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RESUMO

O Fluxo de Caixa vem sendo cada vez mais discutido entre 0s empresarios como
ferramenta de gestdo financeira. Este estudo avalia a importancia que a Demonstracdo de
Fluxos de Caixa e o célculo de racios de fluxos de caixa (cash flow ratios) tem no atual
mercado financeiro e na analise da posicdo financeira das entidades, e ainda a sua
importancia para as empresas, auditores independentes e Sociedades de Revisores Oficiais
de Contas. O estudo teve como principais objetivos verificar como o Fluxo de Caixa
interfere na gestdo financeira das entidades, caracterizar a atual estrutura financeira das
empresas, verificar como as empresas fazem o controlo dos Fluxos de Caixa, identificar as
naturezas financeiras de recebimentos e pagamentos, verificar se 0s empréstimos e
financiamentos estdo a ser registados de forma adequada e propor acGes de melhoria na
estrutura financeira e nos processos relacionados com os Fluxos de Caixa. Sendo a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa parte integrante de um conjunto completo de
demonstracfes financeiras, sera analisado o interesse da sua divulgacdo para os
investidores, gestores e para os auditores. Muitos auditores analisam exaustivamente a
Demonstracdo de Resultados e o Balanco, dando pouca atencdo a Demonstracdo de Fluxos
de Caixa, 0 que ndo deveria acontecer, uma vez que o calculo de racios financeiros e fluxos
de caixa tém-se revelado uma poderosa arma para avaliar a posi¢cdo financeira de uma
entidade e a sua continuidade, possibilitando aos auditores a emissdo de uma opinido mais
fundamentada e consistente. A tipologia de pesquisa teve por base a avaliacdo formativa, a
estratégia estudo de caso e o publico-alvo, estando este limitado as entidades cotadas no
Portuguese Stock Index 20, as Sociedades de Revisores Oficiais de Contas e aos auditores
independentes. A partir da Jeronimo Martins, SGPS, S.A. e da Mota-Engil, SGPS, S.A.
sera demonstrado como o célculo de racios de fluxos de caixa se revela util na analise da
posicdo financeira da entidade, possibilitando inferir sobre a sua liquidez. A pesquisa
possui caracter qualitativo e, também, quantitativo. Para o levantamento dos dados
primarios utilizou-se a observagdo e entrevista, enquanto para os dados secundarios foi
utilizada a andlise documental e bibliografica. Os resultados obtidos foram satisfatérios,
uma vez que a gestdo dos fluxos de caixa por parte de uma das entidades descritas, nos
periodos em estudo, ndo permitia uma gestéo financeira eficiente e, neste sentido, puderam
ser dadas algumas sugestbes de mudanga. O modelo de Fluxo de Caixa desenvolvido
através deste estudo, realizado e adaptado com as informacGes das proprias entidades,

contribuira para a melhoria da gestdo deste e evidenciar os seus reais desempenhos. Para se



avaliar as naturezas financeiras, utilizaram-se como ferramentas o Microsoft® Office Excel
© e andlise vertical e horizontal. Por ultimo, foram feitas recomendacdes sobre melhorias

no controlo do Fluxo de Caixa, objetivando a tomada de decisdo por parte dos gestores.

PALAVRAS-CHAVE: fluxo de caixa, racios de fluxos de caixa, liquidez, solvabilidade.



ABSTRACT

Cash flow is increasingly being discussed as a management tool among business
people. This study evaluates the importance that the Cash Flow Statement and cash flow
ratios have in the current financial market, and in analyzing the financial position of the
entities, as well as the importance of this for companies, auditors and Societies of
Chartered Accountants. The study’s main objective was to see how cash flow interferes
with financial management of the entities, to characterize the current structure of
enterprises, to see how companies control the cash flows, to identify the nature of financial
receipts and payments, to verify whether loans and grants are being properly recorded, and
to describe actions to improve the financial structure and its processes in relation to cash
flow. As part of a complete set of financial statements, the Cash Flow Statement analyzes
the interests of disclosure to investors, managers and auditors. Many auditors thoroughly
analyze the income statement and balance sheet, paying little attention to the Cash Flow
Statement, which should not happen, as the calculation of financial ratios and cash flows
has proven a powerful tool to assess the financial position of an entity and its feasibility,
enabling auditors to issue a more reasoned and consistent opinion. In this type of research
formative evaluation was used, as well as case study strategy and target audience limited to
20 listed entities in the Portuguese Stock Index, the Societies of Chartered Accountants and
auditors. From the Jerdnimo Martins, SGPS, S.A. and the Mota-Engil, SGPS, S.A. it will
be shown how computing the ratios of cash flow proves helpful in analyzing the financial
position and making inferences about its liquidity. The study focused on the management
of the company's financial resources. This research is of a qualitative and quantitative
nature. For the collection of primary data, observation and interview were used, while for
the secondary data, literature and document analysis were used. The results were
satisfactory, since suggestions for change could be given, as the management of cash flows
by one of the entities described, during the periods under study, did not allow an efficient
financial management. The cash flow model developed through this study, and adapted to
the information of the company, will contribute to improve the cash flow management and
show the real performance. To assess the financial nature, a Microsoft® Office Excel ©
tool and vertical and horizontal analyzes were used. Finally, improvements in the control

of cash flow, aiming at the decision-making by managers were recommended.

KEYWORDS: cash flow, cash flow ratios, liquidity, solvency.
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INTRODUCAO

“E antiga a preocupacdo do Homem com sistemas que Ihe permitam conhecer a

realidade financeira e patrimonial dos seus negocios” (S4, 2004, p.8).

O constante progresso da tecnologia tem vindo a causar, no contexto mundial,
mudancas drasticas nos modelos organizacionais, bem como nas préaticas que neles sao
executadas. O impacto é visivel ndo s6 nas organizacdes, mas também no contexto social
onde estas se encontram. Toda e qualquer organizacdo possui stakeholders (pessoas fisicas
ou juridicas que influenciam ou sdo influenciadas por uma organizacdo) e estes sdo

capazes de mudar o rumo destas entidades, podendo leva-las ao sucesso ou ao fracasso.

Geralmente, o administrador tem uma funcéo basica: manter a empresa viva e em
crescimento. Porém, esta ndo € uma tarefa facil face as contingéncias a que todos somos
colocados a prova. Surge entdo a necessidade de ter o maximo controlo possivel das

variaveis que nos rodeiam, seja em empresas ou nas nossas proprias vidas.

A administracdo, como se compreende, tem um importante papel em todos estes
acontecimentos, uma vez que é ela a responsavel pela gestdo de todas as varidveis
controlaveis e situagdes presentes no quotidiano de qualquer organizacdo. Como ciéncia, a
administracdo é um item indispensavel para todos 0s gestores, uma vez que € necessaria
para 0 bom desempenho das organizagdes, desempenho este que é muito mais evidente
agora, num momento onde a expansdo dos mercados é visivel e a concorréncia cresce
constantemente. Com ela ha a possibilidade de se alcancar o sucesso de maneira muito
mais segura e consideravelmente mais rapida do que ndo possuindo qualquer
conhecimento sobre esta grande ciéncia. A administracdo ocupa-se de Vvéarias &reas
especificas que fazem parte do mundo das organiza¢des. Contudo, estas areas trabalham de
forma interdependente, necessitando a todo o0 momento de total harmonia neste meio. Entre
as diversas areas organizacionais encontram-se a administragcdo financeira, como area
responsavel pela gestdo dos recursos financeiros da empresa. A administragdo financeira
trabalha no sentido de gerir da melhor maneira possivel todo e qualquer recurso financeiro
de acordo com o objectivo organizacional, independentemente de qual seja. Administrar



esta area requer um profundo conhecimento ndo sé na administragdo, mas também noutras
areas, sendo uma das mais importantes a informatica, a tecnologia que é hoje a ferramenta

de auxilio indispensavel para qualquer administrador (Viaud, 2008).

As Demonstragdes Financeiras (DF) sdo resumos dos movimentos financeiros de
uma entidade. De entre as DF mais comuns surgem o Balanco (que nos da informacéo
sobre o0s recursos disponiveis e a exigibilidade desses recursos), a Demonstracdo de
Resultados (DR) (que proporciona ao utilizador dados sobre a rentabilidade da empresa,
detalhando as fontes de receitas e as despesas que reduzem o lucro), a Demonstracdo das
AlteracGes no Capital Proprio (DACP) (que mostra as origens e aplicacfes de recursos
financeiros de uma empresa, revelando as tendéncias na alteragdo da sua estrutura de
capital) e o Anexo. As entidades sem fins lucrativos, tal como o Estado e as institui¢fes de
caridade, elaboram tipicamente DF que apresentam os recursos da entidade e a forma como
estes recursos sao distribuidos ou detidos. A administracdo e a responsabilidade sdo o foco
para essas demonstrac6es. Por outro lado, as DF das entidades privadas estdo mais atentas
aos recursos particulares e obrigacGes, ajudando os utilizadores a avaliar a sua condigdo
financeira e um plano de assuntos financeiros (ou obter um empréstimo bancario)
(Rosenfield, 1981).

Com a queda da bolsa americana em 1929 e a crise financeira que se seguiu, 0
American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) publicou, em 1934, o
primeiro estudo sobre a analise de balancos baseada nos designados indices de Balanco.
Contudo, s6 em 1961 surgiu o interesse pelo estudo sistematico do fluxo de caixa com a
publicacdo pelo Accounting Procedures Board (APB) do “Accounting Research 2”,
intitulado “Cash Flow: Analysis and the Funds Statement”, tendo culminado com a
publicacdo do Financial Accounting Standards Board (FASB) do “Statement of Financial
and Accounting Standards (SFAS) 95”, o qual estabelecia normas para a elaboragdo do
relatorio do fluxo de caixa e procurava atender aos anseios dos investidores e das empresas
que procuravam angariar recursos no mercado. Este relatorio passou a ser uma
demonstracdo financeira de apresentagdo obrigatdria pelas empresas de capital aberto, para
os exercicios findos a partir de 15 de Julho de 1988. Na Inglaterra, a publicacdo da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC) tornou-se obrigatoria a partir de 1992, com a

entrada em vigor do Financial Reporting Standard 01; no Brasil, em Abril de 1999, o



Instituto Brasileiro de Contadores publicou as “ Normas e Procedimentos Contabeis n® 207,

a qual apresentava recomendacfes quanto a elaboragdo do fluxo de caixa. (S4, 2004).

A partir da década de quarenta do século passado, a DFC comegou a ter uma
crescente importancia para a gestdo, para os analistas e outros utentes, tendo inclusive
comecado a fazer parte dos relatdrios e contas das entidades. No entanto, estas
demonstragfes ndo estavam uniformizadas, o que levou a publicacdo de um estudo por
parte do AICPA, em 1961, sobre a analise dos fluxos de caixa e 0 mapa de origens e
aplicacdes de fundos. No decurso dos anos oitenta, 0 FASB aprovou a norma 95 —
Demonstracdo de Fluxos de Caixa, que exigia que todas as empresas divulgassem uma
DFC. Neste sentido, o International Accounting Standards Committee (IASC) aprovou a
International Accounting Standards (1AS) 7 (Statement of Changes in Financial Position),
tendo a mesma sido revista e republicada com a atual designacdo de Demonstracdo de
Fluxos de Caixa. Atualmente, e de acordo com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica
(SNC) (publicado através do DL 158/2009 de 13 de julho, e que veio revogar o Plano
Oficial de Contabilidade (POC)), encontra-se em vigor em Portugal a Norma Contabilistica
e de Relato Financeiro (NCRF) 2- Demonstracdo de Fluxos de Caixa baseada na IAS 7-
Demonstragdes de Fluxos de Caixa, adotada pelo texto original do Regulamento (CE) n°
1126/2008 da Comissao, de 3 de novembro (Gomes&Pires, 2010).

A DFC é util na medida em que proporciona aos utentes da informacéo financeira
uma base para determinar a capacidade da entidade para gerar dinheiro e equivalentes e as
necessidades da entidade de utilizar esses fluxos em tempo util (S& Silva, 2007). Mais
precisamente, o tipo de informacdo que os fluxos de caixa divulgam inclui detalhes das
atividades operacionais, de investimento e financiamento (Amuzu, 2010). Esta
classificacdo por atividades proporciona informacdo que permite aos utentes determinar o
impacto destas na posi¢do financeira da entidade e nas quantias de caixa e seus
equivalentes, podendo também ser utilizada para avaliar as relacbes entre elas.
Sumariamente, podem-se definir atividades operacionais como sendo as principais
atividades produtoras de rédito da entidade e outras atividades que ndo sejam de
investimento ou de financiamento; atividades de investimento, que envolvem a aquisicdo e
alienacdo de ativos a longo prazo e de outros investimentos ndo incluidos em equivalentes

de caixa; e atividades de financiamento, que tém como consequéncia alteragdes na



dimensdo e na composicdo do capital proprio e nos empréstimos obtidos pela entidade
(Gomes&Pires, 2010).

Definir fluxo de caixa parece ser uma tarefa razoavelmente facil. Contudo a
industria financeira e os profissionais de contabilidade tém desenvolvido numerosos
métodos para descrever este procedimento. As suas defini¢cbes sdo bastante diversas e
dependem da técnica que é utilizada e em que empresa foi adotado. Antes de o analista
financeiro comecar o seu trabalho, o procedimento do fluxo de caixa devera ser
pormenorizadamente definido relativamente a técnica a utilizar (Francisco da Silva,
Revista ECCOO01, p.3). De acordo com Santos (2004, p.102), “(...) o fluxo de caixa pode
ser definido como os fluxos de entradas e saidas de dinheiro e de equivalentes de dinheiro;
é o conceito dindmico que se contrapde ao estatico. E normal designar as entradas por
recursos, origens ou influxos de caixa e as saidas por consumos, aplicacfes ou exfluxos de
caixa (...)”. Esta defini¢do ndo deixa de ser, de resto, a defini¢ao que a atual NCRF 2 nos
da. Apenas de notar que ha algumas alteracdes a nivel da terminologia (entradas e saidas

de dinheiro passam a ser designadas como entradas e saidas de caixa).

As informac0Ges acerca dos fluxos de caixa auxiliam os utentes das DF na obtencéo
de informacOes relevantes sobre o uso e a fonte de praticamente todos o0s recursos
financeiros, ao longo de um determinado periodo de tempo. As taxas de investimento
financeiro tém-se revelado, ao longo de varias décadas, vitais para fins de analise
financeira, a semelhanca do que acontece com as tradicionais técnicas de analise de racios,
que ficaram bem estabelecidas na literatura. Durante anos a analise financeira dependeu do
desempenho da contabilidade, através de medidas como o retorno sobre os activos e as
vendas liquidas, entre outros. Este tipo de relagdes sdo, contudo, afetadas pelos

inconvenientes de uma "contabilidade de exercicio" (Amuzu, 2010, p.13).

Este estudo tem como objetivo avaliar a importancia que a DFC e o céalculo dos
racios de fluxos de caixa tém no actual mercado financeiro, enfatizando-se a sua
importancia para a auditoria. Ao longo do trabalho sera apresentado um caso em que é
evidente a importancia do célculo de racios de fluxos de caixa para determinar se a
entidade esta, ou ndo, numa situacdo financeira favordvel e um outro onde se procura
evidenciar que o célculo de réacios de fluxos de caixa completa a analise que e feita
somente a partir dos racios financeiros. A partir da Jeronimo Martins, SGPS, S.A. e da

Mota-Engil, SGPS, S.A. serd demonstrado como o célculo de racios de fluxos de caixa se



revela util na analise da situacdo financeira das entidades e da forma como permite inferir
sobre a sua liquidez. Deste modo, o foco deste estudo é as areas financeiras das entidades
supracitadas, que fazem o controlo dos recursos e tramites financeiros (recebimentos e

pagamentos inclusive) e que, por sua vez, sdo a base para o fluxo de caixa.

A divulgacdo da DFC era ja obrigatéria para as entidades cotadas em bolsa.
Contudo, com a entrada em vigor do SNC, essa obrigatoriedade alargou-se para as
restantes entidades. As Unicas entidades dispensadas de apresentar esta demonstracdo
financeira sdo as denominadas Pequenas e Micro Entidades, ou seja, entidades em que,
dada a sua pequena estrutura e dimensdo, os custos de proporcionar tal informacao
excederiam o0s seus beneficios. No mercado de capitais brasileiro, a DFC tornou-se
obrigatdria a partir de 2007 e noutros paises anglo saxdnicos, como os Estados Unidos da
América (EUA) e o Canada, esta obrigacdo tem permanecido desde a segunda metade da
década de oitenta. Tal obrigatoriedade de divulgacdo da DFC demonstra uma mais-valia
para o trabalho dos auditores. De facto, a anélise da DFC, e ndo apenas da DR e do
Balanco, permite inferir sobre a continuidade da entidade, confirmando, ou ndo, as

preocupac0es destes profissionais.

A andlise cuidadosa das DF implica, normalmente, o célculo de importantes racios,
os quais foram classificados consoante o fator que analisam. Assim sendo, existem 0s
racios que medem a liquidez (como o indice de liquidez corrente, ou seja, a relacdo entre
ativo e passivo circulantes), a atividade (por exemplo, volume de negdcios em termos de
receitas e inventarios), a rentabilidade (por exemplo, margem de lucro sobre as vendas,
taxa de retorno sobre os activos e o lucro por a¢do) e a alavancagem (como por exemplo, a
divida total sobre os ativos) (Kieso and Weygandt, 1982). Os racios sdo muitas vezes
utilizados para avaliar o desempenho, atuando como ferramentas de diagndstico para
apontar as areas potenciais em que poderdo existir problemas. Beaver (1986) realizou um
estudo para avaliar a ligacéo existente entre o calculo de racios e a previsdo de faléncia das
entidades. Todos os racios de ativos ndo liquidos tiveram melhor desempenho do que
qualquer um dos racios de ativos liquidos, para um periodo de 1 a 5 anos antes da faléncia.
O investigador explica que uma empresa, com perspetivas de obter lucros elevados, que
esteja huma posicao em que o0s ativos liquidos sdo escassos, raramente tem dificuldades em

obter os fundos necessarios. Outra descoberta surpreendente foi que as empresas falidas



tendem a ter inventarios escassos, ao contrario do que a literatura possa sugerir (Amuzu,
2010).

Esta pesquisa estd preocupada com a analise dos fluxos de caixa como medida de
desempenho das economias emergentes. Por definicdo, uma economia emergente € vista
como aquela que esteve ou estd em processo de globalizacdo, o que significa que tal
economia deveria estar ou esta em processo de abertura das suas fronteiras a fim de
permitir o investimento e comércio internacional, além de permitir praticas de gestdo que
sdo de classe mundial. Por esta razdo, uma economia emergente cria uma excelente
oportunidade para empresas privadas e projetos de investimento, assim como para recrutar
entidades para atrair potenciais investidores, com o propdsito de alcancar lucros e
produtividade superiores. Do ponto de vista dos investimentos, os mercados emergentes
ocupam uma posicdo intermédia entre as economias desenvolvidas e aquelas que sdo

menos ativas (Amuzu, 2010, p.13).

Diferentes categorias de profissionais tém frequentemente utilizado indices
financeiros como uma ferramenta de planeamento e analise. De entre as diferentes
categorias, destacamos os auditores e os contabilistas. A titulo de exemplo podem-se
referir os departamentos de contabilidade de vérias institui¢des de ensino superior que tém
introduzido cursos de analise da fraude, depois de escandalos corporativos, como o0 que
atingiu a Enron. Tais cursos destinam-se a ajudar os alunos a aprender e apreciar a
importancia dos indices financeiros. Na sua obra, Amuzu (2010) refere o reconhecimento
que Wells (2005) e Albert (2003) fizeram sobre a importancia da analise de racios como
uma ferramenta vital para a detecdo de pontos criticos dentro de uma entidade de negécio.
O administrador financeiro utiliza os fluxos de caixa como instrumento de tomada de

decisdo, controlando, assim, as entradas e saidas de recursos (Amuzu, 2010).

Pelo que ja foi dito anteriormente, constata-se que o interesse pelo estudo do fluxo
de caixa é muito recente, o que pode explicar, de certa forma, a pobreza da literatura a este
respeito e o uso limitado que o meio empresarial faz do fluxo de caixa. Na sua obra
intitulada “Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa”, Campos (1999) cita varios autores que
vém alertando para a importancia do fluxo de caixa e para o perigo que pode existir em
basear as decisdes somente nas DF. De entre eles, Gitman (1997), que afirma que “(...) 0
fluxo de caixa é a espinha dorsal da empresa. Sem ele ndo se saberd quando havera

recursos suficientes para sustentar as operacBes ou quando haverd a necessidade de



financiamentos bancéarios. Empresas que necessitem continuamente de empréstimos de
ultima hora poderdo se deparar com dificuldades de encontrar bancos que as financiem
(...)”, e ainda Solomons (1961), segundo o qual “(...) do mesmo modo que vimos, durante
a primeira metade do século, a demonstracdo de resultados substituir o balanco patrimonial
em ordem de importancia, hoje em dia, 0o que observamos, é uma diminui¢do da énfase
daquela demonstracdo em favor de uma demonstracdo de fluxo de caixa ou de fluxo de
fundos. Cada um de nds vé o futuro de modo diferente, mas acredito que, no que diz
respeito a histéria da contabilidade, os proximos 25 anos serdo vistos como a fase

crepuscular do lucro contabil como medida do desempenho (...)” (Sa, 2004, p.9).

No sentido de compreender completamente a viabilidade de uma organizacao, o
auditor ou qualquer analista da uma empresa serd devidamente orientado para calcular
varios indices simples, baseados nos dados disponiveis da DFC dos seus clientes. Na
auséncia de tais dados, um auditor ou analista que emita um relatério falso sobre uma
entidade sera confrontado com uma forte tendéncia para a entidade declarar faléncia muito
antes do que seria esperado. No que diz respeito a uma andlise liquida, as informacdes
sobre fluxos de caixa tendem a ser mais confidveis do que as informacdes de qualquer DR
ou Balango. As informagdes obtidas a partir de um Balanco tendem a ser estaticas na
natureza, o que significa que ele analisa apenas uma situacdo num determinado periodo de
tempo (Amuzu, 2010, p.15). Por outro lado, a DR é caracterizada por uma série de
subsidios aleat6rios que ndo sdo de caixa, como por exemplo, contribuicdes para a
amortizacdo e depreciacdo. Inversamente, a DFC regista as visiveis alteracdes das DF, ao
mesmo tempo que d& mais énfase as preocupacdes dos acionistas, que sao a quantidade de
dinheiro disponivel para investimentos e operagdes. Ao longo de muitos anos, tanto Wall
Street como especialistas em analise de crédito tém vindo a utilizar racios com o propdésito
de examinar as Demonstracdes de Fluxos de Caixa e as suas divulgacgdes. As principais
agéncias de avaliacdo de crédito também utilizam proeminentemente racios de fluxos de
caixa para inferir sobre as suas decisdes de classificacdo. Obrigacionistas, especialmente,
0S que investem em mercados de risco (junk bonds), juntamente com especialistas em
compras alavancadas, calculam racios de fluxos de caixa para determinar os riscos que
podem estar associados aos seus investimentos (Peterson & Drake, 1999). A razdo para tal
pratica é porque os racios de fluxos de caixa tém, ao longo do tempo, ajudado os
gestores/administradores/investidores a avaliar a capacidade de um empresa em superar

guerras de pregos ou crises ciclicas (Amuzu, 2010, p.15, 16).



OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

Como ja foi referido anteriormente, o objetivo geral deste trabalho € o de verificar a
forma como os fluxos de caixa interferem na gestdo financeira das empresas Jer6nimo
Martins, SGPS, S.A. e Mota-Engil, SGPS, S.A. e avaliar a importancia que o calculo de

racios de fluxos de caixa tem no atual mercado financeiro.
Considerando o objetivo geral acima descrito, os objetivos especificos sdo:

o caracterizar a atual estrutura financeira das empresas;

o Vverificar como as empresas fazem o controlo do fluxo de caixa (entradas, saidas e
saldos);

o identificar as naturezas financeiras de recebimentos e pagamentos;

o verificar se 0os empréstimos e financiamentos estdo registados de forma adequada
no fluxo de caixa;

o descrever agdes para melhoria na estrutura financeira e nos processos em relacéo ao
fluxo de caixa;

o avaliar a importéncia que a DFC e os fluxos de caixa tém para os auditores

independentes e para as Sociedades de Revisores Oficiais de Contas (SROC).

ASPETOS METODOLOGICOS

Neste item serd abordado como o trabalho se elaborou em termos metodoldgicos,

confirmando os critérios a serem seguidos.

CARACTERIZACAO DO TRABALHO DE CONCLUSAO DE MESTRADO

Este Trabalho de Conclusdo de Mestrado constituiu-se um documento de avaliacéo
formativa, procurando analisar a atual situacdo das entidades e propondo melhorias nos
processos. O centro da sua abordagem sdo as areas financeiras da Jerébnimo Martins, SGPS,
S.A. e da Mota-Engil, SGPS, S.A..



Segundo Roesch (1999, p.73), o propoésito da avaliacdo formativa é o de “(...)
melhorar ou aperfeicoar sistemas ou processos. A avaliagdo normalmente implica um
diagnostico do sistema atual e sugestdes para sua reformulacéo (...)”. O autor afirma ainda
que “(...) para haver um bom trabalho deve haver familiaridade com o sistema em questéo,
bem como a possibilidade da implementacdo das mudancas (...)”, situacdo que pouco
favorece a investigadora, visto ser diminuto o conhecimento das &reas financeiras das
entidades em estudo. No que respeita ao método, trata-se de uma pesquisa qualitativa, mas
também quantitativa, pois, alem de serem inquiridas as pessoas/organizac6es envolvidas no
processo financeiro da empresa, sdo também analisados os documentos e respetivos
dados/numeros. Na obra de Viaud (2008), o autor cita Richardson (1999): “(...) a pesquisa
qualitativa ndo é algo generalizado, é sim pesquisado com mais profundidade, tendo mais
contacto com o objetivo a ser alcancado, porém, também possuindo caracteristicas
quantitativas quando pesquisados dados numéricos apresentados em meio documental e/ou
electrénico (...)”. Roesch (1999, p.73) acrescenta que a pesquisa qualitativa “(...) procura
identificar relacGes entre variaveis (causa e efeito) de algum sistema ou projeto (...)”. Um
outro fator importante para o alinhavar do método como pesquisa qualitativa é o nimero de
pessoas/entidades que serdo entrevistadas. O universo é abrangente, mas a recetividade é
pequena, o que leva, desde ja, a alguma adulteracdo no estudo e conclusbes sobre o
processo. Quanto as estratégias de pesquisa, Yin (2007) refere que este tipo de trabalho se
classifica como um “(...) estudo de caso, devido ao objetivo deste trabalho necessitar de
um estudo exploratorio e se tratar de uma investigacdo de fatos contemporaneos na procura

de respostas norteadas pelos objetivos deste trabalho (...)” (Viaud, 2008, p.17).

CONTEXTO E PARTICIPANTES

Os participantes da pesquisa, considerados pegas chave nesta avaliacdo
foram os gerentes/administradores das sociedades cotadas no Portuguese Stock Index (PSI)
20, bem como auditores independentes e SROC que se encontram registadas na Comissédo
do Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM).

Para Roesch (1999, p.128) “(...) o estudo pode estar concentrado num
departamento da empresa, como geralmente ocorre com propostas que visam diagnosticos,

planos ou sistemas em determinados setores. (...)” Com base nesta afirmagao, ¢ visivel a



possibilidade de focalizagdo do estudo na area financeira, dando ainda mais seguranca na
prossecussé@o dos objetivos.

A principal fonte de informac&o desta pesquisa é o conjunto de DF que as entidades
apresentaram no quadriénio 2007-2010. Dada a pequena quantidade de entrevistados, a
amostra sera ndo-aleatoria: ha total conhecimento de quais as pessoas/entidades que serdo

entrevistadas.

INSTRUMENTOS DE PROCEDIMENTOS E RECOLHA DE DADOS

As fontes primarias de informacfes (DF da Jerénimo Martins, SGPS, S.A. e da
Mota-Engil, SGPS, S.A., SROC, auditores independentes e entidades cotadas no PSI 20)
serdo analisadas tendo em consideracdo a imparcialidade. As fontes secundarias sdo 0s

documentos relacionados com todo o processo financeiro.

Para a recolha de dados optou-se por um inquérito online enviado a todos os
auditores independentes e SROC registadas na CMVM em 2010, assim como a todas as
entidades cotadas no PSI 20. Efetuar-se-a, ainda, a analise documental, sendo esta uma

fonte secundaria de pesquisa.

TRATAMENTO DE ANALISE DE DADOS

Quando se analisam os dados a partir de uma pesquisa qualitativa podemo-nos
deparar com uma situacdo complicada, pois temos em maos varias notas e depoimentos
escritos de diferentes formas e em varias situagdes. A pesquisa qualitativa divulga opinides
muito mais claras e detalhadas (Viaud, 2010, p.18). De acordo com Roesch (1999, p.169)
“(...) as perguntas abertas em questionarios sdo a forma mais elementar de recolha de
dados qualitativos. O proposito de formular tais questdes € permitir ao pesquisador
entender e capturar a perspetiva dos respondentes (...)”. Contudo, as respostas podem ser

distorcidas ou mal interpretadas.

Nesta pesquisa, os dados serdo exclusivamente analisados pela investigadora e

poderdo ser usadas citagdes tal qual foram proferidas nas entrevistas. A analise serd
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apresentada de maneira contextual e por meio de graficos que, de acordo com o autor
citado em epigrafe, é denominada Andlise de Conteudo. Neste sentido, o caréater
quantitativo sera mais importante, na medida em que todos os valores de determinado
periodo serdo avaliados e analisados, desvendando se h& ou ndo, afinal, uma boa gestao
dos recursos financeiros das empresas. Para tal, sera utilizado o software Microsoft®
Office Excel © (Viaud, 2010).
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CAPITULO I:
FLUXOS DE CAIXA
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1.1 AIMPORTANCIA DA DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA
—VANTAGENS E DESVANTAGENS

Muitos empresarios desprezam a importancia da DFC porque, inconscientemente,
acreditam que a situacdo financeira atual das entidades pode ser interpretada a partir de
outros relatérios financeiros e projecdes. Porém, a DFC é necessaria para avaliar
adequadamente o fluxo de entrada e saida de dinheiro e outros recursos numa organizag&o.
N&o s6 um empresario com um sistema de fluxo de caixa estard mais consciente da sua
situacdo financeira, como também ird ajudar os investidores a tomar decisdes
fundamentadas sobre investimentos futuros. Uma atividade empresarial que divulgue DFC
regulares e fiaveis aparenta uma maior solvéncia econémica e é mais atrativa para 0s

investidores.

O objetivo primordial da divulgacdo financeira consiste em fornecer informacées
que sejam Uteis para o processo de tomada de decisdo, sendo uma das principais fontes de
andlise da situacdo econdémico-financeira de uma empresa (Nunes, Santana, Machado e

Rocha in http://www.anpcont.com.br/site/docs/congressoll1/02/377.pdf).

Para os grandes especialistas em contabilidade, a afirmacdo “a DFC €, do ponto de
vista da informacdo contabilistica, superior a Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de
Recursos (DOAR)” pode soar um pouco estranha. Mas, de facto, é ela que melhor permite
inferir acerca das decisfes de investimento e aponta de um modo mais claro e objetivo a
situacdo de liquidez e solvéncia da empresa. O objetivo da contabilidade é o de produzir
informacdo Util para uma variada gama de utentes que, na maioria das vezes, ndo possuem
o nivel ideal de conhecimento sobre a contabilidade que os possibilite compreender que a
DOAR em detrimento da DFC talvez seja um grande equivoco. Ambas sdo demonstragdes
de fluxos e tém finalidades distintas, porém convergem nos seus objetivos. De forma a por
termo a indecisdo sobre qual demonstracdo utilizar, e até porque a DOAR era, de acordo
com Silva, Santos, Ogawa (1993), de dificil compreensédo, foi publicada a NCRF 2 —
Demonstragdo de Fluxos de Caixa, que a admite como Unica demonstracdo representativa

dos influxos e exfluxos de caixa de uma empresa.
De entre as vantagens da utilizacdo da DFC destacam-se:

o aapresentacdo da real condicdo de pagamento das dividas;
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o afacilidade de entendimento pelos diversos tipos de utilizadores;
o aanalise dos fluxos de caixa passados evidenciam informacdes relevantes sobre 0s

fluxos de caixa futuros.

(adaptado de www.milenio.com.br/siqueira/Trab.190.doc)

Porém, o uso da DFC ndo traz apenas vantagens, mas também alguns dissabores
para guem a executa e para 0s 0rgaos de gestdo. Simdes (2001, p.12, 13) na sua CESE em
Auditoria, conclui que “(...) as vantagens da DFCA suplantam claramente as desvantagens
(...)”, apontando algumas dessas desvantagens:

o asua incapacidade na tradugdo da complexidade da gestdo financeira da empresa;
o a informacdo proporcionada é limitada quando tomada isoladamente do Balango e
da DR.

As dificuldades financeiras nascem do erro entre as entradas e saidas de caixa, que
somente podem ser detetadas pelo minucioso estudo dos fluxos de caixa, conjugado com

uma analise do Capital Circulante Liquido.

Lutuosa (1997, p.37), reconhecia ja as desvantagens da DFC, tendo afirmado, na
sua obra sobre a DOAR, que “(...) ha uma tendéncia de os usuérios da DFC acreditarem
que grandes volumes liquidos positivos de caixa das operacdes sdo bons, e que pequenos
volumes, positivos ou negativos, ou grandes volumes negativos sdo ruins. Empresas em
expansdo necessitam de investimentos crescentes em capital circulante, e assim as suas
Demonstracdes de Fluxos de Caixa, apresentando baixo caixa operacional, podem induzir
a erros de andlise se consideradas de forma isolada (...)”. Deste modo conclui-se que, para
se tornar til aos leitores e avalistas, a DFC deve ser analisada simultaneamente com o

Balanco e a DR.

O Fluxo de Caixa € um tipo de controlo adotado pelo administrador financeiro.
Tem como objetivo basico a previsdo das entradas e saidas de recursos financeiros num
determinado periodo de forma a avaliar a necessidade de contrair empréstimos ou aplicar
0s excedentes de caixa nas opera¢fes mais rentaveis para a entidade. Para otimizar os
recursos financeiros, a previsdo de fluxos de caixa deve ser feita para um periodo

abrangente, de modo a permitir a tesouraria tomar as devidas precau¢des com antecedéncia
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suficiente, principalmente em casos de necessidade de cobertura das insuficiéncias do
caixa, pois a contracdo de alguns tipos de financiamento requerem meses de planeamento e

preparativos.
De entre os objetivos do calculo dos fluxos de caixa, destacam-se:

o honrar os compromissos dentro das datas fixadas, para que a entidade ndo seja
prejudicada com coimas e juros. Com os fluxos de caixa, a administragdo financeira
prevé a falta de recursos;

o investir os recursos financeiros disponiveis, evitando que fiquem estagnados;

o saber, exatamente, quando surgira a falta de recursos para a entidade e antecipar-se
aela;

o analisar quais as melhores fontes de recursos para a entidade, tais como emissao de
novas acdes ou empréstimos bancarios, bem como analisar as melhores taxas do
mercado (quais as instituicdes que oferecem as melhores linhas de crédito);

o encontrar o equilibrio perfeito entre liquidez vs rentabilidade;

Sucintamente, o Fluxo de Caixa pode ser representado da seguinte forma:

CAIXA
ENTRADA DE SAIDA DE
RECUSROS RECURSOS
[1]2]3]4a]5]6 ... [N | 11]2 (345 [6 ... [N |

Figura 01 — Representacao do Fluxo de Caixa

Cabe aqui uma ressalva: quando nos referimos ao Caixa, representado no diagrama

acima, estamo-nos a referir a toda a movimentacao financeira da entidade, e ndo a simples
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movimentacdo da conta caixa. Os dados que compdem o Caixa sdo o proprio saldo do
caixa e o saldo das contas bancérias e das aplicacBes financeiras. As principais fontes de
entrada de recursos séo as vendas, 0s alugueres, 0s empréstimos, 0s resgates de aplicacdes
financeiras, entre outros. Por outro lado, as principais fontes de saida de recursos sdo as
despesas operacionais da entidade, a amortizacdo de empréstimos, os pagamentos de
impostos, 0s pagamentos aos fornecedores, as compras de mercadorias e qualquer saida de
dinheiro. O diagrama abaixo oferece uma macro visdo, possibilitando uma melhor

compreensdo do que foi dito acima:

ENTRADAS SAIDAS

p— % ~
TU'ENDAS FORNEC.
A VISTA
I | —
e & T e,
VENDAS FOLHA
A PRAZO DE PAGTO [ ]
~___
P %\, -
VENDAS DESPESAS
DO IMOBILIZ.

\ A X y
i ™ i
AUMENTO COMPRAS
DE CAPITAL DE ATIVOS
\, A L
™ I
OUTROS OUTROS
INGRESS0S DESEME
L ) \ o
—— D_ |

“H

Yv

N ,‘“/

Figura 02 — Informag6es que compdem o Fluxo de Caixa

(adaptado de http://www.fluxo-de-caixa.com/fluxo_de_caixa/financeiro.htm)
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No seu 88, a Estrutura Concetual (EC) do SNC relata que “(...) um conjunto
completo de demonstragdes financeiras inclui normalmente um balanco, uma
demonstracdo dos resultados, uma demonstracao das alteragdes na posicao financeira (que
pode ser apresentada de varias maneiras, por exemplo, como uma demonstracdo de fluxos
de caixa ou uma demonstracdo de fluxos de fundos), e as notas e outras demonstragdes e
material explicativo que constituam parte integrante das demonstragdes financeiras (...)”.
De acordo com Megan et al (2009, p.127-136) “(...) uma das DF mais importantes é a
DFC, pois permite uma melhor compreensdo por parte dos investidores de como se
processam as operacgdes da entidade, de onde vem o dinheiro e como ele tem sido gasto
(...)”. Para os investidores, os fluxos de caixa refletem o estado da posi¢do financeira da
entidade. No entanto, o facto de uma entidade apresentar fluxos de caixa negativos nédo
significa, obrigatoriamente, que esteja perante um declinio financeiro. Tal situacdo pode
resultar das politicas de expansdo e crescimento da entidade. Ademais, a DFC permite
também prever fluxos de caixa que se revelam uteis nas atividades de orgamentagdo”.
Ainda de acordo com estes autores, “(...) a DFC é considerada uma das figuras mais
esclarecedoras das DF, sendo que empresas com fortes cash flows sdo mais atrativas e

estdo mais bem posicionadas no ranking (...)”.

Citando Salotti et al (2008, p.38, 39) “(...) os fluxos de caixa evidenciados nas DF
sdo informacdes relevantes para uma série de aplicacfes como, por exemplo, a analise das
demonstracdes contabilisticas da empresa, a analise da capacidade de pagamento das suas
dividas e a avaliacdo do valor da empresa baseado em fluxos de caixa futuros(...)”. Sallotti
e Yamamoto (2008, p.40, 41) realizaram um estudo através do qual procuravam explicar
porque é que as companhias abertas que tinham ac6es cotadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BOVESP) divulgavam a DFC, quando essa divulgacdo era voluntaria. Estes autores
consideravam que “(...) a pratica de gestdo de resultados pode ser avaliada de uma maneira
mais transparente e objetiva (...)” pelo facto de “(...) a divulgacdo da DFC, na medida em
que evidencia os reais fluxos de caixa ocorridos durante um periodo contabilistico, permite
ao usuario detetar as acumulagdes (accruals), decorrentes da diferenca entre as receitas e
despesas (...)”. Deste modo, “(...) a divulgacdo da DFC no mercado de capitais brasileiro
vinha crescendo com o passar dos anos em funcdo da sua importancia como demonstragdo

contabilistica e pelo seu contetido informacional (...)” (Sallotti e Yamamoto, 2008, p.3).
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Tendo por base a Teoria da Divulgacdo Voluntéaria, Salloti e Yamamoto (2008)
formularam cinco hipdteses acerca da divulgacdo voluntaria da DFC no mercado de
capitais brasileiro e concluiram que as companhias abertas com acdes listadas na BOVESP
divulgavam, voluntariamente, a DFC, principalmente porque ja a divulgaram em periodos
anteriores e porque as empresas ddo mais importancia as opinides dos seus outsiders, tém
melhor desempenho, menores custos de divulgagdo e maiores niveis de assimetria
funcional e, consequentemente, a divulgacdo provoca uma diminuicdo desse nivel.
Ressalvam, ainda, que o facto de as empresas do mercado de capitais brasileiro
participarem nos programas de ADR’s' &, também, um dos motivos porque elas divulgam
a DFC de forma voluntaria.

1.1 Requisitos Basicos e Prazo para o Planeamento do Fluxo de Caixa

Todas as oscilagdes que eventualmente possam surgir e que terdo como resultado o
ajuste dos valores estabelecidos nos orcamentos departamentais devem ser consideradas e
todos os detentores destas informacGes deverdo ser responsabilizados pelas mesmas. Os

requisitos para a implementacéo de fluxos de caixa sdo 0s que se seguem:

o apoio dos 6rgdos diretivos da entidade;

o organizacdo da estrutura funcional da entidade, com uma definicdo clara dos niveis
de responsabilidade de cada area;

o integragdo dos diversos setores da entidade no fluxo de caixa;

o definicdo do sistema de informacdes quanto ao tipo de informacdes, formularios a
serem utilizados, prazos de entrega dos dados e os responsaveis pelas informacdes;

o formacdo dos membros envolvidos para implementar o fluxo de caixa na entidade.

O prazo para planeamento do fluxo de caixa ira depender do tamanho e do ramo de
atividade da entidade. E importante trabalhar com um planeamento minimo de trés meses.

O fluxo de caixa mensal transformar-se-a em semanal e este em diario.

! ADR’s — American Depositary Receipts ou Recibos de Depésitos de Agdes. A participacdo de uma empresa num
programa de ADR leva a que ela publique as suas DF no mercado de capitais norte-americano, em que a divulgacéo da
DFC é obrigatoria.
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1.1 A IMPORTANCIA DOS FLUXOS DE CAIXA

Para o IASC, as informacdes sobre os fluxos de caixa de uma empresa sdo Uteis na
medida em que proporcionam aos utentes das DF uma base para avaliar a capacidade de a
empresa gerar caixa e equivalentes de caixa e as suas necessidades para utilizar esses
fluxos de caixa. Estas informacdes sdo importantes para a tomada de decis6es econdémicas
pelos utentes das DF; permitem aos investidores e credores avaliar a capacidade que a
empresa terd para distribuir dividendos, pagar juros e amortizar dividas, mas também
auxiliam na determinacdo da liquidez e solvéncia empresarial (adaptado de
www.milenio.com.br/siqueira/Trab.190.doc). Segundo Hendriksen e Breda (1999), a liquidez
¢ a capacidade relativa de conversdo de ativos em caixa e a solvéncia é a capacidade de
pagamento das obrigacdes de uma empresa, na altura dos seus vencimentos. O conceito de
solvéncia é mais amplo que o de liquidez e a informac&o sobre a liquidez é relevante para a
determinacdo da solvéncia que, uma vez conhecida, permitira avaliar a viabilidade da
entidade (adaptado de www.milenio.com.br/siqueira/Trab.190.doc). Sa (2004, p.11) citando
Drucker (1992), referiu que “ (...) hd muito tempo que uma empresa pode operar sem
lucros por muitos anos, desde que possua um fluxo de caixa adequado. O oposto nao é
verdade. De facto, um aperto na liquidez costuma ser mais prejudicial do que um aperto

nos lucros (...)".

A informacéo sobre o fluxo de caixa é uma informagéo sobre o fluxo financeiro de
uma empresa e € através deste que as empresas planeiam e tomam decisbes de
investimentos, financiamentos, distribuicdo de recursos, entre outros aspetos, fundamentais
para a continuidade das operag0es normais da entidade. No entanto, deve ressalvar-se que
a simples existéncia de caixa ndo determina a distribuicdo obrigatoria desses recursos, nem
a existéncia de lucro determina que a empresa tenha de distribui-lo. De facto, uma DFC
deve evidenciar e explicar que disponibilidade ndo significa lucro, e lucro nem sempre
significa disponibilidade de caixa. Tal como King (1994, p.17) afirmava no seu livro “(...)
estd implicito que, mais cedo ou mais tarde, no longo prazo, lucro e caixa serdo iguais. O
grande economista Lord Keynes, discutindo o assunto teria dito: ‘Sim, mas no longo prazo

poderemos estar todos mortos’”’.

A DFC documenta a entrada e saida de dinheiro. As vendas futuras e as vendas a

crédito (a menos que tenham sido pagas) nao estdo incluidas na DFC e a maior parte dos

19


http://www.milenio.com.br/siqueira/Trab.190.doc
http://www.milenio.com.br/siqueira/Trab.190.doc

dados seré obtida a partir de opera¢cdes fundamentais. Contas a pagar e contas a receber
devem ser expressamente definidas, assim como a depreciacdo dos ativos e do inventério
que ainda ndo foi movido. Isto ira, por um lado, permitir que um empresario possa
comparar periodos passados com a posicdo financeira actual e determinar se as suas contas
a receber tém aumentado ou diminuido, e por outro ajudar a controlar 0s seus

investimentos, tendo em conta as contas a receber e a pagar.

As novas entidades ou as que se encontram em expansao podem contar com uma
diminuicdo nos fluxos de caixa, mas tal ndo significa que o negdcio ira falir. Muitas
empresas estaveis podem assistir a um aumento constante nos fluxos de caixa durante um

periodo de varios meses ou anos.

Habitualmente existem cinco sec¢des diferentes numa DFC, embora as grandes
empresas possam ter sistemas de fluxos de caixa mais complexos do que 0 necessario. Sdo

elas:

o saldo Inicial de Caixa: quantidade de dinheiro que a empresa tem na sua posse no
inicio do ano econémico. Saldos credores ndo devem ser considerados aqui;

o fontes estimadas de dinheiro: inclui todas as fontes de rendimento que irdo
desempenhar um papel nos fluxos de caixa, tais como investimentos e royalties;

o uso estimado do Caixa: quantidade de dinheiro que a empresa espera pagar durante
o periodo de fluxo de caixa, incluindo todos os custos de operacéo.

o variacdo liquida estimada: saldo final do caixa menos o seu saldo inicial, que dara a
variacdo liquida (este nimero pode ser negativo, caso em que deve ser indicado
como um deficit).

o saldo final de Caixa: variagdo liquida estimada mais o saldo de caixa inicial.

(adaptado de http://voices.yahoo.com/the-importance-cash-flow-statements-
69001.html?cat=3)

Paul Tracy (2005) explica bem a importancia dos fluxos de caixa no seu artigo
“The Importance of Cash Flow”. Partindo da simples questdo “quanto vale uma empresa?”,
Tracy reconhece que ndao hd uma Unica resposta correta. O que ha ¢ “(...) uma regra
evidente para os investidores - quando se compram artigos, tudo o que se esta a fazer é
comprar uma participacdo no fluxo futuro dos fluxos de caixa dessa empresa. A empresa

sO vale aquilo que ela pode oferecer na forma de dinheiro aos investidores, a longo prazo.
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Este € o dinheiro que pode vir a ser usado para comprar novamente a¢des, expandir para

novos mercados em crescimento ou pagar aos investidores na forma de dividendos (...)”.

Recordando os acontecimentos da década de 90, Tracy apresenta o exemplo da
marca Polaroid, marca de elevada dindmica, mas que “(...) nunca chegou a obter uma
quota de mercado global dominante. Na verdade, Polaroid foi a faléncia. Ao invés, alguns
dos verdadeiros vencedores desde 1970 incluem as entediantes empresas de consumo
como a Gillette (G), o gigante das financas e viagens American Express (AXP) e a
fabricante de bebidas Coca-Cola (KO). Embora estas trés empresas operem em campos
comuns de baixa tecnologia, todas as trés tém uma coisa em comum: elas tendem a gerar

enormes pilhas de dinheiro tanto nos bons, como nos maus periodos (...)”.

Neste seu artigo, Tracy destaca, ainda, as formas de manipulacéo de fluxos de caixa
que as empresas adotam de forma a ndo descurar as orientagdes de Wall Street: “(...)
embora itens como a depreciacdo - uma maneira de distribuir o gasto de um ativo durante
muitos anos - aparecam na DR de uma empresa, eles ndo refletem uma troca de dinheiro
nesse periodo especifico. Além disso, as empresas podem usar uma variedade de artificios
na contabilidade para manipular a quantidade dos seus rendimentos. Os designados custos
extraordinarios podiam ser usados para "esconder" os tdo comuns gastos do dia-a-dia. Ha,
também, a questdo do reconhecimento da receita. As empresas podem reconhecer as
receitas de venda de livros, mesmo ndo tendo sido ainda pagos. Se a empresa tem
dificuldade em recuperar essas verbas, podera ocorrer que esses ganhos nunca sejam
materializados. Ao reconhecer as receitas de forma criativa, as empresas podem também

transportar os seus ganhos de trimestre para trimestre (...)”.

Tracy reconhece ainda a importancia que os fluxos de caixa tém na analise das
empresas, na medida em que medem o dinheiro que realmente foi pago ou recebido por
estas durante um determinado periodo de tempo, e ressalva a sua objetividade: ndo ha
nenhum juizo de valor sobre quando e como as receitas sdo reconhecidas — a DFC s6

reconhece o dinheiro que realmente & movimentado num negaocio.

Os estudos de Tracy e da sua equipa focaram-se na importancia da analise do fluxo
de caixa operacional na avaliagdo de uma empresa. “(...) O fluxo de caixa operacional
exclui itens extraordinarios da equacdo de fluxo de caixa. Por exemplo, se uma empresa de

fabricagdo vende uma subsidiaria sua por US 81 bilido em dinheiro, em seguida, esse
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dinheiro iria aparecer como fluxo de caixa, mas ndo como fluxo de caixa operacional.
Cremos que os fluxos de caixa operacionais sdo uma medida mais real da capacidade de
uma empresa gerar valor para os investidores no longo prazo. Mais importante ainda, 0s

fluxos de caixa operacionais excluem os fluxos de caixa das atividades de financiamento

(..

No entanto, em vez de olhar isoladamente para os fluxos de caixa operacionais,
Tracy e a sua equipa optaram por comparar esses fluxos com o Valor de Mercado. “(...) O
Valor de Mercado € uma maneira de ajustar a capitalizacdo do mercado de modo a refletir
com maior precisdo o valor de uma empresa. O Valor de Mercado ¢ calculado através da
capitalizacdo de mercado de uma empresa (preco por acdo vezes o0 nimero de acdes em
circulacdo), adicionando, em seguida, a divida e subtrair o saldo final do caixa da empresa.
Isso faz com que o Valor de Mercado seja um excelente reflexo do valor total que um
investidor receberia se ele comprasse toda a empresa (...). Se dividirmos o fluxo de caixa
operacional da empresa pelo seu valor de mercado, somos capazes de calcular o
rendimento do fluxo de caixa operacional da empresa. Este calculo reflete quanto dinheiro
a empresa gera anualmente comparado com o valor total que os investidores depositaram
na firma. Quanto maior este racio, mais o dinheiro que a empresa gera para 0S Seus

investidores.

Empresas como a American Express e a Coca-Cola sdo bem conhecidos por gerar
uma grande quantidade de caixa operacional. Ambas as empresas tém tido um excelente
desempenho a longo prazo. A figura abaixo mostra o rendimento do fluxo de caixa
operacional para uma selecdo de empresas bem conhecidas geradoras de fluxos de caixa.
Estas empresas produzem, anualmente, fluxos de caixa operacionais de pelo menos 5% do

valor de mercado (...)”.
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Figura 03 — Relacao Fluxo de Caixa Operacional/Valor de Mercado
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I.111 AIMPORTANCIA DOS RACIOS DE FLUXOS DE CAIXA

Segundo Schroeder, Clark e Cathey (2005) a principal meta da contabilidade
financeira é fornecer informacfes Uteis aos investidores para que possam fazer previsdes
sobre o desempenho da empresa. Todavia, a informacdo contabilistica ndo é utilizada de
forma “bruta”. De facto, para Neto (1998), existem indices para analisar a posi¢do
econdmico-financeira de uma empresa, 0s quais evidenciam a relagdo entre contas ou
grupos de contas, podendo ser calculados a partir das diversas DF divulgadas. Contudo,
Rees (1995) alerta para a dificuldade em saber quais os indices a utilizar, pois geralmente o
uso de wum grande numero de indices ndo € vantajoso (adaptado de

www.milenio.com.br/siqueira/Trab.190.doc).

Os racios de fluxos de caixa sdo a chave para a compreensao das DF. As folhas de
caixa/softwares para o calculo dos fluxos de caixa reduzem tempo e o esfor¢o na tomada
de decisdo. Eles reduzem o risco para credores e investidores, ao mesmo tempo que
possibilitam aos seus proprietarios, gerentes e consultores aumentar a produtividade das
suas atividades (Amuzu, 2010, p.16-19).

Os estudos acerca das relacdes de fluxos de caixa ganharam destaque em 1966, na
sequéncia de estudos realizados por Beaver (1998). Tais estudos indicaram que o fluxo de
caixa em funcgdo da divida total foi o mais eficaz na previsdo das taxas de insucesso das
entidades. Na verdade, Beaver fez uma descoberta surpreendente: os atuais racios tendiam
a ser 0s menos Uteis para prever a faléncia das entidades. O dinheiro como indice medidor
da saude financeira das entidades apresenta cada vez menos importancia, pois todas as
atividades envolvem dinheiro. Deste modo, perante o estado atual da economia mundial,
uma entidade com elevados fluxos de caixa estd mais bem preparada para superar uma
crise financeira temporéaria. Por outro lado, a divulgacdo de fluxos de caixa negativos
significaria, mesmo para as empresas com um elevado nivel de atividade, a sua entrada em

insolvéncia (Amuzu, 2010).

Em muitos casos, os racios de fluxos de caixa significam uma forma mais precisa
de medir o valor de uma atividade do que o preco em relacdo ao salario. A capacidade de
uma empresa gerar fluxos de caixa € um dos indicadores mais importantes da sua “satde”.
Embora muito se tenha falado e escrito acerca da relacdo prego/salério, esta ndo € capaz de

fornecer um retrato preciso de uma entidade e dos seus esforcos para gerar fluxos de caixa.
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Quando numa empresa a relacao prego/salario é muito alta ou baixa, normalmente € noticia
de primeira pagina nos jornais financeiros. Note-se, no entanto, que a relagdo preco/lucro é
um importante indice de medicdo e pode ajudar um investidor de sucesso na analise técnica
da sua atividade, mas é apenas uma ferramenta de analise técnica e deve ser considerada
como tal. O mesmo se podera ser dito para cada um dos racios de fluxos de caixa. Uma
entidade pode declarar os seus 0s ganhos, mas se sai mais dinheiro do que aquele que
entra, € provavel que, no futuro, a entidade se depare com problemas fiscais (Amuzu,
2010).

Uma vez identificada a importancia dos racios de fluxos de caixa, como podemos
calculd-los? Os cash flow ratios que serdo examinados sdo o Operating Cash Flow, Cash
Coverage Interest, Cash Current Debt e Total Debt. Cada um destes indices de analise
técnica toma em conta o fluxo de dinheiro numa perspetiva diferente, mas todos eles séo

indicadores que reflectem se a entidade est4 acima ou abaixo de valor.

1.1V MANIPULACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Atualmente tem-se assistido a uma crescente crise na economia mundial. Tal facto
gera, nas empresas, a necessidade de “(...) apresentar bons resultados a qualquer custo,
aumentando-os artificialmente ou empolando-os, através da designada manipulacdo de
fluxos de caixa (...)” (Megan et al, 2009, p.128). Assim sendo, ndo podem os auditores
deixar de prestar atengdo a tais situacoes, pelo que uma andlise detalhada da DFC se revela
fundamental no decorrer de uma auditoria. Monhemius et al, (2009, p.27) afirma que “(...)
as dificuldades economicas que se registaram no ano passado chamam a atencdo para a
consideracdo da fraude no decorrer dos trabalhos de auditoria (...)”. S6 assim poderdo os
auditores emitir uma opinido que lhes permita afirmar que as DF refletem, de forma
verdadeira e apropriada, a posicdo financeira de uma entidade. Segundo 0s mesmos
autores, “(...) as empresas que cometem fraudes estdo cada vez mais a criar esquemas
complexos e sofisticados para detetar fraquezas nos procedimentos de auditoria no que

toca as assercoes chave, como os inventarios (...)”.
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Mas entdo que estratégias utilizam as empresas, as quais os auditores deverdo
prestar especial atencdo, para apresentarem bons resultados através da simples

manipulacéo de fluxos de caixa? Esta questdo € esclarecida por varios autores:

o de acordo com os estudos efetuados por Megan, Hategan, Caciuc e Cotlet (2009) as
empresas conseguem adulterar a DFC através de uma alteracdo na forma como
reconhecem o0s seus pagamentos pendentes. Por exemplo, se a empresa passar um cheque
para pagar a um fornecedor, enquanto o cheque se encontra em transito a empresa pode
optar por ndo reduzir as suas contas a pagar e, assim, manipular os fluxos de caixa
operacionais. Uma outra e importante forma de manipular cash flows, que tem sido vista
como uma fraqueza das International Financial Reporting Standards (IFRS), é através da
utilizacdo de descobertos: as empresas podem optar por passar cheques pos datados e
utilizar descobertos. Posteriormente, esses descobertos séo adicionados aos fluxos de caixa
operacionais, aumentando-os artificialmente. Os fluxos de caixa podem ainda ser
adulterados através da venda, pela empresa, das suas contas a receber. Deste modo, a
empresa obtém mais cedo o dinheiro das suas contas a receber do que se aguardasse que 0s
clientes pagassem. No entanto, utilizando esta técnica, a empresa acaba por receber menos
dinheiro, pelo que esta estratégia ndo se justifica, salvo se a empresa estiver a enfrentar
problemas de caixa. Por Ultimo, a empresa podera manipular os fluxos através da
capitalizacdo das despesas: se a empresa capitalizar as despesas elas nao entrardo na DFC
como fluxos de caixa operacionais, mas sim como fluxos negativos das atividades de
investimento. Deste modo, a empresa consegue apresentar uma falsa imagem de que possui

fluxos de caixa operacionais consistentes e fortes;

o 0 Professor Paul Miller da Universidade do Colorado estudou a forma como as
empresas conseguem manipular os seus fluxos de caixa, tendo publicado a sua analise em
2007. As empresas que utilizou no seu estudo foram a Hertz, uma empresa do setor
automovel dos EUA fundada em 1918, e a Abercrombie & Fitch, uma empresa do setor do

vestuario, também originaria dos EUA, fundada em 1892.

No caso da Hertz, os érgdos de gestdo conseguiam manipular os fluxos de caixa
tratando os pagamentos como simples investimentos em locacGes operacionais: a empresa
comprava, a um preco ficticio, automoveis as suas fabricas e posteriormente, dentro de 10-

12 meses, eram recomprados por essas mesmas fabricas, a um preco fixo. Esta situacao,
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claramente, aumentava os fluxos operacionais da entidade, fazendo crer que o seu objetivo
era o de investir em ativos produtivos. A intencdo era a de apresentar um fluxo de dinheiro
necessario para locar os automoveis a curto prazo. A Hertz chamava a este fluxo
“deprecia¢do” e adicionava-0 aos lucros para calcular o fluxo de caixa operacional,
empolando-os significativamente. Em 2006, a DFC da firma apresentava um fluxo de caixa
operacional de 2,6 bilides (apds a adigdo de 1,8 bilides de amortizacdo), quando na verdade

deveria apresentar um fluxo de caixa operacional de cerca de 0,8 bilides.

A empresa Abercrombie & Fitch utilizou um método diferente de manipulagéo dos
fluxos de caixa, apresentando uma imagem mais atrativa do que se usassem 0 Senso
comum. A sua estratégia foi a de, no final do ano, apresentar os cheques que ainda ndo
tinham sido descontados como um passivo em vez de uma reducdo do saldo de caixa; esses
cheques eram registados numa conta do passivo para ser divulgada no balanco e, no dia
seguinte, os cheques eram depositados e a conta anteriormente utilizada ficava saldada. De
acordo com as antigas regras bancarias, as contas a descoberto de um banco ndo podiam
ser compensadas com os saldos positivos de contas de outros bancos. Em 2006, a empresa
apresentava um resultado real de 60 milhdes, embora este artificio fizesse com que o
resultado aumentasse para 80 milhdes. Este tipo de manipulagdo teve um impacto direto
sobre os fluxos de caixa operacionais, pois estas situacfes de cheques ainda néo

descontados sdo tratadas como fluxos de caixa de financiamento e ndo operacionais.

(adaptado de https://www.gplus.com/cash-flow-analysis/insight/cash-flow-manipulation-is-real-
18440)
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CAPITULO II:
A DFC, OSFLUXOSDE CAIXAE
A AUDITORIA
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I1.1 OS RACIOS FINANCEIROS E OS AUDITORES

A DFC permite que a empresa tenha um controlo sobre as entradas e as saidas de
dinheiro, possibilitando, assim, que sejam tomadas decisfes importantes quando

necessarias.

Tradicionalmente, o Balanco Patrimonial e a DR sdo as DF mais utilizadas para a
analise financeira das entidades, pois revelam varias situacfes acerca da condigdo
financeira, econdmica e patrimonial de uma empresa; descrevem, também, a sua historia
recente de ganhos, mas ndo revelam aos seus utilizadores como a empresa gere 0S Seus
fluxos de caixa. A atividade do caixa € muito importante e esta patente na DFC que,
conforme ludicibus&Marion (1999) “(...) demonstra a origem e a aplicacdo de todo o
dinheiro que foi movimentado no caixa num determinado periodo e o resultado desse fluxo
(...)”. De facto, Mills e Yamamura (1998) defendiam ja que “(...) muitos auditores perdem
menos tempo com a DFC, do que com a DR e 0 Balanco (...)”. O calculo de simples racios
a partir da DFC permite “(...) uma melhor compreenséo da viabilidade das empresas (...)”
(Mills e Yamamura, 1998, p.53).

Embora os estudos dos fluxos de caixa se tenham intensificado apenas a partir da
década de sessenta, sabe-se que a sua utilizacdo como forma de avaliacdo da capacidade
financeira ja vinha sendo aplicada ha algumas décadas. Ainda que cada pais elabore as
suas Normas Contabilisticas, estas acabam por sofrer influéncias de outras, por diversos
motivos. No Brasil, apesar de ndo ser obrigatdria a elaboragdo e a divulgacdo da DFC,
algumas empresas ja o fazem juntamente com outras demonstracdes. Atualmente, com a
crescente globalizacdo dos negocios, com a possibilidade dos fluxos financeiros ser
aumentada através dos meios eletronicos, torna-se indispensavel a padronizagdo das
normas que regulamentam a DFC, para que esta seja percebida em todos os paises. Nos
ultimos anos, a utilizacdo da DFC tem aumentado nas empresas e a procura de uma

uniformizacdo do seu modelo de apresentacdo aumenta proporcionalmente.

Gul e Tsui (1996) colocaram a hipotese de os fluxos de caixa livres (free cash
flows) estarem, de alguma forma, relacionados com os honoréarios dos auditores. No seu
estudo sobre esta tematica, os autores concluiram que a relagdo entre os fluxos de caixa
livres e os honorarios dos auditores depende do passivo de cada entidade. Os principais

efeitos positivos e significativos desta relagdo sugerem que quanto maior a divida, maior a
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tendéncia em diminuir a relagdo entre os fluxos de caixa livres e os honorérios dos
auditores. Uma outra explicacdo € o facto de os auditores cobrarem taxas mais elevadas,
uma vez que estdo cientes que as empresas tém a capacidade de pagar mais por causa da
disponibilidade de recursos discricionarios, como resultado de fluxos de caixa livres

elevados e diminutas possibilidades de baixo crescimento (Gul e Tsui, 1996).

I1.11 AIMPORTANCIA DO CAIXA NA AUDITORIA FISCAL

A auditoria fiscal ou tributaria é dirigida a analise do correto cumprimento das
obrigacGes tributarias pelos contribuintes. De acordo com Jund Filho (2000) "(...) a
auditoria tributaria € o exame e a avaliacdo do planeamento tributario e a eficiéncia e
eficacia dos procedimentos e controles adotados para a operacdo, pagamento e recuperacao
de impostos, taxas e quaisquer obrigacdes de natureza tributaria que incidam sobre as
operacoes, bens e documentos da  empresa (...)" (adaptado  de

http://pt.wikipedia.org/wiki/Auditoria_fiscal).

A importancia da auditoria fiscal do caixa €, cada vez mais, vista pelos empresarios
e investidores como uma mais-valia, pelo que a contabilidade tem dado uma crescente
importancia a DFC. Por outro lado, este tipo de auditoria permite que os auditores tenham
a real nocdo das receitas das entidades (Lemos, 2000). Lemos (2000) explica a importancia
da recolha de informacdes sobre as receitas da entidade, comparando-as a um iceberg: se a
entidade tem todas as suas receitas registadas na contabilidade, entdo imaginamos um
iceberg totalmente flutuante; se parte das receitas permanece oculta, entdo o iceberg

apresenta-se parcialmente submerso.

Geralmente, as técnicas de auditoria mais utilizadas sdo a conferéncia aritmética (na
qual os auditores fiscais controlam o que foi lan¢ado na contabilidade e o que foi declarado
fiscalmente), a inspe¢do de documentos, a averiguagao (uma técnica bastante interessante,
mas de dificil aplicagdo, pois frequentemente a propria geréncia limita as conversas com 0s
auditores), os exames e contagens fisicas e as circularizagbes (muito utilizadas para
garantir a veracidade das declara¢es fiscais) (Lemos, 2000, p.2, 3). “(...) Antes de iniciar

uma auditoria, € recomendavel que o auditor conheca a empresa (...)” (Lemos, 2000, p.6).
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De facto, segundo o autor, as primeiras visitas servem como oportunidades para atentar a
diversos aspetos que influenciam o movimento comercial, permitindo um conhecimento

prévio da entidade e do seu modus-operandi.

No inicio dos seus trabalhos, o auditor deverda comecar por distinguir as entidades

em:

o Entidades sem Contabilidade Organizada, e

o Entidades com Contabilidade Organizada.

No primeiro caso, o auditor fard um levantamento analitico do caixa e tentara
recolher o maior nimero possivel de recibos de pagamentos da entidade. Quanto maior o
namero de recibos recolhidos, mais perto se chegard do real movimento financeiro da
entidade. Contudo, muitas vezes héa resisténcia na entrega da documentacdo referente a

rendas, documentagédo dos encargos com os trabalhadores, entre outras.

No segundo caso, mais aplicavel a grandes e pequenas e médias empresas (PME), o
auditor confrontard os documentos de pagamento com o0s valores lancados no caixa.
Falamos de empresas com um elevado volume de documentacéo e, assim sendo, o auditor
efetuara uma amostragem, analisando um periodo especifico e a veracidade dos
documentos nesse periodo. Por outro lado, para a conferéncia das receitas auferidas pela
empresa, 0 auditor devera verificar se 0s documentos emitidos sdo documentos fiscalmente
validos. H4, ainda, a verificacdo das receitas que ndo provém da atividade corrente da
entidade. Ao analisar os empréstimos bancarios e/ou de particulares e os adiantamentos de
clientes, o auditor confirmard, ou ndo, a sua legalidade, autenticidade e os seus efeitos a
nivel fiscal (Lemos, 2000, p 6-8).

I1.111 METODOS DE ELABORACAO

I.111.1 AMOSTRAGEM E TIPO DE AMOSTRAGEM

De acordo com a CMVM, em 2010, o total de empresas cotadas no PSI era de

vinte.
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Dado o nimero reduzido de empresas do PSI, optou-se por enviar a todas as vinte
empresas, sem exce¢do, um questionario sobre a importancia que os fluxos de caixa e a
DFC teriam na opinido das mesmas (Anexo 1X). Como se considerou esta uma amostra
bastante reduzida, podendo levar a falsas conclusbes, optou-se por formalizar um novo
inquérito, desta vez dirigido aos auditores independentes e SROC, com 0 mesmo objetivo
que o anterior (Anexo X).

De acordo com a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC) e a CMVM, o
total de SROC registadas nestas entidades, em 2010, era de 253, sendo esse o total a
considerar em termos de populacdo (http://www.cnsa.pt/registos/lista_SROC.pdf). Para a
amostra foram seleccionadas 96 SROC, através da recolha de enderecos em diversas

paginas da internet.

A percentagem de respostas obtidas foi de 30% para o questionario feito as
empresas do PSI 20, e 5,2% para o questionario dirigido aos auditores independentes e
SROC. Os motivos para explicar tdo baixas percentagens poderdo ser 0s seguintes:
enderecos de email inativos ou desatualizados, pouca disponibilidade dos funcionarios
desta area, que laboram num ritmo acelerado e/ou caixas de correio electrénico que

reencaminham a mensagem para spam ou lixo, ndo mostrando a mensagem claramente.

I1.111.11 APRESENTACAO DE DADOS

Depois da recolha de todos os dados necessarios, ha que analisar as relacdes entre
eles. Esta analise revelar-se-4 bastante Util na escolha e interpretacdo das relacGes. Na
presente pesquisa, 0os dados sdo apresentados sob a forma de tabelas e graficos.

As tabelas e os graficos, baseados na estatistica descritiva, organizam os dados de
modo a que as informagdes possam ser mais facilmente compreendidas. Por outro lado, as
tabelas também permitem apresentar mais de um conjunto de dados (Amuzu, 2010, citando
Cormack, 2000 e Altman, 1991). Na construcédo de tabelas € importante atentar ao formato,
namero de tabelas, tipo de valores que irdo para o corpo destas e percentagens. O tamanho
e 0s espacamentos de uma tabela que contenha poucos dados pode, até, transmitir uma

mensagem cientifica; a utilizacdo de cores poderd chamar a atencdo para uma coluna
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importante. Contudo, € fundamental que a tabela seja clara, sem que o autor tenha que
explicar os seus significados (Amuzu, 2010, citando Davis&Fry, 2005).

Para o presente estudo, os racios calculados foram apresentados em duas tabelas; a
analise é feita para os racios financeiros (solvabilidade, endividamento global, autonomia
financeira) e para os de fluxos de caixa (operating cash flow, cash interest coverage, cash
current debt coverage e total debt).

L1111 ANALISE DAS DEMOSNTRACOES FINANCEIRAS

A metodologia utilizada para o presente estudo € baseada na andalise das DF (onde
sdo aplicadas técnicas analiticas), com o objetivo de responder as questdes colocadas. As
DF sdo um resumo do desempenho e da situacdo financeira atual de uma entidade e, como

ndo podia deixar de ser, constituem uma fonte de informacdo fundamental para este estudo.

As entidades sujeitas ao SNC divulgam quatro DF principais: Balanco patrimonial,
Demonstracdo dos Resultados, Demonstracdo das Alteracbes no Capital Préprio e a
Demonstracdo de Fluxos de caixa. Todas as demonstracdes financeiras, com exce¢do da
demonstracdo das alteracdes no capital préprio, tém sido usadas como base para a analise
dos racios de fluxos de caixa (Amuzu, 2010, citando Bernstein&Wild, 1999).

Amuzu (2010) citando Bernstein&Wild (1999), refere que, de acordo com a
contabilidade, o lucro liquido ndo € igual ao fluxo liquido de caixa. Uma vez que o nimero
dos rendimentos é diferente do nimero dos fluxos de caixa ha uma necessidade de
reportar, periodicamente, as entradas e saidas de dinheiro. Por exemplo, as analises que
envolvem reconstrucdo e interpretacdo das transac¢Oes comerciais, muitas vezes exigem a
DFC. A DFC divulga as entradas e saidas de dinheiro relacionadas com a atividade,

investimento e financiamento de uma entidade ao longo de um periodo de tempo.

A andlise dos cash flow ratios e a utilizacdo da DFC pelos auditores sdo o principal
objetivo deste estudo. Carslaw&Mills (1991) destacam que “(...) o balangco e a
demonstracdo de resultados, usados em conjunto com a demonstracdo de fluxos de caixa,
proporcionam uma melhor compreensédo da forca e da fraqueza financeira de uma entidade
(...)” (Amuzu, 2010, p.148).
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Para Amuzu (2010) os réacios financeiros estdo entre as ferramentas mais populares
e amplamente utilizadas nas analises financeiras. Enquanto o célculo de um récio é uma

simples operacgdo aritmética, a sua interpretacao é consideravelmente mais complexa.

Para ser significativa, uma relacdo deve ter relevancia econdémica. Os racios séo as
ferramentas que alertam os analistas de indicios de sintomas de condic¢des subjacentes. Se
corretamente interpretados, podem detetar &reas que requerem maior atencdo. A analise de
uma relacdo pode revelar bases de comparagcdo ao desvendar as condicdes e tendéncias

dificeis de detetar, inspecionando as componentes individuais que compdem o racio.

Antes de utilizar réacios financeiros, o analista deve estar ciente das suas limitagdes.
As DF devem ser a principal fonte de dados para o célculo de réacios. No entanto, dada a
dificuldade em comparar DF entre varios paises, ndo existe consenso sobre a metodologia

de calculo dos racios (Amuzu, 2010, citando Belkaoui, 1992).

I1.111.1V METODO DIRETO

A NCRF 2 — Demonstracdo de Fluxos de caixa, no seu 8§14, preconiza que as
entidades relatem os seus fluxos de caixa pelo método direto, o qual consiste em classificar
0s recebimentos e pagamentos de uma empresa utilizando as partidas dobradas, gerando
informacdo com base em critérios técnicos e eliminando qualquer interferéncia da

legislacdo fiscal.

De acordo com Santos (2004, p.115) “(...) o método direto é aquele em que sdo
divulgados os principais componentes dos recebimentos de caixa e pagamentos de caixa,
em termos brutos (...)”. Este autor refere que os recebimentos/pagamentos de caixa podem
ser obtidos, diretamente, dos registos contabilisticos da empresa, mediante a adocdo de
rubricas apropriadas, ou pelo ajustamento das vendas, custo das vendas e outras rubricas da
DR que respeitem a variagdes ocorridas durante o periodo contabilistico, nas existéncias e
dividas operacionais de e a terceiros, nas rubricas ndo relacionadas com caixa e noutras
rubricas cujos efeitos de caixa respeitem a fluxos de caixa de investimento e

financiamento.
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De facto, através deste método, a DFC evidencia todos os pagamentos e
recebimentos decorrentes das atividades operacionais da empresa, devendo apresentar 0s
componentes do fluxo pelos seus valores brutos para os itens mais significativos de

recebimentos e pagamentos.

Para Campos Filho (1999, p.115), este método é conhecido como a abordagem das
contas T, consistindo em classificar os recebimentos e pagamentos utilizando as partidas
dobradas. Deste modo, sdo obtidas informacGes com base em critérios técnicos livres de
qualquer interferéncia da legislacdo fiscal. Neste método, o caixa gerado pelas operacdes

comeca a ser explicado pelo recebimento das vendas.

Atendendo a mudanca do POC para SNC, mudanca esta que teve impacto
significativo nas normas que regiam os fluxos de caixa e a DFC, ndo podemos deixar de
nos questionar sobre a vantagem de passar a utilizar unicamente o método direto em
detrimento do método indireto. Antes desta grande mudanca, Santos (2004) defendia que a

divulgacdo pelo método direto reunia, entre outras, as seguintes vantagens:

o apresentacdo do montante total dos influxos e dos exfluxos de caixa originados
pelas atividades operacionais; em consequéncia, a DFC evidencia todos os atuais influxos
e exfluxos gerados e aplicados pela empresa e, por conseguinte, acaba por ser mais

consistente com o objetivo da demonstracéo;

o geragdo de informacdo acerca do montante das vendas que tenham resultados em
influxos de caixa, 0 que pode ter muita utilidade na melhor avaliacdo do valor econémico

das vendas, apresentado na conta de ganhos e perdas.

No entanto, o autor reconhecia, igualmente, vantagens na utilizacdo do método
indireto, vantagens estas ndo contempladas no método direto, tais como o facto de a
reconciliacdo do resultado da conta de ganhos e perdas e dos fluxos de caixa gerados ou
usados nas atividades operacionais ser Util para compreender a ligacdo entre as atividades
economicas e a geracdo e absorcdo de fluxos de caixa, ja que a aplicacdo deste método

poderia evitar custos de desenvolvimento significativos.

Atualmente, a utilizacdo do método indireto estd ja ultrapassada e ha autores que
concordam que a opcdo pela utilizacdo apenas do método direto foi a correta.

Gomes&Pires (2010, p.96) admitem que “(...) o método direto ¢ o mais aconselhado, na
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medida em que proporciona informagdo que pode ser util na estimativa de fluxos de caixa
e que nao é disponibilizada pelo método indireto (...)”. Estes autores defendem que, no
atual método, a informacéo das principais classes de recebimentos brutos (de caixa) e de
pagamentos brutos (de caixa) pode ser obtida a partir dos registos contabilisticos da
entidade (criando uma codificagdo ou um plano de fluxos de caixa que é associado aos
documentos ou operagdes que influenciem os fluxos de caixa) ou pelo ajustamento de
vendas, custo das vendas e outros itens da DR relativamente as alteracbes, durante o
periodo, em inventarios e em contas a receber e a pagar, relacionadas com a atividade
operacional, outros itens que ndo sejam de caixa e pelos quais os efeitos de caixa sejam

fluxos de caixa de investimento ou de financiamento.
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CAPITULO IlI:
O CONTRIBUTO DOS FLUXOS
DE CAIXA PARA A ANALISE
BASEADA EM RACIOS
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I11.1 DEFINICAO DE RACIOS E TIPO DE RACIOS FINANCEIROS
ASSOCIADOS AOS FLUXOS DE CAIXA

“(...) Os racios sao utilizados como uma técnica de analise financeira, que consiste
em estabelecer relagdes significativas entre contas e agrupamentos de contas do Balanco e
da DR, ou ainda, entre outras grandezas econdmico-financeiras. (...) Os racios sdo um
instrumento de apoio para sintetizar uma quantidade abundante de dados e comparar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas e a sua evolugdo no tempo. (...) O
método dos réacios tem assumido um papel relevante na andlise financeira (...)” (Silva,
2001, p.36, 37).

Um racio financeiro é uma grandeza relativa entre dois valores numericos retirados
das DF das empresas. As razdes para avaliar a condicdo financeira global de uma entidade
sdo variadas, pelo que, através do uso contabilistico destes indicadores, se procura avaliar
essa situacdo. Os racios financeiros podem ser utilizados pelos gestores de uma empresa,
acionistas atuais e potenciais, credores das empresas e pelos auditores (internos ou
externos). Os analistas de mercado utilizam os réacios financeiros para comparar 0s pontos
fortes e fracos entre varias empresas. Por exemplo, se as a¢fes de uma empresa Sao
negociadas num mercado financeiro, o preco de mercado desses titulos é usado em

determinados racios financeiros.

Os racios financeiros sdo relacdes que apontam algo sobre uma atividade da
empresa, tal como a relacdo entre o ativo circulante da empresa e 0 seu passivo corrente ou
a relacdo entre os seus devedores e o volume de negbcios; os racios auxiliam na

identificacdo das forcas e fraquezas financeiras das empresas.

Ao analisar racios é importante que os resultados sejam comparados com outras
empresas do mesmo setor e ndo tomados isoladamente. O que pode parecer uma situagéo
desfavoravel, a primeira vista, pode ser normal para a entidade e, naturalmente, também o
inverso se aplica: o que pode parecer uma situacao deveras favoravel pode estar abaixo da

média para esse setor. Os racios mostram as situacdes, mas ndo explicam as razdes.

Qualquer empresario bem sucedido avalia constantemente o desempenho da sua
empresa, comparando-o com as figuras historicas da entidade, com os seus concorrentes do

mesmo setor e mesmo com empresas de sucesso de outros setores. Neste sentido, é
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necessario fazer um exame aprofundado da rentabilidade da empresa e ndo atentar apenas
no montante de vendas, lucros ou ativos totais. O empresario/auditor deve ser capaz de ler
nas entrelinhas das DF, analisar situacdes que parecem rebuscadas e tirar conclusdes

acessiveis e compreensiveis.

Amuzu (2010) releva no seu trabalho a proposta de Giocomino&Mielke (1993):
categorizacdo do desempenho relativo em récios de eficiéncia e suficiéncia. Enquanto os
racios de eficiéncia determinam a medida em que uma entidade gera fluxos de caixa
comparativamente a outros anos, os racios de suficiéncia avaliam a adequacéo do fluxo de
caixa para atender as necessidades financeiras de uma entidade. Para este autor, as receitas
individuais e os fluxos de caixa ndo devem ser tomados como valores absolutos sem,
primeiramente, confirmar com as folhas de caixa as entradas e saidas de dinheiro; a analise
dos fluxos de caixa é simples, pois 0 analista ndo precisa de se preocupar com fatores

como as taxas de cambio.

A DFC compreende as principais atividades operacionais de uma entidade
(producéo e entrega de bens e servigos); os cash flows das atividades operacionais da

entidade sdo parte integrante dos racios calculados.

No presente estudo, a investigadora realizou uma comparacdo entre 0s racios
financeiros de 2007, 2008, 2009 e 2010 e os racios de fluxos de caixa, em igual periodo,
para as entidades Jerénimo Martins SGPS, S.A. e Mota-Engil, SGPS, S.A..

Existem varios tipos de racios: econdémicos, financeiros, econémico-financeiros, de
funcionamento e técnicos. De entre estes, encontram-se abaixo discriminados 0s racios
financeiros que tém relacdo direta com os fluxos de caixa (adaptado de Esteves & Couto,

ISEG in http://www.investopedia.com/university/ratios/#axzz1k6NeUHpw):
1. Ré&cios de Liquidez

o liquidez geral
liquidez imediata
o liquidez reduzida

o

2. RAcios de Rentabilidade

o rentabilidade operacional das vendas
rentabilidade liquida das vendas
o rentabilidade do capital proprio

O
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http://www.investopedia.com/university/ratios/liquidity-measurement/ratio1.asp
http://www.investopedia.com/university/ratios/liquidity-measurement/ratio2.asp
http://www.investopedia.com/university/ratios/liquidity-measurement/ratio3.asp
http://www.investopedia.com/university/ratios/profitability-indicator/default.asp

o rentabilidade do ativo
3. Racios de Fluxos de caixa

operational cash flow
free cash flow

cash flow coverage ratio
dividend payout ratio

0 O O O

1.1 LIMITACOES DOS RACIOS

A andlise baseada em racios tem, inequivocamente, contribuido para avaliar o
desempenho das entidades. Contudo, tal como Craveiro (2006, p.17) adequadamente
conclui, “(...) convém alertar que este instrumento (r&cios) tem algumas limitacoes,
devendo pois ser usado com prudéncia, sob pena de se tirarem conclusdes no minimo com
pouco significado, sendo mesmo incorretas (...)”. A autora aponta como principais

limitacGes dos racios:

o anecessidade destes serem comparados no tempo e ndo interpretados isoladamente
(eventos pontuais podem distorcer as conclusdes);

o as conclusdes serem mais significativas quando comparados racios entre empresas
com dimens&o similar e do mesmo setor de atividade;

o quando o denominador do racio € zero ou muito proximo de zero o racio deixa de
ter qualquer significado;

o anecessidade de considerar o risco quando se analisa o potencial de um negécio;

o 0s récios financeiros refletem o passado e ndo necessariamente 0 presente e 0
futuro;

o 0s racios financeiros dependem da fiabilidade das DF e estdo dependentes dos
critérios de contabilizacdo utilizados pelas empresas;

o 0S racios apenas tratam dados quantitativos;

o ndo existe uma definicdo normalizada a nivel nacional ou internacional de cada
racio e o racio mais adequado para uma empresa especifica depende do estado da
economia em que se insere, da indastria em que trabalha e da estratégia seguida pela

gestao;
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http://www.investopedia.com/university/ratios/cash-flow-indicator/default.asp
http://www.investopedia.com/university/ratios/cash-flow-indicator/ratio2.asp
http://www.investopedia.com/university/ratios/cash-flow-indicator/ratio3.asp
http://www.investopedia.com/university/ratios/cash-flow-indicator/ratio4.asp

o 0 racio tem de ser analisado no seu contexto.

Também Silva (2001) reconhecia ja algumas limitagdes na utilizacdo de racios
como instrumento de analise da performance das entidades: os racios tratam apenas de
dados quantitativos, pelo que ndo tém em consideragdo fatores qualitativos como ética ou
qualidade dos recursos humanos. As tomadas de decisdo a curto prazo podem afetar os
documentos financeiros e os racios (por exemplo, venda intempestiva de existéncias a data

do balango).

111.111 O CASO PARTICULAR DAS MICROENTIDADES
DEFINICAO E CONTEXTO DAS MICROENTIDADES

A Lei n° 35/2010, de 2 de setembro, estabeleceu um regime alternativo ao SNC
para as entidades que se enquadrem no conceito de Microentidades, o que, nos termos da
referida Lei, compreende as entidades que a data do balango ndo ultrapassem, nos limites
de aplicacdo previstos no art. 4°, dois dos trés limites seguintes: total do balanco € 500.000;
volume de negocios liquido € 500.000; nimero médio de empregados durante o exercicio:
5.

Posteriormente, o DL 36%2011, de 11 de marco, que aprova O regime das
microentidades, vem estabelecer, nos termos do art. 3° que as microentidades ficam
dispensadas da aplicacdo das normas contabilisticas previstas no DL 158/2009, de 13 de
julho, passando a adotar a Normalizagdo Contabilistica para Microentidades (NCM), salvo
quando, por razdo legal ou estatutaria, tenham as suas DF sujeitas a Certificacdo Legal de
Contas (CLC) ou integrem o perimetro de consolidacdo de uma entidade que apresente DF
consolidadas ao abrigo dos artigos 6° a 8° do DL 158/2009, de 13 de julho.

Porém, a decisdo de isentar as microentidades de apresentarem a DFC tera sido uma

boa escolha?

As PME tém um papel decisivo no mundo dos negdcios. Em praticamente todos 0s
paises, independentemente do tamanho da sua economia, mais de 99% das empresas tém

menos de 50 colaboradores. Ha 28 milhdes de PME na Unido Europeia, 20 milhdes nos
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EUA e 6 milhdes no Brasil. Na maioria dos paises, h4 uma lei que exige que as PME
elaborem e publiqguem as suas DF e as submetam as auditorias. Na Gltima década, a
tendéncia dos paises tem sido adotar, diretamente, as normas internacionais de
contabilidade. As International Financial Reporting Standards (IFRS) foram
desenvolvidas para atender as necessidades do mercado de capitais e 0s 6rgdos reguladores
apoiam expressamente essa tendéncia. Atualmente, 123 paises exigem ou permitem que as
empresas cotadas em bolsa adotem as IFRS e 96 paises exigem ou permitem que as
empresas ndo cotadas em bolsa adotem as normas (Paul Pacter, Diretor no Global IFRS

Office of Deloitte Touche Tohmatsu em Hong Kong).

Em 2011, na Conferéncia Internacional OTOC/EFAA - Regulamentacdo para as
Microentidades, onde estiveram presentes 0s 0rgaos representantes de Portugal, Roménia,
Franca e Reino Unido, a questdo de saber se as microentidades deveriam ou ndo ter um
regime de contabilidade mais simplificado foi largamente discutida. A Roménia foi o
primeiro pais a introduzir as IFRS para PME; j& o Reino Unido ndo tem um regime
especifico para PME ou microentidades, existindo apenas o Financial Reporting Standard
for Smaller Entities (FRSSE). De facto, quando Richard Martin (responsavel pelo reporte
financeiro, na Association of Chartered Certified Accountants) foi questionado sobre se
deveria existir um microrregime no Reino Unido, a questdo ficou em aberto. Em Portugal,
0 regime para as microentidades foi aprovado pela Lei 35/2010, de 2 de setembro. A
Francga, apesar de concordar com o regime das pequenas entidades, “(...) ndo tem interesse
em IFRS para PME (...). A contabilidade para microentidades ndo é um fardo, mas uma
ferramenta 1til (...)” (Philippe Arraou, representante da Ordre des Experts Comptables).

Em Portugal, de acordo com os dados apresentados por Carlos Grenha (membro da
Comissdo executiva da CNC), 95% das empresas sdo PME e, destas, 87% séo
microentidades; na Roménia, segundo Florin Toma (representante da (International
Federal of Accountants (IFAC)), do total de empresas existentes no mercado 0,3% sé&o
grandes entidades, 1,3% sdo médias entidades, 71% sdo pequenas entidades e a grande
maioria, 91,4%, sdo microentidades. Deste modo, visto que a tendéncia na Europa é para
gue a grande maioria das empresas sejam microentidades, faz sentido pensar e analisar 0s
meios de regulamentacdo destas. Com efeito, a Comissdo Europeia, em outubro de 2011,

propés ao Parlamento Europeu que as definicbes de micro, pequena e média empresa
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utilizadas nas politicas comunitarias aplicadas no interior da Comunidade e do Espaco

Econdmico Europeu fossem revistas, passando a apresentar os seguintes limites:

Categoria N° de Volume Negocios Balanco Total
trabalhadores ©) €)
Microentidade < 10 < 700.000 < 350.000
Pequena entidade <50 < 10.000.000 < 5.000.000
Média entidade < 250 < 40.000.000 < 20.000.000

Quadro 01: Proposta da Comissdo Europeia sobre os limites de micro, pequena e média empresa
utilizados nas politicas comunitarias aplicadas no interior da Comunidade e do Espaco Econémico
Europeu.

Deste modo, a Comunidade Europeia procurava criar um microrregime, tendo por
base o conceito “think small first”. Este novo regime abrangeria 75% das microentidades,

21% das pequenas entidades e 3% das médias entidades.

A Norma Internacional de Relato Financeiro para Pequenas e Médias Empresas
(IFRS para PME) foi aprovada para emissdo por treze dos catorze membros do Conselho
de Normas Internacionais de Contabilidade (IASB), em julho de 2009.

I11.1IV AIMPORTANCIA DA DFC PARA OS AUDITORES
INDEPENDENTES E SROC

Numa primeira analise dos elementos recolhidos, foram inquiridas 96 entidades, de
entre as quais Sociedades Unipessoais de ROC e SROC, distribuidas de norte a sul de
Portugal continental e ilhas. As entidades inquiridas foram, maioritariamente, PME. A
definicdo de PME esta consagrada no DL n° 372/2007, de 6 de novembro. Destas 96
entidades, apenas 5 responderam ao inquérito.
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Os quadros 02, 03 e 04 refletem as respostas dos auditores independentes e SROC

ao inquérito evidenciado no Anexo X:

Percentagem
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Quadro 02: Importancia dos fluxos de caixa e DFC para os auditores

Os dados acima recolhidos permitem concluir que todas as empresas auditadas em
2010, dentro da amostra recolhida, divulgaram a DFC. Este era ja o resultado esperado a
esta questdo, pois, de acordo com a EC do SNC, “(...) um conjunto completo de
demonstragdes financeiras inclui normalmente (...) uma demonstracdo das alteracGes na
posicdo financeira (que pode ser apresentada de varias maneiras, por exemplo, como uma
demonstracédo de fluxos de caixa ou uma demonstracéo de fluxos de fundos) (...)”. No que
toca a questdo 2, 83% das entidades questionadas considera que a DFC é util numa
auditoria, permanecendo 17% que ainda ndo compreendem os beneficios que a analise da
DFC poderé ter para uma auditoria (por exemplo, auditoria do caixa). A Contabilidade tem
caminhado no sentido de reconhecer a importancia do caixa, para todos os interessados, na
continuidade das empresas. Cabe aos seus utilizadores, incluindo a Administragdo Fiscal,
saber interpretar e tirar conclusdes proveitosas das suas DF (Lemos, 2000, p.10). A
resposta a questdo 3 e 4 foi unanime: todos os auditores e SROC consideram que a analise
da DFC é dtil na compreensao da solvéncia, viabilidade e liquidez das empresas, ndo tendo
sido encontradas formas de manipulacdo de fluxos de caixa. E tal ndo podia deixar de ser.
De facto, segundo Mills et al (1998, p.55) “(...) os cash flow ratios permitem ter uma visao
melhorada sobre a solvéncia financeira de cada entidade (...). Os auditores que utilizem
cash flow ratios para inferir sobre a liquidez e viabilidade das empresas podem ajudar 0s

seus clientes a identificar areas com problemas e tomar medidas corretivas atempadamente
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(...)”. Todas as empresas se defenderam dizendo que adotam o principio da idoneidade
consagrado no antigo POC. Contudo, ressalve-se a contradigdo entre os 17% que
responderam, na questdo 2, que nao era importante a elaboracdo da DFC pelas empresas, e
que afirmam que a andlise dos racios de fluxos de caixa é importante na analise da
solvéncia, liquidez e viabilidade das empresas. N&o é possivel fazer esta analise sem antes
ter uma DFC elaborada... A pergunta 6 segue o mesmo sentido que a pergunta 3 e, como
tal, as respostas obtidas sd@o unanimes, a excecdo da contradicdo dos tais 17%, que desta

vez optaram por nao responder a questao.
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Quadro 03: Fatores que influenciam negativamente os fluxos de caixa

O quadro acima aborda uma temaética semelhante a que Megan et al (2009) testaram
em Timis County, no ano de 2009. Analisando os resultados obtidos, e tendo em conta a
pesquisa destes autores, a principal razdo para a apresentacdo de maus resultados em
termos de fluxos de caixa esta na gestéo ineficiente das contas a receber. Estes problemas
podem levar a insolvéncia e faléncia das empresas. Para as empresas que estdo em
desenvolvimento, nalguns periodos podem apresentar fluxos de caixa negativos por causa
das elevadas aquisicdes de equipamento. Mas se estes equipamentos sdo geradores de
beneficios, num futuro préximo, irdo gerar fluxos de caixa positivos para as empresas. As
perdas das empresas em periodos de crise também tém influéncia direta na divulgacdo de
fluxos de caixa negativos e a relagdo entre a perda da empresa e fluxo de caixa negativo €

mais forte do que a relagéo entre o lucro e o fluxo de caixa positivo.
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Quadro 04: Importancia das DF numa auditoria

Cada DF é Unica e cada uma fornece um tipo de informacdo que ser4 mais ou
menos Util para as empresas e auditores. Por exemplo, no que toca a andlise da liquidez, a
DFC é mais fidvel do que o Balan¢o ou a DR. O Balanco fornece dados estaticos que
medem um determinado ponto num determinado espaco de tempo, ao passo que a DR
contém muitas alocagfes arbitrarias que ndo tém a ver com o caixa (como por exemplo,
depreciacOes e amortizagdes). Contrariamente a estas, a DFC regista as alteracfes nas
outras DF e foca-se no que realmente interessa aos acionistas: o caixa disponivel para as

operacdes e investimentos (Mills et al, 1998).

O quadro 07 mostra-nos que, atualmente, o Anexo e a DRF sdo as DF que mais
interesse tém para os auditores, seguindo-se o Balanco e a DFC. Estes resultados estdo de
acordo com Mills et al (1998, p.53) que referem, logo no inicio do seu artigo: “(...) muitos

auditores despendem menos tempo com a DFC do que com a DR e o Balango. N&o deviam

(..
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I11.V ETICA NA PESQUISA, ANONIMATO E
CONFIDENCIALDIDADE

I11.V.1 ETICA NA PESQUISA

A ética na pesquisa refere-se a aplicacdo de normas de moral as decisdes tomadas
no planeamento, conducdo e relato dos resultados de estudos de investigacdo. As normas
morais fundamentais envolvidas sdo aquelas que incidem sobre o que é certo e o0 que é
errado. Além disso, Mitchell (1998), identificou quatro principios éticos na pesquisa:

veracidade, rigor, objetividade e relevancia (Amuzu, 2010).

Como a presente pesquisa utiliza as DF que estdo a disposicdo do pablico, prova a
existéncia das préaticas de ética, como a confiabilidade, veracidade e validade. Ao fazer a
incluséo dos seguintes itens, a pesquisa comprovou a capacidade de adaptagéo do rigor:

o definigdes para todos os principais conceitos utilizados no estudo;

o selecdo de amostras adequadas ou grupo participantes, incluindo a descricao
completa;

o identificacdo de todas as limitaces do projeto de pesquisa, e

o descri¢do da anélise e do projeto.

No entanto, o rigor ndo é um conceito simples e pode causar grandes dificuldades
para 0s investigadores. O principal problema é o significado exato de rigor no
desenvolvimento da pesquisa (McNabb, 2004). Além disso, e por ser metodologicamente
completa, todos os resultados e conclusdes sdo relatados de forma a garantir o

reconhecimento (Amuzu, 2010, p.155).

Como foi adotada uma abordagem quantitativa no estudo, os dados numéricos
conferem-lhe objetividade. Neste estudo, a investigadora permaneceu imparcial e objetiva
em todos os aspetos; nunca interpds 0s seus sentimentos pessoais ou preconceitos neste
projeto de estudo, na selecdo das populacdes a estudar, na escrita e/ou questdes colocadas

ou nas interpretacOes dos resultados.
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A utilizacdo de métodos probabilisticos para selecionar a amostra e a formulagéo de
perguntas foram feitas de forma a evitar qualquer indicio que pudesse levar os inquiridos a

dar uma resposta desejada (Amuzu, 2010).

111.V.11 ANONIMATO E CONFIDENCIALIDADE

A parte comum do acordo ético estabelecido entre pesquisadores e informantes é
que os dados serdo publicados ou apresentados de forma a que se preserve 0 anonimato e a
confidencialidade dos informantes. Por vezes, esta tarefa torna-se dificil cumprir quando é
essencial manter a confidencialidade e, simultaneamente, é necessario apresentar
informagdes detalhadas sobre os informantes. Deste modo, esta é parte relevante da
pesquisa (Amuzu, 2010, citando McLaughlin, 2007).

Na elaboracédo de um relatdrio de pesquisa, é boa préatica garantir aos participantes
e as organizacBes o anonimato e a confidencialidade dos dados recolhidos. Tal pode
significar alterar ou omitir os nomes das pessoas e das organizagdes. Importa manter a
integridade académica, o que podera significar escrever criticas ou apontar aspetos
dolorosos para alguns. O investigador deve escrever sobre acontecimentos reais, no proprio
contexto (Amuzu, 2010, citando Long&Johnson, 2007).

Acresce perceber a diferenca entre o anonimato e a confidencialidade, uma vez que
ambos sdo muitas vezes confundidos, nas investigacGes. Os participantes nas pesquisas
tornam-se anénimos quando as suas respostas aos questionarios nao puderem, a eles, ser
atribuidas. Por exemplo, em muitos inquéritos por questiondrio, como € 0 caso, €
impossivel identificar a pessoa que os preencheu. Isto pressupde, naturalmente, que 0s
participantes ndo cologquem 0s Seus nomes nos questiondrios ou quaisquer outros
elementos identificativos. Numa pesquisa confidencial, no entanto, a identidade do
participante estd escrita num registo, embora o pesquisador e qualquer outra pessoa
envolvida ndo possa revelar as informac@es do registo (sem a permissao do participante) a
qualquer outro que ndo o participante ou o pesquisador (Amuzu, 2010, p.158, citando
Mark, 1996).
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CAPITULO IV:
CASOS PRATICOS
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IV.I O CASO JERONIMO MARTINS SGPS, S.A.

Para demonstrar a utilidade do célculo de fluxos de caixa no decorrer de uma
auditoria, serdo utilizados, como exemplos, os grupos Jer6onimo Martins, SGPS, S.A. e
Mota-Engil, SGPS, S.A.. Este estudo abarca o periodo de 2007 a 2010, tendo por base as

respectivas DF das entidades supracitadas (Anexos | a VII).

A Jerénimo Martins, SGPS, S.A. é um grupo empresarial portugués de distribuicdo
alimentar e inddstria, presente em Portugal e na Polonia. Em Portugal, a sua area de
atividade primordial sdo os setores de retalho e grosso, com as marcas Pingo Doce e
Recheio. Também opera no sector da inddstria, com uma parceria entre a Jeronimo Martins
e a Unilever. De destacar ainda a chocolateira Hussel, a Caterplus, a Jeronymo (uma rede
de cafés), a geladeira norte-americana Ben&Jerry's e as lojas e quiosques Ol4, tudo marcas
criadas, exploradas ou trazidas para o pais pelo Grupo Jer6nimo Martins. Na Polonia,

opera com a insignia Biedronka.

Fazendo uma primeira andlise as DF da entidade (Anexos | a IV), calcularam-se
alguns racios de modo a poder fazer algumas inferéncias, ainda que preliminares, sobre a

sua situacdo financeira:

2010 2009 2008 2007

Solvabilidade = capltafl proprio _ 137 139 172 138
passivo total
Endivi _ . Lo
ndividamento Global ativo total liquido _ 0,73 0,72 0,75 0,72
passivo total
Autonomia Financeira = capital proprio
ativo total liquido = 0,27 0,28 0,25 0,28

Quadro 05: Ré&cios de solvabilidade, endividamento global e autonomia financeira da Jerénimo
Martins, SGPS, S.A.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Através dos indicadores acima calculados pode afirmar-se, com alguma certeza,

que a entidade se encontra numa situagdo financeira bastante favoravel. Sendo, vejamos:

o segundo Craveiro (2006, p.8), o racio de solvabilidade indica-nos “(...) a
capacidade da empresa pagar as dividas Quanto maior for o racio, maior sera a seguranca
dos credores em recuperar 0s seus créditos, em caso de liquidacdo ou dissolucdo da
empresa (...)”. Na empresa em questdo, o racio da solvabilidade tem apresentado valores
superiores a zero e, de um modo geral, constantes, o que revela uma entidade solvente, ou
seja, uma entidade que consegue fazer face as suas responsabilidades correntes. Por outras

palavras, a entidade apresenta uma situacdo patrimonial que garante 0 seu passivo;

o 0 racio do endividamento global, de acordo com Silva (2007, p.158), varia entre 0 e
1, significando a unidade que a entidade esta fortemente endividada. Como se pode
concluir pelos resultados obtidos, este racio tem apresentado valores abaixo de zero, mas
sempre proximos de 1. Significa isto que a entidade tem meios superiores para fazer face
as suas obrigacdes. Contudo, dada a proximidade do racio da unidade, a hipdtese de
endividamento ndo devera ser afastada (o ano de 2008 foi aquele em que a hipbtese de

endividamento se mostrou mais pertinente);

o o0 racio da autonomia financeira informa sobre a parcela dos activos que é
financiada pelos capitais proprios: quanto maior for o racio, maior é a capacidade da
entidade em recorrer a capital alheio e menor o risco de insolvéncia, a prazo. Silva (2007,
p. 160), acrescenta ainda que “(...) € aceite que uma autonomia financeira inferior a 20%
corresponde a uma exposicdo excessiva a capitais alheios (...)”. Tendo em conta os
resultados obtidos para este racio, constata-se que a entidade apresenta uma autonomia
financeira constante e favoravel, revelando que ndo necessita de recorrer a capitais alheios
para financiar o seu ativo. No entanto, e tomando em consideracdo este autor, ndo sera de
por de parte uma certa preocupacdo com este indice, uma vez que o0s valores pouco

excedem o valor de referéncia.

Concluida a anélise preliminar das DF da Jeronimo Martins, SGPS, S.A., justifica-
se afirmar que a entidade apresenta uma situacao financeira favoravel e que as expectativas

de futuro sdo prometedoras. Contudo, um auditor mais atento recorreria a outros
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indicadores para avaliar, mais pormenorizadamente, a sua situacdo antes de dar uma

parecer sobre a sua viabilidade.

Segundo Mills et al (1998, p.55) os racios de fluxos de caixa enquadram-se, de um
modo geral, em duas categorias: aqueles que testam a solvéncia e liquidez (Cash Flow das
Operacg0es, Cash Interest Coverage, Cash Current Debt Coverage) e os que indicam a
viabilidade da entidade (Cash toTotal Debt).

Utilizando as DF da Jerénimo Martins, SGPS, S.A. do quadriénio 2007-2010,
calcularam-se alguns racios propostos por Mills et al (1998, p.55-61) de modo a analisar a

solvéncia e liquidez da entidade. Apresentam-se os resultados:

2010 2009 2008

2007

fluxo de caixa das
operagoes = 0,23 0,30 0,28
passivo corrente

Operating Cash Flow

0,30

fluxo de caixa das
operagdes+juros
pagos+impostos
pagos = 7,66 5,48 4,94
juros pagos

Cash Interest Coverage

6,09

fluxo de caixa das
atividades
operacionais-
dividendos
Cash Current Debt Coverage = divida atual = 0,31 0,23 0,22

0,22

fluxo de caixa das
operacoes = 0,23 0,20 0,20
divida total

Total Debt

0,19

Quadro 06: Racios fluxos de caixa da Jeronimo Martins, SGPS, S.A.

O primeiro racio (Operating Cash Flow) tem-se mantido constante no quadriénio
em estudo. Para Mills et al (1998, p.55) “(...) a analise deste racio depende muito da
industria que se esta a estudar (...)”. Neste caso concreto, como se trata de uma entidade
cuja principal rea de atividade é o setor de retalho alimentar, é preocupante que o caixa
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gerado pelas operagdes ndo atinja valores muito significativos, uma vez que o grande
volume de operacfes da Jeronimo Martins estd concentrado nas compras e vendas a
retalno. Em 2010, este racio atinge apenas os 23%, razdo esta que devera alertar a gestao

para futuros problemas de solvéncia/liquidez.

O récio Cash Interest Coverage informa sobre “(...) a capacidade que uma entidade
tem de cobrir os atuais juros com o caixa que gera (...)” (Mills et al, 1998, p.57).
Analisando os resultados obtidos verifica-se que esta capacidade tem vindo a aumentar
desde o ano 2008, contribuindo para niveis sustentados de liquidez e solvabilidade.
Contudo, de 2007 para 2008, houve uma diminui¢cdo deste indicador, o que pode ter
significado a incorréncia da entidade numa situacdo problematica, podendo mesmo ter
necessitado de recorrer a financiamento externo para cumprir com 0s seus pagamentos de

juros.

O terceiro récio calculado (Cash Current Debt Coverage) é um importante
indicador sobre a cobertura da divida atual da entidade através do caixa por ela gerado
pois, tal como afirmam Mills et al (1998, p.58) “(...) ele aborda a politica de gestdo de
distribuicdo de dividendos e os seus efeitos posteriores sobre o dinheiro disponivel para
cobrir a divida atual. Tal como o racio Cash Interest Coverage, também o racio Cash
Current Debt Coverage avalia a capacidade de a entidade suportar a divida de uma forma
confortavel. Quanto maior o racio, maior o nivel de conforto (...)”. Tendo em conta 0s
resultados obtidos verifica-se que o racio obtido nunca atingiu valores significativos. Tal
facto deve-se ao facto de o caixa gerado pelas operagcdes nunca ser muito elevado. No
entanto, a entidade apresenta racios positivos, 0 que a primeira vista leva a crer que,
mesmo sendo diminuto o caixa gerado pelas operagdes, e retirando os dividendos, ele tem

sido suficiente para suportar a divida atual.

Por ultimo, o racio Total Debt é aquele que maior informagdo fornece para as
empresas de concessdo de credito e empréstimos (Mills et al, 1998, p.58-60). De acordo
com estes autores, ““(...) este racio indica o periodo de tempo que a entidade levara para
pagar as suas dividas, assumindo que o caixa gerado pelas operagdes é todo ele relacionado
com o pagamento da divida. Quanto menor o racio, menos flexibilidade a empresa tera e
mais provavel sera a ocorréncia de problemas no futuro (...)”. Atendendo aos resultados
obtidos, verifica-se que este racio sempre apresentou, no quadriénio em estudo, valores

positivos, o que significa que a entidade consegue garantir, muito esforcadamente contudo
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(notem-se os valores diminutos do racio), o cumprimento da sua divida atual, tanto de
curto como de médio-longo prazo, através do caixa gerado pelas operagcfes. Assim sendo, e
utilizando a interpretacdo de Mills et al (1998) a entidade tem, sucessivamente, revelado
que, juntamente com a fraca autonomia financeira que apresenta, o caixa gerado pelas suas
operacOes tem vindo a tornar-se insuficiente para abarcar com a sua divida total. Esta €
uma situacdo a que a gestdo devera prestar especial atencdo, uma vez que a viabilidade da

empresa podera comecar a ser questionada.

IV.11 O CASO MOTA-ENGIL, SGPS, S.A.

Em 29 de junho de 1946, Manuel Antonio da Mota fundou a Mota&Companhia na
cidade de Amarante, tendo também sido criada, nesta mesma data, uma sucursal da
empresa em Angola. Até 1974 as atividades da Mota&Companhia centraram-se no
territorio angolano, de inicio na area de exploracdo e transformacao de madeiras e, a partir
de 1948, também nas areas de construcdo e obras publicas. Em 1952, foi adjudicada a
Mota&Companhia a execugdo do Aeroporto Internacional de Luanda (primeira grande
obra publica a ser executada pela empresa neste territorio). Por iniciativa de Fernando José
Saraiva e Anténio Lopes de Almeida, é fundada no mesmo ano em Lisboa a Engil,

Sociedade de Engenharia Civil, Lda.

O grupo Mota-Engil é lider nos sectores da construcdo civil, obras publicas,
operacOes portuarias, residuos, dguas e na logistica, englobando trés grandes &reas de
negdcio: engenharia e construcdo, ambiente e servigos e concessGes de transportes. O
grupo esta atualmente representado em 17 paises, atraves das suas sucursais e empresas

participadas.

A semelhanca do estudo realizado para a Jeronimo Martins, SGPS, S.A., também se
calcularam racios financeiros e racios de fluxos de caixa para a Mota-Engil, SGPS, S.A., a

partir das respetivas DF (Anexos V a VIII). Os resultados obtidos apresentam-se abaixo:
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2010 2009 2008 2007

Solvabilidade = Caplt&T' proprio _ 1,16 1,16 1,10 0,12
passivo total
Endivi lobal = ti tal liqui
ndividamento Globa ativo tc? al liquido _ 0,86 0,86 0,91 0,89
passivo total
Autonomia Financeira = capital préprio
ativo total liquido = 0,14 0,14 0,09 0,11

Quadro 07: Récios de solvabilidade, endividamento global e autonomia financeira da Mota-Engil,
SGPS, S.A.

2010 2009 2008 2007

fluxo de caixa das
operagoes = 0,11 0,10 0,24 0,26
passivo corrente

Operating Cash Flow

fluxo de caixa das
operagdes+juros
pagos+impostos
pagos = 2,00 2,40 1,44 1,76
juros pagos

Cash Interest Coverage

fluxo de caixa das
atividades
operacionais-
dividendos

Cash Current Debt Coverage
= divida actual = 0,06 0,05 0,09 0,09

fluxo de caixa das
operacgoes = 0,07 0,06 0,11 0,10
divida total

Total Debt

Quadro 08: Racios fluxos de caixa da Mota-Engil, SGPS, S.A.

54




ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da analise dos racios financeiros, e atendendo aos valores de referéncia
considerados pelos autores em epigrafe, conclui-se que a entidade apresenta défices de
solvabilidade e a questdo do endividamento deverd ser ponderada. Por outro lado, a Mota-

Engil, SGPS, S.A. apresenta uma autonomia financeira bastante favoravel.

Os récios de solvabilidade tém aumentado desde 2007 até 2010 e nos ultimos trés
anos em estudo eles sdo, inclusive, superiores a unidade. Estes dados revelam uma
entidade solvente, em que o ativo é suficiente para garantir o passivo da empresa. Contudo,
trata-se de uma solvéncia ténue, uma vez que os valores sdo pouco significativos. De facto,
nem sempre este racio foi um indicador favoravel a empresa. Em 2007, a Mota-Engil
apresentava grandes problemas de solvabilidade, estando esta por volta dos 12%. O
aumento deste indicador em 2008 deveu-se, sobretudo, aos aumentos nos ativos,

nomeadamente no ativo concessionado, ativo fixo tangivel e investimentos financeiros.

Apesar do indicador anterior perspetivar uma situacdo confortavel a entidade, ela
ndo devera descurar outros indicadores, como o rcio do endividamento. No quadriénio em
estudo tem-se verificado valores elevados deste racio: o indicador em questdo apresenta
valores muito préximos da unidade, o que significa que as responsabilidades da empresa
tendem a crescer e a encaminhda-la para o endividamento e para o recurso a financiamentos.
Se se atentar nas DF da entidade verifica-se, alids, que a rubrica “endividamento sem

recurso” teve um significativo aumento de 2007 para 2008 (cerca de 30%).

Por altimo, e como que dando um novo alento a empresa, o indicador da autonomia
financeira revela uma grande independéncia desta entidade perante terceiros. De facto,

quase ndo é necessario recorrer ao capital proprio para financiar os ativos da empresa.

Atentando, agora, na analise dos racios de fluxos de caixa, sera legitimo afirmar
que a entidade estd numa muito boa situacdo financeira, apresentando elevados niveis de
solvéncia e liquidez, capacidade de cobertura de juros e de divida e uma indubitavel

viabilidade da actividade pelos préximos anos.

Tendo por base as consideracdes de Mills et al (1998), ja descritas no primeiro
estudo de caso, conclui-se que a Mota-Engil, SGPS, S.A. apresenta bons indicadores de
solvéncia e liquidez, com récios de Cash Flow das Operagdes diminutos e proximos de
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zero (fluxos de caixa operacionais suficientes para fazer face ao passivo corrente da
entidade); uma 6tima capacidade para cobrir a divida e os juros (rcio Cash Interest
Coverage com valores pouco significativos atendendo ao setor em que a empresa atua, e
racio de Cash Current Debt Coverage quase inexistente) e indicadores muito positivos

acerca da viabilidade do negdcio, com o récio Total Debt a rondar os 7%.
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CONCLUSOES
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Perante a analise financeira do quadriénio 2007-2010 efectuada a Jeronimo
Martins, SGPS, S.A., pode concluir-se que, apesar de apresentar uma situacdo econémico-
financeira favoravel (entidade solvente e com liquidez), o caixa gerado pelas operacdes
ndo acompanha essa situacao, sendo os racios de fluxos de caixa tradutores da crise que se

vem sentindo na inddstria em que a entidade opera.

Apesar de, numa primeira andlise, os racios tenham sugerido que esta é uma
entidade solvente, a interpretacdo dos racios de fluxos de caixa revelou que a entidade tem
vindo a apresentar crescentes dificuldades quer em suportar a sua divida actual através do

caixa gerado pelas operacOes, quer em suportar os juros.

Uma anélise mais pormenorizada da DFC e dos racios que com ela se podem
calcular permite concluir que a confortavel situacdo em que a entidade se encontra em nada
se deve aos seus fluxos de caixa. A Jeronimo Martins, SGPS, S.A. é uma entidade que,
atualmente, apresenta niveis sustentados de solvabilidade, mas uma crise de liquidez. N&o
deverd a area financeira e a gestdo descurar a fraca autonomia financeira a que se vem
assistindo (valores pouco superiores a 20%). De notar, ainda, que a alteracdo da politica de
distribuicdo de dividendos a partir de 2008 se traduziu numa menos valia para a entidade,

uma vez que entrou numa rotina em que paga mais dividendos do que aqueles que recebe.

No entanto, dado o pequeno conjunto de dados para este estudo, ndo se deve
concluir que a Jerénimo Martins, SGPS, S.A. esteja numa situacdo de alerta em termos de
recursos financeiros. Outros estudos sobre esta area, que envolvam um maior nimero de
amostras e dados, serdo bastante proveitosos. O uso de analise estatistica em investigacdes

futuras permitira melhorar os resultados e as respostas obtidas.

Relativamente a Mota-Engil, SGPS, S.A., e ao contrario do que aconteceu com a
Jerénimo Martins, SGPS, S.A., os racios financeiros e os racios de fluxos de caixa
apontam num mesmo sentido: uma entidade com niveis de solvéncia crescentes, niveis

sustentados de liquidez e muito boas perspetivas de viabilidade da atividade no mercado.

Assim, este estudo demonstra que a analise da DFC, e ndo apenas do Balango e da
DR, e o célculo de simples indicadores de fluxos de caixa se torna bastante Util para os
auditores na analise da posicdo financeira de uma qualquer entidade. De facto, atendendo
aos resultados obtidos ao inquérito efetuado as SROC e auditores independentes (Anexo

X), fica bem explicito o reconhecimento destes profissionais de que a DFC & util numa
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auditoria e que a analise da DFC auxilia a compreensédo da solvéncia, liquidez e viabilidade
das empresas. Esta evidéncia estd de acordo com Mills et al (1998, p.55): “(...) os livros de
auditoria somente analisam racios baseados no Balanco e na DR e raramente analisam
racios baseados no caixa (...)”. E enfatizam ainda mais a importincia da DFC quando
dizem que “(...) a proxima geracao de auditores tera de aprender como utilizar os réacios de
cash flows nas suas auditorias, pois estes indicadores estdo cada vez mais a tornar-se
imprescindiveis para o mercado. Os investidores e outros confiam neles (...)”. “(...) A
vantagem da DFC, quando usada em conjunto com as restantes DF, é que fornece
informac&o que permite, aos utilizadores, avaliar as alteracdes nos ativos liquidos de uma
entidade, avaliar a sua estrutura financeira (incluindo a sua liquidez e solvéncia) e a sua
capacidade de afetar as quantias no momento correto para se adaptar as novas
circunstancias. (...). Também melhora (a DFC) a comparabilidade do relato da
performance de diferentes entidades, pois elimina os efeitos da adocdo de diferentes
critérios contabilisticos para 0 mesmo tipo de transagdes e situacdes (...)” (Megan et al,
2009, p.135, 136).

Os credores comecam a analisar, cada vez mais, os cash flow ratios de forma a
obterem mais informacdes sobre a capacidade da empresa para cumprir as suas obrigacoes
de pagamento. Quando a entidade contrai um empréstimo, a principal preocupacdo do
financiador é saber se a empresa pode pagar 0 empréstimo e os juros atempadamente. Os
tradicionais racios de capital indicam quanto dinheiro a empresa tinha disponivel, numa
Unica data, no passado. Atualmente, os racios de fluxos de caixa permitem saber quanto
dinheiro foi gerado num periodo de tempo e compara-lo com as obrigac6es de curto prazo,
dando uma imagem dinamica dos recursos que a entidade necessita para cumprir 0S seus
compromissos. Os racios mostram as situacdes, mas isoladamente ndo explicam as razdes,

pelo que € indispensavel a analise das DF em conjunto.

Os fluxos de caixa sdo apenas uma medida para avaliar uma empresa. No entanto,
essa medida é uma das mais importantes utilizadas pelos investidores. A razdo pela qual os
investidores estdo interessados nos fluxos de caixa deve-se ao facto de lhes ser

proporcionada uma imagem mais clara da atividade da empresa (Amuzu, 2010).
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RECOMENDACOES/PISTAS PARA PESQUISAS FUTURAS

Mills et al (1998, p.58-61) sugerem o célculo de dois tipos de récios de fluxos de
caixa: uns para testar a solvéncia e liquidez e outros para inferir sobre a viabilidade das
entidades. Nestes ultimos, enquadram-se o racio Total Free Cash, desenvolvido pelo First
Interstate Bank of Nevada e que € utilizado por este para tomar decisdes relativamente a
empréstimos e a aliancas de contratos de empréstimos, e o racio Cash Flow Adequacy, que
ajuda a suavizar alguns dos factores ciclicos que apresentam problemas com o récio das

despesas de capital.

Contudo, o célculo destes racios torna-se complexo, na medida em que é necessario
conhecer certas informagdes das entidades (tais como os cash flows previsionais que, de
acordo com as IFRS, sdo calculados a 5 anos para poderem ser comparados com O
respetivo financiamento (debt maturities) e ver se libertam meios suficientes para o

pagarem) que ndo estdo disponiveis ao conhecimento do utilizador comum.

Outras pesquisas poderdo ser feitas tendo em conta outros campos/métodos de

estudo, como por exemplo:

o analisar empresas de maior dimenséo para verificar a sua liquidez;

o comparar racios entre varias empresas e analisar as discrepancias encontradas;

o envolver mais paises de forma a analisar as diferentes normas utilizadas e o seu
impacto na anélise da solvéncia e liquidez das entidades;

o utilizar maiores populagdes e, consequentemente, amostras maiores;

o avaliar a importancia que a divulgacdo da DFC e o célculo de récios de fluxos de
teria nas microentidades elaborando, por exemplo, uma DFC para uma

microentidade.

Uma vez concluido que os récios de fluxos de caixa séo as melhores ferramentas na
avaliacdo do desempenho financeiro de uma entidade, seria interessante ver se esses racios
poderiam prever, com precisdo, a posi¢cdo financeira de uma empresa de forma mais
realista. Se os racios de fluxos de caixa permitem inferir sobre o desempenho financeiro da
empresa, seria relevante, tambeém, saber se 0s mesmos poderiam prever faléncias de
empresas e analisar o seu desempenho no longo prazo. Avaliar os racios de fluxos de caixa

contribuiria, grandemente, para muitas decisdes corporativas e para gestdo das empresas
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que estivessem interessadas em estudar o seu desempenho financeiro periodicamente
(Amuzo, 2010, p.254-256).
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ANEXO I: BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009, DA

JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

Yalores expressad efn milhares de ewnos

Holas 2010 2009
Active
Actives Txos Bngheis | P 2192 B4 200283
Fropriedades de investimenta 14 52 04T 63 263
Actnos inlangwers 3 Bad 368 Hi5 368
Faries de capital em empresas associadas -] 1233 us
Investimentos linanceiros disponives para wenda 7 7015 Th28
Dievedores & acrdscimos & dlenmentos 20 e T2.305
It uannedilions: Findimoe nos. dei vadaos =] i =]
Imposbos dil eridas aelivos Tl &T.360 HR0Z
Tolal de Aclives MBo Correnies 3255 569 3051805
E i st ias B BT 334478
Imposbos a recuperar T3 AR SAT 22 355
Devedores @ aerdacimos & dilerimantos 20 BLB4E TS
Instrumentos finanoeiros dendvados =] - 1515
Caia e aguivalenles de caixa 21 FHEsE 223501
Tolal de Aclives Comenies WIAII Trdh2
Tolal do Aclive A 1590E2 B4 AZT
Capilal Priprio & Passio
Capilal 232 E29293 sl i
Frémios de emissio 22452 ZE AR
AcDes pripdias {6.060) (6.060)
Reservas de reavalisgfo e oulras reservas 231 63433 55184
Resultadas retidos 135.988 ity

Ba5. 106 Tra.058

Inleresses gue Nio Conlrolam ZB6.T06 ZBT.636
Tolal do Capilal Préprio L131.812 LOES 694
Ermpréstimos oblidos 5 B34082 THE 361
Inetrumentos finamoeras denvados B Taa49 3015
Beneficios concedidos a empregados 26 30839 g
Proveiles difenidos - subsidiss do Estade 935 ]
Provisdes para fscos @ encargos 27 22507 AR
Imposbos dil eridos passivos Tl L i BB B2
Tolal de Passivos Mo Comenles BOZ440 G2E5ET
Credores & acréscimos & diberimeanios 28 LEh.AT LeAT A%0
Instrurnedlas Pindamnosiras den vados B T.I63 3054
Empréstimaos oblidos 5 21T 24495
Irmpasbos & pagar T3 102308 &0
Proves bos o fendos — subsidios do Estado Tl Ji:]
Tolal de Passivos Cormenles £ 224770 L3666
Tolal do Capilal Préprio & Fassivo 4159022 FBR4. 42T
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ANEXO I1: DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS ANOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E

2009, DA JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

Valores expressos em milhares de euros

Motas 2010 2009
Actividades Operacionais
Recebimentos de clientes g733Zn B81T8.060
Pagamentos aos fornecedores e ao pessoal {B.926185) (75258301
Caixa gerada pelas operacies 22 BOT.O86 652,230
Juros pagos 7352 {ra.5mm
Imposts sabre o rendimento pago {46 468) (28.61T)
Fluxos de Caixa de Actividades Operacionais 6B6.TO6 544.036
Actividades de Investimento
Alienac3o de activos fixos tangiveis ABTTI 14 608
Alienacdo de activos fixos intangiveis 236
Alienac3o de investimentos financeiros disponiveis para venda e de propriedades de investimento 11630 12
Juras recebidos 4207 2420
Dividendos recebidos 618 a1
Aquisiclo de activos fixos tangiveis (369,807 (313862
Aquisico de investimentos financeiros disponiveis para venda e de propriedades de investimenta (5] {1.885)
Aquisiclio de activos intangiveis (25.720) {13185)
Fluxos de Caixa de Actividades de Investimento (330.304) (309.495)
Actividades de Financiamento
Recebimentos relativos a outros empréstimos T80T 172786
Pagamentos de empréstimos 19.422) {331575)
Pagamentos de dividendos 234 (238.149) {84157
Pagamento de dividendos resultantes de reestruturac3o societaria 4 1205
Fluxos de Caixa de Actividades de Financiamento (280.749) (239,946 )
WariacSo Liquida de Caixa e Equivalentes de Caixa 75653 (5.405)
Movimentos de Caixa e Equivalentes
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 223.5M 227132
Wariacdo liquida de caixa e equivalentes de caixa Ta653 {5.405]
Efeito da alienac 3ofaquisic3o de subsididrias 4 14
Efeita das variaches cambiais 4773 2668
Efeito da reavaliacdo de activos financeiros detidos para negociacdo 220
Caixa e Equivalentes de Caixa no Final do Exercicio | 303927 223.5M
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ANEXO I11: BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007,

DA JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

Walres capressos 2m mihares de suros

Motas ZooE 3177 B
At e
Buteos Mxos Eegivels 12 i 874 853 1,670,510
Propriededes. [ = T T
da 14 64,500 40600
Auteos Inlangivels 13 HIE. 7 0, 93
Parpes Se capital em empresas sshocisdas 1E BS54 P
[ereestimening Minsncednss dsg=snivels para wenda 7 7470 10, ZE
Deespendsres & atrikconod & dferimentos M &6 B 65557
[k rue i
Mnassoiros deriv i 15 i.007 casg
[ergesaned diferidod oo 131 &3.170 73.3323
Total de sctives mbo correntes Fa0s F4% A T
E nisnirnl i 18 HEHS5.E53 308.571
[Frgesatok & DEfgt=si B 133 BE TG 8. E5T
Deervindkzres & Sirihoionod & O Ferlmenstod N 173 7EL 153.63E
[Ed i et tid Minaftiris deriv s 15 1.037 (=
Caira & equivalenbes de calxh H FFF. 137 268,530
Total de stives correntes Fi xF> RO iEd
Tetal do active E TR SES EAZTF.OER
Capital prdprio ¢ passive
Capieal 237 a3, 3 a3, 3
Pré&mics de errist b 23 453 23 453
Acodes gedipilas (L= i B O
Resersas de resvalalo & oulras MESsrvEs 231 SH. a5 O3 At
Resuladod retkses [54.1E3Z) {151 521N)
[T E-BE] ETFE.ATR
Il esses minorithrios FEL 30T FETF.ADE
Tetal do capital prépris HEi_dFE 64 205
E i ks Lirrees, i 5 FEO.333 675 441
[Forurnestod nafieires deryv s is 19, G52 50.833
Benedns comiiaiidas & empregades 5 6. 195 i8.E85
Prowseibes diferedess = subsidies o Exiado et 1i.056
Provisdes Sara risosd & Bl hr g 7 5. BT 15.433
[ovngmy a0k diferidod pEks bvss 1591 G 735 55.647F
Tetal de passives mlo Corranbes P e Ei1F.148
Cridsreh & Sordeciones & dilerienenbi I8 I 1. 285 563
[Forurnestod nafieires deryv s is - 108E
E i ks Lirrees, i 5 3068, 348 116. 715
[efgz=sstoc & pEegar 193 5H.178 o e
Proveibes diferkdes - subsidies d Eaado Bz EF
Total de passives corranbes 1. FEE E4S A.EE Tl
Tetal do capial prédpris & gaddsiye B TIE SE&S B AFF OES
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ANEXO IV: DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS

ANOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007, DA JERONIMO MARTINS,

SGPS, S.A.
Valores expressos em milhares de suros
MNotas 2008 2007
vidades operacionais
Recebimentos de dientes 7. 715.469 5.98B.247
Pagamentos aos formecedores & a0 pessoal (7.030.507) {5.478.418)
ixa gerada pelas operagies i 684,962 5098249
LrOs Pagos (98.738) (56.346)
mpasto sobre o rendimente pago (37.960) (26.732)
Fluxos de caixa de actividades operacionais 548,264 426.751
vidades de investimento
ienacdo de activos fixes @ngveis 60,405 7.813
ienacdo de investimentos financeiros disponiveis para venda e de
progriedades de investimeanto 5.708 49980
uras recebidos 8.379 2.905
Dividendos recehidos 212 G5B
uisigdo de empresas do grups & associadas {424,359} (6.821)
uisiclo de activos fixos tanghveis (443,899} (438.098)
uisicdo de investimentos financeiros disponiveis para wenda e de
propriedades de investimento {541} {379}
wisiclo de actives intangiveis (27.280) (21.154)
Fluxos de caixa de actividades de investimento {B21.375) (405.056)
vidades de financiamento
Recebimentos relativos a outros empréstimaes 346.566 221.115
Pagamentos a interesses minoritdrios por redugdo de capital (2.223) -
Pagamentos de empréstimes (83.563) (91.630)
Pagamentos de dividendos 23.4 (73.581) (68.234)
Fluxos de caixa de actividades de financiamento 187.200 61.251
ariagho liguida de caixa e eguivalentes de caixa (85.911) #2.946
Movimentos de caixa e eguivalentes
ixa & equivalentes de caica no inicio do exercicio 288,639 175.764
ariacio liguida de caixa e eguivalentes de caixa (85.911) #2.946
Efeito da aquisicio de subsidiarias 4 51.942 1.053
Efeito das variagies cambiais (10.708) B.876
Efeito da reavaliagds de actives financeires detidos para negociagio 21 3.170 -
ixa e eguivalentes de caixa no final do exercicio 21 227.132 268.639
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ANEXO V: DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA EM 31
DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009, DA MOTA-ENGIL, SGPS, S.A.

2009
2010 REEXPRESSO 2009
NOTAS EURD EURO EURO
Activo
Nio corrente
Goodwill 16 135.309.629 133.010.980 166.173.280
Activos intangiveis 17 264.980.820 239.196.453 103.515.556
Activos concessionados 18 1.359.426.080
Activos tangiveis 19 569058 903 LF7.498 566 558085 747
Investimentos inanceiros em equivalencia patrimonial 20 336.920.636 325.660.378 330.232.487
Investimentos financeiros disponiveis para venda 21 20.678.852 9. 670554 52.709.067
Propriedades de investimento 22 B8 614707 30.652.720 30.837.201
Clientes & outros devedores 24 80.680.939 60.002.508 89.938.103
Activos por impostos diferidos 13 AT B6D. 265 A0.754.066 L0.338.968
1.544.113.841 1.416.446.234 2.742.156.579
Activos n3o correntes detidos para venda 39 67.807.496 29.043.672 29.043.672
Corrente
Inventarios 23 203.023.766 233.084.664 249.924.349
Clientes 24 1.008.220 486 B06.728 613 838114 736
Qutros devedores 24 303.982.005 189.163.819 195.850.259
Outros actives correntes 24 127.927.830 101.215.748 313.725.464
Instrumentos financeiros derivados 27 464598 -
Caixz & seus equivalentes sem recurso 24 8.636.101 18.717.251 120.440.729
Caixa & seus equivalentes com recurso 24 191.990.001 109 497 429 124 875.090
1.844, 2445 847 1.458.407.514 1.842.930.627
Total do Activo 3.456.166.184 2,903.897.420 4.614.130.878
Passivo
N3o corrente
Endividamento sem recurso 26 112.974.953 21.592.654 1.091.550.057
Endividamento com recurso 26 584.034.666 468_ 569 668 FA2 T4l 654
Fornecedores e Credores diversos 28 231.296.170 227.021.318 299466970
Provisbes 29 T1.774.463 56.643.475 29 567.835
Dutros passives ndo correntes 30 16,929 057 3.902.554 55.181.435
Passivos por impostos diferidos 13 32.482_904 31.086.236 33.552.856
1.049.4594. 243 B78.822.935 2.252.090.807
Cormrente
Endividamento sem recurso 26 3.413.463 3.099.065 135.773.353
Endividamento com recurso 26 514.952.264 540 346,006 563.291.966
Formecedorss 28 A482.169.565 451.358.905 464.271.291
Instrumentos financeiros derivados 27 13.684.750 13.B88.963 16.434.046
Credores diversos 28 441.011.161 353.970.785 408 776150
Outros passivos cormentes 30 470.710.839 260587033 3P6.390.973
1.925.942.052 1.632.263.T47 1.985.048.770
Total do Passivo 1] 2.975.436.285 2.511.086.682 4.238.039.586
Capital Proprio
Capital 25 204.635.695 204 635695 204635695
Reservas 25 170.120.973 65.360.941 51.955.904
Resultado consolidado liquido do exercicio 36.950.674 72.612.478 71.738.092
Capital praprio atribuivel ac Grupo 411707342 342.609.114 328.329.681
Interesses que nio controlam 69.022.557 50.201.624 47.761.601
Total do Capital Proprio 480.720.809 392.810.738 376.091.292
Total do Capital Proprio e Passivo 3.456.166.1848 2.903.897.420 5.614.130.878
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ANEXO VI: DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS PARA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009, DA MOTA-ENGIL,

SGPS, S.A.

I005G
LT REEXPRESZD 000
ROTAS EURD ELRD EURD
ACTIVIDADES PERACIDHALS
Recebimentos de clientes ZOLOL5ER.485 L7iE.651.861 La74. 367308
Pagamenios & fornecedores (1.482.038.133) {1.1846.500. 419 (1216790169}
_Pagamenios a0 pessoal (326,546,590 (392.455.736) (297.200.087)
Fluxgs gerados pelas operagdes 201808762 239606206 B60.IETO5T
F'ﬂ'l'nlntufﬂlubﬂ'mlnd.tlmpﬂhl sabing o rendimento (24 795.004) [¥3.785.E79) (33947672
mmm-uuumuuﬁwmm FL4%6.212 {58.957.057) [¥5.335.65%)
Fluxes das ackividades operaconals (1) 0B 5595940 156.953.27T0 ISL083.TI6:
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos prowendentes de:
Inwestimentas financeiros 3= 2.021.693 11319695 11.319.595
Activos iln!ﬁﬂﬂ 14 0B7. 350 4. 900417 11.668. 156
|wres & proveios siedlares 18.852.211 17060 862
Divicendos de empresas nds consolidadas T.TER. 302 IET.14T 4. BED.ETS
4. T13.495 33.739.116 17.848.536
Pagamenins respeitanies &
Inwestimenios financelros 18 (33.443.177) (16 246.877) (142,845 447
Activos intangivels [2.27E.T6E) [#63.653) (963.653)
Activos 1ln!ﬁ-&l (142.542.16&) {31 4. 400 479 [£08.648.239)
(17B. 264, 104) (331611009 (552.057.339)
Flunes das actividades de imrestimento [Z) {133.550.60F) [Z97.B7L.ERF [524.208.703)
ACTIVIDADES DE FIHANCIAMENTO
Recebimentos prowendentes de:
Empanéstimos obtldas 2340830421 1043933743 2.165.200.779
2. 340.839.421 1.943.933.743 2. 165 000.779
Prgamenins respeitanies a:
Empaéstim s obkidos (2.238.072.488) [1.696. 360518} (1.775.497.031)
Amortizagdes de contratos de looagko Ananceira (3. B67.605) (1B.131.86T) [18.131.8&9)
|wres & custos similares (G0LE2. 1a0) {39.045.155) {117.778.035)
Dividend {21.302.947) (F1.302.947) (21.3203.947)
Aquisicho de acgdes priprias (&7.728) [B59.707) (E55.709)
(2.347.272.928) [1.775. 800, 196) [1.933.5:69, 55.4)
Flumes das actividades de Ananclamenta (3] {6.4332.507) 168.133.54T7 231.531.185
Wariagdo de calxa & seus equivalentes (2)=(1)+{2)=(3) &H.615.824 27214974 5B, 50&. 308
‘Wariagdes decorrenbes de alteragfes de perimetra 392,715 6. 378154 E.2TE.I54
Efeito das diferencas de cimbdo 1403393 1.061.814 1.061.814
Calxa & seus equbcabentes ne Inicio do exencicle 8 1Z8 F14.670 P3.E5LETE 179465543
Calxa & seus equicatentes ne fim do perkoda 8 2B0ETE.102 178.214.670 245.315.819
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ANEXO VII: BALANCOS CONSOLIDADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E

2007, DA MoTA-ENGIL, SGPS, S.A.

Activo

MN&o comente

Goodwill

Imobilizado incorpéreo
Imobilizade concessionado
Imobilizado corporeo

Investimentos financeiros em equivaléncia patrimonial
Investimentos financeiros disponiveis para venda

Propriedades de investimento
Clientes e outros devedores
Activos por impostos diferidos

Activos ndo comentes detidos para venda

Comente

Existéncias

Clientes

Outros devedores

Outros activos comentes

Instrumentos financeiros derivados
Caixa e zeus equivalentes sem recurso
Caixa e zeus equivalentes com recurso

Total do Activo

Passivo

Mio comente

Endividamento sem recurso
Endividamento com recurso
Credores diversos

Provizdes

Outros passivos ndo comentes
Passivos por impostos diferidos

Comente

Endividamento sem recurso
Endividamento com recurso
Fomecedores

Instrumentos financeiros dervados
Credores diversos

Outros passivos comentes

Total do Passivo

Capital Proprio

Capital

Resenas

Resultado consolidado liquido do exercicio
Capital proprio atribuivel ao Grupo

Interesses Minoritarios

Total do Capital proprio

Notas

16

18
19
20
21
22
24

40

23
24
24
24
27
24
24

26
26
28
29
30
13

26
26
28
27
28
30

23
23

2007

2008 reeXpre sso 2007

Euro Euro Euro
180.075.787 167.753.345 187.753.345
46.100.728 468971811 45.871.811
1.163.128.870 1.125.676.030 1.125.676.030
478.272.287 408.688.332 402.688.333
173.854.688 154.080.552 154.080.552
75.148.560 T1.161.541 71.181.541
41.344 627 31.338.255 31.338.255
82.800.020 B8.865.479 88.865.470
33 375415 20 087 157 29 087 157

2.253.100.986

2114 522 603

2114 522 603

20.043.672 -
232.024.181 166307 328 187.811.827
533.445.853 530343275 539.343.275
220.605.155 121296227 129.520.167
261.061.864 246044 220 258 470870

- 3.582 485 3.582.485

105.814.414 108.636.558 108.636.558
73.655.120 64.627.728 84.637.7268
1.427.506.508 1.240.847 820 1271.803.048

3.709.651.254

3.364.370.432

3.386.325.651

922 .411.285 1.010.984 888 1.010.084 888
6887 .688.703 616.890.802 616.800.802
220.011.122 157.346.512 154.103.037
3A0.557.261 31.726.003 31.726.003
57.078.81 61.523.686 61.523.680
28.731.742 28.440.230 22.440.220
1.834.370.024 1.808.822.121 1.003.678.645
132.773.431 40.170.771 40.170.771
308 .572.228 247 510.001 247 519.001
428.735.817 328.280.407 326.280.407
15.201.042 35180918 3518018
305.136.084 277170420 277.170.420
243 446.537 201.043.185 201.042.185

1.433.055.137

1.085.720.700

1.0085.720.700

3.388.334.171

30026842920

20089300 444

204.635.8605 204835605 204.635.6085
53.820.780 13.173.200 32.371.004
30.565.428 07.538.375 07 .538.275

280.021.813 315.347 2680 340.546.064
52.205.170 48.380.143 46.380.143

341.317.083 361.727 512 386.026.207

3.709.851.254

3.264.370.432

3.386.225.651
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ANEXO VIII: DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS PARA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007, DA MOTA-ENGIL,

SGPS, S.A.

ACTNIDADE § OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes
Pagamentos a formecedores
Pagamentos an pessoal

Fluxos gerados pelas operagies

Pagamento/Recebimento de imposto sobre o rendimento
Qutros receb fpagamentos de actividades operacionais
Fluxos das actividades operacionais (1)

ACTVIDADE S DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
Imobilizacdes corporeas
Imohilizagdes incarpdreas
Dividendos de empresas nao consolidadas

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Imobilizacdes corporeas
Imobilizagoes incorporeas

Fluxos das actividades de investimento (2)

ACTIVIDADE § DE FINANCIAMENTO

Recehimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Subsidios e doagdes

Fagamentos respeitantes a;
Emprestimos obtidos
.&.rr'mr‘u_'ag.*.:-c: de contratos de locagao financeira
Juros e custos similares
Dividendos
Aguisigdo de acgles praprias

Fluxos das actividades de financiamento (3)

Yariagdo de caixa e seus equivalentes (4)=01)+{2)+(3)
WVariacles decorrentes de alteragoes de perimetro
Cala e seus equivalentes no inicio do exercicio
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio

2008

Euro

2007

Euro

1.924.284.048
(1.278.384123)
(259.261.241)

1.523.201.535
(1.024.076.6867)
1204.7959.799)

386.638.684

294 325.069

(£0.598.322) 20.414.297)
(25.697.798) 13.916.241
340.342.564 287.827.0493

3B 5.451.740 17.574.247
7.090.618 4274341

- 47.064

3.790.274 1.908.159

16.332.632 23.803.891

38 (57.925.196) 36.041.511)
(226.351.992) (162184.700)

I4.3449.8560) 13.329.237)

(201.555.448)

(270.274.442)

(177.751.597)

1.730.552.350

1.014.362.813
1.235.450

1.730.552.350

1.015.598.263

{1.620.526.969)
{18.315.109)
(131.251 .34
{21.433.066)
{5.019.915)

{920.973.042)
20.003.516)
89F.864.303)
(22509 926)
(5.571.782)

(1.796.546.399)

(1.074.922.569)

(65.994.049) 59.324.306)

4074073 50.751.180

2121186 58.613.720

24 173.274.284 £3.909.374
24 179.469.543 173.274.264
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ANEXO I X: INQUERITO EFETUADO AS ENTIDADES DO PSI 20

Instituto Superior de Contabilidade e Administracao do Porto
Mestrado em Auditoria, 2010/2011

Este questionério foi desenvolvido no ambito da dissertacdo de Mestrado
em Auditoria do Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto. O
mesmo visa essencialmente questionar 0s responsaveis financeiros das
empresas cotadas no PSI 20 acerca da sua experiéncia sobre a elaboracao e uso
da Demonstracdo de Fluxos de caixa para melhorar o desempenho da gestdo. Os
questionarios sdo andnimos e a utilizacdo dos dados fornecidos cinge-se apenas

para este estudo, sendo ainda assegurada a confidencialidade do mesmo.

1. Na vossa empresa, a Demonstracao de Fluxos de caixa foi elaborada para
0 ano de 2009?

O SIM Q NAO Q NS/NR

2. Consideram que a elaboracgéo e apresentacdo da Demonstracao de Fluxos

de caixa € util paraavossa empresa, ou ndo?

O SIM O NAO O NS/NR

3. Quais os principais utilizadores das vossas Demonstragdes de Fluxos de

caixa?

O GESTAO INVESTIDORESO AUDITORES OSTAKEHOLDRES OANALISTAS

4. Quais os principais factores que influenciam negativamente os fluxos de

caixa na vossa empresa?
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O AUMENTO DO CREDITO O AQUISIGAO DE EQUIPAMENTOS

O AMORTIZAGAO DE DIVIDAS O DESVALORIZAGAO DA EMPRESAO OUTRAS RAZOES

5. Quais séo os principais métodos, caso existam, para manipular os fluxos

de caixa nas vossas demonstrac¢des financeiras?

QAPITALIZAQAO DE DESPESASOVENDA DE CONTAS A RECEBER ODEPOSITOS FICTICIOS

DOS DETENTORES DE CAPITAL O RESTITUICOES DE DiVIDA@OUTRAS RAZOES

6. Consideram que a previsdo de fluxos de caixa sera Gtil para a vossa

empresa?

O SIM O NAO O NS/NR

Muito obrigada pela vossa colaboracao!
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ANEXO X: INQUERITO EFETUADO AOS AUDITORES INDEPENDENTES E SROC

Instituto Superior de Contabilidade e Administracao do Porto

Mestrado em Auditoria, 2010/2011

Este questionério foi desenvolvido no ambito da dissertacdo de Mestrado
em Auditoria do Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto. O
mesmo Vvisa essencialmente questionar os auditores independentes e as
sociedades de revisdo oficial de contas acerca da importancia que atribuem a
Demonstracdo de Fluxos de caixa nas auditorias as empresas. Os questionarios
sdo andnimos e a utilizacdo dos dados fornecidos cinge-se apenas para este

estudo, sendo ainda assegurada a confidencialidade do mesmo.

1. Nas empresas auditadas em 2010, a Demonstragcdo de Fluxos de caixa
esteve presente no conjunto de Demonstracbes Financeiras dessas

entidades?

O SIM O NAO Q NS/NR

2. Considera que a elaboracéo e apresentacdo da Demonstracao de Fluxos

de caixa é util para uma auditoria?

O SIM O NAO O NS/NR

3. Considera que a andlise da Demonstracdo de Fluxos de caixa permite
obter uma melhor informacé&o sobre a entidade auditada, nomeadamente

sobre a sua solvéncia, viabilidade e liquidez?

O SIM O NAO O NS/NR
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4. Na sua opinido, quais o0s principais factores que influenciam

negativamente os fluxos de uma empresa?

O AUMENTO DO CREDITO O AQUISICAO DE EQUIPAMENTOS

OAMORTlZAQAo DE DiVIDASO DESVALORIZAGAO DA EMPRESA O OUTRAS RAZOES

5. Nas empresas auditadas em 2010, detectou algumas estratégias das

empresas para manipularem os seus fluxos de caixa?

O SIM O NAO O NS/NR

6. Considera a previsao de fluxos de caixa util para a anélise da situacéao

financeira de uma empresa?

O SIM O NAO O NS/NR

7.Numa escala de 1 a 5 (1 - Nenhuma importancia e 5 — elevada
importancia), atribua o valor que considera mais adequado, na execucgao
de uma auditoria, a cada uma das Demonstracdes Financeiras

apresentadas pelas empresas:

O BALANGO
DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR FUNGOES
DEMONSTRAGAO DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO

DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

00000

ANEXO

Muito obrigada pela vossa colaboracao!
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