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Resumo

Estudo bibliografico e descritivo realizado com o objetivo de expor 0s aspectos contabeis
associados a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), bem como apresentar alternativas
para aperfeicoar a uso de suas informacdes disponibilizadas aos stakeholders, as andlises de
quocientes e do comportamento dos fluxos de caixa, sendo que esta Ultima possibilita
definir a fase do ciclo de vida em que as empresas e/ou setores econdmicos se encontram.
A pesguisa torna-se oportuna por ter sido elaborada no momento em que tramita no
Congresso Nacional o Projeto de Lel n. 3741, propondo estabelecer a DFC como
obrigatoria no Brasil.
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Abstract

Bibliographic and descriptive study realized to show accounting aspects associated to the
statement of cash flows and presents alternatives to improve the use of its information
provided to the stakeholders, the ratio analysis and the bearing of cash flows analysis. The
last one makes possible to define where the enterprise’s and the economic sector’s life
cycle stage are. The research has been well-timed at the moment there is the law project n.
3741 in National Congress, that proposes to estabilish the statement of cash flows as
obligatory in Brazil.
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Introducéo

Além das demonstracOes financeiras obrigatorias, previstas na Lei das Sociedades
por Acdes, relatorios e demonstrativos facultativos sdo emitidos pelas empresas, 0 que ndo
os torna menos importantes, haja vista a Demonstracéo dos Fluxos de Caixa, que entre,
vérias outras caracteristicas, permite a conciliacdo entre o regime de competéncia —
presente no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio — e o
regime de caixa

Stickney e Weil (2001, p. 172) ja citam como exemplo o Boston Market, a
Montgomery Ward e a United Press International, empresas que no inicio da década de 90
requereram faléncia, apesar de gerarem lucro (regime de competéncia) na maior parte dos
anos anteriores a esse periodo.

Estudos recentes de Stickney e Weil (2001) e Marques (2004) mostram que a
andlise e interpretacdo da Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC) também € importante
para a identificacéo da fase do ciclo de vida de uma empresa, bem como o perfil do setor
econdmico em que ela estainserida.

O Pronunciamento n. 95 de novembro de 1987 do Financial Accounting Standards
Board — FASB, Statement of Cash Flows, ssimplificando, FAS n. 95, exige que as empresas
norte-americanas incluam uma demonstracéo dos fluxos de caixa como parte do conjunto
das demonstracfes contédbeis.

O Standard n. 7 do International Accounting Standards Board, simplificando, IAS
n. 7, recomenda a preparacdo de uma demonstracdo dos fluxos de caixa que informe o
fluxo de caixa associado as atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

No Brasil, uma proposta de alteracdo da Lei das Sociedades por Acdes ja prevé a
obrigatoriedade da DFC. Até o presente momento, o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n.
1/2005 e a Norma de Procedimentos Contébeis — NPC n. 20, do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil — IBRACON, estabelecem definicbes, consideracdes sobre
técnicas contabeis e modelos padronizados, além de incentivar sua divulgagdo como
informacdo complementar.

Em 3 de outubro de 2005, a CVM emitiu a Deliberagcéo n. 488. Seu item 8 define
um conjunto completo de demonstracdes contabeis incluindo a DFC.

2 Desenvolvimento

2.1 ConceitosIntrodutorios
A DFC é a demonstracdo financeira que tem como principal finadidade a
evidenciagcdo da variacdo do saldo de caixa e seus equivalentes, ao longo do exercicio
social, por meio da estruturagdo das atividades da empresa em operacionais, de
investimento e de financiamento, possibilitando a integracdo com outros relatorios.
Segundo Marqgues (2004, p. 90), em sentido amplo, a DFC deve fornecer indicativos
de liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira da organizacéo.
Fazendo-se a diferenciagdo entre os trés indicativos:
a) liquidez — capacidade da companhia de possuir ativo circulante (AC) em montante
superior ao passivo circulante (PC);
b) solvéncia — capacidade de pagamento de dividas por ocasido de seus vencimentos.
Enfatiza a dimensdo temporal, ou sgja, o ato de pagar dividas; e
c) flexibilidade financeira — habilidade da empresa em conseguir fontes alternativas de
financiamento.



Uma empresa pode até possuir liquidez, mas, se por acaso seu passivo tiver grande
parcela de dividas financeiras a vencer em prazo inferior ao recebimento de créditos,
acabara tornando-se insolvente. Por outro lado, uma empresa sem adequado nivel de
liquidez, mas com passivo constituido de grande parcela de obrigacdes que ndo envolvam
saida de caixa, como adiantamentos de clientes, acabar4 por permanecer solvente. A
flexibilidade financeira, a despeito de sua subjetividade, pode combinar-se com os
indicativos anteriores; como, por exemplo, conseguir empréstimos de longo prazo em
bancos para honrar compromissos de curto prazo, possibilitando, em um primeiro
momento, a solvéncia e amelhorano nivel de liquidez.

Embora, em geral, os trés conceitos sgjam abordados simplificadamente como
“liguidez”, sem maiores rigores conceituais, quando se trata de DFC, torna-se importante a
diferenciacéo entre os mesmos.

2.2  Objetivos da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

O objetivo principal da DFC é explicar as diferentes razdes da alteracdo do saldo de
caixa entre dois balancos consecutivos. Depreende-se o motivo de a DFC ser uma
demonstragdo dinamica, representando um “fluxo”, complementando as informagtes
referentes a caixa e equivalentes, que sdo apresentadas de maneira estética no Balanco
Patrimonial, apenas por seus “saldos”.

Quando utilizada com dados de outras demonstracdes contdbeis, atende aos seus

objetivos especificos, auxiliando os stakeholders a:

(a) avaliar a capacidade do negdcio de gerar fluxos de caixa liquidos positivos;
(b) avaliar a capacidade do empreendimento de cumprir suas obrigagdes, sua
capacidade de pagar dividendos e suas necessidades de financiamento externo; (c)
avdiar as razdes para as diferencas entre o resultado liquido e os recebimentos e
pagamentos de caixa associados; (d) avaliar os efeitos sobre a posi¢éo financeira
do negécio de suas transagdes de financiamento e investimento de caixa a as que
ndo afetam o caixa durante o periodo. (FASn. 95, p. 2)

Para atender o suprimento de informagOes aos stakeholders, a DFC deve seguir
determinados padrdes, chamados neste trabalho de objetivos acessorios:

a) apresentar-se de forma estruturada, em atividades operacionais, de investimentos e de
financiamentos, como forma de classificacdo das razdes de alteracdo no caixa e
equivalentes;

b) listar como informagdes adicionais as transagfes que possam causar efeitos no caixa
em eventos subsequentes, mas que ndo representam movimentagdo de caixa do
periodo; ou sgja, informacdes que alteram a posicao financeira presente (estruturas de
financiamento e investimento) e os fluxos de caixa futuros; e

¢) conciliar o lucro liquido com o fluxo de caixa operacional, uma vez que 0s pagamentos
operacionais em determinado periodo normalmente ndo coincidem com as despesas
informadas na demonstracdo do resultado.

2.3  Conceito de Caixa e seus Equivalentes
Primeiramente torna-se importante diferenciar fluxo de recursos, variagéo do saldo
de tesouraria e fluxo de caixa, relacionados por Silva (2001, p.450), como forma de evitar
duvidas e integrar os conceitos:
a) fluxo de recursos — associado ao conceito de variacdo do capital circulante liquido
(CCL). Excluem-se do lucro liquido as operagdes que ndo afetaram o CCL.



Adicionalmente, incluem-se as operacdes relativas as variacbes ocorridas nas contas
nao circulantes e que afetaram o CCL ;

b) variacdo do saldo de tesouraria— variagdo de caixa num conceito mais abrangente que o
de caixa e equivalentes de caixa. O saldo de tesouraria € a diferenca entre o ativo
circulante financeiro e o passivo circulante financeiro (ACF — PCF); e

c) fluxo de caixa— associado as entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa durante
um determinado periodo.

Para chegar-se ao conceito de caixa e equivalentes, deve-se definir caixa em sentido
restrito, que equivale ao dinheiro em tesouraria, na sede da empresa, para custear despesas
de pegueno vulto e pronto pagamento.

A denominagdo “caixa e seus equivalentes’ ou “disponibilidades’ representa o
sentido amplo do conceito de caixa, utilizado namaior parte dos paises, inclusive no Brasil.

Segundo Marques (2004, p. 93),

Paratais paises, caixa, paraefeito de DFC, representa disponibilidades, o total de
numerdrio em maos mais o somatério das contas correntes mantidas nos bancos e
as aplicagdes financeiras de curtissmo prazo, as quais se convertem em dinheiro
a um custo irrelevante [...] No caso brasileiro, o custo de converter aplicactes
financeiras em numerario € a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo
Financeira (CPMF).

A proximidade do vencimento ndo credencia um investimento a ser classificado
como uma “ disponibilidade”; nem mesmo o proprio vencimento. O que vale é o seu prazo
de vencimento original. Por exemplo, um titulo que tem um prazo nominal de 180 dias para
seu resgate sO poderd ser “disponibilidade” se adquirido até noventa dias de seu
vencimento. Caso contrério, devera compor a conta “titulos areceber”, de menor liquidez.

2.4  Critériode Classificagdo por Atividades

Marques (2004, p. 100) afirma que o formato de divulgacdo mais difundido
contempla as atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

As atividades operacionais estdo relacionadas a manutencdo das operaces da
empresa, principalmente a venda de produtos e a prestacdo de servicos, espelhando no
caixa quase a totalidade dos resultados operacionais divulgados na demonstracdo do
resultado do exercicio (conceito de inclusdo). Normalmente geram mais caixa do que
utilizam. Torna-se oportuno listar 0 que Marques (2004, p. 102) enquadra nesse tipo de
atividade: (a) recebimentos de clientes por vendas a vista ou cobrangas; (b) pagamentos a
fornecedores por compras a vista ou a prazo; (€) pagamentos de salarios, encargos sociais,
comissdes, férias etc.; (d) pagamentos de aluguéis e fretes, (€) pagamentos de juros e
encargos de dividas;, (f) recebimentos de juros e rendimentos; (g) recebimentos de
dividendos e juros sobre o capital proprio; (h) pagamentos e antecipacfes de impostos e
contribui¢oes; e (i) outros recebimentos e pagamentos operacionais.

As atividades de investimento representam a segunda secdo da DFC e envolvem
transagOes que alteram a estrutura de investimento da empresa e que afetam 0 caixa,
independentemente do prazo de realizacdo. Normalmente provocam reducdo do nivel de
caixa. Relaciona-se agui 0 enquadramento de Marques (2004, p. 102): (a) aplicagOes em
titulos de curto ou longo prazo; (b) resgate e liquidacdo do principal de aplicacdes; (C)
pagamentos pela aquisi¢do de participacdes societarias; (d) recebimentos pela alienagdo de
participacOes societarias, (€) pagamentos por compras de ativos de longo prazo; (f)



recebimentos de vendas de ativos de longo prazo; e (g) outros recebimentos e pagamentos
de investimentos.

Finalmente, as atividades de financiamento estdo vinculadas a estrutura de capital
da empresa e envolvem as modificacdes no passivo exigivel e no patrimonio liquido, que
afetaram o caixa no periodo, excetuando-se as relacionadas as operacdes. Normal mente,
num primeiro momento, elevam o caixa; contudo, alongo prazo, a restituicdo dos recursos
emprestados provocard a sua diminuicdo. Nesse momento, espera-se que 0S
financiamentos tenham sido capazes de proporcionar entradas de caixa operacionais
superiores ao custo do capital tomado. Citando, mais uma vez, os exemplos de Marques
(2004, p. 102): (a) contratacdo de empréstimos e financiamentos novos, (b) liquidacdo e
pagamento do principal de dividas; (c) produto recebido na emissdo de debéntures e
assemelhados; (d) pagamento do principal de debéntures e assemelhados; (€) pagamento
de dividendos e juros & capital proprio; (f) aumento de capital em dinheiro; (Q)
contribui¢bes recebidas para reservas de capital; (h) compra, reembolso e resgate de acdes
proprias; e (i) outros recebimentos e pagamentos de financiamentos.

25 MeétodosDireto elndireto

Uma vez que, até o momento da elaboracdo deste trabalho, ndo havia nenhuma
determinacdo quanto a obrigatoriedade forma de algum modelo de apresentacéo da DFC,
esta podera ser preparada usando-se tanto o método direto quanto o indireto.

O método direto, chamado por Marion (2003, p. 431) de “Fluxo de Caixa no
Sentido Restrito” ou “verdadeiro fluxo de caixa’, mostra todas as entradas e saidas de caixa
que efetivamente provocaram a variagado das disponibilidades do periodo. Argumenta que a
sua elaboracdo € mais trabalhosa, pois exige controles especificos para a segregacdo das
movimentagdes financeiras, porém sua apresentacdo torna-se mais compreensivel para os
usuarios externos, iniciando com os valores recebidos de clientes e pagos a fornecedores,
permitindo a rapida geragdo de informagdes. A conciliagdo com a DRE ocorre numa segao
aparte, denominada “ DivulgacOes Adicionais’.

O método indireto, chamado por Marion (2003, p. 431) de “Fluxo de Caixa no
Sentido Amplo”, mostra as entradas e saidas de caixa com menos detalhamento do que o
método direto. Por sua semelhanca de estrutura com a Demonstragdo de Origens e
Aplicacbes de Recursos (DOAR) — possibilitando maior automagéo em sua elaboracéo — e
por sua capacidade de evidenciar variagOes nos prazos de pagamentos e recebimentos, este
método, até o presente estudo, tem sido o escolhido pela maioria das empresas. Porém,
partindo do lucro liquido e baseando-se em diferencas de saldos e inclusdo (eliminac&o) de
itens que ndo afetaram as disponibilidades, sua apresentagdo acaba muitas vezes por
confundir os usuarios externos.

Como reflexo da ndo obrigatoriedade de um ou outro método, a NPC n.20 —
IBRACON apresentou, em seus anexos 1 e 2, modelos de métodos direto e indireto. Ato
continuo, o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n.1/2005, no item 4.3, orientou que nada
impede que a companhia aperfeicoe 0 modelo proposto pela regulagdo, recomendando
apenas 0 esclarecimento das modificacdes, para que ndo haja prejuizo de entendimento para
0 usu&rio/investidor.

26  NormasContébeis
O FASnN. 95 eo lASn. 7 apresentam uma série de pontos de divergéncia, sendo que
um dos aspectos mais polémicos se refere a classificagdo dos juros e dividendos. Enquanto



anorma internacional requer que se divulgue, separadamente, 0s juros pagos e recebidos e
os dividendos pagos e recebidos, a norma norte-americana permite que oS juros e
dividendos recebidos possam ser divulgados em conjunto.

Sem precisar elencar as inUmeras situacdes de divergéncias entre as duas normas,
percebe-se que a maior flexibilidade classificatéria do IAS n. 7 facilita a manipulacéo de
dados, de acordo com o interesse de cada empresa. Por sua vez, a maior rigidez do FAS n.
95 faz com que certas transagdes, de naturezas absolutamente distintas, recebam a mesma
classificacdo, retratando uma semelhanca que, na verdade, ndo existe.

Considerando que dificilmente se chegard a uma norma “perfeita’, depreende-se
gue maior credibilidade deve ser dada & norma norte-americana, por preservar o principio
fundamental da consisténcia e por privilegiar a comparabilidade, uma das principais razoes
da existéncia das demonstracdes contabeis, incluindo a DFC.

Como preparagdo para 0 momento de sua obrigatoriedade no Brasil, a DFC vai, aos
poucos, sendo regulamentada em nosso pais.

A NPC n. 20, emitida em 1999, trouxe uma série de definicles, consideracdes de
técnica contabil e exemplos. Uma espécie de introducdo a regulamentacdo da DFC no
Brasil. No seu ultimo pardgrafo informa que, enquanto as disposi¢des legais mantiverem a
DOAR como obrigatoria, a DFC devera ser apresentada como informacdo complementar.
A referida norma ndo trouxe uma exigéncia quanto ao efetivo tratamento dos juros e dos
dividendos.

Na tentativa de preencher esta lacuna, o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 1/2005,
apos apresentar os pontos de divergéncia entre 0 FAS n. 95 e 0 IAS n. 7, no que tange a
classificacéo de juros e dividendos, sugere:

Uma forma de conciliagdo entre esses pronunciamentos poderia ser
a demonstragdo de juros pagos e juros e dividendos recebidos, como
item do fluxo de caixa operacional e os dividendos pagos como item
do fluxo de caixa de financiamento, mantendo-se cada um desses
itens demonstrado em separado. (Oficio-Circular CVM/SNC/SEP
n.1, 2005)

Além de permitir uma classificagdo semelhante a de Marques (2004, p. 102) para
juros e dividendos, o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n.1/2005 apresenta sinais latentes da
proximidade da obrigatoriedade das DFC, uma vez que ja obriga a divulgacdo no Brasil
pelas companhias que as divulgam no exterior; além de express&lo como “situacdo de
transicéo atual” ao recomendar a consisténcia na divulgacdo da DOAR e da DFC.

Mello (2003, p. 93) constatou que empresas brasileiras emissoras de American
Depositary Receipts (ADRs) nos EUA, que devem ter as DFCs divulgadas de acordo com
as normas daguele pais, ndo fornecem o0s mesmos demonstrativos aos investidores
brasileiros e norte-americanos.

Preenchendo mais esta lacuna, o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n.1/2005
determina que o fluxo de caixa em portugués (publicado no Brasil) “deve manter a perfeita
identidade com o fluxo de caixa divulgado em lingua estrangeira segundo normas
estrangeiras’.

A Deliberacdo CVM n. 488 define em qual base as companhias abertas brasileiras
deverdo se espelhar ao frisar, em seu enunciado:

A importancia e a necessidade de que as préticas contdbeis
brasileiras sgjam convergentes com as préticas contdbeis
internacionals, sgga em funcdo do aumento da transparéncia e da



seguranca nas nossas informagdes contabeis, sgja por possibilitar, a
um custo mais baixo, 0 acesso das empresas nacionais as fontes de
financiamento externas. (deliberagdo CVM n. 488, 2005, p. 1)

O corolé&rio € que a globalizacdo tem tornado cada vez mais imperativa a unificagdo
da normatizac&o contabil como um todo e ndo s6 com relacdo a divulgacéo da DFC.

2.7  Analisede Quocientes

Uma das formas de utilizacdo das informagdes mostradas na DFC diz respeito a
analise de quocientes dela extraidos. Os indicadores mais importantes foram agrupados por
Marques (2004, p. 116) em quatro categorias distintas, que pretendem atender aos quatro
objetivos especificos da DFC, mencionados no FAS n. 95. O mesmo autor informou que
devido a importancia do fluxo liquido de caixa gerado pelas operagbes (FCO) no contexto
das demais entradas e saidas, torna-se necessario excluir do mesmo as transacbes nao
usuais.

Quocientes de cobertura de caixa (possibilitan a avaliagdo da liquidez do
empreendimento):

a) coberturade juros com caixa= FCO antes de juros e impostos/juros;

b) coberturade dividas com caixa= (FCO - dividendos totais)/exigivel; e

C) coberturade dividendos com caixa= FCO/dividendos totais.

O indice de cobertura de juros com caixa informa o nimero de periodos em que a
saida de caixa com juros sdo cobertos pelos FCO, devendo complementar o indicador
tradicional (cobertura de juros), que € computado numa base de regime de competéncia,
além de considerar a deducéo de despesas ndo desembol sdveis, como a depreciacao.

O indice de cobertura de dividas com caixa mostra 0 nimero de anos que, no
nivel de FCO atuais retidos (ndo distribuido como dividendos), seriam necessarios para
quitar todo o exigivel.

O indice de cobertura de dividendos com caixa evidencia a capacidade de pagar
dividendos totais e juros sobre o capital préprio, com base no FCO norma. O
conhecimento de eventuais mudancas na politica de determinacdo do montante dessas
exigibilidades podem levar ao gjuste da férmula por uma taxa esperada de crescimento.

Quocientes de qualidade do resultado:

a) qualidade das vendas = caixa das vendas/vendas; e

b) qualidade do resultado = FCO/resultado operacional ou
FCO antes de juros e impostos/resultado antes de juros
impostos e depreciacéo.

O indice de qualidade de vendas mede a propor¢do das receitas de vendas ganhas
no exercicio em relacdo aos recebimentos e cobrancas de clientes. A utilizacdo do método
direto no calculo do FCO torna-se importante por mostrar o valor exato dos recebimentos
de clientes.

O indice de qualidade do resultado possui duas abordagens. A mais simples
fornece quanto o lucro operacional liquido gerou em caixa operacional. A mais completa
elimina alguns dos principais itens que ndo afetaram o disponivel corrente, contidos na
DRE (depreciacdo, variagdes monetarias e cambiais de longo prazo e impostos diferidos),
resultando numa aproximagdo melhor do caixa ao resultado das operagoes regulares.



Quocientes de dispéndio de capital:
a) aguisicoes de capital = (FCO — dividendos totais)/caixa pago por
investimentos de capital; e

b) investimento/financiamento = fluxo de caixa liquido parainvestimentos/

fluxo de caixa liquido de financiamentos ou
fluxo de caixaliquido parainvestimentos/
fluxo de caixa liquido de operacbes e
financiamentos.

O indice de aquisicbes de capital € calculado dividindo-se o FCO retido
(desconsiderando dividendos pagos ou a pagar e somando-se o produto da alienacéo de
ativos produtivos) pelas aquisicOes liquidas de permanente (imobilizado); sinaliza-se,
assim, a habilidade do negécio em atender suas necessidades por dispéndios liquidos de
capital (aguisicdes menos alienacdes). Convém atentar que este indice pode variar de
maneira expressiva, pelo fato de as aguisicdes mais importantes quase sempre acontecerem
por financiamentos obtidos junto a ingtituigdes financeiras, ndo resultando em impacto
imediato nas saidas de caixa.

A relacdo entre investimento e financiamento compara os fluxos liquidos
necessarios para finalidades de investimento, com agueles gerados por financiamento. Uma
forma mais completa seria adicionar o FCO as atividades de financiamento. Tendo em vista
que, na pratica, os fluxos das atividades podem sofrer variagdes acentuadas, a utilizacdo de
valores medios, referentes a uma série de anos, tornaria este indice mais relevante.

Retorno dos fluxos de caixa:

a) fluxo de caixa por agdo = (FCO — dividendos preferenciais)/qtd. agdes ordinarias;

b) retorno de caixa sobre os ativos = FCO antes de juros e impostog/ativos totais;

c) retorno sobre passivo ELP e PL = FCO antes de juros eimpostos/PL + ELP; e

d) retorno sobre o patriménio liquido (PL) = FCO/PL.

O fluxo de caixa por acdo é calculado dividindo-se o caixa disponivel aos
acionistas ordinarios pelo nimero médio ponderado de acGes ordinarias em circulagéo.
Importante aqui destacar que este indice, juntamente com o de cobertura de dividendos
com caixa, possibilita aos investidores determinar o quociente payout de caixa.

O retorno do caixa sobre ativos totais equivale ao retorno sobre o investimento
total, relacdo-chave de lucratividade, fundamentada no regime de competéncia. A
comparagdo deste indice com a taxa real de juros representa um dos critérios para a
avaliacdo de desempenho.

O retorno de caixa sobre passivo ELP e PL é baseado nos investimentos
permanentes realizados por credores e acionistas, sinalizando o potencial de recuperacdo de
caixa do negdcio para esses investidores.

Finalizando, o retorno de caixa sobre o patriménio liquido mede a taxa de
recuperacdo de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas, por isso, 0 FCO néo
deve eliminar 0s juros e encargos pagos.

Em suma, os conjuntos de quocientes expostos auxiliam os stakeholders no
acompanhamento da situagdo financeira das empresas, bem como na avaliacdo de
tendéncias. Estes indicadores, em regime de caixa, sofrem as mesmas limitages dos
tradicionais, em regime de competéncia. A fim de minimizar as distor¢fes, deve-se evitar
sua utilizagdo de formaisolada ou para um periodo curto de tempo.



2.8  Analise do Comportamento dos Fluxos de Caixa

Uma segunda forma de utilizacdo das DFCs consiste na andlise do ciclo de vida das
empresas, por meio do estudo do comportamento dos fluxos de caixa. Os comportamentos
dos fluxos de caixa das trés principais categorias de atividades das empresas dependem das
caracteristicas dos produtos e da maturidade do setor econémico em que elas estdo
inseridas. Para demonstracdo dos comportamentos, serd utilizado como base o exemplo
apresentado por Stickney e Weil (2001, p. 198).

Objetivando compreender o exemplo, parte-se da equacdo béasica do balanco
patrimonial, desmembrando o ativo em caixa e outros ativos, e consideram-se as variacoes
de seus componentes ao longo do exercicio, obtendo-se a equacdo de ateractes no saldo de
caxa

| AC = AP + APL - AOA |

em que:
AC = variagao de caixa

AOA = variagdo de outros ativos (que ndo caixa)
AP = variagdo do passivo

APL = variacdo do patrimonio liquido

A equacdo estabelece que o aumento (diminuicdo) no saldo caixa € igua ao
aumento (diminui¢do) do passivo mais aumento (diminuic¢&o) do patrimdnio liquido menos
0 aumento (diminuicdo) de outros ativos. Ao buscar financiamento em uma instituicéo
financeira, h& aumento no caixa e no passivo. Ao emitir (resgatar) agdes ordindrias, ha
aumento (diminuicdo) no caixa e no patrimonio liquido. Ao adquirir (alienar) bens de
capital, h& reducdo (aumento) no caixa e aumento (reducdo) em outros ativos. Assim,
podem-se identificar as causas de alteragcOes no saldo de caixa de maneira indireta, ao se
analisarem as alteragdes ocorridas em outros itens que ndo sdo caixa.

As consideracOes a respeito dos comportamentos dos fluxos de caixa das atividades
serdo apresentadas através de quatro casos, a partir dos dados do Quadro 1.

Quadro 1 — Comportamento dos fluxos de caixa

FLUXOS DE CAIXA A B C D

operacional $(3) $7 $15 $8
investimento (15) (12) (8 2
financiamento 18 5 (7) (6)
fluxo de caixaliquido $0 $0 $0 $0

Fonte: Stickney e Weil (2001, p. 198)

O caso A — fase introdutoria — ilustra uma empresa nova e que apresenta rapido
crescimento. Ela ainda ndo opera com lucro, e seu contas a receber e estoques crescem. O
seu fluxo de caixa operacional, portanto, é negativo. Para garantir o seu répido crescimento,
ela precisa investir pesadamente em instalacdo de capacidade de producdo, fazendo com



que seu fluxo de caixa de investimentos também seja negativo. Durante esse estagio, a
empresa precisa recorrer a fontes externas para cobrir a necessidade de caixa decorrente de
suas atividades operacionais e de investimentos, justificando o fluxo de caixa de
financiamento positivo.

O caso B — fase de crescimento — ilustra uma empresa mais madura que a do
exemplo A, mas que ainda estd crescendo. Uma vez que ja esta operando de forma
lucrativa, 0 seu fluxo de caixa operacional € positivo. A sua taxa de crescimento ndo esta
mais tdo acelerada quanto na fase introdutdria, mas o fluxo operacional ndo é suficiente
para sustentar sua estrutura de investimento, o0 que obriga a empresa a recorrer, ainda, a
fontes externas de financiamento. Torna-se importante ressaltar que o aumento no volume
das vendas também aumenta o volume de compras, uma vez que, como regra geral, as
empresas pagam suas compras antes de receber suas vendas, é normal que as empresas
ainda apresentem o fluxo de caixa operacional negativo nessa fase de crescimento.

O caso C — fase de maturidade — apresenta uma empresa madura e estavel, onde
seu fluxo operaciona de caixa € bastante saudavel, superando, inclusive, suas necessidades
de investimentos, agora associadas apenas a manutencdo da capacidade produtiva. O caixa
excedente é entdo utilizado para liquidar os empréstimos contraidos durante as fases
anteriores e até para pagar dividendos, justificando o fluxo de caixa de financiamento
negativo.

O caso D — fase de declinio — mostra uma empresa em seu estagio inicia de
declinio. O seu fluxo de caixa operacional comeca a cair, mas ainda se mantém positivo,
em funcdo de menores necessidades de contas a receber e estoques. Seu nivel de
investimentos reduz-se, porque se encontra em um setor econdmico em declinio; a
diferenca entre o fluxo operacional e o fluxo de investimentos € usado no resgate de
financiamentos anteriores e em investimentos em novos produtos ou em outros setores.

A andlise do ciclo de vida das empresas através da DFC exige o conhecimento das
caracteristicas econdémicas do setor em que a empresa opera. O exame das demonstractes
de varios anos €, geralmente, mais informativo do que o de um ano isolado.

3 Conclusao

Diversos autores jé escreveram sobre a relevancia das informactes de caixa para a
gestéo de negécios, dentre eles, Weston e Brigham (2000, p. 400): “o caixa € o 6leo que
lubrifica as rodas dos negécios. Sem um 6leo adequado, as méquinas rangem até parar”.

A andise do comportamento dos fluxos de caixa das empresas, assunto
praticamente inexplorado no Brasil, proporcionard um aprofundamento no uso das
informacdes disponibilizadas aos investidores e também realcara a importancia da DFC na
tomada de deciso.

Através da andlise das DFCs de diferentes empresas de um mesmo setor da
economia — sgja identificando o comportamento de seus fluxos de atividades ao longo de
uma série historica, sgja através da andlise de quocientes — podem-se estar gerando
subsidios para a extracdo de diversas informagdes relevantes, auxiliando analistas nas
previsdes de liquidez e solvéncia, bem como na identificacdo do estagio do ciclo de vida
em gue as empresas Se encontram.

Por fim, um melhor aproveitamento das informagdes extraidas das DFCs mostra-se
oportuno no momento em que tramita no Congresso Nacional o Projeto de Lel n. 3741, que
propde mudancas na Lei das Sociedades por Acles, dentre elas, o estabelecimento desta
demonstracdo financeira como obrigatoria para as empresas brasileiras.
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