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SINOPSE

Nos Gltimos anos, tém-se discutido com cada vez mais
intensidade a quest8o de incorporarmos ou n&o, &ao rol das
demonstracdes contédbeis de publicacdo obrigatéria no Brasil,
uma demonstrac8o do fluxo de caixa das entidades, que, em
principio, viria a substituir a "DOAR", demonstrac%o de origens
e aplicagBes de recursos.

A julgar pelo fato de que os padrdes de contabilidade
adotados no Brasil s8o fortemente influenciados pelo modelo
americano, estimamos que noe préximos anos a tendéncia-natural
é que venhamos, também, a nos defrontar com a

institucionalizacdo do fluxo de caixa.

Atentos a este cenério, voltemo-nos & elaboracBo de um

estudo acerca das vantagens comparativas do fluxo de cailixa



sobre 0 modelo tradicional de fluxo de fundos utilizado no
Brasil, a "DOAR", objetivando trazer subsidioe que possam ser

utilizados na andlise de t&o importante quest&o.

Assim, procuramos identificar, em primeiro lugar, os
objetivoas correlatos & demonstragc8io do fluxo de fundos, bem
como também caracterizar os principais modelos desenvolvidos ao
longo dos anos, notadamente o modelo de fluxo de caixa e o
modelo tradicional, Qque ¢é fundamentado na utilizacd@o de
lancamentos contédbeis que integram a apurac@o do resultado do
exercicio, e na evidenciac¢do do capital circulante 1liquido.
Buscamos, portanto, na primeira parte, descrever as 1linhas

mestras que sustentam o tema.

Na parte II, buscamos analisar criticamente ae vantagens e
desvantagens de cada um dos modelos quanto ao atingimento da
finalidade precipua da demonstracio de fundos, i.e., a
evidenciac@o da solvéncia das entidades através da

representacdo de sua dinBmica financeira.

Na 1dltima parte, J4& consubstanciada a superioridade
informativa do fluxo de caixa, culminamos em uma apreciac8o
sobre o modelo mais adequado para a apresentacdo da

demonstrac8o do fluxo de caixa.

Faculdade Ciancias Econdmicas
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ABSTRACT

In the last years it has been discussed with more and more
intensity the advantage of incorporating a cash flow statement
among the roll of accounting reports that, according to the
Brazilian law, must be made public. The cash flow would then
substitute the "“DOAR" - “Demonstrac@o de Origens e Aplicac8es
de Recursos”.

Coneidering the fact that the accounting patterns adopted
in Brasil are strongly influenced by the American model, we
think that the natural tendency in the next years to come is
that we are also going to face an institutionalization of the

cash flow statement.

Attentive to this scenery, we decided to elaborate a study

about the comparative advantages of the cash flow over the



tradicional flow of funde model used in Brasil, the "DOAR",
aiming to delineate subaidies that can be utilized in the

appreciation of such important question.

With this in mind, we identified, at first, the objectives
related with the flow of funds statement, and also the capital
models developed 8o far, specially the cash flow model and the
tradicional model, which 1is based on those records that
integrate the calculation of net income and on the enphasizing
of the net circulating capital. So, we sought, in Part I, to

describe the main guide lines which give support to the theme.

In the Part II, we made a critical analisys of the
advantages and disadvantages of each one of the models in
relation to the funds statement s main objective, i.e., the
disclosure of &8solvency through the representation of the

entrerprises financing dinamics.

In the last part, after we had discussed the informative
superiority of +the cash flow, we presented what we think is a
better way for structuring and putting forth a cash flow

statement.
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INTRODUCEO

O presente trabalho visa & obtencB0 do titulo de "mestre

em administrac@o de empresas”, com especializac8o em
em st cmpresas ,

contabilidade, na Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

O ponto central de estudo € a demonstracBio contédbil do
fluxo de fundos utilizada no Brasil: a "demonstrac8o de origens
e aplicacBes de recursos” (DOAR), gue passou a integrar o rol

das demonstrag¢®es contédbeis de publicac8o obrigatéria para as

socledades anBnimas a partir da lei 6404/76.

A discuss8o proposta parte da evidenciac8o da importéncia
informativa do fluxo de fundos; a segulr, passa & identificac&o
do processo de anilise critica acerca do modelo
tradicionalmente indicado pela literatura e, na etapa final,
busca delimitar sugestdes que presumivelmente possam contribuir

para o aprimoramento da citada demonstra¢do no pais.



PARTE I - A ANALISE DA SOLVENCIA



1. ASPECTOS GERAIS

1.1 Caracteristicas das demonstraces contébeils

As demonstracdes contédbeis resultam do proceasso que parte
da apreens@o e reglstro formal das variacdes ocorridas no
pratriménio de uma entidade em um determinado periodo. Por
ratriménio entende-se o conjunto de bens, direitos e obrigac8es
e por variagdes patrimonials as alteracdes gua;itativas e

quantitativas ocorridas no mesmo.

0O registro das variacdes é efetuado através dos
lancamentos contébeis que, em uma etapa posterior, s88o
compilados, organizados e finalmente apresentados de forma que

a Contabilidade venha a servir, segundo Koliver, “de um meio

Faculdade Cidncias Econdmicas
—-  BIBLIQTECL
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eficaz nas declsdes de natureza econfmico~-financeira e

patrimonial (1)

As demonstracdes contdbeis podem ser definidas como uma
representac&o, parcial ou total, do patriménio de uma entidade,
ou de suas variacdes, relativamente a um determinado periodo de
tempo. Sua amplitude pode, pois, variar desde um simples item

patrimonial até o patriménio em sua totalidade.

Hipoteticamente, seria bastante vantajoso se o patriménio
e suas variacdes fossem expressos em uma lUnica demonstracéo,
dado que o8 usuédrlios da contabilidade poderiam obter
informac8es a partir de uma tnica fonte. No entanto, noes parece
muito dificil agrupar de maneira 16gica informa¢Bes que
expressam diferentes dimens®es. De que forma aglutinar a
representacdo do patriménioc e suas variacBes se a apresentacfo
do patrimbénio, por definic@o, é “estdtica” - o conjunto de
ativos e passivos em um determinado momento - e as variaces
patrimoniais, como: o préprio nome indica, um conceito
"din&mico" que expressa movimento, fluxo de recursos (2) ?

Assim sendo, convém gegregdar grupos de yalores
homogéneog, o0 qQue somente é possivel 8se usarmos diferentes
demonstracdes contdbeis que espelhem objetivos informativos

claros e especificos, de modo que através de sua apresentacdo

1 Olivio KOLIVER, 'Normas de Contabllidade: Pressuposgstos e
Desenvolvimento Futuro', Reviata dao CRCRGS, no. 54. p. 2.

2 O termo ‘“recursos' serd utilizado neste trabalho em seu
sentlido mais amplo: meios pecunidrios.
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conjunta seja possivel atingir-se o objetivo maior, representar

o patrimlnio e suas variacdes.

Heath(3) discute a questdo da necessidade de diversas

demonstracdes, apresentando uma interessante metafora:

“Demonstracdes contdbeis 880 mapas de
territério econbmico; elas retratam as
caracteristicas financeiras de empresas.
Diferentes mapas s88o necessdrios para diferentes
fins, uma vez gue somente um limitado nimeroc de
Informag8es podem constar em wn Unlico mapa.
Desta forma, uma tnica demonstragcdo financeira
designada para reportar muitos tipos diferentes
de mnudancas na posig8o financelra de uma
entidade, muito provavelmente n8o demonstrard
nenhuma informacdo com clareza“.

Podemos concluir que as demonstrac¢des contébeis provém da
mesma fonte de dados, o8 lancamentos contédbeis, e vdo ao
encontro a uma mesma finalidade geral: retratar o patrimbnio e
suas variac8es, devendo incorporar diferentes objetivos
especificos, que regulam a extens&@o com que sBo selecionados os
registros e a forma com Que estes s&o apresentados. No balanco
patrimonial, por exemplo, busca-se demonstrar os bens, direitos
e obrigacBes de uma entidade em um dado momenﬁo, apreasentando-
os sob a forma de ativos, passivos e patrimbnio liquido. J& no
balangco de resultados objetiva-se agrupar o fluxo dos recursos
que compdem o resultado do periodo - receltas e despesas - que

s8o0 ordenados, segundo Koliver, em termos da composicfo bdsica

3 Loyd C. HEATH, “Let's Scrap the Funds Statement’, IThe
Journal aof Accountancy, out.l1978, p.97.
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do meagmo: resultado operacional, resultado extra-operacional,

resultado extraordindrio, etc (4.

No préximo item serd@o discutidas com mais profundidade as
questdes Que envolvem os objetivos especificos das

demonstracdes contdbeis.

1.2 Uma terceira demonstracBo

Compartilhamos a posicdo de autores como Edwards,
Hermanson, Salmonson, Heath e Rosenfield que entendem que =
representaco quantitativa—-gqualitativa do patrimbnio e suas
variacdes deva ser efetuada de forma que sejam evidenciadas
informacdes pertinentes & evoluc8Bo da entidade, no que tange =ao
atingimento de seus objetivos estratégicos de natureza
econbémico-financeira. Segundo a o6tica destes estudiosos,
rodemos interpretar a maximizacBo do lucro e a concomitante

manutenc8o da solvénclia como sendo estes objetivos:

“Embora as empresas modernas tenham muiltos
objetivos, os dols principais s8o lucratividade
e solvéncla’.(B)

"0 administrador de uma empresa ('"business
enterprise”) é& orlentado para dols grandes
objetivos: maximizar a lucratlividade do negécio
e manter sua solvéncla. Lucratividade se refere

4 Olfivio KOLIVER, "O Balanco de Resultados das FEmpresas
Industriais”, Tese de Doutoramento, (p. 19).

5 James Don EDWARDS e outros, "A Survey of Financial and
Managerial Accounting”,p. 18.
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d& habilidade da empresa em aumentar sua rigueza
(8), Solvéncia corresponde & capaclidade em pagar
seus débitos quando estes vencem”.(T)

Heath, ao aprofundar a discuss&@o sobre a solvéncia,
ressalta que esta deve ser analisada sob a 6tica da mobilidade
ou flexibilidade financeira ("financial flexibility",
"financial mobility"”), que corresponde & capacidade da empresa
em controlar e ajustar o fluxo de pagamentos e recebimentos de
caixa (8) de acordo com suas necessidades. Desta forma, a
questdo da solvéncia n&o deve ser observada sob uma perspectiva
estdtica, mas sim sob um enfoque dinfmico, onde a capacidade de
pagamento - solvéncia - ¢é entendida como fruto de uma
administracBo cuidadosa e constante do fluxo de entradas e

saidas de recursos.

As empresas buscam atingir os referidos objetivos através
do desenvolvimento das chamadas atividades empresariais.
Inspirando-nos no modelo de Yu _{9). classificamos as
atividades empresariais em trés grandes grupos: atividades das

opreracdes, de financiamento e de investimento.

6 Lucratividade ou rentabilidade s8oc entendidos como o
resultado da produc8o do capital aplicado. No caso da
lucratividade, o "resultado” é Interpretado por 'lucro

contabil"”.

7 Loyd C. HEATH & Paul ROSENFIELD, “Solvency: The Forgotten
Half of Financlal Reportling”, IThe _.Journsl of Accountancy,
Jan.1978.

8 0O termo ‘“caixa’ serd empregado no sentido amplo de "cash
or cash equivalentsa", de forma a compreender o conjunto de bens
e direitos cuja liguidez ¢é imediata, como depésitos bancdrios
livres, aplicacles de alta ligquidez e, evidentemente, o préprio
saldo de numerdrio em calxa.

g Ver S.C. YU, "A Flow-of-Resocurces Statement for Business
Enterprises’, The Accounting Review, Jul.1968.

Faculdade Ciéncias Economicas
BIBLIOTEGA
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a) atividades das operacdes: s&o todas aquelas retratadas
na demonstracho do resultado do exercicio. Este
significado é especialmente adotado por alguns autores
anglo-saxbnicos na classificac8o dos fluxos de caixa das

empresas:

"Atividades das operacdes ( “operating
activities”) geralmente Incluem os efeitos ‘"de
caixa” (“"cash effects"”) de transacdes e outros
eventos que entram na determinag¢8o do lucro do
exerciclo”. (18

"As atividades das operagfes incluem todas
as transacdes e outros eventos que n8o g8o
definidos como atividades de Jinvestimentos ou
financiamentos. Os fluxos de calxa das
atividades das operagdes geralmente 880 o8
efeitos de cailxa das transacdes e outros eventos
que entram na determinacdo do lucro
liquido <11,

Vale observar que alguns autores utilizam a expressfo
“atividades operacionais” no mesmo sentido de "atividades
das operacBes”. Devemos, no entanto, estar atentos que
"atividades operacionais” ¢é uma express&o consagrada na
literatura ~ contdbil brasileira e corresponde
exclusivamente a4s atividades precipuas da empresa, de

forma que o concelto exclui as atividades extra-

le
11

James Don EDWARDS, (op.cit. p.353).
FASB - FAS no. 95. Traduc8o n&o publicada, p. 1l1.
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operacionais e extraordinérias(12), que também compBem o

resultado do exercicio.

Adotaremos pois, o8 conceitos expressos no seguinte

egquema:

Atividades operacionais

Atividades

Atividades extra-operacionais
das operacdes

Atividades extraordindrias

b) atividades de financiamento: correspondem as transacdes
realizadas com credores e sb6clos, através das quais s8o
tomados, bem como também liquidados, o8 financiamentos

necessédrios para o andamento das atividades da empresa.

c) atividades de investimento: referem-se & aquisigdo ou
alienacdo de bens e direitos n8o diretamente correlatos as
atividades das operac¢des. E importante observar que o
termo "investimento” & aqui entendido como ato ou ag¢®o de
aplicar ou empregar capitais (13), ou seja, em uma acep¢do

bastante geral, diferentemente do entendimento expresso na

12 Os conceltos de atividades extra-operacionals e
extraordindrias podem ser verificados na obra °“0O Balango de
Reaultados das Empresas Industriais, de Olivio Koliver, p. 92.

13 Conforme Minidiciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa,

p.276.
vdo3io1i4a1g
sROJWQUOD] SBJOUgl) epEp|noBy
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lel 6404/76 de investimento como sub-grupo do ativo

permanente.

As demonstracdes contdbeis, por conseqiiéncia, devem trazer
em seu bojo informagdes estruturadas de forma a espelhar as
referidas atividades empresariais de cunho operacional, de
investimento e financiamento, realizadas para a concretizac&o
dos objetivos gerais da organizac@o: a lucratividade e a

solvénclia.

Até o final do século passado, os usuérios da
contabilidade podiam contar basicamente com duas demonstracdes,
que supriam apenas em parte esta demanda de informa¢Bes: o

balanco patrimonial e a demonstracdo do resultado do exercicio.

O balanco patrimonial, tradicionalmente referido na
literatura contdbil como uma “fotograflia do patrimbnio”,
retrata-oc de forma estdtica, ou seja, demonstra a éosic&o
patrimonial resultante do conjunto das atividades decorridas em
um dado periodo de tempo. Em se tratando de um saldo final de
atividades, ndo destaca de forma direta as variacGes - os
fluxos de recursos - que houve durante o exercicio, causadoras
da mudanca no patriménio. Estas somente podem ser identificadas
indiretamente, e em geral de forma pouco elucidativa, a partir
da comparac8o entre o balango de um e outro periodo;
Justificando-se, portanto & necessidade de outras demonstractes
cujo objetivo ¢é enfatizar de forma mais clara as referidas

variacdes patrimoniais.



21

Parte destas variacdes s8o apresentadas na demonstrac8o do
resultado do exercicio, ou balanco de resultados, gue limita-se
a computar o fluxo das receitas e despesas que comp8em o
resultado do periodo. Esta demonstrac&o, em conjunto com o
balanco patrimonial, proporciona os dados para a andlise da

lucratividade da entidade.

A partir do inicio do século foi desenvolvida uma terceira
demonstrac@o contdbil que tinha por finalidade espelhar as
variactes patrimoniais concernentes ao fluxo de investimentos e
financiamentos, de modo que viessem a ser evidenciados com
maior objetividade dados correlatos & liquidez e solvéncia das
empresas. Esta demonstracso deveria, também, englobar o
resultado das atividades das operacdes & medida que este,
genericamente, pode ser entendido como um "financiamento

interno”.

Com o reconhecimento de sua inegével relevéncia, por parte
dos usuérios da con@abilidadé, esta demonstra¢Bo passou a ser
amplamente estudada £o meio académico, de maneira a surgirem
diversas propostas acerca de seu modelo de exposic8o, que ser8o
vistas a seguir. A forma mais amplamente utilizada até o final
da década de 80, adotada no Brasil a partir da lel 6404/76, e

em vigor até os dias de hoje, € a disposicdo dos dados com

vistas & confrontacBo de origens e aplicac¢des de recursos.

O nexo entre as variacdes patrimonials causadas pelo

desenrolar das atividades da empresa e a correspondente
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classificac8o em origens e aplicacdes, deve ser entendido da

seguinte forma:
S&o origens:

a) o lucro liquido do exercicio, resultante das
atividades das opera¢tes, somado ou diminuido de itens
que, apesar de comporem o resultado do periodo, n8o
consistem em fluxo de recursos. Estes itens s8&0
denominados "ajustes” e seu exemplo maies conhecido & a

despesa com deprecilac8o;

b) as entradas de recursos resultantes do aumento no
saldo das obriga¢les ou do patrimBnio liquido da empresa -

atividades de financiamento;

c) os recursos oriundos da diminuicB0 dos ativos n#&o
diretamente correlatos as atividades das operacdes, como
por exemplo, o dinheiro recebido na venda de imobilizado -

atividades de investimento;

Seguindo o mesmo raciocinio, aplicag¢des correspondem a:

a) eventual prejuizo liquido resultante das atividades

das operacgdes;

b) recursos direcionados & reducBo dos passivos -

atividades de financiamento;
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c) aumento ocorrido nos bens da entidade - atividades de

investimento;

A utilidade desta demonstrac&c pode ser verificada na

afirmacdo de Matarazzo (14):

“Com essa demonstrac8o os usudrios das
demonstracdes financeiras podem conhecer como
fluiram o8 recursos ao Jlongo de um exercicio:
quais foram 08 recursos gerados face as
aplicacgdes j& comprometidas e programadas, gqual
a participac8o das transagfes comerclalis nos
recursos totals gerados e aplicados, como foram
administrados egses novos recursos e multas
outras. Enfim, a demonstrac8o visa a permitir a
andlise do aspecto financeiro dinfmico da
empresa, tanto no que dilz respeito ao movimento
de I1nvestimentos e financiamentos, quanto
relativamente @& administrac&o Imprimida 8
empresa, 8ob o &ngulo de obrer e aplicar
compativelmente os recursos”.

Da mesma forma que & demonstragdo do resultado do
exercicio, esta terceira demonstracdo assume uma relac8o de
complementaridade ao balanco patrimonial. Enquanto o balanco
retrata o patrimbnio estaticamente, &a outra apresenta as
variacgOes patrimoniais concernentes as estrutura de
investimentos e financiamentosg, que ocorreram entre dois

momentos, ou seja, entre dois balancos.

14 Dante C. MATARAZZO, “Demonstrac8o das Origens e Apllcacbes
de Recursos: Fundamentos, Aspectos Legals, Klaboraglio e
Andlise"”, Dissertagc8o de Mestrado, p.8-9.
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Quanto & estrutura da demonstrac8Bo, a literatura contébil
caracteriza mais de um modelo, conforme pode ser observado no

quadro 1.1.

Na parte (A) da tabela estd representado o primeiro paseo
na elaboracdo da demonstracBo: a apurac8io das variac8es
patrimoniais que ocorreram entre os balancos de 19X1 e 19X2,

classificadas em "origens” e "aplicacles”.

Nas partes (B) e (C) est&@o colocados, lado a lado, dois
exemplos de modeloe utilizados na elaboracdo desta demonstraclio
de fluxo de recursos. No  modelo (B) encontram-se, em
primeiro lugar, as origens de recursos do periodo, seguidas do
conjunto de aplicacBes. Obviamente, o valor total das origens é
igual ao das aplicac®es. O modelo (C) é& disposto de forma a
salientar as mudancas ocorridas no saldo de ativos e passivos
correntes(18) ou circulantes da empresa; em outras palavras, as
origens e aplicacdes de recursos Que incidiram na modificac@o
da estrutura destes ativos e passivos.

Da mesma forma que fol destacada'a élteracéo no saldo de
ativos e passivos correntes, poderiamos optar pela evidenciacdo
da variac@o do saldo do caixa ou de qualquer conta ou conjunto
de contas que desejassemos. A escolha deve ser determinada em
func8o dos objetivos informativos. No caso da demonstracfo em
estudo, deve ser dado destaque ao elemento qQue presumivelmente

propicia ao usudrio a melhor informac&o possivel acerca da

15 O concelto de ‘“corrente” corresponde & presumivel
reallizapgdo/vencimento dentro do ciclo operacional da empresa,
ou até o final do exercicio segulnte ('"the one-year-rule).



{A)
ATIVO Variagbes Patimoniais
1951 1912 Qrigens dplicagdes
Circulante
Caixa $128.088  $210.B08 ..ecvnenencecnnennass. $118.088
Dupiicatas a receber $658.808  $6PR.EBB ......... 450,088
Estoques $1.580.002 $1.88B.8B8 ....coiiiiveninecnnens $308.808
Peraanente
Terrezos $1.880.880 $1.288.888 ...ivvenennencnnene. $208.0888
fbras de arte $408.BB8  SAPB.EBB .......civeeeneene.. $208.0020
Intal do ativo $3.698.800 $4.410.888 ...ci.iiienieniennn.. $768.820
PASSIVD
Lirculante
Fornecedores ségd.eee  ¢7e@.e80 ........ $100.808
Expréstinos $508.888  $45B.BBB ...iciiicncneccanees. $50.0888
IR @ pagar $58.008 $78.808 ........ $28.002
Dividerdos a pagar $38.000 sig.880 ........ $10.808
Capital social $1.508.880 $1.658.888 ........ $158.880
Reservas $970.888 ¢1.588.808 ........ $538.888
Intal do Passive $3.658,280 $4.418.880 ........ $768.088
(B) (C)
ORIGENS DE RECURSOS DRIGENS DE RECURSOS
Auneato de forrecedores s160.84¢ Auvento do capital $158.888
Auzento do IR a pagar $28.800 Aunento de reservas $530.8¢0
Auvento de dividendos a pagar $18.883 Total de origens $662.808
Aureato do capital $150.808
Auzento de reservas $538.808
Dininuigdo de duplic.a receder $58.082
Total das origens $800.802 APLICACDES DE RECURSOS
Auzento de terranos $2¢80.880
APLICACBES DE RECURSOS Auserto de obras de arte $2¢2.300
Total de aplicagbes $428.000
Aurento do caixa $118.008
Aumento de estoques $3ed.e88
Aunento de terrenos $220.008
Auvento de obras de arte 420d.088 VARIACAD NO SALDO DE ATIVOS
Dininuigdo de eapréstinos $50.008 £ PASSIVOS CORRENTES $260.888
Total das aplicagbes $868.008

fluadro 1.1 - Hodelos de Demonstracdo de Origens e Aplicagbes
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dinémica financeira da empresa. Tradicionalmente a literatura
contdbil tém sugerido a conveniéncia de serem salientadas as
origene e aplicacdes que afetam os “fundos” da eﬁpresa, ou
seja, uma "demonstrac@o do fluxo de fundoe"”. Noe préximos itens
serd discutido o conceito de “fundos”, bem como melhor

analisados a estrutura e os objetivos do "fluxo de fundos”.

1.3 O conceito de "fundos”

A palavra “"fundos"” pode ser encontrada na literatura

contdbil sob diversas acep¢des.

Matarazzo explora muito bem a quest8o citando a obra

“Principles of Accounting” de H.A. Finney, onde destaca:

"0 s8igniflicado do termo “"fundos"” tem
variado amplamente segundo autores. Assim, o
gentido empregado oscila desde aqueles gue
assemelham os fundos a caixa, em um extremo, até
08 que n8o se preocupam com o0 grau de liguidez e
conslderam os fundos como xecursos toteis  da
Lmpreas.

Em ambos extremos se encontram vidrias
posil¢gdes Intermediarias. :

Sem pretender anotar todas as acepgles
do termo fundos, podemos dizer gque as mails
comuns aos efeltos das demonstragdes de fluxo e
usos de fundos s88o:

I. Recursos totails ‘

2. Capital de trabalho (do 1nglés: ‘“working
capital"”)

3. Atlvos correntes

4. Ativos monetdrios ligquldos

5. Ativos monetarios

6. Calxa ", (18)

16 Dante C. MATARAZZO, (op.cit. p.44)
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No presente trabalho utilizaremos o entendimento de
"fundos” no sentido restrito de capital circulante liguido
("working capital”, “"circulating capital”, capital de
trabalho). Ressaltamos que nosso objetivo n&8o €é aprofundar a
discuss8o a respeito daquelas diversas 1nterpretactes, mas
simplesmente estabelecer a base conceitual que seréd utilizada,

em vista da falta de uma acepgfo uUnlca para o termo.

Entendemos por capital circulante 1liqQquido - CCL - a
diferenca entre o ativo e o passivo circulantes de uma
entidade. A classificac8Bo destes elementos, no Brasil, em
termoe de composicBo da estrutura patrimonial, se d& da

seguinte forma:

a) Ativos circulantes ou correntes: classificados no grupo

CIRCULANTE do ativo;

b) Ativos n8o circulantes ou n#o correntes: classificados

nos grupos REALIZAVEL A LONGO PRAZO e PERMANENTE;

¢c) Passivos circulantes ou correntes: correspondem ao

grupo CIRCULANTE do passivo;
d) Passivos circulantes ou n#o correntes: enquadrados nos

grupos EXIG{VEL A LONGO PRAZ0 e RESULTADO DE EXERCiCIOS

FUTUROS.

Assim sendo, segundo Elilseu Martins:
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“Capital circulante liquido é uma diferenca
algébrica entre ativos de natureza filnanceira
tals como caixa e aplicag8es financeiras, com
ativos também de natureza financelra, mas
derivados de direitos relativos a vendas de bens
e servigos, tals como as8 duplicatas a receber,
com & soma, alnda, de ativos n8o financelros,
como o8 estogques e as despesas antecipadas
(também conhecidos pelo nome de n&o monetdrios).
A essa soma tem-se ainda que Incluir, e de forma
negativa, o8 valores relativoe ao conjunto das
dividas de curto prazo (o passivo circulante). A
essa sobra ligulida se df o nome de capital
circulante liguido, que talvez fosse melhor
entendido se tivesse n8o esse nome mas o de
folga filnancelra de curto prazo'. €(17)

A adocBo0 de tal conceito ¢é Justificada pelo fato de que a
grande majioria dos autores consultados compartilham deste mesmo
entendimento, e em funcBo do modelo de fluxo de fundos

utilizado no Brasil, a "DOAR", seguir este pressuposto.

Com referéncia a esta ultima afirmacdo, chamamos a atencéo
ao texto da lei 6404/76 , que regula o8 critérioes de
apresentac&o das demonstracgdes contébeis no pais, que em seu

artigo 188 trata da demonstrac@o de origens e aplicacdes de

recursos':

"ART. 188 - A demonstrag8o das origens e
aplicacBes de recursos indicard as modlficac¢des
na Pogicdn _ financeira da companhlia,
discriminando:

III - o excesso ou insuficiéncia
das origens de recursos em relagdo as
aplica¢cBes, representado aumento ou redug8o do

capital circulante l1iguida.

17 Eliseu MARTINS, "Evolug8o (ou Involucf&o ?) para o Fluxo de
Caixa"”, Baoletim IOB no. 5/88, p. 48.
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No CAPUT do artigo pode ser identificada a utilizacBo da
express8o "posic8io financeira” que, na literatura contédbil, é
empregada em vdrias acepc¢des. Embora isto dificulte, em
primeira instélncia, a interpretacdo do sentido empregado ao
termo pela lei, podemos identificar no item III do mesmo artigo
que deverd ser discriminado ‘o excesso ou insuficliéncia das
origeés de recursos em relag8o 48 aplicacdes, representando

aumento ou reducdo do capital circulante 1fquido’.

N&o resta duvida, portanto, de que o texto legal considera
que a “posicdo financeira” de uma entidade & caracterizada por
seus ativos e passivog correntes, de forma que €& possivel
deduzir que na lei 6404/76 o conceito de "fundos"” & traduzido
por "capital circulante liquido”. Assim sendo, justifica-se a
afirmacB8o0 de que o modelo da “DOAR" no Brasii parte do

entendimento de "fundos” como capital circulante liquido.

1.4 Objetivos do fluxoc de fundos

Conforme vimos nos 1itens precedentes, o fluxo de
fundos(18) busca representar importantes informac8es n&o
destacadas diretamente nas duas demonstracdes contébeis mais
tradicionais: o balango patrimonial e a demonatracBo do

resultado do exercicio, afirmac8o ratificada por Yu(i®):

18 Como empregaremos o termo “fundos’ na acepgcdo de capital
circulante ligqulido, as expressdes “fluxo de fundos”,
“demonstrac8o de fundos', "demonstracfo de fontes e usos’' e
“DOAR - demonstrag8o de origens e aplicacB8es de recursos’” serfo
utllizadas lndistintamente.

19 S.C. YU, (op.cit. p. 571-572).

Faculdade Ciéncias Economicas
BIBLIOTECA



30

“0O balango patrimonial, sendo um ponto de
Infcio e chegada (“stopping polint’”) no continuo
fluxo do processo de uma entidade, consolida
mudancas de recursos, mas nfo é deslignado para
refletir este referido movimento.

A demonstracéo do resultado do exerciclo,
apesar de ser uma demonstrac8o de fluxo, inclui
somente um numero de transa¢des selecionadas gue
resultam do emprego de recursos das operagdes.
Em outras palavras, descreve o lado das
atividades ligadas & producdo sem evidenciar
como esta & financiada.

Assim, existe uma certa lacuna entre o
balanco e a demonatrac8o do resultado'.

Conforme o  autor, esta “lacuna” é preenchida pela
demonstracéo de fontes e usos de recursos, que tem por objetivo
central concentrar informa¢®es concernentese &  dinfimica
financeira da empresa, Que entendemos como O processo que
envolve a obtenclio de recursos para o financiamento das
atividades empresariais e a alocac8o destes recursos 8o0b a
forma de investimentos. O conceito de flexibilidade financeira,
antes apresentado no item 1.2, refere-se Justamente &

capacidade da empresa em controlar a dinémica financeira.

Assim sendo, conforme j& mencionamos, esta demonstrac8o
complementa as informacdes contidas nos balangos patrimonial.e
de resultados. No conjunto se faz possivel, através da
representagcBo do fluxo das atividades das operacgdes, de
investimento e de financiamento desenvolvidas pela empresa, em
um determinado periodo de tempo, retratar o processo de busca
da lucratividade e controle do fluxo financeiro, sob uma 6tica

estadtica e dinamica.
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A importé&ncia da demonstracdo de fundos é . amplamente
comentada na literatura contédbil, conforme pode ser observado
nesta citac8o do APB ("Accounting Principles Board")(29) por
ocasido da implementacdo da Opini&o APB no. 19, que seré

discutida mails adiante:

"Em vista do amplo reconhecimento da
utilidade das Iinformacdes de fontes e usos de
recursos, o) “Board" rassa a conslderar
obrigatéria a publicac8o da demonstrac8o (fluxo
de fundos), complementarmente ao balanco e &
DRE.

0 "Board" conclui que as Informapbes
concernentes & atividades de financlamento e
Investimento de uma entidade, e 8 mudanca em sua
posic8o financelira no perfodo, s88oc essenciais
para o8 usudrlios das demonstracdes financeiras,
particularmente proprietdrios e c¢credores, ao
tomarem decisdes econbémicas”.

No que tange & demonstracBo da mudangca na posic¢éo
financeira no periodo, J& comentamos que &a forma mais
tradicional de apresentacBo € a de confrontar-se as origens e
aplicac¢bes de recursos que alteram o saldo entre ativos e

passivos correntes - o CCL.

Segundo Rosen e DeCoster, a importéncia éreditada a0
capital circulante 1liquido Be deve & grande influéncia,
especialmente de estudiosos americanos da primeira metade do

século, no sentido de reconhecer o capital circulante como o

20 "APB Opinion no. 19: Reporting Changes 1n Financial
Pogition”, The Journal of Accounting, Jun.1971, p. 69-76.
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melhor indicador da situac@o de ligquidez (21) e solvéncia das

empresas.

“A demonstrag8o de origens e aplicag8es de
recursos que evidencia as mudancas no capital
circulante passou a ganhar maior e malor
aceltacdo, principalmente no meio académico, no
segundo quarto do século”.(22)

Segundo este raciocinio, cuja evolugcBo serd analisada no
capitulo 3, a demonstrac@o de fontes e usos de recursos deve
ser estruturada de forma a relacionar as operacaesi de
financiamento e investimento - origens e aplicac®es de recursos
- que inclidem na modificac®%o do capital circulante liquido, de
acordo com o modelo apresentado no quadro 1.1 (C). Esta 6,
inclusive, a 1linha seguida pela lei 6404/76, conforme visto

anteriormente.

1.5 O8 conceitos de liquidez e solvéncia

No transcorrer do texto, serdo utilizados com muita

frequéncia os conceitos de 1liquidez e solvénclia, de forma que

21 Conforme citado, solvéncia corresponde & capacidade de uma
empresa em pagar suas obrigagfes quando estas vencerem.
Liquidez é um termo correlato & solvéncia, mas um tanto mais
especifico. Usualmente refere-se 8 capacidade em se transformar
bens em dinheiro. Pode também ser entendido como & relag8o
entre ativos e passivos correntes de uma empresa.
"Flexibilidade financelira é mais abrangente do que solvéncia, e
golvénecla é mals abrangente que liguidez." (Eldon S.
HENDRIKSEN, ‘"Accounting Theory", p.246).

22 L.S.ROSEN & Don T.DeCOSTER, "Funds Statements: A
Historical Perspective®, The Accounting Review, Jan.1969,
p.130.
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se faz necessidrio um esclarecimento maior sobre as diferencas

entre as duas categorias.

O termo liquidez, em contabilidade, é geralmente empregado

em duas acepgdes:

(a) identifica a natureza dos ativos das entidades, em
termos da propens8o de serem realizados em dinheiro. Esta
é, por exemplo, a acepgc8Bo observada no artigo 178 da lei
6474/76, Que estabelece que o critério para classificacéo
dos ativos no balanco patrimonial é a ordem decrescente do
grau de liquidez, de forma gue devem ser apresentados, em
primeiro lugar, aqueles elementos que, presumivelmente,
ser8o mais rapidamente conversiveis em caixa, ou seja, os

mais liquidos.

(b) caracteriza a relac8io existente entre os ativos e
passivos circulantes das entidades. Segundo esta
definic&o, o grau de 1liquidez é ﬁma funcBo da diferenca
quantitativa entre ativos e passivos correntes, sendo que,
quanto maior o montante dos ativos em relac8o aos
passivos, maior a liquidez da empresa. Nota-se que o
conceito de capital circulante 1ligquido deriva deste

entendimento de liquidez.

Conforme podemos verificar, em ambas as acepgfes a

ligquidez & entendida como um conceito eminentemente estéatico,

Eaculdade Cigncias Econdmicas
BIBLIOTECA
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visto que resulta da observagclio de determinados grupos de

contas em um dado momento. (23)

Ja =& solvéncia, conforme destacamos no item 1.2,
corresponde & capacidade de uma entidade em 1liquidar suas
obrigacdes quando estas vencerem, consgistindo em um conceito

tipicamente dinémico, aoc contrario da liquidez.

A verificacBo do estado de solvéncia de uma empresa diz
respeito & andlise de s8sua dinémica financeira, ou seja, ao
processo continuo - fluxo - de pagamentos e recebimentos, e n8o
simplesmente & relacéo existente entre seus ativos e passivos

correntes.

Esta relaclo conceitual entre solvéncia e entradas e
saidas de caixa é o ponto central de nossa opini8&o, que sera
desenvolvida no transcorrer do texto, de que o fluxo de caixa é
a melhor ferramenta de andlise da capacidade de pagamento das
empresas.

A distinc@o entre os conceitos de liquidez e solvéncia é
particularmente importante no entendimento da evolucdo dos
modelos de fluxo de fundos, que serd analisada no capitulo 3,
bem como também ao desenvolvimento das criticas levantadas &
evidenciacdo do capital circulante liquido na referida

demonstracdo, que ser#8o apresentadas no capitulo 5.

23 Loyd Heath, em sua obra “Financial Reporting and the
Evaluation of Solvency" (p. 2) caracteriza o concelto de
ligquldez como ‘'"balance sheet oriented”, ou seja, relativo a&
representagcdo estdtica do patrimébnio proporclionada pelo balango
patrimonial.



2. QUESTAO A INVESTIGAR

2.1 A diescussao sobre o modelo

De modo geral n&oc hé& controvérsia, na literatura contébil,
acerca da relevéncia de uma demonsﬁracéo contdbil que enfatize
a din&mica financeira de uma emprega, ou seja, Que proporcione
a representaclo clara das fontes de financiamento e a=s

resgpectivas formas de aplicacd@o destes valores.

No entanto, n#&o podemos constatar a mesma convergéncia de
orinides no referente ao modelo que deve ser utilizado na

exposicdo destas informac8es.
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“Un recente estudo(l) realizado por uma
empresa de pesquisa Independente afirma gue a
demonstragd8o de fundos é uma Importante
ferramenta de andlise para Investlidores. No
entanto o8 pesgulsadores classificam a grande
maioria das demonstracdes apresentadas como uma
mistura de somas e subtracdes aos d1tens dos
balanco patrimonial. Este estudo contém a -
surpreendente assercglo de que a énfase
predominante no capital circulante é de pouca .
relevdncia, uma vez Que ele n8o consiste em uma
figura analitica importante.(2)

As duas Gltimas décadas marcam o desenrolar de uma intensa
discussdo, especialmente nos EUA, acerca das deficiéncias do
modelo tradicional de fluxo de fundos, fundamentado na &nfase
no capital circulante liquido, e sobre a conveniéncia de serem

‘efetuadas modificactes bastante profundas.

Os argumentos dos estudiosos do assunto permitem o
reconhecimento de duas grandes correntes. De um lado situam-se
aqueles que dirigem pesadas criticas ao modelo até entdo
consagrado de fluxo de fundos, e, no polo oposto, o8 que
defendem a demonstrac8o tradicionalmente utilizada.

A ﬁriﬁeira escola fundamenta suas criticas no fato de que
o modelo tradicional parte de alguns pressupostos técnicos e
conceituals que nd3o s80 apropriados para espelhar a dinémica
financeira da empresa, prejudicando consideravelmente a

interpretacBo das informac8es:

1 0 autor se refere 8 segulinte publicac&o:

“"A Management Guide to Better Financlal Reporting", Arthur
Andersen & Co., 1976.
2 Kenneth MOST, "Accounting Theory', p. 2891.
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“A demonstrac8o de fundos tradiclional & uma
miscelénea de InformacBes apresentadas de uma
forma confusa e enganadora’.(3)

Os pressupostos combatidos s&o os seguintes:

a) superioridade informativa da é&nfase na modificac&oc no
capital c¢irculante das entidades: estudiosos desta
corrente, como Heath, Rosenfield e Hendriksen, consideram
que representar fontes e usos que incidem em modificacBo
do caixa é mais informativo e relevante do que destacar a
alteracB8o no capital circulante 1ligquido. BEntre outros
"motivos, salientam o fato de que muitas variacdes
patrimoniais relativas & capacidade da empresa em
administrar pagamentos e recebimentos ocorrem entre ativos
e passivos de curto prazo, como por exemplo a aquisigd@o de
estoques ou o financiamento obtido através de dividas de
curto prazo. Tal fluxo n8o é enfatizado através do modelo
tradicional de demonstrac8o de fundos. Além diseo,
argumentam que o préprio conceito de capital circulante
liquido & reconhecidamente de dificil interpretag@o por
usudrios da contabilidade sem um conhecimento técnico mais

aprofundado.

"Ha evidéncias de que 08 usudrios da
contabilidade desejam demonstragdes de fluxo de
calixa, especialmente o8 credores. Um estudo
realizado pela NAA - Natlonal Association of
Accountants (Assocliacd8o Nacional de Contadores)
Junto a administradores financelros claramente

3 Loyd C. HEATH, "Let'‘s Scrap the Funds Statement”, (op.clt.
P’g4)n
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mostra que estes preferem fluxos de caixa a
demonstragcdes de fontes e usos de capital
circulante liquido’.(4)>

b) a utilizacdo, para fins da elaboracBo do fluxo de
origens e aplica¢tes de recursos, dos lancamentos que
integram a demonstracdo do resultado: de acordo com os
seguidores desta corrente, a dinémica financeira deve ser
representada sob a forma de entradas e saidas de caixa -
fluxo de ' caixa(®’) - dado que questdes inerentes &
solvéncia s8c diretamente relacionadas com pagamentos e
recebimentos de dinheiro. Os saldos dos lancamentos de
receitas e despesas somente devem ser selecionados quando
o0 objetivo & apurar o rédito, como é o caso do balanco de

resultados.

c) concentracdo, em uma uUnica demonstracBo, de todas
atividades de investimento e financiamento: & arguida a
necegssidade de s8seccionar a exposic#Bo dos dados em duas ou
trés demonstracdes de forma que seja proporcionada uma

melhor interpretacd@o das informacdes.

Oes defensores da corrente oposta refutam estes argumentos:

4 Vernon KAM, "Accounting Theory', p.48.

5 O fluxo de calxa, da meama forma que o fluxo de fundos, é
uma demonstrac8o que evidencia & movimentac8o de recursos
financelros da empresa, no entanto diferencia-se dagquela
principalmente em func8o de apresentar dados que refletem
pagamentos e receblmentos de calixa, e ndo registros apurados em
respeito ao regime de competéncia.



39

"0 capital circulante lfigquido provido pelo
total das operacdes ndo é somente preferivel ao
fluxo de caixa, mas também geralmente mals Util
do que o balango de resultados’.(8)

"0 presente “statement of changes 1in
financial position” evidencla todas as mudancas
na posig8o financelra, sem aglutinar informac8es
( “without overlap”), em uma tunica
demonstracfo’.(7)

No entanto, de uma forma geral, admitem que os usuérios,
especialmente os leigos em contabilidade, tém wuma certa
dificuldade em interpretar as informac®es apresentadas no fluxo
de fundos tradicional. Argumentam que este problema tem
origem no fato de que até 1971 n8o era exigida, nos EUA, a
publicac&o obrigatéria do fluxo de fundos, ou seja, houve muito
pouco tempo para que este assumisse posicBo de igual relevéncia

Junto a totalidade dos usuarios da contabilidade.

Segundo esta escola, o fluxo de fundos deve ser mantido,

ao tempo que esforcos devem ser empreendidos no sentldo de

propiciar um amplo entendiménto de seu contendo.

2.2 0 estudo do caso brasileiro

Ressaltamos a semelhanca do modelo da "DOAR" expresso na

lel 6404/74 com o modelo americano de fluxo de fundos empregado

& Edward P. SWANSON & Richard VANGERMEERSCH, “Professional
Notes"”, Jaournal af Accountancy, Dez.1979, p.94.
7 James LARGAY III, (op.cit. p.99)
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até 1988, com vistas a validar o raciocinio de que o processo
de intensa discusséo apresentado no item anterior,
especialmente as criticas desenvolvidas na literatura daquele
paies, ndo s8se restringem ao "statement of changes in financial‘:
position”; a 1idéia ¢é seguirmos a 1linha trilhada pelos
estudiosos americanos e efetivarmos wuma andlise estrutural do
nosso modelo de demonstrag8o de fundos. Esta coordenac8Bo de

argumentos € apresentada a seguir:

a) conforme j4 relatado, podemos identificar no artigo 188
item III da lei das S/A, que o conteudo e forma da "DOAR"
s80 correlatos ao conceito de capital circulante

liquido;

b) J& no item I, alinea &a, o texto legal indica que na
representac@o das fontes de recursos deverd ser destacado,

entre outros dados, o lucro do exercicio :

"I - a8 origens de recursos, agrupadas em:
a) lucro do exerciclo, acrescido
de depreciacéo, amortizac8o ou exaustfo e
ajustado pela variagdo nos regultados de
exerciclos futuros’.

A énfase do lucro contédbil espelha o fato de que s8o
utilizados na elaboracdo da "DOAR" registros que integram a
equacBo do resultado, da mesma forma aque o “statement of

changes in financial position™.
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Ou seja, como podemos observar, a “DOAR" & igualmente
suscetivel &s criticas desferidas & demonstrac8c de fundos
americana  por estudiosos daquele pais. Desta forma,
utilizaremos as diretrizes tracadas no meio académico contédbil
norte—ameficano para consubstanciar nossa posicBo sobre o

assunto, que serd desenvolvida na parte II da dissertac#o.

Conforme veremos no decorrer do trabalho, o nosso ponto de
vista € que os argumentos apresentados pela segunda corrente
s@o bastante mais convincentes e serBio utilizados como base
cientifica para a sustentac&o das conclusdes apuradas nesta
dissertac#io, entre as quais se destaca a conveniéncia da
substituicdo do modelo tradicional da demonstrac&o de origens e
aplicac¢®es de recursos, a "DOAR", por wum modelo de fluxo de

caixa, o "cash flow".

Subsidiariamente, vale observar que a posicdo assumida
pelos criticos do fluxo de fundos merece uma especial atenc#&o
em fungdo de que recentemente (1988) muitas de suas sugestdes
foram acatadas pelo FASB (Financial Accounting Standard Board)
por ocasi&o da emiss8o do FAS ("Financial Accounting Standard™)
no. 95¢(8> gque instituiu, em cardter obrigatério, a referida
substituicBio da publicacBo do fluxo de fundos (o "statement of
changes in financial.position") pela demonstracdo de fluxo de

caixa ("cash flow"). Considerando o fato de que a instituigdo

8 Os "FAS"” 880 principios gerais obrigatérios estabelecidos
pelo "FASB", que é o 6rgdo nos EUA gque tem & finalldade de
estipular as normas de contabllidade. A efetiva aplicagdo
destas normas ¢é fiscalizada pela SEC (Securities and Exchange
Commission), 6rg8o que corresponde & CUVM (Comissd&o de Valores
Mobilidrios) brasilelira.
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de um "FAS" nos Estados Unidos é resultado de um amplo processo
de discussdo, que envolve o8 meios académicos, empresariais e
governamentais(®), podemos concluir que, de certa forma, a
emiss&o do FAS no. 85 consiste na validac@o, se n&oc em termos
clentificos, a0 menos em termos empiricos, dos preceitos
defendidos pela escola que advogava a fragilidade do modelo de

fluxo de fundos e sugeria sua substituic#o pelo fluxo de caixa.

Na parte II da dissertac@o, relataremos, com wum maior
aprofundamento, os argumentos qQue sustentam o nosso pensamento
sobre o assunto. Neste intuito, seguiremos a seguinte seqiiéncia

de exposic8o:

No capitulo 3 8serid vista uma pequena retrospectiva
histérica do fluxo de fundos, propiciando a observacd@o de
determinados acontecimentos que contribuiram para a evoluc#o da
demonstrac3o em foco, desde o inicio do século, até os dias de
hoje. Procuraremos salientar os fatores que catalisaram o
processo de 1intensa discussBo ocorrido no meio acad&mico
americano, no tangente as vantagens .e desvantagens da

demonstrac8o de fluxo de caixa.

No capitulo 4, realizaremos wuma descricdo mais detalhada
dos argumentos sustentados pelos estudiosos que defendem o

modelo tradicional de fluxo de fundos.

g A descric8o0 do processo de elaborac8o e instituic&8o de um
FAS pode s8er encontrada no capitulo 2 da obra: “"Accounting:
Principles and Applications”, de Brock, Palmer e Price.

Faculdade Cidncias Econémicas
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Nos dois capitulos seguintes, 5 e 6, procederemos A&
fundamentac8o critica da nossa opiniZo, lastreada no pensamento
de diversos autores que comprovam as vantagens do fluxo de

caixa.

O capitulo 7 & reservado a uma andlise da utilidade das
informac®es providas pelo fluxo de caixa na projecBo de eventos

futuros.



PARTE II - FLUXO DE FUNDOS vs. FLUXO DE CAIXA



3. HISTO6RICO DO DESENVOLVIMENTO DA DEMONSTRAGCAO DE ORIGENS E
APLICAG3ES

Desenvolveremos, a seguir, uma breve retrospectiva
histérica da evoluc8o do conhecimento contédbil acerca da

demonstracdo de fundos.

No transcorrer deste capitulo, constataremos que em
reriodo mais recente surgiram fortes argumentos a favor do
fluxo de caixa. Devemos considerar, no entanto, que o processo
de substituic#io do fluxo de fundos tradicional, nos paises onde
ocorreu, somente foli efetivado apb6s uma ampla discuss@o dos
prés e contras dos respectivos modelos. Nos Estados Unidos, por
exemplo, a discuss8o remonta ao inicio do século e, somente no
final da década passada os conceitos foram modificados. Desta
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forma, sugerimos que, para fins de diagnéstico do caso
brasileiro analisemos as diretrizes tebricas e préticas
desenvolvidas na 1literatura contdbil, especialmente a anglo-
saxénicaﬂ para que, através de um processo de intensa
discuss@o, manancial primeiro da evoluc8o cientifica, possamos
chegaf'é uma posioéo‘ prépria acerca do modelo que apresenta
maiores vantagens. N&o devemos incorporar, em hip6tese alguma,
o espirito simplista de qQue tudo que é desenvolvido no exterior
€ melhor. Pode até s8ser que o seja neste caso, mas esta
conclus&o somente deve ser apurada ap6e a efetivac&o de uma

andlise criteriosa fundamentada em metodologia cientifica.

3.1 Um breve esboco histérico

Existe um certo grau de concordéncia na literatura
contdbil consultada em reconhecer que William Morse Cole, no
inicio do século, teria efetuado o primeiro estudo desenvolvido
em bases cientificas acerca da demonstracBo de fundos.

No entanto, desde a segunda metade do século XIX, J4& eram
observadgs demonstracdes contdbeis publicadas por empresas que,
embora desprovidas de uma base te6rica mais consistente, J&
apresentavam caracteristicas semelhantes aos atuais modelos de

fluxo de fundos.

Em 1863, por exemplo, a Northern Central Railroad publicou
uma demonstrac#o denominada “sumdrio das transag¢Bes financeiras

da companhia"“, que listava, em uma coluna, o saldo inicial de
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caixa e o8 principals recebimentoes do periodo e, ao lado, os

respectivos pagamentos seguidos do saldo final de caixa.

A Missouri Pacific Railway Company, em 18893, apreéentou um
modelo de demonstracd@o onde, pela primeira vez, os registros
eram organizados em origens e aplicagdes de recursos, sendo
evidenciadas as varlacdes ocorridas nas contas do balanco

patrimonial durante o exercicio social.

Na virada do século, disseminava-se com mais intensidade a
pratica de classificacéo dos itens patrimoniais em
correntes/n&oc correntes de forma que, J& em 1802, a United
States Steel Corporation publicava wum resumo das operacdes
financeiras do periodo, sob o formato de fontes e aplicacgtes de
recursos, separado em duas partes principais: a primeira
listava as variacles nas contas de ativos e passivos
circulantes e a segunda consistia em um esquema que evidenciava
as principais causas das alteracdes dos 1itens correntes,
destacando-se o fato de que esta comegcava com a apresentac@o do
lucro do exercicio, seguido do ajuste de 1itens como a

depreciacdo, a exemplo de modelos contemporéneos de

demonstracdes de fundos.

A concepc8o destes diversos modelos partiu da iniciativa
isolada de empresas da época. Face &s limitacdes dos
procedimentos utilizados tornava-se cada vez mais evidente a
necessidade de uma terceira demonstrac#o contdbil que
apresentasse, de forma mais direta, informac®es correlatas &

dinémica financeira da empresa.
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Cole destaca-se Jjustamente por ter apreendido o clamor da
época. Ele desenvolveu originariamente em seu livro “Accounts:
Their Construction and Interpretation” o estudo detalhado de
uma demonstrac@o de origens e aplicacdes de recursos ("where
got - where gone statement”) que consistia na apresentacBo, em
uma coluna, das variagdes patrimoniais com saldo credof -
origene de recursos ("where got"”) - e, na outra, as de saldo
devedor - aplica¢tes ("where gone”). Segundo Cole, esta
demonstrac@o deveria servir como uma ferramenta auxiliar na
andlise do balanco patrimonial, especialmente no que se refere

4 uma observac#o malies criteriosa da solvéncia das empresas.

“E obvio que um resultado Importante da
construc8o de tal tabela & a possibilidade de
ver instantaneamente, através dela, as mudancas
na solvéncia. Certos tipos de bens s8&0 sempre
bons, outros &s8o0 eventualmente ruins, e alguns
880 usualmente ruins. Certos tipos de obrigac8es
n8o s8éo suspelitas, engquanto que outrags o
88o0".(1)

No entanto, alguns autores citam que Cole n8o foil
suficientemente preciso em esclarecer de que forma o ‘“"where
got-where gone statement” poderia ser utilizado na evidenciacéo

da solvéncia, destacando algumas imperfei¢les no seu modelo:

“"A demonstracdo de fundos de Cole néo
focalizava eficientemente as alteracdes na
liquidez da empresa, e evidenclava diminutamente

1 Cltac8o do livro “Accounts: Thelr Construction and
Interpretation”, de William Morse Cole, efetuada por Loyd Heath
em “Financial Reporting and the Kvaluation of Solvency.
(op.cit. p. 88).
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Iimportantes transacdes ocorridas durante o ano,
uma vez que somente as variac8es nos saldos das
contas do balanco patrimonial eram
apresentadas’.(2)

Ainda assim, cumpre reconhecer que Cole teve um grande
mérito: a popularizacio do seu modelo de demonstrac8o de
fundos, despertando a atenc&c do meio académico para o estudo
da questdo. A partir dos seus estudos houve &a concepg8o de
diversos modelos alternativos de fluxos de fundos, todos eles
destinados a preencher a lacuna de informac8es n@o abrangidas

pelo balanco patrimonial e pela demonstracdo do resultado.

Até o inicio da década de 20 n8oc héd registro, na
literatura americana, de nenhum modelo especifico que tenha se
destacado entre o demais. Isto 86 veio a ocorrer a partir do
momento em Que H.A. Finney(3) delineou as bases de uma
estrutura de apresentac&o que predominou dos anos 20 até meados
de 59, e cujos pressupostos podem ser visualizados até mésmo
nos modelos atuais de fluxo de fundos. Finney incorporou a
forte inclinac&o da época &ao reconhecimento da importéncia
informativa de ativoes e passivos correntes(4), concebendo um
modelo de demonstrac8o de origens e aplica¢les de recursos que
evidenciava as mutacdes no capital circulante 1liquido da

empreesa. O modelo de Finney guardava semelhanca com &

2 L.S. ROSEN & Don T. DeCOSTER, (op.cit. p. 126).

3 H.A. Finney fol autor de diversos Ilivros textos de
contabilidade, bem como editor do "Student's Department” da
Journal of Accounting, o que lhe propiclava exercer uma grande
influéncia em questdes afetas & ciéncia contdbil.

4 Ver capitulo &5, item 5.1..
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demonstrac8io de origens e aplicagdes utilizada pela United
States Steel Corporation em 1902, a medida que representava, em
um primeiro plano, as fontes e usos de recursos, enfatizando a
modificacdo do CCL, e, em um esquema separado, a apresentac8o

das variacgdes ocorridas nas pré6prias contas do circulante.

O fato de Finney ser um proeminente representante
académico somado & referida simpatia dos estudiosos da época
pelo contetido informativo do CCL na evidenciacdo da posicBo da
ligquidez das empresas, fez com que por quase 30 anos o modelo
de demonstractio de fundos fundamentado na evidenciacBo do

"working capital” obtivesse uma forte aceitac®o.

Alguns importantes estudiosos arguiam impropriedades na
utilizac8o do conceito de CCL e sugeriam modificag¢des no modelo
de fluxo de fundos, mas n#&o conseguiram reverter, de imediato,
uma tendéncia fortemente enralzada, até porque divergiam quanto
as caracteristicas que deveriam ser atribuidas &ao fluxo de

fundos:

"“Com vistas & superar criticas sobre a
estrutura baseada no CCL, mulitas modiflicacdes
foram sugeridas por autores como Bliss, Kohler
and Morrison, Streightoff, Paton e Moonitz.

Outros tipos de formatos, (como agueles
enfatizando mutac8es no caixa, em bens
correntes, ou em todos recursos da empresa) eram
advogados, mas o8 proponentes de estruturas
particulares néo conseguiam unir forcae e
concordar acerca de qual modelo deverla ser
utilizado”.(8)

5 L.S. ROSEN & Don T. DeCOSTER, (op.clt. p. 131).
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A énfase no capital circulante liquido somente comecou a
ser combatida de maneira mais eficaz a partir da década de 50,
quando novas tendéncias comegaram a dominar a elaboracBo da

demonstracdo de fundos.

Autores como Maurice Moonitz, por exemplo, sugeriam que o
conceito de CCL fosse substituido pelo saldo de bens e
obrigactes imediatamente realiz&dveis, ou seja, Moonitz
apregoava uma quebra da relagBo mais rigida do fluxo de fundos
com a classificac@o circulante/n8c circulante do balanco
patrimonial. Hector R. Anton .advogava a utilizac& de uma
énfase ainda mais restrita - a de "money resources” - baseada
no agrupamento do caixa e bens ou direitos de realizacHo
instanténea. Outros estudiosos +tinham wuma vis3o wum pouco
diferenciada da questdo e negavam que houvesse qualguer
agrupamento de contas, seja o CCL ou aqueles referenciados por
Moonitz e Anton, que pudesse ser considerado como um
“"termbmetro” da ligquidez e solvéncia da empresa, e que
merecesse destaque na demonstracdo de fundos. Goldberg, por
exemplo, sugeria que deveriam ser evidenciadas a totalidade das
varigcﬁés dos itens patrimoniais, em consonéncia com as idéias

originariamente desenvolvidas por William Cole.

Esta diversidade de opinides relaciona-se com o fato
destacado na introducd8o de que o conceito de fundos €&
empregado, na literatura contédbil, em diversas acep¢des. Por
exemplo, Moonitz entendia fundos como ativos monetérios

liquidos, Anton como disponibilidades e Goldberg como "todos
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recursos financeiros” ("all financial resources”) e assim por

diante.

O quadro elaborado por Buzby e Falk(€), ilustra a inter-
relacBo entre og diversos sentidos da palavra fundos, na medida
em que esta &€ empregada para definir diferentes conjuntos de
transacdes. O esquema ajuda, também, a visualizar as diferentes

perspectivas de abrangéncia do conceito:

‘Classificagso das transagbes finaaceiras, sequado Buzby e Falk:

TRANSAGHES
1

CAIXA KX0 CALXA

AFETA 0 CCL KX0 AFETA 0
cct

|

NUDAKGA KA POSICAD
FINAKCEIRA
(*ALL FIKAKCIAL RESOURCES®)

Em 1961, Perry Mason, apresenta o trabalho "“Cash Flow

Analysis and the Funds Statement”, publicado pelo AICPA sob o

6 Stephen BUZBY e Haim FALK, "“A New Approach to the Funds
Statement", Jdournal of Accountancy, Jan.1974, p. 57.
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titulo de "Accounting Research Study no. 2", onde é
desenvolvido um estudo criterioso acerca da falta de
uniformidade na elaborac&@o de demonstracdes de origens e
aplicacdes. Esta publicac8oc objetivou tracar as diretrizes
basicas que deveriam orientar o pronunciamento oficial que o
APB - Accounting Principles Board - viria a realizar sobre o
assunto. Mason concluiu que dentre o8 diversos modelos
encontrados na literatura, o mais informativo & aquele em que

880 retratadas “"todas as variacgdes de recursos financeiros‘:

“Uma abordagem diferente e meais ampla tem
sldo utilizada no problema de l1nterpretar o
termo fundos. Este é conceblido como poder de
compra ou gasto, ou como ‘"todos recursos
financeiros”. ... Ksta nos parece ser & mais
util concepgc8o do entendimento de fundos™.(7)

Mason fez referéncia, inclusive, & obra de Goldberg para
Justificar o conceito utilizado. No entanto, apesar de sugerir
a utilizagc@o do critério de evidenciar todas variac8es de
recursos flnancelros, ele apresentou, na mesma obra, uma
demonstracéo hibrida, que concentrava basicamente as
caracteristicas do modelo tradicional de Finney, baseado no
CCL, e o registro de operacdes como a compra de permanente com
acbes da companhia, que, apesar de n8o alterarem o CCL,
rassariam a ser incluidas na demonstracdo de fundos como uma
aplicacBo e uma origem de recursos, respectivamente. Ou seja, a
énfase no "all financial reesources”, considerando-se a acepclo

utilizada por Mason, é confusa, pois, na realidade, n3o h& uma

7 Perry MASON, (op.cit. p. 54).
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representac8o de “todos os recursos financeiros”, visto Qque as
mutagcdes internas do capital circulante 1ligquido n8Bo s8sé&o

retratadas.

Apresentamos a seguir o exemplo apresentado por Mason e

seus comentérios adicionais:

"0 exemplo seguinte, tirado do relatério
anual da Thatcher Glass Manufacturing Company,
Inc., incorpora uma concepc8o completa e mais
flexivel da fungc8o da demonstrac8o de fundos:

fuados recebidos de:

ReCPItAS sovsvesnvensonesnnssncnsonocsnesnscansensasansass § 2,641,008
Depreciagio o outras despesas que 3o eavolves Caixa ..... § 2.357.048
Agdes ordiadrias enitidas en comex¥o com a aquisiglo [de
pernaneate] B BN CRIXd vocevevcssnscansecsvecorcncrases $ 2,305,008
Acréscino ex dividas de 10BQO-Prazo svecevessvcccesncenss $ 5,175,088

$ 12.478.000
fundos usados en:

Acréscino de peraanedle ..ovececencecncosveerareescecscesse § 9,389,008
Adigbes a outros ativ0S cevessevesoressessssssrocrerncsness § 136,808
Dividendos veeesvsvecesnsesresncrsscecsssesssancrncrsancer § 1,482,000
Auzeato do capital circulante Jiquido “®uevvivrvanvivencanss § 4,851,068

$ 12.478.000

A emiss8o de ag8es ordindrias em conex&o
com & aquisicB80 de novos ativos permanentes
( "plant assets”) n8o afeta calxa ou capital
circulante lfguido, mas, ainda assim, deve ser
evidenclada como um Importante evento
financeiro”.(8)

8 Grifo nosso.
g Perry MASON, (op.cit. p. 55-56).
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Finalmente, em outubro de 1863, o Accounting Principles
Board emitiu o primeiro pronunciamento oficial a respeito do
fluxo de fundos, a APB Cpinion no. 3. O APB sugeria que o fluxo
de fundos, a partir de ent&#o denominado "astatement of sources
and application of funds” (demonstrac&o de fontes:e usos de
recursos), fosse incluido, a titulo de informacBo suplementar,

Junto as demais demonstracdes contédbeis das empreesas.

A Opinido no. 3 refletiu, de uma forma geral, as
diretrizes tracadas por Mason, especialmente &a inadequada
utilizacBo do termo "all financial resources”. Isto de certa
forma institucionalizou a deturpaclio no entendimento da
expressdo, visto que o modelo, efetivamente, n&o evidenciava a
variagc8o em todos o8 recursos financeiros, conforme vimos

anteriormente.

“A enigmdtica definigcdo “all financial
resources” de fundos, recomendada na Opinido no.
3, passou & 8er Interpretada no sentido de
Identificar certos tipos de transacgdes,
principalmente a agquisi¢c8o de ativos permanentes
em troca de débito ou agdes, gque deveriam ser
apresentadas na demonstrac8o de fiundés como se
tivessem afetado o capital circulante, mesmo gque
n8o tivessem™.(19)

Assim sendo, disfarcado sob o falso argumento de que
assumia uma maior capacidade informativa, em func8o da sua
maior abrangéncia, o modelo sugerido pelo APB, na realidade,

incorporou, de tabela, os mesmos pressupostos desenvolvidos por

10 Loyd HEATH, “Financial Reporting and Evaluation of
Solvency"”, p. 93.
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Finney em 1929, de forma que a énfase no CCL, no final das
contas, mais uma vez ndo fol superada. Isto pode ser verificado
no quadro seguinte, onde & retratado um modelo(1l) de
"statement of sources and applications of funds', elaborado de

acordo com a APB Opinion no. 3.

CAMPLE COMPANY
Deaonstraglo de Fontes e Aplicagbes de Capital Circulante  (Fundos)

Fortes de capital circulante:
Das operagbes:

Lucro JiQUid0 seeecoserssasersessnscrsesersoconcanes $317.888

Mais itens que n3o afetam o capital circulante:
Depreciag¥o vovveevevaoasncansseascavananncanes  $60.088
Arortizagdo de "goodwill” .vvivevsvseoocveosee.  $18.088
Perda na venda de equipamentos .evececescsnsess $3.028

Total dos fundos providos pelas operaghes .eeeeesess  $418,008

Yeada de equipaneatos coceevecsnssasncncsnnsnsscsnssnennans $1.008
t.iss:o de a;b!s [ F R E XN NN ANNNENSNNNNENNNENENNNRN NN NNENNDE NN ) ‘4"'88
E.iss,o de debe.tu'!s AAP GNP OCRSRCUNRESOREOIURSROGIOOSORRROIIYSN ’15'-’!5
Total das fontes de capital circulante .voiveeenvrnnnennes  $961,088
Aplicagbes de capital circulante:
Aquisiglos
de fquipa‘!.tos S0 0sR20P0CIRDERNOEOROOSIROROROQQRRRNOTERUENDS slsﬂl'a'
de .g°°d~i11. Pess e etanneRslRRefRRsNNRRaRRRVRANRONY szalaaa
Qutras aquisSiqles i esadvencsssresrsresrssssrcanseconceres $398,008

Paganento de dividendos .veseeseesessesrascsconsocersesss $250,.080

Total de aplicagbes de capital circulante ..cvvvaveecnnnnses  $920.808

Aunento do capital circolante Jiquido .ovevsssvenenancenass  $41,808

11 Modelo extraido da obra “Accounting for Management
Control: an Introduction",. de Charles T. Horngreen, p. 80.
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Em 1871, o APB publicou uma nova instruc8o, a "Opinion no.
19" onde, além de instituir a obrigatoriedade da publicacZc do
fluxo de fundos, especificou algumas alteracdes em relac8o a
oplini&o no. 3. A modificac@o mais significativa diz respeitb
ao fato de que a empresa poderia optar por evidenciar o capital
circulante liquido ou o fluxo de caixa da empresa. Caso a
escolha recaisse na primeira alternativa, deveria ser
publicada, também, uma demonstrac&o das alteracdes nas contas
circulantes da empresa. A opinido no. 18, propositalmente,
evitou a utilizacdo do termo "todos os recursos financeiros” e,
ao invés disto, salientou que &a demonstracdo ‘“deveria ser
baseada em um concelto amplo, envolvendo todas as variagdes na
poslg8o financeira®(12) , ou seja, passaria a ser,
supostamente, ainda mais abrangente do que aquela empregada
pela opinigo no. 3. Adicionalmente, a denominac8&o da
demonstracdo passou &a ser ‘“statement of changes in financial

position” (demonstrac8o de mudancas na posic¢c8o financeira).

Até o surgimento da opini&80 no. 19, o preassuposto
conceitual bésico utilizado na elaboragcdo da demonstrac8o de
fundos era, portanto, a evidenciac&o das muta¢Bes do capital
circulante liquido da empresa. Este parfimetro foi seguido-
inclusive no Brasil, onde o modelo de fluxo de fundos
utilizado, conforme vimos no capitulo introdutério do trabalho,
retrata as origens e aplicagdes de recursos que alteram o CCL

da empresa.

12 “"APB Opinion no. 19 - Reporting Changes 1n Financial
Position - Statements 1in Quotes”. iournal of Acconntancy,
Jul.1971.
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A partir da major 1liberdade propiciada pela referida
instrucg€c do APB, no que tange A& estrutura da demonstracéo,
comegou a nascer um maior reconhecimento do potencial oferecido
por registros que retratam movimentos de caixa. Com o passar
dos anos, o impulso em direcBo ao fluxo de caixa comecou a
ganhar cada vez mais forca, sendo que, em 1981, o préprio FASB,
tradicional defensor da énfase no CCL, comegcou a ceder espaco &

nova tendéncia:

“"A demonstrac8o de componentes do fluxo de
caixa é geralmente mais util do que a
evidenciac8o de mudancas no capital circulante
liguido*. (13>

Logo ap6s esta publicacBo do FASB, o FEI - Financial
Executives Institute recomendou a seus membros adotar a base de
caixa na preparacBio da demonstrac8o de mudancas na posic#o
financeira. O FEI representa aproximadamente 95% das companhias
com ac¢des negociadas na bolsa de Nova Iorque e na American

Stock Exchange.(14)

Concomitantemente, Iimportantes representantes. do meio
académico contdbil passaram a erguer a voz em favor do fluxo de

caixa. Inumeras referéncias aos trabalhos destes autores serfio

13 James EDWARDS e outros, “A Survey of Financial and
Managerial Accounting’”. p. 374., onde hd referéncia &8 obra:
"Reporting Income, Cash Flow, and Financlial Position of
Business Enterprises”, FASB, Proponaed Statement of Financial

Accounting Concepts, Exposure Draft, 1981. p. xi.
14 Referéncla extrafida da obra de James KEDWARDS e outros,

(op.cit. p.374).
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feitas nos capitulos 5 e 6 e consistirdo no fundamento bédsico

da nossa opinid@o sobre o assunto.

Muitos adeptos dos conceitos mais ortodoxos manifestaram-
se no sentido de defender a manutenc&o do modelo tradicional. A

posicdo destes estudiosos serd apresentada no capitulo 4

Em melo &a este ambiente de intensa discuss@o, o FASB
emitiu, em 1888, o comentado FAS no. 95, que instituiu a
obrigatoriedade da publicaclio do fluxo de caixa das empresas,
marcando o inicio de wuma nova era da demonstracd@o de fundos.
Merece destaque, também, o fato de que o FAS no. 95 abandona o
tradicional formato de origens e aplicacles e passa a
incorporar o critério de que pagamentos e recebimentos de caixa
devem ser agrupados e evidenciados em func&@o das atividades que
lhe deram origem, sejam elas das operagdes, de investimento ou
de financiamento. Informacdes especificas sobre transacSes de
investimentos e financiamentos que n&o envolvem caixa devem ser

fornecidas em esquema & parte.

3.2 Palavrae finais;

Conforme pudemos observar, o FAS no. 95 veio a validar a
posic@o dos eatudiosos que defendiam a maior utilidade
informativa do fluxo de caixa. O recente reconhecimento da
importéncia informativa dos movimentos de caixa n&o é um
fenémeno exclusivamente americano. Na Inglaterra, por exemplo,

o “cashflow statement” fol oficialmente instituido em 1992, em
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substituicdo a0 antigo "statement of source end application of
funds”. No Brasil, apesar de ainda permanecermos utilizando o
modelo tradicional, J& podem ser encontrados escritos que
apontam vantagens na demonstrac&o do fluxo de caixa, como é o

caso do prof. Eliseu Martins:

“Ao longo do tempo, principalmente nos
tiltimos dez anos, tem-s8e felto grandes trabalhos
de natureza tedérica e prdtica com base em

alternativas diferentes. E elas tém-se
encaminhado para a seguilnte conclus8o: parece
ser malis facllmente entendida, e

conseqientemente parece ter maior utilidade, uma
demonstracfo de fluxos de caixa do que a
DOAR”.(18B)

Mais recentemente, o0 autor ratificou sua posic@io favorivel

4 adocd0 do fluxo de caixa:

"Mesmo em paises onde o uso das Informacfes
_contdbeis é muito mals antigo, a preferéncia dos
usudrios estd calndo em cima do fluxo de caixa.
Sendo assim , n8o tenho nenhuma preocupacf8o em
também optar pelo fluxo de calxa, sem ver a

* 'necessidade de ter os dolis: DOAR e fluxo de
calxa”.(18)

No entanto, ¢é importante considerarmos que apesar da

inclinac®o do pensamento de muitos autores a favor do fluxo de

15 Eliseu MARTINS, (op.cit. p. 47).
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caixa, algumas vozes ainda 8e levantam a favor do modelo

tradicional:

“Através das demonstracdes financeiras
publicadas pelas companhlas abertas, e tidas
como “"tradiclonais’, megmo Qque, apenas como
analistas externos, podemos perfeltamente
reconstitulr o fluxo de caixa para andlise e
avallapg8o de uma empresas. Portanto é
desnecessdria a sua publicacdo nas atuails
condigdes de transparéncia exlgldas.
Consideramos, ainda, desaconselhdvel a
substituilc8o da DOAR pelo fluxo de caixa, uma
vez que a prilmeira apresenta malor riqueza de
Informagfes e possul uma tradic8o de
aproximadamente quinze anos".(17)

Desta forma, conforme destacemos na introduc&o do
capitulo, devemos analisar cuidadosamente &a questl3o, a fim de
que qualgquer conclus@o seja levantada somente apés a ponderac8o

de pontos-de-vista divergentes.

O objetivo deste capitulo fol simplesmente delinear uma
resumida retrospectiva histé4rica da demonstrac@o de fundos, com
vistas a propiciar a assimilacdo de uma perspectiva temporal.
Passamos, a partir do préximo capitulo, & apresentac8o dos
argumentos que sustentam as posictes favordveis e contrdrias

dos estudiosoes da contabilidade em relacd@o ao “"cash flow".

17 Marina Mitiyo YAMAMOTO, “Demonstragdes Filnancelras
Tradicionais e Fluxo de Caixa - Semelhancas e Conflitos"”,

Perfil de Temses — X Congresso da ABAMEC, p. 38.

Faculdsde Cidneias Ecofdficas
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4. A DEFESA DO MODELO TRADICIONAL DE FLUXO DE FUNDOS

Neste capitulo, relataremos, de forma sucinta, os
principais argumentos sustentados em defesa do modelo
tradicional do fluxo de fundos, de forma qQue possamos adentrar
o raciocinio seguido pela corrente de estudiosos gque defende a
utilizagdo do fluxo de fundos em detrimento do fluxo de caika.

Veremos que o8 principals t6picos arguidos s88o: (a) a
vantagem da utilizac#@o, na demonstraclo do fluxo de recursos
das operacdes, dos lancamentos que integram a equac8o do
resultado - receitas e despesas; (b) a 1l6gica da é&nfase no
capital circulante liquido, considerado o "medidor"” da liquidez
das entidades; (¢) a desvantagem de substituir-se uma

demonstrac8io j& popularizada.
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Com vistas a facilitar o entendimento n#&o efetuaremos, de
imediato, consideracdes criticas sobre o8 tépicos abordados,
procedendo, exclusivamente, & uma descric8o do ponto-de-vista
de autores como Seidman, Mason, Giese, Klammer e Seifrick. A
anédlise dos conteidos serd realizada a partir do capitulo 5,

quando consolidaremos nosesa posic#o sobre o assunto.

4.1 Os principais argumentos

Observamos no capitulo anterior que a inclinac80o do
rensamento académico em direc&@o & demonstrac8o do fluxo de
caixa é wum fenbmeno relativamente recente, inobstante os
primeiros modelos de fluxo de recursos fundamentados em

pagamentos e recebimentos de caixa datarem do século passado.

O principal motivo do fluxo de caixa n&o ter sido
utilizado e desenvolvido mais efetivamente até a década de 70
foi a posicBo assumida tradicionalmente pelos estudiosos da
&rea, que acreditavam qQue s?mepte através dos lancamentos que
compdem a  apurac8o do resultado seria possivel uma
representacéo eficiente do patrimbnio e suas variacdes,

independentemente dos objetivos da demonstrac8Bo contdbil em

quest&o:

"Demonstracfes contdbels gque apresentam
somente os8 recebimentos e pagamentos de caixa de
um curto perfodo, como um ano por exemplo, né&o
Indicam adegquadamente se a performance da
empresa é ou n8o é boa.
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Informac8es acerca do lucro contdbil das
empresas € seus componentes, mensurados pela
competéncia contdbil, geralmente consistem em
uma melhor medlida da performance da empresa do
gue informac8es sobre pagamentos e recebimentos
correntes de caixa. Isto significa que regilstros
contdbels que reconhecem os efelitos financeiros
de transacb8es e outros eventos no momento e que
ocorrem s80 usualmente conslderados uma base
melhor do que pagamentos e recebimentos de
calxa para estimar a habllidade presente e
futura de uma empresa gerar o caixa de que
necesagita”. (1)

Esta opini& do Financial Accounting Standard Board,
publicada em 1977, sintetiza o pensamento de toda uma época a
favor da utilizacBo0 irrestrita do resultado contédbil e seus

componentes na andlise da performance das entidades.

Qualquer tentativa, 8seja de ordem pratica ou teébrica, que
viesse de encontro & apresentacio de movimentos de calixa, era
considerada um desafio & supremacia do resultado cont&bil,
sendo imediatamente rechacada, como podemos observar, por
exemplo, nas palavras de J.S. Seidman, proeminente
representante da classe contébil, que assumia, por volta dos
anos 60, a posicBo de presidente do AICPA e membro do

Accounting Principles Board:

"Eu penso que a profissfo contdbil é
chamada frente a empresas, anallstas, aclonistas

1 Citacdo da publicacfoc do FASB: “Objectives of Financial
Reporting and FElements of Financlal Statements of Buslness
Enterprises'. Stanford, Conn, 18977., efetuado no artigo
“Solvency: The Forgotten Half of Financial Reporting’”, de Heath
e Rosenfield, (op.cilt. p. 51-52).
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e bolsas de valores a alertar gque a figura do
fluxo de caixa & perigosa e enganadora”.<(=2)

Desta forma, os objetivos resguardados através do modelo
de fluxo de fundos, s8segundo a 6tica dos estudiosos mais
tradicionais, deveriam ser fortemente correlacionados com os do
balanco de resultados, de maneira a proporcionar uma
visualizac8o completa das atividades da empresa. Ao tempo em
que a demonstrac&o do resultado do exercicio evidenciasse os
registros relativos as atividades de cunho operacional
desenvolvidas em um determinado periodo, &a demonstrac8o de
origens e aplicacdes apresentaria a forma atravée da qual tais
operacdes foram | financiadas, bem como também a suposta

destinacd@o dos lucros:

“A demonstragdo de fundos contribui
materialmente para o8 aspectos financelros de
quesgtdes como:

1. Para onde foram os lIucros 7'"-(3)

Outro detalhe que caracteriza a preferéncia pelo modelo
tradicional de fluxo de fundos é o destaque da figura do

capital circulante liquido.

2 Trecho do texto de J.S. Seidman também publicado no
periédico Journal of Accountancy (Junho de 1961. p. 31),
referido no artigo "Solvency: The Forgotten Half ... ", de
Heath e Rosenfleld, (op.cit. p.51).
3 Perry MASON, (op.cit. p. 49).
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Conforme visto no capitulo anterior, foi desenvolvido por
Finney, J4 no inicio do século, as bases de um modelo de fluxo
de fundos que deveria evidenciar a posicBo de 1liquidez da

empresa.

“A énfase na capital circulante lfiquido é
tradicional e apropriada se a demonstrac8o é
vista como um JInstrumento de andlise de
ligquidez. Rosen e DeCoster apresentaram
conslderdvels evidéneclas que a liquidez era a
principal Justificativa para a adog8o original
da énfase no CCL.'" (4>

Os autores da época sustentavam a importéncia do capital
circulante liquido como o grande medidor da situacBo financeira
das empresas, & medida que ele consiste em um "pool” (conjunto)
de recursos correntes, resultantes, basicamente, das atividades
das operacdes da empresa, cumprindo & demonstrac8io de fundos
propiciar wuma visualizac8o dos fatores que causaram susa

variac8o.

Vale ainda observar que, subsidiariesmente, alegava-se que
através da evidenciagdo da mutac8o no CCL a demonstrac8o de
fundos servia como uma interessante ferramenta didética, a
medida que desafiava os estudantes a interpretar com acuidade a

relac#o existente entre as demonstracdes contdbeis:

"A énfase no caplital circulante ligquido era
(e ) utilizada como um excelente veiculo para

4 J.W. GIESE & T.P. KLAMMER, "Achleving the Objectives of
APB Opinion No. 19°". .aurnal af Accountancy, mar.1974, p. 57.
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testar o conhecimentos dos estudantes sobre os
mecanlasmos do regime de competéncia contdbil.(B)

Os pressupostos do modelo de Finney, bem como os
argumentos que o8 balizavam, foram fortemente incorporados,
derivando o desenvolvimento de inimeros modelos alternativos,
entre o8 quais se destaca aquele de Perry Mason, em 1961, que
comentamos no capitulo 3. Mason delineou uma estrutura de fluxo
de fundos um tanto maie abrangente, que englobava,
adicionalmente, o registro de atividades de investimento e
financiamento que, apesar de n&o afetarem o CCL da empresa,
deveriam ser destacadas em func¢@o de sua relevéncia. Operacdes,
como por exemplo, a aquisicBo de um imével através da obtencéo
de um empréstimo de longo prazo, deveriam integrar o fluxo de
fundos como uma aplicacBio e uma origem de CCL simulténeas. B
como se o empréstimo tivesse gerado wuma entrada de capital
circulante que fora imediatamente consumido na compra do ativo
permanente. O raciocinio que estd por tréds deste modelo é que
todas atividades de investimento e financiamento devem ser
evidenciadas na demonstragdo de fundos, apesar desta ser
eétrﬁturada de forma a destacar transacdes que alteram o CCL da

empresa.

As premissas do estudo de Mason s8o defendidas, ainda nos
dias de hoje, sob o argumento de que propiclam a melhor
representac8o do fluxo de fundos das empresas, uma vez que

traduzem informacdes sobre as atividades de financiamento e

5 J.W. GIESE & T.P. KLAMMER. (op.cit. p. 57).
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investimento e, concomitantemente, evidenciam as mudancas na

"posicdo financeira da empresa” - o seu capital circulante.

“Dentre estes ultimos [(modelos de fluxo de
fundos] o que tem se mostrado, em geral, malils
adequado para a andlise dos aspectos
financeiros dindmicos das empresas é o modelo
que demonstra a variagc8o do capital clrculante
ligquido a partir da variag8o dos 1tens néo
correntes'”.<€)

Apresentamos, no quadro 4.1(7), um exemplo do formato
tradicional de demonstracdo de fundos, onde podem ser

observadas as caracteristicas comentadas acima.

Mais recentemente, em especial apés o advento da APB
Opinion No. 19, em 1871, conforme destacado no capitulo
precedente, criticas comecaram a ser levantadas de forma mais
contundente contra o modelo tradicional de fluxo de fundos,
sendo sugerida sua modificac8io e mesmo sua substituic8io pelo
fluxo de caixa. Conforme Seifrick(8), o conteado destas
criticas era fundamentado em trés pontos: (1) a falta de uma
definicgo comum do significado de fundos, pre:judican'do a
uniformidade das demonstracdes publicadas; (2) confus@o quanto
& estrutura que deveria ser adotada; (3) 1incapacidade da
demonstracéo .de uso corrente atingir os objetivos a que 'se

propdem.

6 Dante C. Matarazzo. (op.cit. p. 40).

7 0O modelo é uma adaptag8o da demonstracdo de origem e
aplicacBes de recursos apresentada no Manual de Contabilidade
das Socledades por Acbes, da FIPECAFI, na pdgina 586.

8 John Seifrick, (op.cit. p. 71).

Faculdade Cigéncias Econdmicas
BIBLIOTECA
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(3)
(3)
(3)

(3)
{3)
{3)
(3)

(%)

DEMONSTRACRO DAS ORIGENS E APLICAGOES DE RECURSOS
Exercicio findo en 3! de dezenbro de 1911,

ORIGENS DE RECURSOS

Das operagbes -
Lucro liquido do eXBrCiCi0 svevsvesensnooseveans 988
Hais: Depreciagdo e asortizagdes .covsvenseneses 308
Yariaghes noaetdrias passivas  ..... ceeses 415
Kevos: Resultado credor da equivalbacia patrivonial (25)
Corregdo aonetdria (saldo credor}) ...... (392)
Lucro »a venda de Jnobilizado  .oveveven. (293)

(1) — Total de origens das operagles ...evecverenscsenscsesaanes

Dos acionistas -

{2) ——— Integralizagdo de capita]l  sivvisvveseresnsrannsnrascsnenss

De terceiros -
{2) ———  Ingressos de novos eaprésti®os  ....cevovcveeceens 98B
Yenda de bes do iwobilizado (valor de vexda) .... 588
Yenda de investinentos .ovceevcerevcoccrsrrncenee 28
Resgate de investineatos teapordrios a longo praze &8
Total de origens de terceir0s ..eeeseonssnsescecsnncnns

Total das OTigBNS  seevesssnesnnascncansarsnsssssncnncne

APLICAGYES DE RECURSOS

Aquisi¢lo de direitos do imobilizado, ao custo ..... 958
Adigbes ao custo wo ativo diferido  ...usevsvenonsees 180
Integralizagio de novos imvestimertos ..vivvveseenees 18
Auneato en eapréstinos compulsorios ..oeesvscerensans 18
Transferncia para o passivo circularte  ..evevvenaes SB35
Dividendos propostos & pagos e..eeseccvscsccescaness 188

(2)
(2)

Total das aplicagles c.veesveecrcescnnensncsnssosonsenssenss

AUNENTD KO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDD  ovvvevanesvsvevecrensnsnnes

585

422

1.888

1.985

1.735

258

{1} Total dos recursos gerados pelas operagbes, correspondentes & fonte interna de financiamento.

{2) Atividades de finantiamento
(3) Atividades de investisento

(4) Destague, referido no texto, da mutagdo no capital circulante liquido, caracteristico do

sodelo tradicional de fundos.
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Segundo o autor, no entanto, estes argumentos adversos aos
pressupostos mais ortodoxos eram improcedentes e nasciam da
falta de um entendimento mais profundo acerca do potencial
informativo da demonstrac8o. Seifrick realizou uma pesquisa
Junto aoces principais livros-texto de contabilidade publicados
na época e constatou que n8o havia uma preocupaclo maior com a
"conceituac8o do modelo”, mas simplesmente wuma descric8o

técnica de sua utilizacdo:

Até um objeto ser completamente
conceltualizado, sua importéncia né&o é
completamente entendida. Os aspectos conceltualis
da demonstrac8o de fundos n8o tém recebido muita
atenc8o, atualmente, nos textos".(®)

O argumento final, e talvez o mais contundente dos
estudiosos que repelem modificaclBes ao modelo diz respeito a
prépria tradic8% e popularidade da demonstracBo de fundos,
cujos precedentes histédricos supostamente j& teriam validado e

consolidado sua eficiéncia informativa.

4.2 Quanto & contestac8io do modelo

Pudemos observar que alguns autores levantam argumentos
muito fortee em defesa do fluxo de fundos, de forma que

qualquer contestac&o ao modelo, a exemplo da que formularemos

g John Seifrick, (op.cit. p. 74).
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no decorrer desta dissertacdo, deve ser cuidadosa e muito bem

elaborada.

Assim sendo, vale destacar que a nossa posicBo sobre o
assunto serd fortemente embasada no parecer de renomados
estudiosos da contabilidade, no Brasil e no exterior, e &
resultado de um intenso trabalho de compilacdo e interpretacéo

critica da literatura consultada.

Ressaltamos ainda que, imbuidos de uma grande preocupacfo
em comprovar a validade de nossos pontos-de-vista, procederemos
ao exame de alguns fatores histéricos, o que nos parece
oportuno, bem como também ao aprofundamento de alguns conceitos
basicos de contabilidade. Desta forma, correremos
conscientemente o risco de incidir no 6bvio para salvaguardar a
concatenaclio e o entendimento das afirmacdes que seré8o

efetuadas.



5. RESTRICSES A UTILIZACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO NA
ANALISE DE SOLVENCIA

No periodo recente, diversos estudiosos da contabilidade
se dispuseram a reavaliar a importéncia tradicionalmente
atribuida ao capital circulante ligquido na andlise da

solvéncia.

A fim de que possa ser facilitado o entendimento destas
criticas, especialmente no que tange & evidenciac¢Bo do CCL na
demonstracB de origens e aplicacBes, & fundamental procedermos
a uma pequena retrospectiva histérica com vistas a entendermos
o8 porqQqués que envolvem sua consagrada aceitac@o, tanto pela

literatura contdbil quanto pelos usudrios da contabilidade.

B importantiessimo que seja ressaltado que o8 eventos

histéricos que serdo comentados ao longo deste capitulo
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referem-se, predominantemente, & contabilidade norte-americana.
Isto justifica-se pelo fato de que nosso objetivo se concentra
na identificac®o dos fatores que cercaram o desenvolvimento do
modelo tradicional de fluxo de fundos que, conforme vimos no

capitulo 3, ocorreu mais intensivamente nos Estados Unidos.

5.1 Origens hist6ricas do modelo americano de classificacBo

Capital circulante 1liquido, conforme vimos no item 1.3,
pode ser entendido modernamente como “o0 excesso de ativos
correntes sobre obrigacdes correntes, computado através da

subtracdo das obrigacBes correntes dos ativos correntes’ (1),

O conceito de bens e obriga¢des correntes, ou circulantes,
também J& foli analisado e se associa a idéia de

realizacdo/exigibilidade no curto prazo.

As raizes histéricas da classifiéacéo de ativos e passivos
em correntes e n&o correntes, sqgupdo a literatura anglo-
saxbnica, remontam ao século XVIII e XIX, conforme podemos
verificar até mesmo nos textos dos economistas da época, como

Adam Smith, David Ricardo e John Stuart Mill:

“Hd duas formas sob as quails o capital pode
ser empregado de maneira & gerar receita ou
luecro ao empreendedor.

Primeiro, pode ser utilizado no processo de
produzir ou comprar mercadorlias, vendendo-as

) Charles H. GIBSON, “Financial Statement Analyslis Using
Financial Accounting Information”, p.233.
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com lucro. O capital empregado neste processo
ndo gera receita ou Jlucro ao empreendedor
enguanto as mercadorlias n8o forem alienadas em
troca de dinheiro; e este dinheiro, por 8ua
vez, renderd multo pouco até que seja,
novamente, trocado por mercadorias. O capital
permanece saindo de um Jeito e retornando de
outro, e € somente através desta circulagfo ou
sucessivas trocas que o capital pode render
algum lucro. Desta forma, tais capitals podem
ser denominados circulantes.

Em segundo lugar, o capital pode ser
empregado na aquisicdo de terras, mdquinas,
Ilnstrumentos de comércio ou colsas do género
que propiclam receita ou Ilucro sem circular.
Tais capltals podem ser chamados fixos”.(2)

Conforme podemos observar, o capital circulante era
definido como aquele que ee prolonga através de muitas
repeticdes das operacdes da empresa, ao contrério do capital

fixo que tem um giro mais lento.

Com base nestes conceitos, empresas inglesas do século XIX
jéa apresentavam balancos patrimoniais estruturados de forma a
evidenciar a diferenciacBo entre elementos circulantes e fixos
- correntes e n8@o correntes. Até entéo, praticamente
inexistiam, ao menos na literatura anglo-saxénica, modelos

consagrados de classificacBio das contas do balanco patrimonial.

A partir do inicio do século XX, especialmente nos Estados
Unidos, o entendimento dos conceitos fixo-circulante foi

sensivelmente modificado.

2 David RICARDO, "The Principles of Pollitical KEconomy and
Taxation'. p.53.
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A intensificac80 das operacdes de crédito na épocsa,
reforgcou a necessidade da obtencdo de informacBes confidveis
acerca dos clientea, de forma que os credores, principalmente
o8 bancos, passaram a exigir, cada vez mais, que as
demonstracdes contédbeis fossem auditadas. Em vista de que esta
insisténcia propiciou um grande reconhecimento da importéncia
da profissBio contabil, oe banqueiros passaram a ser encarados
pelos contadores da época com bonsg olhos. Esta relacdo de
simpatia somada ao fato de que efetivamente os banqueiros eram
os maiores usudrios das demonstracdes contédbeis, fez com que
estes incorporassem uma posic8@o de significativa influéncia na

determinac&o das normae e procedimentos de contabilidade.

“A grande Influéncla histérica dos
bangueliros nas demonstragdes contdbels n&o pode
delxar de ser enfatizada. A preparac8o de
demonstragdes para garantia do crédito
Influenciou néo somente as préprias
demonstragdes, mas também o8 principlos de
contabillidade™.(3)

Esta influéncia fol exercida de forma a incitar que as
demonstracdes contdbels passassem &a evidenciar informacOes
organizadas de forma & possibilitar a observacdo da rosic&o de
liquidez da empresa sob a 6tica do valor de 1ligquidacdo
("protection-by-liquidation”, "pounce value"). A 1déia aque
esta por trds do "protection-by-liquidation” reside no
principio de que, no caso extremo de liquidac&8o forcada da

empresa, somente alguns bens, que caracterizam-se por sua alta

3 Hector R. ANTON, "“Accounting for the Flow of Funds’”. p.5.
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liquidez, sBo capazes de prover os recursos para o atendimento
das obrigac¢Bes com terceiros. Estes bens é que deveriam, sob o
ponto-de-vista do banqueiroes, ser estimados e classificados sob
a denominac&o de “correntes”, enquanto que aqueles considerados
de recuperac¢@o duvidosa ou de pequeno valor residual em caso de
liquidacd@o, como era o caso do ativo fixo e até mesmo dos

estoques, deverlam ser reconhecidos como '"'n#o correntes.

Conforme pode 8er observado, a utilizac&o do "valor de
liquidac@o” como parémetro basico na classificac8o dos itens
patrimoniais conduziu a uma mutag¢8io naquilo que até ent8o se

entendia por circulante e n&8o circulante.

"Por volta do Jinicio do @8éculo, era
utilizada a classificac8o de ativos correntes
( "current assets”), mas com uma classificac8o
separada para ativos correntes de trabalho
( "working current assets’”) que Inclufa o8
estogques, geralmente o8 1tens mailores, despesas
pragas antecipadamente, ete. ".(4)

Ativos correntes ("current assets”) passaram a ser
definidos como s8endo somente aqueles bens e direitos de
altissima liquidez, de realizag®o ré&pida ("quick assets"),
enquanto que itens tais como estoques e despesas diferidas eram
deslocados para o grupo dos n8o correntes, ou mesmo
classificados em um conjunto & parte denominado “ativos :de

trabalho” (“working” ou “current-working assets”).

4 Roy FOULKE, ‘'"Practical Financial Statement Analysis”,
p.l189.
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Embora os estoques e as despesas antecipadas claramente
possam ser classificados como ativos correntes sob a 6tica de
que eles, em geral, 880 realizados em periodos relativamente
curtos de tempo, sob o8 olhos do banqueiro eles teriam uma
natureza diferente em vista de oferecerem muito mais risco de
realizac@o no caso de 1liquidac@o da empresa do que o caixa ou

valores a receber de clientes.

A prédtica de classificar estoques e despesas antecipadas
como nd@o correntes, ou como uma categoria separada, pode ser
encarada como um conflito entre a ponto-de-vista de liquidac8o
dos banqueiros e, no p6lo oposto, a distingc@o fixos-circulantes

desenvolvida originariamente.

Como conseqiiéncia do poder de influéncia dos banqueiros, a
andlise de solvéncia igualmente passou a refletir a 6tica do
"pounce value’, ou seja, adotou-se &a concepgdio de gue a
capaclidade da empresa em pagar 8seus débitos deveria ser
estudada sob a consideracﬁé de que a mesma pudesse vir a falir
e seus bens serem liquidgdog. Confundia-se, portanto, solvéncia

com liquidez.

Passou a ser consagrada a apreciacBio da diferenca entre o
saldo dos ativos correntes e das correspondentes obrigacdes da

empresa¢8); o caplital circulante 1liquido era considerado "o

5 Vale observar que naquela dpoca a maloria absoluta das
obrigacdes das empresas para com tercelros consistia em
créditos de curto prazo, ou seja, correntes. Empréstimos de
longo-prazo, operacdes de leasing ou mesmo vendas de
mercadorias com prazo superior a um ano praticamente inexistiam
até meados da segunda grande guerra. KEm fungc8o disto, a
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medidor” da 1liquidez e, conseqlientemente, da solvéncia das
entidades. Era representado, principalmente, através do indice
de ligquidez corrente(8). Acreditava-se qQque um indice préximo a
dois traduzia uma boa posicBo de solvéncia, pois, de acordo com
o "pounce value”, ainda que somente fosse realizado 650% do
valor correspondente aos ativos correntes apresentados no

balanco, as obrigactes seriam totalmente cobertas.

“Por muitos anos, o JIndice de liguidez
corrente dols-por-um fol o “alfa e ©émega'’ da
andlise de balangcos”.<(7T)

Podemos ent@o observar que a pratica mais habitual de
andlise de seolvéncia no inicio do século era fundamentada na
liquidez relativa dos ativos, isto &, na capacidade da empresa
de converté-los em caixa, com vistas a cobrir a liquidac#@o das

obrigactes.

“A énfase nfo era em quals ativos
' normalmente seriam convertidos em caixa, mas s8im
em quais que poderiam ser convertidos®.(8)

A partir do final da década de 20 a predominéncia do

ponto-de-vista do “valor de 1liquidac8o0”, utllizado até ent&o'

classificac@o clrculante/n8o circulante era uma gquestldo gque
basicamente s8e restringia aos ativos.

6 Liquidez corrente = Ativo circulante / Passivo Circulante
7 Roy FOULKE, (op.cit. p.116).

8 Loyd HEATH, “Accounting Research Monograph no. 3 -
Financial Reporting and Evaluation of Solvency®, p.32.



79

como critério bésico na classificacBo doe itens patrimoniais,

comecou a ser fortemente questionado no meio contébil.

O principsal argumento sustentado era de que os
pressupostos do ‘'“protection-by-ligquidation” eram incompativeis
com o '"going concern” das entidades, ou seja, com a idéia de

que, em principio, hd continuidade nas operacotes.

Em funcf@o da intensa discussdo sobre o assunto, a situacéo
ficou bastante confusa, com grande divergéncia quanto & base
conceitual que deveria guarnecer a definic8o do limite

("border-line”) entre o que &, e 0 que ndo & “corrente'.

“No final dos anos 3@, o concelto de ativos
correntes, e conseqUlentemente de caplital
circulante, sofreu drdsticas modificacBes e se
tornou uma mistura curiosa de énfases em:
liquidez e circulac8o; em continuidade e
ligquidacdo; em custos e valores realizdvelis.
Variados critérios na apresentac8o de
demonstracdes contdbeis eram comuns; pontos-de-
vigsta concorrentes sobre a composi¢c8o de grupos
de atlivos podliam ser observados, lado-a-lado, em
demonstrapc8es publicadas®”.(®)

Em vista desta indefinic&#o que cercava a classificac8o
corrente/ndio corrente, o comité de terminologia do AICPA, em
1943, se posicionou de forma a promover o desenvolvimento de
trabalhos que buscassem orientar a definicdo dos pressupostos
geraié e uniformes, que passariam a ser adotados pela profiss&o

contédbil nos EUA.

g William HUIZINGH, ‘“Working Capital Classification”, USA,
University of Michigan, 1967. p.S93.
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Importante colaborag@o foil prestada por Anson Herrick
através da publicacd8o, em 1944, do seu artigo "Current Assets
and Current Liabilities"”, onde advogava a retomada dos
conceitos origindrios de elementos fixoe e circulantes como
pressuposto fundamental do modelo de classificac8o de contas.
Defendia, também, a utilizacdo do critério do ciclo operacional
interno da empresa como delimitador entre itens correntes e nd#o

correntes, em detrimento do "valor de liquidac&o”.

Suas idéias foram validadas em 1947 através da publicacéo,
relo AICPA, do Accounting Research Bulletin no. 30©. Este
boletim, em 1953, fol incorporado praticamente sem alteracdes
ao capitﬁlo 3A do Accounting Research Bulletin no. 43, que
consistiu em revis@io e republicaci8o dos precedentes 42 boletins

emitidos pelo comité do AICPA.

Segundo o ARB no. 390, os ativos correntes passaram a ser

assim entendidos:

“Para finallidades contdbelis, o termo ativos
correntes é utllizado para designar caixa e
outros ativos ou recursos, comummente
ldentificados como agueles que dever&o vir a ser
realizados em cailxa, ou vendidos, ou consumidos
durante o clclo operacional Iinterno normal da
empresa ‘.

O conceito de ciclo operacional interno, de acordo com o

boletim, & o seguinte:
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“As operagdes ordindrias da empresa
envolvem a circulac8o de capital dentro do grupo
de ativos correntes. Caixa, quando despendido
para a compra de materials, produtos prontos,
suprimentos operacionalis, m8o-de-obra e outros
cugstos fabris, ¢é acumulado sob & forma de
estogues. 0 custo dos estoques, através da venda
dos produtog aos gquals o custo ¢é agregado, &
convertldo em valores a receber e, finalmente,
em calixa novamente. O tempo médio entre a
aquisic8o dos materiails ou g8ervicos e a
realizac8o final em caixa constitui o “eciclo
operacional”. O prazo de um ano pode ser
utilizado como base para a segregac8o de bens
correntes, quando houver vdrios ciclos
operacionais dentro do mesmo periodo de tempo".

Houve também a preocupacdo com a definic8o de passivos
correntes, haja vista que as obrigacdes da empresa n&o mais se

resumiam a débitos de curto prazo. Consta no boletim no. 30:

"0 termo obrigac8es correntes é utilizado
principalmente para ddentificar e designar
débitos ou obrigagdes, cujo pagamento ou
liquidagé8o presumivelmente seja efetivado
através de recursos classificados como ativos
correntes, ou através da criac8o0 de outras
obrigacdes correntes.

ObrigagBes cujo venclmento deva ocorrer em
um periodo relativamente curto de tempo,
usualmente doze meses, também devem ser
incluiidas nesta classlificac8o’.

Desta forma, convencionou-se que ativos e passivos cuja
realizac8o presumivelmente viesse a ocorrer dentro do ciclo
operacional da empresa, ou dentro de um periodo de um ano,
deveriam sger classificados como correntes, enquanto que o8
demais elementos patrimoniais seriam considerados como n&o

correntes. O raciocinio bdsico é que o8 elementos circulantes
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880 liquidos, enquanto qQque o8 ndo circulantee s8o, ao menos
temporariamente, iliquidos. Citamos o termo temporariamente com
vistas a ressaltar qQue, a medida qQue o tempo decorre, ativos e
passivos n8o correntes podem passar a ser correntes. Um exemplo
tipico &€ o caso dos empréstimos de longo prazo qQue, no momento
em que s&o contraidos, &880 registrados como um passivo n&o
corrente - no exigivel a 1longo prazo, conforme o modelo
brasileiro - e, quando o prazo de liquidac8o se aproxima, este
€ baixado do grupo n#&o corrente e & reclassificado no grupo

circulante.

Podemos observar que, apesar dos pressupostos que regem a
classificac8o corrente/n8o corrente terem sofrido alteracdes
significativas em relacd@o aos conceitos utilizados no inicio do
século, o entendimento geral da importéncia de tal
classificacBo na evidenciaclio da solvéncia da empresa manteve-
se inabalado. Ainda que n8o mais sob o ponto-de-vista do
"protection-by-liquidation”, o2 conceliltos assumidos pelo AICPA
resguardaram a relac8o entre ativos e passivos correntes, e,
por conseqiiéncia, também validaram o reconhecimento da

importéncia informativa do capital circulante.

De uma forma geral, ainda nos dias de hoje, estes
pressupostos balizam a classificagdo corrente/n8io corrente e
consolidam a importéncia do capital circulante 1ligquido, tém

ocupado lugar de destaque junto & literatura contébil.

O processo gradual de assimilac&o destes conceitos, cuja

tradicBo remonta ao inicio do século, é, em nosso ponto-de-
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vista, um dos mais importantes fatores que explicam o fato da
demonstracéo de fundos - nosso objeto de estudo - ter
preservado uma estrutura direcionada & evidenciacB0o do fluxo
dos recursos que incidem na modificacd@o do capital circulante

liquido da empresa.

Ha de ser considerado, no entanto, que estas diretrizes
ndo s80 paradigmas que devam ser aceitos incondicionalmente,
simplesmente por terem sido o resultado de muitos anos de
discussBo. Pelo contrério, encontramos na literatura contdbil a
opini&oc de importantes estudiosos que criticam violentamente a
validade informativa do capital circulante 1liquido e, até
mesmo, do modelo de classificac8o dos itens patrimoniais em

correntes/ndo correntes.

5.2 Criticas ao capital circulante liquido

5.2.1 Linhas gerais

Conforme verificamos no item precedente, o desenvolvimento
da classificag8o, dentro da escola americana, das contas
patrimoniais em correntes e n#o correntes surgiu no 1lnicio do
século, como uma decorréncia da necessidade, por parte dés
usudrios da contabilidade, especialmente credores, em acessar
informactes que pudessem ser empregadas na previs8o da
solvéncia das empresas. Oe maiores interessados eram os

banqueiros que viam as demonstragdes contdbeis como um
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importante mecanismo de anédlise da capacidade potencial de

pagamento dos clientes.

A anédlise da solvéncia era fundamentada em uma verificac8o
quantitativa da diferenca entre ativos e passivos correntes.
Considerava-se uma empresa com boa solvéncia aquela que
apresentasse uma bom excesso de ativos circulantes frente os
passivos circulantes. Este excesso, que configura aquilo que
denominamos capital circulante liquido, era, portanto, o grande
medidor da capacidade de uma empresa em atender seus débitos

("debt-paying ability").

Entre as técnicas mais difundidas de apreciac&o do capital
circulante liquido das empresas destacava-se a andlise dos
indices de liquidez, onde os dados representados pelo numerador
e denominador da fracdo eram extraidos diretamente do balanco
patrimonial. Estes modelos de avaliac#o foram de tal forma
consagrados, a ponto de que, modernamente, nenhum livro sobre
andlise de balancos deixa de abordé-los. |

Independente da validade ou n&o destas técnicas, o fato é
que o0 surgimento da demonstrac@o de origens e aplicacBes de
recursos coincidiu com a época durea do capital circulante como
o "termbmetro” da liquidez e, conforme o raciocinio da época,
da solvéncia. Desta forma, a tendéncia natural foi que o modelo
de fluxo . de fundos apresentasse  uma estrutura que
rossibilitasse a observac@o das fontes e usos de recursos que
incidiam na mutac&o da posicBo de liquidez da empresa, ou seja,

na mudanca do capital circulante liquido.
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"Una 1Interessante especulacdo é que a
énfase no capital clrculante (no referente ao
fluxo de fundos (1@)) fol adotada em func8o
destes méritos: (1) seria desta forma um bom
Instrumento pedagégico; (2) tendéncia de que
deveria se concentrar malis em transagbes
infrequentes inter-empresas; (3) proporcionava
uma perspectiva geral da liquldez da empresa,
melhor inclusive do gque aguela oferecida pela
comparac8o simples de balancos; teria, portanto,
uma clara finalidade prdtica para a época’.(11l)

Estes pressupostos somente comecaram a ser mais fortemente

questionados por meados de 590.

Conforme observa Dewing:

“Bangqueiros aprenderam por tréagica
experléncia que n8o havia significado mistico no
Indice dois-por-um. Eles observaram gque em
muitos tipos de empresas, na Jiminénclia de
desastre geral, estoques nfo prodiam ser
vendidos, de forma que nem um indice trés-por-um
ou mesmo quatro-por-um poderiam trazer o
imediato pagamento dos débitos. Se a empresa
quebrasse, a quantidade »relativa de capital
corrente nos dilals precedentes & faléncla teria
pouca slgnificéncia na liquidacéo do
negéeio”. 12y

A preocupacd@o dos estudiosos em analisar mais criticamente
a estrutura e os pressupostos que cercam o capital circulante

liquido trouxe & tona uma série de imperfeicdes que invalidam a

10 Observac&o nossa, com vistas a esclarecer que as
observagdes referem-se 4 demonstragc8o de fundos, e n8o ao
capital circulante.

11 L.S ROSEN, & Don T. DeCOSTER, (op.cit. p.l124).

12 Arthur Stone DEWING, "The Financial Policy of
Corporations‘ . p.708-709.



sua utilizacdo na anadlise da solvéncia. Podemos destacar dentre
estas deficiénciae: problemaes de ordem conceitual, ou seja, do
entendimento daquilo que efetivamente é circulante/néo
circulante; agrupamento de informagdes que deveriam ser
apresentadas mais analiticamente; dificuldade de sua
interpretacdo por usudrios com poucos conhecimentos de

contabilidade.

A critica mais contundente, entretanto, diz respeito a
caracteristica estatica do capital circulante ligquido, que é
incompativel com abordagem din&mica necessdria & analise da

solvéncia. (13)

Na parte final do capitulo, seguiremos a8 diretrizes
tracadas por inUmeros autores dentre os quais destacamos Fees,
Foulke, Howard, Upton e Heath, com vistas a aprofundar na
andlise critica das deficiéncias da é&nfase no capital
circulante 1liquido e consolidar &a primeira bateria de

argumentos a favor do fluxo de caixa.

5.2.2 0 conteido das criticas

Podemosg enumerar uma série de deficiéncias do capital
circulante, no tangente & sua capacidade de traduzir o estado

de solvéncia das empresas.

13 A quest8o da abordagem dinémica foi comentada no capitulo
1l, item 1.2.
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A primeira questdo diz respeito & tenuldade dos limites
("boarder line"”) geralmente empregados para distinguir itens
correntes de n#o correntes. Os padrdes utilizados, o ciclo
operacional interno ou o ‘“one-year” rule, cujos conceltos J&
examinamos no capitulo anterior, apresentam certas

imperfeig¢des.

No que tange &ao ciclo operacional, &a critica mais
significativa corresponde ao fato de que, B8Be diferentes
empresas apresentam ciclos operacionais distintos, os critérios
de classificacdo dos 1itens patrimoniais em correntes/néo
correntes n&o ser#o os mesmos, criando-se uma desuniformidade
caracterizada pela infinidade de padrdes. Isto resulta em uma
forte restricdo & comparabilidade das demonstracdes contdbeis,
o0 que, certamente, n#o é desejédvel do ponto-de-vista da andlise

contédbil.

Ja o critério do periodo-referéncia de um ano, apesar de
propiciar uma maior uniformizac&o, ¢é por demais arbitrédrio e
inflexivel. Visto que o ano inclui uma variada distribuic#o de
prazos, este critério muitas vezes distorce a real

caracteristica do patriménio.

Pudemos portanto verificar que a primeira 1limitac@o da
utilizacd@o do conceito de capital circulante 1liquido é& a
existéncia de uma indefinicdo conceitual acerca do que

efetivamente & ou n&o é corrente.
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Mas oe problemas ndo se resumem & delimitac8o da fronteira
entre elementos correntes e ndao correntes. Ainda que esta
questdo fosse solucionada e pudéssemos contar com um mecanismo
absolutamente eficiente para classificar os elementos
patrimoniais nestes dols grandes grupos, restariam alguns

gérios problemas.

Destacamos, por exemplo, o fato de que n8o é 1légico
presumir que a solvéncla da empresa em um determinado momento
possa ser apurada em fung8o da diferenca entre o montante de
ativos correntes e o total dos passivos correntes, em vista de
que, s8o0b a 6tica do postulado da continuidade (" “going
concern”), uma certa frac@o destes ativos e passivos mantém-se

de maneira  permanente, n#o sendo plausivel &admitir a

e

confrontac8o do saldo total de ambos; ou seja, de uma forma

geral, as empresas sempre t&m de manter um certo nivel de

estoques, de contas a receber, de caixa, de salédrios a_pagar,

empréstimos, etc., que em principio né&o deveriam ser
considerados para fins de apreciac8o da capacidade de

pagamento.

Segundo Fees:

“Sob um determinado ponto-de-vista, alguns
dos recursos normalmente classificados como
correntes tem caracteristicas de permanentes. No
gentido do ‘“going-concern", hd a tendéncla de
que seja necessdrio o emprego permanente de
algum capltal em valores a receber e estogues.
Da mesma forma, sob a concepgc8o de atividades
continuas, os passivos correntes representam uma
obrigac8o mais ou menos permanente’.(14)

14 Philip FEES, "The Working Capital Concept’, The Accounting
Review, abr.1966, p.268.
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Além disto, devemos considerar que as operacdes correntes,
qQque tém uma posiciBo de absoluto destaque no funcionamento da
dinémica financeira das entidades, devem ser obrigatoriamente
evidenciadas aog usuérios da contabilidade, o que n#o ocorre
quando estas operacdes s880 sintetizadas sob o titulo de capital
circulante liquido. Analisemos, por exemplo, o0 caso de uma
empresa que forcosamente reduziu o prazo de pagamento a
fornecedores, sendo obrigada a recorrer a empréstimos bancérios
de curto prazo para sanar a sgituacdo. H4 a possibilidade de seu
capital circulante 1ligquido permanecer inalterado apesar de sua
solvéncia ter sido afetada. Suponhamos, ainda, que esta empresa
tenha apostado em um possivel aumento do pre¢o das matérias-
primas, e adquiriu um grande estoque, a custo de sua aplicacgéo
bancédria. Novamente o capital circulante 1liquido pode né&o
acusar alterac¢des, muito embora possam haver iminentes
problemas de solvéncia s8se ocorrerem vieses na realizacgdo

imediata destes estoques.

Assim sendo, podemos inferir que a solvéncia n&o deve ser
analisada com base em _um elemento t#o sintético quanto o
capital circulante ligquido. Conforme J& mencionamos, ela deve
ser estudada e estimada sob uma 6tica dinémica, e n8o
simplesmente ser projetada a partir da posic80o relativa de
liquidez em um dado momento, de acordo com o qQue nos indicam os
modelos tradicionais, cujos pressupostos tebricos resguardanm,

de certa forma, o antigo principio do valor de liquidac8o dos

bens.

Faculdade Cigncias Econdmicas
BIBLIOTECGA
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A t6nica destes argumentos pode ser assim resumida

conforme Howard e Upton:

“O quest8o que cerca a andlise da posicéo
financelra ¢ definida em termos de se estimar,
da forma mals correta possivel, a habilidade da
empresa em gerar calxa sufliciente para atender
as obrigacbes venciveis em um futuro préximo.
Portanto, n8o Iinteressam quals as condig8es gque
prevalecem em um determinado momento; o]
fundamental é 8e a empresa, no desenvolvimento
de suas atividades operacionais normails, poderd
gerar calxa em quantidade suficlente e no prazo
satisfatério para alcancar suas obrigac8es
operacionais e financeiras'.(18)

Heath observa que:

“Km anos8 recente, a énfase em andlise de
solvéncia mudou da andlise da posic8oc do capital
circulante para uma andlise din&mica de fluxos
futuros de calixa. A guest8o central nog dias
de hoje ¢ verificar se o dinheiro que se estima
receber em um dado periodo de tempo serd
suficlente para cobrir os pagamentos em calxas
deste mesmo periodo”.(16)

As opinides destes autores nos permitem observar que h4
fortes razdes__para que seja refutada_a.énfase tradicionalmente
tortes

atribuida ao capital circulante 1liquido,. que-—-lhe-"reserva

pogic8o de destaque na estrutura convencional da demonstrac8o

de fontes e usos de recursos, uma vez que sua utilizac8o deve-
se mais & fortes raizes histéricae do que propriamente A&

vantagens de ordem pratica ou teb6rica.

15 Bion B. HOWARD, & Miller UPTON. "Introduction to Business
Finance", p. 135.
16 Loyd HEATH, (op.clt. p. 16-17).
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"Capital circulante, como costumeiramente
definido para fins de balan¢o patrimonial, nfo é
necessarlamente relevante para a andlise de
fundos. Balangos comparativos podem fornecer
nudeancas no caplital circulante. A demonstrac&o
de fundos nd8o deve ger cerceada por umAa
convengcdo do balango®.(17)

Desta forma, sugerimos que a demonstracdo de fundos seja
reestruturada de maneira que sejam apresentados ndo mais
origens e aplicactes de recursos que incidem em mutac8o do
capital circulante 1liquido, mas sim pagamentos e recebimentos
de caixa que traduzem de forma direta e com menos vieses as
alteragtes na dinémica financeira das empresas, conforme

veremos nos pré6ximos capitulos.

Como argumento final da conveniéncia desta alteracéo,
salientamos o fato de que, indiscutivelmente, movimentos de
caixa 880 mais facilmente interpretdveis por pessoas nlo
afeitas & técnica contédbil do que altera¢des no capital
circulante liquido, cujo conceito, na prédtica, muitas vezes n&o

é compreendido.

No préximo capitulo examinaremos a l6gica que envolve a
elaborac8o do fluxo de caixa em contraste com o mecanismo que

coordena a construcBo da demonstrac8o do resultado do exercicio

- DRE - e a demonstracBo de origens e aplicacdes de recursos -
DOAR.
17 Sherman LEWIS, ‘'Professional Notes - Needed: A More

Definitive Statement®. The .Journal of Accontancy. s8et.1976,
p.48.



6. PRINCiPIOS CONTABEIS E O FLUXO DE CAIXA

No capitulo anterior delineamos as deficiéncias associadas &
énfase no capital circulante liquido na elaboracfo da
demonstragcdo de origens e aplica¢bes de recursos. Destacamos,
também, a crescente tendéncia em reconhecer éue o fluxo de
caixa concentra maiores vantagens na representaco e anédlise da

solvéncia.

E importante obaservar que a opc8Bo pelo fluxo de caixa
implica serem selecionados, para fins de elaborac@o desta
demonstracd@o, outros registros contédbeis do gue aqueles que
compdem o modelo tradicional, o que €& compreensivel, pois

buscamos a representacdo direta dos recebimentos e pagamentos.
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No transcorrer deste capitulo procuraremos aprofundar o
entendimento desta quest@o, bem como também ratificar, através
da andlise de alguns exemplos, a conclusdo de que o fluxo de
calxa efetivamente oferece um maior potencial informativo do

que o fluxo de fundos tradicional .

6.1 A 16gica que envolve o fluxo de recursos das operactes

Conforme Jja destacamos, &a demonstragcBio de fundos se
concentra nog dados relativos as atividades de financiamento e
investimento, incluindo, também, o resultado das atividades das
opera¢des, encarado como uma fonte interna de financiamento, ou
seja, como uma origem de recursos, quando positivo, ou

aplicac8o, em caso de prejuizo.

No caso do modelo tradicional de fluxo de fundos, os dados
correspondentes ao fluxo de recursos gerado pelas atividades
das operactes 880 extraidos da demonstracBo do resultado do

exercicio, conforme podemos observar no quadro 6.1.

As origens de recursos das operacdes, destacadas na DOAR,
correspondem basicamente ao lucro liquido do exercicio,
computado na DRE, acrescido do ajuste de itens que n&o afetam o

capital circulante liguido.
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Quadro 6.1

DEXOKSTRAGAO DO RESULTADG DENONSTRAGAO DE ORIGENS E APLICAGOES
DO EXERCiCIO - DRE DE RECURSOS - DOAR

Receita liquida de vendas ORIGEKS DE RECURSOS

(-) Custo dos produtos veadidos

(=) Lucro druio Das operagles

(-) Despesas ———— Lucro liquido do exercicio
De vendas [+ ou -} Ajustes ‘¥
Financeiras
Adwinistrativas Dos acionistas

(=) Resultado operacioval

(¢) Resultado 3o operacional De terceiros

(-} ProvisSo para imposto de reada

(=) Lucro liquido do exercicio
APLICAGEES DE RECURSOS

YARIAGRS No CCL

A classificacB0o do lucro 1liquido do exercicio como uma
origem de recursos que afeta o capital circulante ligquido
fundamenta-se no fato de que a grande maioria dos registros de
receitas e despesas que compdem & equac#o do resultado tém sua
contrapartida em contas do circulante. Assim, no pagamento de
uma despesa administrativa, por exemplo, hd o débito & conta de
despesas administrativas e o crédito na conta caixa. O saldo
das despesas é computado na apuracdo do rédito, engquanto que ha
uma correspondente alterac@o do CCL da entidade pelo crédito do

caixa.

H4, logicamente, casos em que o lancamento de uma receita ou

despesa n&o tem contrapartida em conta do circulante. O efeito

1 As caracteristicas destes ajustes serdo abordadas mais
adiante, nos capitulos 8 e 9.
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de tais registros, por ocasi@o da elaboracBo da DOAR, deve ser
eliminado do montante do 1luecro liquido, de forma que seja
demonstrado o efetivo valor das origens das operacgdes que
afetaram o CCL. O caso mais tipico é o da despesa com
depreciaclBio que, para fins de elaborac@o da DOAR, é somada ao

resultado caracterizando a figura do ajuste do rédito liguido.

Comentado o mecanismo que coordena a relac@o entre a DRE e a
DOAR, passaremos a analisar, nos mesmo moldes, a sistemédtica de
elaboraclo do fluxo de caixa. Antes, no entanto, faremos
algumas consideracdes quanto & utilizacBo0 de registros apurados
em conformidade com os principios contédbeis da oportunidade e

da competéncia.

6.2 O8 principios da “oportunidade” e da "competéncia”

E comum o leigo associar a demonstracBio do fluxo de caixa &
utilizac@o do regime de caixa(2) na elaboracio dos lancamentos
contébeis. Tal relac®o, no entanto, é incorreta, pois todos os
lancamentos contébeis e, conseqientemente, todas as
demonstracdes deles decorrentes, fundamentam-se
obrigatoriamente na observacdo dos principios de contabilidade.
Para fins desta anélise, 8&o especialmente importantes os

principios da oportunidade e competéncia.

2 Regime de caixa & aquele em que s8o apreendidas e
registradas somente as varlac8es patrimonials que envolvem
pagamentos ou recebimentos de caixa.
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De acordo com a resgolucdo CFC (Conselho Federal de
Contabilidade) no. 530-81, o enunciado do principio da

oportunidade é o seguinte:

“As mudancas nos ativos, passivos e na
expressd8o contdbil do patriménio 1iquido devem
reconhecer-se formalmente nos reglistros
contdbeis logo gque ocorrerem, ainda gque os seus
valores seJjam razoavelmente estimados e as
provas documentais rosteriormente
complementadas’.<(3)

Considerando que o objeto da Contabilidade é o patrimbnio
das entidades (4), o principio da oportunidade diz respeito ao
objetivo da ciéncia contdbil para com ele: a apreensBo das
variacdes sofridas pelo patrimdnio das entidades. Desta forms,
conforme nos ratifica Koliver <(B), as variagdes devem ser
apreendidas - reconhecidas, preferem alguns — no momento em Qque

ocorreram ou houve certeza razodvel da sua ocorrénclia.

J& o principio da competéncia baliza a diferenciac&o entre
as mutacdes patrimoniais que foram apreendidas, seguindo o
critério de efelito sobre o patriménio liguldo. Assim sendo, as
variacdes patrimoniais podem ser classificadas em qualitativas,

que 880 aquelas que n8o afetam o patriménio 1ligquido, e

3 Normas Brasileiras de Contabilidade, 1987, p. 15.

4 Una andlise do objeto da contabilidade, bem como de seu
objeto e objetivos pode ser verificada no artigo
“Contabilidade: Ciénclia, Técnica ou Arte ?", de Leomar
Wayerbacher e outros, publicado na Revista Brasileira de
Contabilidade no. 76.

5 Olivio KOLIVER, “0 Fulcro das Normas Contdbeis: a
Contabilidade', Revista do CRCRS, no.68, p.5.
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quantitativas, que provocam alteracd@o quantitativa no

patrimbnio. (&)

0O enunciado deste principio, segundo as Normas Brasileiras

de Contabilidade publicadas pelo CFC, é o seguinte:

"As receitas e despesas devem ser
reconhecidas na apuracdo do resultado do periodo
a que pertencerem e, de forma simulténea, gquando
8e correlacilonarem. As despesas devem ser
reconhecidas, Independentemente do seu
pagamento, e as receltas somente quando de sua
realizacdo”.

O fato de que o8 referidos principios orientem que o
reconhecimento das receitas e despesas seja realizado
independentemente de seu recebimento/pagamento n#&o é, de forma
alguma, empecilho & elaboragdo do fluxo de entradas e saidas de
caixa, como pode parecer & primeira vista. O que de fato ira
ocorrer & que os registros selecionados para a composic@o desta
demonstracdo serfo, de uma forma geral, diversos daqueles que

compdem a DRE o6u a DOAR, conforme veremos a seguir.

Vejamos, a titulo de exemplo, os proéedimentos seguidos na
elaboracBio da DRE, DOAR e fluxo de caixa para o caso de uma
venda mercantil no valor de $1000, parte & vista e parte a
prazo - recebimento em 30 dias, representada pelos lancamentos

contédbeis abaixo:

6 Umn aprofundamento sobre o tema pode ser efetuado através
da leitura do artigo O Fulecro das Normas Contdbeis: a
Contabilidade', de Koliver. op.cit.)
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Débito - Caixa ........ $ 400
Débito - Clientes ..... $ 609
Crédito - Vendas ..... $ 1000

Para fins de elaboracBio da DRE do primeiro més, o registro
selecionado é o correspondente & conta de resultado “vendas".

Suponhamos que o custo associado as mercadorias vendidas tenha

sido de $500:

DRE 31.01.X1

Débito - Caixa ........ $ 400

Débito - Clientes ..... $ 600 > Receitas .. $1000
CMV ....... $500

Crédito - Vendas ..... $ 1000 Lamero ..... $500

A representac8io das origens das operacdes, na DOAR, parte do

Jucro liquido do exercicio apurado na DRE:

DRE 31.01.X1 DOAR 31.01.X1
Receitas ...$1000 Origens das operac¢des
Custos ..... $500 > Luero liquido ....... $500
(+ ou =) Ajustes .... (%}
Lucro ...... $500
Total ...cceceeeneees $500
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J4 na apurac8o do fluxo de caixa interessa a parte do

recebimento por caixa:(7)

FLUXO DE CAIXA
31.01.X1

Débito - Caixa ........ $ 400

Débito - Clientes ..... $ 600 Pagamentos ... 1%}
> Recebimentos $400

Crédito - Vendas ..... $ 1000 Superavit .. $400

No periodo subseqilente, quando s8se realizard o pagamento do
saldo de $600, ndo havera lancamento de receita, uma vez que
esta J& fol totalmente apropriada no primeiro periodo, e
tampouco modificac8o no CCL, uma vez que h&d aumento e
diminuic&o simulténea em contas circulantes. Ocorrerd, no
entanto, o lancamento contébil apresentado a seguir, onde
podemos observar mais um ragamento de caixa, que sera

consignado no fluxo de caixa do segundo periodo:

7 Uma forma alternativa de obtermos o valor dos recebimentos
de caixa ¢é tomarmos o valor total das vendas e subtrairmos a
parcela que n8o fol recebida & vista:

— Total das vendas: $1828
Débito - Caixa .evens $ 488 (-} Aumento do saldo de
clientes: ¢ 688

Débito - Clientes ...$ 488
{=) Recebimento de
Caixas $ 428

Crédito - Vendas ...$ 1828

Esta metodologlia serd novamente abordada no capitulo 8.
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FLUXO DE CAIXA

28.02.X1
Débito - Caixa ....... $ 600 Pagamentos ... (%}
l > Recebimentos $6090
Crédito - Clientes ... $ 6090 Superédvit ....$600

Este exemplo simplificado nos permite visualizar que,
efetivamente, todas as demonstracdes contdbeis s8o elaboradas a
partir do mesmo conjunto de dados ou saldoe de contas
decorrentes dos lancamentos contdbeis efetuados na irrestrita
observéncia dos principios de contabilidade. Naturalmente,
dependendo dos objetivos especificos de cada demonstrac8o,
haverd simplesmente uma selec@o do tipo de registro a ser

utilizado.

Procederemos, & seguir, & exposi¢fo de s&alguns exemplos
ilustrativos com vistas a aprofundar o entendimento da
diferenca entre demonstracdes contébeis fundamentadas em
registros concernentes ao resultado do exercicio e

demonstracdes do fluxo de pagamentos e recebimentos.

6.3 Exemplo 1

Suponhamos Qque no més de janeiro de X1 uma empresa tenha
efetuado a aquisicdo, & vista, de mercadorias para revenda no
valor de $500. No més subseqilente, metade destas mercadorias

fol revendida, também & vista, com uma margem de lucro de 100X%.

Faculdade Cigneisg Econbmicas
BIBLIOTECA
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No més de margo, o restante do estoque foi vendido, nas mesmas

condicdes.

Temos, pois, os seguintes lancamentos:

a) Janeiro

Débito - Estoque de mercadorias .... $ 500
Crédito - Cailxa ....c.iiveeecncncansas $ 509

Temos, no débito, a ativac&@o(B) de $500 na conta de estoques
e o gasto efetuado pela empresa na compra de mercadorias
somente serid reconhecido como despesa quando da venda destas ou

do seu desaparecimento por outra raz&o qualquer, de acordo com

o regime de competéncia:

“As receitas e despesas devem ser
reconhecidas na apurac8o do resultado do periodo
a que pertencerem e, de forma simulténea, gquando
se correlacionarem...”(8)

J& o registro do desembolso do valor de $500 é imediato.

No quadro 6.2 s8o apresentados a DRE e o fluxo de caixa
relativos a esta operacBo, de forma a possibilitar a comparacé@o

entre o lucro/prejuizo contédbil e o superédvit/déficit(1®) de

8 O termo ‘"ativacdo” é utilizado no 8entido restrito de
"registro no ativo da empresa’.

e} Normas Brasileiras de Contabilidade, 1987, p. 15.

10 Os termos superdvit/déficit 880 utilizados na
identificac8o do saldo final entre entradas e saidas de cailxa
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caixa apurados no més de Jjaneiro. Conforme podemos observar, o
lucro foi 1igual a zero, uma vez que n8o houve receita nem
despesa no periodo. J& o0 movimento do caixa indica um déficit

de $500, causado pelo pagamento, & vista, das mercadorias.

Quadro 6.2

Ji1.e1.21
DRE Fluxo de Caixa

Receitas... @ Recebinentos ... #
Custos..... @ Paganentos ...(508)

Lucro ..... 0 Déficit ......(500)

Passemos, agora, aos lancamentos do més subsegfiente:

b) Fevereiro

Débito — CAalXA ....ccceerccecccncacaca ceecnans $ 500
Crédito — Receita de vendas ......ccoieneenccnen $ 500

' Débito - Custo das merc. vendidas (despesa) .. $ 250
Crédito - Estoque de mercadorias .............. $ 250

Em primeiro lugar destacamos o registro, a crédito, de $500

a titulo de receita de vendas.

do perfodo. Se as entradas forem superiores &8s saidas,
configura-se um saldo superavitdrio, caso contrdrio, ou seja,
8s8e o8 pagamentos forem 8uperiores aos recebimentos, ent8o o
saldo serd deficiltdrio.
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Hé, concomitantemente, o lancamento, a débito de caixa,
referente ao aumento das disponibilidades no meemo valor.
Podemos observar, no quadro 6.3, que n&oc héd diferenca em termos
de valor na representac@o destes registros - débito de caixa e

crédito de receitas - efetuada pela DRE e pelo fluxo de caixa.

Quadre 6.3

28.02.X1
DRE fluxo de Caixa

Receitas... 3¢ Recebinentos... 504
Custos.....[25¢) Pagarentos..... #

Lucre..,.o.. 254 Superdvit.s.... 300

O mesmo n#&o ocorre, entretanto, no lancamento seguinte onde
880 registrados, a debito, o custo das mercadorias vendidas no
preriodo e, a crédito, a baixa do estoque até ent@o
contabilizado no ativo da empresa. HA o registro de um custo
(despesa) (11), que afeta negativamente o resultado do periodo
e que n#o incide em movimentac8oc de caixa. Este fenbmeno é
explicado pelo fato de que a realizacdo das vendas do més de
fevereiro fez com que a parcelé correspondente de mercadorias

adquiridas em Janeiro, até entBo ativadas na conta de estoque,

passasse a ser finalmente reconhecida como uma despesa.

11 Com vistas a esclarecer divergénclas conceltuals entre a
definig8o de custo e despesa, bem como também revisar a
definic8o de receltas e gastos, ver o artigo ‘Aspectos
Conceltuals da Contabilidade de Custos”, de Leomar Wayerbacher,
publicado no niumero 68 - edic8o de Janelro/marco de 1992 - da
Revista do Conselho Regional de Contabilidade do RS.
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Desta forma, de acordo com a competéncia contdbil, 50% do
gasto inicialmente efetuado pela empresa com a compra de
mercadorias, permanece registrado -~ ativado - na conta de
estoques, enquanto que a outra metade foi langada como despesa,

confrontada com as receitas do més de fevereiro.

Jad no movimento de caixa, o gasto inicial da empresa foi
totalmente absorvido no préprio més de Janeiro, causando um
déficit de $500, embora n#&o tenha havido resultado no més. Em
fevereiro a situagcd@o se inverte, polis & medida que n8o hé&
dispéndios de caixa o recebimento de $500 corresponde ao
préprio superavit do més. O saldo de caixa de fevereiro 6,

portanto, superior ao lucro contabil que foi de $2560.

Vejamos o mées de margo:

c) Marco
DEbito - CalXA ..iiiirieeereeeeeanacccocancana $ 500
Crédito - Receita de vendas .. cve it neannnns $ 500
Débito - Custo das mercad. vendidas'(despesa) $ 250
Crédito - Estoque de mercadorias ......cccce... $ 250

No més de marco repete-se a operacdo de fevereiro, conforme
podemos observar no quadro 6.4. Desta feita, o saldo restante
da conta de estoques foi lancado no resultado do exercicio, o
que nos permite efetuar uma apreciac@o final sobre o
desenvolvimento das atividades da empresa no trimestre, tanto

sob a 6tica do lucro contédbil quanto do movimento de caixa. A
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DRE e o0 fluxo de caixa correspondentes ao final do periodo de

trés meses podem ser identificados no quadro 6.5.

Quadro 6.4 Quadro 6.5

31.43.13 Saldos do Trinestre
DRE Fluxo de Caixa DRE fluxo de Cairxa

Recejtas... S08 Recebineatos ...500 Recejtas... 1008 Recebinentos...l60¢
Custos.....(258) Pagamentos ...... ¢ Custos.....(348) Paganentos.....[SM)

Lucro voue0 250 DEficit ...0... 560 Lucrose.... S48 Superdvit...... 364

O lucro e o superdvit finais s8o iguais de vez os dois
resultados s8o duas faces de uma mesma moeda. A DRE e o fluxo
de caixa propiciam diferentes distribuicBes dos valores ao
longo do tempo, mas a resultante final é o mesma visto gue
ambas demonstracfes retratam o mesmo fato gerador, a compra de
mercadorias por $500 e a venda das mesmas por $1000, resultando
tanto um lucro guanto um superdvit de 100 ¥ em relac8c ao

investimento inicial.

“O balancoe e a demonstrackfo do resultado
s8o a distribulcfo l6gica e racional ao longo do
tempo do fluxo de caixa da empresa’”.(12)

Vamosg ilustrar com outro exemplo:

12 Eliseu MARTINS, “Contabllidade Versus Fluxo de Caixa",
Boaletim TOBR 327839, p. 302.
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6.4 Exemplo 2

Suponhamos que em Janeiro wuma empresa tenha adquirido, a
vista, uma ferramenta por $1.000.000. De posse deste
equipamento a entidade passou a realizar servicos, sendo seu
tnico custo a prépria depreciacdo - perda do valor - do
uteneilio, que se dé na ordem de 1@ X ao mé&s; ou seja, ao final
de 19 meses, 0 mesmo ndo tem valor residual e deve ser
substituido. A empresa passou, a partir de fevereiro, a auferir
uma receita mensal de $200.000 pela prestac@o de seus servigos,

valor este recebido a vista.

Os respectivos lancamentos contdbeis 880 apresentados a

seguir:

a) Janelro

Débito - MAquinas e equipamentos ...... $ 1.000.000
Crédito — CaldXtl v oot iieeececeannnnnns $ 1.200.000

O lancamento a débito de "MAquinas e equipamentos”
corresponde & ativac8o do investimento, sendo o gasto lancado
como despesa na medida que a empresa for utilizando o
equipamento e este sendo depreciado, o que 86 ocorrerd a partir

de fevereiro:

Faculdade Cigncias Econbmicas
BIBLIOTECA
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“Os consumos ou sacrificlos de ativos
(atuais ou futuros), realizados em determinado
periodo e gque ndo puderem ser assoclados &
receita do periodo nem &s dos periodos futuros,
dever8o ser descarregados como despesa do
periodo em gue ocorrerem....(13)

Na contrapartida é registrada a saida de caixa de

$1.000.000, devido aoc pagamento & vista do equipamento.

No quadro 6.6 podemos observar a auséncia de despesas e

receitas - resultado zero - na DRE, engquanto que o fluxo de

caixa apfesenta um saldo deficitdrio no valor de $1.000.000.

Quadro 6.6 Quadro 6.7

J1.01.11 31.02.11
DRE Fluxo de Caixa DRE Fluxo de Caixa
Receitas..... & Recebin, cvvvereen @ Receitas,.. 260.606 Recedin .... 2606.600

CustoSeeseees & Pagan, ...(1.800.900) Custos.....(168.480) Pagar ..... 8
Luero vevuees @ Déficit ,.{1.068.848) Lucro...... 100,008 Superdvit... 206.68¢ '

Os seguintes lancamentos repetem-se de fevereiro a
novembro, a exemplo do que ocorre com a8 demonstractes exibidas

acima no quadro 6.7.

13 CVM -~ Comiss8o de Valores Mobilidrios. Parecer de
Orientac8o no. 14-87, de 14.12.87.
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b)
Débito -~ Cailxa ..c.i ittt i ieeeccnanea $ 200.000
Crédito - Receita com prestac8o de servicos $ 200.000
Débito - Depreciacg8o acumulada .......... $ 100.000
Crédito - Despesa com depreciacdo ........ $ 100.000

Em primeiro plano destaca-se o lancamento mensal a crédito
de receitas, no valor de $200.000, e a contrapartida, a débito
de caixa. Nota-se no quadro 6.7 qQue n8o hé& divergéncia entre a
representagdo da receita, efetuada pela DRE, e o recebimento de
caixa, apresentado no fluxo de caixa, uma vez que o recebimento

é a vista.

A diferenca se faz presente quando da apropriac8o mensal de
10% do gasto com a aquisicB0 do equipamento como despesa de
depreclac@o do periodo, de acordo com o regime de competéncia,
que independe da movimentag&o ou n&@o do caixa. Desta forma, o
Jucro mensal no periodo fevereiro—novembro é de $100.000 devido
& deducgdio ' periédica da despesa com dgpreciac&o, no valor de
$100.000, enquanto que o fluxo de caixa resulta em um saldo

superavitdrio de $200.090 por més.

Apesar da divergéncia entre os resultados mensais apurados
pela DRE e fluxo de caixa, o saldo final representado no quadro
6.8 é absolutamente equivalente em ambas demonstrac¢Bes. No
final dos onze meses, chega-se & conclusdo de que a empresa
teve um retorno de 100%, seja ele representado através do lucro

contédbil ou do movimento de caixa.
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Quadro 6.8

DRE Flaxo de Caixa

Jareiro é {1.660.800)
Fevereire 106,400 2004000
Kargo 166.0600 208,008
Abril 100,608 200,088
Kaio 100.000 200,008
Jurho 166,608 200,000
Julho 160,600 200,000
Agosto 100.400 200,400
Seteabro 186,080 200008
Qutubre 100,004 200,008
Koveabro 180.008 200,408

Total: Lucro 1,660,660 Superdvit 1.8600.660

Podemos mais wuma vez verificar que hé uma relacd8o visceral
entre as demonstracdes das receitas e despesas e aquelas que
evidenciam movimentos de caixa, a ponto delas poderem até mesmo
retratar um mesmo resultado final. Esta circunsténcia, no
entanto, 86 ocorreu em situacdes extremamente simplificadas
cemo no caso dos exemplog apresentados. onde tomamos o cuidado
de destacar o inicio, meio e fim de atividades isoladas. Em uma
situacdo real isto dificilmente & encontrado, dado que em geral
as empresas desenvolvem intmeras atividades concomitantemente,
sendo a maioria delas com ciclos operacionais distintos, de
forma que, via de regra, havera diferenca entre os resultados
periédicos, sejam eles anuais, mensais ou diédrios, apurados,
por um lado, pela demonstragd@o do resultado e, conseqlientemente

pela DOAR, e por outro, pelo fluxo de caixa.
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Podemos inferir que estas diferencas entre os resultados
periédicos das demonstragdes antes apresentadas devem-se ao
fato de que, de wuma certa forma, as receitas e despesas
constituem-se em um reordenamento dos fluxo de caixa ao longo
do tempo, propiciando uma representac@oc racional do resultado

das operacdes em cada periodo.

H4, através da utilizac8o das contas de resultado, uma
representacdo mais l6gica do fluxo de recursos, ao menos s80b a
6tica da lucratividade, ou seja, 8sob o ponto-de-vista da
anédlise do retorno sobre o investimento. No entanto, o mesmo
n8o se pode dizer quanto & evidenciac8io da solvéncia da

empresa, conforme veremos no exemplo no. 3.

6.5 Exemplo 3

Vamos supor que uma empresa tenha sido constituida em
Janeiro de 19Y1, com integralizacd@o de capital de $2.000.000 da

seguinte forma:

- $500.0090 em caixa
- $500.000 em estogques
- 3$1.000.000 em maquinas e equipamentos, cuja depreciacdo se

fara & ordem de 10%¥ ao més.
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No final do més efetuou uma compra de mercadorias no valor
de $1.000.000, parcelando 50% do valor da compra para pagamento

em 30 dias. O saldo restante fol pago & vista.

O balan¢co patrimonial do periodo estd no quadro 6.9, onde

evidenciamos o capital circulante liquido de $1.000.000.

Quadro 6.9
BALANGO PATRINDKIAL  31.41.Y!
JAtivo Circolante Lassivo Circularte AC PC
Estoques 1.504.000 Foraeced,  564.008
T e
iCCL H
1l.882.00¢ |
L ——
itivo P te Patriniaie Liguid
AP PL
Equipan,  1.060.600 Capital 2.080.06¢

Em fevereiro, a empresa vendeu a totalidade das mercadorias
por $2.500.000, concedendo um prazo de 30 dias aos clientes.
Arcou com custos diretos com vendas no valor de $300.9000, pagos
a4 vista. Concomitantemente, contratou um empréstimo de $800.000
para atender as necessidades de caixa. A DRE e a DOAR apuradas
no final de feverelro podem ser identificadas no quadro 6.10,
enquanto que o balanc¢o patrimonial de 31.02.Y1 é apresentado no

quadro 6.11.
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DENONSTRAGRG DO RESULTADO DO
EXERCiCIO - DRE - 28.82.Y1

DERGNSTRAGRD DE ORIGERS £ APLICACHES
DE RECURSOS - DOAR - 28.02.Y1

Qrigess
Receitas 2,500,000
cry (1.500.000) Das Qperagles
Despesas con veadas { J00.004) Lecro Liquido 668.400
Despesas cow depreciago ( 160.008) {#) Depreciagdo 10,008
Lucro Liquido 600,004 Total Origens 700.000
dplicaches 0
funente do CCL 706,488
Quadro 6.11
BALAKGO PATRINDKIAL  28.62.Y1
AC PC
Ativo Circulaate Passive Circulant
pommmmmmemeeat
Clieates 2.506.000 Expréstinoes 840,046 ' !
iCoL :
11.700.880 |
: :
et -t
ttivo P te Patrinsnio Liguid
AP PL
Equipan, 1.080.000 Capital 2,400,488
Depreciagio (106.0608) Lucros Acun  £00.008

Conforme podemos observar,

retorno da empresa foi

~ um lucro liquido de $600.000 frente a
de $2.000.000. O fluxo de fundos indica também
uma situac@o bastante favordvel em termos de liquidez corrente,
qQue houve um aumento do capital circulante liquido da

empresa na ordem de $700.000 - $600.000 do lucro liquido, mais



113

um ajuste de $100.000 correspondente & depreciac8o do periodo,

que, por n8o afetar o CCL, & ajustada ao lucro.

Vé-se que hé uma compatibilidade entre a evidencia¢8o da
mutacdo no CCL com as receitas e despesas do periodo. O
registro de uma receita que serd recebida no més posterior
afeta diretamente o CCL, uma vez que hAd um aumento na conta de
clientes, ao contrédrio do que aconteceria em relac&#o ao fluxo
de caixa, que n8o acusaria o ingresso de $2.500.000 em vista de
que este valor ainda n&o foi recebido. O vnico ajuste
necessdrio fol o correspondente & despesa com depreciacso pois,
uma vez que esta n#o altera o CCL, seu efeito deve ser

eliminado lucro liquido para fins de elaborac&o da DOAR.

Obgservemos agora o fluxo de caixa apresentado no quadro

6.12.

Visto que o recebimento do valor das vendas somente se
realizard no més subseqilente, a empresa utilizou toda a sua
reserva de disponibilidades para efetuar os pagamentos do més
e, frente & iminéncia de um saldo de caixa deficitdrio, foi
obrigada a tomar um novo empréstimo de $85690.006 para financiar
a falta de disponibilidades. Apesar de ter contornado o
problema, evidentemente a situaclBo retratada pelo fluxo de
caixa n3o se apresentou t8o tranqliila, em termos de capacidade
de pagamento, quanto aquela representada pelo modelo

tradicional de fluxo de fundos, onde festejava-se um aumento do

CCL no valor de $700.000.



Quadro 6.12

FLUXO DE CAIXA - 28.02.Y1
Saldo Inicial Caixd sovevvsnenes
Recebinentos .ovvevenncnanss cons
Paganentos

Foraecedores voveerenssrences
Saldo de CaiXa vevecevscevconees
Dividas Vencidas covvervncrnasns

Eapréstino Exergencial .........

Saldo Final de CaiXd veeevveeeas

a0

ne.n

806.00¢
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Este exemplo simplificado nos ajuda a verificar a evidente

diferenca informativa entre o fluxo de fundos tradicional e o

fluxo de caixa, somando mais um ponto favordvel & posic8o de

que movimentos de caixa 880 mais elucidativos na evidenciacgio

da dinfSmica financeira da empresa, com vistas & andlise

solvéncia.

da



7. O FLUXO DE CAIXA NA PROJECAO DE EVENTOS

Nos dois capitulos precedentes apresentamos os principais
argumentos que sustentam nossa posicBo de que o fluxo de caixa
é um instrumento mais eficlente do que o modelo tradiéioﬁal de
fluxo de fundos para fins de representaclio da solvéncia das

empresas.

E importante salientarmos, no entanto, gque até este
momento nossa abordagem limitou-se & anédlise da importéncia das
informacdes representadas pelo fluxo de caixa sob uma 6tica do
prresente e do passado, ou seja, restringimo-nos a comentar a
fidedignidade com que esta demonstrac80c contédbil retrata
determinadas variactes patrimoniais  ocorridas. Faz-se

necessério, portanto, tecer alguns comentdrios acerca da sua
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utilizac8o na projeclo de eventos futuros da entidade e,
congeqllentemente, da importéncia de seu uso no desenvolvimento

das atividades de gestdo.

7.1 O raciocinio basico

Un dos objetivos precipuos das demonstracdes contébeis é
prover informactes que possam ser utilizadas na estimativa de

eventos futuros relacionados com as atividades da empresa.

Esta afirmac8o ¢é ratificada por Paton, que destaca entre
os objetivos da contabilidade, compilar e Interpretar
Iinformag8es de  natureza financeira no Jintuito de prover
diretrizes de a¢c8o para administradores, investidores e outros

usudrios. (1)

Sob este enfoque, podemos identificar que as demonstracdes
contébeis assumem o importante papel de ‘“entrada de dados"
("input"”) em um sistema de topaQa de decisBes gerenciais. Estes
dados, que 8do uma representac8io de atividades J4 realizadas
pela empresa, s8o0 compilados e analiesados de forma que é gerado
um “output”, que consiste em inferéncias ou projecdes de
rosultadoe, ectimadae em viasta das tend&ncias visualizadas. A
importéncia deste processo é destaca por Beaver, Kennelly e

Voss, que afirmam:

1 William A. PATON, "Fssentials of Accounting", p.Z2.

Faculdade Cigncias Econémicas
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"Uma projec8o pode ser realizada sem que
haja uma tomada de decis&o, mas uma decis8o n&o
pode ser tomada sem que, ao menos
Implicitamente, seja feita uma projecfo”.(2)

A eficiéncia e relevlncia das proje¢des efetuadas é uma
funcd@o direta dos dados de entrada, ou seja, dos registros que
compdem & demonstrac8o contdbil utilizada, logo, o "input" mais
apropriado é aquele que melhor se adeqia ao tipo de estimativa

que se deseja efetuar.

Entrada de dados RelagZo de “Output”

Demonstracdo contébil "Adequacidade” | ProjecGes

De acordo com este raciocinio, inferéncias sobre a
solvéncia das entidades devem ser elaboradas a partir da
anélise do fluxo de pagamentos e recebimentos - o fluxo de
caixa - visto que capacidade de pagamento &, precisamente, uma

relac&o entre entradas e saidas futuras de caixa.

Este ponto-de-vista é ratificado por autores como Loyd

Heath:

2 Willlam H. Beaver, John W. Kennelly & William M. Voss,
“Predictive Ability as a Criterion for the BEvaluation of

Accounting Data', The_ Accounting Review, out.l868. p. 688.
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“"Se o objeto de atenc8o do usudrio de uma
demonstragcdo contdbil 880 o8 pagamentos e
recebimentos futuros de uma empresa, entéo
demonstragdes contdbels das entradas e saidas
rassadas de caixa dever8o ser empregadas, pela
mesma raz8o que balancos de resultados passados
880 utllizados para projetar o lucro futuro de
uma entidade: ambog provém a base para a
realilzacfo de estimativas sobre & performance
futura”.(3)

Com vistas a ratificar nossa posiclio sobre o assunto,
apresentaremos no préximo item, & titulo de subsidio, alguns
trabalhos empiricos realizados por estudiosos americanos que
corroboram 0 nosso parecer de que Iinformagdes extraidas do
fluxo de caixa apresentam qualidades bastante significativas e
s80 sensivelmente mais eficientes do que os dados fundamentados
no capital circulante liquido, no que tange & elaboracd&o de

estimativas sobre a solvénecla das empresas.

Conforme veremos a seguir as evidéncias 1levantadas
ratificam o posicionamento favordvel as vantagens oferecidas
rela demonstracsio de fluxo de caixa. No entanto, cumpre
observar que n#8o localizamos estudos do género que tenham sido
‘realizados no Brasil, o que prejudica, em parte, a validac#o em
termos empiricos das nossas afirmacdes. Fica aqui o registro da

necessidade de que seja intensificada a pesquisa sobre o tema.

3 Loyd HEATH, "“Let's Scrap the Funds Statement', (op.cit. p.
"88).
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7.2 Algumas evidéncias empiricas

Segundo Beaver, Kennelly e Voss(4), a relevancia dos
registros contédbeis deve ser avaliada, justamente, em fung¢#o da
maior ou menor capacidade de "prever" eventos de interesse dos
usuédrios da contabilidade, ou seja, de acordo com o0 seu
"predictive power"”, que é& definido como a capacidade de gerar

inferéncias futuras, especialmente de cunho operacional.

‘Mais precisamente, uma previs8o & uma
afirmag&o acerca da distribuigéo de
probabilidade de ume varldvel dependente (o
evento que estd sendo estimado), condicionada
pelo valor de uma varidvel Independente (o
parémetro “previsor”). Tipicamente, uma
previsgo determina gque hd uma assoclacfio entre
x e y, s8endo gue o valor de y ¢é dependente do
valor de x, 1sto € P(y/x) = f(x). Mas somente
Inferir uma projec8oc n8o a faz “verdadelira';
ela deve ser verificada pela investigacdo de
uma correspondéncia empirica entre aquilo que é
projetado e o fato observado. Assim, a
determinacd@o da ‘“predictive ability"” é uma
questdo inerentemente empirica’”. (8)

Esta abordagem tém sido utilizada por varios autores como

Beaver(e), Gombola & Ketz(7), Pincho, Eubanck, Mingo &

4 William H. Beaver, John W. Kennelly & William M. Voss,
“Predictive Abllity as & Criterion for the Evaluation of
Accounting Data”, (op.cit).

5 wWilliam H. Beaver, John W. Kennelly & William M. Voss
(op.cit. p.677).

& William H. Beaver, ‘“Financial Ratios as Predictors cof
Failure"”, Empirical Research in Accounting: Selected Studies,
1966, ilournal of Accounting Reagearch, 1967.

7 Michael J. GOMBOLA & J. Edward KETZ: "A Note on Cash Flow
and Classgification Patterns of Financial Ratios”, The

Accountign Review, Jan.l1983.



120

Caruthers(8) no desenvolvimento de estudos sobre a avaliac&o da
relevéncia das informacdes contédbeis, fundamentando suas
conclusdes no resultado de testes empiricos realizados com

alguns registros selecionados, conforme veremos a seguir.

Beaver em 1968(9), realizou um estudo com Quatorze indices
diferentes, computados &a partir das demonstracdes contédbeie de
diversas empresas, com vistas a avaliar a expressividade destes
indicadores no exame da capacidade futura de pagamento das

entidades.

Foi selecionada uma amostra de setenta e nove empresas que
haviam falido no periodo de 1954 e 1964, e um nimero similar de
empresas qQue n#&o haviam tido problemas de solvéncia, no mesmo
intervalo de tempo. Os indices sob andlise foram divididos em
dois grupos: aqueles descritos como “liquid asset ratios”
(indices com itens circulantes no numerador da frac&o) e os
"nonliquid asset ratios” (indices com itens n#&o circulantes no
numerador da frac80). Estes indices estBo apresentados no

'quadro 7.1.

O autor observou a margem de erro apresentada por cada um
dos coeficientes na projec@o da capacidade de pagamento, sendo
os resultados agrupados de acordo com um critério de "periodo

antes da insolvéncia”, ou seja, O nimero de anos de

8 G.E. PINCHES e outros, '"The Hlierarchical Classification of
Financial Ratlios"”, Jdaurnal of Busineas Resesarch, out.l1975.

9 William H. BEAVER, “Alternative Accountign Measures as
Predictors of Fallure®, The Accountign Review, Jjan.l968.
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antecedénclia, em relac#o & insolvéncia das entidades, com que
fol simulado o teste.
Quadro 7.1
-

1) "Nonliquid asset ratios”

1. Fluxo de caixa‘®?/ Total do passivo
2. Lucro liquido / Total do ativo
3. Total do passivo / Total do ative

indices utilizados no estudo de Beaver:

IT) *Liquid asset ratios®

A. Denoainador: Total do ativo

{. Ativos correntes
2, "Quick assets"¢®?
3, Lucro liquido

4, Caixa

B. Denoainador: Total do passivo

1. Ativos correntes
2. *Quick assets®
3. Caixa

C. Denosinador: Total das vendas

1. Ativos correntes
2. "Quick assets®
3. Lucro liquido

4. Caixa

(1} o fluxo de caixa foi definido como o lucro liquido mais depreciaglo.
+{2) *quick assets” corresponde ao conjunto de: caixa, aplicagles de liquidez imediata e contas
a receber. Ko sdo incluidos os estoques.

Um resumo parcial do

quadro 7.2.

resultado da andlise encontra-se no
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Quadro 7.2

Percentagea de erro:

indice finos antes da faldncia
Média dos §
S 4 3 2 1 finos

Grupo de ativos ndo correntes

Fluxo de caixa

2 24 3 21 13 21 |

Total do passivo

Lucro liquido
—_— 28 29 23 21 13 23
Total do ativo

Total do passivo
S— 28 27 34 25 19 27
Total do ative

Srupo de ativos correntes
{ea relagdo ao ativo total)

Ativos correntes
—_— 49 4 48 48 38 45
Total do ativo

*Quick assets®
—_— 48 48 36 42 38 41
Total do ativo

Capital circulante liquido
41 45 33 R{) 2 35

Total do ativo

Grupo de ativos correntes
{ea relagio ao passivo total)

Ativos correntes
—_ 45 38 36 32 28 34
Total do passivo

"fuick assets’
—_— 37 34 48 32 24 33
Total do passivo

Caixa
S — 38 38 36 23 22 32
Total do passivo

le Grifo nosso
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Entre os objetivo de Beaver estava verificar gqual o
grupamento de quocientes que apresentava majior eficiéncia na
sinalizac&o, & priori, de problemas de solvéncia com as
empresas da amostra. Apbés a aplicacdo da metodologia de
andlise(11), o autor chegou &a algumas conclusdes, dentre as

qualils destacamos a seguinte:

“"A caracteristica mals surpreendente dos
dados fol a performance superior demonstrada
pelo grupo de '"nonliquid asset ratios'”... Nenhum
indice baseado em ativos circulantes se mostrou
mals eficiente do que qualgquer um dos indices
baseados em dados n8o circulantes’.(12)

Conforme podemos visualizar no quadro 7.2, o indice que
individualmente teve &a menor margem de erro quanto & projec&o
da posicdo de insolvéncia das empresas da amostra foi o
quociente "fluxo de caixa / total do débito”. Vé-se que o
“predictive power” do referido quociente foi superior ao dos
indices baseados em dados circulantes estéticos; como o capital
circulante 1liquido, por exemplo, para todos os periodos
analisados, ou seja, para um, dois ou cinco anos de
antecedéncia em relac8o ao evento futuro, proporcionando a
constatac@o de que as informacdes relativas ao fluxo de caixa
possibilitam inferéncias mais seguras sobre a solvéncia das

empresas, seja sob uma perspectiva de curto ou longo prazo.

11 A metodologla da andlise pode ser verificada nas pdginas
116 a 121 do referido estudo.
12 William BEKAVER (op.cit. p. 117).
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Na década de 70 outros estudos(13) realizados na 4rea de
classificacdo de indices possibilitaram a identificac&o de
importantes evidéncias acerca da utilidade do fluxo de caixa
como instrumento de andlise de eventos futuros. Em 1973,
Pinches, Mingo e Caruthers desenvolveram um sistema de
classificac8o para indices contabeis, apurado a partir da
verificac@o da inter-relac8o entre 48 quocientes em uma amostra
de demonstracdes contdbeis de 221 empresas, e validaram a
importéncia dos indices de “"posicdo de caixa” ("cash
rosition")14 para fins de anélise financeira da empresa. Em
1881, o estudo de Chen e Shimerda produziu resultados

semelhantes.

Mais recentemente, em 1983, Gombola e Ketz seguiram as
diretrizes tracadas pelos estudiosos antes citados e
aprofundaram o estudo do tema, sofisticando o modelo de andlise
e, prrincipalmente, aprimorando as caracteristicas dos dados de
fluxo de caixa que alimentavam o processo. Por exemplo, segundo
os autores, os estudos precedentes consideravam como fluxo de
caixa das operacqes‘simplesmente o valor do lucro liquido do
exercicio somado ao valor da despesa com depreciacso; J& em seu
modelo o mesmo conceito correspondia ao resultado de um roteiro
mais elaborado de ajustes, onde se destacavam as adig¢des e

subtracdes da variac8o nas contas de capital circulante

13 InformagcBes acessadas no artigo de Michael J. GOMBOLA & J.
Edward KETZ: “A Note on Cash Flow and Classification Patterns
of Financial Ratlos", The Accountign Review, Jan.1983.

14 fndices de ‘“posic8io de calxa", segundo o8 autores, 8E0
agqueles gque, no numerador da frac8o, apresentam um elemento
ldentificado com o fluxo de calixa de empresa.

Faculdade Ciéncias Econémicas
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liquido, conforme podemoe verificar no esquema apresentado no

quadro 7.3¢(18);

Quadro 7.3

Fluxo de caixa das operagbes € igual ao capital circu-
lante liquido das operagbes mais ou menos os sequintes itens:

fAdigbes

1. Diminuigdo em contas a receber

2. Diminuig3o em estoques

3. Diminuig3o es despesas pagas antecipadasente
4. Aumento en contas a pagar

Subtragbes

1. Aumento es contas a receber

2. Aumento ea estogues

3. Aumento ea despesas pagas antecipadamente
4. Dininuigdo es contas a pagar

A principal conclus8o obtida por Gombola e Ketz foli a

seguinte:

“0 resultado confirma substanciails
diferencas entre medidas de lucratividade e de
fluxo de caixa e valida a separacfo da
demonstragd8o de mudancas na posig8o financeira,
apurada em uma base de calixa, da demonstrac8o do
resultado do perfodo. Além disso, o resultado
também sugere gque Iindices de fluxo de caixa
prodem conter Informacdes n8o encontradas nos
Indices de lucratividade. Assim sendo, indices
de fluxo de calxa n&o devem ser deixados de lado

15 Gombola e Ketz (op.cit p.107).
Serd apresentado nos capitulos 8 e 9 um detalhamento maior
da légica que estd por trds dos ajustes discriminados no modelo
dos autores. )
Faculdade Cidncias Economicas
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em estudos descritivos ou preditivos envolvendo
Iindices financeirosg'.{(186)

Conforme se observa, as conclus®es apurades nos referidos
estudos apdiam nossa posicd@o sobre a relevéncia da demonstracfo
contédbil do fluxo de caixa para fins de realizac3o de

inferéncias futuras sobre as entidades.

Passemos agora & andlise da forma através da qual podemos
operacionalizar a utilizagc@io do fluxo de caixa, de maneira a
auxiliar na gest& das empresas. Um dos estudos mais
interessantes desenvolvidos s8sobre o tema foi realizado por
James M. Stancill, em 1987¢(17), ao qual faremos breves

comentidrioes a seguir.

7.3 0 estudo de Stancill

Stancill desenvolveu um estudo em bases empiricas, onde
objetivou analisar a reac@o de alguns indicadores contéabeis
frente & oscilacBo nas atividades operacionais na empresa, de
forma que fosse possivel identificar qual o tipo de informac8o

mais adequada para a gestdo da din&mica financeira da empresa.

A metodologia empregada foi a seguinte:

16 Gombola e Ketz (op.cit. p.113).
17 James McNeill STANCILL, “"When 18 There Cash 1n Cash
Flow?"”, Harvard Business Review, v.65, no.2, mar./abr.1987.
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(A) o autor utilizou como amostra  trés empresas
hipotéticas, de ramoe diferentes, definindo para cada uma
delas caracteristicas distintas de ordem operacional, como
por exemplo: nivel das vendas, percentual de crescimento
das vendas para 12 anos, custo das mercadorias vendidas
(percentual sobre vendas), giro do estoque, giro das

contas a receber e giro das contas a pagar, etc:

(B) estabeleceu trés indicadores - (a) lucro ligquido mais
depreciac8o; (b) 1lucro antes das despesas financeiras e
impostos e (c) fluxo de caixa operacional - que deveriam
monitorar a posic8o de solvéncia da empresa ao longo do

periodo de anédlise - 12 anos;

(C) realizou simulac8Bo de diversas situacdes hipotétilcas
envolvendo as atividades das operacBes das trés empresas e

observou a reacdo dos indicadores através de graficos.

Em um primeiro momento Stancill configurou, para as trés
empresas, condi¢des operacionais normais e estaveis,
entendendo-se aqui como estdvel um nivel firme e crescente das
vendas, sem oscilagdes nos custos ou nas condicdes de pagamento
a fornecedores e recebimento de clientes. Procedeu, entdo, &
apresentac8io gréfica do comportamento dos indicadores no
decorrer do periodo e constatou que praticamente n#&o houve
diferen¢ca quanto & sinalizac&o da posicBo financeira da empresa

pelos trés diferentes parémetros.
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Em um eegundo momento, o0 autor simulou alteracdes em
algumas varidveis; mais especificamente, &aquelas que ele

denominou "“"hot buttons":

"Preste atengc80 nagquilo que eu prefiro
chamar “hot buttons'. Imagine vocé mesmo sentado
diante de um console com '"botfes” para os
seguintes itens: Ilucro bruto, giro das contas a
receber, estogques e contas & pagar... "'(Stancill,
op.cit., p. 43).

Estes quatro itens, segundo o autor, 880 responsaveis
pelos efeitos mais significativose em termos da posic8o da

solvéncia das entidades:

"Estas quatro varidvels tem um efelito
dramatico no fluxo de caixa das empresas. Elas
880 a principal raz8oc que torna uma empresa
diferente da outra“”. (Stancill, op.cit., p.46).

A medida. Que as oscilagdes foram incorporadas ao modelo,
comecaram se salientar disparidades entre as informacdes
retratadas pelos indicadores (a) e (b), que permanecem
similares, e aquelag representadas relo fluxo de cailxa
operacional. A situac®o mais caracteristica é aquela em que foi
simulado um crescimento nas vendas da empresa, bem como também
um sensivel aumento no prazo de contas a receber. O fluxo de
caixa operacional acusou imediatamente a inviabilidade de
manter-se a situac8io, uma vez que os recursos internos n&o eram

suficientes para subsidiar &a politica de financiamentos a
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credores. Os demais indicadores, ao contrério, espelharam uma
suposta melhora na situac8o financeira, a medida que retratavam
n8o o caixa, mas s8im o capital circulante que, inobstante o
agravamento da posic@o de solvéncia, efetivamente aumentou

devido ao acréscimo nas vendas.(18)

Apbe suceesivas simulag¢des do género o autor finalmente
concluiu que o indicador (c¢) - o fluxo de caixa operacional -
é decididamente mais eficiente, pois esinaliza com maior
sensibilidade as flutua¢des na posic8o de solvéncia. Este
estudo vém a validar nossa opini&o sobre a superioridade
informativa do fluxo de caixa como medidor da solvéncia da
empresa, a0 tempo em apresenta esta demonstrag8o como um
ferramental que pode ser perfeitamente aplicado & situacgdes

reais.

O fluxo de caixa pode ser utilizado como subsidio A&
elaborac8o de projecGes orcamentdrias de vez que, através da
técnica de simulacBoc de estimativas operacionais futuras,
podemos analisar, por exemplo, qual a margem de negociac#o que
deve ser observada por ocasi8io da definicB#o da politica de
compras, vendas, estocagem etc. Adicionalmente, o modelo
posesibilita o controle permanente da capacidade de pagamento da
empresa, de maneira que qualquer viés de ligquidez e solvéncia
pode ser imediatamente sanado através da tomada de atitudes
corretivas, que podem igualmente ser identificadas e avaliadas

através da metodologia de simulac8o das alternativas correntes.

18 Com vistas a verificar a oscillacd8o do capital circulante
liquido, bem como do fluxo de caixa, Ifrente 4&s vendas da
empresa, ver capitulo 6, item 6.6.
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Além do modelo desenvolvido por Stancill, outras técnicas,
especialmente de cunho estatistico, podem 8ser aplicadas ao
fluxo de caixa com vistas &a aprimorar a realizac80 de
inferéncia futuras acerca das atividades da empresa e,
conseqilentemente, auxiliar no processo de gest8o. Foge ao
escopo deste trabalho apresentar modelos do género. Limitamo-
nos a abordar o assunto com vistas a fortalecer nossa opini&o a
respeito do potencial oferecido pela demonstracdo do fluxo de

caixa.



PARTE III - O MODELO DE FLUXO DE CAIXA



8. ANALISE DOS MODELOS DE FLUXO DE CAIXA

Conforme analisamos no capitulo 3 - Histérico da
demonstrac8o de origens e aplicacdes - a inclinac8o do
rensamento de estudiosos da contabilidade, especialmente os da
escola americana, em direc8o & demonstrac8o de entradas e
saidas de caixa acentuou-se a partir da publicac&@o da APB
Opinion no. 19, em 1971. O posicionamento oficial do APB,
principal 6rg8o normativo americano de contabilidade na época,
admitindé a publicac@o de uma demonstrac8io contdbil que
retratasse pagamentos e recebimentos em substituic@o ao modelo
tradicional, propulsou intensa discussdo acerca das vantagens e

desvantagens do fluxo de caixa.

0O exame de diversas questdes que envolvem o tema foi
realizado nos capitulos precedentes, onde configuramos nosso

parecer de que o fluxo de caixa ¢é preferivel ao modelo
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tradicional de fluxo de fundos, visto que é& maie eficiente na

representacdo da dinfmica financeira das entidades.

O passo seguinte de nosso estudo é verificar qual a forma
mais adequada de apresentac@o do fluxo de caixa, ou seja, de
que maneira os registros de pagamentos e recebimentos devem ser
organizados dentro da demonstrac@o para que seja maximizado seu
potencial informativo. Para tanto, realizamos uma pesquisa dos
modelos de apresentac8io mais comumente encontrados na
literatura, destacando neste capitulo aqueles que, em nosso

ronto de vista, apresentam as vantagens mais significativas.

Com vistas a facilitar a exposicdo do assunto,
identificamos dois critérios bédsicos, nd@o excludentes, que
podem ser utilizedos para classificar os diferentes modelos da
demonstrac8io: o primeiro critério diz respeito ao método -
direto ou indireto - utilizado na exibic@o das atividades das
operac¢des; o segundo corresponde & caracterizac8o dos grupos em
que sdo ordenados o8 registros que compdem o fluxo de caixa.

Aprofundaremos, a seguir, o estudo destes modelos.

8.1 Os métodoes de apresentacBio do fluxo das atividades das

operacdes

8.1.1 O método indireto

Examinamos no capitulo 6 a légica que envolve a

apresentac8io do fluxo das atividades das operacSes no modelo

Faculdade Cisncias Econémicas
BIBLIOTECA
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tradicional de fluxo de fundos. Vimos que a representac@o do
fluxo das operactes parte do lucro liquido do exercicio, sendo
a ele somados ou subtraidos aqueles elementos qQue, ao par de
integrarem a equag¢doc do resultado, n8o afetam o capital

circulante da empresa.

O método indireto de apresentagcio do fluxo de caixa
fundamenta-se na mesma metodologia, 8endo que, além do ajuste
dos itene que n8o afetam o CCL, s8o procedidos, adicionalmente,
o ajJuste dos lancamentos que afetam o CCL maes n#&o incidem em
variac@o de caixa. O reconhecimento dos ajustes necessédrios se
dé atravée da observac8io da variac@o ocorrida nos saldos das
contas circulantes que sd&o lancadas em contrapartida das contas

de recelta e despesa ao longo do periodo.

Com vistas a facilitar o entendimento desta quest&o,
vejamos um exemplo hipotético simplificado ao extremo, onde o
resultado do exercicio X2 é& composto exclusivamente pelo saldo
da conta despesas administrativas. Os balancos patrimoniais do

encerramento dos exercicios X1 e X2 s80 os que seguem:

Balango Patrimonial Balango Patrisonial
31.12.11 31.12.12

Caixa 308 Credores Caixa 158 Credores
diversos 188 diversos 58

PL 2880 PL iee




Admitamos que o8 lancam

entos
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que envolveram a conta de

despesas, no valor de $100, tenham sido efetuados, ao longo do

periodo, com contrapartida

diversos.

Débito:

nas contas caixa e/ou credores

Crédito:

Despesas Administrativas

Caixa

|
!

O saldo da conta despe
apurac8io do resultado do

ocorréncia de um prejuizo de

Credores diversos

sas administrativas é levado a

exercicio, onde observa-se a

$100:

Saldo da conta

DRE  31.12.12

Receitas g
{-) Despesas  ($188)

Despesas adainistrativas
= ¢ 188

Dado que parte destas

Prejuizo liquido{$188)

despesas n#o fol paga & vista, mas

sim a prazo, aumentando o saldo da conta credores diversos, o

montante das despesas, e

congeqgilentemente, o valor que

corresponde ao prejuizo ligquido do exercicio n&o traduz o total

dos pagamentos do periodo. Além disto, devemos considerar que

foi liquidado neste exercicio parte do saldo restante da conta

-

credores diversos, relativo & operacdes realizadas no exercicio

anterior, sendo que o Jlancamento contdbil deste fato, embora

nfio afete o resultado, implica diminuic8o0 do caixa.
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O mecanismo empregado para a obtencdo do fluxo de caixa,

de forma que sejam observados todos estes fatores, é o

seguinte:
Prejuizo liquido do exercicio .....cccctrennnnnce.. $100
(+) Diminuic8o da conta credores diversos ........ $50
(=) Pagamentos de caixa efetuados no periodo...... $150

O raciocinio wutilizado foi comentado no item 6.2, e
corresponde & forma alternativa de obtermos o movimento de
caixa relativo &as operacdes da empresa. Ao invés de acessarmos
diretamente os lancamentos efetuados na conta caixa, partimos
do prejuizo que, no exemplo desenvolvido, é oriundo
exclusivamente do saldo das despesas, e somaﬁos a variacfo

ocorrida na conta de credores diversos.

Devemos atentar que em uma situag8io normal, o lucro ou
prrejuizo do exerciclio engloba uma grande variedade de saldos de
contas de receita e despesa, cujas contrapartidas envolvem um
nimero ainda malor de contas circulantes, sendo, portanto,

muito complexa a elaboraclBo de ajustes, item a item.

Uma solugBo para este problema & Justamente a adogfio do
método indireto de apresentac8o, onde o fluxo de caixa das
atividades das operacdes & representado de uma forma sintética,

conforme podemos observar no quadro 8.1(1).

1 Reprodug8o do modelo de Evan J. Henry, apresentado no
artigo “A New Funds Statement Format for Graeter Disclosure®,
Journsl of Accountancy, abr.l1975, p.58.
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QUADROD 8.1
ABC Corporation
Deaonstrag3c de audangas na posigdo financeira
Exercicio findo e 31.12.Y1
Caixa gerado por operagbes internas
{2) lucro do exercicio $ 18,828
(3) -Ajuste ("add-back") de itens que n¥o afetam 0 caixa:
(-) Depreciagdo $ 4.3
(#) Perda na alieragdo de ativos $ 4
(-} Resultade da equivalfacia patrivonial {$ 353) 414,388
{4) —Nenos:
Auneato na conta de clieates ($ 138)
Auneato de estoques s 39)
Dininuiglo e» contas a pagar (¢ 318)
Dininuigdo de expréstimos a pagar (¢ 908} (% 1.387)
{1) -Laixa gerado pelas atividades das operagbes $12.974
Caixas gerado por operagbes de investimentos e
financiasentn:
Enissdo de agdes ordiadrias $ 9.872
Recebinento da verda de ativos $ &5
Dividendos recebidos da conatrolada $ 18
Caixa gerado pelas atividades de investia, e financ. $ 9.237
Total de origens de caixa $22.211
Aquisicdo de equipamentos $15.349
Liquidacho de debEntures $ 1.438
Dividendos pagos - agbes ordindrias $ 888
Dividendos pagos - agbes preferenciais $ 4.849
Total de aplicagbes de caixa $21.628
Ausento do saldo de raixa $ 583

{1) Caixa gerado pelas atividades das operacbes: lucro liquido mais ajustes.
{2) Lucro liquido do exercicio, apurado no balango de resultados.

{3) itens gue deves ser ajustados ao lucro, uma vez gque nio afetam o CCL.
{4) Itens que devea ser ajustados ao lucro, uma vez que, apesar de afetarea o CCL, ndo afetam o cairxa.

Em primeiro

prlano & destacado o lucro do

ajuste dos itens que n#8o afetam o CCL e,

a

exercicio e o

seguir,

880
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evidenciados os ajustes relativos &as variac®es ocorridas no

saldo das contas circulantes.

Este‘método de apresentac@o tém sido amplamente utilizado
prelos usuédrios da contabilidade, principalmente em func&o da
majior facilidade de sua elaboracBo em relacBo ao método direto,

qQue seré apresentado adiante.

"0 método Indireto .de apresentacfo é
utilizado pela maioria das empresas que publicam
demonstragbes filnanceliras. A ampla propagacfo de
8eu uso deve-se a simplicidade de sua
abordagem’(2) .

Outro fator gque contribui para a sua grande aceitac#o é o
fato de que a sistemdtica da apresentacd@o de ajustes ao lucro
liquido permite ao usuario verificar qual a relac8Bo existente
entre o resultado apurado na demonstragdo do resultado do
exercicio e o correspondente fluxo de caixa. das atividades &as

operacdes:

"0 método Iindireto tem &a vantagem de
demonstrar as diferengcas entre o lucro e o fluxo
de calxa das atividades das operacbes’(3) .-

2 Horace R. BROCK e outros, "Accounting - Principles and
Applications’, p. 823.

3 Citac8o do pronunciamento do FASB: ‘"'Statement of Cash
Flow", Exposure Draft , 1986, p.21., realizada por Charles H.
GIBSON em s8ua obra Financial Statement Analysis (op.clt.
Dp.428).
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Um argumento muito interessante &a favor deste ponto-de-
vista fol proferido j& em 1962 por Andrew Barr, que foi, na
época, contador-chefe da SEC (Securities and Exchange
Commiseion) americana. Simpédtico &ao método indireto, Barr

arguia:

"0 método direto dd a impressfo de gque a
demonstrac8o do resultado do exercicio é
composta em duas bases. Além disso, o método
Indireteo € mals eficiente para desencorajar a
noc8o de que a depreclag8o pode ser 1lgnorada na
determinag8o do lIucro'.(4)

No entanto devemos atentar ao fato de que h4 um problema
significativo quanto a este método de demonstrac@o. A técnica
de destacar os itens cujo efeito deve ser eliminado do lucro
deixa margem & interpretac8io errdnea de qQue estes ajustes s#o

origens ou aplicac¢des de recursos:

_ “Este método [o Jd1ndireto] inicia com o
lucro liqulido e ajusta (‘“adds—-back®) itens que
ndo afetam o CCL ou o caixa. Esta simplificacéo
na exiblgdo dos dados tém trazido confuséo.

* Muitos “experts" ainda acreditam que a
depreciac8io é uma fonte direta de fundos”.(B)>

Esta deficiéncia do método indireto Jj& havia sido
salientada no 1inicio da década de 6© por Perry Mason que,

embora n8o se posicionasse contrdrio & figura dos ajustes,

4 Comentdrio do artigo de Andrew BARR: "Comments on Cash
Flow Analysls and the Funds Statement'", Journal of Accountancy,
setembro 1962, p. 66, extraido da obra "Financial Reporting and
the Evaluation of Solvency', de Loyd Heath (op.cit. p.l127).

5 J.W. GIESE & T.P.KLAMMER. (op.cit. p. 54).
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advogava que estesgs deveriam ser suficientemente destacados como
tal, de forma que ndo fossem interpretados como uma origem de

recursos, a exemplo do que ocorria freglientemente:

"O defeito mails comum das demonstracfes de
fundos incluidasz em nosso estudo é o tratamento
dos ajustes ao lucro liguido. Em aproximadamente
dois tercos dos casos o8 ajustes da depreciagdo
e outros 1tens foram meramente listados entre as
origens de fundos, sem uma explicac8o de sua
verdadelra caracteristica”. (8)

Outro problema importante do método indireto é que ele n8o
proporciona a evidenciagdo da quantidade de calixa geradsa

individualmente por cada atividade das operacses.

8.1.2 O método direto

A alternativa rara facilitar a compreensdo da
demonstracdo, minimizando a possibilidade de que sejam apuradas
falsas conclusdes acerca da natureza dos registros que a
compdem, e propiciando um detalhamento maior quanto ao efeito
de caixa das atividades das operacdes é a utilizécéo do método
“direto” ("flow-through method"), que consiste na apresentac#o
explicita de diversos grupos de pagamentos e recebimentos de
caixa, sendo eliminada, portanto, a figura dos aJjustes,

conforme podemosg verificar nos quadros 8.2 e 8.3.(7)

6 Perry MASON (op.cit. p. 78).

7 Os exemplos apresentados nos quadros 8.3 e 8.4 foram
inspirados nos modelos de Ifluxo de calixa apresentados pelo
prof. Rudolph Ornstein em poligrafo n8o publicado, utilizado na
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FLUXO DE CAIXA - Kétodo Indireto FLUXO DE CAIXA - Método Direto

DE CAIXA ORIGENS DE CAIXA

x0 de caixa das operagbes: Do fluxo de caixa das operagbes:

dito liquido operacional $ 18.008 Recebinento de clientes $386.098
stes ao rédito das operagdbes (variagbes Paganeato de foraecedores ($289.808)
ris. que n¥o afetam o caixa): Pagaseato de saldrios e encargos ($ 28.9%8)

{#) Depreciaghes $ 4,708 Paganeato de saterial auxiliar ($ 2.688)

(+) Prejuizo da coligada $ 6ed Pagaaeato de gastos com vendas ($ 13.888)

(+) Despesas diferidas $ A8 Pagaseato de despesas firanceiras ¢ 11.888)

{+) Aumento de provisdes Paganeato de aluguel {$ 1.608)

- provisio trabalhista $ 4.108
- provisdo para o IR $ 9.288

stes ao rédito das operagbes (ajuste relativo

contas de capital circulante liquido):

{+) Diniauig3o do saldo de estoques $ Il

(#) Auwento do saldo de fornecedores $ 4,088

(#) Aunento de divideados a pagar s 1.188

{#) Aunento de contas a receber {$ 18.820)

(-} Dinin, de vateriais auxiliares {s 288)

(-) Dinin. de utilidades a pagar (¢ 1.888)
tal do fluxo de caixa das operagbes $ 32,308 Total do fluxo de caixa das operagbes $ 32,388
o de caixa n3o-operacional Do fluxo de caixa n¥o-operacional
tegralizaglo de capital $ g8.ee@ Integralizagdo de capital $ 8.088
sgate de fnvestiseatos $ 5.1e0 Resgate de iavestinentos $ 5.188
ienagdo de equipanentos $ A8 Alirvagdo de equipasentos $ e
iesagdo de terresos $ 2.180 Alievagdo de terrenos $ 2,188
tal do fluxo de caixa n¥o-operacional $ 15,688 Total do fluxo de caixa n3o-operacional $ 15.608
tal de origens de caixa $ 47.908 Total de origens de caixa $ 47,982
DES DE CAIXA APLICAGHES DE CAIXA '
ganento de japostos $ 18,988 Paganeato de inpostos $ 18,928
srtizacdo de eapréstinos (LP) $ 7.880 Ahortizagto de enpréstinos ((F) $ 7.888
srtizagio de espréstines (CFP) $ 11,888 Maortizagdo de 2wpréstizos (CF) $ 11.288
restisento e» instalagles $ 2,208 Investinento en instalagles $ 12,800
115i¢q0 de veiculos $ 1.2e8 Aquisigdo de veiculos $ 1,288
jazerto de dividendos $ 6.480 Paganeato de dividendos $ b.408
janento de provis¥o trabalhista $ 3.928 Paganerto de provisdo trabalhista $ 3.9e0
tal de aplicagbes de raixa $ 53.208 Total de aplicagbes de caixa $ 53.280
UAGAO DO SALDO DE CAIXA ($ 5.398) YARIAGRO DO SALDO DE CAIXA (¢ 5.382)

prof. Rudolph Ornstein em poligrafo n&o publicado,
"Contabilidade Gerencial e Controladoria’

disciplina de

curso de Mestrado em Administracas ga UFRGS.

utilizado na

do
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Ha, basicamente, duas maneiras de procedermos quanto a
identificac8o e classificacBo dos dados que integram os

diversos grupos de pagamentos e recebimentos de caixa:

a) a primeira é através da utilizacdo de um'sistema
de lancamentos contédbeis automatizado, que possibilite a
selecBo de todos os débitos e créditos lancados ao caixa,
bem como também a classificacBo destes lancamentos nos
correspondentes grupos de pagamentos e recebimentos, de
acordo com &a contrapartida. Poderiamos constituir, a
titulo de exemplo, um grupo para o8 recebimentos de
clientes, outro para o pagamento de fornecedores e assim

por diante. A mecanizac#@o do sistema & ilustrada a seguir:

Langasento contdbil: Registro auxiliar:

Data 28.81.X1 Recebimentos de caixa:

Débito: caixa 4588 ’ Recebinentos de clientes | —

Crédito: clientes $508 . [‘-D 20,810 soeen. 8500

contrapartida

b) a segunda é a utilizac®o da forma alternativa a
que referimo-nos no item 8.1.1, sendo gque, no caso do
método direto, os ajustes devem ser efetuados, item a
item, a cada conta de resultado, de forma a obtermos o
valor dos pagamentos e recebimentos de caixa

correspondentes & cada conta de receita e despesa,
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isoladamente. A aplicacBo prdtica deasta metodologia sofre
entraves quando h& um numero muito grande de contas
envolvidas na apuracdo do resultado da empresa. As
dificuldades &880 particularmente agravadas quando s8o
identificadas contas que tém diversas contrapartidas; tal
situﬁcao prode até mesmo inviabilizar o processo. Apesar
das dificuldades que cercam esta segunda forma de obtencdo
doe dados, ela serd utilizada, com fins diddticos, no
capitulo 9, onde procederemos & apresentacdo de nossa
sugestdo de modelo de fluxo de caixa. Acreditamos que
através da caracterizac8o dos ajustes torna-se mais

transparente a relac8o entre o fluxo de caixa e as demais

demonstracées contdbeis.

O método de apresentacdo direta dos pagamentos e
recebimentos facilita a interpretac@o das informac¢des providas
pelo fluxo de caixa, de forma que tem sido apregoado inumeros
estudiosos da contabilidade dentre o8 quais destacamos Giese,

Klammer, Heath, Rosenfield e, no Brasil, Eliseu Martins.

Atualménte, nos Estados Unidos, o préprio FASB estimula a

utilizacso do método direto, embora este n&oc seja obrigatério:

“Ao apresentarem relatérios dos Ifluxos de
caixa das atividades das opera¢des, as empresas
880 encorajadas & apresentar as principais
classes dos recebimentos e pagamentos de calxa
brutos e suas somas aritméticas - o fluxo de
caixa liquido de atividades das operagdes (o0
método direto)”.(8)

8 FASB - FAS no. 95, tradugc8&o ndo publicada, p. 13.
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Em nossa opini&o, a clareza informativa proporcionada pelo
método direto Justifica plenamente sua utilizacao,
especialmente em funcdo de que facilita enormemente .aos
usudrios menos afeitos &s técnicas contdbeis a compreens@o da

demonstfacéo do fluxo de caixa.

8.2 A classificac@o dos registros no fluxo de caixa

No item anterior centramos &a atenc8o nos métodos de
apresentac8o do fluxo de caixa oriundo das atividades das
operacdes da empresa, ao tempo em que inferimos que o método
direto é mais vantajoso em termos informativos, visto que

facilita a leitura das entradas e saidas de caixa.

Definido este primeiro pressuposto, passamos agora a
focalizar a questBio da organizacdo geral dos registros, ou
seja, a forma através da qual s@o agrupados os fluxos de caixa
decorrentes das atividades de financiamento e investimento da

entidade.

Vérios tipos de classificac8o s&o sugeridos na literatura
consultada, cumprindo-nos apresentar neste capitulo agueles que
mais freqientemente 880 comentados por estudiosos da
contabilidade e que, em nosso ponto de vista, concentram uma
melhor fundamentacé&o l6gica. Salientamos trés diferentes
modelos, exibidos no quadro 8.4 e cujas caracteristicas ser8o

comentadas a seguir:
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ORIGENS E APLICACBES
DE CAIXA DAS OPERAGBES

ORIGENS NAOD OPERACIONAIS
DE CAIXA

ORIGENS:
DAS OPERAGDES
DOS ACIONISTAS

DE TERCEIRDS

ATIVIDADES
DAS OPERACBES

ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

APLICAGHES NAOD OPERACIONAIS
DE CAIXA

APLICAGYES

ATIVIDADES DE
INVESTINENTO

VARIAGAD NO SALDO DE CAIXA

VARIAGRO KO SALDO DE CAIIA

VARIACAD NO SALDO DE CAIXA

(R)

(A)

grandes segmentos

do grupo

operactes e n#o operacionais.

que compdem a demonstracg8o do

enquanto que

demais

os registros

atividades

(B)

()

Podemos observar neste modelo a distingcBo de

dois

- ORIGENS e APLICACBES de caixa. Dentro

de investimento

Das operacdes

resultado do

de ORIGENS h4 uma distincd@o entre elementos das
880 aqueles
exercicio,

n&o operacionais consistem nas

e financiamento

geradoras de caixa. Nota-se que o fluxo das atividades das

operacodes,

origens,

operacional, de

inobstante
engloba,

forma que

ger

também, as

classificada no

aplicactes de

grupo

de
cunho

é apurado um sub-total onde é

discriminado o saldo do "fluxo de caixa das operagdes”. No

grupo APLICACOES,

de itens

por conseguinte,

hd somente o destaque

n&o operacionais. Por tltimo, a exemplo de todos
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os demais modelos, hd o destaque da variac@o no saldo de
caixa. O quadros 8.3 e 8.4, exibidos no item anterior,
exemplificam a utilizacBo deste modelo, que, conforme
destacamos anteriormente, independe de qual método -
direto ou indireto - de representagBo dos itens das

operacoes & utilizado.

(B RB aqui identificada a utilizacdo de uma . estrutura
gimilar & da "DOAR": em primeiro plano a segmentacd@o de
ORIGENS E APLICACBES, a exemplo do modelo anterior, e, a
seguir, a classificacBo das origens de caixa em origens
das operag¢des, dos acionistas e de terceiros. Este modelo
é empregado especialmente por autores brasileiros que
buscam através dele facilitar a andlise comparativa do
fluxo de caixa com a DOAR. Um exemplo tipico & o fluxo de
caixa apresentado por Eliseu Martins em seu estudo
“Bvolucdo (ou Involucfo ?) para o Fluxo de Caixa’(®),
conforme podemos ver no quadro 8.5. o

Nos quadros 8.6 e 8.7 880 apresentados, lado-a-lado,
exemplos dosg modelos definidoe nos sub-itens (A) e (B),
respectivamente.'Podemos verificar que ha uma diferenca
muito pequena entre ambos, que limita-se & classificacdo

das origens de caixa.

g

(op. ecit. p. 65)
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Quadro 8.5
FLUXO DE CAIXA
_ORIGEXS:
Recursos préprigs
De clieates $ 2.888.0¢8
a foraecedores (¢ 1.264.808)
Despesas con readas {$ 271.988)
Despesas adainistrativas (¢ 328.088)
Despesas finaaceiras (¢ 195.888)
Inposto de reada {$ &B.888)
Das operagbes {¢ 308.808)
Auneato de capital $  60.808
T
R
Qe terceirps A
Dividas de loago prazo $ Be.ged N
Dividas de curto prazo $ 258.008 ]
F
Total Recursos $ 418.882 E
R
I
D
0
_APLICACDES:
Déficit mas operagdes $ 38.080
Dividendos $ 208.B00
Inobilizaghes _$ 294,008
Asortizac¥o de dividas $ 119,048
Total Aplicagbes $ 3b8.008
YARIAGAD MO CAIXA ¢ S8.0e0
(C) Este modelo concentra as diferencas mais

significativas em relacd@o aos demais. H4 o abandono da
classificac@o em origens e aplicacOes de caixa, sendo os

registros agrupados em func@o do tipo de atividade a que
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FLUXD DE CAIXA - Método Direto
DE CAIXA

o de caixa das operagbes:
cebivento de clientes

gaaento de foraecedores

ganeato de saldrios e eacargos
ganeato de aaterial auxiliar
gavento de gastos cos vendas
ganeato de despesas fisanceiras

al do fluxo de caixa das operagbes

o de caixa n¥o-operacional
tegralizaglo de capital
sgate de investiaeatos
ievaglo de equipaneatos
fesagdo de terreaos

tal do fluxo de caixa nlo-operacional

tal de origens de caixa

5ES DE CAIXA

janeato de iapostos

wrtizagdo de eapréstinos (IP)
artizagio de eapréstives (CP)
restizento e» Iastalagdes
tisi¢¥o de veiculos

1aneato de divideados

razento de provisdo trabalhista

:al de aplicagbes de raixa

'TAGRO DO SALDO DE CAIXA

$38e.008
{$2089.888)
{$ 28.928)
(¢ 2.498)
{$ 13.880)
(s 11.808)

$ 32.388

8.q08
5.188

482
2.188

L R B 3

$ 15.680

$ 47.988

$ 53.288

($ 5.388)

FLUXO DE CAIXA - Método Direto

ORIGEKS DE CAIXA

Das nperaghes:

Recebizento de clierxtes
Paganerto de forsecedores
Pagazeato de saldrios e eacargos
Paganeato de material auxiliar
Paganento de gastos con rendas
Pagaaeato de despesas finamceiras
Paganeato de aluguel

Caixa gerado pelas operagbes

0 ionistas:
Inteqralizagdo de capital
Total das origens *dos acionistas’

Qe terceirpss
Resgate de iwvestinentos
Alienagdo de equipanentos
Alienagdo de terreaos
Total das origens "de terceiros"

Total de origens de caixa

APLICAGOES DE CAIXA

Pagareato de inpostos

Avortizagdo de eapréstivos (LP)
Mortizacdo de ewpréstivos (CP)
Isyestinento en Instalaghes
Aquisi¢do de reiculos

Paganeato de diridendos

Pagazerto de provisdo trabalbista

Total de aplicagles de caixa

VARIAGAD DO SALDO DE CAIXA

" $338.008
{$289.008)
{$ 28.988)
($ 2.008)
{$ 13.808)
{s 11.008)
{$ 1.680)
$ 32,328

$ 8.028
$ 8.0e0

$ 50N
$ 4
$ 2.188
$ 7.t

$ 47.982

1e.928
7.688
11.802
12,808
1.288
6.488
3.9¢84

L 2 S I

$ 53.288

{¢ 5.328)
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se referem, sejam elas das operacdes, de investimento e
financiamento. Merege destaque o fato de que, por néo
haver distingc@o entre fontee e usos, hd uma adaptacfo de
ordem aritmética ao modelo; dado que itens que representém
entrada de caixa 880 demonstrados conjuntamente com
registros de s8saida de caixa, ¢é importante que seja
ressaltada uma distinc80 matemdtica entre ambos, a fim de
que seja apurado o saldo final de caixa; em resumo,
convenciona-se que os pagamentos s8oc representados por
valores negativos, sendo portanto apresentados entre
prarénteses, e que s8o confrontados com os recebimentos -
valores positivos, resultando no saldo de cada grupo. Nos
modelos anteriores tal procedimento somente se restringia
& apuracdo do fluxo de caixa operacional, de vez que as
demais saidas de caixa, exibidas no grupo de aplicacdes,
n&o eram demonstradas entre parénteses, pois a
confrontac@o somente se realizava em um momento final,
ap6s a apuracdo do saldo final dos grupos de ORIGENS e
APLICAGC3ES.

No processo de desenvolvimento histérico deste modelo
salientaram-se algumas variantes interessantes. Uma das
principais € a sugerida por Loyd Heath, em 1978, e que
reproduzimos no quadro 8.8. Heath alegava a incoeréncia em
utilizar-se somente wuma demonstrac8o contédbil para retratar o

fluxo das atividadea de cunho operacional, de investimento e



Quadro 8.8

Cia Exesplo
Denonstragdo de pagamentos e recebimentos de caixa
Exercicio findo ev 31 de dezembro de 19X1
Saldo de caixa em 31.12.18 $ 15,666
Fontes de caixa:
Laixa gerade pelas operagdes (ver esquema 1) $ 27,537
Yenda de iavestinentos $ 3.862
Yenda de terrenos, prédios e equipanentos $ 12,793
Eapréstinos auferides $ 31.892
fxissdo de ag¥es ordiadrias $ 7.495
Total $ 81,979
Caixa disponivel $ 97.645
Usos de caixa:
Aquisicdo de terrenos, prédios e equipaneatos ¢ 62,119
Divideados pagos $ 13,558
Saldo final do caixa em 31.12.X1 $ 21,948
Esquesa §
CALCULO DO CAIXA GERADO PELAS OPERAGBES
Caixa recebido de clientes $783.943
Juros e dividendos recebidos $ 1.417
Total de recebiaentos $784.962
Paganentos de caixa:
Para aquisig¥o de estoques $457.481
Para despesas adainistrativas e de rendas $264.577
A titulo de juros $ 6.941
Para outras despesas $ 14,953
Para iwpostos $ 13.273
Total $757.425
Caixa gerado pelas operagbes $ 21.537

Cia. Exeaplo
Denaonstraglo das atividades de financiamento
Exercicio findo e» 31.12.X1

Ei . to de divid
Operagbes bancdrias
Expréstinos ¢ 50.808
Liquidagles {$ 16.908)
Yalor liquido tonado $ 33.892
Liquidagdo de hipoteca {$ 2.808)
Increaento en financiamentos $ 31.892
Enissio de agbes ordindrias $ 7.495
Lucros retidos $ 3.983
fusento no patriadnio liquido $ 11.478

Cia Exemplo
Demonstragdo das atividades de investimento
Exercicio findo em 31.12.X1

Saldo de terrenos, prédios

e equipasentos eas 31.12,XB $319.10
Aquisigbes $ 62.119
Total $381.220
Henog

Custo dos ativos

alienados no periodo $ 31.595
Saldo de terrenos, prédios

e equipasentos es 31.12.X4 $349.625

150
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de investimentos(1@), O autor defendia que a soluclBo seria a
adoc8o de trés diferentes demonstracdes: (a) uma demonstrac#o
de pagamentos e recebimentos de caixa; (b) uma demonstrac&8oc do
fluxo das atividades de investimento; (c¢) uma demonstracso do
fluxo das atividades de financiamento. A demonstracdo de
pagamentos e recebimentos de caixa de Heath assemelha-se com o
modelo relatado no sub-item (A). As outras duas demonstracdes
caracterizam-se por evidenciar operacdes que, embora n&o
envolvendo caixa, 8#o relevantes, como por exemplo a convers8o
de acdes preferenciais em ordindrias. A principal critica ao
modelo de' Heath centrou-se na suposta necessidade de serem
elaboradas trés demonstracdes distintas. Alguns estudiosos como
LARGAY(11) acreditavam ser perfeitamente razodvel concentrar as
informacdes desejadas em uma unica demonstracBo. O FASB definiu
este impasse, estabelecendo a utilizacglo de uma 86
demonstrac8o, através do FAS no. 85, cujas caracteristicas
centrais s8o precisamente aquelas citadas no sub-item (C).
Exibimoe no quadro 8.10 um exemplo deste modelo, e, no quadro
8.9, repr&duzimoe o exemplo do sub-item (B), com vistas =a

propiciar a anédlise comparativa.

O FASB delimitou os critérios que deveriam ser observados
na classificac@o das atividades de forma a uniformizar o modelo

de "cashflow". Um resumo destes pressupostos pode ser visto no

10 Os argumentos de Heath podem ser verificados no artigo

"Let ‘8 Scrap the Funds Statement”, The .Journal of Accounting,
out. 1978.
11 Ver James LARGAY III em “Professional Notes”, .ournal of

_ Acecauntancy, dez. 19789. (op.cdit).
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.9 Quadro 8.18
FLUXO DE CAIXA - Método Direto FLUXD DE CAIXA - Método Direto
S DE CAIXA
Fluxo de caixa das atividades das operagbes
eragbes: Recebinerto de clieates , $380.808
ecebinento de clieates $388.008 Paganeato de foraecedores "($2089.880)
aganeato de forsecedores ($289.928) Pagarento de saldrios e encargos ($ 28.988)
agazento de saldrios e eacargos {$ 28.928) Pagazenrto de material auxiliar {$ 2.408)
agaveato de waterial auxiliar ($ 2.688) Paganeato de gastos con verdas (s 13.808)
agarexto de gastos con vendas (¢ 13.888) Paganeato de despesas fimanceiris ($ 11.008)
aganento de despesas fiaaaceiras {$ 11.088) Pagaxeato de aluguel {s 1.600)
aganento de aluguel {$ 1.688) Paganeato de impostos {$ 19.988)
faixa gerado pelas operagbes $ 32.308 Pagaxeato de provisio trabalhista (¢ 3.988)
Total do fluxo das operagbes $ 17,588
ionistas:
rtegralizagdo de capital $ 8.8eR
Total das origens "dos acionistas" $ 6.e02
ceiros: Fluxo de caixa das atividades de financiamento
esgate de investineatos $ J5.188 Integralizagdo de capital $ 8.988
Iiesaglo de equipanentos s  Aee Arortizagio de espréstinos (LP) (s 7.888)
Tienagdo de terreros $ 2.188 Aaortizagio de eapréstinos (CP) {$ 11.208)
Total das origens "de terceiros® $ 7.608 Pagaseato de divideados {$ 6.488)
Total do fluxo de financiamentos {$ 17.280)
Total de origens de taixa $ 47.980
¢OES DE CALXA Fluxo de caixa das atividades de investimento
Resgate de iavestineatos $ 5.108
agareato de impostos $ 18.988 Aliezaglo de equipaneatos $ 4B8
vrtizagdo de eapréstivos (LP) $ 7.888 Alienagdo de terrenos $ 2,108
1ortizagse de eapréstinos (CP) $ 11,988 Investinento en lnstalagbes ($ 12.888)
westineato ey jastalaghes $ 12,808 Aquisi¢do de veiculos (¢ 1.208)
nmisiglo de veiculos $ 1.208
igazeato de dividendos $ b6.408 Total do fluxo de investisentos {$ 5.480)
jarento de provisSo tradalhista $ 3.988
ital de aplicagbes de caixa $ 53.202
{$ 5.388) YARIAGRO DO SALDO DE CAIXA ($ 5.308)

RIAGRD DO SALDD DE CAIXA
) .
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quadro B8.11, reproduzido da obra de Edwards, Hermanson e

Salmonson. (12)

QUADRO 8.11

CLASSIFICAGX0 DE ATIVIDADES PARA FINS DE ENQUADRAKEKTO WO FLUXO DE CAIXA

ftividades das operagles ftividades de Investimento Atividades de Financiasento
Caixa recebido 2 titulo de: Caixa recebido a titulo de: Caixa recebido a titulo de:
3 Veada de mercadorias & servigos| |t Yenda de agdes de outras empre- | |3 Iategralizagdo de capital
¥ Juros sas ben como o retorao sobre o | |¥ Eaiss¥o de agdes
t Dividendos investinento westes instrunentos, | [t Colocagdo de debBatures
T Outros t Venda de ativos pernazestes | |t Enpréstinos diversos
(terrenos, prédios, equipaner-
tos, etc.)
Caixa pago a titulo de: Caixa pago a titulo de: Caixa pago a titulo de:
3 Estoques t Investinestos e outras enpresas| it Dividendos pagos
3 Saldrios e eacargos t Aquisigio de ativos persasentes| | Reconpra de agdes
t Tributos rexos, prédios, equipasentos, etc)) |t Liquidag¥o de eapréstinos
t Juros ¥ liquidacdo de debEatures
t Outros

No FAS no. 95 hd4, ainda, &a determinacdo de que os

registros relevantes que n8o envolvem movimento de caixa sejam
destacados & parte no corpo da demonstracBo. Este fato sugere a
preocupacio do FASB com o pensamento desenvolvido anteriormente

por estudiosos como Heath.

Conforme pudemoes observar, os modelos apresentados s&o
bastante parecidos, nédo havendo nenhuma disting&o mais

significativa de ordem técnica, &ao contrdrio do gque ocorre

12 James Don EDWARDS e outros. (op.cit. P. 353)
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entre os métodoe direto e indireto de apresentac&o do fluxo das
atividades das operacdes, conforme vimos no item anterior. As
diferencas neste caso residem exclusivamente na forma com que
os dados B8#&o ordenados dentro da demonstrac&c, sendo muito
dificil determinar qual o mais informativo. N#&o € de nosso
conhecimento qualquer estudo empirico Que tenha sido
desenvolvido no sentido de constatar junto aos usuArios da

contabilidade qual o modelo preferivel.

Assim sendo, o critério de escolha recai na observacBo da
légica que estd por trés de cada modelo de classificac®o. O
modelo que tém sido comentado com maior simpatia, modernamente,
é precisamente agquele desenvolvido pelo FASB americano, cuja
repercussio jJ& extrapola as fronteiras dos Estados Unidos. Na
Inglaterra, um modelo praticamente idéntico ao FAS no. 95 foi
instituido em 1892, sendo que a forma de classificacBo0 dos
registros em atividades das opera¢des, de <financiamento e de

investimento foi particularmente elogiada:

‘ 1

"A sugest8o mais Interessante [da instrucg8o
normatival] é que os fluxos de caixa devem ser
classificados de acordo com as atividades
empresarials”.(13)

No Brasil, algumas vozes proeminentes do meio académico

tém-s8e demonstrado favordveis a este modelo:

13 Alan PIZZEY, “Cashflow Statements - A Step in the Right
Direction or a&a Step in the Dark ?", Mensgement Accounting(lJK),
mail.1991., p.Z2Z2.
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“"Hd uma forma interessante sendo utilizada
pelos norte-americanos em termos de
apresentacdo. Todas as8 entradas e saidas de
calxa s8o agregadas em trés tépicos: operacbes,
financilamentos e investimentos.

Apesar de algumas colsas discutivels, este
modelo é bem mals rico que ambas as formas
simplistas Jd& mostradas anteriormente sem
completa classificaclio de cada entrada e cada
safida de caixa’.<(14>

Nossa opini& wval ao encontro & dos autores citados, a
medida que julgamos que o modelo de classificac&o dos registros
que compdem o fluxo de caixa de acordo com as atividades que
lhes deram origem é o mais racional. Ainda assim, admitimos que
o diferenclial, em termos informativos, em relagcBo aos outros

modelos destacados n#o é significativo.

Assim sendo, nossa sugest&@o de modelo de fluxo de caixa,
que serd desenvolvido no préximo capitulo, sera fundamentado em
um modelo direto de apresentac8o das atividades das operacdes e
em um esquema de classificacfio dos registros baseado no FAS n.

95.

14 FIPECAFI, Manual de Contabilidade das Sociedades por
Acdes, p.595.



8. FLUXO DE CAIXA - MODELO DE APRESENTACKO

No capitulo anterior examinamos os principais modelos de
fluxo de caixa encontrados na literatura e nos posicionamos de
maneira favordvel ao ultimo dos modelos apresentados, onde os
fluxos de caixa da entidade s&o classificados de acordo com a
natureza das atividades empresariais, sejam elas das operac¢des,

de investimento e financiamento.

No presente capitulo procederemos & uma demonstracéo
completa do processo de elaborac@o do fluxo de caixa de uma
empresa hipotética, que caracterizar-se-a pela adocdo do modelo
de classificacdo acima referido, bem como também pela
utilizac8o do método direto de apresentago do fluxo das
atividades das operacdes. Os dados necessarios & elaborac8o da
demonstrac#o ser&o extraidos das demais demonstracdes

contdbeis, que estdo exibidas no quadro 9.1, como segue:
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ANGO PATRIMONIAL DOAR
h]
ORIGENS DOS RECURSOS
‘tulante
Caixa $9.166.667 $10.900.002 Das Operaclies
Duplicatas a receber * $62.508.888  $46.665.667 Lucro [iquido sie.088.920
Estoques $37.500.808  $33.333.333 [+) Ajustes ao lucro liquido
Total . $109.166.667  $98.800.800 Depreciaglo $6.333.333
Total de origens das operagles $16,333.333
‘aanente
Kdguinas e equipaneatos $38.888.800 $20.800.088
Koveis e uteasilios $25,333.333  $13.333.333 Dos_acianistas
(-) Depreciagdo acuaul. {$13.888.808) ($6.666.667) Integralizagdo de capital $7,333.333
Total $58.333.333  $26.6h4.667
:al do Ative $159,508.800 $116.666.647 Qe _terceiros
Aunerto do passivo de [P $4.166.667
iSIVO Total das origens $27,833.333
‘tulante .
Forzecedores $9.166.667  $8.333.333
Credores diverses $5.000.808  $3.333.333 APLICAGGES DE RECURSOS
Dividerdos a pagar $3.080.088  $1.666.667
IR a pagar $6.666.667  $3.333.333 Pagareato de dividerdos $2.588.888
Expréstinos de (P $41.666.667 $25.880.808 Aquisigdo de adquimas e equipan. $18.088.280
Total $65.508.888  $41.664.667 Aquisiglo de asreis e uteasilios $12.888.808
.givel a LP
Ewpréstinos de LP $28.833.333  $156.886.667 Total das aplicagbes $32.580.080848
rimdnio liquido
Capital social $35.833.333  $33.333.333
Reservas $37.333.333  $25.880.000 YARIAGAO NO CCL $4.566.667
Total $73.166.667  $58,333.333
al do passivo $159.500.808 $116.666.647
DENONSTRACRO DAS KUTACGES INTERNAS DO CCL
ONSTRAGRO DO RESULTADD DD EXERCICIO DRIBENS
Auvenrto de eapréstinos CP $16.666.667
ultado bruto de vendas $367.788,333 Aunexto de foraecedores $833,333
(-) Dedugdo de impostos {$73.541.667) Auneato de credores diversos $1.166.667
Aunento de IR a pagar $3.333.333
Resultado liquido de vendas $294.166.647 Aunento de dividendos a pagar $1,.333.333
(-) Custo dos produtos vendidos ($177.580.808)
APLICAGBES
Lucro bruto Dinjauigdo do caixa {$833.333)
{-) Despesas administrativas {$39.166.667) Aunento de duplicatas a receber $15.833.333
{-) Despesas comerciais {$32.588.008) Auaeato de estoques $4.166.667
{-) Despesas financeiras ($18.833.333)
(-) Despesa c/depreciacho {$6.333.333) VARIACAD NO CCL {$4.666.667)
{-) Banhos/perdas monetdrias ($11.146.667)
Lucro antes do [R $16.666.667
{-) Provisio para o IR {$6.666.647)
Lucro liguido $18.008.908
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a) balancoe patrimoniais relativos aos exercicios 19X1 e
18X2.

b) demonstrag@o do resultado do exercicio.

c) demonstrac8o das origens e aplicagcBes de recursos,
apurada segundo os pressupostos da lei 6404/76.

d) demonstracéao das mutagdes internas do capital

circulante ligquido.

Esta ultima, apesar de n8o ser de publicac8o obrigatéria é
de fundamental importéncia para o entendimento da quest8o, de
forma que optamos por evidencié-la. Todas demonstracdes foram
apuradas segundo o método de "correcdo monetéaria integral’,
instituida pela instruc@io CVM 64/87. Apesar da nossa disposic8o
de n&@c abordarmos com profundidade os efeitos da inflac8o, n&o
poderemos deixar de comentar, no presente trabalho, alguns
aspectos relativos a conta "ganhos/perdas monetéarias",
resultante da aplicac@o da correc8o integral, o que faremos
oportunamente e éom a malior objetividade possivel.

Conforme poderd& ser observado no transcorrer do capitulo,
a metodologia de elaborag&80 do fluxo de caixa final foi
segmentado em diversas etapas, de forma a facilitar o
entendimento dos procedimentos adotados. Relacionamos abaixo um

prequeno resumo da seqiéncla adotada:

a) ETAPA 1 - Da DOAR ao fluxo de caixa "indireto”;
b) ETAPA 2 - Do fluxo de caixa "indireto” ao "direto” - 1

c) ETAPA 3 - Do fluxo de caixa "indireto” ao "direto” - II
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d) ETAPA 4 - Desdobramento da conta de ganhos e perdas
monetérias;
e) ETAPA 5 - Modelo final de apresentac#o.
Optemos por desenvolver uma seqliéncia de apresentac®o onde
o ponto lde rartida é a demonstrac@io de origens e aplicac8es de
recursos. Embora a DOAR n#8o seja necessdria para a elaboracé&o
do fluxo de caixa, preferimos utiliz&-la de maneira a ressaltar

as diferencas béasicas entre uma e outra demonstracho.

9.1 Etapa 1 — DA DOAR ao fluxo de caixa “indireto”

Noe quadro 9.2 e 9.3, respectivamente, podem ser
identificadas a demonstrac&oco de origens e aplicacSes de
recursos e a correspondente demonstracdo das mutacdes internas
do capital circulante 1liquido. Podemos observar a reduc#o

ocorrida no CCL da empresa, no montante de $4.666.667.

A DOAR evidencia as origens e aplicacdes de recursos que
motivaram a referida diminuig@o do CCL, enquanto que =&
demonstrac@o das mutacBes internas do CCL, como o prépio nome
indica, exibe as variac®es patrimoniais que ocorreram nas

préprias contas circulantes.

No quadro 9.3 é& apresentada uma primeira versdo do fluxo
de caixa, onde é utilizado o método indireto de apresentacdo do

fluxo das atividades das operac®es, gque resumimos abaixo:



DOAR

NS DOS RECURSOS

dperaclies
acro liquido $18.802.800
#) Ajustes ao lucro liquido

Depreciagdo $6,333.333
1 de origens das operagbes $16.333.333
wcionistas
wegralizagio de capital $7.333.333
rreiros
nmexto do passivo de LF $4,166.667
| das origens $27.833.333

:ACBES DE RECURSOS

-ganexto de divideados $2.508.0828
uisigio de adquinas e equipan. $18.280.280
uisigdo de woveis e uteasilios $12,920.880

« das aplicagles $32.588.080

¢RO NGO CCL $4.566.667

.STRRCﬁﬂ DAS MUTACBES INTERNAS DO CCL

{5

iento de expréstinos CP $16.666.667
wento de fornecedores ' $833.333
ento de credores diversos $1.166.647
ento de IR a pagar $3.333.333
eato de dividendos a pagar $1,333.333
(GhES

inuig¥o do cairxa ($833.333)
eato de duplicatas a receber $15.833.333
exto de estoques $4,166.667

A0 KO CCL _ ($4.665.667)
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¢uadro 9.4

FLUXD DE CAIXA - KETODO INDIRETO

ORIGENS DE CAIXA

Qas Operaches :
Lucro Ifquido $18.848.888
(t] Ajustes ao fucro liquido
Depreciagdo $6.333.333
Sub-total $16,333.333

{+ ou -) Ajustes an fluxo de caixa

Auneato de eapréstinos CP $16.666.667
Auzento de foraecedores $833.333
Auneato de credores diversos $1.166.667
Auxento de IR a pagar $3.333.333
Auzento de duplicatas a receber ($15.833.333)
Aunento de estoques {$4.165.687)

Total de ajustes $2.508.808

Total origens de caixa das operagles $16.833.333

D ippist
Integralizaglo de capital $7.333.333
De terceirps
Aunento do passivo de [P $4.166.647
Total das origens $39.333.333

APLICACBES EX CAIXA

Paganeato de divideados $1.166.667
Aquisic¥o de »dquinas e equipas. $18.088.288
Aquisigdo de woveis e utensilios $12.888.838

Total das aplicagbes $31. 166,667

VARIACAO DO SALDD DE CAIXA ($833.334)
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Das Operacdes
Lucro Liquido $ 10.000.000
(+) AJustes ao Lucro Ligquido
Depreciac&o $ 6.333.333
Subtotal $ 16.333.333
(+ ou =) Ajustes ao Fluxo de Caixa $ 2.500.000
(=) Origens de caixa das operacdes $ 18.833.333

Com vistas a reforcar o entendimento da relacfio existente
entre as contas de receita e despesa e o fluxo de caixa das
atividades das opera¢des, bem como também para manter uma
geqliéncia l6gica na exposicdo do assunto, vamos examinar, mais
uma vez, 0 caso especifico do registro da receita de vendas. Os

dados foram extraidos da DRE e do balanco patrimonial:

Receita liquida de vendas: $ 294.166.667
Saldo inicial da conta duplic.a receber: $ 46.666.667
Saldo final da conta duplic..a receber: $ 62.500.000

O lucro contédbil engloba o valor de $294.166.667 referente
as vendas do periodo, ou seja, independe do recebimento ou ndo,
em dinheiro, das vendas. Desta forma, com vistas a conciliar o
valor das receiltas do exercicio com o efetivo recebimento de

caixa, devemos proceder ao segulintes ajustes:
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Receita liquida de wvendas $ 294.166.667
(+) Saldo inicial de duplicatas a receber $ 46.666.667
(-) Saldo final de duplicatas a receber $ 62.500.000
(=) Total de recebim. de vendas por caixa $ 278.333.334
Ou entdo:
(a) Receita liquida de vendas $ 294.166.667
(b) (~) Variagdo no saldo de duplic.a receber $ 15.833.333
(c) (=) Total de recebim. de vendas por caixa $ 278.333.334

No caso especifico do fluxo de caixa apresentado no quadro

9.4 estas conciliagSes est@o distribuidas da seguinte forma:

(a) o valor das receitas 1liquidas de vendas integra o
Jucro liquido de $ 10.000.000;

(b) o aumento do 8aldo de duplicatas a receber é
destacado como um ajuste ao fluxo de caixa;

(c) o recebimento de vendas estd contido no total do fluxo

das operacdes.

Raciocinio andlogo pode s8ser realizado para as demais
elementos que integram o capital circulante, tomando-se apenas
0 cuidaao lcom a apresentacdo da conta “"dividendos a pagar’”, de
vez que a variacBo desta é concentrada no titulo "dividendos

pagos’”, nas aplicacgdes de caixa, da seguinte forma:

DistribuicBo de dividendos("DOAR") $ 2.500.000
(-) Aumento da conta "dividendos a pagar” $ 1.333.333
(=) Dividendos pagos (fluxo de caixa) $ 1.166.667




163

As demais origens e aplicactes estBo refletidas no fluxo
de caixa, sem ajustes, & excecdo, obviamente, da variac8o no
saldo de caixa que, no caso da demonstrac&o em foco, passa a
ser um elemento & parte, enfatizado pela confrontac&o do total

das origens e aplicactes.

Nos préximos esegmentos procederemos & demonstracfo dos
passos que devem ser seguidos na utilizacgo do método direto.
Para tanto, partimos do fluxo de caixa indireto retratado no

quadro 9.4.

9.2 ETAPA 2 — Do fluxo de caixa “indireto” ao "direto”

(parte I)

No quadro 9.5 reproduzimos o quadro 9.4, para facilitar a

andlise.

A modificacBio efetuada nesta etapa foi a substituicBo da
apresentac@o do lucro liquido e ajustes por uma demonstrac8o
direta dos registros integrantes do balango de resultados que
incidem em movimentac@o do CCL, conforme podemos observar no
quadro 9.6. Ou seja, ao invés de apresentarmos primeiramente o
lucro liquido e ap6s somarmos ou subtrairmoe aqueles itens que
néio afetam o CCL, relacionamos somente os itens pertinentes,
mantendo-se a estrutura da demonstrag@o de resultados.
Ratificamos que foram excluidos o8 registros que, na

demonstrac&o anterior, constavam como ajustes ao lucro.



FLUXD DE CATXA ~ METODO INDIRETD

NS DE CAIXA
peragbes
cro liquido $10.883.000
} Ajustes ao lucro liquido
Depreciagdo $6,333.333
Sub-total $16.333.333

-) Ajustes ao fluxo de caixa

1ento de enpréstinos (P $16.666.687
1eato de foraecedores $833.333
1eato de credores diversos $1.166.667
ieato de IR a pagar $3.333.333
ieato de duplicatas a receber ($15.833.333)
iento de estoques {$4.165.667)
Total de ajustes $2.580.028

origens de caixa das operagbes $18,833,333

ionist
egralizagdo de capital $7.333.333
Zeirps

eato do passivo de (P $4.166.667
das origens $38.333.333

TBES ENM CAIXA

meato de dividendos $1.166.667
isigdo de ndquinas e equipan. $18.028.828
isigdo de wéveis e utensilios $12.888.888

fas aplicagbes $31.166.647

i0 DO SALDO DE CAIXA {4833.334)

164

Quadro 9.6

FLUXD DE CAIXA - M£TODO DIRETD - (I) R

o
ORIGENS DE CAIXA
Qas Operaghes
Resultado liquido de vendas $294.166.647
(=) Custo dos produtos vendidos  ($177.528.288)
{=) Lucro bruto $115,686.667
{-} Despesas administrativas ($39.166.667)
{-) Despesas comerciais ($32.508.808)
{-} Despesas financeiras {$19.833.333)
(-) Banhos/perdas monetdrias ($11.166.667)
(-) Provisdo para o IR {$6.666.667)
Sub-total $16.333.333
(+ ou -} Ajustes ao fluxo de caixa
Auvento de eapréstinos CP $16.666.667
Auxento de forrecedores $633.333
Aaaeato de credores diversos $1.166,667
Aunento de IR a pagar $3.333.333
Aunento de duplicatas a receber ($15.833.333)
Auxeato de estoques ($4.166.867)
Total de ajustes $2.588.088

Total origens de caixa das operagbes $18.833.333

2 ionist
Integralizaglo de capital $7.333.333
De terceirgs
Auaento do passivo de LF ’ $4.,166.667
Total das origens $38.333.333

APLICACBES EN CAIXA

Paganento de divideados $1.166.667
Aquisigio de ndquimas e equipar. $18.828.880
Aquisigio de ssveis o uteasilios $12.083.888

Total das aplicagbes $31,166.667

YARIAGAG DO SALDD DE CAIXA ($633.334)




165

Mantivemos, neste segmento, a segregac#o daqueles itens
que néo afetam o CCL, mas que incidem em variac8o do caixa. Na
etapa seguinte, procederemos & “fusdo" destes dois grupos de
registros, com vistas & consolidarmos a apresentacBo dos dados

sob a forma direta

9.3 ETAPA 3 - Do fluxo de caixa "indireto” ao “direto”

(parte 1II)

As mudang¢as gque serdo comentadas a seguir s8o aquelas que
mais fortemente caracterizam o método direto de apresentac#o,
uma vez que propiciam a demonstrac#o de pagamentos e
recebimentos de caixa. Este ganho em qualidade, entretanto, tem
um certo custo, pois esta etapa é um tanto mais complexa de ser

realizada, conforme veremos a seguir.

Sigamos com o exemplo da receita de vendas:

Receita 1liquida de vendas $ 294.166.667
(-)Aumento de duplic. a receber $ 15.833.333
(=)Recebimento de clientes: $ 278.333.333

Vimos no 1item 9.2 a forma através da qual estes registros
880 distribuidos no fluxo de caixa quando utilizamoe o método
indireto. O recebimento de clientes, por exemplo, n#o é

exibido isoladamente, mas sim demonstrado como um componente do

Faculdade Ciancias Econémicas
BIBLIOTECA
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resultado total das entradas e saidas de caixa, de forma que
ndo & possivel ldentificar, diretamente, a quantia recebida

pela empresa no desenvolvimento das atividades de venda.

Buscando superar esta deficiéncia informativa, procuramos
concentrar o8 registros acima em um UGnico item, de forma a
permitir ao usuario da demonstrac®o a visualizac8o imediata do
montante de caixa gerado, no caso, prelas vendas da empresa, de

forma que o fluxo de caixa venha a retratar, objetivamente:

Recebimento de clientes $ 278.333.333

Discriminaremos, a segulr, os demais ajustes necessérios a
“transformac8o” do fluxo de caixa original de nossa empresa-

modelo para uma estrutura "direta” de apresgntacﬁo.

E importante relembrar que, conforme destacamos no item
8.1.1, o pressuposto bédsico da metodologia aqui empregada para
a identificac&o dos totais dos pagamentos e recebimentos é o
conhecimento da inter-relacd@o entre os contas de resultado -

receitas e despesas - e as contas patrimoniais circulantes, de

forma que seja possivel efetuar a conciliac#o entre os saldos.

No caso das receitas de vendas a relacBo observada foi a

seguinte:
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Crédito:
Receita de vendas

Débito: Débito:
Caixa . Clientes

Os ajustes complementares ao exemplo, seguindo & mesma

linha de raciocinio, 880 os seguintes:

Do pagamento a fornecedores

Custo das mercadorias vendidas $ 177.500.000
(-) Aumento de fornecedores 3 833.333
(+) Aumento de estoques $ 4.166.667
(=) Pagamento a fornecedores $ 180.833.333

Do pagamento do imposto de renda

ProvisBo para o IR 3 6.666.667

(-)Aumento do IR a pagar 3$ 3.333.333

(=)Pagamento de IR $ 3.333.334
Do pagamento de despesas operacionais

Despesas admin. e de vendas $ 71.666.667

(-)Aumento de credores diversos $ 1.666.667
(=)Pagam. de desp. admin./vendas 3 70.000.000

As despesas financeiras 880 apropriadas e pagas

concomitantemente, de maneira que n#o héd acerto a se fazer.

0O fluxo de caixa apresentado no quadro 9.8 ests

finalmente estruturado pelo método direto de apresentac8o.



FLUXO DE CAIXA - MeTODO DIRETO - (1)

XS DE CALXA
peraghes
tado liquido de vendas $294.166.667
usto dos produtos vendidos {$177,588.888)
ucro bruto $116.666.647
espesas agministrativas {($39.166.667)
espesas comerciais ($32.528.0888)
espesas financeiras ($18.933.333)
anhos/perdas monetdrias ($11.166.667)
rovisio para o IR {$6.666.667)
ub-total $16,333.333
-} Ajustes ao fluxo de caixa
seato de eapréstinos CP $16.666.667
1eato de foraecedores $833.333
seato de credores diversos $1.166.667
testo de IR a pagar $3.333.333
ieato de duplicatas a receber ($15.833.333)
1ento de estoques {$4.166.667)
Total de ajustes $2,580.888

origens de caixa das operagbes $16.633.333

ionist
egralizagdo de capital $7.333.333
Leirns

eato do passivo de LP $4,166.667
das origens $38,333.333
GBES EN CAIXA

areato de dividendos $1.166.667

isigdo de ndquinas ¢ equipan, $106.0882.880
isig¥o de moveis e utersilios $12,088.820

das aplicagles $31.166.667

A0 DO SALDO DE CAIXA {$833.334)
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Quadro 9.8

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO - (11)

ORIGENS DE CAIXA

Das Operaghes :
Recebimento de clientes $278.333.333
{-) Pagasento a fornecedores ($188,833.333)

{-) Pagasento de desp. adm./vend. {$78.888.828)
(-) Pagaaento de desp. financeiras {$18.833.333)
(-) Paganento de imposto de renda ($3.333,333)
{-) Banhos/perdas monetdrias {$11.166.667)

Total de origens das operagbes  $2.166.667

) iopist
Integralizagdo de capital $7.333.333
Qe tergeirps
Auneato de eapréstinos de CP $16.666.667
Aunerto do passivo de LF - $4.166.667
Total das origens $38.333.333

APLICAGBES EM CAIXA

Paganeato de divideados $1.166.667
Aquisigdo de mdquinas e equipas. $18.888.880
Aquisigdo de aévels e uteasilios $12.928.988

Total das aplicagles $31.166,667
VARIACAD DD SALDO DE CAIXA {$833.334)
{+) Saldo inicial de caixa $19.002.888

(=) Saldo final de caixa $9.166.667
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Antes de passarmos a etapa final do Processo,
desenvolveremog no préximo segmento algumas consideracdes

quanto ao tratamento dado & conta de ganhos/perdas monetérias.

9.4 ETAPA 4 - Desdobramento da conta de ganhos e perdas

monetéarias

Nesta etapa consignaremos exclusivamente og ajustes
necessdrios a4 demonstrac#o da conta "“ganhos e perdas monetarias
com a infla¢cdo"” no fluxo de caixae. Para tanto é necessério um
breve esclarecimento sobre a composicBo desta conta. Conforme
vimos anteriormente, uma vez que n&oc pretendemos  aprofundar
neste trabalho o estudo dos efeitos da inflac&o, limitamo-noas a

esclarecer somente alguns aspectos mais gerais.

O saldo da conta de ganhos/perdas monetdrias é o resultado
final da apreensdo e registro do efeito da desvalorizacdo da
moeda durante o periodo, qQue gera perdas nos ativos monetédrios
e ganhos nos passivos . .monetarios (1), O saldo final expresso na
conta de ganhos/perdas, portanto, é intrinsecamente relacionado
com as diversas contas de ativos e passivos correntes, conforme
podemos observar no quadro 9.10. Desta forma, é perfeitamente
Justificdvel que venhamos a realizar uma redistribuicBo deste

saldo as correspondentes contas que o0 originaram, conforme

1 Um esclarecimento mals detalhado acerca desta e outras
questdes que envolvem o reconhecimento da Iinflacfo nas
demonstracfes contdbels pode ser obtldo através da lelitura da
obra “Andlise da Correcdo Monetédria das Demonstrac8o
Financelras’, de Eliseu Martins.



FLUXO DE CAIXA - METODG DIRETD - (II)

NS DE CALXA

peraghes

isento de clientes

agasento a fornecedores
aganento de desp. adm./vend.
agamento de desp. finanteiras
agasento de imposto de renda
anhos/perdas sonetdrias

atal de origens das operagbes

cionisd
tegralizaglo de capital

ceiros
1eato de eapréstinos de CP
eato de eapréstinos de [P

das origens

CbES EX CALXA

axeato de divideados
isigdo de adquizas e equipam.
isig¥o de woveis e uteasilios

das aplicagbes

A0 00 SALDD DE CAIXA
1do inicial de caixa
{do final de caixa

$278.333.333
[$188.833.333)
{$78.08008.200)
($108.833.333)
{$3.333.333)
{$11.166.667)
$2.166.667

$7,333.333

$16.668.667
$4.166.687

$38.333.333

$1.166.687
$18.08023.8¢9
$12.888.000

$31.166.6687

{$833.334)
$10.6022.808
$9.166.667

Quadro 9.11
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)

COMPLEMENTAR

‘RAGRO DE GANHOS E PERDAS MONETARIAS

itas a receber

-dores

s diversos

, de renda a pagar
dos a pagar

e perdas monetdrias

{$11.165.667)

(¢1.258.888)
{$21.416.667)

$6.1082.028
$4.866.667
$833.333
$5e8.008

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO - (II) <

ORIGENS DE CAIXA

Das Operagbes

Recebisento de clientes

{-) Pagasento a fornecedores

(-) Pagasento de desp. ada./vend.
{-) Pagamento de desp. financeiras
{-) Pagasento de imposto de renda
(-} Perda sonetdria no caixa

Total de origens das operagles

0 ionist
Integralizagdo de capital

De terceirps
Auaeate de enpréstinos de CP
Aunento do passivo de [P

Total das origens

APLICACBES EN CAIXA

Pagazeato de dividendos
Aquisigdo de »dquiras e equipar.
Aquisigio de aoveis e uteasilios

Total das aplicagbes

VARIAGAO DO SALDO DE CAIXA
{+) Saldo inicial de caixa
{=) Saldo final de caixa

$256.916. 647
{$174.733.333)
($65,933.333)
{$10.833.333)
($2.580.8088)
($1.258.008)

$1.666.667
$7.333.333

$16,666.667
$4.166.667

$29.833.333

$666.667
$18.008.0808
$12.8%8.880

$38.666.667

{$833.334)
$18.0082.802
$9.166.687
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podemos verificar nos quadros 9.9 e 9.11, dado que, desta

forma, facilitamos consideravelmente a interpretacso dos dados.

E registrado A4 parte apenas o saldo de "perdas no caixa"”,
em vista de que este consiste, em principio, em uma aplicacdo
de caixa. Da mesma forma, caso houvesse sido apurado “ganho

monetdario”, este seria classificado como uma origem.

A estrutura da demonstrag#o nesta etapa n#@o sofre
alteracdes mails profundas. H4 apenas a modificacBio de alguns
saldos, em vista do desmembramento da conta de ganhos/perdas
monetArias, e o conseqliente surgimento da conta especifica de

"ganho/perda monetéadria no caixa".

No quadro seguinte serd apresentada a 1ltima etapa da
elaboraco do fluxo de caixa, onde é sugerida uma reorganizacBo

dos dados no corpo da demonstracdo.

9.5 KTAPA 5 - Modelo final de apresentacBo .

Nesta Gltima etapa serid apresentado o modelo final de
fluxo de caixa sugerido. Procederemos a uma requena
reestruturaco no modelo apurado na etapa anterior, de forma
que resultamos no fluxo apresentado no gquadro 9.13. Tal
modificacdo fundamenta-se na classificacdo dos registros que
compdem o o fluxo de caixa em func@o da natureza das atividades
que lhe deram origem, sejam elas atividades das operac¢des, de

investimento e de financiamento.



FLUXO DE CAIXA - METODOD DIRETG - (IT)

:NS DE CAIXA

lperacbes

rimento de clientes

‘agamento a fornecedores
‘agasento de desp. ada./vend.
aganento de desp. finanteiras
agaaento de imposto de renda
erda acnetiria no caixa

otal de origens das operagbes

ionict
tegralizagdo de capital

teeiros
weato de eapréstinos de (P
ieato do passivo de LP

das origens

ICbES EM CAIXA

aveato de diridendos
isigso de mdguinas e equipar.
isigio de adveis e utesilios

das aplicagles

80 DO SALDG DE CAIIA
ldo inicial de caixa
ldo final de caixa

$236.916.667
($174.733.333)
($65.933.333)
{$108.833.333)
{$2.588.888)
($1.258.880)

$1.66b,867

$7,333.333

$16.66b.667
$4.16b.687

$29.833.333

$666.667
$18.028.608
$12.800.088

$38.656.667

($833.334)
$18.002,0828
$9.165.467
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Quadro 9.13

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO - (Il «

ATIVIDADES DAS OPERAGAES

Recebimento de clientes $256.916.667
{-) Pagasento a fornecedores ($174,733.333)
{-) Pagamento de desp. ada./vend. ° ($45.933.333)
{-) Pagamento de desp, financeiras ($18.833.333)
{~) Pagasento de imposto de renda  ($2.528.28Q)
{-) Perda sonetiria no caixa {$1.258,028)

Total de origens das operaglies $1.6bb.687

ATIVIDADES DE IKVESTIMENTO

Aquisigio de mdquinas e equipan., $18.888.802
Aquisi¢do de aéreis ¢ utensilios $12.888.300

Total do fluxo de investisentos $38.828.928

ATIVIDADES DE FINANCIAKENT(

Auverto de enpréstinos de CF $16.666.667

Auxeato do passivo de [P $4.166.667
Integralizagio de capital $7.333.333
Pagaaerto de divideados $64b.667

Total do fluxo de financiasentos $27.588.88%

VARIAGRO DO SALDC DE CAIXA ($833.334})
{+) Saldo inicial de caixa $18.090. 008
{=) Saldo final de caixa $9.165.457
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Conforme vimos anteriormente, esta classificac8Bo foi
inspirada no modelo (C) apresentado no capitulo precedente, e
incorpora pressupostos semelhantes Aqueles determinados pelo

FAS no.95, nos Estados Unidos.

No final do fluxo mantém-se a apresentacBio da variac8o no
saldo de caixa apurada relo somatério dos fluxos
intermedidrios, bem como a evidenciag@o da diferenca entre o
saldo inicial e final do caixa. Naturalmente os dois resultados

devem ser equivalentes.

Sugerimos que, além dos dados apresentados na deﬁonstrac&o
corrente, devam ser fornecidas adicionalmente, & parte no corpo
da demonstracéo, informacgdes adicionais correlatas as
atividades de financiamento e investimento, como por exemplo os
prazos de vencimento das dividas de curto e longo prazo e os
prazos de aquisi¢@o e allienac@o de ativos permanentes. Devem
também ser destacados os fluxos de investimento e financiamento
que, emboré néo incidam em movimento de caixa, sejam

relevanteg. |,



1@. CONCLUSHO

No transcorrer do trabalho, forem somadas uma série de
conclus®es que nosg levaram a assumir uma posigdo favoravel &
utilizacdo de uma demonstracs&o de fluxo de caixa em

substituicdo & tradicional "DOAR".

Em primeiro lugar, destacamos problemas assocliados &
utilizacBo do capital circulante 1liquido na representacéo da
solvéncia das entidadee. Concluimos, notadamente no capitulo 5,
que a evidenclac@o das variacdes patrimoniais que incidem em
modificacdes do ceaixa s&%c mais relevantes por véarios motivos,
entre o8 quals o fato de que é uma forma mais esimples de
representacBo, que facilita a interpretac@o dos dados, e também
devido & ser mais analitica, de maneira que prové informacdes
que ndo s88o apresentadas no modelo tradicional, como por

exemplo o fluxo de recursos entre as contas circulantes.
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A seguir, identificamos que, para fins de andlise da
solvéncia, n8o é pertinente a utilizac#@o irrestrita das contas
que integram a apuragdo do resultado do exercicio - feceitas e
despesas,.uma vez Qque para a verificacdo da capacidade de
pagamento deve ser observado o “timing” de entradas e saidas de
caixa. Desta forma, conforme pode ser observado no capitulo 6,
concluimos Qque a apresentac&o do fluxo de pagamentos e
recebimentos de caixa, ou seja, o fluxo de caixa 6,
efetivamente, mais relevante do que a demonstrac8io do fluxo de

fundos tradicional.

J&d no capitulo 7 apresentamos argumentos teéricos, bem
como algune trabalhos empiricos, que ratificam o “predictive
power” de informacdes extraidas a partir do fluxo de caixa. O
raciocinio desenvolvido ¢é que uma demonstracdo que evidencia
entradas e saidas de caixa &, logicamente, a fonte de dados
mais adequada para a realizac8o de estimativas sobreAeventos
futuros relativos & posicBo de solvéncla das entidades, uma vez

que solvéncia é, por definicdo, uma relac8o entre pagamentos e

recebimentos.

Apresentados os argumentos que nos levaram & conclusfo de
que o fluxo de caixa deve ser implementado em substituicd@o ao
modelo tradicional de fluxo de fundos, passamos & averiguac#&o
de qual o modelo mais adequado para a apresentac8o dos dados.
Ap6s uma apreciacdo cuidadosa das principais sugestdes
apresentadas na literatura contédbil consultada, dentre as quais

destaca-se o modelo desenvolvido pelo FASB americano,
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concluimos que vantagens informativas mais significativas s&o
obtidas através de um modelo constituido a partir da utilizaclo
do método direto de apresentac8o do fluxo das atividades das
operac®es, bem como também através da classificacBo dos
elementos que compdem a demonstrac&o em trés grandes grupos,
estabelecidos em funcd@o da natureza das atividades que 1lhes
deram origem: atividades das operacdes, de financiasmento e de

investimento.

A utilizac8o do método direto Justifica-se por consistir
em uma maneira mais clara de retratar os elementos componentes
do fluxo, facilitando =a interpretac&o das informacdes,

especlalmente por usudrios menos afeitos &s técnicas contébeis.

J& o0 agrupamento dos titulos de acordo com a natureza das
atividades a que correspondem propicia, em nosso  ponto-de-
vista, uma melhor identificacBo da relacB80 entre os diversos
fluxos de recursos com o8 tipos de atividades desenvolvidas
pela entidade, de maneira §ue é estabelecida uma representac8o
mais racional das variactes patrimoniais que caracterizam o

fluxo de caixa.
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