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O EFEITO DA DEPRECIACAO NO FLUXO DE CAIXA
DAS OPERACOES DAS EMPRESAS DO SETOR
ELETRICO BRASILEIRO NOS ANOS DE 2001 E 2002

THE EFFECT OF DEPRECIATION IN OPERATING CASH FLOWS OF
BRAZILIAN ELECTRICITY POWER COMPANIES IN YEARS 2001 AND 2002
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fernandes@unb.br A demonstracéo dos fluxos de caixa, apesar de ainda nao ser uma demonstracéo obrigatdria

no Brasil, facultativamente é divulgada por varias empresas brasileiras. Entretanto, ela apre-
senta alguns pontos contraditorios quanto a classificacdo, quanto as atividades. Este estudo
tem como objetivo analisar o tratamento dado pelo FASB e pelo IASB para a despesa de depre-
ciacdo na DFC e o efeito desse tratamento sobre o fluxo de caixa das atividades operacionais. A
UVERLAN RODRIGUES PRIMO partir dessa analise, propde-se um modelo aIt_ernativo parao tratz?\ment(,) da ma_téria. Esse mo-
delo contempla um lancamento virtual de caixa em que a depreciagdo é deduzida do fluxo de
caixa das operacdes e acrescida ao fluxo de caixa dos investimentos. A analise das DFC das
empresas de grande porte do setor de energia elétrica do Brasil revela que o fluxo de caixa das
operagoes destas foi preponderantemente superior ao resultado nos anos de 2001 e 2002,
contrariamente ao verificado quando foi realizada a aplicagdo do tratamento proposto neste
trabalho. Conclui-se, dessa forma, que ha indicios de que o fluxo de caixa das operacdes dessas
empresas esta supervalorizado, possivelmente, em virtude da ndo consideragdo da despesa de
depreciacdo do periodo na DFC.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyses FASB and IASB prescriptions related with the way
depreciation expense is treated in Cash Flows Statement (CFS) and the correspondingly effect
of such treatment in cash flows of operating activities. As a result of the analysis, we propose
an alternative model for dealing with this subject. The model requires that noncash
depreciation expense should be deducted from operating cash flows and simultaneously
added to investing cash flows. In analyzing the CFS of large electricity power companies
located in Brazil, we found that years 2001 and 2002 operating cash flows were substantially
higher than net income in the same period, in opposition with what occurs when we apply the
model proposed in this study. We then conclude that operating cash flows of such companies
may be overestimated as a result of not considering depreciation expense as a virtual noncash
transaction in the body of CFS.
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INTRODUCAO

Em virtude da importéncia, para administradores, acio-
nistas, credores e demais usuarios da contabilidade, de um
demonstrativo que reflita as transacdes que impactam o cai-
xa, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) passou a ser
exigida em um crescente nimero de paises, sobretudo na-
queles mais desenvolvidos, como Estados Unidos da América
(EUA), Canada, Inglaterra (Choi et al., 1999), além de sua
adocdo ser requerida, também, pelo 6rgéo internacional de
normas contabeis, o International Accounting Standards
Board (IASB).

No Brasil, a DFC ainda ndo € exigida, mas o processo de
globalizagdo da economia brasileira leva o Pais a estudar a
substituicdo da Demonstracdo das Origens e AplicacGes de
Recursos (DOAR) pela DFC no conjunto de demonstragoes
contabeis de divulgacao obrigatéria, a partir de alteracdes de
dispositivos da Lei 6.404/76, visando a harmonizacdo das préa-
ticas contébeis do Brasil com as normas internacionais. San-
tos e Lustosa (1999a) apontam para essa tendéncia e prevéem
que o modelo de DFC a ser adotado no Brasil provavelmente
seguird o formato sugerido pelo IASB ou 0 adotado nos EUA,
como definido pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB), mas, em alguns pontos, devera refletir as peculiarida-
des da realidade brasileira (Santos e Lustosa, 2000).

Faz-se relevante, dessa forma, estudar a capacidade infor-
macional da DFC, como concebida por aqueles 6rgdos. Assim,
este trabalho tem como objetivo analisar o tratamento dado pelo
FASB e IASB para a despesa de depreciacdo na DFC, e o efeito
desse tratamento sobre o fluxo de caixa das atividades operacio-
nais, principal informagao provida por essa demonstracao.

Para tanto, neste estudo, serd analisado o impacto da
despesa de depreciacdo no fluxo de caixa das operacdes,
comparativamente com o lucro do periodo, tendo como
exemplo as DFC publicadas pelas empresas de grande porte
do setor elétrico do Brasil, que compreendem 32% das em-
presas do setor. A partir dessa andlise, sera proposto um tra-
tamento contabil alternativo ao que prevéem as normas do
FASB e do IASB para a despesa de deprecia¢do na demons-
tracdo dos fluxos de caixa.

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

ASPECTOS HISTORICOS E CONCEITUAIS

Pesquisa conduzida por Beaver apud Lustosa (1997),
com 158 empresas americanas, concluiu que os indicadores
de solvéncia, baseados em conceito restrito de fundos (caixa),
sdo mais eficazes para prever faléncia de empresas, com até
cinco anos de antecedéncia, que 0os mesmos indicadores to-
mados em relacdo ao conceito amplo de fundos, o capital cir-
culante liquido (CCL), utilizado na DOAR.

Assim, com o objetivo de se atender as necessidades de
informag@es dos usudrios, por meio de uma demonstracao de
facil entendimento dos fluxos financeiros, o FASB e 0 IASB ini-

O EFEITO DA DEPRECIAGAO NO FLUXO DE CAIXA DAS OPERAGOES DAS EMPRESAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO NOS ANOS DE 2001 E 2002

ciaram estudos com vistas a substitui¢do da DOAR pela DFC.
Nos EUA, essa substituicdo se deu em 1988 com a publicacdo
pelo FASB do SFAS 95 — Statement of Cash Flows. O IASB, por
sua vez, revisou o seu International Accounting Standard- I1AS
7 em 1992, estabelecendo o Cash Flow Statements, com pa-
drbes bastante semelhantes aqueles impostos pelo FASB, com
vigéncia a partir do inicio de 1994,

Atualmente, a Demonstrac¢éo dos Fluxos de Caixa com-
pde o conjunto das demonstracdes contabeis de grande parte
dos paises no mundo, sobretudo os mais desenvolvidos. Embo-
ra ainda ndo tenha sido adotada no Brasil, existe um projeto
de lei em tramitacdo no Congresso Nacional — Projeto de Lei
n. 3.741/2000 —, que propde a sua obrigatoriedade (IBMEC,
2003). Além disso, o Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (IBRACON), por meio do Pronunciamento Normas e Pa-
drbes Contabeis — NPC 20, de abril de 1999, recomenda que a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa seja apresentada como in-
formacdo complementar. Seguindo essa recomendacao, ape-
sar de ndo terem obrigatoriedade de publicacdo, muitas em-
presas brasileiras ja o fazem espontaneamente, seguindo os
padrdes do FASB ou do IASB.

IMPORTANCIA DA DFC

Hendriksen e van Breda (1999) apontam que o objetivo
primordial da contabilidade € permitir aos acionistas e ou-
tros usuarios a formacao de expectativas sobre os fluxos de
caixa futuros da empresa. Em face da dificuldade de projetar
fluxos de caixa e por ser invidvel a preparagdo de demonstra-
tivos individuais, aos diferentes usuérios, torna-se util o for-
necimento dos fluxos de caixa passados da empresa como
um todo, que pode ser utilizado para fazer projecdes de flu-
xos futuros.

As informagdes providas pela Demonstragdo dos Fluxos
de Caixa podem ser um instrumento auxiliar a essas projecoes,
uma vez que tem como principal objetivo propiciar informa-
¢ao sobre 0s recebimentos e pagamentos de uma empresa du-
rante determinado periodo. Secundariamente, objetiva prover
ao usudrio discernimento sobre os investimentos e atividades
financeiras da empresa. Mais especificamente, a DFC visa a
ajudar investidores e credores a avaliar a capacidade da em-
presa em gerar fluxo futuro de caixa positivo, saldar obriga-
¢Oes e pagar dividendos (Delaney et al. 2002).

Hendriksen e van Breda (1999, p. 181) complementam a
importancia da DFC, ao afirmarem que

o0 uso de informagdes histéricas de fluxos de caixa para elabo-
rar predi¢Bes de dividendos futuros é, portanto, um processo
complexo. Entretanto, como tem sido demonstrado por estudos
empiricos recentes, a confiabilidade das predigdes que usam
dados de fluxo de caixa é maior do que a de predicdes baseadas
somente nos dados histdricos de lucro. Devido ao ganho de pre-
visibilidade, determinou-se que a apresentacao de informa-
cOes historicas de fluxo de caixa, nas demonstragdes publica-
das, fosse obrigatoria.
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Por intermédio da DFC, a empresa relata informacdes
para 0 usuario acerca da origem do caixa gerado pela empresa e
como esse caixa foi consumido. Além de suas proprias opera-
¢cOes, isto é, manufatura, compra e venda de bens ou prestacao
de servicos, a empresa pode gerar caixa pela venda de ativos,
emissao de a¢Bes, contracdo de empréstimos e financiamentos,
entre outros. O consumo de caixa pode se dar por reinvestimen-
tos na planta da empresa, em equipamentos, pesquisa e desen-
volvimento, pagamento de obrigacdes, distribuicdo de dividen-
dos ou, até mesmo, na recompra das proprias acdes. Todas essas
informagBes podem ser obtidas na DFC e, geralmente, ndo séo
facilmente acessiveis nas demais demonstragdes contabeis.

0O uso das informagdes contidas na DFC, conjuntamente
com as demais demonstrages contabeis, pode ser uma ferra-
menta eficaz para a avaliacdo da liquidez, solvéncia e flexibili-
dade financeira da empresa. A DFC, segundo Garrison e Noreen
(2001, p. 553), pode responder a questdes vitais, como “a
companhia terd capacidade de pagar suas dividas?” ou “a
companhia sera capaz de pagar os dividendos normais?”

CRITERIOS DE CLASSIFICAGAO

Segundo o IAS 7, emitido pelo IASB, e 0 SFAS 95, editado
pelo FASB, as entradas e saidas de caixa devem ser classifica-
das nos grupos de atividades das operagdes, de investimentos
ou de financiamentos, nessa ordem. A idéia subjacente dessa
classificagdo, conforme Nurnberg e Largay Ill (1996), vem da
teoria de financas, segundo a qual uma empresa obtém di-
nheiro para financiar os seus investimentos de duas fontes: as
suas préprias operacdes e os financiamentos de credores e
acionistas.

Nas atividades operacionais, devem ser classificadas as
principais fontes geradoras de receita da empresa. Sao consi-
derados resultantes de atividades operacionais 0s pagamen-
tos por compra de materiais destinados a producéo ou de mer-
cadorias para revenda, recebimentos de vendas a vista ou de
duplicatas de clientes, pagamentos a funcionarios, ao governo
(impostos, taxas ou multas), e outras transagdes que ndo se-
jam de investimento ou financiamento.

Nesse sentido, o IASB, por meio do paragrafo 14 do IAS
7, define que “os fluxos de caixa das atividades operacionais
sdo basicamente derivados das principais atividades gerado-
ras de receita da empresa. Portanto, eles resultam das transa-
¢Oes e de outros eventos que entram na apuracéo do lucro li-
quido ou prejuizo”. O FASB expressa esse mesmo conceito no
SFAS 95, paragrafo 21.

Dessa forma, somente os fluxos de caixa que tém efeito
sobre o resultado devem afetar o fluxo de caixa operacional da
empresa. Esse procedimento, segundo Horngreen et al. (1996),
promove a vinculagdo do resultado obtido na demonstracdo
do resultado (DRE) com o fluxo de caixa das operacoes, apre-
sentado na DFC.

Tem-se, assim, que o lucro e o fluxo de caixa das operacdes
medem o mesmo desempenho da empresa sob 6ticas distintas. A
mensuracdo do lucro se baseia em regime de competéncia, em
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que a receita, apesar de ocorrer durante todo o processo produti-
Vo, por principio contabil, é reconhecida apenas no momento da
sua realizacdo, ou seja, quando as principais atividades econémi-
cas sdo concluidas e a mensuracdo seja verificavel e isenta de
distor¢Bes, independentemente do recebimento (Hendriksen e
van Breda, 1999). Procedimento analogo aplica-se a despesa,
para que haja a confrontacdo da receita com os sacrificios eco-
ndmicos despedidos para gera-la (vinculacéo).

Tal procedimento faz com que o resultado de um certo
periodo mensurado pela contabilidade a partir do regime de
competéncia seja diferente do caixa efetivamente gerado ou
consumido. Todas as transagBes que afetam o lucro também
afetam o caixa, mas podem ocorrer em momentos distintos,
uma vez que o efeito caixa das transacdes pode dar-se antes,
no mesmo momento ou depois do reconhecimento do lucro.
Essa situacdo é provocada pela diferenca temporal existente,
em muitas transagdes, entre o reconhecimento da receita e 0
seu recebimento e entre o reconhecimento da despesa e 0 seu
pagamento.

Essas diferencas normalmente tém prazos curtos, mas,
em alguns casos, como o da depreciacdo, de provisdes para
contingéncias, do resultado de investimentos avaliados por
equivaléncia patrimonial, diferimento de tributos, entre ou-
tros, hd um lapso de tempo significativo. No entanto, ao se
considerar toda a existéncia da empresa, ou de um empreen-
dimento, os fluxos acumulados de caixa das operacdes e o lu-
cro se encontrardo. Para tanto, contudo, todas e somente as
transacgBes que afetam o resultado devem ter impacto sobre o
fluxo de caixa das operagdes, no momento da realizacdo
financeira.

A segunda secéo da DFC é o grupo de atividades de in-
vestimento, em que sao classificadas as transacdes que envol-
vem alteracOes no ativo da empresa, exceto o caixa e equiva-
lentes. Como atividades de investimento, tém-se os recebi-
mentos ou desembolsos de empréstimos concedidos pela em-
presa, a compra ou resgate de titulos de aplicacdo financeira,
a compra ou alienagdo de instrumentos de controle acionario
e de propriedade e de maquinas e equipamentos, bem como
outros ativos produtivos.

S&o consideradas atividades de financiamento as obten-
¢Oes de recursos, seja por meio dos proprietarios da compa-
nhia, por obten¢éo de empréstimos ou por credores de longo
prazo. Sao classificados nesse grupo de atividades os aumen-
tos de capital, os empréstimos obtidos no mercado, via emis-
sdo de letras hipotecarias, debéntures, titulos de divida ou ou-
tros instrumentos, os recebimentos de contribui¢@es, de cara-
ter permanente ou temporario, para aplicagdo em ativos pro-
dutivos de longo prazo. Também se considera o pagamento de
dividendos ou outras distribui¢es aos sdcios, incluindo o res-
gate de acdes da propria empresa, 0 pagamento dos emprésti-
mos obtidos, bem como o pagamento do principal referente a
imobilizado adquirido a prazo.

Destaque-se que, nas atividades de investimento e fi-
nanciamento, devem ser reportados somente 0s ingressos e



saidas de capital, sendo os juros e demais formas de remune-
racdo desse capital, por terem efeito sobre o resultado, regis-
trados nas atividades operacionais. Mulford e Comiskey
(1996, p. 332) exemplificam tal procedimento com a aquisi¢do
de um caminh&o para entregas:

Asaida de caixa pela compra do caminhao é classificada na se-
¢do de investimentos, mas os recebimentos das receitas gera-
das pelas entregas sao classificados como operacionais. Simi-
larmente, um investimento em titulos ou empréstimos é inclui-
do no fluxo de caixa dos investimentos, enquanto que 0s juros
recebidos séo reportados no fluxo de caixa das operagdes.

O IASB diverge do FASB quanto a esse procedimento, ao
permitir a escolha entre classificar (1) dividendos e juros pa-
gos ou recebidos como fluxo de caixa operacional ou (2) juros
ou dividendos pagos com fluxo de caixa de financiamento e
juros ou dividendos recebidos com fluxo de caixa de investi-
mento. O SFAS 95 requer que 0s juros pagos e recebidos e divi-
dendos recebidos sejam classificados como fluxo de caixa
operacional e que somente os dividendos pagos sejam classifi-
cados como fluxo de caixa de financiamento.

METODOS DE ELABORACAQ

O fluxo de caixa das atividades operacionais pode ser
apurado por dois métodos distintos: o método direto e 0 mé-
todo indireto. Pelo método direto séo evidenciados os recebi-
mentos e pagamentos em caixa e equivalentes a caixa do pe-
riodo, pelos seus valores brutos. Na prética, é como se a de-
monstracao do resultado fosse reconstruida, considerando-se
como receitas somente os valores efetivamente recebidos e
como despesas apenas o que foi desembolsado no periodo. A
diferenca entre os pagamentos e recebimentos resulta no cai-
xa gerado (ou consumido, se negativo) pelas atividades opera-
cionais no periodo (Garrison e Noreen, 2001).

0 método indireto, também chamado de método da re-
conciliacdo, por sua vez, consiste na derivagéo do fluxo de cai-
xa a partir do lucro liquido ajustado. Assim, parte-se do pres-
suposto de que todo o lucro do periodo afetou diretamente o
caixa. Como isso nao corresponde a realidade, fazem-se 0s
ajustes dos itens que afetam o lucro, mas néo o caixa.

Dessa forma, enquanto o0 método direto evidencia toda a
informacdo, haja vista que é baseado na contabilizacdo, por
lancamento e efeito, 0 método indireto é obtido por totais, ex-
traidos das demais demonstragdes contabeis (Balango e DRE),
podendo n&o evidenciar algumas informacdes relatadas pelo
método direto. Por este motivo, 0 FASB e 0 IASB recomendam e
incentivam que se utilize 0 método direto para a apresentacéo
dos fluxos de caixa das operac6es na DFC. Entretanto, segundo
Assaf Neto e Silva (2002), 0o método mais utilizado pelas empre-
sas, de acordo com pesquisas praticas, & 0 método indireto.

Para Assaf Neto e Silva (2002, p. 50), 0 método indireto
apresenta um aspecto positivo, haja vista que “ele parte de
uma informag&o muito utilizada na pratica financeira, o resul-
tado do exercicio, para chegar ao fluxo de caixa, demonstran-

O EFEITO DA DEPRECIAGAO NO FLUXO DE CAIXA DAS OPERAGOES DAS EMPRESAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO NOS ANOS DE 2001 E 2002

do as razfes das diferencas entre ambos os itens”. Entretanto,
Hendriksen e van Breda (1999) criticam esse método de evi-
denciacdo por acreditarem que esse enfoque mais oculta do
que revela, e prefeririam que fosse abandonado.

PONTOS CONTROVERSOS DA DFC

Os modelos de DFC determinados pelo FASB e pelo IASB
ja se encontram consolidados na literatura e difundidos, na
pratica, em quase todo o mundo. Porém algumas criticas tém
sido tecidas por estudiosos da matéria, principalmente com
relacdo: (1) a classificacao dos fluxos de caixa dentro das trés
categorias de atividades; (2) a dificuldade de se obter um con-
ceito solido de caixa e equivalentes; (3) ao método de apre-
sentacao (direto ou indireto); e (4) a possibilidade de manipu-
lacdo dos fluxos de caixa do periodo, por meio da “administra-
¢ao” dos pagamentos e recebimentos.

Dentre essas criticas, merecem destaque os trabalhos de
Nurnberg (2003) e Nurnberg e Largay 111 (1993, 1996 e 1998),
em que sdo apontadas incoeréncias na classificacdo arbitraria
de alguns itens nas trés categorias da DFC de acordo com 0s
padrdes do FASB, o que, segundo os autores, resulta em classi-
ficacdo diferenciada de fluxos de caixa similares e na mesma
classificacdo para fluxos de caixa diferentes. No Brasil, o ade-
quado enquadramento de algumas movimentac@es de caixa
pelos trés grupos de atividade também tem sido objeto de dis-
cussdo. Exemplo disso é uma série de artigos de Santos e Lus-
tosa (1999a, 1999h, 1999c e 2000).

Entre as transacOes e eventos cuja classificacdo na DFC
é questionada pelos estudiosos da matéria, destaque-se o tra-
tamento dispensado aos juros e dividendos.

Segundo o FASB, os juros pagos devem ser classificados
nas atividades operacionais, se forem referentes ao custo do
capital de terceiros, a menos que tenham sido capitalizados no
custo das imobiliza¢Oes, caso em que sdo lancados nas ativida-
des de investimento ou, no caso de custo do capital proprio (di-
videndos), nas atividades de financiamento. Os juros e dividen-
dos recebidos séo classificados nas atividades operacionais.

Nurnberg e Largay (1993) criticam a posi¢do do FASB,
sob o argumento de que o pagamento de juros e dividendos é
decorrente de uma decisdo de financiamento, enquanto que o
recebimento de juros decorre de uma decisdo de investimento
e nessas categorias deveriam ser classificados na DFC, sejam
capitalizados ou nao.

Ressalte-se, no entanto, que, nesse aspecto, o FASB se
mantém coerente em relagdo ao que dispde sobre a composi-
¢do dos fluxos de caixa das operagBes. A justificativa do
FASB para a classificacdo dos juros e dividendos na DFC é a
de que o tratamento dado a esse item esta consistente com a
visdo geral de que os fluxos de caixa das atividades operacio-
nais devem refletir o efeito caixa das transacdes e outros
eventos que entram na determinacdo do lucro liquido (FAS
95, paréagrafos 88 e 90). Os juros pagos e recebidos e o0s divi-
dendos recebidos afetam o lucro e, portanto, sdo classifica-
dos como operacionais.
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Outro item criticado por Santos e Lustosa (1999a) e
Nurnberg e Largay Ill (1993) séo as transacOes de investi-
mento e financiamento sem efeito caixa. Esses autores aler-
tam para o fato de que o modelo de DFC determinado pelo
FASB ndo captura o efeito caixa de um certo grupo de tran-
sacBes que envolvem ingressos e saidas simultaneos de cai-
Xa, como € 0 caso de aquisicdo ou venda financiada ou por
arrendamento financeiro (capital lease) de ativos fixos, con-
versdo de divida em capital, entre outros, uma vez que 0
SFAS 95 determina que esses itens sejam apenas evidencia-
dos em notas explicativas.

A esse respeito, Santos e Lustosa (1999a) enfatizam
que todos os elementos do Balango e da Demonstracdo do
Resultado, sem excec¢do, passam, em algum momento, pelo
caixa. Ocorre que o modelo de fluxo de caixa do FASB nédo
considera as transac¢fes que ndo tenham efetivamente re-
presentado entrada ou saida de dinheiro; por exemplo, as
transacdes de investimento realizadas por meio de financia-
mentos em que 0s pagamentos sdo efetuados diretamente
aos fornecedores ndo passam pelo caixa e ndo devem figurar
no corpo da DFC.

llustrando com um exemplo simplificado de uma tran-
sacdo de compra financiada de imobilizado, Santos e Lustosa
(1999a) comprovam que tal procedimento podera causar sérias
distor¢Bes nas analises futuras das movimentacoes de caixa,
uma vez que o ingresso de recursos oriundos do financiamen-
to ndo passa pela DFC, nem no momento da realiza¢do do in-
vestimento, nem no futuro, mas apenas as saidas de caixa re-
lativas aos pagamentos do principal e dos juros.

Para corrigir-se tal deficiéncia, Santos e Lustosa (1999a)
sugerem a utilizacdo de langamentos virtuais de caixa, regis-
trando na DFC a entrada de caixa nas atividades de financia-
mento com simultanea saida nas atividades de investimento.
No pagamento do bem financiado é langada uma saida de cai-
xa nas atividades de financiamento. O FASB, porém, ndo acei-
ta a utilizacéo desses lancamentos na DFC, diferentemente do
procedimento adotado em relagdo a DOAR, em que as origens
e aplicagBes de recursos que ndo afetam o capital circulante
liquido sdo relatadas naquela demonstragao.

A ndo utilizacdo desse recurso pode causar distorcdes na
composicdo do fluxo de caixa das operacdes, o que podera pro-
mover impactos diretos sobre as analises e projecfes construidas
a partir dessa variavel, cujos resultados estardo comprometidos.

Lustosa (2001, p. 45) considera que o modelo de DFC que
vem sendo utilizado pelas empresas, a partir da regulamenta-
cao do FASB e do IASB, muitas vezes confunde fluxos de rendas,
que compdem o lucro, com fluxos do proprio capital que estdo
excluidos do computo do lucro. Com isso, segundo o autor, “o
lucro contabil jamais serd igual aos fluxos de caixa das opera-
¢Oes, nem mesmo que se considere toda a vida da empresa”.

Lustosa (2001) exemplifica tal situacdo com a classifi-
cacdo no grupo das operacBes de saida de caixa referente a
aquisicdes de estoques, procedimento em que ha um fluxo de
capital tratado como um fluxo de renda, uma vez que o incre-
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mento ou a reducdo nos estoques ndo afeta o resultado. Tra-
ta-se de uma decisdo de investimento em estoques e assim
deveria ser classificada na DFC.

0O tratamento dos estoques é somente um exemplo utili-
zado por Lustosa (2001). Outros itens da DFC também podem
distorcer o fluxo de caixa das operacdes, ao desvincula-lo do lu-
cro, como € o caso de outras transacdes que estao presentes na
DRE e ndo sado tratadas dentro do fluxo de caixa das operacdes e
que podem gerar distorcdes de interpretagdo, como o lucro na
venda de imobilizado, o resultado de equivaléncia patrimonial e
a depreciacdo, sendo esta Ultima o objeto deste estudo.

A DEPRECIACAO E SEU TRATAMENTO NA DFC

CONCEITO DE DEPRECIACAO

Antes de se apresentar um conceito de depreciacdo, é
necessario que se retorne ao conceito de ativo. Assim, ativo,
segundo Martins (1972), é o futuro resultado econémico que
se espera obter de um agente, sendo que este agente equivale
ao significado de recursos para a economia.

A depreciagdo, de acordo com a estrutura contabil tradi-
cional, € um processo de alocacéo do valor de entrada (geral-
mente o custo original ou corrigido) de instalagdes e equipa-
mentos, durante os periodos em que se espera que estes pro-
duzam os beneficios em decorréncia de sua aquisicao (Hen-
driksen e van Breda, 1999). Ou, de forma resumida, ativo re-
presenta estoque de servigos futuros a serem utilizados, e a
depreciacao representa a reducao desses estoques.

Entende-se que o uso e o desgaste do ativo resultam na
reducdo da capacidade de gerar servicos. Entretanto essas ndo
580 as Unicas causas da redugdo dessa reserva de servicos, vis-
to que a obsolescéncia, em virtude de avancos tecnolgicos,
ou mudancas na preferéncia dos consumidores devem tam-
bém ser consideradas.

Assim, como existem varios fatores que influenciam no
declinio da capacidade de gerag&o de servigos de um ativo e, em
face da dificuldade de se avaliarem os fluxos de servicos futuros
de um ativo, determinar quanto da depreciacéo devera ser alo-
cada a cada perfodo torna-se uma tarefa complexa. Por isso, a
solucdo mais simples para fins de divulgacéo financeira, encon-
trada pela maioria dos observadores, é a utiliza¢do do método
de depreciacéo linear (Hendriksen e van Breda, 1999).

Para as empresas brasileiras, a Lei 6.404/76 estabelece
que, com excecdo de terrenos e alguns outros itens, os ele-
mentos que integram o ativo imobilizado devem ter o custo,
em decorréncia de seu uso, alocado durante os exercicios de
sua vida util econdmica. A lei estabelece que tal redugéo dos
elementos do ativo devera ser registrada nas contas de depre-
ciacdo, amortizagdo ou exaust&o.

0 método de depreciacdo adotado é o linear, sendo que
a legislacdo fiscal, por meio do Regulamento do Imposto de
Renda (RIR), instituiu taxas anuais de depreciacdo e, para a
empresa poder utilizar taxas maiores que as estipuladas, ela
devera obter um laudo pericial de uma entidade oficial.



TRATAMENTO DA DEPRECIAGAO NA DFC

Na DFC, o efeito sobre o caixa da transacao de aquisicdo
do ativo é registrado nas atividades de investimento. O retor-
no desse investimento, decorrente da utilizacdo do ativo na
atividade produtiva, no entanto, est embutido nas receitas de
vendas de bens ou de prestagdo de servicos, que sao classifica-
das na DFC nas atividades operacionais.

A depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo, que represen-
tam o consumo do ativo na atividade produtiva, apesar de afe-
tarem o resultado da empresa, ndo séo consideradas na DFC por
n&o terem efeito direto sobre o caixa. Esse tratamento faz com
que a saida de caixa seja langada, corretamente, nas atividades
de investimento, mas o retorno do investimento se dé nas ativi-
dades operacionais, juntamente com a receita recebida. Com
isso, provoca-se um desencontro do resultado expresso na DRE
com o fluxo de caixa das operagdes, que, na presenca de inves-
timentos depreciaveis (ou amortizaveis), segundo Lustosa
(2001), jamais serdo iguais, uma vez que o fluxo de caixa das
operacdes estara mensurado a maior por montante igual a de-
preciacdo do periodo, que ndo foi considerada na DFC.

Para se corrigir tal deficiéncia, o procedimento mais
adequado seria deduzir o valor da despesa de depreciacdo do
periodo das receitas geradas classificadas nas atividades ope-
racionais e agrega-la ao fluxo de caixa das atividades de in-
vestimento. Porém, para se colocar em pratica tal procedi-
mento, seria necessario realizar um langamento virtual de cai-
xa, tal qual proposto por Santos e Lustosa (1999a) para o caso
das transacOes sem efeito caixa, uma vez que a despesa de de-
preciacao nao tem impacto direto sobre o caixa. Nesse senti-
do, a depreciacao seria lancada a débito nas atividades opera-
cionais e o valor correspondente seria acrescido nas atividades
de investimentos, da seguinte forma:

FCO, , =FCOP, . —DEPR; | Modelo |

FCI, . =FCIP, , +DEPR, , Modelo |

Onde:

FCOi,t = fluxo de caixa das operacdes da empresa i, no
periodo t, como atualmente mensurado

FCOPI,t = fluxo de caixa das operacdes proposto da em-
presa i, no periodo t

FCIi,t = fluxo de caixa dos investimentos da empresa i,
no periodo t, como atualmente mensurado

FCIPi,t = fluxo de caixa dos investimentos proposto da
empresa i, no periodo t

DEPRI,t = depreciacdo da empresa i, no periodo t

Desse modo, seriam mantidos os saldos finais de caixa
da DFC, uma vez que:

FCOP, , +FCIP, , =FCO, , +FCl,,  Modelo I

Esse procedimento, apesar de ndo estar previsto nas
normas do FASB ou do IASB, como ja mencionado neste estu-
do, faria com que a depreciagdo fosse reconhecida, também
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na DFC, como uma parcela do investimento que foi consumida
pelas operacOes da empresa para que 0 caixa, representado
pelo recebimento da receita, fosse gerado, tal qual é tratado
na apuracdo do resultado. Por outro lado, ter-se-ia o retorno
do investimento realizado com a aquisi¢éo do ativo, dado pela
sua utilizacdo na atividade produtiva, afetando o fluxo de cai-
xa dos investimentos.

Dado esse tratamento, o fluxo de caixa das operacdes,
entdo, aproximar-se-ia do resultado do periodo, com o reco-
nhecimento de todos os fluxos de rendas e despesas, de modo
que afete esses dois saldos.

ANALISE DO IMPACTO DA DEPRECIAGCAO NA DFC DAS
EMPRESAS

Somente como exemplo, foram analisadas as demons-
tragdes dos fluxos de caixa das empresas do setor elétrico do
Brasil, de grande porte, dos anos de 2001 e 2002, para se ve-
rificar o efeito de néo se considerar a depreciacéo na DFC so-
bre o fluxo de caixa das operacfes e 0 desencontro provoca-
do por esse fluxo com o resultado. O Grafico 1 apresenta a
composi¢do da amostra, constituida por 32% das empresas
do setor.

Ressalta-se que ndo se pretende, neste trabalho, com-
provar empiricamente a existéncia ou ndo de relag¢do do lucro
liquido com o fluxo de caixa das opera¢fes, uma vez que ndo
ha uma série histdrica de dados suficiente para tal, mas ape-
nas verificar, por meio de um exemplo, que pode haver evidén-
cias de que o fluxo de caixa das operacOes esta sendo afetado
pela depreciacao.

@ Grande
41% 32% W Médio

O Pequeno
27%

Figura 1 - Distribui¢ao das empresas do setor elétrico do Brasil por
porte, em 31.12.2002.

Optou-se por analisar as Demonstrac¢des de Fluxos de
Caixa das empresas do setor elétrico do Brasil, em virtude do
grande nimero de empresas desse setor que publicam a DFC,
devido a alta regulamentacao por parte de seu 6rgdo fiscali-
zador, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e por
essas empresas apresentarem valores expressivos em ativo
imobilizado.

De um total de 81 empresas, tem-se que 61 publicaram
a DFC no conjunto de demonstracgdes contabeis, sendo que ha
maior incidéncia nas empresas de grande porte, 23 empresas
ao todo, ou 88% das empresas, conforme demonstrado na Ta-
bela 1.
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Tabela 1 —Publicagédo da DFC pelas empresas do setor elétrico por
porte da empresa.

Porte da Empresa Percentual de Publicagdo

GRANDE 88%
MEDIO 68%
PEQUENO 70%

Fonte: elaborado pelos autores, a partir das demonstragdes conta-
beis publicadas pelas empresas.

Das 61 empresas que publicaram a DFC, 55 utilizaram o
método indireto (Tabela 2), o que corrobora a informacéo de
Assaf Neto e Silva (2002). Das empresas que utilizaram 0 mé-
todo direto, nenhuma apresentou, em anexo ao fluxo de caixa,
0 quadro de conciliagdo entre o lucro liquido e o caixa das
operagBes, conforme determina o FASB.

Tabela 2 — Método de apresentacéo da DFC pelas empresas do se-
tor elétrico do Brasil.

Método de Publicagédo Quantidade de Empresas

Indireto 55
Direto 6

Nao publicaram 20
Total 81

Fonte: elaborado pelos autores, a partir das demonstragfes conta-
beis publicadas pelas empresas.

Nos dois anos, o fluxo de caixa das operac¢des da grande
maioria das empresas € maior que o lucro. Em 2001, das 23
empresas analisadas, dezessete tiveram fluxo de caixa das
operacgdes maior que o lucro. Em 2002, esse nimero foi de 21
(Tabela 3).

Tabela 3 —Resultado e fluxo de caixa das operacdes das empresas de grande porte do setor elétrico do Brasil nos anos de 2001 e 2002.

Empresas Lucro Liquido FCOI,t FCOPi,t
2001 2002 2001 2002 2001 2002

AES Sul 48.042 (1.524.815) (494.879) (41.820) (549.655) (136.809)
Bandeirante - 8.274 (88.835) - (160.123)
CEEE (108.607) (171.671) 6.370 164.202 (112.762) 49.686
CELG (188.765) (454.773) 112.717 158.609 54.028 98.164
CELPA 18.909 (38.593) 226.588 71.426 176.822 19.721
CELPE 135.627 12.883 104.709 180.341 51.006 118.037
Cemig 477.929 1.001.833 733.208 786.129 216.860 235.616
CESP (813.319) (3.417.524) 269.452 (33.482) (138.846) (471.149)
Chesf (103.683) 79.447 960.772 276.740 458.340 (229.800)
COPEL 475.310 (320.019) 577.193 136.131 292.727 (146.259)
CPFL Energia (232.870) (696.063) 138.731 30.563 16.783 (358.013)
CPFL Geracéo 97.656 (71.082) 308.858 255.093 303.263 227.468
CPFL Paulista 8.883 (382.096) 247.713 220.624 (187.229) (216.726)
Elektro 88.526 (1.150.082) 177.706 164.190 87.330 68.497
Eletronorte (58.703) (1.096.118) 172.710 (302.973) (313.266) (751.281)
Eletronuclear (155.566) (1.146.244) 129.505 197.610 (44.726) 25.337
Eletropaulo 567.382 (871.079) 178.890 825.427 (55.654) 573.835
Eletrosul 92.964 58.342 189.055 110.918 128.619 44.988
Furnas 830.686 540.314 1.062.694 1.262.080 605.855 790.054
RGE (16.235) (85.972) 224.851 104.603 53.040 (71.088)
Tractebel 582.274 (183.521) (267.176) 379.807 (439.202) 189.930

Fonte: elaborado pelos autores, a partir das demonstra¢des contabeis publicadas pelas empresas.
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No ano de 2001, nove empresas tiveram prejuizos, mas
todas elas apresentaram fluxo de caixa das atividades opera-
cionais positivos. Em 2002, das 23 empresas estudadas, de-
zesseis apresentaram prejuizo e somente duas delas tiveram
fluxo de caixa das operacdes negativo.

Para se verificar se o fluxo de caixa das operacdes esta
influenciado pela depreciacao, foi deduzida desse fluxo a des-
pesa de depreciacdo do periodo, tal qual proposto nas Equa-
¢0es Modelo | e Modelo Il, apresentadas anteriormente neste
trabalho. Como resultado, tem-se que, para a maioria das em-
presas, o fluxo de caixa das operagdes se aproxima do resulta-
do do periodo, sendo que, em 2001, das oito empresas que
apresentaram prejuizo, cinco passaram a ter fluxo de caixa
das operacgdes negativo. Em 2002, das dezesseis empresas que
tinham prejuizos, oito passaram também a ter fluxo de caixa
das operacOes negativo.

Com isso, constata-se que ha evidéncias de que os flu-
X0s de caixa das operacdes dessas empresas podem estar su-
pervalorizados, provavelmente em virtude da néo considera-
¢do da depreciacdo na classificacdo das movimentacdes de
caixa na DFC.

Deve-se ressalvar que néo se espera que o fluxo de caixa
das operacoes seja igual ao resultado do periodo, mas que, ao
se considerar o longo prazo, o somatério dos resultados se
aproxime do somatorio dos fluxos de caixa das operacdes dos
varios periodos, pois ha vérias transacdes e eventos que, por
serem reconhecidos contabilmente e liquidados financeira-
mente em tempos distintos, causam diferengas temporais en-
tre os fluxos de rendas e de caixa. Mas espera-se que essas
duas medidas se aproximem, sobretudo ao se considerar o
longo prazo.

CONCLUSAO

0O objetivo primordial da apresentacdo dos fluxos de cai-
xa das atividades operacionais € permitir que 0s usuarios ex-
ternos avaliem a capacidade de a empresa gerar caixa por suas
operacdes, permitindo aos usuarios da contabilidade projetar
a capacidade de a empresa financiar suas proprias operagoes,
saldar suas obrigacOes e pagar dividendos aos acionistas.

Para tal fim, o fluxo de caixa das atividades operacio-
nais, importante informacéao da DFC, deve ser formado pelas
movimentacdes de caixa que afetam o resultado da empresa,
sendo registrados nas atividades de investimento os fluxos
decorrentes da aplicacdo em ativos e, nas atividades de fi-
nanciamento, as obtencdes de recursos, sejam dos proprieta-
rios sejam de terceiros. A classificacdo de alguns itens na
DFC, segundo as normas internacionais, especificamente as
emitidas pelo IASB e pelo FASB, ndo atendem totalmente a
essa condicao.

Neste trabalho, foi analisado o tratamento dispensado
para a depreciacdo na DFC. As normas internacionais dispdem
que a despesa de depreciacao nao deve figurar na DFC, por
ndo ter efeito direto sobre o caixa. Porém, verifica-se que,
como a depreciacdo representa o consumo do estoque de ati-
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vos pelas atividades produtivas da empresa, o seu efeito caixa
esta embutido na receita da venda dos bens ou servigos pro-
duzidos, portanto nas atividades operacionais.

Tendo em vista que a saida de caixa, quando da aquisi-
¢éo do ativo, se deu nas atividades de investimento, a depreci-
acao também deveria ser deduzida do fluxo de caixa das ope-
racOes, tal como 0s pagamentos das demais despesas neces-
sérias a obtencdo das receitas, e acrescida nas atividades de
investimento, por meio de um lancamento virtual de caixa, fa-
zendo com que o lucro se mantenha vinculado ao fluxo de cai-
xa das operacdes da empresa.

A partir do exemplo das empresas de grande porte do se-
tor elétrico do Brasil, foi possivel verificar que ha indicios de
que a nado consideracao da despesa de depreciacdo do periodo
na DFC supervaloriza o fluxo de caixa das operacdes dessas
empresas.

Este estudo teve como principal limitag&o o curto perio-
do de tempo, o que dificulta a realizacdo de um estudo empiri-
co de maior profundidade. Sugere-se que o tema volte a ser
objeto de estudo empirico que contemple uma série temporal
maior, a fim de verificar estatisticamente a relacdo existente
entre o lucro e o fluxo de caixa das opera¢des mensurado na
forma definida pelo FASB e pelo IASB e com a adogéo do pro-
cedimento proposto neste trabalho.
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