realmente criando di-
sheiro ou néo. As companhias recém-
constituidas sdo tipicamente mais
agressivas e apresentam fluxo de caixa
livre negativo, uma vez que estdo inves-
tindo fortemente em seu futuro. Ja as
companhias mais antigas, ao contri-
rio, estio comecando a gerar fluxo de
caixa livre. Uma elevada geragio de flu-
xo de caixa livre € sinal de uma com-
panhia bem sucedida. O fluxo de caixa
livre pode ser ntilizado pelas empresas
para recompensar os acionistas, seja
pelo pagamento de maicres dividen-
dos, seja pela recompra das agdes no
mercado para diminuir o nimero das
acdes em circulacfio, de forma a au-
mentar ¢ indice lucre por agZo — LPA.

FCO
FCF+FCI

Retorno Total =

(Indice 12)

Mede o nivel de geragio interna de
recursos para aplicagio nas atividades
de investimentos e de financiamentos.

Retorno sobre Vendas = _Ko_

Vendas
(Indice 13)

oI

Indica a capacidade da empresa de
gerar caixa frente ao total das vendas.
Quanto maior o indice, maior a capa-
cidade de geracfio de caixa, obviamente
menores serdo as oportunidades da
empresa em enfrentar problemas de
iliquidez e insolvéncia.

FCO
Lucro Liquido do Exercicio

Retorno sobre Lucro =

(Indice 14)

0 indice apresenta a taxa de retor-
no do Iucro liquido em termos de cai-
X4, ou seja, 0 guantum do lucro que
foi realizado financeiramente.

Qualidade do Lucro=
FCO
Lucrosantes dos Juros e Impostos(Lajir)

(Indice 15)

0O indice mostra 2 taxa de retorno
do lucro liquido acrescido das despe-
sas financeiras e provis3o para impos-
to de renda. Resultados superiores a
unidade (ou a 100%) mostram 2 rea-
lizacdo financeira integral do lucro
operacional, nesse conceito.

Retornosobre Ativo Total =

FCO antes dos Jurose ImpostosPagos
Ativo Total Médio

(indice 16)

0 ativo total pode ser substituido
pelo ativo operacional, assim conside-
rado o ativo total diminuido dos passi-
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vos de funcionamento — fornecedores,
impostos e saldrios a pagar —, de acor-
do com o conceito de “investimento”
firmado por Assaf (1998). 0 indicador
apresenta o valor de caixa gerado pe-
las operacdes para cada unidade mo-
netdria de ativo operacional aplicado.

Retorno sobre Patrimdnio Liquido =
FCO

Patriménio Liquido Médio

(Indice 17)

0 indice revela se a empresa tem
sido capaz de gerar caixa para os acio-
nistas. O resultado mostra a taxa per-
centual de retorno de cada unidade
monetdria investida pelos acionistas.
Margem de Caixa das Vendas(Cash KingMargin)=
FCO - Gastosde Capital

Vendas

(Indice 18)

0 indice “Cash King Margia” é um
indice de fluxo de caixa equivalente
a0 indice margem liquida, calculado
com base na demoastragio do resul-
tado do exercicio. O resultado, expres-

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES DE
FLUXOS DE CAIXA PUBLICADAS NO BRasiy

pesquisa realizada nas publi-
cacoes das demonstragdes

contdbeis das empresas bra-
- sileiras constatou que um pequeno
nimero de empresas publicou a de-

S0 em taxa percentual, representa a
rentabilidade econdmica real de cada
unidade monetdria das vendas. Al-
guns analistas entendem que a taxa
minima desejdvel é de 10% . O site nor-
te-americano www.fool.com — especi-
alizado em andlises de empresas co-
tadas nas bolsas de valores dos Esta-
dos Unidos — arbitrou um padrio de
15% como o minimo desejdvel em suas
andlises.

Fluxo de Caixa por Agdo =
FCO - Dividendos 2s Agdes Preferenciais
NimeroMédio de Ages Ordindrias em Circulagio

(fndice 19)

Este indicador ¢ fregiientemente uti-
lizado pelos analistas de valores e se
revela (til numa andlise de tendéncias
mediante a comparagio com indices
de periodos anteriores. Também pode
ser comparado aos indices baseados
no lucro liquido, como o lucro por
a¢Ao, taxas retorno e de pagamento de
dividendos, apesar do Fasb determi-
nar que esse indice ndo deva ser divul-
gado nas demonstragGes contdbeis.

¥

monstragdo dos fluxos de caixa, no
contexto do relatério da administragio
para o exercicio de 2000. Até 31 de
marco de 2001, apenas 20 empresas
fizeram-no: Aracruz Celulose S/A; Cia.
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Energética de Pernambuco — Celpe;

Cia. Energética de Minas Gerais —

celig; Cia. Sidenirgica Nacional, Ban-

co do Brasil 8/A;* Gia. Sidenirgica Tu-
bardo; Cia. Vale do Rio Doce; Cia. Pa-
ranaense de Energia — Copel; Petro-
quimica do Nordeste S/A — Copene; Cia.

Petroqufmica do Sul — Copesul; Em-

presa Brasileira de Aerondutica — Em-

braer; Empresa Energética do Mato

Grosso do Sul /A — Enersul; Espirito

Santo Centrais Elétricas $/A — Escelsa;

Latas de Aluminio S/A — Latasa;

Carrocerias e Onibus $/A ~ Marcopolo;

Metaliirgica Gerdau S/A; Petréleo Bra-

sileiro /A7 — Petrobrés; Rossi Residen-

cial §/A; Cia. de Saneamento Bésico do

Estado d&:Sdo Paulo — Sabesp; Usinas

Siderirgicas de Minas Gerais S/A —

Usiminas.

Para o cdlculo dos indices, foram
empregados os seguintes critérios:

a. 0 conceito de furos utilizado nas fér-
mulas foi o de “despesas financei-
ras” lancadas na demonstragio do
resultado do exercicio — DRE ou o
valor indicado na demonstragio dos
fluxos de caixa — DFG;

b. o congeito de impostos foi o de “im-
postos e contribuigdes” indicado na
DEC, ou “provisdo para imposto de
renda e contribuigio social” cons-
tante da DRE;

¢. dividendos atribuidos s acdes pre-
ferenciais e nimero de agbes ordi-
nirias foram obtidos das notas expli-
cativas, parte integrante dos relatori-
os da administragio das empresas;

d. Gastos de capital foram extraidos
da DFC, na segiio “fluxo de caixa das
atividades de investimentos™;

e. Dividendos pagos foram obtidos da
DFC, na secio “fluxo de caixa das
atividades de financiamentos” ou
das notas explicativas constantes
dos relatérios da administragio das
empresas;

J As médias relativas aos anos de

2000 e 1999, foram calculadas me-
diante a exclusdo das empresas que
apresentaram valores negativos e va-
lores muito elevados e da compa-
nhia que ndo informou dados para
1999 (Cemig).

Foram extraidas as correlacdes en-

tre 18 indices, ndo sendo tratado o In-

dice 19 — Fluxo de Caixa por Agdo —,
em razio da elevada discrepincia dos
mimeros obtidos. O cdlculo revelou
correlagoes significativas entre diver-
sos {ndices, 0 que pode sugerir redun-
dincia ou confirmagdo da informaggo.

- No tocante aos indices com correla-

¢io positiva maior do que 0,8 , 0 Qua-
dro 2 mostra a sna interpretacio.

3 Nio {oi objeto de anilise, devido 4s caracteristicas de institui¢Go financeira, que niio se
adequam aos indices voltados para os setores de comércio € indstria.



Ronalde Schimidt G. de Almeida

Quapro 2
INTERPRETAGAO DA CORRELACAQ ENTRE fnpices

Correlacio ~ [ndices

Interpretacéio

0,950

IND9eIND.7 A cobertura dos investimentos (Ind.) esid diretamente correlacionada com os

gastos de capital (Ind.7). Os indices 18m numerador semethantes (FCO e FCO

Dividendos).

0950  IND.16eIND.10

O retorno sobre ¢ ativo total {Ind.16) estd diretamente correlacionado & taxa de
reinvestimento (Ind.10). Os indices tém numerador e denominador s

emethantes,

com pequenas adaptagdes (FCO e Ativo).

0943  IND.17eIND.10

O retorno sobre o patrimdnio liquido (Ind.17) estd diretamente correlacionadod -

taa de reinvestimento {Ind.10}. O numerador de ambos é semelhante (FCO e
FCO - Dividendos), enquante ¢ deneminador tem wvalores distintos (Ativo €

Patriménio Liquido).

0,932 IND.17eIND.16

0 retorno sobre ¢ parimdnio liquido ([ncll?) esti diretamente correlacionado

" a0 retorno do ative total ((Ind.16)..0 numerador de ambos é semelhante (FCO),
enquanio o denominador tem valores distintos {Paiiménio Liquido e Ativo Total).

0,923 IND.14 e IND.2

0 retorno sobre o lucro (Ind. 14) estd diretamente correlacionado A cobertura de

dividendos (Ind.2). Ambos tém o mesmo numerador (FCO), mas denominadores
diferentes (Lucro Liquido e Dividendos Pagos).

0,862 IND .4 ¢ IND.10

A cobertura de dfvida de longo prazo (Ind.4) est diretamente correlacionsda 3
taxa de reinvestimento (Ind.10}. Os numeradores 530 semelhantes (FCO e FCO

Dividendos) mas os dmonunadores sip difer entes (Exigfvel e Ativo permanente +

Co CCL).
0858 . INDAeIND.16

0847  IND4eIND.1S

A cobertura de divida de longo prazo (Ind.4) esti diretamenie correlacionada a0
retorno do ativo fotal (Ind.16). Ambos tem o mesmo numerador (FCO) mas

- denominadores diferentes.
A cobertura de divida de longo prazo (Ind. 4) estd diretamente correlacionada 2

margem de caixa das vendas (Ind.18). Ambos tem numeradorei semelhantes
(FCO) mas denominadores diferentes.

0,850 IND.6 ¢ IND.18

vendas  (Ind.18).

denominadores diferentes.

0,808 IND.6 ¢ IND.15

A suficiéncia total (Ind.6) estd direta mente corvelacionada & margem de caixa das
Ambos tem numeradores -

semelhanlm (FCO} mas

A suficidncia total (Ind.6) esid diretamente correlauonada 3 qualidade do lucro
{tnd.15). Ambos tem igual numerador {FCO) mas denominadores diferentes,

A unica correlacdo negativa eleva-
da (:0,989) ocorreu entre os Indices
8 (Fluxo de Caixa de Investimentos) e
12 (Retorno Total), isto é, quanto me-
nor ¢ indice de financiamento dos in-
vestimentos

(FCI =+ FCO + FCF)
maior serd o indice relativo 2 disponi-
bilidade interna de recursos

4

(FCO + FCF + FCI).
0Os indices que apresentaram eleva-
da correlagio sio comparados e as trés
medidas estatisticas tradicionais {mé-
dia, mediana e desvio-padrio) para o
ano de 2000, encontram-se na Qua-
dro 3 '
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Quabro 3
Mzoinas Estatisticas nos Inpices 2000

Tndices Média Mediana  Desvio-padrio
Liqui Ivénci

IND. J: COBERTURA DE D{VIDAS 0,68 073 0,47
IND.2: COBERTURA DE DIVIDENDOS 11,58 729 17,32
IND.3: INDICE DO EUXO 226 197 139
IND.4: COBERTURA DIVIDA LONGO PRAZO 027 024 0,16
IND.5: COBERTURA DE JUROS 485 381 3,60
IND.6: SUFICIENCIA TOTAL 046 047 0,24

fndices de Iovesi _
IND.7: AQUISIGAC DE BENS DE CAPITAL 22 150 - 1,62
IND-8: FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS 1,10 0,81 162
IND.9: COBERTURA DOS INVESTIMENTOS 2,69 180 - CoLB
IND.10: REINVESTIMENTO W N 137% 21%
IND.11: FLUXO DE CAIXA LIVRE (Em R$ mil) 737632 156755 2103478

{ndices de Retorno

IND.12: RETORNO TOTAL 138% 107% 9%
IND.13: RETORNO SOBRE VENDAS 26% 3% 14%
IND.14: RETORNO SOBRE LUCRO 87% 228% 189%
IND.15: QUALIDADE DO LUCRO 160% 104% 93%
IND.16: RETORNO SOBRE ATIVO TOTAL 1% 18% 13%
IND.17: RETORNO SOBRE PATRIMONIO LiQUIDO 3% % 32%
IND.18: MARGEM DE CADIA DAS VENDAS o 14% 1% 12%

fnpices pE LQUIDEZ £
SOLVENCIA DE FLUXO DE CAIXA
INDICE DE COBERTURA
DE DIVIDAS DE CURTO PRAZO

 Quorod -
' fl}{nlcn DE 'Connmm pe Divipas e Qi;m:o Prazo

* IND.1: COBERTURA DE DfVIDAS DE CURTO PRAZO(Rquqgem 2000)

2000 199 2000 19% -
SABESP 221 . 1,41 CEMIG . . 055 . -
COPENE 1,08 141 LATASA() B 050 0,25
COPEL 1,05 099  USIMINAS ' Co046° 027
ARACRUZ 0,98 057 ESCELSA 0,43 0,30
CELPE 0,94 0,8  COPESIL 0,37 0,49
EMBRAER 0,86 018  MELGERDAU 0,25 0,27
VALE RI0 DOCE 0,80 0,73  SID. NACIONAL 0,24 0,55
SID. TUBARAO 0,79 0,54  ROSSIRESID.(" 013 00
PETROBRAS 0,79 057  MARCOPOLO() 013 032
ENERSUL(Y) 068 0,01 Média(*) 0,73 0,60

{1) indice negativo significativa FCO (numer‘aﬁor) negative no periodo.
{*} exclusive Marcopolo (2000} e Enersul, Latasa, Rossi e Marcopolo (1999)

Fonte: cdlculos do autor.

115



050

025

on

435

Ronalde Schimidt G. de Almeida

Ficura 1
Grinco po fapice 1

|
.

o

S N

M

m"ffj fff,&ﬁgfj/ﬁfﬁféf”ffff ’

0 grifico mostra uma melhoria
acentuada nos indices de 2000 em
relagdo 2 1999. Apenas uma empre-
sa (Marcopolo) acusou indice nega-
tivo, devido ao FCO negativo (numera-
dor). Em 2000, 14 empresas osten-
tam indice superior a 0,40 — padrdo

16

para empresas sauddveis —, isto €, 74%
da amostra de 19 empresas, tem uma
posi¢do confortivel relativamente as
suas dividas de curto prazo. Sabesp,
Copene e Copel geram caixa operacio-
nal maior do que as obrigagdes circu-
lantes.
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fNDICE DE COBERTURA DE DIVIDENDOS
Quabro 5
inpice b Coexrura pE DiviDENDOS

IND. 2: COBERTURA DE DIVIDENDOS (Ranking em 2000)

2000 1999 2000 1999
LATASA() () - . ROSSI RESID. (%) 7,24 -2,27
ESCELSA 145,19 186  CELPE 5,78 1,44
ENERSUL 74,96 0,11  MET.GERDAU 476 691
PETROBRAS 16,97 1559  CEMIG 4,56 .
USIMINAS 12,79 646  COPENE 4,50 8,40
EMBRAER 10,16 534  COPEL 4320 4,80
SID. NACIONAL 9,74 1525  SABESP 3,88 5,35
VALE RIO DOCE 9,07 402 COPESUL 1,84 3,11
SID. TUBARAO () 7,46 - MARCOPOLO() 525 1713
ARACRUZ 734 1891  Média(*) 11,58 7,50
(*) ndo pagou dividendos. ’ :
(%) prejuizo em 1999.

(2} indice negativo significa FCO (numerador} negativo no perioda.
(*) exclusive Latasa, Escelsa e Marcopolo (2000} e Latasa, Enersul, Sid. Tubarfio, Rossi e Marcopolo (1999).
Fonte: cilcules.do autor.
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Este indicador apresenta alguns va-
lores extremos, explicados pelo baixo
valor de dividendos pagos pela Escelsa.
e Enersul, bem como o FCO negativo
da Marcopolo. Comparativamente a
1999, ocorreu expressiva melhoria do

fimice pE FLuxo

indice, com vérias empresas multipli-
cando o seu valor (Usiminas, Embraer,

‘Vale, Celpe), apesar da redugio expe-

rimentada pela Sideriirgica Nacional,
Aracruz, Sabesp, Copene, Copesul e
Copel.

_ QUADRO 6

fpice po Fruxo

w0

COPENE 5,00 396  ESCELSA 1,88 2,10
ARACRUZ 451 398  COPEL 1,45 1,34
SID. TUBARAO 424 9,71 - ENERSUL 1,38 2,00
MET.GERDAU 380 373  CEIPE 129 - 211
SABESP 3,16 3,11  VALE RIO DOCE 1,20 1,78
COPESUL 3,02 2,59  PETROBRAS 1,08 1,23
USIMINAS 2,65 257 . EMBRAER 0,88 1,85
MARCOPOLO 2,38 380 CEMIG 0,70 .
SID. NACIONAL 2,22 388  ROSSIRESID. 0,03 0,11
- LATASA 197 292 Média 2.26 294
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Andlise da demonitragao dos fluxcor de caixa

0Os indices das empresas revelam
grande folga de capital circulante diante
das obrigacdes de curto prazo (exceto
os empréstimos bancirios). Os valores
sdo elevados porque o peso dos em-
préstimos banc4rios, no contexto do
passivo circulante das empresas, é re-
levante, em geral 50%, chegando, em
alguns casos, a representar 90% do to-

INDICE DE COBERTURA DE
DIVIDAS DE LONGO PRAZO

tal. Em outras situagdes, os itens de ati-
vo circuiante, tais como contas a rece-
ber e estoques podem ter valores subs-
tanciais que favorecem indicadores
elevados. Os baixos indices da Rossi
Residencial decorrem do dintinuto
numerador e do elevado denominador
(R$ 3,25 milhdes e R$ 121,487 mi-
lhdes em 2000, respectivamente).

Quapro 7
inpice e CoBERTURA DE Divipas bk LoNco Prazo

IND.4; COBERTURA DE DIVIDAS DE LONGQ PRAZO (Ranking em 2000)

2000 1999
EMBRAER 066 0,14
ARACRUZ 05 032
CELPE 045 011
COPENE 038 044
PETROBRAS - C038 02
VALE RIO DOCE 031 036
SID. TUBARAQ 029 023
LATASA (1) 02 -0,19
SABESP 025 026
COPEL 022 023

2000 1999
CEMIG 0,22 .
ENERSUL(?) 018 0,00
COPESUL 016 0,19
SID. NACIONAL 012 027
MET.GERDAU 012 012
USIMINAS 012 008
ESCELSA 009 006
ROSST RESID. (") 009 003
MARCOPOLO(T) 010 023
Média(*) 027 022

(1) indice negativo = FCO negativo (numerador} no perfodo.

(%) FCO de valor inexpressivo.

(*} Exclusive Marcopolo (2000) e Latasa, Enersul, Rossi e Marcopolo (1999).

Fonte: cilculos do autor.
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Qutro indice que apresenton sensi-
vel melhora em 2000, quando apenas
uma empresa acusou indice negativo
(Marcopolo: -0,10), devido a0 seu FCO
negativo. Destaques para Embraer,
Latasa e Celpe, que alavancaram bas-
tante o indice, mercé do fortalecimen-

to de seus FCO. Indices elevados signi-
ficam que a geracdo de caixa opera-
cional respalda o endividamento total
da empresa, o que pode trangiiilizar
seus credores, que poderdo receber
seus empréstimos em menor prazo de
tempo.
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fwpIcE DE coBERTURA DE JUROS
Quapro 8

fnpice DE CoBerrura DE Juros

IND.5: COBERTURA DE JUROS (Ranking em 2000)

2000 1999 2000 199
VALE RIO DOCE 129 11,5 COPENE 35 29
PETROBRAS 12,0 69  ENERSUL 32 1,0
CEMIG 108 - USIMINAS 18 37
ROSSI RESID(") 83 245 LATASA 2,6 0,5
EMBRAER 6.6 19 MET.GERDAU 2,2 20
COPEL 48 81  SID.NACIONAL 19 36
SID. TUBARAQ 46 1,7 ESCELSA 19 1,2
SABESP 45 44  COPESUL 19 1,9
ARACRUZ 41 16 MARCOPOLO(Y) 037 0,03
CELPE 38 15  Média(*) 485 3,40

(1) indice negativo significa FCQ negativo (numerador) no periodo.
(*) exclusive Rossi e Marcopolo em 1999.

Fonte: cdlcules do autor.
Fiura 5
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0 gréfico apresenta-se inusitado em  que apresentou um grande numera-
virtude do elevado indice negativo da  dor negativo (FCO) e um baixo nume-
Rossi Residencial em 1999 (-24,5),  rador (juros pagos). A recuperagio da

121



Ronalde Schimidt G. de Almeida

empresa em 2000 € digna de nota,
quando passou para a 42 colocagio.
Na média, houve melhora das empre-
sas em 2000, com desempenhos ex-
pressivos da Vale, Petrobrds, Cemig e
Embraer e declinio da Copel, Usimi-
nas e Sideriirgica Nacional. '
indices elevados podem significar a
participagdo maior dos recursos pro-

Twice DR suFcIENGIa ToTAL

prios das empresas, enquanto haixos
indices denotam maior endividamen-
to. Na composi¢do do numerador do
indice (FCO + Juros pagos + Impostos
pagos), utilizou-se as rubricas despe-
sas financeiras e provisio para impos-
to de renda, ambas extraidas da de-
monstragio do resultado, quando tais
valores nfio foram revelados pela DFC.

Quapro 9
Inpice pE Surrcincia Toraw

 IND.G; SUFICIENGIA TOTAL (Ranking em 2000)

2000 199 2000 1999
CELPE 102 019 LATASAQ) 037 017
ESCELSA 08 010  ENERSULQ®) 035 0,00
SABESP 073 064  CEMIG 0,33 .
EMBRAER 062 014  USIMINAS 028 08
PETROBRAS 056 039  COPESUL 020 023
COPENE 054 066  METGERDAU 017 04
COPEL 050 043  SID.NACIONAL - - 016 037
SID. TUBARAO 050 030.  ROSSIRESID() 012 -005
ARACRLZ 049 026 MARCOPOLO() 010 022
VALE RIO DOCE 045 051  Média(*) 046 032

(1) indice negativo = FCO negative (numerador) no periodo.

(%) FCO valor inexpressivo.

(*) exclusive Marcopole (2000) e Latasa, Enersul, Rossi e Marcopolo (1999).

Apenas uma empresa (Celpe) apre-
senton, em 2000, indicador superior
a unidade, isto é, o seu fluxo de caixa
operacional é maior do que os seus
compromissos financeiros usuais (di-
videndos, gastos de capital, juros e pas-
sivo circulante). No entanto, 2 média
da amostra subiu de 0,32 para 0,46,
0 .que demonstra bom- desempenho

do FCO durante o ano de 2000. Os
desempenhos mais modestos (infe-
riores a 0,20) ficaram com Metaltirgi-
ca Gerdau, Sidertirgica Nacional, Rossi
e Marcopolo, reveladores de que, no
ano de 2000, a geragdo de caixa ope-
racional foi menor do que a variago
do volume dos compromissos finan-
ceiros.
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fxpice pE AQUISICAO DE BENS DE CAPITAL

Quapro 10
inbice. DE Aquisicio DE BENs DE CaPITAL

_IND.7: AQUISIGAO DE BENS DE CAPITAL (Ranking em 2000)

2000 199 2000 1999
IATASA() 179 72 COPESUL 13 04
EMBRAER 68 . 27 CEMIG 12 -
ROSSI RESID. (1) 4 35 USIMINAS 12 0,6
CELPE 42 12 VALE RIO DOCE 12 32
COPENE 3,1 73 ESCELSA 1,1 03
SID.TUBARAO 28 60 ENERSUL(?) 1 4l
PETROBRAS 26 16 SID.NAGIONAL Ll 24
SABESP 2,1 22 MET.GERDAU 09 0,4
ARACRUZ 16 50 MARCOPOLO(Y) 12 29
COPEL A5 09 M) L

(V) {ndice negativo significa FCO (numerador) negativo,
(*) exclusive Latasa e Marcopolo {2000) e Lalasa, Rossi, Cemig, Enersul e Marcopelo (1999).

Fonte: cdlcules do autor.
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0 indice mostra se ¢ caixa opera-
cional da empresa, apés o pagamento
dos dividendos, € suficiente para finan-
ciar 4 expansdo, moderniza¢io ou re-
posigdo dos ativos permanentes. Re-
sultados superiores 2 unidade retra-
tam bons desempenhos, isto &, o caixa
disponivel para novas inversoes € ori-
gindrio das atividades societdrias, pres--
cindindo de novos endividamentos. O

&sﬁg@- f‘ﬂfﬁ.@ Y A 4 fﬁife&fﬂf”@ff #

elevado e atipico indice da Latasa em
2000 (17,9) decorreu do ndo paga-
mento de dividendos, da geragio de
caixa operacional e da reducio do
volume de seus gastos de capital. J4 no
caso da Embraer — a 27 colocada no
ranking — seus acionistas foram re-
munerados, os gastos de capital foram
elevados, porém o FCO cresceu mais
de 700% no ano.
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INDICE DE FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS

Quapro 11
fNDICE DE FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS

IND.8: FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS (Ranking em 2000)

2000 19990 2000 1999
MARCOPOLO(4) 53,1 08  SID.TUBARAO(Y) 0,7 1,4
ARACRUZ(Y) 74 1,7  COPESUL() 0,7 1,5
ENERSUL(?) 1,6 L1 CELPE(?) 0,6 0,8
SID.NACIONAL 1,1 07  COPENE 0,4 0,1
VALE RIO DOCE 1,1 0,5 PETROBRAS(2) 0,4 0,6
USIMINAS 1,1 08 ' CEMIG() 0,3
ESCELSA 1,0 29  ROSSIRESID.(5) 0,2 0,2
MET.GERDAU(2) 1,0 08  LATASA(Y) 0,2 4,3
SABESP 09 08  EMBRAER 0,1 0,3
COPEL 0,9 1,1 Média(*) 1,8 1,0

(1) FCF > FCO em 1999.
(%) FCF positivo em 1999(Cemig: 2000).
(?) FCF positivo e FCO negativo em 1999,

(4)FCF positivo e FCO negativo e denominador inexpressivo em 2000.

(5)FCO negativo em 1999.

(*) exclusive Marcopolo (2600) e Marcopolo, Sid. Tubardio, Ressi, Cemig e Latasa (1999).

Fonte: cdlculos do autor.

As empresas com menores indices
ostentam melthor desempenho, uma
vez que suas inversdes estdo sendo fi-
‘nanciadas pelo caixa operacional, li-
quido das atividades de financiamen-
tos (empréstimos e dividendos). O gri-
fico oculta a Marcopolo, dada a atipi-
cidade do indice (53,1 em 2000), que
teve FCF positivo e FCO negativo, cuja

soma resultou em valor muito baixo.
J4 a Aracruz teve elevado FCF em 2000,
que reduziu substancialmente o deno-
minador do indice. O melhor desem-
penhou ficou com 2 Embraer, com um
indice de apenas 0,1, ou seja, 0s seus
investimentos representam, 2proxima-
damente, 10% de seu caixa operacio-
nal liquido.
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iNDICE DE COBERTURA DOS INVESTIMENTOS

., ' Quabro 12 .
inoice DE CoseRTURA DOS INVESTIMENTOS

" IND.9: COBERTURA DOS INVESTIMENTOS (Ranking em 2000)

LATASA(Y) . 179 72 (EMIG 1,6 -
EMBRAER 76 34  USIMINAS 14 08
ROSSI RESID. (1) 51~ -31  ARACRUZ (%) 13 -06
COPENE - : 48 177  MET.GERDAU 12 .05
CELPE _ : 38 10  SID.NACIONAL 1225
PETROBRAS "~ 35 14  VALERIODOCE 12 34
SID.TUBARAQ 32 - 60  ENERSUL L1 00
SABESP 29 27  ESCELSA L1 06
COPESUL 29 06  MARCOPOLO () -0 27
COPEL 18 L1 Média(®) 27 14

(') FCO negativo em 1999.
(2} FCI positivo em 1999.
{3) FCO negativo em 1999 e 2000,

{*) exclusive Latasa e Marcopolo (2000} e Latasa, Rossi, Marcopolo e Copene (1999).

Fante: cdlculos do autor.
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Este indice é praticamente copia do
Indice 7, razdo pela qual dispensou-se

a sua apresentacio grifica. Os nime-

{NDICE DE REINVESTIMENTO

ros sio bastante semelhantes, dai a ele-
vada correlacio entre os indices, o que
sugere redundincia de informacio.

Quapro 13
NDICE DE REINVESTIMENTOS

2000 1999
EMBRAER 94% 27%
PETROBRAS 49% 45%
CELPE 42% 12%
LATASA(Y) 29%  -35%
VALE RIO DOCE 22% 18%
ARACRUZ 22% 21%
COPENE 15% 19%
SID.TUBARAO 14% 12%
ENERSUL(") 14% 2%
SID.NACIONAL 11% 20%

IND. 10: REINVESTIMENTO (Ranking em 2000)

2000 199
USIMINAS 10% 6%
MET.GERDAU 9% 10%
SABESP 9% 11%
ESCELSA 9% 2%
COPEL 8% 9%
CEMIG 8% -
COPESUL % 12%
ROSSI RESID.(1}(2) -14% 9%
MARCOPOLO{(") -16% -26%

Média(*) 22% 17%

{1) Taxa negativa significa FCO negativo (numerador) no periodo,
(2) CCL negativo > Ativo Permanente em 2000 e 1999. FCO negativo em 1999. i
(*) exclusive Rossi € Marcopolo (2000) e Latasa, Enersul, Cemig, Rossi e Marcopolo (1999).

Fonte: cilculos do autor.

Este indice representa o inverso do
fndice 8 (Financiamento dos Investi-
mentos). Aqui, a5 empresas com me-
lhor desempenho ocupam as posicoes
mais elevadas da Tabela, ao contririo
do fndice 8. Dessa forma, Embraer
aparece em 1° lugar, indicando que
94% de seu caixa operacional, apds o
pagamento de dividendos, foi retido e
reinvestido seja através de reforco do
capital de circulante liquido, seja atra-
vés de novos investimentos em ativos
permanentes. A média saltou de 17%

“para 22% em 2000, sinalizando que
as empresas estio dando prioridade

40 reinvestimento, em lugar de distri-
buir mais resultados ou reduzir endi-
vidamento. Alguns autores apontam in-
dices situados na faixa de 7 a 11% como
os mais indicados. Qutra atipicidade
revelada pelo indice foi no caso da
Rossi, uma empresa do ramo de cons-

trucio, cujo CCL foi negativo nos dois

periodos, e superior a0 ativo perma-
nente, transformando seus indices em
negativos.
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fNDICES DE RETORNO
DE FLUXO DE CAIXA

{NDICE DE FLUXO DE CAIXA LIVRE

Quapro 14
fapice pE Fuxo pE Cama Livee

INELU: FLUXO DE CAIXA LIVRE ("Free Cash Flow™)
Ranking em 2000 - Valores em RY milhdes

000 1999 USIMINAS () 157 -298

PETROBIAS 9,254 3.605 CELPE () 151 44
EMBRAER 1.756 194 CEMIG 131 -
SABESP 678 972 SID.NACIONAL 35 604
YALE RIO DOCE 549 1703 COPESUL (3} 3 274
SID.TUBARKD 451 518  ROSSI RESID. (') 4 -17
COPENE 90 467 ESCELSA () 13 -147
ARACRUZ 249 431  ENERSUL (') 5 9
LATASA (1) 186 +189  MET.GERDAU &) 42 683
COPHEL (%) 173 -89 MARCOPCLO () -B6 95

1) FCO negativo em 1999,

(%) ¥CO < (Gastos de capital + Dividendos pagos).

(%) FCO negativo em 2000 e 1999.

Fonte: cilculos do autor.
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0 Fluxo de Caixa Livre — FCL apre-
senta o caixa operacional disponivel
para 0s propositos discriciondrios da
administracfo, apds o atendimento das
obrigagGes bisicas — gastos de capital
e dividendos. O valor do indice nem
sempre guarda relacio com o porte da
empresa, sendo afetado pelo volume
dos gastos de capital. Entre as 19 em-
presas pesquisadas, a Petrobrds é a

&’&f i‘*"i’”f SIS ESE &iﬁ ﬁﬁﬁ d f&fsf

maior em ativos € em FCL. No entanto,
4 empresa na 2 posicdo — Embraer —,
tem menor porte que a Vale do Rio
Doce e outras, mas teve um grande
desempenho decorrente da expressi-
va geragao de caixa operacional. Oito
empresas reverteram a posigio nega-
tiva de 1999, anc em que ocorreu uma
maxidesvalorizagio do real, afetando
o resultado das empresas.
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fNDlCE DE RETORNO TOTAL
Quanro 15
fnpice pE ReTorNo ToTAL

2000 1999
MARCOPOLO () 7008%  -91%  SABESP
EMBRAER 452%  263%  MET.GERDAU
ROSSI RESID.(2) 294%  -92%  ESCEISA
PETROBRAS 161%  176%  USIMINAS
COPENE 137%  250%  VALE RIO DOCE
LATASA(®) 126%  -255%  SID.NACIONAL
CELPE 125%  126%  ENERSUL(®)
COPESUL 118% 67%  ARACRUZ
SID.TUBARAO 113% 78%  CEMIG(?)
COPEL 107% 96%  Média(*)

. IND.12: RETORNO TOTAL (Ranking em 2000) __ _

1999
108%
194%

47%
154%
335%
119%
-11%
293%

- 165%

(1) FCO negativo em 2000 e 1999; FCF+I<‘Cl positivos e baixo valor em 2000,

(%) FCO negativo em 1999,

(3) FCF+FCI positivo.

(*) exclusive Marcopolo e Cemlg (2000} e Marcopolo, Rossi, Latasa e Enersul (1999).

Fonte: cilculos do autor.
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Em geral, as empresas apresentam
fluxos de caixa de investimentos — FCI
e de financiamentos — FCF negativos,
em virtude dos gastos de capital e do
pagamento de dividendos e de emprés-
timos. Este indice mede a parcela da-
queles dois fluxos que foi suprida pelo
fluxo de caixa operacional — FCO, Uma
taxa igual ou superior a 100% indica
que os investimentos e financiamentos
foram atendidos integralmente pelo
FCO. No entanto, quando a empresa
apresenta situacGes especiais, como FCO
negativo ou 2 soma FCF e ECI positiva, o
resultado do indice é discrepante, com
niimeros bem diferentes das demais
empresas. Assim aconteceu com
Marcopolo e Cemig, sendo que a

{NDICE DE RETORNO SOBRE VENDAS

Marcopolo teve um valor muito baixo
para o denominador (FCF + FCI) de
2000 (560}, o que resultou num indi-
ce extraordinariamente elevado, Nas
demais empresas em que se observou
uma constincia de FCF e FCI negativos,
os indices se comportaram dentro de
uma faixa razodvel. O desempenho da
Embraer, novamente foi excelente, fru-
to do grande crescimento do FCO em
2000, que demonstra que 2 geragiio de
caixa operacional cobriu 4,5 vezes 0s
gastos de capital e o fluxo de financia-
mentos. Os desempenhos mais modes-
tos (inferiores a 100%) ficaram com
Usiminas, Vale Rio Doce, Sidertirgica Na-
cional, Enersul e Aracruz, que devem
estar redlizando macigos investimentos.

Quabro 16
NbicE DE REToRN0 SoBRE VENDAS

IND. 13: RETORNO SOBRE VENDAS (Ranking em 2000)

2000 1999
ARACRUZ 52% 53%
SABESP 50% 54%
EMBRAER 44% 11%
VALE RIO DOCE 42% 46%
SID.TUBARAO D 39% 4%
SID.NACIONAL 28% 52%
CELPE 27% 7%
COPEL 25% 31%
PETROBRAS 25% 25%
ENERSUL(*) 22% 0%

2000 1999

USIMINAS 20%  15%
LATASA(?) 20%  -19%
CEMIG 19% -
COPENE 16%  28%
ESCELSA 4% 10%
ROSSI RESID. (2) 0% 6%
COPESUL 9%  21%
MET.GERDAU 9%  13%
MARCOPOLO(?) 4% -12%
 Média (*) 26%  29%

('} FCO de 1999 de valor inexpressivo. (*) FCO negativo em 1999.
(%) FCQ negativo em 2000 e 1999. {*) exclusive Marcopolo (2000) e Enersul, Latasa, Rossi e Marcopolo {1999).

Fonte: cilculos do autor.
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O retorno sobre as vendas indica o
percentual de realizaggo financeira das
vendas. fndices elevados significam que
boa parte das vendas s3o convertidas
em caixa. Os indices negativos referem-
se a0 numerador negativo — FCO. Aci-
ma da média, que nfo computou os
valores negativos, encontram-se seis
empresas em 2000 (Aracruz, Sabesp,

Embraer, Vale Rio Doce, Siderirgica
Tubardo e Celpe) e também seis em-
presas em 1999 (Aracruz, Sabesp, Vale
Rio Doce, Siderirgica Tubardo, Side-
nirgica Nacional e Copel). A Embraer
surge com um desempenho expressi-
vo, quando multiplicou por quatro sua
taxa de retorno. A Celpe também situa-
$€ N0 Mmesmo patamar.
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{nDice pE ReToRNO s0BRE Lucro

2000
ESCELSA{D 4968%
ENERSIIL(?) 820%
SID.TUBARAO() 512%
USIMINAS 484%
EMBRAER 354%
LATASA() 338%
SABESP() 335%
COPESUL 267%
COPENE 242%
CEMIG 215%

Taxa de Retorno

Quanro 17
fxnice e Rerorvo Sosre Lucro

IND. 14; RETORNO SOBRE LUCRO (Rankirg em 2000)

1999
-83%
3%

-170%

209%
92%
137%

-759%

223%
370%

VALE RIO DOCE
ARACRUZ
COPEL
PETROBRAS
ROSSI RESID. (%)
MET.GERDAU
STD.NACIONAL
MARCOPOLO(3)
CELPE{("}
Média(*)

2000
191%
168%
159%
159%
155%
134%

67%

-228%
-546%
B%

(1) Taxa negativa significa prejuizo no exercicio (denominador) ou FCO negativo (numerader).

(%) FCO negativo e prejuize em 1999.
(%) FCO negativo no exercicio.

264%
837%
250%
583%
-74%
145%
920%
-661%

85%
F44%

(*) exclusive Escelsa, Marcopolo e Celpe {2000); Escelsa, Enersul, Sid. Tubardo, Sabesp, Cemig, Aracruz, Rossi

e Marcopolo (1999).
Fonte: cdleulos do autor.
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Este indice fica prejudicado no caso
da empresa apresentar FCO negativo —
numerador — e/ou prejuizo no exerci-
cio — denominador —, 0 que aconte-
ceu com duas empresas em 2000
(Celpe e Marcopolo) e com cinco em-
presas em 1999 (Escelsa, Siderirgica
Tubardo, Sabesp, Rossi e Marcopolo).
Um diminuto denominador, como
aconteceu com Escelsa (2000) e Si-
denirgica Nacional e Aracruz (1999),
traduz-se num indice de valor atipico e

fNDICE DE QUALIDADE DO WUCRO

muito elevado. Tais exceges sdo ex-
cluidas do cdlcuylo da média. O exce-
lente desempenho da Enersul pode ser
explicado pela transformagio do FCO
negativo e do prejuizo de 1999 em FCO
positivo e lucro em 2000. Acima da
média de 2000, se posicionaram ape-
nas seis empresas (Enersul, Siderrgi-
ca Tubardo, Usiminas, Embraer, Latasa
e Sabesp) e quatro empresas em 1999
(Siderirgica Nacional, Petrobrds, Ara-
cruz e Copene).

Quapro 18
Inpice pE QuaLipaDE Do Lucro

IND.15: QUALIDADE DO LUCRO (Ranking em 2000)

2000 1999
CELPE 4a71% . 31%
SID. TUBARAO 160%  127%
EMBRAER 160% 38%
ENERSUL(Y) 150% 2%
SABESP 1% 125%
ROSSI RESID. (1) 114%  -61%
CEMIG 11% -
VALE RI0 DOCE 110% 66%
PETROBRAS 108%  280%
COPENE 100%  107%

2000 1999
ARACRUZ 96% 52%
TATASA(") 93%  -90%
COPEL 88%  145%
ESCELSA 81% 29%
USIMINAS B1% 36%
MET GERDAU 56% 55%
COPESUL 56% 50%
SID NACIONAL 36%  195%
MARCOPOLO(!) S51%  -72%
Média(*) 160% 95%

(*) Taxa negativa significa FCO negativo no exercicio.

-(*) exclusive Marcopolo (2000); Enersul, Rossi, Latasa e Marcopolo (1999).

Fonte: cilculos do autor.

Este indice guarda semelhanga com
0 anterior, apesar da correlacdo ser
negativa. A finica modificagio ¢ relati-
va a0 seu numerador, que é o lucro
antes de impostos e juros — Laji, ao
invés do lucro liquido como no Indice

14. A Celpe apresentou o melhor de-
sempenho, dado o expressivo cresci-
mento do FCO — numerador — e o alto
valor das despesas financeiras que ab-
sorveram o prejuizo do exercicio, re-
duzindo o denominador do indice. A
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média melhorou consideravelmente, do imposto de renda em 2000, maior
influenciada pela Celpe. A grande re- que o FCO. Latasa e Rossi reverteram,
ducdo ocorrida com Petrobris deve-  em 2000, o FCO negativo de 1999, me-
se a0 elevado crescimento do lucro e fhorando seu desempenho.

-%6%

INDICE DE RETORNO SOBRE ATIVO TOTAL

Quangro 19
fxpice DE RETORNG SOBRE 0 ATivo TOTAL
IND.16: RETORNO SOBRE ATIVO TOTAL (Ranking em 2000)

2000 1999 2000 1999
EMBRAER o0%  27% SABESP 16% 15%
CELPE 2%  15% MET.GERDAL 16% 17%
LATASA n% 1% ENERSUL 15% 9%
PETROBRAS 3% 2% ESCELSA 14% 22%
ARACRUZ 8% 41% USIMINAS 13% 7%
COPESUL 5% 3% COPEL 13% 12%
COPENE 3% 29% CEMIG 1% -
VALE RI0 DOCE 19%  18% ROSSI RESID. (") 7% 2%
SID.NACIONAL 18%  20% MARCOPOLO(2) 3% -04%
SID.TUBARAO _ 18% 2% | Media(®) 2% 20%

(1) FCO (numerador) negativo em 1999. (%) FCO (numerador) negativo e inexpressivo em 1999,
(*) exclusive Rossi e Marcopolo em 1999.
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De novo a Embraer se sobressai,
ocupando a 1* posi¢do, mais do que
dobrando o fndice em relagio a 1999.
Celpe também apresenton bom desem-
penho, a0 lado de Latasa. Tiveram re-
ducdo na taxa de retorno: Aracruz,
Copesul, Copene, Sidenirgica Nacio-
nal, Siderirgica Tubardo, Metaldrgica
Gerdau e Escelsz. Acima da média de

2000 encontram-se sete empresas, o -
mesmo nimero em relagdo a 1999. Os

indices mais modestos, em 2000, fo-

ram de Rossi e Marcopolo, com 7% e

3% (-2% e -0,4% em 1999). Este indi-

ce tem uma elevada correlagio com o

fndice 17: Retorno sobre o Patrimd-

nio Liquido, motivada pelo mesmo nu-

merador — FCQ.
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tNDlCE DE RETORNO

SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

Quanro 20
ixpice pE RETORNO soBRE 0 PaTRIMONIO Liquino

2000 1999
EMBRAER 148%  54% FSCELSA
PETROBRAS 3%  58% SID.TUBARAQ
LATASA(Y) 54%  -53% SABESP
CELPE 48% 8%  SID.NACIONAL
MET.GERDAU 47% 52% ENERSUL(Z)
VALE RIO DOCE 39% 3% COPEL
ARACRUZ 2% 27% CEMIG
USIMINAS 0% 18% ROSSI RESID. (1)
COPESUL 20% 3% MARCOPOLO (1)
COPENE W% 29% Média(*)
(") FCO (numerador) negativo.

() FCO {numerador) negativo e inexpressivo.

(*) exclusive Marcopolo (2000} e Latasa, Enersul, Rossi e Marcopolo (2000).

Fonte: cdlculos do autor.
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Os desempenhos das empresas nes-
te indice sdo parecidos com os do In-
dice 16. A Embraer segue no 1¢ lugar,
quase triplicando sua taxa de 1999.
Latasa e Rossi tém bom desempenho,
gragas 2 reversio do FCO negativo para
positivo em 2000. Experimentaram
declinio: Metahirgica Gerdau, Copesul,
Copene, Sabesp, Siderirgica Nacional

NDICE DE MARGEM DE CAIXA DAS VENDAS

e Copel. Em termos de alavancagem,
Celpe subiu de 8% para 48%, & me-
lhor marca da amostra de empresas. A
média oscilou 8 pontos percentuais
para cima, e apenas seis empresas se
posicionaram acima dela em 2000
(cinco em 1999): Embraer, Petrobris,
Latasa, Celpe, Metaliirgica Gerdau e
Vale Rio Doce.

Quapro 21
INDICE DE MaxgEM DE Carxa DE VENDAS

IND.18: MARGEM DE CAIXA DAS VENDAS (Ranking em 2000)

2000 1999
EMBRAER 8% 8%
CELPE 35%  17%
SABESP 33%  34%
SID.TUBARAO 27%  35%
ARACRUZ 24%  43%
LATASA(1) 19% -21%
PETROBRAS 16%  10%
COPEL 12% 2%
COPENE 12%  24%
VALE RIO DOCE 10%  35%

2000 1999
ROSSI RESID.(1) 8% -8%
CEMIG 7% -
COPESUL 6%  53%
USIMINAS(2) 5% 5%
SID.NACIONAL 4% 31%
ENERSUL(Y) 2% -24%
MET.GERDAU(2) 1% -15%
ESCELSA 1% -8%
MARCOPOLO(3) 8% -17%
Média(*) - 14%  27%

(1) FCO negativo em 1999.
(2) Gastos de capital > FCO em 1999.
(3) FCO negativo em 2000 e 1999. .

(*} exclusive Marcopolo {2000) e Latasa, Rossi, Usiminas, Ernesul, Gerdau, Escelsa e Marcopolo (1999).

Fonte: cilcules do autor.
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O retorno das vendas em forma de
caixa é apresentado neste indice. Quan-
to maior o indice, mais caixa a empresa
estd obtendo de suas vendas. Também
o grifico do indice mostra virios nd-
meros negativos, em conseqiiéncia do
FCO negativo de algumas empresas em
1999 e da rubrica gastos de capital su-
perar o FCO (Usiminas e Metallrgica
Gerdau, em 1999). Embraer, ji uma
presenga rotineira na lideranca, quase
quintuplicou seu indice (de 8% para
38%). Os desempenhos mais fracos

ﬁ&&?ﬁyﬂ&ﬁwwﬁ@%@ wﬁ@ﬁf@éﬁyﬁ »

foram de Copesul, Siderirgica Nacio-
nal e Vale Rio Doce. A média caiu qua-
se para a metade (27% para 14%),
sendo que seis empresas tiveram indi-
ces superiores a ela em 2000: Em-
braer, Celpe, Sabesp, Siderdrgica Tu-
bardo, Aracruz e Latasa, que reverteu
0 indice negativo de 1999 para positi-
vo em 2000. Nos Estados Unidos, al-
guns analistas de mercado apontam a
marca de 15% como a desejivel. Por
este critério, encontram-se sete empre-
sas em 2000 e oito empresas em 1999.
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fwpicE pE FLUXO DE cATXa
POR AGAC ORDINARIA

Quapro 22
fnpice o Fuuxo pe CAXA poR Acio ORDINARIA

IND.19: FLUXO DE CAIXA POR ACAO ORDINARIA

(ote de 1.000 agdes) - Em RY - Ranking em 2000

ESCELSA
PETROBRAS
VALE RIO DOCE
USIMINAS
EMBRAER
LATASA("
COPEL
ARACRUZ

. COPENE
ROSSE RESID.(")
MET.GERDAU
SABESP
SID.TUBARAO
COPESUL
SID.NACIONAL
ENERSUL()
CELPE
MARCOPQLO (3

2000 1999
4096199 2394748
2325971  15.568,23
1345762 1122899
8.733,87 5.154,43
871508 1:55747
428117 -3.610,89
4.212,16 4772,02
1.501,10 1.136,91
63049 788,21
162,73 70,24
73,08 140,27
61,25 62,83
36,81 31,59
17,66 20,73
16,68 25,51
4,55 0,05

424 078
112789 -1,786,53

() FCO negativo {numerador) em 1999,
(%) FCO negativo (numerador} em 2000 e 1999.

Fonte: cilculos do autor.

Este indice visto isoladamente nZo
tem muito significado. Deve ser asso-
ciado ao preco de mercado da agio,
para se ter uma idéia do tempo de re-
torno do investimento em determina-
do papel e, também, estd diretamente
relacionado a0 volume ~ quaatidade
— de agdes em circulagdo da empresa.
A Embraer, que liderou sete dos 18 in-
dices anteriormente mostrados, agora
se coloca na 52 posigo.

AS METHORES EMPRESAS
NOS INDICES DE FLUXOS DE CAIXA

A classificagio foi realizada para as
seis empresas que apresentaram os me-
lhores indices em 2000, ndo sendo
computados indices atipicos de valo-
res muito elevados, observado o cri-
tério de pontuagdo seguinte: 12 lu-
gar: 6 pontos; 2¢ lugar: 5 pontos; 3
lugar: 4 pontos; 4° lugar: 3 pontos; 5
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lugar: 2 pontos e 6° lugar: 1 ponto. O
ranking final das empresas consta do
Quadro 23.

A Embraer figura na 12 colocago,
totalizando 82 pontos, em conseqiién-
cia de ter se posicionado como a me-
lhor empresa em sete indices e obtido

0 22 lugar em outros trés, muito a fren-
te da 2 colocada (Petrobris), cuja
pontuacio representou pouco mais da
metade da 1* colocada. A Marcopolo
ndo logrou nenhum ponto, em virtude
de ter apresentado FCO negativo em
2000 e 1999,

Quabro 23

Ravkive pas Empresas em 2000
Posiio Empresa Total de pontos
1" EMBRAER 82 )

2*  PETROBRAS 47

3  CELPE 42

4 LATASA 34

54 ROSSI RESID. 27

6*  SABESP 26

7*  VALERIO DOCE 22

8  ARACRUZ 19

9" COPENE 19

10*  SID, TUBARAQ 18

11*  ESCELSA 17

12*  ENERSUL 14

13*  CEMIG 12

14*  USIMINAS 10

15*  COPEL 5

16  MET.GERDAU 2

17*  SID. NACTONAL 2

18'  COPESUL 1

19'  MARCOPOLO 0

23

CoNcLusio

ste trabalho apresenta os fun-
'4 damentos da demonstragio
dos fluxos de caixa, os indices
disponiveis para sua andlise, e o re-
sultado do cilculo de 19 indices para
as demonstragbes publicadas de 19

empresas brasileiras de 1999 e 2000.
Também contém a média, a mediana e
o desvio padrio daqueles indices, cal-
culados para o ano de 2000, forman-
do uma base de dados que poderi ser
fitil em futuras andlises dessas empre-
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sas e de seus setores de atuagio. Sua
motivagio basica foi a proximidade de
incorporagio da DFC a0 elenco das
demonstragdes contdbeis das socieda-
des andnimas brasileiras, e das demais
sociedades de grande porte — ativo
total superior a2 R$ 120 milhdes e re-
ceita bruta acima de R$ 150 milhdes
—, hoje ndo alcangadas pela Lei n.
6.404/76.

O projeto de revisao da lei das so-
ciedades por agdes, elaborado pela
CVM com audiéncia dos profissionais
e Orgdos envolvidos na matéria contd-
bil, que se encontra no Senado Fede-
ral para votacdo, nio estabelece um
modelo para a DFC e nem a forma
como ela deveri ser elaborada, reque-
rendo, apenas, também em linha com
as priticas internacionais, que ela seja
segregada em trés tipos de fluxos de
caixa: fluxo das atividades operacio-
nais, fluxo das atividades de financia-
mentos e fluxo das atividades de inves-
timentos. Mediante normatizacfo espe-
cifica, os 6rgdos reguladores poderZo
estabelecer o modelo de DFC que jui-
garem melhor atender 2s necessidades
informacionais dos seus usudrios.

Nesta circunstincia, seria oportuno
a regulamentagio estabelecer, a exem-
plo de outros paises, que a elaboracio
da DFC pelas sociedades andnimas seja
feita pelo método direto, em virtude
dele ser consistente com ¢ objetivo da
DFC — fornecer informagio a respeito
das entradas e saidas brutas de caixa,

em especial da atividade operacional
— a0 invés do método indireto. No item
“Métodos de elaboragio da DFC” des-
te trabalho, foi analisada a diferenga
entre 0s dois métodos de elaboracio,
chegando-se 2 conclusio de que a for-
ma mais indicada é pelo método dire-
to, que revela as transagdes financei-
ras reais, tornando mais facil a com-
preensdo da DFC e mais rdpido o cil-
culo dos indices de fluxo de caixa, cu-
jos dados encontram-se disponiveis,
sem necessidade de se recorrer 4 de-
monstracdo do resultado do exercicio
ou 2s notas explicativas.

Tendo em vista que dos 19 indices
arrolados, dez indices apresentam o
fluxo de caixa operacional — FCO no
numerador de suas férmulas, e seis in-
dices tém no numerador o FCO ajusta-
do por dividendos, gastos de capital,
juros e impostos pagos, é recomenda-
vel que estes indices somente sejam
calculados quando a empresa tenha
FCO positivo nos exercicios analisados,
de forma a se evitar a obtencZo de in-
dices negativos, que ndo contribuem
para a afericio do desempenho. No
caso de empresas com FCO negativo, é
preferivel calcular-se o indice denomi-
nado Burn rate — taxa de queima/
consumo —, obtido pela formula: flu-
xo de caixa operacional negativo +
capital circulante liquido — CCL, cuja
finalidade é medir o tempo em que o
CCL serd consumido pelo fluxo negati-
vo de caixa.
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- Também no caso dos indices 8 (Fi-
nanciamento dos Investimentos) e 9
(Cobertura dos Investimentos), que
levam em sua férmula os fluxos de cai-
xa de investimentos — FCI e de finan-
ciamentos — FCF, deve-se dedicar es-
pecial aten¢do aos seus resultados,
uma vez que tais fluxos podem ser po-
sitivos, em razdo da situagdo particular
de cada empresa, o que acarreta indi-
ces com niimeros negativos, de pouco
significado para a andlise de desempe-
nho.

Torna-se dificil priorizar a importin-
cia os indices mas, devido ao fato de
que alguns deles apresentaram elevada
corrrelacéio positiva — o que pode sig-
nificar redundéncia de informagio —,
como no caso dos fndice 16: Retorno
sobre ativo total e Indice 10: Taxa de
reinvestimento; indice 17: Retorno so-
bre o patriménio liquido e fndice 10:
Taxa de reinvestimento: fndice 17: Re-
torno sobre o patriménio liquido e fn-
dice 16: Retorno sobre ativo total; e
Indice 14: Retorno sobre lucro e Indi-
ce 2: Cobertura de dividendos, sdo pas-
siveis de exclusdio, portanto, os fndice
10: Taxa de reinvestimento, Indice 17:
Retorno sobre o patriménio liquido;
Indice 14: Retorno sobre lucro e fndi-
ce 9: Cobertura dos investimentos (que

pode ser substituido pelo Indice 7:
Aquisi¢io de bens de capital), 0 que
reduziria o universo de indices de 19
para 15, agilizando a elaboragdo das
andlises.

Novos indices para a andlise da DFC

-podem ser desenvolvidos, deslocando

o foco do fluxo de caixa operacional —
que se faz presente na férmula de 16
indices —, sem perder de vista as andli-
ses vertical e horizontal, métodos de
andlise tradicionais para a aferigio do
desempenho e de tendéncias numa
série temporal.

A andlise comparativa das demons-
tracdes dos fluxos de caixa aqui apre-
sentada, permite uma visdo do desem-
penho de cada empresa, e 0 seu con-
junto retrata uma parcela da econo-
mia nacional. Os resultados encontra-
dos sinalizam recuperacdo da econo-
mia do pais durante o ano de 2000,
apds a maxidesvalorizag¢o do real
ocorrida em janeiro de 1999, que afe-
tou os resultados das empresas nesse
ano.

Quanto 2 elevada correlagdo encon-
trada entre alguns indices, tal circuns-
tincia justifica uma pesquisa mais am-
pla, de sorte a se poder concluir pela
redundéncia ou confirmago da infor-
magdo daqueles indices.
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