LUCRO, CAPITAL DE GIRO E CAIXA

INTRODUGCAO

odde-se examinar o saide financcira
de uma  empress  sob  vinios
aspectos, dos quaks os waks deeis

s os seguintes:’

Rentebilidade (lucro)

Sotvincla: capacidade & empeesa e
amortizar - seas obrigaphes  no
vencimenta,  Investigar s o8

recebimentos previstos sio suficientes
para cobnr as obrigagGes, num dado
perfodo. Tem relagho com 2 geréncia
de fluxas e prazos de recebimento ¢
pagamento.

Liguides:: relaciona-se 3 rapides com
que um ativo pade ser conventido em
CHIXL

Risco ma estrutura de caplial: & 2
propargdo  de endividamento em
relagio &0 parrmdnio liquade, © &
campislo percentaal desse
cedlividumenio entre curo ¢ longo
prazo,

Capacidade operacional: & o cencea
do yue 2 empresa tem condido de
entregar as produtos solicitados o
qualidade e pruzo contratado.
Flexibilidade  financeirn: ¢ a
habilidade da empresa em wsar scos
recursos financeiros. A capacidade de
adupii-los @ condigbes ecanbmicas

" Voo, V.:

Pag. 63300,

“Arcoureng Thoory™; 2 1., 1590, Cope. 3,

Fernando Pereira Tours

Frof. Dewlor do Mextrado em Ciéncias Conndbels

inddveis. Uma  empresa ¢
Mexivel quancds convegree caiva
MG tiear vanragem de uma
oporiunidade de imvestimento,
ou pare  dirapasser amg
welversidade econdnica
inespeeade. As Caraclensiicas
de flexibilidade sk0 @
capacidade de (1) gerar bastante
caina  vperacional, (2} obeer
fundes adscicnais; (3) ligquidar
dlivos ndo operacionais, ou (4)
moedificar  sas operagies
comerciais  para gernr  mals
CALAR TR CUSTO praazo,

Uma empresa gera diversos Husas,
dos quais ox mais conbecidos sio os de
Jwevo, de coapital circalamie ¢ de caiva
{dinheira dispanivel). O comcenn de cuba
Muxo 1w sido objeto de confusin entre
estudantes ¢ empeesdrios, em particalar o8
de peguenos negiécios. O termo “capital de
gieo”, por exemplo. ¢ um tanto ambigue,
nem sempee objelivamente compreemlico.

O uso de cada conceite depende do
propasito da decisio. Poe exempks, se uma
pessaa desejn medis a2 capacidade de
pagamento de uma empresza a livygo peaio,
deverd abservar a geegio de capital do
giro (sumento, de preferdncia), Se o
abpetivo foe avaliar um pegdeio, a vardvel
impoetante seod taxa de lucralividade sohre
o parimiede liquido, comparando-a ao
rendimento ohtxlo no mercado Nnamceino,

O propasite deste artigo é exphear
o5 diferentes conesstos de fundos
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empresanals ¢ son utildade para tomada de
decisio.

I Conecito de Lucro

Lucra € o conceito mais alilizado ¢, oo
e wmpo, o mais cootrovertido. Na
expressdo mais simples, dacre & dgwal & receit
menos despesa. Do ponto de vista econdmicn, é
definide come “retamo liguido (da produgiio),
que deverd ser despendixlo manter o
processo em funciosamento”, = Comtabilmente,
€ "o excesso de todas as receines ¢ funkax sobire
us dexpesas e perdas do periodo.*” Sab a Gtica
fegal, o Lucro Liquido exprime 2 parcela
disponivel para pagamente de dividendos. Pama
avaliadores de empresas & o lucro sustentivel o
lomgo prazos para os adeimistradores s& as
receitus menos  despesas  operncivenis.  Com
tanios significados ¢ inleresses divergentes, nio
deve  coostiule surpresa o surgimento  de
insatisfagdo com a forma de apunmgho do lucro,,

Dificuklades na aplicagio do Conceito de
lecro™

“ Most, Kenrath 85 “Nociumeng Theony™ Ged ne; Pags
260.261

T Weill, K. L. Stickacy, C. P, ¢ Davidann, S,
“Aecturncng the Language of Business™, Thomas Homon
a_nj Daughtors; 82 edigdo, 1590, pag. &2

¥ Extrsitho de Towtes, Pomardo P.: “Mudasgas na
Demoeirsza e Roailhado do Exercicn™ BTC, Mlho
1993

1. Reconhecimento ¢ Realizagio da
Receita

Pars  muitos  comtadores, ©  iermioe
redlizegéo lem mais de um significado,
Alguns  conswderam  realizagdo  como
sinfinima de regéstro da transagio. Cutros
consideram gue serin o recchimento do
caxa  em decorrénciy da venda.
Hendriksen™, o tedeico comidbil mais
canliccido ¢ citwdo da atualidsde, defire
reconhecimento da receita como sendo o
registro de am elemento, ¢ realizagio
como seodo e provessa de canverter
créditoy ent coixa,

Como exemplo, 0 QUADRO [ abaixo
lustra os Bangamentos cantdbeis de uma
venda e compra & prazo:

“ Herlrikecn, S.E. ¢ Van Hroda. MLE.;
“Acouenting Theoey™ brain, 53 Edigin, 1992,
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principalmense porque ¢ facilmente
passivel de verilcagdo. Bascia-se no
valer da Nata Fiseal no sto da
compra ou éo Cuso de Producio no
moenento da tanslerdéncia pars o
depdsito de produios acspdes. Soa
malor desvantagem é nem sempre
constituir uma  medida  adeguada
pard 08 usuknoes  exiermos  gue
analisam a empresa. Por exemplo,
e avido  resalmente  deprecindo
mas em bom  estlo  de
funcionaments, <ue de repente €
destruido em acidente - represenla
uma perda pam & empress, mas que
nio seri refletida oo patrimfinio
Liquado,

(b) Pregos Cornentes.

Maodiv o cusio dos lnsumos a
prejos correntes fousta e
repasivan,  por  exemplo) fewm a
vantagem de se obaer um Juceo mais
perto da realidade. U problema &
a propng fIutsapas contlante dor
pregos  gue  fooa ssa aglicagdn
pritica imvidvel. Ontro, € gue rem
semyive existe i prego de mercado
para tixdos a5 insames venficavel de
Jorma independente,

Nas  ceonomlas  desenvalvidas,  uma
companhia com peguenis prejulzos contrapostos
com grandes locros tem mais dificuldade em
corolar o prego de swas aghes no mercado,
podendo mesmo sofrer um custo finanearo
fempréstimoy mals allo que oetrs Com uma curva
de  locratividade estivel, Fsse devejo  dos
analistay de nrercads de wpioer de observar
fendinein weave de facros fer com gue a
profissdo contdbil oferecesse allemanivas, mas o
resultaio nem seayre € o desefivel. Fara mvitos
wanirank o excesso de possibifidades diminuin o
tansparéncia ne apuregao  do (eero.
Empeesinias iescrupalesas tramm vaniagem da
situacdo, manipulando o resultado  de suas
empresas, =

' No Beasil, em ipze 3 edecagin ot ¢ sabad
Precana, os crros pronvosados poy vanodads do arndrios
OGS, possivelmente s 0o <o meos reglomes pelo
hiheo de conabilar oporogios ¢ publcar demonaragies
Prancelras sogundo 25 Tomas do imposo & menda
Fossom poseon ¢ doces mals Jow, TreDIN

)

“fraaletie’, no peeparn de robedons para publicagio, ¢

O objetive da Demonstragio de
Resultado do Exercicio - DRE, ¢
explicar peincipal causz de varagio nn
conta de Lucros Acumulaxdos de uma
empresa, de um periods pard ¢ culro,

3, Us do conceto de
Rentabilidade

Quando  se desejn avallar wma
empeesa, com aliemativa de investinento,
a huero € a varidvel mais utilizads.™ Este é
avaliado em ermos relalivos, 40 custo de
opartunidede, a vendas, 20 patnndnio
liquido, em comparagso com  outras
SMPICsas, & QUL PArimelns,

Ao escolber determanada aplicagio,
o investidor tem como releréncia a lava de
veweneragan ofereclkdn no mercade em
anvos de igual risco. Por exemplo, 2 taxa
do referéncia, para avaliar o agdo da Cia,
Sidenirgica Nacional, é a reneabilidade
mélia das agtes de empresas sideringicas,

O cusio de opanundade pode ser
visto lambém como a taa de juros livre de
riyee. No cawo brasileiro, seria a0 da
Coderngn de Poupangs,

Ouiro parfimetro ¢ 2 laxa de
reuneragdo  obikdy  alwaklmente  pelo
investidor em sun aplicagho. Por exemplo,
50 UM pessd tem seus recursos splicados
4 12% .0, em fando de renda lixa de baxo
risco, ird exigic uma rentabalidade mais alta
Pird COMPTAr UnE IO, gque apresenta
nseo 3¢ ascilagho de prego,

Luero Comparative

Pary uma demonsirgdo financeira
ser dikl, deve permitir ao usukne conhecer
o passado e projetar o seu future. Sem a
infonmagio passada, ndo wx pode anender,

peovdvel quo fossemos encommnar DRES corsas
[ aalisw,

TR Egzgaom: “In &Sree of peod i measenein:
some limdtasiors of cash Mow and valoe odded i
parformance mexaines™: Accoomting ond Husmcss
Hesearch, Spong 19684 pagotid
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descobirnir 08 rros ¢ evitdr repel-los, mas @
histéria de uma empresa s6 tem valor se nos
Phumina coen relagdo 20 futaro, facibi o estudo ¢
0 projegho de demanstragdes financeims.

Para examinar o passado, monta-se
whelas semelhantes As do QUADRO 11
abaixo, contendo dados de virios anos.

QUADRO IT1
CIA SIDERURGICA NACIONAL
Comropto Muectioa [idepd 0¥ SI Do SIDax®  SIDce®™ 31 Dl
T Reen S Mk

'Azvo Croclars pXTAN 2rm (TS 1450 1086
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Tosl Lo Ao i 3 [ R KA s AR
Paodve Crodaws (NT2H Tins Tins w50 [
Extgivcda Lozgs Baurn 2388 12088 (=3 s 100
Parimini Liguiks A inss o oy 6.7
Yoea do Iwolva + P1. X6 AN sAM 3 EYAY]
Rooe ta Lagosta Oywvacenul 186 135 2523 A LT
Cunso Prodetes Vesdidn LeTay 1771 @0l .22 2,100
Luxro Hress Wi T 52 300 %
Degguaas Dywracieu s L ans 0 Ry
Tlaxm Artes brponan Reads “h ™ 1= R T
Mo brgaaao de Snda (116 0 o . =2
Laxto Lipédn [T i3] 2 T3} "
Reetsbribdagc ¥ Palr. L. (TR 6% 1A% pXTE FE

O segundo passe ¢ comparar o rentahilidade da CSN, com a de cutras empresas do mesio
ramp de atividade. Poc simplicikdxde, © QUADRO IV compara 2penas a lucratividade sobee o
Patrimdnio Liquido, ne periodo abardasdo antenormente.

QUADRO 1V
Rentabilidade sobre Patriminio Liguldo - Setor Siderdrglco
e ¥ D% 3 Dee % 31 Deedd 3 D 93
percomasd o rocasvialukd
on LIRS N T
ACESITA o5% nus P LY 19 50 %
Gl Serivc ke L T O U
Nekgo Mawia LR 1885 1004 248 1%
RIS T mwds A% 20% IME FX7 S X 13

hee Bosrnerdanca

Assim, s QUADROS 11 ¢ IV nos
permitem  observar que (1), a CSN  vem
aumentando sua rentabilidade sobee o patrimédnio
liguida nos dltimos anas, ¢ (2), em 97 ¢ W, essa
loertividade  Foi acima da mélia do setor
sideningico,

O esido da evolughio tempeal  de
Demonsiragées NMnanceiras facilita observar a
rentabilidade, sua cansa, problemas ¢ caminhos o
seguir. Por outro lado, o comparngdio com
empresas do mesmo ramo complements o estuda

e nos < uma idéia se o ativo permanente
on endividamenta &1l exagerado, se 08
custos estdo oo da média.

4. Criticas a0 uso do conceito de
Lucro

Ao final da década de 60, ji s
recophediam a8 limatagdes da

0



Demoostragio de Resulindo. Cason” afirmava
gue “uma companhia podio reponar grandes
Jucros © aindy assim nEO ler recursas i
unvestimenios,,, Otservar as Jocros € necessino
mns ndo suficiente na nechulasn economin de
baje”. As empresas americanas passaram  a
presentar 3 Demonstragio de Ongens ¢
Aplicagies ¢ Recursis - DOAR,  adouda
tambim o Brasil. E posenommente,
comsickerundo-a difieil de mlerpeetar,
substitufram-na pelo Flaxe de Caixa,

E compreensivel a desilusio com a DRE.
O médo de partidas  dobradas, usado na
aputagdo do LUCRO LIQUIDO ¢ um sissema
fechado em que wodas as transagdes acabam
refletidas em relatérios contdbeis interligados ¢
relacionadas i entidade observada, Encretasio, a
equivaléncia antmélica de débitos ¢ créditos,
que prcduz os saklos balanosados, ¢ amae
ecquivalincia forgada ¢ nde reflete
RECOS IR & valor da Jranyagdo no monde
real (Plex: o custo hisidaco de um tereno), Esse
ponto sem sempre ¢ pereehida pelos asudnias,
que freqlentemente usam a DRE para estimar a
peragio de coxa da cmpm.’

lucro, seguindo o pamcipio de
confroatigdo de receitas ¢ despesas, exige
diversos julgamentos arbitrinios — decisdes
relativas a0 diferimento de  despesas (ou
receitas), & avaliagio de anventdnos, alocagio de
cuso ane produtos, € eutras.

Na verdade, o ucro, para ser usado como
instrumento de avaliagho de performeance, regucr
algumas cautelas:

*  Conhecimento das comliss usuas ¢
regras cootibeis pertinentes ao ramo
de atividile da empeesa examinada
(bancos, poe exemploy;

*  Comparagio do pereentaal de lucro, ¢
cutras  vandveis, com os  das
Empresas do mesmo ramo ¢ tamanho;

= Exame da pessoa do empeesino
responsivel. stravés  de artiges ©
refer@ncla de tercetras, com relagho &
sua reputacio mwaoral, Se o empresirio
¢ controvertido, o luero de suas

' Ditversies cnpeesas weseraanas cuvearan tratal o
Astowaling Prnciphes Boand relatznds was peobi)
Partacelarmonic intoressantc € o eoviado por B L Dupont
e N » & ., dadbsorado poe Roger 1. Casos, “Oeeng
Broke - Wihide Showmg a Padit®.

“ Tiotes, Op O pue.2

empeesas lem boa chance de
embatic decishes
“heterodoxus™;

*  Exame do tamtamento dudo o
aperages  especiais  oconmdas
durante o pericdo examinado —
pastos  com peopaganda,
pesquisa ¢ desenvolvimenzo,
Tunda de coméncia (goodwill),
operngdss de easing, ¢ oulns.

0 FASB” arpumenta que a

contabilidade & base de compeiéncaa de
exercicion ¢ fundamencal para s¢ obler o
valor patrimonial das agdes. Além do mas,
diversis  pesguisas  mostraram  gue o
wereado reage quando Jem alguma nova
informagdo  relativa & restabilidade.
Nenhum cutro iem e revelow, 3o kingo do
tempo, the imporasie para o mercada
acioadno guanio o lucro. Comoe fator de
previsio de FalEncias, o lucro, & falo, nio
¢, isoladamente, o melhor indscador, Deve
ser usado concomitantements com oulros
clemenios, quais seim, 4 gendo  de
capital de giro ¢ de caixa.

11 Conceito de Capital de Giro

Comno eagdio 9o uso do conceito de
lucro, para prever solvéncin das empeesas,
no finad da década de 60, adotou-se nos
EUA, a demonstracho de Fluxo de Fundos,
gue aborda as variagdes no capital de giro.
Quaando ex1a j§ i em desusi, o Brasal o
incorparoun na lek dos Socledides
Andinimas, com o nome de Demonstragso
de Origens ¢ Aplicagdes de Recursos -
DOAR,

Capleal  de  plro,  ow  capiral
circuionte lgwids, ¢ @ diferenga enive o
wive circalante ¢ o pussive circalaeie,
coalorme ilusirxlo abaixo.

T FASE - Fiuencial Accourting Stanlesd Beasd £ o
ANgo PONE-AMOCCIND ERCAmMegato de ezl i
aeraas cortdhes, As suteeidades fiscai 1SEC)
PECOmadyn Qo s ohedero Bs Brmiteg
cruaraalas poke FASH.
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ATIVO CTROUVLANTE PASSIVD CIRCULANTE
s CADCA & [LANDOS ¢ PORMECEORES gﬁ
s DBUPLKATAS & MENOS r SALARIOS 1L IRCARGOS & 'I‘"‘;"'
RECERER (- PRDY PiGAR mle
s Lipubs
= EST{HIUESR  [MPOSTOS E PROYISGES

= FIMAMOTAMENTO CTC PEO

{1 PRI Provisie para Deveduores Daavidasos,

A ooomincia e capiml de gire (ow capital circulanez quide — OCL), pode =2 dar em
diversas circunstimeias distintas. O QUADRD W, abaixo, iz algumas aiividades econfimicas e o
repercussio nie capital do gimo.
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QUADRO V
OPERACOES COMERCIAIS
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R(OJ!OWOQ mcuouommlomcma
FOGEC, DU D PASINAS & Curl Prazo. NOE SO s,
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1. Lucratividade ¢ Capital de Giro

Imaginemos uma cmprsa goe
contabiliza  suas  operagies  pelo regime  de
compaéncin de exercicios, que compry suas

* Ative Totamggivel: nepces € puiorfes, Sando &e coomdici, mc

mercadonas & Vista ¢ & vende a cnddito
Para sobreviver, ird necessitar de um maiar
caixa inicial para suportar esse periodo
enire a venda ¢ o recchimento posterior, O

" Equisabecia Patrimanial: Refleao da dem o prejs,
lwwmum ez caixa, > dardk cn peaos sodefinado.

ety cresuberdibng A reukigio Jeee

= Despasa financeirs renl. Ex Tilgo = SI00000, paga Jams de 105 30 an0 (510000, £ vendids com s, poe $110X0.
00 urn resd & de SI0000 o HO000 = 5% bogo s gae 0 joro romingd de 10%. Se fsse vondido core descenvs, por

SO0, 0 oo ned serta de SH0000 + SO0 = 11%.

73



QUADRO VI (colunas | e 20 exclarece melhor
C55C PONLD.

A CIA X iniciou suas operagées em 1” de
Jancira. A mercadoria ¢ comprada no mento

que recebe um padido de vesxda, evitando
asam 3 formagda de estoques. Tovdas as
campray fivam feilas a wsta, © ar vendas
Jinanciadas em 0 dias.

QUADRO VI
Geragiio de Lucro sem Geragho do Caixa - CIA X
Balango Patrimonial 1 2 3
1-Jan I-dan JiJon

G o Rancos 710007 ] .390
Tupdcatns & Recaber 100 100,000
Alive Circulaste 71 000 1 130,250
Amcbideado 25 000, 28 22,000
Alivo Yol ‘ 100800, 120 169,250
Fomocedans ' 30,250
Provecke do imponio Heods 5800
Prashe Crodants 5,050
Cagid 100.000
Lucro Acumuade 23700
Parimdnio Ligukdo 12,200
Passhio + Patriménio Liquido | 153.2%0
Demornstrs bo ¢ Resuladeo do Exercicio - 1 531 jan
Veedys 100000 10004
Custo Meveodosa Vendda {80 200
Lucro B 35200
™~

PRGOS om caisn {10 5000
Luzrg amtes Imposio Randy 20000
Provelo Wmposio Renda20%. (5 400
Lwcro Liquido W0 23

O resuliado desta politics € Ficil de
pereeber. A empresa tinha um caixa inicial de
STLOO0, Pela demonsiragdo  de  resultado,
observase  ue  gastou-as  em  mercadoras
(S60,500) ¢ despesas administrativas (S10.500).
Ao final S0 M, 9 copress mostrava um Jucro
de 23% sobre as vendos, mas o calxe cra acro,
ndo possuly  recurses,  sequer para pagar a
provisio de impesto de renda! (coluna 2}

Entender os diterenses coneeitos de flue
de fundos € importante. pois permite a um
adeninistrdor s prevenic ool situades desse
tipo.

Por exemplo, imaginemos goe om
ver de pagar 100 das mercadonias o
visty, 0 CIA X prefira comprar 503 5
pruco, para pagamento em 40 dias (igual
20 poaze de vendas), A coluna 3 do
QUADRO VI mostta o resuliado. Ao
postergar o pagamento de fornecadares,
CIA X preseevou S30.250. do caixa inicial,
Este recurso permitied pagar & provisio de
impasto de renda  (85,800),  distabuir
$25,200 de bocro, sobrando ainda $1.250.
Quandlo vencer o prazo de pagamento dos
fomecedoees, as vendas também estario
senclo recehidas (QUADRO V1),
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QUADRO VI
Mavimento de Caixs —1° 3 10 de Fevereiro

Calxn om 31 o Jonove
Pagameso lmgasio Aesds
Diavdanagos

Recebimonio co Verdis

Pagamento do Fomecedoces |
a0 0 e em 10 fexweam

Vimas, portanto, que o CIA X foi capaz
de  preservar renabilidade sem perder caina,
gerenciando os prazes de recchimento de vendas
¢ pagamento de formecedores, duas contas do
capital circulante da enmpress,

2, Utilidade do  Caoncvito  de
Capital de Giro

Capital Circulamie ¢ aquele usado
para compear mercadorias, ceder enddio a
clientes,  antevipar  despesas, ote. O
QUADRO VI abaixe lusia algumas
contas lipicas do capital circulante.

QUADRO Vill
Contss tipicas do Capital Circulante
______ Ativo Circulante Passivo Circulante
Caxa & Banoos : Fornacacons
Cupicalas a ceceber |- POD) | Saltrios @ Encargos S0cais & pagar
_Estoques Impestos sobee Voncas _
Oulras contas a reccbar Povisho de imposio de Renda
_Desposas Amecpadas | FiNArCiamenta a cuto prazo
Quiras contas a pagar

Como base purs ilusiragio desie Wipico, apresentamas abaixe o QUADRO VIIi-a, contendo
s saldas inicias ¢ ransagies financeirss da CIA X, para 31 de dezembro de 19x0

QUADRO Vi-a
péBITo CREDITO \
S s
Caixa 20.000,00 1
_ Duplicatas a recsoer 20.000.00 |
Esloques 30.000.00 |
| Awwe Imabiizado 100.000.00 S |
_Deprecacgso Acumulaga £0.000,00 |
Formucedores 5.000.00
Financiamenta a longo praze 50.000,00
Copital 25.000,60
Lucro Acumulsdo 40.000,00

No ano de 19x1 foram cfetuadas as seguintes
aperagoes:

1. Saldes Iniciais

[ =]
i

Compras de estoxque, o 2 praza - §
100000

3. 3. Vendas aviste - S SD000

A4 4. Vendas a prazo - S 8D

5. Cusiode Produtos vendidos - S 50000
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6. Empeéstimo em Dx), de S 20000 em
BOL proeniasdrin de um ano

7. Gastos em  dinheiro duramie o ano
(honordrios,  juros  sobre  obrigagdes,
comissies de vendias € cutras) - S 15,000

8. Pagamenso de fornecedares - $ 85,000

9. Recebimento de Duplicatas a receber de §
X0.000

10 Dividendos declarsdos em 5111201 por §
4000

L. Pagamento  parcial de Fananciamento

4 Lango Prazo - $10,000

12.Compra de ativo fixo sdquiridos em

31120 por S &L0KN 3 vasta

12, Deprecingio para 1951 & de $ 5,000

Hustrames & segoir. em oontas T, o

processn de registro contibil
transagies.

das

CIA X - OPERA
CuXA Duplcatax » Nocebeor
1+ EN 00 $15000 -7 VRN [ - a
3 5000 nsooo-a 4. 80000
6 00 10.000 - 11 b
o Wixo BO.000 - 12 $10.000
$10000
Imobidtcado Deprscesbo Azurulade
1~ $100 000 o - T
12- G000 2000 -13
$140 000 §55.00
Dredendon Declersdos Fnencunento a Lgo I'eo
5 4D0-10 11 SM0000 | $50000 -
540,000
Caphal Vendas
$25000-1 20000 -3
e —— 03020 -4
16- 130000 1$132.000
Cuy Despese Dogreciepio
£ 5§80 DO S0.000 -14 13 -5 5000 2000 .4

EM 15x1

Esteque
1 -
2+ 100000

$40.000

Fornecederes

o -1
100.000 - 2
£20000

Fi no 8 O Peo

Lucron Acumuledos
4- $4000 | S4000Q -1
20000 -1%

Desgoso com Colxa
7-515000 | $15000 - M

Os saldos de balango na inicio ¢ fim do perfodo s3o farnecidas a seguie:
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QUADRO XIX

BALANCOS EM FINAL DE PERIODO
31M 1 S0

Caban 10000 520,000
Dupboinies = ocetar 10.000 22000
Esnogues 5.000 e |
Altvo clrculants 560000 $ 70.000
Alred ek zado $160.000 % 100,000
Deprodazho Acumuiady 1650000 | (5000
Arsd rvekd easta Lisunco | £ 108 000 I % 50000
Total Atheo | 165,000 120000
Famasons | 20.000 3000
Dradendos doclarades ! £.000
Firand amento d Gurto £rzo . 20.000
Paxzive Circulanto | 5 41200 556000
Financiamento a longs praze { 40.000 L0000
Cagial | 25020 000
Lucros Acumulados | 56.000 40000
Patriménia Ligeido 01.020 T
Total Passivo « Patrimdoio Liguido ; $165.000 1 s20000 ]

Comparandlo os dois balangos. pedemns de capial ou correglio monetina de anvo ¢
observar gue o patriminio liguido aumenton de $ patiiménio  liquido. Podemas  observar
1600 (S SLOK — § 65000). Esse aumento wedhor, analisando o mavimento da conta

pode ser explicado, quase por complato, pelo de lpcras acumukados:
lucro do perfodo. lsso porque nko houve emissdo

QUADRO X
Cin X
Variagio em Lucras Acumulados para o ano de 19x1
Lures Amumuiadon. sakia am 31/1250 540000
AUTENI0 07 TS DIUMUINI0S CULDTo Dols Cpegbes 20500
Doouais - dW0ands faiaranss f_m
Lucros Aduradgdes em 311200 $ 56000

O Jucro do periodo proveniene das operngdes fol de S20000, tal como demonstrado abaizo

QUADRO X1
Damonatra =181

Vondas $13000
Custa do Marcudons Veoddas 150 000
Lucro Bnen § <000
Dospecas Oparackonis pagoa am caied 1500

Degresiagio 3.000 120000
Lusro Lizudo £ 20000
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Assim, observando o geragio de Jucro
podemos entender como variou o paciminee
Hguado. Vejamos, agora, a variagdo de capital de
piro, O sakdo do CCL em 31,1250 ora de $65.000
(STON00 — 5.000), ¢ em 3.02x1, em $16.000

Este é um dado imponante. Se
GUIFAS  VIMEYCES  penmasecerem  iguiis
(qualidade, capacidade produtivae, ee.), a2
empresa pode estar lucrativa, mas menos
sofvenie o que ne ano anterior, com menor

(SO0 - 44.000), tenda diminidds ao lango de copacidade  de pepager  swas  dividay,
195 ) de S49.000 (QUADRO X1I) dissribulyr dlvidendos ¢ realizar
nvestimentos.
QUADRO Xn
cia X
CAPITAL CIRCLLANTE
31321 31230 Varagho
Caxa S10000  Sa0.000
Cupdeatan n secaber 0000 20000
Esqm B0 350
AN Crowsino 60,000 /000 (70,000
Fomecadares 20000 5000
Diwadencdes g i 4000 ]
Franzamecto 3 cuno pearo 20000 0
Passao Coculans | (44,000) Aoy am
Capita) Chzadante Liquido - CCL 600G 56,600
v mabhzase 165,000 10000 en
Duzeecagio Acum.lide 154,000 (S000) {5000
Atvo smobizons Uiguido T05.000 50000 56
120,000 115,000 [
1} Dabdriu = pager 40,0000 (50020) 10
Pasriménio Liguido 81,000 65000 16
Cazxnl 25000 25 000
Luerns Acumidncos T R00 40000 46
Pavrimdoio Ligudo B 3 X TY T T

As transagdes operacionais gemam, ¢ ao
mesmo fempa, consmem capital de giro. Por
exemplo, re.examinando as contas T, vimoes que 2
atividsde de vendds resulla num aumento do

Estoques,  cnguanta a5 despesis que

envolvem dinheirosedurem o Disponivel.
Com sso, a geragao Jiguida de

capital de giro € de S25.000, coatorme

Dispanivel ¢ de Duplicatas a Reeeber. Por vulro detakhado abaixe mo Quadro X1
Ledp, @ CMV resula nem  decréseimo  de
QUADRO XIll
Cla X

CAPITAL DE GIRO DAS OPERAGOES

Venzus 5100000

{ - ) Custo 00 Meveanora Vend da | 199.020)

| Despemannmdrbem Lo e

| Aeamaren liguido no Cazaal ge Giro s2s.000

{DBaarbzes extrioes cn CAIADRO )
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A Depreciagho € fonte de capltal de
pire?

Note-se que o deprecigdo nio  foe
incluida mo chleulo acima. A meio ¢ qoe a
depeecingio ndo gera new itiza capital de gino,
A despesa de Deprecingdo é um percentual do
valor do Ative Imobilizado (S 00000, retirado
do oco contibal em 19x1, coma foma e
preservar o capital de gieo existente nag empresa
av fing! de ane, ndo  deivesdo  gue  wja

apropria 0% desse valer, no ano seguinse
como despess de deprocinio

O aumentoe de S23.000 ne CCL
(QUADRO XN, decorre do resultada
operacienal, Podena  ser computado @
pantic do Jugre Bquide (al como  na
Demeastraglio de Origens ¢ Aplicaghes de
Recursos = DOAR),  ajustando-o  para
conssderar  as  despesas  ndo  Conmenies,
{principalmente, privisées de longo peazo,
resultade g eguivakncin  pmrimonsal,

disributdo ans acionisas. O capital de giro fol varisgdo  cambial,  depreciaghn e

usado quando se despendes os S100.000 na amortizagio).

campua Jo alive imobilizado, nas ndo quando s

CUADRD Xilka
CIA X
CAPITAL DE GIRD GERADO PELAS CPERACCES
[lucroLigudo fOUACRD . ) .- 520,500 o
| {+ | Dasp ~0 Cofmeslin: Ceprecglo 2000
- Varogho no CCL (s cpovagios) $25.200
Quando computado na forma  acima, Crédite: Depreciagio Acemulada

algumas pessoas interprelam depreciagio como
Sfomte de de vapizd de give, o que ¢ incorreto.
Deprecizgdo ndo € uma fonte peradora de
recursos, O lngamento conlibil pacs cssa despess
¢

Débito: Despesa de Deprocisgdo

Como se vié, sio envelve qualkquer
conts do wive ou passive circulante, nio
sendo poctanto, lonte de Gapital de gino,
Para enfatizar esse ponto, imaginemes que
a despesa de depreciagdo fosse S200000, a0
s de 85,000,

QUADRO Xilb
CIA X

EIRFXN
Vendas 130 000
Chv 20,000}
Lucro Bruw 40,000

Cospeca Operdconyl om can S16.000
Cuzvetin o 2000 25000
Lucro Ugaso = SH.O000
{ » } Deprecacdo 20500
{ + } Copenl do Gro germco T Rn.000
““W ——

Poctanto, o ascilagdio no vakr  da 4. Fantes ¢ Usos de capital de giro
cepreciagho oo alterou o fluxe de capatal com recurses nho-operaclonals

circulante. O luceo diminiie, ¢ o saldo do ativo
imobilizade Byuado serd reduexio de S1U5.000
para S900M. Mas a geragio de recursos
aperacionais em capital de gire permancceri no
patanmar de S25.000,

No QUADRO XVI abaixo, o ative
circulame fol usado para pagar dividendos,
comprar  ative imobilizade ¢ amontizar
debéniures a pagar  (Exigivel o Longo
Prazo)
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. QuapsoXxiv
Demonstragio de Origens ¢ Aplicagies de)
Recursos

pno-oa 1“4
Onmnc
Dos Operagdes | 55000
Apnagles:
Comrpra de Asvo 80,020
Amanizaglo ge Cozdraurnes mom e
Pagametn ca Orodeedon L 000 |$74.000)
Decrascimo no CCL (549,000
Poderiam  haver  outms aperagdes em Esoumna), compra de outE engness

poradoras de origem ou aplicagio de capital de
girec ingegralizacio de capital socil, venda de

(mnvestimentos) em dinkeiro (aplicagbes). O
QUADRO XV abaiao ilusira as fonles ¢

2g0es em lesouraria, venda de alivo permanente usos tpices de capital circulame,
{origens); ou compen de agies no mereado (apdes
QUADRO XV
CAPITAL DE GIRO
‘ OHIGENS I APLICACOCS ]
|1 Oppiaches SommeciNs, am SUs B 1. Cpocaghas comerapis em g0 s
as e Gquo | rocedsx  ASAT  MNGE Qo AR
| e o opled de gee O . | Besporuguewletirmccaps dagm
(2 Yooda oo po Imctiiado oo | CARITAL DE ewwuwmzmw
Imeatimonis, am dohedo | RO Wenetimoniy, an grhoyg

& Emiczdo (COm rocatinennd om Gaid), | (ANG Croulanie | 3 AMSNagds (20 rhevol 00 0V s
| o divida a longn prado = o RSO D o
4 MMWMMI. Passha 4. Comgmn 02 A0 oM 10LouND
dn npdes lax ou p = L Areaedecocapts)

Em resumo, ndo impona guais o5 lens
indiviluais qque compiem a Demonstragdo de
Origens ¢ Aplicagho de Recursas (DOAR), O
fluxa de capital de gira explica as variagtes
observadas mos saldos do ative oo passve
circalante, da mesma forma gue o Moxo de receita
¢ despesa demanstra 4 vansgio encontrada no
Patrimdinio Liguido. Em decisbes onde se deseja
canhecer o capacidade de pagamento cm vinos
periodos socessivos, faz.se necessdrio avaliar 2
poragio de capital deo gino da empresa,

S, Criticas a0 wso do conceito de
Capital de Giro

Hemh™ cita algnmas dilicukisdes
para se trmbakhar com o capial clrculame,
para avaliar a solvéncia de empresas,

e conceita de circulante pode envalver
0SS dins, o o oimero de dias
equivalente ao ciclo financeiro. ™!
Crténo de avaliagio de inventirios,
Ao avaliddas a PEPS ou Custo Médio,
varia o valee da ative circelanie;

" Heath, Lasd: “Finoncial Reponieg ol Dhe
Evabiation of Sohercy - (ANPA, 19780 pp 7415
o financein - oo (o dole aligo. € o pron
docomda rtre 3 cormpra Jo mercadins ¢ o
roccrimsento da verds
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e Cridrio de melusio de contas po ative
circulante. Poc exemplo, um terrens colocado
a venda, em lese poderiy sair do ative
permanente ¢ ser classificado no circulinte.
Empeéstima a diretores; depdsitos judiciais ¢
oulras, 550 contas cuja inclusko ¢ fungho, cm
parte,  do  gulgamento do  cantadar,
independentemente da legisligio;

*  Liquider dos estoques ¢ contas a receher

A critica principal € focidi ni avaliagdo
¢ liguides de imvenidrios ¢ confay @ receber de
clienfey. So uma parcela marevial dos csxues
de nvendivels, grande pante das duplicaas
estiverem  vencxdns, ¢ntio o sivo circulance
estani superestimado.

Na déemda de 80, 2 faléncia da cadeia de
lojus W S GRANT 1omou-se um caso clissico
& esudo. Durante 10 2008, & empress
apeesentou lucro ¢ capital de giro positivo, até
um ano antes da faléncia. Sen balange ndo foi
gjustalo, em nenbum momento, pars consklerar
06 eslogques anvendiveis, o baixar comas a
receher incobriveis. Este foo um <aso om que o
emprego di demonstragio do fuxo de Gaixa leria
sile mnais adegmindo,

IV O conceito de Caixa

O terceiro conceito impanante ¢ o de
fluxe de caing, o capacidude de uma empresa
perar caixa, st & de mansfonmar alivos em
dinbiro, O fermo “caixa”, abrunge depdsios
banciirios ¢ aplicagdes finanociras de curtissimo
praz0, sendo por isso denominado “Disponivel™
Na demonsiesgio de Muxe de caixa. aplica-se o
conceito de “caixa histarico”, para descrever as
vareiopdes mo disponivel em deverminods periode
confdbil, Os fluxes de caixa sdo classaficados
em:

T Largy 1L A Sticknes, C P Cav Parwe, Ratko
Aaalywe azd the W Gaan Comrpony Bonbruptey™:
Fonancial Analssts Rocenal Galy-Aupue 15891), (o “Advarces
iz Hizens Fieancial Management - a colkadios of
reatings”. Dryden Prese, 1940 ez 350

-

A

Das operagbes: caixa germdo
internamente, como  resultado
ddu produgdo e vends de bens ¢
servigos, E o Nuxo crucial parn
sobrevivincta a longo prazo. B
empregada no pagamento  de
dividendos, amanizagio  de
divida, compra de atives, eic,

De investimento: ¢ o caxa
wsodo para comprar
cguipamentos ¢ realiear
AQUISIEHES Cm utrs empresis.
De finonclamento: sio Nuxes
relacionados & esrewnra de
capital {elivida versus
patrimdnio  biquido),  Inclui
CInpréstimos, emissin ¢
recampra Jde debéntures ¢

apdes.
demonstragio . pode  ser

computada pela mddo direto on indireto.
0 QUADRO XV1 a seguir, contém um
exemplo da demanstracio, computada das
duas farmas.

A

indirevo,

demanstragia  pelo  imétodo

& inferior ao méade  diremw,

porgue  ndo  permite  comparss os

reeehimentos ¢

gastos  aperackonais

segundo o tipa de reccity oo despesa gue
Thes deu ceigem. Na auséneia de vanagies
maleriais pa alivo permanente ¢ Cmissies
de capial, o mélode ndireto  apenas
rearranja o demonsteagho de resaltado ¢ o
balange  palimonial,  fornscendo  parca
informagiio sebre a politica de geragio de
caixa da empresa.
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QUADRO XVF™
Demonstragdo de Fluxo de Caixa

Para o ano findo em 31 dez. X1
Mitecs Dinto 5 5
ocelimentod em dnheio 2675

(- ) Desasas om caivi ,
Oparacionss (Hugudis, ¢} 430,000

Deep. Fnorcaras pages 1125,000)|
Compras pagos (1,150,000)] {2305
Calxn Qovaco poE Gporapoos | avn
Compeas do imobiizado (500,000)|
Irrs oy montn em mabsictdna (710.000)]
Fluxo dp caixn dos investimentos | iv,270000)|
IN-ancamentn cecabido £00,000|
Oradendos prgas 135,000)|
Fluxo dp cwlzp dos Avanciamonios 455
Variaglo liquida de caixe |%
5 1
hical do caca 31-dezal 3,625.020]
Anal do cainn 31zl 4,000,000
Variagho liquida de oMxa 1375005
Matodo ngirgty s 8
lucm o 78 AN
K+) O mam o bt
Oeprusiapin 195 000|
) Rasudtide Equr. Palnmenad 20.0001| vrg%
S-Tom 253
eriegho nas canti patrimoninis
10) @ Gtk & recelar
- QM R
N Redu(io) em Fomesadones
AUTENID + 0M CONDS & PRgdr
AUmenio - om inanciamemos
AUmenio - om Impeetos B pagy”
Aumenio - um Adurtam s chonins
Caixa gevando polys operacies

(Ctovervagho. No métods indreln, os Tuecs co overimanio & MAOIMEN 550 cOMputnIos da Mmesma %and gue no
mavcde Ane. A ampress doverd nloomay, om notn CAA, OF POJOTIRNNG O ACOD TOM OGS Aassas dor

¥ Extraido de Waine, GI, Soadsi, AC, @ Pried. D "Analysis ond wse of finenchal stenests”. 2™ aldicos. Wikey, P, 85,



1. Fluxo de Caixa “Livee” Uma empresa pode gerar Nuxo
positive de caixa, potgue parou de investir.

Witite"” denoming o resaltado do Muxo de Sem cristividade para criar novas produtas
caixa e apevagdes  menos  ay  despesas N CONUISIAr povos mercados. & empresa
Sinanceiras, como o fluxe de caixa fivee para se tarna deendente, mas por um tempo
investie, pagar dividendos, ow amoriizar divic cootiouard  gerando  caixa.  As  Figuras
Em rexlidade, ¢ um conceito controventida, pois abaixo ilustram o relacionamento enire o
pode induzir o usulnio a decisies stmplistas, cicka de vida de um produsto ¢ sua geragio

de caixas

™ Exsraidas de Sticksey, Clyde P *Finarcal
- Statements Analysis - N Strategie Perspoctive';
" Whine, G, Sosdhi, A C.c Fried, 12, Op Ch. Pog. 58 HEL, 1990, pag 231
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FIGURA L
FLUXO DE CAIXA E CICLO DE VIDA DE PRODUTO

] ! |
I |
INTROOUCAD  CRESTIMENTD . MATUMIDADE DOCLINKY

FIGURA N
TIPOS DE FLUXO DE CAIXA E CICLO DE VIDA DE PRODUTO

|

INTRODUCAL  CRENCIMI

No inicio do lmgamenta do produio o
fuse de caixa € negativo, refletimdo o
necessiddnde de investir em propaganda e caplial
de giroo Por isso o foale de recursos & de
Sinanciamento cu emissio de capital. A medida
que crescem as vendas, o calxg de aperagde:
aumenta. No infcio, este suporia o aumento de
enédita para clienles (prazo de contas o receber)
¢ 0 aumenta  de SSIOQUSS,  INCrENIE a0
crescimento de vendas. Quando o produto
envelhece, o caixa de opergdes S s
positivo, diminuindo a necessidade de capital de
pira, Na fase de deciinie. alé o fluxo de
investimento fica posiivo, em fungio da venda
de ativos e redugiio do custo de manutengiio.

g
MATORDADE.  CEEUNID |~ de Investimenas

De Rndnasmenmc

2. Capital de¢ Giro ¢ Fluxo de
Calxa

No QUADRO V-4, apeesentamos
as saldos de conwss da Cla X, ¢ relatamos
suas transagoes durante o ano de 19x1. A
vando ocoerids no patriménio liquido foé
de S16.000, ¢ weve coma anigem o kicro
liguide de S20000, menes dividendas de
S4.000. 14 o capaal crculante  Jigoido
baixou em $49.000 devido 2 (1), fontes de
recursos eperacionms, ¢ (2). aplicagdes em
ativo imahilizado, amomizagio de divida ¢
pagamento de dividendos. O saklo d¢ caixag
diminoiu em S10000 (QUADRO 1X) no
perieda, ¢ essa perda pode ser explicada
pely movimentagdo da conta, demansiosda
2haixo.
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QUADRO XV

Demonstragio de Fluxo de Calxa
s Pare o ano de 1951
 Forftex cde calaa | s s
Das opeapies
vendas & veln 50000
icatimams ctus A reoeber 50 000
140000
Menos B
cexp Fagaes o coxa L | . =
PRGNl du clax 8 FoZor (85.020)] (I00.000)
icm Liquido gerado pelos 40.000
| (+} da Snanciymanios I 20,000
| Towal de Fonres 62,020/
Usos de caixa
AMcizagso do dobdmures 10.020
Comrpn an Advo Imobd zado 60,000
Towl de Uros {70.800)
Radugdo Liquida de caixa {10.000)|

O cuixa gerado pelas operagies (of de
SO0, exquanto o capital de g foi de
S25.000 (QUADROS XII ¢ Xkl O que
provoca ossa diferenga?

Para se chegar a0 fluxo de caixa, o lucro
liguido deve sofrer cutros gjusies relatives a
reoatas ¢ despesas que ndo redandaram em

recehimentos ¢ desembolsos de caive. Uma
venda ou compa 2 er&lito podem afetar
matedalmente o resultado ¢ o capital
circulante,  sem alerar o dispanivel.
Reproduzinns abaixe o demonsiragio de
resuliado, em formato modificado.

QUADRO XV
‘ Demoensiragio de Resullago para 19x1
! T
[Vendas: o Wetn ~ w000
| B crivieo MO0 130,000
CMV: Egtoque maisd -
| Comgras 100 000
Exdaqua inyl (30000} [9,000)
Lucro Snen 40,000
Dosp. Dperacinad com ciies 15000 4
Degrocagdo 5000 {20,000
20,000

Luceo Liguido]

Ak das vendas avisia de S50,000,
recebeusse SO0 de Duplicatas a  receber
(RUADRO XV, resultando numa geragho brota
de caixa das aperagies, no valor de 5140000, No
0 do Custo de meremdodas sendidas, os
SO0000 decorrem de viirias  aperngdes,  Para

conventd-lo em fluxo de caixa, devemes
Somvar gamentos de estoque ¢ deduzin
wmentos  na conla “fornecedores”. O
cileule completo mestrando o relagio entre
lucre liquido, capital de giro e fluxo de
caixa, & dido pelo QUADRO XIX 2 segoir
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QUADRO XIX

Reconciliagao entre Lucro, CCL ¢ Calxa

Lucra Liguidao - 18x1
I(+] Daprocople

Capitol Cirouante Liquide

[[+] PadarAn nm Dupicans
& recuzar

wm For
|+ } Aumento om Extoquos

Fluze do caxa das opemnzéos

—-‘ '
20,000
2,000

10,000
15,000
10,0000

| 40,000

Outra diferenga eotre 2 demonstragio de
fluxe de caixo ¢ 0 DOAR sEo as $20000 ohidos
com o financiamento a cuno prazo. Nbo aleera o
capilyl de giro, porgue aomenta simultaneamente
O Dlve ¢ ¢ passivo clreulaste, s acrescenia
carea, aparecendo nesta demonstragdo. No campa
das aphicagdes de rocursos, a dnica diferenga enlre
25 duas demonstrages sdo $4.000 de dividendos.
O dividendo foi declarado, mas nde for pago.
Postanto, samente o fuxo de capital circulante fol
afetada (decrdscima),

L. Criticas a0 uso do conceito de Mluxo
de caixa

Desde meados da década de 70, por
pressio do mercado financeino nofte-americana,
omou-se abrigrdrio  em  diversos  paises @
DEMONSTRACAQ DO FLUXG DE CAIXA.
Muitas consideram gue um fluxe de caixa lguido
POSIIVG (reCebimentos menos pagamentos), ¢ um
indicativa de “sucesso gerencial”. Para estes, a
contabwliddde & Dase  de compeléncia  de
exercicios, ndo ¢ confidvel, devido 20 ndmero de
decistes ¢ regras arbitrdinias, que o contador deve
obedecer. Por outro lado, dinheiro em banco é
algo concreta, gue se pode usar,™

0 locro cootdbil ¢ uma medida de
desempenho gerencial no tocante 1o aumento do
ativo totad ¢ do parimdnio liguids, come um
todo, A informagao contida no fluxe deo caixa de
um perkoda pode canter mals detalhes, sjpdando a
entender melbor os elementas desse desempenhy.
Entretanto, seria lemeninio acreditar apenas oo
fluxe de can comd oo indicados de sucessa,

™ Para urn discussdo e aprvfundacts sobee e s ok,
ver Hopp, Jodes Carhins € Lewe, Helo de Pasls "0
Crepawubs s Loem™; Revists de Admisistragio de
Ermproas, KOV, Ou/Dee 1953,

Existem siteagdes onde a utibwdode da
demoastragio de fluxe do caixa é neutra,

Em  pedodo  nflacicndnio,  poc
exemplo, diminui a releviineia dos saldas
compulados o base do custo histdrico. O
luere de venda de um bem antigo Gica maice
na Demonsiragdo de Resuliado, mas o
demonstraghio de haxo e cusa tampouco
comige essa distorgdo, O melbor ¢ a DRE
computady  pele m&odo da Correghio
Inscgral.

Pesquisas  feitas  nos  EUA™,
mostraram que o fluxe  de  coixa
isoladamente, € um estimador  de

insobvéncia deficiente. Uma emipress pode
sobreviver com fluxe de caixa operacional
negative por virios anas, desde que tenls
autras ativas parn vendder (ex: imdveis),
Empresas em fase acelerada de crescimenio,
poc exemplo, podem ndo gerar caixa, por
estar acumalando inveminos ¢ ampliando
prazo de duplicatas a receber (FIG.11)

V CONCLUSAO

Nenhum  dos  demonstrativos
contibes, por si 6, € um perfeito estimador
de insolvéncio, rentabilididde ©  outros
indicativos de sadde fnanceira de uma
empeesa. O uso de cada demousirative €
fungia da decisio gue se deseja wmar. En
TESUN,

= Para avalier s¢ vale @ pena entrar

nem  negéeio, ¢ neaessino

conhecer  sua  remabilidade
(Demonstragio de Resultado).
“ DrEzgaton. ‘I defense of profil s

some limdnationes of Cash Mow end vidue addald as
porfonmance merares’ Accourting and Basinee
Rescarch, Speing 1984, pag 104
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Para se conhecer o pesao dis provisics
¢ a competéncia dos administradares
0o pertncia o capital de giro, usa-se a
Demonstragdo do Fluxe de czixa,

Se o cbjetivo for examinar a solvéncia
# curto praxo, analiss-se © graw de
liquidez dos wives circolante ¢ o8
prizos de recebimento ¢ de pagamento
(DODAR).

Para medir a capacidade de pagamenta
@ longo prazo (5 anus ou mais), os tres
demanstratvos 50 rpoanics {DRE,
DOAR ¢ DFLUXO DE CAIXA,
peincipalmente © caixa das operagées).

Fanalmente, nunca € demaas embrar que
sk nocessénas verificaghes em fatares fora do
sistema. contdbil, como o ccl de vida dos
produtes, o Aexibibidade financeira, a repatagio
dos diripentes, 3 concormréncia, e cutros.
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