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SINOPSE 

Nos últimos anos, têm-se discutido com cada 

intensidade a questão de incorporarmos ou não, ao 

demonstracões contábeis de publicacão obrigatória no 

vez mais 

rol das 

Brasil, 

uma demonstracão do fluxo de caixa das entidades, que, em 

principio, viria a substituir a "DOAR", demonstracão de origens 

e aplicacões de recursos. 

A julgar pelo fato de que os pad~ões de contabilidade 

adotados no Brasil são fortemente influenciados pelo modelo 

americano, estimamos que nos próximos anos a tendência .. natural 

é que venhamos, também, a nos defrontar com a 

institucionalizacão do fluxo de caixa. 

Atentos a este cenário, voltamo-nos à elaboraoão de um 

estudo acerca das vantagens comparativas do fluxo de caixa 
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sobre o modelo tradicional de fluxo de fundos utilizado no 

Brasil, a "DOAR", objetivando trazer subsidies que poseam ser 

utilizados na análise de tão importante questão. 

Aaaim, procuramos identificar, em primeiro lugar, oa 

objetivos correlatos à demonstração do fluxo de fundos, bem 

como também caracterizar os principais modelos desenvolvidos ao 

longo doa anos, notadamente o modelo de fluxo de caixa e o 

modelo tradicional, que é fundamentado na utilizacão de 

lançamentos contábeis que integram a apuracão do resultado do 

exercicio, e na evidenciacão do capital circulante liquido. 

Buscamos, portanto, na primeira parte, descrever as linhae 

mestras que sustentam o tema. 

Na parte II, buscamos analisar criticamente as vantagens e 

desvantagens de cada um dos modelos quanto ao atingimento da 

finalidade precipua da demonstração de fundos, i.e., a 

evidenciacão da solvência da a entidades através da 

representação de sua dinâmica financeira. 

Na última parte, já consubstanciada a superioridade 

informativa do fluxo de caix~, culminamos em uma apreciação 

sobre o modelo mais adequado para 

demonstração do fluxo de caixa. 

F1culdade Ciências Econ~mrr.a• 
DIBLIOTEGA 

a apresentação da 



ABSTRACT 

In the laet years it hae been diecueeed with more and ~ore 

inteneity the advantage of incorporating a caeh flow statement 

amons the roll of accountins reporte that, according to the 

Brazilian law, must be made public. The caeh flow would then 

substitute the "DOAR" - "Demonstração de Origens e Aplicacõee 

de Recursos". 

Coneidering the fact that the accounting patterne adopted 

in Brasil are,etrongly influenced by the American model, we 

think that the natural tendency in the next yeare to come is 

that we are aleo goins to face an inetitutionalization of the 

caeh flow etatement. 

Attentive to this ecenery, we decided to elaborate a etudy 

about the comparative advantagee of the caeh flow over the 
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tradicional flow of funde model ueed in Brasil, the "DOAR", 

aimins to delineate aubaidiea that can be utilized in the 

appreciation of auch important queation. 

With thia in mind, we identified, at firat, the objectives 

related with the flow of funda atatement. and alao the capital 

modela developed ao far, specially the cash flow model and the 

tradicional model, which ia baaed on thoae recorda that 

integrate the calculation of net income and on the enphaaizing 

of the net circulating capital. So, we sought, in Part I, to 

deacribe the main guide linea which give aupport to the theme. 

In the Part II, we made a critical analieya of the 

advantagee and diaadvantagee of each one of the modela in 

relation to the funda atatement'a main objective, i.e., the 

diacloeure of aolvency through the repreaentation of the 

entrerprieea financing dinamica. 

In the laat part, after we had diacuaeed the informative 

auperiority of the caah flow, we presented what we think ia a 

better way for atructuring and putting forth a caah flow 

atatement. 
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IN'l'ROIXJÇAO 

O presente trabalho visa à obtenção do titulo de "mestre 

em administração de empresas", com especialização em 

contabilidade, na Universidade Federal do Rio Grande do Sul. 

O ponto central de estudo é a demonstração contábil do 

fluxo de fundoe utilizada no Brasil: a "demonstração de origene 

e aplicações de recursos" (DOAR), que passou a integrar o rol 

das demonstrações contábeis de publicação obrigatória para as 

sociedades anônimas a partir da lei 6404/76. 

A discussão proposta parte da evidenciação da importância 

informativa do fluxo de fundoe; a seguir, passa à identificação 

do processo de análise critica acerca do modelo 

tradicionalmente indicado pela literatura e, na etapa final, 

busca delimitar sugestões que presumivelmente possam contribuir 

para o aprimoramento da citada demonstração no pais. 



PAR'l'K I - A ANALISE DA SOLVKNCIA 



1. ASPECTOS GERAIS 

1.1 Caracteriaticaa das demonatracõea contábeie 

As demonstracões contábeis resultam do processo que parte 

da apreensão e registro formal das variacões ocorridas no 

patrimônio de uma entidade em um determinado periodo. Por 

patrimônio entende-se o conjunto de bens, direitos e obrigaoões 

e por variacões patrimoniais as alteracõee qualitativas e . . 
quantitativas ocorridas no mesmo. 

O registro das variaoões é efetuado através dos 

lancamentos contábeis que, em uma etapa posterior, são 

compilados, organizados e finalmente apresentados de forma que 

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

Faculdade Ciências Econemtr.at 
..__ OAB!. lO T ECt. 
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efics.z ns.s decisões de ns.turezs. econ~mico-financeira e 

ps.trimonial "C l. > • 

As demonstrações contábeis podem ser definidas como uma 

representacão, parcial ou total, do patrimônio de uma entidade, 

ou de suas variacões, relativamente a um determinado periodo de 

tempo. Sua amplitude pode, pois, variar desde um simples item 

patrimonial até o patrimônio em sua totalidade. 

Hipoteticamente, seria bastante vantajoso se o patrimônio 

e suas variacões fossem expressos em uma única demonetracão, 

dado que os usuários da contabilidade poderiam obter 

informações a partir de uma única fonte. No entanto, nos parece 

muito dificil agrupar de maneira lógica informacõea que 

expressam diferentes dimensões. De que forma aglutinar a 

representacão do patrimônio e suas variacões se a apresentacão 

do patrimônio, por definicão, é "estática" - o conjunto de 

ativos e passivos em um determinado momento - e as variacõee 

patrimoniais, como o próprio nome indica, um conceito 

"dinâmico" que expressa movimento, fluxo de recursos C2> ? 

Assim sendo, convém segregar grupos de valores 

homogêneos, o que somente é possivel se usarmos diferentes 

demonstrações contábeis que espelhem objetivos informativos 

claros e especificos, de modo que através de sua apresentacão 

1 Olivio KOLIVER, "Normas de Conts.bilida.de: Pressupostos e 
Desenvolvimento Futuro", Revtats. do CRCRGS, no. 54. p. 2. 
2 O termo "recursos" será utilizs.do neste trs.ba.lho em seu 
sentido mais amplo: meios pecuniários. 
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conjunta seja poeeivel atingir-se o objetivo maior, representar 

o patrimônio e suas variações. 

Heatb<3> discute a questão da necessidade de divereae 

demonetracõee, apresentando uma interessante metáfora: 

·~emonstrações contábeis são mapas de 
território econômico; elas retratam as 
caracteristicas financeiras de empresas. 
Diferentes mapas são necessários para diferentes 
fins, uma vez que somente um limitado número de 
informações podem constar em um único mapa. 
Desta forma, uma única demonstração financeira 
designada para reportar muitos tipos diferentes 
de mudanças na posiç§o financeira de uma 
entidade, muito provavelmente não demonstrará 
nenhuma informação com clareza". 

Podemos concluir que as demonstrações contábeis provém da 

mesma fonte de dados, os lançamentos contábeis, e vão ao 

encontro a uma mesma finalidade geral: retratar o patrimônio e 

suas variações, devendo incorporar diferentes objetivos 

especificas, que regulam a extensão com que são selecionados oe 

registros e a forma com que estes são apresentados. No balance 

patrimonial, por exemplo, busca-se demonstrar os bens, direitos 

e obrigações de uma entidade em um dado momento, apresentando-

os sob a forma de ativos, passivos e patrimônio liquido. Já no 

balance de resultados objetiva-se agrupar o fluxo doe recursos 

que compõem o resultado do periodo - receitas e despesas - que 

são ordenados, segundo Koliver, em termos da composição básica 

3 Loyd C. HEATH, "Let 's Scrap the Funde Statement ", :I:b.e 
.Tozzrnsl of Accormtancy, out.1978, p.97. 
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do mesmo: resultsdo operscionsl, resultsdo extrs-operscionsl, 

resultsdo extraordinário, etc C4J. 

No próximo item serão discutidas com maia profundidade ae 

questões que envolvem os objetivos eapecificoa das 

demonatracõee contábeis. 

1.2 Uma terceira demonstração 

Compartilhamos a poaicão de autores como Edwards, 

Hermanaon, Salmonson, Heath e Roaenfield que entendem que a 

representação quantitativa-qualitativa do patrimônio e suas 

variações deva ser efetuada de forma que sejam evidenciadas 

informações pertinentes à evolução da entidade, no que tange ao 

atingimento de seus objetivos estratégicos de natureza 

econômico-financeira. Segundo a ótica destes estudiosos, 

podemos interpretar a maximizacão do lucro e a concomitante 

manutenção da solvência como sendo estes objetivos: 

"Embors ss empresss modernss tenham muitos 
objetivos, os dois principsis BBO lucratividade 
e solvl!nc1a ".c 15 > · 

"O sdministrsdor de u.ms empresa ( "business 
enterprise ") é orientado para dois grandes 
objetivos: mBXimizsr a lucratividade do negócio 
e manter sua solv§ncia. Lucrstivldsde se refere 

4 Olivio KOLIVER, "O Balanço de Resultados das Empresas 
Industriais", Tese de Doutoramento, (p. 19). 
5 James Don EDWARDS e outros, "A Survey of Financie.] snd 
Managerlsl Accounting",p. 18. 
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à habilidade da empresa em aumentar sua riqueza 
<6 J. Solvência corresponde à capacidade em pagar 
seus débitos quando estes vencem".<7> 

Heath, ao aprofundar a discussão sobre a solvência, 

ressalta que esta deve ser analisada sob a ótica da mobilidade 

ou flexibilidade financeira ("financiai flexibility", 

"financiai mobility"), que corresponde à capacidade da empresa 

em controlar e ajustar o fluxo de pagamentos e recebimentos de 

caixa ce> de acordo com suas necessidades. Desta forma, a 

questão da solvência não deve ser observada sob uma perspectiva 

estática, mas sim sob um enfoque dinâmico, onde a capacidade de 

pagamento solvência é entendida como fruto de uma 

administração cuidadosa e constante do fluxo de entradas e 

saidas de recursos. 

As empresas buscam atingir os referidos objetivos atrav~s 

do desenvolvimento das chamadas atividades empresariais. 

Inspirando-nos no modelo de Yu (9) 
. ' classificamos a e 

atividades empresariais em três grandes grupos: atividades das 

operações, de financiamento e de investimento. 

6 Lucratividade ou rentabilidade sgo entendidos como o 
resultado da produç§o do capital aplicado. No caso da 
lucratividade, o "resultado" é interpretado por "lucro 
contábil". 
7 Loyd C. HEATH & Paul ROSENFIELD, "Solvency: The Forgotten 
Half of FinBJJcial Reporting", Tbe .Taurne 7 of Accozmtancy, 
jBJJ.1979. 
8 O termo "caixa" será empregado no sentido BJDplo de "cash 
or cash equivalents", de forma a compreender o conjunto de bens 
e direitos cuja liquidez é imediata, como depósitos bancárioB 
livres, aplicações de alta liquidez e, evidentemente, o próprio 
saldo de numerário em caixa. 
9 Ver S. C. YU, "A Flow-of-Reaources Statement for Business 
Enterprises", Tbe AooozzntiOR' Revtew, Ju1.1969. 

faculdade Ciências Economrcat 
BIBLIOIEG!\ 
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a) atividades das operacões: são todas aquelae retratadas 

na demonatracão do resultado do exercício. Este 

significado é especialmente adotado por alguns autores 

anglo-saxõnicos na classificacão dos fluxos de caixa das 

empresas: 

"Atividades das operações ( "operating 
aotivities") geralmente incluem os efeitos "de 
caixa" ( "cas.h effeots ") de transações e outros 
eventos que entram na determinação do lucro do 
exerc~cio ".c 10 J 

·~s atividades das operações incluem todas 
as transações e outros eventos que não são 
definidos como atividades de investimentos ou 
financiamentos. Os fluxos de caixa das 
atividades das operações geraLmente são os 
efeitos de caixa das transações e outros eventos 
que entram na determinação do lucro 
l~quido "< 11 J. 

Vale observar que alguns autores utilizam a expressão 

"atividades operacionais" no mesmo sentido de "atividades 

das ope!racões". Devemos, no entanto, estar atentos que 

"atividades operacionais" é uma expressão consagrada na 

literatura · contábil brasileira e corresponde 

exclusivamente às atividades precípuas da empresa, de 

forma que o conceito exclui as atividades extra-

1@ James Don EDWARDS, (op.cit. p.353). 
11 FASE - FAS no. 95. Tradução não publicada, p. 11. 
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operacionais e extraordináriasC~2>, que também compõem o 

resultado do exercicio. 

Adotaremos pois, os conceitos expressos no seguinte 

esquema: 

jAtividades operacionais I 
Atividades 

-l Atividades extra-operacionaie I das operacões 

:Atividades extraordinárias I 

b) atividades de financiamento: correspondem às transacões 

realizadas com credores e sócios, através das quais são 

tomados, bem como também liquidados, os financiamentos 

necessários para o andamento das atividades da empresa. 

c) atividades de investimento: referem-se à aguisicão ou 

alienacão de bens e direitos não diretamente correlatos às 

atividades das operacões. g importante observar que o 

termo "investimento" é aqui entendido como ato ou acão de 

aplicar ou empregar capitais c~s>, ou seja, em uma acepcão 

bastante geral, diferentemente do entendimento expresso na 

12 Os conceitos de atividades 
extraordinárias podem ser verificados 
Resultados das Empresas Industriais, de 
13 Conforme Hinidicionário Aurélio 
p.276. 

extra-operacionais e 
n!l obra "O BB.le.nço de 
Ol.ivio Koliver, p. 92. 
da Lfngua Portuguesa, 

Y~!UOI1SJO 
ll:lJWguoo3 sepug!J apepJn:>l;! 
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lei 6404/76 de investimento como sub-grupo do ativo 

permanente. 

As demonstrações contábeis, por conseqüência, devem trazer 

em seu bojo informações estruturadas de forma a espelhar as 

referidas atividades empresariais de cunho operacional, de 

investimento e financiamento, realizadas para a concretização 

doa objetivos gerais da organização: a lucratividade e a 

solvência. 

Até o final do século passado, os usuários da 

contabilidade podiam contar basicamente com duas demonstrações, 

que supriam apenas em parte esta demanda de informações: o 

balance patrimonial e a demonstração do resultado do exercicio. 

O balanço patrimonial, tradicionalmente referido na 

literatura contábil como uma "fotografia do patrimônio .. , 

retrata-o de forma estática, ou seja, demonstra a posição 

patrimonial resultante do conjunto das atividades decorridas em 
' ' 

um dado periodo de tempo. Em se tratando de um saldo final de 

atividades, não destaca de forma direta as variações os 

fluxos de recursos - que houve durante o exercicio, causadoras 

da mudança no patrimônio. Estas somente podem ser identificadas 

indiretamente, e em geral de forma pouco elucidativa, a partir 

da comparação entre o balance de um e outro periodo, 

justificando-se, portanto a necessidade de outras demonstrações 

cujo objetivo é enfatizar de forma mais clara as referidas 

variações patrimoniais. 
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Parte destas variações são apresentadas na demonstração do 

resultado do exercicio, ou balanco de resultados, que limita-se 

a computar o fluxo das receitae e despesas que compÕem o 

resultado do periodo. Eata demonstração, em conjunto com o 

balanço patrimonial, proporciona os dados para a análise da 

lucratividade da entidade. 

A partir do inicio do século foi desenvolvida uma terceira 

demonstração contábil que tinha por finalidade espelhar as 

variações patrimoniais concernentes ao fluxo de investimentos e 

financiamentos, de modo que viessem a ser evidenciados com 

maior objetividade dados correlatos à liquidez e solvência das 

empresas. Esta demonstração deveria, também, englobar o 

resultado das atividades das operações à medida que este, 

genericamente, pode ser entendido como um "financiamento 

interno". 

Com o reconhecimento de sua inegável relevância, por parte 

doa usuários da contabilidadé, esta demonstração passou a ser 

amplamente estudada no meio acadêmico, de maneira a surgirem 

diversas propostas acerca de seu modelo de exposição, que serão 

vistas a seguir. A forma mais amplamente utilizada até o final 

da década de 80, adotada no Brasil a partir da lei 6404/76, e 

em vigor até os dias de hoje, é a disposição dos dados com 

vistas à confrontação de origens e aplicações de recursos. 

O nexo entre as variações patrimoniais causadas pelo 

desenrolar das atividades da empresa e a correspondente 
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classificação em origens e aplicações, deve ser entendido da 

seguinte forma: 

São origens: 

liquido do exercicio, resultante das a) o lucro 

atividades das operações, somado ou diminuido de itens 

que, apesar de comporem 

consistem em fluxo de 

o resultado do 

recursos. Estes 

periodo, 

itens 

não 

são 

denominados "ajustes" e seu exemplo mais conhecido 6 a 

despesa com depreciação; 

b) as entradas de recursos resultantes do aumento no 

saldo das obrigações ou do patrimônio liquido da empresa -

atividades de financiamento; 

c) os recursos oriundos da diminuição doe ativos não 

diretamente correlatos às atividades das operações, como 

por exemplo, o dinheiro recebido na venda de imobilizado -

atividades de investimento; 

Seguindo o mesmo raciocinio, aplicações correepondem a: 

a) eventual prejuizo liquido resultante das atividades 

das operações; 

b) recursos direcionados à redução doe passivos 

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

investimento; 

A utilidade desta demonstração pode ser verificada na 

afirmacão de Matarazzo C14>: 

Da mesma 

"Com essa demonstraç§o os usuários das 
demonstrações financeiras podem conhecer como 
fluiram os recursos ao longo de um exercicio: 
quais foram os recursos gerados face às 
aplicações Já comprometidas e programadas, qual 
a participação das transações comerciais nos 
recursos totais gerados e aplicados, como foram 
administrados esses novos recursos e muita~ 
outras. Enfim, a demonstraç§o visa a permitir a 
análise do aspecto financeiro d1nllm.1co da 
empresa, tanto no que diz respeito ao movimento 
de investimentos e financiamentos, quanto 
relativamente à administraç§o imprimida à 
empresa, sob o ângulo de obter e aplicar 
compativelmente os recursos". 

forma que a demonstração do resultado do 

exercicio, esta terceira demonstração assume uma relacão de 

complementaridade ao balanço patrimonial. Enquanto o balanco 

retrata o patrimônio estaticamente, a outra apresenta as 

variacõee patrimoniais concernentes às estrutura de 

investimentos e financiamentos, gue ocorreram entre doia 

momentos, ou seja, entre doia balances. 

14 Dante C. ~TA~ZZO, ·~emonstração das Origens e Aplicações 
de Recursos: FUndamentos, Aspectos Legais, Elaboração e 
Análise", Dissertação de Mestrado, p.B-9. 
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Quanto à estrutura da demonstração, a literatura contábil 

caracteriza maia de um modelo, conforme pode ser observado no 

quadro 1.1. 

Na parte (A) da tabela está representado o primeiro passo 

na elaboração da demonstração: a apuracão das variações 

patrimoniais que ocorreram entre os balanços de 19Xl e 19X2, 

classificadas em "origens" e "aplicações". 

Nas partes (B) e (C) estão colocados, lado a lado, dois 

exemplos de modelos utilizados na elaboração desta demonstração 

de fluxo de recursos. No modelo (B) encontram-se, em 

primeiro 1ugar, as origens de recursos do periodo, seguidas do 

conjunto de aplicações. Obviamente, o valor total dae origens é 

igual ao das aplicações. O modelo (C) é disposto de forma a 

salientar as mudanças ocorridas no saldo de ativos e passivos 

correntesC1~> ou circulantes da empresa; em outras palavras, as 

origens e aplicações de recursos que incidiram na modificação 

da estrutura destes ativos e passivos. 

Da mesma forma que foi destacada a alteração no saldo de 

ativos e passivos correntes, poderiamos optar pela evidenciação 

da variacão do saldo do caixa ou de qualquer conta ou conjunto 

de contas que desejássemos. A escolha deve ser determinada em 

função doa objetivos informativos. No caso da demonstração em 

estudo, deve ser daào àestaque ao elemento que presumivelmente 

propicia ao usuário a melhor informação poasivel acerca da 

15 O conceito de "corrente" corresponde à presumível 
realização/vencimento dentro do ciclo operacional da empresa, 
ou até o final do exercício seguinte ("the one-year-rule). 



ATIVO 

Circulante 
Caixa 
Duplicatas a rPcPber 
Estoqups 

Peraanente 
TPTrP»OS 
Obras de ilrte 

Total dp atiyp 

PASSIVO 

Cjrrulante 
ForucedorPS 
E• préstitos 
IR a pagar 
DivideDdos i pagir 

fa1riaânic liauido 
Capihl sociil 
Reservas 

letal do eassivo 

(8) 

ORI6EHS DE RECURSOS 

19Xl 

sm.see 
S6Ss.e~e 

Sl.SBB.BeB 

Sl.SBB.BBB 
sm.eee 

S3.658.BBB 

s6ee.eee 
ssee.eee 
sse.eee 
S3B.BBB 

S1.588.BBB 
S97B.BBB 

S3.651.BIIB 

Au•eato de for1ecedores Sl8~.eee 

Au•eato do IR a pagar S2B.BBB 
Autento ~e di~ideados a pagar SlB.eea 
Au•eato do capital SlSB.eee 
AuJPato de resrrru SS3B.BBB 
Diaiauiç3o de duplic.a receber SSB.BBII 

Total das origens S86B.BBB 

APLICAÇOES DE RECURSOS 

Au1ento do caixa 
Au•ento de estoquPs 
Au•eeto de terreaos 
Au1euto de obras de arte 
DitiRuiç~o de etprlsti•os 

Total das aplicaçhes 

uu.mee 
S3BS.IBB 
s2n.sea 
S2U.BeB 
sse.aae 

S86B.UI 

IAI 

Variaçees Pati•oniais 
19X2 Q.W.u.t Aolicaç&es 

S211!. BBB .••.•..•...•••.•..••.• S11B.!0B 
S6BB.SBB ••••••••• SSB.BBB 

s1.eee.eee I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 

Sl.2BB.BBB ..................... 
S6BB.BBB I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 

s4 .41B .eee ..................... 

SJBe.eu ,,,,,,,, S1BB.BBB 
S4Se.eee I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 

s7e.see ........ S2B.BBB 
S4B.BBB ........ ue .e e e 

S1.65B.BBB ,,,,,,,, S15B.BBB 
u.see.eee ,,,,,,,, SS3B.BBB 

S4.41B.IBB •••••••• s76e.eee 

(C) 

ORIGENS DE RECURSOS 

Auteuto do capitil 
Au•ento de reservas 

Total de origens 

APLICAÇ~ES DE RECURSOS 

Auteuto de terre»os 
Autetto de obras de arte 

Total de apliraçOes 

VARIAÇAO HO SALDO DE ATIVOS 

S3BB.BBB 

S2BB.BB8 
S2BB.BBB 

S76B.BBB 

sse.eee 

SlSB.IBB 
ss3e.see 
S6BB.BBB 

S2U.UB 
S2eB.BBB 
HBa. e a e 

E PASSIVOS CORRENTES S28B.BBB 

Quadro 1.1 - "odelos de De•onstraç~o de Origens e AplicaçOes 
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dinâmica financeira da empresa. Tradicionalmente a literatura 

contábil têm sugerido a conveniência de serem salientadas as 

origens e aplicacões que afetam os "fundos" da empresa, ou 

seja, uma "demonstração do fluxo de fundos". Nos próximos itens 

será 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 

contábil sob diversas acepções. 

Matarazzo explora muito bem a questão citando a obra 

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

"O significB.do do termo "fundos" tem 
VB.riB.dO ~lB.mente seaundo B.Utores. Assim, o 
sentido empregB.do oscilB desde B.queles gue 
B.ssemelhBm os fundos B. cB.txa, em um extremo, B.té 
os que não se preocupB.m com o grB.u de liguidez e 
considerB.m os fundos como recursos 'totB.1B dB. 
em,pre.sa. 

Em ambos extremos se encontram vsriB.s 
posições intermediáriB.s. 

Sem pretender B.notB.r todB.s as acepç5es 
do termo fundos, podemos dizer que as ·mais 
comuns B.OB efeitos dB.s demonstrações de fluxo e 
usos de fundos são: 
1. Recursos totB.is 

I 

2. Capital de trabalho (do inglês: "working 
CB.pi tB.l ") 
3. Ativos correntes 
4. Ativos monetários l~quidos 
5. Ativos monetários 
6. CB.iXB .. . ( 16) 

16 DB.nte C. 11ATARAZZO, (op. cit. p. 44) 
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No presente trabalho utilizaremos o entendimento de 

"fundos" no sentido restrito de capital circulante liquido 

("working capital", "circulating capital", capital de 

trabalho). Ressaltamos que nosso objetivo não é aprofundar a 

discussão a respeito daquelas diversas interpretações, mas 

simplesmente estabelecer a base conceitual que será utilizada, 

em vista da falta de uma acepção única para o termo. 

Entendemos por capital 

diferença entre o ativo 

entidade. A classificação 

termos de composição da 

seguinte forma: 

circulante liquido CCL 

e o passivo circulantes de 

destes elementos, no Brasil, 

estrutura patrimonial, se dá 

a 

uma 

em 

da 

a) Ativos circulantes ou correntes: classificados no grupo 

CIRCULANTE do ativo; 

b) Ativos não circulantes ou não 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 não correntes: enquadrados noa 

grupos EXIGiVEL A LONGO PRAZO e RESULTADO DE EXERCiCIOS 

FUTUROS. 

Assim sendo, segundo Eliseu Martins: 
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"CB.pi ts.l circulante liguido é uma diferença 
algéb:ricB entre Btivos de nBturezB financeirB 
tBis como cBiXB e BplicBç5es financeiras, com 
Btivos também de nBtureza financeirB, mBB 
derivBdos de direitos :relBtivos B vendas de bens 
e serviços, tBis como BB duplics.ts.s s. receber, 
com B soma, BindB, de Btivos não financeiros, 
como os estoques e as despesas antecipadas 
(também conhecidos pelo nome de não monetários). 
A essB somB tem-se BindB que incluir, e de formB 
negBtiva, os valores relBtivos ao conJunto dBs 
dividas de curto prBzo (o passivo circulante). A 
essa sobra liguidB se dá o nome de capital· 
circulante liquido, que talvez fosse melhor 
entendido se tivesse não esse nome mas o de 
folga financeirB de curto prazo". < 17 > 

A adoção de tal conceito é justificada pelo fato de que a 

grande maioria doe autores consultados compartilham deste mesmo 

entendimento, e em funcão do modelo de fluxo de fundos 

utilizado no Brasil, a "DOAR", seguir este pre~eupoato. 

Com referência a esta última afirmacão, chamamos a atencão 

ao texto da lei 6404/76 que regula os critérios de 

apresentação das demonstrações contábeis no pais, que em seu 

artigo 188 trata da demonstração de origens e aplicações de 

recursos": 

"ART. 188 
aplicações de 
nB ~ostcão 

discriminando: 

- A demonstrBção dBs origens e 
recursos indicará Bs modificBções 

finBnaeirs dB co~anhia, 

III - o excesso ou insuficiênciB 
ds.s origens de :recursos em relaç§o às 
BPlicBções, rep:resentBdo Bumento ou :redução do 
asptts 1 afrazzlsnte 7 fgzzido. 

17 Eliseu MARTINS, "Evolução (ou Involução ? J PBra o Fluxo de 
Caixa", Boletim TORno ,5/88, p. 48. 
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No CAPUT do artigo pode ser identificada a utilizacão da 

expressão "posição financeira" que, na literatura contábil, é 

empregada em várias acepções. Embora isto dificulte, em 

primeira instância, a interpretação do sentido empregado ao 

termo pela lei, podemos identificar no item III do mesmo artigo 

que deverá ser discriminado "o excesso ou insuficiência ds.s 

origens de recursos em relação às aplicações, representando 

s.WDento ou reduçiio do capital circulante l.iquido". 

Não resta dúvida, portanto, de que o texto legal considera 

que a "posicão financeira" de uma entidade é caracterizada por 

seus ativos e passivos correntes, de forma que é possivel 

deduzir que na lei 6404/76 o conceito de "fundos" é traduzido 

por "capital circulante liquido". Assim sendo, justifica-se a 

afirmacão de que o modelo da "DOAR" no Brasil parte do 

entendimento de "fundos" como capital circulante liquido. 

1.4 Objetivos do fluxo de f'undoa 

Conforme vimos nos itens precedentes, o fluxo de 

fundoaC1B> busca representar importantes informações não 

destacadas diretamente nas duas demonstrações contábeis maia 

tradicionais: o balanço patrimonial e a demonstração do 

resultado do exercicio, afirmacão ratificada por YuC19 >: 

18 Como empregaremos o termo "fundos" na acepção de capital 
circulante l.iquido, as expressões "fluxo de fundos", 
"demonstração de fundos", "demonstração de fontes e usos" e 
"DOAR - demonstração de origens e aplicações de recursos" serão 
utilizadas indistintamente. 
19 S. C. YU, (op.cit. p. 571-572). 

faculdade Ciências Econõmu:af 
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"O balanço patrimonial, sendo um ponto de 
inicio e chegada ( "stopping point ") no continuo 
fluxo do processo de uma entidade, consolida 
mudanças de recursos, mas n§o é designado para 
refletir este referido movimento. 

A demonstraç§o do resultado do ex~rcicio, 
apesar de ser uma demonstração de fluxo, inclui 
somente um número de transações selecionadas Que 
resultam do emprego de recursos das operações. 
Em outras palavras, descreve o lado das 
atividades ligadas à produção sem evidenciar 
como esta é financiada. 

Assim, existe uma certa lacuna entre o 
balanço e a demonstração do resultado". 

Conforme o autor, eata "lacuna" é preenchida pela 

demonatracão de fontes e usos de recursos, gue tem por objetivo 

central concentrar informações concernentes à dinâmica 

financeira da empresa, gue entendemos como o processo gue 

envolve a obtencão de recursos para o financiamento das 

atividades empresariais e a alocacão destes recursos sob a 

forma de investimentos. O conceito de flexibilidade financeira, 

antes apresentado no item 1.2, refere-se justamente à 

capacidade da empresa em controlar a dinâmica financeira. 

Assim sendo, conforme já mencionamos, esta demonstracão 

complemente as informacões contidas nos balances patrimonial.e 

de resultados. No conjunto se faz possivel,. através da 

representacão do fluxo das atividades das operacões, 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 ótica 

estática e dinâmica. 
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A importância da demonstração de fundos é . amplamente 

comentada na literatura contábil, conforme pode ser observado 

nesta citação do APB ("Accounting Principlee Board")<20) por 

ocasião da implementação da Opinião APB no. 19, que será 

discutida maia adiante: 

No que 

"Em vista do amplo reconhecimento da 
utilidade das informações de fontes e usos de 
recursos, o "Board" passa a considerar 
obrigatória a publicação da demonstração (fluxo 
de fundos), complementarmente ao balanço e à 
DRE. 

O "Board" conclui que as informações 
concernentes à atividades de financiamento e 
investimento de uma entidade, e à mudança em sua 
posição financeira no periodo, s§o essenciais 
para os usuários das demonstrações financeiras, 
particularmente proprietários e credores, ao 
tomarem decisões econômicas". 

tange à demonstração da mudança na posição 

financeira no periodo, já comentamos que a forma mais 

tradicional de apresentação é a de confrontar-se as origens e 

aplicações de recursos que alteram o saldo entre ativos e 

passivos correntes - o CCL. 

Segundo Rosen e DeCoster, a importância creditada ao 

capital circulante liquido se deve à grande influência, 

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 in Flnanclal 
Position", Tbe ,Tommal of Accozmttng, jun.1971, p. 69-7fJ. 
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melhor indicador da situação de liquidez (21> e solvência dae 

empresas. 

·~ demonstração de origens e aplicaç5es de 
recursos que evidencia as mudanças no capital 
circulante passou a ganhar maior e maior 
aceitação, principalmente no meio acadêmico, no 
segundo quarto do século". <22 > 

Segundo este raciocinio, cuja evolucão será analisada no 

capitulo 3, a demonstração de fontes e usos de recursos deve 

ser estruturada de forma a relacionar as operações de 

financiamento e investimento - origens e aplicações de recursos 

- que incidem na modificação do capital circulante liquido, de 

acordo com o modelo apresentado no quadro 1.1 (C). Esta é, 

inclusive, a linha seguida pela lei 6404/76, conforme visto 

anteriormente. 

1.5 Oa conceitos de liquidez e aolvência 

No transcorrer do texto, serão utilizados com muita 

frequência os conceitos de liquidez e solvência, de forma que 

21 Conforme citado, solvência corresponde à capacidade de uma 
empresa em pagar suas obrigações quando estas vencerem. 
Liquidez é um termo correlato à solvência, mas um tanto mais 
especifico. Usualmente refere-se à capacidade em se transformar 
bens em dinheiro. Pode também ser entendido como a relação 
entre ativos e passivos correntes de uma empresa. 
"Flexibilidade financeira é mais abrangente do que solvência, e 
solvência é mais abrangente que liquidez." (Eldon S. 
HENDRIKSEN, "Accounting Theory", p.246). 
22 L. S.ROSEN & Don T.DeCOSTER, "Funds Statements: A 
Histories] Perspective ", Tbe Accozmttng Revfew, .jan.1969, 
p.13fJ. 
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se faz necessário um esclarecimento maior sobre as diferencas 

entre as duas categorias. 

O termo liquidez, em contabilidade, é geralmente empregado 

em duas acepções: 

(a) identifica a natureza doa ativos daa entidades, em 

termos da propensão de serem realizados em dinheiro. Esta 

é, por exemplo, a acepção observada no artigo 178 da lei 

6474/76, que estabelece que o critério para claaaificacão 

doa ativos no balance patrimonial é a ordem decrescente do 

grau de liquidez, de forma que devem ser apresentados, em 

primeiro lugar, aqueles elementos que, presumivelmente, 

serão maia rapidamente convereiveie em caixa, ou seja, os 

maia liquidoe. 

(b) caracteriza a relação existente entre oa ativos e 

passivos circulantes da a entidades. Segundo esta 

definição, o grau de liquidez é uma funcão da diferenca 

quantitativa entre ativos e passivos correntes, sendo que, 

quanto maior o montante doe ativos em relacão aoa 

paaaivoe, maior a liquide~ da empresa. Nota-se que o 

conceito de capital circulante liquido deriva deste 

entendimento de liquidez. 

Conforme podemos verificar, em ambas as acepções a 

liquidez é entendida como um conceito eminentemente estático, 

Ft~culdade Ciências Econftmlr.at 
BIBLIOTECA 
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visto que resulta da observação de determinados grupos de 

contas em um dado momento.<23) 

Já a solvência, conforme destacamos no item 1.2, 

corresponde à capacidade de uma entidade em liquidar suas 

obrigações quando estas vencerem, consistindo em um conceito 

tipicamente dinâmico, ao contrário da liquidez. 

A verificacão do estado de solvência de uma empresa diz 

respeito à análise de sua dinâmica financeira, ou seja, ao 

processo continuo - fluxo - de pagamentos e recebimentos, e não 

simplesmente à relação existente entre seus ativos e passivos 

correntes. 

Esta relacão conceitual entre solvência e entradas e 

saidas de caixa é o ponto central de nossa opinião, qu6 será 

desenvolvida no transcorrer do texto, de que o fluxo de caixa é 

a melhor ferramenta de análise da capacidade de pagamento das 

empresas. 

A distincão entre os conceitos de liquidez e solvência é 

particularmente importante no entendimento da evolucão dos 

modelos de fluxo de fundos, que será analisada no capitulo 3, 

bem como também ao desenvolvimento das criticas levantadas à 

evidenciacão do capital circulante liquido na referida 

demonstracão, que serão apresentadas no capitulo 5. 

23 Loyd Heath, em sua obra "Fine.ncial Reporting and the 
Evaluation of Solvency" (p. 2) caracteriza o conceito de 
liquidez como "balance sheet oriented", ou seja, relativo à 
representaç8o estática do patrim6nio proporcionada pelo balanço 
patrimonial. 
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2. QUESTI\0 A INVESTIGAR 

2.1 A discussão sobre o modelo 

De modo geral não há controvérsia, na literatura contábil, 

acerca da relevância de uma demonstracão contábil que enfatize 

a dinâmica financeira de uma empre~a, ou seja, que proporcione 

a representacão clara daa fontes de financiamento e aa 

respectivas formas de aplicacão destes valores. 

No entanto, não podemos constatar a mesma convergência de 

opiniões no referente ao modelo que deve aer utilizado na 

expoaicão destas informacões. 
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"Um recente estudo<J.J realizado por uma 
empresa de pesquisa independente afirma QUe a 
demonstração de fundos é uma importante 
ferramenta de análise para investidores. No 
entanto os pesquisadores classificam a grande 
maioria das demonstrações apresentadas como uma 
mistura de somas e subtrações aos itens dos 
balanço patrimonial. Este estudo contém a.··. 
surpreendente asserçgo de que a énfase 
predominante no capital circulante é de pouca 
relevância, uma vez que ele ngo consiste em uma 
figura analitica importante". c2 J 

As duas últimas décadas marcam o desenrolar de uma intensa 

discussão, especialmente nos EUA, acerca das deficiências do 

modelo tradicional de fluxo de fundos, fundamentado na ênfase 

no capital circulante liquido, e sobre a conveniência de serem 

efetuadas modificacões bastante profundas. 

Os argumentos doa estudiosos do assunto permitem o 

reconhecimento de duas grandes correntes. De um lado situam-se 

aqueles que dirigem pesadas criticas ao modelo até então 

consagrado de fluxo de fundos, e, no polo oposto, os que 

defendem a·demonstracão tradicionalmente utilizada. 

A primeira escola fundamenta suas criticas no fato de que 

o modelo tradicional parte de alguns pressupostos técnicos e 

conceituais que não são apropriados para espelhar a dinâmica 

financeira da empresa, prejudicando consideravelmente a 

interpretacão das informacõea: 

1 O autor se refere à seguinte publicaçgo: 
"A Hansgement Guide to Better Financial Reporting", Arthur 

Andersen & Co., 1976. 
2 Kenneth HOST, "Accountins Theory", p. 291. 
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·~ demonstração de fundoB tradicional é uma 
miscelânea de informações apresentadas de uma 
forma confusa e enganadora ". c 3 > 

Os pre'ssupostos combatidos são os seguintes: 

a) superioridade informativa da ênfase na modificaçã6 no 

capital circulante das entidades: estudiosos desta 

corrente, como Heath, Roaenfield e Hendriksen, consideram 

que representar fontes e usos que incidem em modificação 

do caixa é maia informativo e relevante do que destacar a 

alteração no capital circulante liquido. Entre outros 

motivos, salientam o fato de que muitas variações 

patrimoniais relativas à capacidade da empresa em 

administrar pagamentos e recebimentos ocorrem entre ativos 

e passivos de curto prazo, como por exemplo a aquisição de 

estoques ou o financiamento obtido através de dividas de 

curto prazo. Tal fluxo não é enfatizado através do modelo 

tradicional de demonstração de fundos. Além disso. 

argumentam que o próprio conceito de capital circulante 

liquido é reconhecidamente de dificil interpretação por 

usuários da contabilidade sem um conhecimento técnico maia 

aprofundado. 

"Há evidências de que os usuários da 
contabilidade desejam demonstrações de fluxo de 
caixa, especialmente os credores. Um estudo 
realizado pela NAA - National Association of 
Accountants (Associsção Nacional de Contsdores) 
junto B sdministrsdores financeiros claramente 

3 Loyd C. HEATH, "Let 's Scrsp the Funde Ststement ", (op.cit. 
p.94). 
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caixa a 
capital 

b) a utilização, para fine da elaboração do fluxo de 

origens e aplicações de recursos, dos lançamentos que 

integram a demonstração do resultado: de acordo com os 

seguidores desta corrente, a dinâmica financeira deve ser 

representada sob a forma de entradas e saidae de caixa -

fluxo de · caixaC~) dado que questões inerentes à 

solvência são diretamente relacionadas com pagamentos e 

recebimentos de dinheiro. Os saldos dos lançamentos de 

receitas e despesas somente devem ser selecionados quando 

o objetivo é apurar o rédito, como é o caso do balance de 

resultados. 

c) concentração, em uma única demonstração, de todas 

at~vidades de investimento e financiamento: é arguida a 

necessidade de seccionar a exposição dos dados em duas ou 

três demonstrações de forma que seja proporcionada uma 

melhor interpretação das informações. 

Os defensores da corrente oposta refutam estes argumentos: 

4 Vernon KAM, "Accounting Theory", p.48. 
5 O fluxo de caixa, da mesma forma que o fluxo de fundos, é 
uma demonstração gue evidencia a movimentação de recursos 
financeiros da empresa, no entanto diferencia-se daquela 
principalmente em função de apresentar dados que refletem 
pagamentos e recebimentos de caixa, e não registros apurados em 
respeito ao regime de competéncia. 
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"O capital circulBIJte liquido provido pelo 
total das operações n§o é somente preferivel ao 
fluxo de caixa, mas também geralmente mais útil 
do que o balanço de resultados".<B> 

"O presente "statement of changes in 
financial position" evidencia todas as mudanças 
na posição financeira, sem aglutinar informaç6es 
("without overlap")ll em uma única 
demonstraçlfo ". < 7 > 

No entanto, de uma forma geral, admitem que os usuários, 

especialmente os leigos em contabilidade, têm uma certa 

dificuldade em interpretar as informaoões apresentadas no fluxo 

de fundos tradicional. Argumentam que este problema tem 

origem no fato de que até 1971 não era exigida, nos EUA, a 

publicaoão obrigatória do fluxo de fundos, ou seja, houve muito 

pouco tempo para que este assumisse posioão de igual relevância 

junto à totalidade dos usuários da contabilidade. 

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

ao tempo que esforoos devem ser empreendidos no sentido de 

propiciar um amplo entendiménto de seu conteúdo. 

2.2 O estudo do caso brasileiro 

Ressaltamos a semelhança do modelo da "DOAR" expresso na 

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

6 Edward P. SWANSON & Richard VANGERMEERSCH11 "Professional 
Notes", .Tnzzrnal of Accnzzntancy, Dez.l979, p.94. 
7 J8Jl1eB LARGAY III, (op.cit. p.9fJ) 
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até 1988, com vistas a validar o raciocinio de que o processo 

de intensa discussão apresentado no item anterior, 

especialmente as criticas desenvolvidas na literatura daquele 

pais. não se restringem ao "statement of changes in financia! 

position"; a idéia é seguirmos a linha trilhada pelos 

estudiosos americanos e efetivarmos uma análise estrutural do 

nosso modelo de demonstração de fundos. Esta coordenação de 

argumentos é apresentada a seguir: 

a) conforme já relatado, podemos identificar no artigo 188 

item III da lei das S/A, que o conteúdo e forma da "DOAR" 

são correlatos ao conceito de capital circulante 

liquido; 

b) já no item I, alinea a, o texto legal indica que na 

representação das fontes de recursos deverá ser destacado, 

entre outros dados, o lucro do exercicio : 

"I - as origens de recursos, agrupadas em: 
a) lucro do exercicio, acrescido 

de depreciação, amortização ou exsust§o e 
aJustado pela variação nos resultados de 
exercicios futuros". 

A ênfase do lucro contábil espelha o fato de que são 

utilizados na elaboração da "DOAR" registros que integram a 

equaoão do resultado, da mesma forma que o "statement of 

changes in financia! position". 

.. -
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Ou seja, como podemos observar, a. "DOAR" é igualmente 

euscetivel às criticas desferidas à demonstração de fundos 

americana por estudiosos daquele pais. Desta forma, 

utilizaremos as diretrizes traçadas no meio acadêmico contábil 

norte-americano para consubstanciar nossa posição sobre o 

assunto, que será desenvolvida na parte II da dissertação. 

Conforme veremos no decorrer do trabalho, o nosso ponto de 

vista é que os argumentos apresentados pela segunda corrente 

são bastante maia convincentes e serão utilizados como base 

cientifica para a sustentação das conclusões apuradas nesta 

dissertação, entre ae quais ee destaca a. conveniência da. 

substituição do modelo tradicional da demonstração de origens e 

aplicações de recursos, a "DOAR", por um modelo de fluxo de 

caixa, o "cash flow". 

Subsidiariamente, vale observar que a. posição assumida 

pelos criticos do fluxo de fundos merece uma especial atenção 

em função de que recentemente (1988) muitas de suas sugestões 

foram acatadas pelo FASB (Financia! Accounting Standard Board) 

por ocasião da emissão do FAS ("Financial Accountins Standard") 

no. 95CB> que instituiu, em caráter obrigatório, a referida 

substituição da publicação do fluxo de fundos (o "statement of 

changes in financia! position") pela demonstração de fluxo de 

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

8 Os "FAS" são principios gerais obrigatórios estabelecidos 
pelo "FASE", que é o órgão nos EUA que tem a finalidade de 
estipular as normas de contabilidade. A efetiva aplicação 
destas normas é fiscalizada pela SEC (Securities and EXchange 
Commission), órgão gue corresponde B cv.M (Comissão de Valores 
Mobiliários) brasileira. 
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de um "FAS" nos Estados Unidos é resultado de um amplo processo 

de discussão, que envolve os meios acadêmicos, empresariais e 

governamentaieC 9 >, podemos concluir que, de certa forma, a 

emissão do FAS no. 95 consiste na validação, se não em termos 

cientificas, ao menos em termos empiricoe, doe preceitos 

defendidos pela escola que advogava a fragilidade do modelo de 

fluxo de fundos e sugeria eua substituição pelo fluxo de caixa. 

Na parte II da dissertação, relataremos, com um maior 

aprofundamento, os argumentos que sustentam o nosso pensamento 

sobre o assunto. Neste intuito, seguiremos a seguinte seqüência 

de exposição: 

No capítulo 3 será vista uma pequena retrospectiva 

histórica do fluxo de fundos, propiciando a observação de 

determinados acontecimentos que contribuiram para a evolução da 

demonstração em foco, desde o inicio do século, até oe dias de 

hoje. Procuraremos salientar os fatores que catalisaram o 

processo de intensa discussão ocorrido no meio acadêmico 

americano, no tangente às vantagens e desvantagens da 

demonstração de fluxo de caixa. 

No capitulo 4, realizaremos uma descrição maia detalhada 

dos argumentos sustentados pelos estudiosos que defendem o 

modelo tradicional de fluxo de fundos. 

9 A descrição do processo de elaboração e instituição de um 
FAS pode ser encontrada no capitulo 2 da obra: ·~ccounting: 
Principles and Applications", de Brock, Palmer e Price. 

Fnculdade Ciôncias Econõmlr.n11 
DU~~HHECf. 
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Nos doia capitules seguintes, 5 e 6, procederemos à 

fundamentacão critica da nossa opinião, laatreada no pensamento 

de diversos autores que comprovam as vantagens do fluxo de 

caixa. 

O capitulo 7 é reservado a uma análise da utilidade das 

informacões providas pelo fluxo de caixa na projecão de eventos 

futuros. 



-------------~-

PARTE II - FLUXO DE FUNDOS va. FLUXO DE CAIXA 



3. HISTóRICO DO DESENVOLVIMENTO DA DEHONSTRAÇJiO DE ORIGENS E 

APLICAÇõES 

Desenvolveremos, a seguir, uma breve retrospectiva 

histórica da evolucão do conhecimento contábil acerca da 

demonstracão de fundos. 

No transcor~er deste capitulo, constataremos que em 

periodo maia recente surgiram fortes argumentos a favor do 

fluxo de caixa. Devemos considerar, no entanto, que o processo 

de substituição do fluxo de fundos tradicional, nos paiees onde 

ocorreu, somente foi efetivado após uma ampla discussão doe 

prós e contras doe respectivos modelos. Nos Estados Unidos, por 

exemplo, a discussão remonta ao inicio do século e, somente no 

final da década passada os conceitos foram modificados. Desta 

Faculdade Ciências Econllmrr.a' 
fHfH.I o r Er.~i 
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forma, sugerimos que, para fina de diagnóstico do caso 

brasileiro analisemos as diretrizes teóricas e práticae 

desenvolvidas na literatura contábil, especialmente a anglo­

aaxônica, para que, através de um processo de intensa 

discussão, manancial primeiro da evolução cientifica, possamos 

chegar à uma posição própria acerca do modelo que apresenta 

maiores vantagens. Não devemos incorporar, em hipótese alguma, 

o eapirito simplista de que tudo que é desenvolvido no exterior 

é melhor. Pode até ser que o seja neste caso, mas esta 

conclusão somente deve ser apurada após a efetivação de uma 

análise criteriosa fundamentada em metodologia cientifica. 

3.1 Um breve esboço histórico 

Existe um certo grau de concordância na literatura 

contábil consultada em reconhecer que William Morse Cole, no 

inicio do século, teria efetuado o primeiro estudo desenvolvido 

em bases cientificas acerca da demonstração de fundos. 

No entanto, desde a segunda metade do século XIX, já eram 

observadas demonstrações contábeis publicadas por empresas que, 

embora desprovidas de uma base teórica maia consistente, já 

apresentavam caracteristicas semelhantes aos atuais modelos de 

fluxo de fundos. 

Em 1863, por exemplo, a Northern Central Railroad publicou 

uma demonstração denominada "sumário das transações financeiras 

da companhia", que listava, em uma coluna, o saldo inicial de 
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caixa e os principais recebimentos do periodo e, ao lado, os 

respectivos pagamentos seguidos do saldo final de caixa. 

A Missouri Pacific Railway Company, em 1893, apresentou um 

modelo de demonstração onde; pela primeira vez, os registros 

eram organizados em origens e aplicações de recursos, sendo 

evidenciadas as variações ocorridas nas contas do balanço 

patrimonial durante o exercicio social. 

Na virada do século, disseminava-se com maia intensidade a 

prática de classificação dos 

correntes/não correntes de forma 

States Steel Corporation publicava 

itens patrimoniais em 

que, já em 1902, a United 

um resumo das operações 

financeiras do periodo, sob o formato de fontes e aplicações de 

recursos, separado em duas partes principais: a primeira 

listava as variações nas contas de ativos e passivos 

circulantes e a segunda consistia em um esquema que evidenciava 

as principais causas das alterações dos itens correntes, 

destacando-se o· fato de que esta começava com a apresentação do 

lucro do exercicio, seguido do ajuste de itens como a 

depreciação, a exemplo de modelos contemporâneos de 

demonstrações de fundos. 

A concepção destes diversos 

isolada de empresas da época. 

modelos partiu da iniciativa 

Face às limitações doe 

procedimentos utilizados tornava-se cada vez maia evidente a 

necessidade de uma terceira demonstração contábil que 

apresentasse, de forma mais direta, informações correlatas à 

dinâmica financeira da empresa. 
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Cole destaca-se justamente por ter apreendido o clamor da 

época. Ele desenvolveu originariamente em seu livro ·~ccounts: 

Their Construction and Interpretation" o estudo detalhado de 

uma demonstração de origens e aplicações de recursos ("where 

got - where gone statement") que consistia na apresentação, em 

uma coluna, das variações patrimoniais com saldo credor 

origens de recursos ("where got") - e, na outra. as de saldo 

devedor aplicações ("where gone"). Segundo Cole. esta 

demonstração deveria servir como uma ferramenta auxiliar na 

análise do balanço patrimonial, especialmente no que se refere 

à uma observação maia criteriosa da solvência das empresas. 

·~ obvio que um resultado ·importante da 
construção de tal tabela é a possibilidade de 
ver instantaneamente, através dela, as mudanças 
na solvência. certos tipos de bens são sempre 
bons, outros são eventualmente ruins, e alguns 
são usualmente ruins. Certos tipos de obrigaç5es 
não são suspeitas, enquanto que outras o 
são". c l. > 

No entanto, alguns autores citam que Cole não foi 

suficientemente preciso em esclarecer de que forma o "where 

got-where gone statement" poderia ser utilizado na evidenciacão 

da solvência, destacando algumas imperfeições no seu modelo: 

·~ demonstração de fundos de Cole não 
focalizava eficientemente as alterações na 
liquidez da empresa, e evidenciava diminutamente 

1 Citação do 
Interpretstion ", 
em "Financial 
(op.cit. p. 88). 

livro ·~ccounts: Their Construction and 
de W1111am Morse Cole, efetusda por Loyd Heath 
Reporting and the Evsluation of Solvency. 
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importantes transações ocorridas durante o ano, 
uma vez que somente as variao5es nos saldos das 
contas do balanço patrimonial eram 
apresentadas".< 2 > 

Ainda assim, cumpre reconhecer que Cole teve um grande 

mérito: a popularização do seu modelo de demonstração de 

fundos, despertando a atenção do meio acadêmico para o estudo 

da questão. A partir dos seus estudos houve a concepção de 

diversos modelos alternativos de fluxos de fundos, todos eles 

destinados a preencher a lacuna de informações não abrangidas 

pelo balanço patrimonial e pela demonstração do resultado. 

Até o inicio da década de 20 não há registro, na 

literatura americana, de nenhum modelo especifico que tenha se 

destacado entre o demais. Isto só veio a ocorrer a partir do 

momento em que H.A. Finney<S> delineou as bases de uma 

estrutura de apresentação que predominou dos anos 20 até meados 

de 50, e cujos pressupostos podem ser visualizados até mesmo 

nos modelos atuais de fluxo de fundos. Finney incorporou a 
I I 

forte inclinação da época ao reconhecimento da importância 

informativa de ativos e passivos correntes<4>, concebendo um 

modelo de demonstração de origens e aplicações de recursos que 

evidenciava as mutações no capital circulante liquido da 

empresa. O modelo de Finney guardava semelhança com a 

2 L.S. ROSEN & Don T. DeCOSTER, (op.cit. p. 126). 
3 H.A. Finney foi autor de diversos livros textos de 
contabilidade, bem como editor do "Student 's Department" da 
Journal of Accounting, o que lhe propiciava exercer uma grande 
influência em questões afetas à ciência contábil. 
4 Ver capitulo 5, item 5.1 .• 

fncufdade Ciências Econômica• 
BUll.IOTr:r.J\ 
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demonstração de origens e aplicações utilizada pela United 

States Steel Corporation em 1902, a medida que representava, em 

um primeiro plano, as fontes e usos de recursos, enfatizando a 

modificação do CCL, e, em um esquema separado, a apresentação 

das variações ocorridas nas próprias contas do circulante. 

O fato de Finney ser um proeminente representante 

acadêmico somado à referida simpatia dos estudiosos da época 

pelo conteúdo informativo do CCL na evidenciação da posição da 

liquidez das empresas, fez com que por quase 30 anos o modelo 

de demonstração de fundos fundamentado na evidenciação do 

"working capital" obtivesse uma forte aceitação. 

Alguns importantes estudiosos arguiam impropriedades na 

utilização do conceito de CCL e sugeriam modificações no modelo 

de fluxo de fundos, mas não conseguiram reverter, de imediato, 

uma tendência fortemente enraizada, até porque divergiam quanto 

às caracteristicas que deveriam ser atribuidas ao fluxo de 

fundos: 

"Com vistas a superar cr.fticas sobre a 
estrutura baseada no CCL, muitas modificações 
foram sugeridas por autores como Bliss, Kohler 
and Horrison, Streightoff, Paton e Hoonitz. 

Outros tipos de formatos, (como aqueles 
enfatizando mutações no caixa, em bens 
correntes, ou em todos recursos da empresa) eram 
advogados, mas os proponentes de estruturas 
particulares não conseguiam unir forças e 
concordar acerca de gual modelo deveria ser 
utilizado".< cs > 

5 L.S. ROSEN & Don T. DeCOSTER, (op.cit. p. 131). 
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A ênfase no capital circulante liquido somente começou a 

ser combatida de maneira mais eficaz a partir da década de 50, 

quando novas tendências começaram a dominar a elaboração da 

demonstração de fundos. 

Autores como Maurice Moonitz, por exemplo, sugeriam que o 

conceito de CCL fosse substituido pelo saldo de bens e 

obrigações imediatamente realizáveis, ou seja, Moonitz 

apregoava uma quebra da relação mais rigida do fluxo de fundos 

com a classificação circulante/não circulante do 

a utilizacão 

balanço 

de uma patrimonial. Hector R. Anton .advogava 

ênfase ainda mais restrita - a de "money resources" - baseada 

no agrupamento do caixa e bens ou direitos de realização 

instantânea. Outros estudiosos tinham uma visão um pouco 

diferenciada da questão e negavam que houvesse qualquer 

agrupamento de contas, seja o CCL ou aqueles referenciados por 

Moonitz e Anton, que pudesse ser considerado como um 

"termômetro" da liquidez e solvência da empresa, e que 

merecesse destaque na demonstração de fundos. Goldberg, por 

exemplo, sugeria que deveriam ser evidenciadas a totalidade das 

variações doa itens patrimoniais, em consonância com as idéias 

originariamente desenvolvidas por William Cole. 

Esta diversidade de opiniões 

destacado na introdução de que 

empregado, na literatura contábil, 

relaciona-se com o fato 

o conceito de fundos é 

em diversas acepções. Por 

exemplo, Moonitz entendia fundos como ativos monetários 

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< 6 ), ilustra a inter-

relação entre os diversos sentidos da palavra fundos, na medida 

em que esta é empregada para definir diferentes conjuntos de 

transações. O esquema ajuda, também, a visualizar as diferentes 

perspectivas de abrangência do conceito: 

·clissificiçto dis friDSiÇ~!s filiiC!iris, S!guado Buzby ! Filk: 

KUDAKÇA NA POSIÇ~O 
fUAHCHRA 

('ALl FIKAHCIAL RESOURCES'J 

Em 1961, Perry Mason, apresenta o trabalho "Caah Flow 

Analyaia and the Funda Statement", publicado pelo AICPA aob o 

6 Stephen BUZBY e Hs.im FALE, "A New Appros.ch to the FundB 
Sts.tement ", .Zozzrnsl of Accmmts.ncy, Js.n.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 elaboracão de demonstrações de origens e 

aplicacõea. Esta publicacão objetivou tracar as diretrizes 

básicas que deveriam orientar o pronunciamento oficial que o 

APB - Accounting Principlee Board - viria a realizar sobre o 

assunto. Maaon concluiu que dentre os diversos modelos 

encontrados na literatura, o maia informativo é aquele em que 

são retratadas "todas as variacões de recursos financeiros": 

"Uma abordagem diferente e mais 8.11Jpla tem 
sido utilizada no problema de interpretar o 
termo fundos. Este é concebido como poder de 
compra ou gasto~ ou como "todos recursos 
financeiros". . . . Esta nos parece ser a mais 
útil concepção do entendimento de fundos". <7> 

Mason fez referência, inclusive, à obra de Goldberg para 

justificar o conceito utilizado. No entanto, apesar de sugerir 

a utilizacão do critério de evidenciar todas variaç5es de 

recursos financeiros, ele apresentou, na mesma obra, uma 
' 

demonstracão hibrida, que concentrava basicamente as 

caracteristicas do modelo tradicional de Finney, baseado no 

CCL, e o registro de operacões como a compra de permanente com 

acõea da companhia, que, apesar de não alterarem o CCL, 

passariam a ser incluidas na demonstração de fundos como uma 

aplicacão e uma origem de recursos, respectivamente. Ou seja, a 

ênfase no "all financia! reaources", considerando-se a acepcão 

utilizada por Mason, é confusa, pois, na realidade, não há uma 

7 Perry MASON, (op.cit. p. 54). 
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representa.cão de "todos os recursos financeiros", visto que a.s 

mutacões internas do capital circulante liquido não são 

retratadas. 

Apresentamos a. seguir o exemplo apresentado por Mason e 

seus comentários adicionais: 

"O exemplo seguinte, tirado do relatório 
anual da Tbatcher Glass Hanufacturins COmpany, 
Inc., incorpora uma concepção completa e mais 
flexivel da função da demonstração de fundos: 

Fa1dos rrcrbidos dr: 

Rrcritas ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Drprrciaç~o r outras drsprsas qur 1~0 r1rolrr1 caixa ••••• 

Aç3rs ordi•~rias rtitidas r• coarx~o co• a aqaisiçto [dr 
prrtiar•trJ r r• ciili •••••••••••••••••••••••••••••••• 

Acr~scito r• diridas dr lo•go-prizo •••••••••••••••••••••• 

Fu•dos us;dos r1: 

f 2.641.116 
f 2.357.111 

f 2.ns.ue 
f 5.175.116 

f 12.478.111 

Acr~scito dr prrtilrttr ••••••••••••••••••••••••••••••••••• f 5.389.161 
AdiçBrs a outros atiros ••••••••••••••••••••••••••••••••••• 1 756.116 
Diridrados ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• S 1.482.111 
Altrtto do capital circ•la•tr liquido c•'··················· f 4.851.111 

f 12.478.111 

A emissão de ações ordinárias em conexão 
com a aquisição de novos ativos permanentes 
( "plant assets") não afeta caixa ou capital 
circulante liquido, mas, ainda assim, deve ser 
evidenciada como um importante evento 
financeiro". <e> 

8 Grifo nosso. 
9 Perry ~SON, (op.cit. p. 55-56}. 
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Finalmente, em outubro de 1963, o Accountins Principles 

Board emitiu o primeiro pronunciamento oficial a respeito do 

fluxo de fundos, a APB Opinion no. 3. O APB sugeria que o fluxo 

de fundos, a partir de então denominado "13tatement of aources 

and application of funda" (demonstração de fontel3·e usos de 

recursos), fosse incluido, a titulo de informação aupleme·ntar. 

junto às demais demonstrações contábeis das empresas. 

A Opinião no. 3 refletiu, de uma forma geral, as 

diretrizes traçadas por Mason, especialmente a inadequada 

utilizacão do termo "all financial reaources". Isto de certa 

forma institucionalizou a deturpação no entendimento da 

expressão, visto que o modelo, efetivamente, não evidenciava a 

variação em todos os recursos financeiros, conforme vimos 

anteriormente. 

"A enigmtftica definição "all financial 
resources" de fundos, recomendada na Opinião no. 
3, passou a ser interpretada no sentido de 
identificar certos tipos de transações, 
principalmente a aquisição de ativos permanentes 
em troca de débito ou ações, que deveriam ser 
apresentadas na demonstração de ftindoe como se 
tivessem afetado o capital circulante, mesmo que 
não tivessem".< 1.0 > 

Assim sendo, disfarçado sob o falao argumento de gue 

assumia uma maior capacidade informativa, em função da sua -

maior abrangência, o modelo sugerido pelo APB, na realidade, 

incorporou, de tabela, os mesmos pressupostos desenvolvidos por 

lfJ Loyd HEATH, 
Solvency", p. 93. 

"Financial Reporting 

Fuculdade Ciéncias E:conomrr.a' 
fHDLIOTECA 

and Evaluation of 
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Finney em 1920, de forma que a ênfase no CCL, no final das 

contas, mais uma vez não foi superada. Isto pode ser verificado 

no quadro seguinte, onde é retratado um modelo<11) de 

"statement of sources and applications of funda", elaborado de 

acordo com a APB Opinion no. 3. 

SA"PLE CO"PANY 
De1onstraç~o de Fontes e Aplicaçees de Capital Circulante (Fundos) 

fottrs dr capital circulatfr: 
Das operaçees: 

Lucro líquido •••••••••••••••••••••••••••••••••••••• ~317.188 

"ais itens que n~o afeta. o capital circulante: 
Drprrciiç2o ••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
A1ortiza~~o dr •goodriJJ• ••••••••••••••••••••• 
Perda na venda de equipa1entos •••••••••••••••• 

Total dos fundos providos pelas operaçaes •••••••••• 

Y11da dP rquipa1ratos ••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
[tiss~o dr a~bes •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
E•iss2o dr drbl1turrs ••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

Total das fontes de capital circulante •••••••••••••••••••• 

Aplicaç~es de capital circulaatr: 
Aquisiçlo: 

dt rquipilfltos ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
dr •goodwiJJ• ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

Outris iquisi~&rs.~ ••• : •••••••••••••••••••••••••••••••••• 

P•gaaeato de diridetdos ••••••••••••••••••••••••••••••••• 

Total de aplicaçees de capital circulante •••••••••••••••••• 

Au1r1to do capital circRlilfr liquido ••••••••••••••••••••• 

SBB.8H 
$18.118 
$3.181 

S4U.IB8 

Sl.IB8 
$418.188 
S151.8BB 

$961.888 

SUB.Iil 
$28.888 

sss8.BS8 

$258.881 

S92B.UB 

S41.BI8 

11 Modelo extraido da obra ·~ccountins for Hanagement 
Control: an Introduction " 1; de Charles T. Horngreen1 p. BfJ. 
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Em 1971, o APB publicou uma nova instrução, a "Opinion no. 

19" onde, além de instituir a obrigatoriedade da publicncã.o do 

fluxo de fundos, especificou algumas alterações em relação à 

opinião no. 3. A modificação maia significativa diz respeito 

ao fato de que a empresa poderia optar por evidenciar o capital 

circulante liquido ou o fluxo de caixa da empresa. Caso a 

escolha recaiase na primeira alternativa, deveria ser 

publicada, também, uma demonstração das alterações nas contas 

circulantes da empresa. A opinião no. 19, propositalmente, 

evitou a utilizacão do termo "todos os recursos financeiros" e, 

ao invés disto, salientou que a demonstração "deveria ser 

baseada em um conceito amplo, envolvendo todas as variações na 

posição financeira "C 12) , ou seja, passaria a ser, 

supostamente, ainda maia abrangente do que aquela empregada 

pela opinião no. 3. Adicionalmente, a denominação da 

demonstração passou a ser "atatement of changea in financiai 

poaition" (demonstração de mudanças na posição financeira). 

Até o surgimento da opinião no. 19, o pressuposto 

conceitual básico utilizado na elaboração da demonstração de 

fundos era, portanto, a evidenciacão das mutações do capital 

circulante liquido da empresa. Este parâmetro foi seguido-

inclusive no Brasil, onde o modelo de fluxo de fundos 

utilizado, conforme vimos no capitulo introdutório do trabalho, 

retrata as origens e aplicações de recursos que alteram o CCL 

da empresa. 

12 "APB Opinion no. 19 
Position - Statements in 
jul.1971. 

Reporting Changes in Fine.ncial 
Quo tes ". .Zozu-na 1 o f A ccazzn ta nc,y, 
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A partir da maior liberdade propiciada pela referida 

instrução do ft~B. no que t&nge à estrutura da àemonetracão, 

comecou a nascer um maior reconhecimento do potencial oferecido 

por registros que retratam movimentos de caixa. Com o passar 

dos anos, o impulso em direcão ao fluxo de caixa comecou a 

ganhar cada vez maia forca, sendo que, em 1981, o próprio FASE, 

tradicional defensor da ênfase no CCL, comecou a ceder espaco à 

nova tendência: 

·~ demonstração de componentes do fluxo de 
caixa é geralmente mais útil do que a 
evidenciação de mudanças no capital circulante 
liquido". c l.3 > 

Logo após esta publicacão do FASB, o FEI Financial 

Executivee Inetitute recomendou a eeue membros adotar a base de 

caixa na preparacão da demonstração de mudancas na posicão 

financeira. O FEI representa aproximadamente 95% das companhias 

com acões negociadas na bolsa de Nova Iorque e na American 

Stock Exchange.Cl.4) 

Concomitantemente, importantes representantes. do meio 

acadêmico contábil passaram a erguer a voz em favor do fluxo de 

caixa. Inúmeras referências aos trabalhos destes autores serão 

13 Je.mes EDWARDS e outros, "A Survey of Finsncis.l snd 
11snagerial Accounting". p. 374., onde há referêncis. à obra: 
"Reporting Income, Cs.sh Flow, snd Financial Position of 
Business Enterprises", FASE, Propoaed .C:t:at:PmPnt: nr Financia Z 
Accaunting Concepta, Exposure Draft, 1981. p. xi. 
14 Referência extraida da obra de James EDWARDS e outros, 
(op. cit. p. 374). 
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feitas nos capitules 5 e 6 e consistirão no fundamento básico 

da nossa opinião sobre o assunto. 

Muitos adeptos doe conceitos maia ortodoxos manifestaram­

se no sentido de defender a manutenção do modelo tradicional. A 

poeiç~o destes estudiosos será apresentada no capitulo 4 

Em meio a este ambiente de 

emitiu, em 1988, o comentado FAS 

intensa discussão, o FASB 

no. 95, que instituiu a 

obrigatoriedade da publicação do fluxo de caixa das empresas, 

marcando o inicio de uma nova era da demonstração de fundos. 

Merece destaque, também, o fato de que o FAS no. 95 abandona o 

tradicional formato de origens e aplicações e passa a 

incorporar o critério de que pagamentos e recebimentos de caixa 

devem ser agrupados e evidenciados em função das atividades que 

lhe deram origem, sejam elas das operações, de investimento ou 

de financiamento. Informações especificas sobre transações de 

investimentos e financiamentos que não envolvem caixa devem ser 

fornecidas em esquema à parte. 

3.2 Palavras finais; 

Conforme pudemos observar, o FAS no. 95 veio a validar a 

posição doa estudiosos que defendiam a maior utilidade 

informativa do fluxo de caixa. O recente reconhecimento da 

importância informativa doa movimentos de caixa não é um 

fenômeno exclusivamente americano. Na Inglaterra, por exemplo, 

o "caahflow atatement" foi oficialmente instituido em 1992, em 
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substituição a.o antigo "sta.tement of source and application of 

funda". No Brasil, apesar de ainda permanecermos utilizando o 

modelo tradicional, já podem aer encontrados eacritoa que 

apontam va.nta.gena na. demonstração do fluxo de caixa, como é o 

ca.so do prof. Eliseu Martins: 

"Ao longo do tempo~ principalmente nos 
últimos dez anos~ tem-se feito grandes trabalhos 
de natureza teórica e prática com base em 
alternativas diferentes. E elas têm-se 
encaminhado para a seguinte conclusão: parece 
ser mais facilmente entendida~ e 
consegaentemente parece ter maior utilidade 1 uma 
demonstração de fluxos de caixa do gue a 
IXJAR". c 1.15 > 

Maia recentemente, o autor ratificou aua poaicão favorável 

à adocão do fluxo de caixa: 

"Mesmo em paises onde o uso das informações 
contábeis é muito mais antigo~ a preferência dos 
usuários está caindo em cima do fluxo de caixa. 
Sendo assim ~ não tenho nenhuma preocupaçl!o em 
também optar pelo fluxo de caixa~ sem ver a 

•necessidade de ter os dois: DOAR e fluxo de 
caixa ". < l.B > 

No entanto, é importante considerarmos que apesar da 

inclinacão do pensamento de muitos a.utorea a favor do fluxo de 

15 Eliseu MARTINS, (op.cit. p. 47). 
16 E 1 i seu HART I NS, .s:.Au.nua:L.f.uet:>...-.........,du...n.___.x"--_.....G ..... a ...... n ..... g...,r ...... e .... s .... s ..... o.....__.....d ..... a.__ ..... A ..... s .... s ...... o ... c ....... i .... a~ç-lf~o 
Rrasf letra rins Ana 7 tetas do Mercado de Cs,pttais ARAMKC, 
out.1991, p. 17. 
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caixa, alã~aa vozes ainda se levantam a favor do modelo 

tradicional: 

·~través das demonstrações financeiras 
publicadas pelas companhias abertas, e tidas 
como "tradicionais", meB11lo que, apenas como 
analistas externos, podemos perfeitamente 
reconstituir o fluxo de caixa para análise e 
avaliação de uma empresa. Portanto é 
desnecessária a sua publicação nas atuais 
condições de transparência exigidas. 
Consideramos, ainda, desaconselhável a 
substituição da DOAR pelo fluxo de caixa, uma 
vez que a primeira apresenta maior riqueza de 
informações e possui uma tradição de 
aproximadB!11ente quinze anos".Cl.7) 

Desta forma, conforme destacamos na introducão do 

capitulo, devemos analisar cuidadosamente a questão, a fim de 

que qualquer conclusão seja levantada somente após a ponderacão 

de pontoa-de-viata divergentes. 

O objetivo deste capitulo foi simplesmente delinear uma 

resumida retrospectiva histórica da demonatracão de fundos, com 

viataa a propiciar a aaaimilacão de uma perspectiva temporal. 

Paaaamoa, a partir do próximo capitulo, à apreaentacão doa 

argumentos que sustentam aa poaicõea favoráveis e contrárias 

doa estudiosos da contabilidade em relacão ao "cash flow". 

17 Harina Mi tiyo YAMAMOTO, "DemonBtrações 
Tradicionais e Fluxo de Caixa Semelhanças e 
Perfi 7 de Teses X Congresso ds ARAHTW, p. 38. 

Fteultlàde Ciãncis§ l:cófiFlffi•ca• 
IHBLIOTEGI\ 

Financeiras 
Conflitos", 
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4. A DEFESA DO MODELO TRADICIONAL DE FWXO DE FUNDOS 

Neste capitulo, relataremos, de forma sucinta, os 

principais argumentos sustentados em defesa do modelo 

tradicional do fluxo de fundos, de forma que possamos adentrar 

o raciocinio seguido pela corrente de estudiosos que defende a 

utilizacão do fluxo de fundos em detrimento do fluxo de caixa. 

Veremos que os principais tópicos arguidos são: (a) a 

vantagem da utilizacão, na demonstração do fluxo de recureos 

das operações, dos lançamentos que integram a equação do 

resultado - receitas e despesas; (b) a lógica da ênfase no 

capital circulante liquido, considerado o "medidor" da liquidez 

das entidades; (c) a desvantagem de 

demonstração já popularizada. 

substituir-se uma 
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Com vistas a facilitar o entendimento não efetuaremos, de 

imediato, conaideracõea criticas sobre oa tópicos abordados, 

procedendo, exclusivamente, à uma descricão do ponto-de-vista 

de autores como Seidman, Mason, Gieae, Klammer e Seifrick. A 

análise doa conteúdos será realizada a partir do capitulo 5, 

quando consolidaremos nossa posicão sobre o assunto. 

4.1 Os principais argumentos 

Observamos no capitulo anterior que a inclinacão do 

pensamento acadêmico em direcão à demonstracão do fluxo de 

caixa é um fenômeno relativamente recente, inobatante 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 não ter sido 

utilizado e desenvolvido maia efetivamente até a década de 70 

foi a posicão assumida tradicionalmente pelos estudiosos da 

área, que acreditavam que somente através doa lancamentoe que 

compõem a apuracão do resultado seria possivel uma 

repreeentacão eficiente do patrimônio e suas variacõea, 

independentemente doa objetivos da demonatracão contábil em 

questão: 

·~emonstraç5es contábeis Que apresentam 
somente os recebimentos e pagamentos de caixa de 
um curto periodo, como um ano por exemplo, não 
indicam adequadamente se a performance da 
empresa é ou ngo é boa. 
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Informações acerca do lucro contábil das 
empresas e seus componentes, mensurados pela 
competência contábil, geralmente consi~tem em 
uma melhor medida da performance da emPresa do 
que informações sobre pagamentos e recebimentos 
correntes de caixa. Isto significa que registros 
contábeis que reconhecem os efeitos financeiros 
de transações e outros eventos no momento e que 
ocorrem são usualmente considerados uma base 
melhor do que pagamentos e recebimentos de 
caixa para estimar a habilidade presente e 
futura de uma empresa gerar o caixa de que 
necessita ". < 1 > 

Esta opinião do Financial Accounting Standard Board, 

publicada em 1977, sintetiza o pensamento de toda uma época a 

favor da utilizacão irrestrita do resultado contábil e seus 

componentes na análise da performance das entidades. 

Qualquer tentativa, seja de ordem prática ou te6rica, que 

viesse de encontro à apresentacão de movimentos de caixa, era 

considerada um desafio à supremacia do resultado contábil, 

sendo imediatamente rechacada, como podemos observar, por 

exemplo, nas palavras de J.S. Seidman, proeminente 

representante da classe contábil, que assumia, por volta dos 

anos 60, a posicão de presidente do AICPA e membro do 

Accounting Principlea Board: 

"Eu penso que a profissão contábil é 
chamada frente a empresas, analistas, acionistas 

1 Citação da publicaçlro do FASE: "Objectives of Financial 
Reporting and Elements of Financial Statements of BUsiness 
Enterprises". Stanford, Conn, 1977., efetuado no artigo 
"Solvency: The Forgotten Half of Financial Reporting", de Heath 
e Rosenfield, (op.cit. p. 51-52). 



65 

e bolsas de valores a alertar que a figura do 
fluxo de caixa é perigosa e ensanadora".<:Z> 

Deata forma, oa objetivos resguardados através do modelo 

de fluxo de fundoa, segundo a ótica doe eatudioaoa maia 

tradicionais, deveriam aer fortemente correlacionadoa com oa do 

balance de reaultadoa, de maneira a proporcionar uma 

visualização completa dae atividades da empresa. Ao tempo em 

gue a demonatracão do resultado do exercicio evidenciaaae oa 

regiatroa relativos àa atividades de cunho operacional 

deaenvolvidaa em um determinado periodo, a demonstração de 

origens e aplicacõea apresentaria a forma através da qual taia 

operacõea foram financiadas, bem como também a eupoata 

deatinacão doe lucroe: 

·~ demonstração de fundos contribui 
materialmente para os aspectos financeiro8 de 
questões como: 

1. Para onde foram os lucros ?"· <S> 

Outro detalhe gue caracteriza a preferência pelo modelo 

tradicional de fluxo de fundos é o deetaque da figura do 

capital circulante liquido. 

2 Trecho do texto de J.S. Seidman também publicado no 
periódico Journal of Accountancy (junho de 1961. p. 31), 
referido no artigo "Solvency: The Forgotten Half . . . , de 
Heath e Rosenfield, (op.cit. p.51). 
3 Perry HASON, (op.cit. p. 49). 
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Conforme visto no capitulo anterior, foi desenvolvido por 

Finney, já no inicio do século, as bases de um modelo de fluxo 

de fundos que deveria evidenciar a posicão de liquidez da 

empresa. 

·~ ênfase na capital circulante liquido é 
tradicional e apropriada se a demonstração é 
vista como um instrumento de análise de 
liquidez. Rosen e DeCoster apresentaram 
consideráveis evidências que a liquidez era a 
principal Justificativa para a adoç§o original 
da ênfase no CCL. "c""> 

Os autores da época sustentavam a importância do capital 

circulante liquido como o grande medidor da situação financeira 

das empresas, a medida que ele consiste em um "pool" (conjunto) 

de recursos correntes, resultantes, basicamente, das atividades 

das operacões da empresa, cumprindo à demonstração de fundos 

propiciar uma visualização doa fatores que causaram sua 

variacão. 

Vale ainda observar qUe,' subsidiariamente, alegava-se que 

através da evidenciação da mutacão no CCL a demonstração de 

fundos servia como uma interessante ferramenta didática, a 

medida que desafiava os estudantes a interpretar com acuidade a 

relacão existente entre as demonstrações contábeis: 

·~ ênfase no capital circulante liquido era 
(e é) utilizada como um excelente veiculo para 

4 J.W. GIESE & T.P. KLAHHER, "Achievins the ObJectives of 
APB Opinion No. 19". ,Tazzrns 1 o f Accountency, mar.1974, p. 57. 
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testsr o conhecimentos dos estudantes sobre os 
mecanismos do regime de competência contábil.<~> 

Oa preaaupoatoa do modelo de Finney, bem como os 

argumentos que os balizavam, foram fortemente incorporados, 

derivando o desenvolvimento de inúmeros modelos alternativos, 

entre os quais se destaca aquele de Perry Mason, em 1961, gue 

comentamos no capitulo 3. Mason delineou uma estrutura de fluxo 

de fundos um tanto maia abrangente, gue englobava, 

adicionalmente, o registro de atividades de investimento e 

financiamento gue, apesar de não afetarem o CCL da empresa, 

deveriam ser destacadas em função de sua relevância. Operações, 

como por exemplo, a aquisição de um imóvel através da obtenção 

de um empréstimo de longo prazo, deveriam integrar o fluxo de 

fundos como uma aplicação e uma origem de CCL simultâneas. n 
como se o empréstimo tivesse gerado uma entrada de capital 

circulante gue fora imediatamente consumido na compra do ativo 

permanente. O raciocinio que está por trás deste modelo é que 

todas atividades de investimento e financiamento devem ser 

evidenciadas na demonstração de fundos, apesar desta ser 
. . 

estruturada de forma a destacar transações que alteram o CCL da 

empresa. 

As premissas do estudo de Mason são defendidas, ainda nos 

dias de hoje, sob o argumento de gue propiciam a melhor 

representação do fluxo de fundos das empresas, uma vez que 

traduzem informações sobre as atividades de financiamento e 

5 J.W. GIESE & T.P. KLAMM.ER. (op.clt. p. 57). 
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investimento e, concomitantemente, evidenciam as mudanças na 

"posição financeira da empresa" - o seu capital circulante. 

"Dentre estes últimos [modelos de fluxo de 
fundos) o que tem se mostrado, em geral, mais 
adequado para a análise dos aspectos 
financeiros din§.micos das empresas é o modelo 
gue demonstra a variação do capital circulante 
liquido a partir da variação dos i tens não 
correntes".ce> 

Apresentamos, no quadro 4. 1 c 7 > , um exemplo do formato 

tradicional de demonstração de fundos, onde podem ser 

observadas as caracteristicas comentadas acima. 

Maia recentemente, em especial após o advento da APB 

Opinion No. 19, em 1971, conforme destacado no capitulo 

precedente, criticas começaram a ser levantadas de forma maia 

contundente contra o modelo tradicional de fluxo de fundos, 

sendo sugerida sua modificação e mesmo sua substituição pelo 

fluxo de caixa. Conforme SeifrickCS>, o conteúdo destas 

criticas era fundamentado em três pontos: (1) a falta de uma 

definição comum do significado de fundos, prejudicando a 

uniformidade das demonstrações publicadas; (2) confusão quanto 

à estrutura que deveria ser adotada; (3) incapacidade da 

demonstração .de uso corrente atingir os objetivos a que se 

propõem. 

6 Dante C. Natarazzo. (op.cit. p. 4@). 
7 O modelo é uma adaptação da demonstração de origem e 
aplicações de recursos apresentada no Manual de Contabilidade 
das Sociedades por Ações, da FIPE~FI, na página 586. 
8 John Selfrlck, (op.cit. p. 71). 

Faculdade Ciências Econômlcat 
BIBLIOTECA 



Quadro 4.1 

DEKONSTRAC~ DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS 
Exercício fi1do ea 31 de dezeabro de 19X1. 

ORIGENS DE RECURSOS 

Das operaçOes -
Lucro líquido do exercício ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 58! 
~ais: Depreciaç2o e aaortizaç~es •••••••••••••• 3BB 

Yariaç~es ao1rt~rias passiras ••••••••••• 415 
Ke~os: Resultado credor da equiralEacia patriao1ial (25) 

Correç2o ao&rt~ria (saldo credorJ ,,,,,, (392) 
Lucro li re1da de iaobilizado •••••••••• (293) 

(1) -------- Total de orige•s das operaç~es ••••••••••••••••••••••••••• 585 

Dos acionistas -
(2) -------- Iategralizaç2o de capital •••••••••••••• ,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4BB 

De terceiros -
121 -------- Iagrrssos dr IO~OS eapr~stiiOS •••••••••••••••••• see 

(3) Yrada de bea do iaobilizado (ralor de re1da) SBB 
(3) Ye1da de iaresti1e1tos •••••••••••••••• ,,,,,,,,,, 21 
(3) Resgate de i•resti1r1tos trapor~rios a Ioago ,razo 61 

Total de origeas de terceiros ••••••••••••••••••••••••• 1.BBB 

Total das origens ..................................... 

APLICAÇ~ES DE RECURSOS 

(3) Aquisiç2o de direitos do iaobilizado, ao custo ••••• 958 
131 Adiç8es ao custo 10 atiro diferido ••••••••••••••••• 188 
(3) Iategralizaç2o de 1oros i•rrsti•e•tos ••••••••••••••• 11 
(3) Au1e1to e1 e1pristiaos co1pulsórios ,,,,,,,,,,,,,,,,, 11 

(2) -------- Tra1sfrrfacia para o passiro circulaate •••••••••••• 565 , 
121 --------Diride1dos ,ropostos r pagos ••••••••••••••••••••••• 188 

Total das aplicaçOes 

1.985 

1.735 

141 -------- AU~fHTO HO CAPITAL CIRCULANTE LíQUIDO ••••••••••••••••••••••••••• 25B 
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(1) Total dos recursos gerados pelas operaçbes, correspondentes ~ fonte interna de financiaaento. 
(2) Atividades de financiaaento 
(3) Atividades de investiaento 
(4) Destaque, referido no texto, da autaç~o no capital circulante liquido, característico do 
aodelo tradicional de fundos. 
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Segundo o autor, no entanto, estes argumentos adversos aos 

pressupostos maia ortodoxos eram improcedentes e nasciam da 

falta de um entendimento maia profundo acerca do potencial 

informativo da demonstração. Seifrick realizou uma pesquisa 

junto aos principais livros-texto de contabilidade publicados 

na época e constatou que não havia uma preocupação maior com a 

"conceituação do modelo", mas simplesmente uma descrição 

técnica de sua utilizacão: 

Até um objeto ser completamente 
conceitualizado, sua importância não é 
completamente entendida. Os aspectos conceituais 
da demonstração de fundos não têm recebido muita 
atenção, atualmente, nos textos".<e> 

O argumento final, e talvez o mais contundente dos 

estudiosos que repelem modificações ao modelo diz respeito à 

própria tradição e popularidade da demonstração de fundos, 

cujos precedentes históricos supostamente já teriam validado e 

consolidado sua eficiência informativa. 

4.2 Quanto à contestação do modelo 

Pudemos observar que alguns autores levantam argumentos 

mui to for.tee em defesa do fluxo de fundos, de forma que 

qualquer contestação ao modelo, a exemplo da que formularemos 

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

elaborada. 

Assim sendo, vale destacar que a nossa posição sobre o 

assunto será fortemente embasada no parecer de renomados 

estudiosos da contabilidade, no Brasil e no exterior, e é 

resultado de um intenso trabalho de compilação e interpretação 

critica da literatura consultada. 

Ressaltamos ainda que, imbuidos de uma grande preocupação 

em comprovar a validade de nossos pontos-de-vista, procederemos 

ao exame de alguns fatores históricos, o que nos parece 

oportuno, bem como também ao aprofundamento de alguns conceitos 

básicos de contabilidade. Desta forma, correremos 

conscientemente o risco de incidir no óbvio para salvaguardar a 

concatenação e o entendimento das afirmacões que serão 

efetuadas. 



.. ·-··--------------

5. RESTRIÇõES A UTILIZAÇAO DO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO NA 

ANALISE DE SOLVENCIA 

No periodo recente, diversos estudiosos da contabilidade 

se dispuseram a reavaliar a importância tradicionalmente 

atribuida ao capital circulante liquido na análise da 

solvência. 

A fim de que possa ser facilitado o entendimento destas 

criticas, especialmente no que tange à evidenciacão do CCL na 

demonstração de origens e aplicações, é fundamental pr-ocedermos 

a uma pequena retrospectiva histórica com vistas a entendermos 

os porquês gue envolvem sua consagrada aceitação, tanto pela 

literatura contábil quanto pelos usuários da contabilidade. 

g importantissimo 

históricos gue serão 

que seja ressaltado 

comentados ao longo 

que os 

deste 

eventos 

capitulo 
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referem-se, predominantemente, à contabilidade norte-americana. 

Isto justifica-se pelo fato de que nosso objetivo se concentra 

na identificacão doa fatores que cercaram o desenvolvimento do 

modelo tradicional de fluxo de fundos que, conforme vimos no 

capitulo 3, ocorreu maia intensivamente nos Estados Unidos. 

5.1 Origens históricas do modelo americano de claaaificacão 

Capital circulante liquido, conforme vimos no item 1.3, 

pode ser entendido modernamente como "o excesso de ativos 

correntes sobre obrigacões correntes, comPutado através da 

subtracão das obrigactJes correntes dos ativos correntes" <J..)_ 

O conceito de bens e obrigacõea correntes, ou circulantes, 

também já foi analisado e se associa à idéia de 

realizacão/exigibilidade no curto prazo. 

As raizes históricas da clasaificacão de ativos e passivos 

em correntes e não correntes, segundo a literatura anglo-. . 
saxõnica, remontam ao século XVIII e XIX, conforme podemos 

verificar até mesmo nos textos doa economistas da época, como 

Adam Smith, David Ricardo e John Stuart Mill: 

"Há duas formas sob as quais o capital pode 
ser empregado de maneira a gerar receita ou 
lucro ao empreendedor. 

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

1 Charles H. GIBSON, "Financial Statement Analysis Using 
Financia] Accounting Information ", p.233. 
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com lucro. O capital empregado neste processo 
não gera receita ou lucro ao empreendedor 
enquanto as mercadorias não forem alienadas em 
troca de dinheiro; e este dinheiro, por sua 
vez, renderá muito pouco até que seja, 
novBmente, trocado por mercadorias. O capital 
permanece saindo de um jeito e retornando de 
outro, e é somente através de~ta circulação ou 
sucessivas trocas que o capital pode render 
algum lucro. Desta forma, tais capitais podem 
ser denominados circulantes. 

Em segundo lugar, o capital pode ser 
empregado na aquisição de terras, máquinas, 
instrumentos de comércio ou coisas do g§nero 
que propiciBm receita ou lucro sem circular. 
Tais capitais podem ser cbBJDBdos fixos". < 2 > 

Conforme podemos observar, o capital circulante era 

definido como aquele que se prolonga através de muitas 

repeticões das operacões da empresa, ao contrário do capital 

fixo que tem um giro mais lento. 

Com base nestes conceitos, empresas inglesas do século XIX 

já apresentavam balancos patrimoniais estruturados de forma a 

evidenciar a diferenciacão entre elementos circulantes e fixos 

correntes e não correntes. Até então, praticamente 

inexistiam, ao menos na literatura anglo-saxônica, modelos 

consagrados de classificacão das contas do balanco patrimonial. 

A partir do início do século XX, especialmente nos Estados 

Unidos, o entendimento dos conceitos fixo-circulante foi 

sensivelmente modificado. 

2 David RICARDO, "The Principles of Political Economy and 
Tsxation". p.53. 
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A intensificação das operações de crédito na época, 

reforçou a necessidade da obtenção de informações confiáveis 

acerca dos clientes, de forma que os credores, principalmente 

os bancos, passaram a exigir, cada vez mais, que as 

demonstrações contábeis fossem auditadas. Em vista de que esta 

insistência propiciou um grande reconhecimento da importância 

da profissão contábil, os banqueiros passaram a ser encarados 

pelos contadores da época com bons olhos. Esta relação de 

simpatia somada ao fato de que efetivamente os banqueiros eram 

os maiores usuários das demonstrações contábeis, fez com que 

estes incorporassem uma posição de significativa influência na 

determinação das normas e procedimentos de contabilidade. 

·~ grande influência histórica dos 
banqueiros nas demonstrações contBbeis n§.o pode 
deixar de ser enfatizada. A preparaç§o de 
demonstrações para garantia do crédito 
influenciou não somente as próprias 
demonstrações, mas também os principias de 
contabilidade".< s > 

Esta influência foi exercida de forma a incitar que as 

demonstrações contábeis passassem a evidenciar informações 

organizadas de forma a possibilitar a observação da posição de 

liquidez da empresa sob a ótica do valor de liquidação 

("protection-by-liquidation", "pounce value"). A idéia que 

está por trás do "protection-by-liquidation" reside no 

principio de que, no caso extremo de liquidação forçada 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, são capazes de prover os recursos para o atendimento 

das obrigações com terceiros. Estes bens é que deveriam, sob o 

ponto-de-vista do banqueiros, ser estimados e classificados sob 

a denominação de "correntes", enquanto que aqueles considerados 

de recuperação duvidosa ou de pequeno valor residual em caso de 

liquidação, como era o caso do ativo fixo e até mesmo doe 

estoques, deveriam ser reconhecidos como "não correntes". 

Conforme pode ser observado, a utilizacão do "valor de 

liquidação" como parâmetro básico na claeeificacão doe itens 

patrimoniais conduziu a uma mutacão naquilo que até então ee 

entendia por circulante e não circulante. 

"Por volta do 1nic1o do século, era 
ut111zada a classificaçgo de ativoa correntes 
( "current assets "), mas com uma class1f1caçgo 
separada para ativos correntes de trabalho 
( "worklng current assets ") gue incluía os 
estoques, geralmente os 1tens maiores, despesas 
pagas antecipadBIDente, etc.". C4> 

Ativos correntes ("current aeeete") ' ' passaram a ser 

definidos como sendo somente aqueles bens e direitos de 

altiseima liquidez, de realização rápida ("quick aeeets"), 

enquanto que itens tais como estoques e despesas diferidas eram 

deslocados para o grupo doe não correntes, ou mesmo 

claeeificadoe em um conjunto à parte denominado "ativos ·de 

trabalho" ("workins" ou "current-working aseete"). 

4 Roy FOULKE, "Practical Financial Statement Analysls", 
p.l89. 
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Embora os estoques e as despesas antecipadas claramente 

possam ser classificados como ativos correntes sob a ótica de 

que eles, em geral, são realizados em periodoa relativamente 

curtos de tempo, sob os olhos do banqueiro eles teriam uma 

natureza diferente em vista de oferecerem muito maia risco de 

realizacão no caso de liquidacão da empresa do que o caixa ou 

valores a receber de clientes. 

A prática de classificar estoques e despesas antecipadas 

como não correntes, ou como uma categoria separada, pode ser 

encarada como um conflito entre a ponto-de-vista de liquidacão 

doe banqueiros e, no pólo oposto, a dietincão fixos-circulantes 

desenvolvida originariamente. 

Como conseqüência do poder de influência doa banqueiros, a 

análise de solvência igualmente passou a refletir a ótica do 

"pounce value", ou seja, adotou-se a concepção de que a 

capacidade da empresa em pagar seus débitos deveria ser 

estudada sob a consideracão de que a mesma pudesse vir a falir 

e seus bens serem liquidados. Confundia-se, portanto, solvência 
o I 

com liquidez. 

Passou a ser consagrada a apreciacão da diferenca entre o 

saldo doe ativos correntes e das correspondentes obrigacõee da 

empreaaca>; o capital circulante liquido era considerado "o 

5 Vale observar que naquela época a maioria absoluta das 
obrigações das empresas para com terceiros consistia em 
créditos de curto prazo, ou seja, correntes. Empréstimos de 
longo-prazo, operações de leasing ou mesmo vendas de 
mercadorias com prazo superior a um ano praticamente inexistiam 
até meados da segunda grande guerra. Em funçlio disto, a 
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medidor" da. liquidez e, conseqüentemente, da solvência das 

entidades. Era. representado, principalmente, através do indice 

de liquidez corrente<s>. Acreditava-se que um indice próximo a. 

dois traduzia. uma boa posicão de solvência, pois, de acordo com 

o "pounce value", ainda. que somente fosse realizado 50% do 

valor correspondente aos ativos correntes apresentados no 

balanço, as obrigações seriam totalmente cobertas. 

'Por muitos anos, o 
corrente dois-por-um foi o 
análise de bs.lanoos". <7 > 

indice de liquidez 
"s.lfs. e ômegs. " ds 

Podemos então observar que a prática mais habitual de 

análise de solvência no inicio do século era fundamentada na 

liquidez relativa dos ativos, isto é, na. capacidade da empresa 

de convertê-los em caixa, com vistas a cobrir a liquidação das 

obrigações. 

..A ênfsse n§o ers. em qus.is s.tivos 
nor~~te seriam convertidos em csixs, mss sim 
em qus.is que poderiBJIJ ser convertidos ... < B > 

A partir do final da década de 20 a predominância do 

ponto-de-vista. do "valor de liquidação", utilizado até então 

clsssificsç§o circuls.nte/n§o circulsnte ers ums questão gue 
bssicamente se restringis. s.os s.tivos. 
6 Liquidez corrente = Ativo circulante / Ps.ssivo Circulante 
7 Roy FOULKE, (op.cit. p.116). 
8 Loyd HEATH, "Accounting Resesrch Monogrsph no. 3 
Fins.ncis.l Reporting snd Evs.lustion of Solvency", p. 32. 
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como critério básico na classificação doe itens patrimoniais, 

começou a ser fortemente questionado no meio contábil. 

O principal argumento sustentado era de que os 

pressupostos do "protection-by-liquidation" eram incompat1veis 

com o "going concern" das entidades, ou seja, com a idéia de 

que, em principio, há continuidade nas operações. 

Em função da intensa discussão sobre o assunto, a situação 

ficou bastante confusa, com grande divergência quanto à base 

conceitual que deveria guarnecer a definição do limite 

("border-line") entre o que é, e o gue não é "corrente". 

"No final dos snos 38, o conceito de ativos 
correntes, e conseqilentemente de capital 
circulante, sofreu drásticas modificações e se 
tornou uma mistura curiosa de ênfases em: 
liquidez e circulação; em continuidade e 
liquidação; em custos e valores realizáveis. 
Variados critérios na apresentação de 
demonstrações contábeis eram comuns; pontos-de­
vista concorrentes sobre a composição de grupos 
de ativos podiam ser observados, lado-a-lado, em 
demonstrações publicadas". <e> 

Em vis.ta desta. indefinição que cercava a classificação 

corrente/não corrente, o comitê de terminologia do AICPA, em 

1943, se posicionou de forma a promover o desenvolvimento de 

trabalhos que buscassem orientar a. definição dos pressupostos 

gerais e uniformes, que pa.esa.riam a. ser adotados pela profissão 

contábil nos EUA. 

9 William HUIZINGH, "Working Capital Classification", USA, 
University of Hichigan, 1967. p.93. 

Faculdade Ciências Econom1c•• 
DIBLIOTECà 
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Importante colaboração foi prestada por Aneon Herrick 

através da publicação, em 1944, do eeu artigo "Current Aeeete 

and Current Liabilitiee", onde advogava a retomada doe 

conceitos originários de elementos fixos e circulantes como 

pressuposto fundamental do modelo de classificação de contas. 

Defendia, também, a utilizacão do critério do ciclo operacional 

interno da empresa como delimitador entre itene correntes e não 

correntes, em detrimento do "valor de liquidação". 

Suas idéias foram validadas em 1947 através da publicação, 

pelo AICPA, do Accounting Reeearch Bulletin no. 30. Este 

boletim, em 1953, foi incorporado praticamente sem alterações 

ao capitulo 3A do Accounting Research Bulletin no. 43, que 

consistiu em revisão e republicação doa precedentes 42 boletins 

emitidos pelo comitê do AICPA. 

Segundo o ARE no. 30, oe ativos correntes passaram a ser 

assim entendidos: 

I I 

"Para finalidades contábeis, o termo ativos 
correntes é utilizado para designar caixa e 
outros ativos ou recursos, comummente 
identificados como aqueles que deverão vir a ser 
realizados em caixa, ou vendidos, ou consumidos 
durante o ciclo operacional interno normal da 
empresa". 

O conceito de ciclo operacional interno, de acordo com o 

boletim, é o seguinte: 
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·~s operações ordinárias da empresa 
envolvem a circulaç§o de capital dentro do grupo 
de ativos correntes. Caixa, quando despendido 
para a compra de materiais, produtos prontos, 
suprimentos operacionais, m!Io-de-obra e outros 
custos fabris, é acumulado sob a forma de 
estoques. O custo dos estoques, através da venda 
dos produtos aos quais o custo é agregado, é 
convertido em valores a receber e, finalmente, 
em caixa novamente. O tempo médio entre a 
aquisiç§o dos materiais ou serviços e a 
realizaç§o final em caixa constitui o "ciclo 
operacional". O prazo de um ano pode ser 
utilizado como base para a segregaç§o de bens 
correntes, quando houver vários ciclos 
operacionais dentro do mesmo per iodo de tempo ... 

Houve também a preocupação com a definição de passivos 

correntes, haja vista que as obrigações da empresa não maia se 

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

"O termo obrigaç5es correntes é utilizado 
principalmente para identificar e desisnar 
débitos ou obrigações, cuJo pagamento ou 
liquidaç§o presumivelmente seja efetivado 
através de recursos classificados como ativos 
correntes, ou através da criaç§o de outras 
obrigações correntes. 

Obrigaç5es cuJo vencimento deva ocorrer em 
um periodo relativamente curto de tempo. 
usualmente doze meses, também devem ser 
inclui das nesta classificaç!J.o ... 

Desta forma, convencionou-se gue ativos e passivos cuja 

realização presumivelmente viesse a ocorrer dentro do ciclo 

operacional da empresa, ou dentro de um periodo de um ano, 

deveriam ser classificados como correntes, enquanto que os 

demais elementos patrimoniais seriam considerados como não 

correntes. O raciocinio básico é que os elementos circulantes 
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são liquidos, enquanto que os não circulantes são, ao menos 

temporariamente, iliquidoa. Citamoa o termo temporariamente com 

viataa a ressaltar que, a medida que o tempo decorre, ativos e 

passivos não correntes podem passar a ser correntes. Um exemplo 

tipico é o caso doa empréstimos de longo prazo que, no momento 

em que são contraidoa, são registrados como um passivo não 

corrente - no exigivel a longo prazo, conforme o modelo 

brasileiro - e, quando o prazo de liquidação se aproxima, este 

é baixado do grupo não corrente e é reclassificado no grupo 

circulante. 

Podemos observar que, apesar dos pressupostos que regem a 

classificação corrente/não corrente terem aofrido alterações 

significativas em relação aos conceitos utilizados no inicio do 

século, o entendimento geral da importância de tal 

classificação na evidenciacão da solvência da empresa manteve­

se inabalado. Ainda que não mais sob o ponto-de-vista do 

"protection-by-liquidation", os conceitos assumidos pelo AICPA 

resguardaram a relação entre ativos e passivos correntes, e, 

por conseqüência, também validaram o reconhecimento da 

importância informativa do capital circulante. , 

De uma forma geral, ainda nos dias de hoje, estes 

pressupostos balizam a classificação corrente/não corrente e 

consolidam a importância do capital circulante liquido, têm 

ocupado lugar de destaque junto à literatura contábil. 

O processo gradual de assimilação destes conceitos, cuja 

tradição remonta ao inicio do século, é, em nosso ponto-de-
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vista, um doa maia importantes fatores que explicam o fato da 

demonatracão de fundos nosso objeto de estudo ter 

preservado uma 

doa recursos 

estrutura direcionada à evidenciacão do fluxo 

que incidem na modificacão do capital circulante 

liquido da empresa. 

Há de ser considerado, no entanto, que estas diretrizes 

não são paradigmas que devam ser aceitos incondicionalmente, 

simplesmente por terem sido o resultado de muitos anos de 

discussão. Pelo contrário, encontramos na literatura contábil a 

opinião de importantes estudiosos que criticam violentamente a 

validade informativa do capital circulante liquido e, até 

mesmo, do modelo de claaaificacão doa itens patrimoniais em 

correntes/não correntes. 

5.2 Criticas ao capital circulante liquido 

5.2.1 Linhas gerais 

Conforme verificamos no item precedente, o desenvolvimento 

da claaaificacão, dentro da escola americana, das contas 

patrimoniais em correntes e não correntes surgiu no inicio do 

século, como uma decorrência da necessidade, por parte doe 

uauârioa da contabilidade, especialmente credores, em acessar 

informacõea que pudessem ser empregadas na previsão da 

solvência das empresas. Os maiores interessados eram os 

banqueiros que viam as demonatracõea contábeis como um 
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importante mecanismo de análise da capacidade potencial de 

pagamento doa clientes. 

A análise da solvência era fundamentada em uma verificacão 

quantitativa da diferenca entre ativos e passivos correntes. 

Considerava-se uma empresa com boa solvência 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 apreciacão do capital 

circulante liquido das empresas destacava-se a análise dos 

indices de liquidez, onde os dado~ representados pelo numerador 

e denominador da fracão eram extraidos diretamente do balance 

patrimonial. Estes modelos de avaliacão foram de tal forma 

consagrados, a ponto de que, modernamente, nenhum livro sobre 

análise de balances deixa de abordá-los. 

Independente da validade ou não destas técnicas, o fato é 

que o surgimento da demonstracão de origens e aplicacões de 

recursos coincidiu com a época áurea do capital circulante como 

o "termômetro" da liquidez e, conforme o raciocinio da época, 

da solvência. Desta forma, a tendência natural foi que o modelo 

de fluxo . de fundos apresentasse uma estrutura que 

possibilitasse a observacão das fontes e usos de recursos que 

incidiam na mutacão da posicão de liquidez da empresa, ou seja, 

na mudanca do capital circulante liquido. 
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"Uma interessante especulação é que a 
ênfase no capital circulante (no referente ao 
fluxo de fundos < 10 > J foi adotada em funçlio 
destes méritos: (1) seria desta forma um bom 
instrumento pedagógico; (2) tendência de que 
deveria se concentrar mais em transaç5es 
infrequentes inter-e~resas; (3) proporcionava 
uma per~tiva geral da liquidez da ~resa, 
melhor inclusive do que aquela oferecida pela 
c~açHo s~les de balanços; teria, portanto, 
uma clara finalidade prática para a época".C11> 

Estes pressupostos somente comecaram a ser mais fortemente 

questionados por meados de 50. 

Conforme observa Dewing: 

"Banqueiros aprenderam por trágica 
experiência que não havia significado mistico no 
indice dois-por-um. Eles observaram que em 
muitos tipos de empresas, na iminência de 
desastre geral, estoques nlio podiam ser 
vendidos, de forma que nem um indice três-por-um 
ou mesmo quatro-por-um poderiam trazer o 
imediato pagamento dos débitos. Se a e~resa 
quebrasse, a quantidade relativa de capital 
corrente nos diais precedentes à falência teria 
pouca sisnificância na liquidação do 
negócio".< 12 >· 

A preocupação dos estudiosos em analisar mais criticamente 

a estrutura e os pressupostos que cercam o capital circulante 

li_quido trouxe à tona uma série de imperfeicões que invalidam a 

18 Observação nossa, com vistas a esclarecer que as 
observações referem-se à demonstração de fundos, e nlio ao 
capital circulante. 
11 L.S ROSEN, & Don T. DeCOSTER, (op.cit. p.124). 
12 Arthur Stone DEWING, "The Financial Policy of 
Corporations ". p. 7fJ8-7fJ9. 
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sua utilizacão na análise da solvência. Podemos destacar dentre 

estas deficiências: problemas de ordem conceitual, ou seja, do 

entendimento daquilo que efetivamente é circulante/não 

circulante; agrupamento de informações que deveriam ser 

apresentadas maia analiticamente; dificuldade de sua 

interpretação por usuários com poucos conhecimentos de 

contabilidade. 

A critica maia contundente, entretanto, diz reapei to à 

caracteriatica estática do capital circulante liquido, que é 

incompativel com abordagem dinâmica necessária à análise da 

aolvência.<13) 

Na parte final do capitulo, seguiremos aa diretrizes 

traçadas por inúmeros autores dentre os quais destacamos Feea, 

Foulke, Howard, Upton e Heath, com vistas a aprofundar na 

análise critica das deficiências da ênfase no capital 

circulante liquido e consolidar a primeira bateria de 

argumentos a favor do fluxo de caixa. 

5.2.2 O conteúdo das criticas 

Podemos enumerar uma série de deficiências do capital 

circulante, no tangente à sua capacidade de traduzir o estado 

de solvência das empresas. 

13 A questão da abordagem dinâmica foi comentada no capitulo 
1, item 1.2. 



87 

A primeira questão diz respeito à tenuidade doe limites 

("boarder line") geralmente empregados para distinguir itens 

correntes de não correntes. Os padrões utilizados, o ciclo 

operacional interno ou o "one-year" rule, cujos conceitos já 

examinamos no capitulo anterior, apresentam certas 

imperfeições. 

No que tange ao ciclo operacional, a critica mais 

significativa corresponde ao fato de que, se diferentes 

empresas apresentam ciclos operacionais distintos, os critérios 

de classificação dos itens patrimoniais em correntes/não 

correntes não serão os mesmos, criando-se uma desuniformidade 

caracterizada pela infinidade de padrões. Isto resulta em uma 

forte restricão à comparabilidade das demonstrações contábeis, 

o que, certamente, não é desejável do ponto-de-vista da análise 

contábil. 

Já o critério do periodo-referência de um ano, apesar de 

propiciar uma maior uniformização, é por demais arbitrário e 

inflexivel. Visto que o ano inclui uma variada distribuição de 

prazos, este critério muitas vezes dietorce a real 

caracterietica do patrimônio. 

Pudemos portanto verificar que 

utilizacão do conceito de capital 

existência de uma indefinicão 

efetivamente é ou não é corrente. 

a primeira limitacão 

circulante liquido é 

conceitual acerca do 

da 

a 

que 
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Maa oa problemas não ee resumem à delimitação da fronteira 

entre elementos correntes e não correntes. Ainda que esta 

questão foaae solucionada e pudéaaemoa contar com um mecanismo 

absolutamente eficiente para classificar 08 elementos 

patrimoniais neatea doia grandes grupos, reatariam alguns 

aérioa problemas. 

Destacamos, por exemplo, o fato de que não é lógico 

presumir que a solvência da empresa em um determinado momento 

poaaa aer apurada em função da diferença entre o montante de 

ativos correntes e o total doa paaaivoa correntes, em vista de 

que, aob a ótica do postulado da continuidade ("going 

concern"), uma certa fração destes ativos e passivos mantém-se 

de maneira perman_ente, não sendo plauaivel admitir a 

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

geral, aa empresas sempre têm de manter um certo nivel de 

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

empréstimos, etc., que em principio não deveriam ser 

considerados para fins de apreciação da capacidade de 

pagamento. 

Segundo Fees: 

"Sob um determinado ponto-de-vista, alguns 
dos recursos normalmente classificados como 
correntes tem caracteristicas de perms.nentes. No 
sentido do "going-concern ", há a tendência de 
çue seja necessário o emprego permanente de 
algum capital em valores a receber e estoques. 
Da mesma forma, sob a concepção de atividades 
continuas, os passivos correntes representam uma 
obrigação mais ou menos perms.nente".C14) 

14 Philip FEES, "The Working Capital Concept ", Tbe Accozmt fng 
Review, abr.1966, p.269. 
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Além disto, devemos considerar que as operações correntes, 

que têm uma posicão de absoluto destaque no funcionamento da 

dinâmica financeira das entidades, devem ser obrigatoriamente 

evidenciadas aos usuários da contabilidade, o que não ocorre 

quando estas operações são sintetizadas sob o titulo de capital 

circulante líquido. Analisemos, por exemplo, o caso de uma 

empresa que forçosamente reduziu o prazo de pagamento a 

fornecedores, sendo obrigada a recorrer a empréstimos bancários 

de curto prazo para sanar a situação. Há a possibilidade de seu 

capital circulante liquido permanecer inalterado apesar de aua 

aolvência ter aido afetada. Suponhamos, ainda, que esta empresa 

tenha apostado em um possível aumento do preço das matérias-

primas, e adquiriu um grande estoque, a custo de aua aplicação 

bancária. Novamente o capital circulante liquido pode não 

acusar alteracões, muito embora possam haver iminentes 

problemas de solvência se ocorrerem vieses na realização 

imediata destes estoques. 

Assim sendo, podemos inferir que a solvência não deve ser 

analisada com base em um elemento tão sintético quanto o 

capital circulante liquido. Conforme já mencionamos, ela deve 

ser estudada e estimada sob uma ótica dinâmica, e não 

simplesmente ser projetada a partir da posição relativa de 

liquidez em um dado momento, de acordo com o que nos indicam os 

modelos tradicionais, cujos pressupostos teóricos resguardam, 

de certa forma, o antigo principio do valor de liquidação doe 

bens. 

FttcUfdade Ciências Econ8mrcar 
JUBLIOTEGA 
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A tônica destes argumentos pode ser assim resumida 

conforme Howard e Upton: 

"O questão que cerca a análise da posiç§o 
financeira é definida em termos de se estimar, 
da forma mais correta possivel, a habilidade da 
empresa em gerar caixa suficiente para atender 
as obrigações venciveis em um futuro próximo. 
Portanto, não interessam quais as condições que 
prevalecem em um determinado momento; o 
fundamental é se a empresa, no desenvolvimento 
de suas atividades operacionais normais, poderá 
gerar caixa em quantidade suficiente e no prazo 
satisfatório para alcançar suas obrigações 
operacionais e financeiras".< l.~ > 

Heath observa que: 

"Em anos recente, a ênfase em análise de 
solvência mudou da análise da posição do capital 
circulante para uma análise dinâmica de fluxos 
futuros de caixa. A questão central nos dias 
de hoje é verificar se o dinheiro que se estima 
receber em um dado periodo de tempo será 
suficiente para cobrir os pagamentos em caixa 
deste mesmo periodo".<l.B> 

As opiniões destes autores nos permitem observar que há 

~razõea __ para~que seja -~_efutada-a- ênfase_ tradicionalmente 

atribuida ao capi t_al_ circulante liquido,~- que----lhe--reserva~ 

poaicão de deataq~e na estrutura convencional da demonatracão 
- ------·-----·----

de fontes e usos de recursos, uma vez que sua utilizacão deve-

se maia à fortes raizes históricas do que propriamente à 

vantagens de ordem prática ou teórica. 

15 Elon B. HOWARD, & 111ller UPTON. "Introduction to Buslness 
Flnance", p. 135. 
16 Loyd HEATH,(op.cit. p. 16-17). 



91 

"Capital circulante~ como costumeiramente 
definido para fins de balanço patrimonial~ n§o é 
necessariamente relevante para a análise de 
fundos. Balanços comparativos podem fornecer 
mudtmçBB no cl'l._o1 tal circulante. A demonstraç§o 
de fundos não deve ser cerceada por uma 
convenção do balanço". c l. 7 > 

Desta forma, sugerimos que a demonstração de fundos seja 

reestruturada de maneira que sejam apresentados não mais 

origens e aplicações de recursos que incidem em mutacão do 

capital circulante liquido, mas sim pagamentos e recebimentos 

de caixa que traduzem de forma direta e com menos vieses as 

alterações na dinâmica financeira das empresas, conforme 

veremos nos próximos capitulos. 

Como argumento final da conveniência desta alteracão, 

salientamos o fato de que, indiscutivelmente, movimentos de 

caixa são mais facilmente interpretáveis por pessoas não 

afeitas à técnica contábil do que alterações no capital 

circulante liquido, cujo conceito, na prática, muitas vezes não 

é compreendido. 

No próximo capitulo examinaremos a lógica que envolve a 

elaboração do fluxo de caixa em contraste com o mecanismo que 

coordena a construção da demonstração do resultado do exercicio 

- DRE 

DOAR. 

e a demonstração de origens e aplicações de recursos -

17 Sherman LEWIS~ "Professional 
Defini tive Statement ". Tbe .Taurnsl 
p.48. 

Notes Needed: A More 
of Accmztancy. set.1976~ 



6. PRINCiPIOS CONTABEIS R O FLUXO DR CAIXA 

No capitulo anterior delineamos as deficiências associadas à 

ênfase no capital circulante liquido na elaboracão da 

demonstracão de origens e aplicacões de recursos. Destacamos, 

também, a crescente tendência em reconhecer que o fluxo de 

caixa concentra maiores vantagens na represepta9ão e análise da 

solvência. 

g importante observar que a opcão pelo fluxo de caixa 

implica serem selecionados, para fins de elaboracão desta 

demonstracão, outros registros contábeis do que aqueles que 

compõem o modelo tradicional, o que é compreensivel, pois 

buscamos a repreeentacão direta doe recebimentos e pagamentos. 
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No transcorrer deste capitulo procuraremos aprofundar o 

entendimento desta questão, bem como também ratificar, através 

da análise de alguns exemplos, a conclusão de que o fluxo de 

caixa efetivamente oferece um maior potencial informativo do 

que o fluxo de fundos tradicional . 

6.1 A lógica que envolve o fluxo de recursos das operações 

Conforme já destacamos, a demonstracão de fundos se 

concentra nos dados relativos ãs atividades de financiamento e 

investimento, incluindo, também, o resultado das atividades das 

operacões, encarado como uma fonte interna de financiamento, ou 

seja, como uma origem de recursos, quando positivo, ou 

aplicacão, em caso de prejuizo. 

No caso do modelo tradicional de fluxo de fundos, os dados 

correspondentes ao fluxo de recursos gerado pelas atividades 

das operacões são extraidos da demonstracão do resultado do 

exercicio, conforme podemos observar no quadro 6.1. 

As origens de recursos das operacões, destacadas na DOAR, 

correspondem basicamente ao lucro liquido do exercicio, 

computado na DRE, acrescido do ajuste de itens que não afetam o 

capital circulante liquido. 



Qu~dro 6.1 

DENOHSTRAÇ~O DO RESULTADO 
DO ErERCiCIO - DRE 

Recrit; líquida de ve•das 
(-J Custo dos produtos rr1didos 
(=) Lucro bruto 
(-) Desprsas 

Dr rndas 
Filncriras 
M1ilistratiras 

(=J Rrsaltado oprracioaal 
(+) Rrsultado 1~0 oprracio1ai 
(-J Proris~o para i1posto dr rr1da 

DENOKSTRAÇ~O DE ORIGENS f APLICAÇ3ES 
DE RECURSOS - DOAR 

ORIGENS DE RECURSOS 

Das opHaç~es 
,..------Lucro líquido do rnrcício 

(+ ou -J Aiustrs 111 

Dos acio1ishs 

Dr trrcriros 

(=J Lucro líquido do urrcício __ _.. 
APLICAÇ~ES DE RECURSOS 

VARIAÇXO NO CCL 
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A claeeificacão do lucro liquido do exercicio como uma 

origem de recursos que afeta o capital circulante liquido 

fundamenta-se no fato de que a grande maioria doe registros de 

receitas e despesas que compõem a equaoão do resultado têm sua 

contrapartida em contas do circulante. Assim, no pagamento de 

uma despesa administrativa, por exemplo, há o débito à conta de 

despesas administrativas e o crédito na conta caixa. O saldo 

das despesas é computado na apuracão do rédito, enquanto que há 

uma correspondente alteraoão do CCL da entidade pelo crédito do 

caixa. 

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

despesa não tem contrapartida em conta do circulante. O efeito 

1 As cBrBcterísticas destes Bjustes serão BbordBdBs mBis 
adiante~ nos capitulos 8 e 9. 
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de tais registros, por ocasião da elaboracão da DOAR, deve ser 

eliminado do montante do lucro liquido, de forma que seja 

demonstrado o efetivo valor das origens das operacõea que 

afetaram o CCL. O caso maia tipico é o da despesa com 

depreciacão que, para fina de elaboracão da DOAR, é somada ao 

resultado caracterizando a figura do ajuste do rédito liquido. 

Comentado o mecanismo que coordena a relacão entre a DRE e a 

DOAR, passaremos a analisar, nos mesmo moldes, a sistemática de 

elaboracão do fluxo de caixa. Antes, no entanto, faremos 

algumas conaideracõea quanto à utilizacão de registros apurados 

em conformidade com os principies contábeis da oportunidade e 

da competência. 

6.2 Oa principies da '"oportunidade'' e da '"competência'" 

g comum o leigo associar a demonatracão do fluxo de caixa à 

utilizacão do regime de caixa<2> na elaboracão doa lancamentoa 

contábeis. Tal relaoão, no entanto, é incorreta, pois todos os 

lanoamentoa contábeis e, conseqüentemente, todas as 

demonatracões deles decorrentes, fundamentam-se 

obrigatoriamente na obaervacão doa principies de contabilidade. 

Para fina desta análise, são especialmente importantes os 

principies da oportunidade e competência. 

2 Regime de caixa é aquele em que sgo 
registradas somente as variações patrimoniais 
pagamentos ou recebimentos de caixa. 

apreendidas e 
que envolvem 



----------

96 

De acordo com a resolução CFC (Conselho Federal de 

Contabilidade) no. 530-81, o enunciado do principio da 

oportunidade é o seguinte: 

·~s mudanças nos ativos, passivos e na 
expressão contábil do pstrim8nio líquido devem 
reconhecer-se formalmente nos registros 
contábeis logo gue ocorrel'em, ainda que os seus 
valores sejam razoavelmente estimados e as 
provas documentais posteriormente 
complementadas". c a> 

Considerando que o objeto da Contabilidade é o patrimônio 

das entidades C4>, o principio da oportunidade diz respeito ao 

objetivo da ciência contábil para com ele: a apreensão das 

variações sofridas pelo patrimônio das entidades. Desta forma, 

conforme nos ratifica Koliver <~>. as variações devem ser 

apreendidas - reconhecidas, preferem alguns - no momento em gue 

ocorreram ou houve certeza razoável da sua ocorrência. 

Já o principio da competência baliza a diferenciação entre 

as mutações patrimoniais que foram apreendidas, seguindo o 

critério de efeito sobre o patrim6nio líquido. Assim sendo, as 

variações patrimoniais podem ser classificadas em qualitativas, 

que são aquelas que não afetam o patrimônio liquido, e 

3 Normas Brasileiras de Contabilidade, 1987, p. 15. 
4 Uma análise do objeto da contabilidade, bem como de seu 
objeto e objetivos pode ser verificada no artigo 
"Contabilidade: Ciência, Técnica ou Arte ?", de Leomar 
Wayerbscher e outros, publicado na Revista Brasileira de 
Contabilidade no. 76. 
5 Olívio KOLIVER, "O Fulcro das Normas Contábeis: B 
Contabilidade", Revista do CRCRS, no. 68, p. 5. 
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quantitativa no 

O enunciado deste principio, segundo as Normas Brasileiras 

de Contabilidade publicadas pelo CFC, é o seguinte: 

·~s receitas e despesas devem ser 
reconhecidas na apuração do resultado do periodo 
a que pertencerem e, de forma simultânea, quando 
se correlacionarem. As despesas devem ser 
reconhecidas, independentemente do seu 
pagamento, e as receitas somente quando de sua 
realização". 

O fato de que os referidos principios orientem que o 

reconhecimento das receitas e despesas seja realizado 

independentemente de seu recebimento/pagamento não é, de forma 

alguma, empecilho à elaboração do fluxo de entradas e saidas de 

caixa, como pode parecer à primeira vista. O que de fato irá 

ocorrer é que os registros selecionados para a composição desta 

demonstração serão, de uma forma geral, diversos daqueles que 

compÕem a DRE ou a DOAR, conforme veremos a seguir. 

Vejamos, a titulo de exemplo, os procedimentos seguidos na 

elaboração da DRE, DOAR e fluxo de caixa para o caso de uma 

venda mercantil no valor de $1000, parte à vista e parte a 

prazo - recebimento em 30 dias, representada pelos lançamentos 

contábeis abaixo: 

6 Um aprofundamento sobre o tema pode ser efetuado através 
da leitura do artigo "O Fulcro das Normas Contábeis: a 
Contabilidade", de Koliver. op. cit. J 
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Débito- Caixa ........ $ 400 
Débito- Clientes ..... $ 600 

Crédito- Vendas ..... $ 1000 

Para fins de elaboração da DRE do primeiro mês, o registro 

selecionado é o correspondente à conta de resultado "vendas". 

Suponhamos que o custo associado às mercadorias vendidas tenha 

sido de $500: 

DRE 31.01.Xl 
Débito - Caixa ........ $ 400 
Débito - Clientes ....• $ 600 

I 
> Receitas . . $1000 

I 10001 
CMV ....... $500 

Crédito - Vendas ••••• $ Lucro ..... $500 

A representação das origens das operações, na DOAR, parte do 

lucro liquido do exercicio apurado na DRE: 

DRE 31.01.X1 DOAR 31.01.X1 

Receitas ... $1000 Origens das operações 
Custos . . . . . $500 

I 
> Lucro liquido ....... $500 

I $500: 
(+ ou -) Ajustes .... 0 

Lucro . . . . . . 
Total . . . . . . . . . . . . . . $500 
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Já na apuracão do fluxo de caixa interessa a parte do 

recebimento por caixa:<7> 

FLUXO DE CAIXA 
31.01.Xl 

I Débito - Caixa ••...... $ 400 ~ -
Débito - Clientes ..... $ 600 Pagamentos . . . 0 

- > Recebimentos $400 
Crédito - Vendas ..... $ 1000 Superávit . . $400 

No periodo subseqüente, quando se realizará o pagamento do 

saldo de $600, não haverá lançamento de receita, uma vez que 

esta já foi totalmente apropriada no primeiro periodo, e 

tampouco modificação no CCL, uma vez que há aumento e 

diminuição simultânea em contas circulantes. Ocorrerá, no 

entanto, o lançamento contábil apresentado a seguir, onde 

podemos observar mais um pagamento de caixa, que será 

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 s 
parcela que não foi recebida à vista: 

Débito- Caixa ,,,,,,$ 4SB 

li Débito- Clientes ,,,$ bul 
J 

li Crédito - Vendas ... s uaer- -

Total das vendas: S1Bee 
(-) Auaento do saldo de 

clientes: S 6BB 

(=) Recebiaento de 
Caixa: S 4BB 

Esta metodologia será novamente abordada no capitulo 8. 
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FLUXO DE CAIXA 
28.02.Xl 

I Débito - Caixa $ 6001 Pagamentos ... 0 . . . . . . . 
I L > Recebimentos $600 

Crédito - Clientes ... $ 600 Superávit .... $600 

Este exemplo simplificado nos permite visualizar que, 

efetivamente, todas as demonatracõea contábeis são elaboradas a 

partir do mesmo conjunto de dados ou saldos de contas 

decorrentes doa lancamentoa contábeis efetuados na irrestrita 

observância doa principioa de contabilidade. Naturalmente, 

dependendo doa objetivos eapecificoa de cada demonstracão, 

haverá simplesmente uma aelecão do tipo de registro a ser 

utilizado. 

Procederemos, tt segui~, à expoaicão de alguns exemplos 

ilustrativos com vistas a aprofundar o entendimento da 

diferenca entre demonatracõea contábeis fundamentadas em 

registros concernentes ao resultado do exerci cio e 

demonatracõea do fluxo de pagamentos e recebimentos. 

6. 3 Exemplo 1 

Suponhamos que no mês de janeiro de Xl uma empresa tenha 

efetuado a aquisição, à vista, de mercadorias para revenda no 

valor de $500. No mês subseqüente, metade destas mercadorias 

foi revendida, também à vista, com uma margem de lucro de 100%. 

faculdade CiêncitHI Econômre .. 
fJUlLIOTEC!l 
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No mês de marco, o restante do estoque foi vendido, nas mesmas 

condições. 

Temos. pois, os seguintes lançamentos: 

a) Janeiro 

Débito -
Crédito -

Estoque de mercadorias .... $ 500 
Caixa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . $ 500 

Temos, no débito, a ativacão<S> de $500 na conta de estoques 

e o gasto efetuado pela empresa na compra de mercadorias 

somente será reconhecido como despesa quando da venda destas ou 

do seu desaparecimento por outra razão qualquer, de acordo com 

o regime de competência: 

"As receitas e despesas devem ser 
reconhecidas na apuraç§o do resultado do per2odo 
a gue pertencerem e, de forma simultânea, quando 
se corre1acionarem ... "<B> 

Já o registro do desembolso do valor de $500 é imediato. 

No quadro 6.2 são apresentados a DRE e o fluxo de caixa 

relativos a esta operação, de forma a possibilitar a comparação 

entre o lucro/prejuizo contábil e o superávit/déficit< 10 > de 

8 O termo "ativaç§o" é utilizado no sentido restrito de 
"registro no ativo da empresa". 

9 Normas Brasileiras de Contabilidade, 1987, p. 15. 
1e Os termos superáv1t/déf1c1t s§o utilizados na 
identiflcaç§o do saldo final entre entradas e sa2das de caixa 
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caixa apurados no mês de janeiro. Conforme podemos observar, o 

lucro foi igual a zero, uma vez que não houve receita nem 

despesa no periodo. Já o movimento do caixa indica um déficit 

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

Quidro 6.2 

31.U.ll 

DRE Fluxo dt CiiXi 

Rtcritis... I Rtctbiaeatos ••• I 
Custos..... I Pigiaratos ••• (SII} 

Lucro ••••• I Dlficit •••••• (SII) 

Passemos, agora, aos lançamentos do mês subseqüente: 

b) Fevereiro 

Débito -Caixa ..•••.••.•.•...•....•.•••...... $ 500 
Crédito- Receita de vendas ....•.•..•.......•. $ 500 

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

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

a título de receita de vendas. 

do perLodo. Se as entradas forem superiores às sa2das, 
configura-se um saldo supersvitário, caso contrário, ou seja, 
se os pagamentos forem superiores aos recebimentos, entHo o 
saldo será deficitário. 
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Há, concomitantemente, o lancamento, a débito de caixa, 

referente ao aumento das disponibilidades no mesmo valor. 

Podemos observar, no quadro 6.3, que não há diferenca em termos 

de valor na representacão destes registros - débito de caixa e 

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

Quidro 6.J 

28.12.l1 

DRE 

Rrcritis ••• Sll 
Custos ••••• (251) 

Lucro •••••• 2SI 

fluxo dr CiiXi 

Rrcrbitr1fos ••• Sll 
Pigitrltos..... I 

Suprr~vit •••••• Sll 

O mesmo não ocorre, entretanto, no lancamento seguinte onde 

são registrados, a debito, o custo das mercadorias vendidas no 

periodo e, a crédito, a baixa do estoque até então 

contabilizado no ativo da empresa. Há o registro de um custo 

(despesa) C11>, que afeta negativamente o resultado do periodo 

e que não incide em movimentacão de caixa. Este fenômeno é 

explicado pelo fato de que a realizacão das vendas do mês de 

fevereiro fez com que a parcela correspondente de mercadorias 

adquiridas em janeiro, até então ativadas na conta de estoque, 

passasse a ser finalmente reconhecida como uma despesa. 

11 Com vistas a esclarecer divergências conceituais entre a 
definição de custo e despesa, bem como também revisar a 
definição de receitas e gastos~ ver o artigo ·~spectos 
Conceituais da Contabilidade de CUstos"~ de Leomar Wayerbacher~ 
publicado no número 68 - edição de janeiro/março de 1992 - ds 
Revista do Conselho Regional de Contabilidade do RS. 
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Desta forma, de acordo com a competência contábil, 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 lancada como despesa, 

confrontada com as receitas do mês de fevereiro. 

Já no movimento de caixa, o gasto inicial da empresa foi 

totalmente absorvido no próprio mês de janeiro, causando um 

déficit de $500, embora não tenha havido resultado no mês. Em 

fevereiro a situacão se inverte, pois à medida que não há 

dispêndios de caixa o recebimento de $500 corresponde ao 

próprio superávit do mês. O saldo de caixa de fevereiro é, 

portanto, superior ao lucro contábil que foi de $250. 

Vejamos o mês de marco: 

c) Marco 

Débito - Caixa. . ............................. . 
Crédito - Receit& de vendas 

Débito - Custo das mercad. vendidas (despesa) 
Crédito- Estoque de mercadorias .......•..•... 

$ 500 
$ 500 

$ 250 
$ 250 

No mês de marco repete-se a operacão de fevereiro, conforme 

podemos observar no quadro 6.4. Desta feita, o saldo restante 

da conta de estoques foi lancado no resultado do exercício, o 

que nos permite efetuar uma apreciacão final sobre o 

desenvolvimento das atividades da empresa no trimestre, tanto 

sob a ótica do lucro contábil quanto do movimento de caixa. A 
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DRE e o fluxo de caixa correspondentes ao final do periodo de 

três meses podem ser identificados no quadro 6.5. 

Quidro 6.4 

Jl.IJ.U 

DRE Fluro dr Ciin 

Rrcritis ••• 511 Rrcrbi1r1tos ••• 511 
Castos ••••• (251J Pigitrltos •••••• I 

Lucro ••••• 251 Dlficit ••••••• 561 

Quidro 6.5 

Sildos do Triarstrr 

DRE 

Rrcrihs ••• llll 
Custos ••••• (511} 

Lucro •••••• 511 

Fluxo dr Ciin 

Rtcrbi•r•tos ••• llll 
Pigiaratos ••••• (511} 

Suprr4rit...... 511 

O lucro e o superávit finais são iguais de vez oe doia 

resultados são duas faces de uma mesma moeda. A DRE e o fluxo 

de caixa propiciam diferentes dietribuicõee doe valores ao 

longo do tempo, mas a resultante final é o mesma visto que 

ambas demonstrações retratam o mesmo fato gerador, a compra de 

mercadorias por $500 e a venda das mesmas por $1000, resultando 

tanto um lucro quanto um superávit de 100 % em relacão ao 

investimento inicial . 

.. 0 ·balanço e a demonstração do resultado 
são a distribuição lógica e racional ao longo do 
tempo do fluxo de caixa da. empresa··.< l.2 > 

Vamos ilustrar com outro exemplo: 

12 Eliseu MARTINS, .. Contabilidade Versus Fluxo de Caixa .. , 
Boletim TOR 3ZL89, p. 3@2. 
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6.4 Exemplo 2 

Suponhamos que em janeiro uma empresa tenha adquirido, à 

vista, uma ferramenta por $1.000.000. De posse deste 

equipamento a entidade passou a realizar servicos, sendo seu 

único custo a própria depreciação perda do valor do 

utensilio, que se dá na ordem de 10 % ao mês; ou seja, ao final 

de 10 meses, o mesmo não tem valor residual e deve ser 

substituido. A empresa passou, a partir de fevereiro, a auferir 

uma receita mensal de $200.000 pela prestação de seus serviços, 

valor este recebido à vista. 

Os respectivos lançamentos contábeis são apresentados a 

seguir: 

a) Janeiro 

Débito -Máquinas e equipamentos ...... $ 1.000.000 
1.000.000 Crédito - Caixa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $ 

O lançamento a débito de "Máquinas e equipamentos" 

corresponde à ativação do investimento, sendo o gasto lançado 

como despesa na medida que a empresa for utilizando o 

equipamento e este sendo depreciado, o que só ocorrerá a partir 

de fevereiro: 

faculdade Ciêncfas EcoMmlc•• 
DIBLIOTECA 
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consumos ou sacrificios de ativos 
ou futuros), realizados em determinado 
e gue não puderem ser associados B 

do periodo nem As dos periodos futuros, 
ser descarregados como despesa do 

em gue ocorrerem ... ".(1.3) 

Na contrapartida é registrada a saida de caixa de 

$1.000.000, devido ao pagamento à vista do equipamento. 

No quadro 6. 6 podemos observar a ausência de despesas e 

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

caixa ap~esenta um saldo deficitário no valor de $1.000.000. 

Quildro 6.6 Ouidro 6.7 

Jl.U.rt 31.12.X1 

DRE F1 uxo dt Cili n DRE Fluxo dt Cilixi 

Rtctifis ..... I Rtctbia • ••••••••• I Rectitils ••• 281.818 Rtctbia •••• 281.111 
Custos ....... ' Pigaa •••• (1.189.181) Custos ••••• (118.198) Pigaa ..... B 
Lucro ••••••• 9 Dlficit •• (1.188.118) Lucro •••••• 111.118 SupmiYit ... 2U.8U· 

Os seguintes lancamentoa repetem-se de fevereiro a 

novembro, a exemplo do que ocorre com as demonstracões exibidas 

acima no quadro 6.7. 

13 CVH Comissão de Valores Mobiliários. Parecer de 
Orientação no. 14-87, de 14.12.87. 
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Débito -Caixa .......................... $ 200.000 
Crédito - Receita com prestação de serviços $ 200.000 

Débito -Depreciação acumulada ......... . 
Crédito- Despesa com depreciação ..•..... 

$ 100.000 
$ 100.000 
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Em primeiro plano destaca-se o lançamento mensal a crédito 

de receitas, no valor de $200.000, e a contrapartida, a débito 

de caixa. Nota-se no quadro 6.7 que não há divergência entre a 

representação da receita, efetuada pela DRE, e o recebimento de 

caixa, apresentado no fluxo de caixa, uma vez que o recebimento 

é a vista. 

A diferença se faz presente quando da apropriação mensal de 

10% do gasto com a aquisição do equipamento como despesa de 

depreciação do periodo, de acordo com o regime de competência, 

que independe da movimentação ou não do caixa. Desta forma, o 

lucro mensal no periodo fevereiro-novembro é de $100.000 devido 

à dedução · periódica da despesa com depreciação, no valor de 
' 

$100.000, enquanto que o fluxo de caixa resulta em um saldo 

superavitário de $200.000 por mêa. 

Apesar da divergência entre os resultados mensais apurados 

pela DRE e fluxo de caixa, o saldo final representado no quadro 

6.8 é absolutamente equivalente em ambas demonstrações. No 

final doa onze meses, chega-se à conclusão de que a empresa 

teve um retorno de 100%, seja ele representado através do lucro 

contábil ou do movimento de caixa. 
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Ouidro 6.8 

ORE Fluxo dt Ciin 

Jueiro ' (1.1fi.IUJ 
Ftrrrti ro 1U.Ifl 2U.Uf 
hrço 111.118 216.111 
Abril 116.111 216.111 
KiiO 1U.fU 2fl.lf8 
Juaho 1U.IU 2U.fU 
Julho 111.111 211.111 
Agosto 11f.lfl 2fi.IU 
Setrabro 1U.IU 2U.Uf 
Outubro llf.UI 211.111 
liornbro 111.111 211.fll 

Tohl: Lucro 1.1fl.l81 Suptr~rit 1.1fl.f81 

Podemos maia uma vez verificar que há uma relacão visceral 

entre as demonatracõea das receitas e despesas e aquelas que 

evidenciam movimentos de caixa, a ponto delas poderem até mesmo 

retratar um mesmo resultado final. Esta circunstância, no 

entanto, só ocorreu em situacõea extremamente simplificadas 

como no caso doe exemplos apresentados, onde tomamos o cuidado 

de destacar c ínicio, meio e fim de atividades isoladas. Em uma 

situação real isto dificilmente é encontrado, dado que em geral 

as empresas desenvolvem inúmeras atividades concomitantemente, 

sendo a maioria delas com ciclos operacionais distintos, de 

forma que, via de regra, haverá diferença entre os resultados 

periódicos, sejam eles anuais, mensais ou diários, apurados, 

por um lado, pela demonstração do resultado e, conseqüentemente 

pela DOAR, e por outro, pelo fluxo de caixa. 
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Podemos inferir que estas diferencae entre os reeul tadoe 

periódicos das demonetracõee antes apresentadas devem-se ao 

fato de que, de uma certa forma, as receitas e despesas 

constituem-se em um reordenamento doe fluxo de caixa ao longo 

do tempo, propiciando uma repreeentacão racional do resultado 

das operacões em cada periodo. 

Há, através da utilizacão das contas de resultado, uma 

repreeentacão mais lógica do fluxo de recursos, ao menos sob a 

ótica da lucratividade, ou seja, sob o ponto-de-vista da 

análise do retorno sobre o investimento. No entanto, o mesmo 

não se pode dizer quanto à evidenciacão da solvência da 

empresa, conforme veremos no exemplo no. 3. 

6.5 Kxemplo 3 

Vamos supor que uma empresa tenha sido constituida em 

janeiro de 19Y1, com intesralizacão de capital de $2.000.000 da 

seguinte forma: 

$500.000 em caixa 

$500.000 em estoques 

- $1.000.000 em máquinas e equipamentos, cuja depreciacão se 

fará à ordem de 10% ao mês. 
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No final do mês 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 foi pago à vista. 

O balance patrimonial do periodo está no quadro 6.9. onde 

evidenciamos o capital circulante liquido de $1.000.000. 

Quadro 6.9 

BALANÇO PATRIKONIAL 31.f1.Y1 

Atiro Circglaatr Passjyo Cjrculaafp AC PC 

Estoques 1.511.111 roraeced. Sff.fff 
+----------+ 
:ccL I 

I 

a.an.eeil I 
I 

+-------+ 
Atiro Prrtaaratr PatrjaDajp Líqujdo 

AP PL 
Equipai. 1.111.111 Capihl 2 ...... .. 

Em fevereiro, a empresa vendem a totalidade das rnercadorie.'s 

por $2.500.000, concedendo um prazo de 30 diae aoe clientes. 

Arcou com custos diretos com vendas no valor de $300.000, pagos 

à vista. Concomitantemente, contratou um empréstimo de $800.000 

para atender às necessidades de caixa. A DRE e a DOAR apuradas 

no final de fevereiro podem ser identificadas no quadro 6.10, 

enquanto que o balance patrimonial de 31.02.Y1 é apresentado no 

quadro 6.11. 



Quadro 6.1f 

DEWOKSTRAÇXO DO RESULTADO DO 
ElERCíCIO - DRE - 28.12.Y1 

Rrcrihs 
c11r 
Despesas coa readas 
Despesas coa depreciaçao 

Lucro Líquido 

Quadro 6.11 

2.Sif.lfl 
(l.Sif.lfl) 
( 311.111) 
( 11f,IIIJ 

6U.flf 

BALANÇO PATRIIIONIAL 28.12.Y1 

Atiro Cjrculaate Passjro Cjrculaate 

Ciieates 2.518.181 

Atiro PertalrJtr 

Equipai. 1.188.111 
Depreciaç~o (181.181) 

ftpr~sfitos 811.118 

Patrjaôwjo Líquido 

Capital 2.181.181 
Lucros Acua 611.111 

Conforme podemos observar, o 

DEIIONSTRAÇ~O DE ORIGENS E APLICAÇ~ES 
PE RECURSOS - DOAR - 28.12.Y1 

Du Oprraçers 
lacro Líquido 

(+) Deprrciaç2o 

Tohl Origeas 

Auwuto do CC( 

AC 

AP 

68f.lff 
11f.lfl 

7U.fU 

• 
7U.fff 

PC 

+-----------+ 
I I 
I I 

:ctt I 
I 

!1.7U.!BI I 
I 

I I 
I I 

+---------+ 
PL 
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retorno da empresa foi 

altamente satisfatório - um lucro liquido de $600.000 frente a 

um investimento de $2.000.000. O fluxo de fundos indica também 

uma situação bastante favorável em termos de liquidez corrente, 

à medida que houve um aumento do capital circulante liquido da 

empresa na ordem de $700.000 - $600.000 do lucro liquido, mais 
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um ajuste de $100.000 correspondente à depreciação do periodo, 

que, por não afetar o CCL, é ajustada ao lucro. 

Vê-se que há uma compatibilidade entre a evidenciacão da 

mutacão no CCL com as receitas e deapeaaa do periodo. O 

registro de uma receita que será recebida no mês posterior 

afeta diretamente o CCL, uma vez que há um aumento na conta de 

clientes, ao contrário do que aconteceria em relacão ao fluxo 

de caixa, que não acusaria o ingresso de $2.500.000 em vista de 

que este valor ainda não foi recebido. O único ajuste 

necessário foi o correspondente à despesa com depreciacão pois, 

uma vez que esta não altera o CCL, seu efeito deve ser 

eliminado lucro liquido para fina de elaboracão da DOAR. 

Observemos agora o fluxo de caixa apresentado no quadro 

6.12. 

Visto que o recebimento do valor daa vendas somente se 

realizará ·no mês subseqüente, a empresa utilizou toda a sua 

reserva de disponibilidades para efetuar oa pagamentos do mêa 

e, frente à iminência de um saldo de caixa deficitário, foi 

obrigada a tomar um novo empréstimo de $800.000 para financiar 

a falta de disponibilidades. Apesar de ter contornado o 

problema, evidentemente a situacão retratada pelo fluxo de 

caixa não se apresentou tão tranqüila, 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. 
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Quadro 6.12 

FLUXO DE CAIXA - 28.12.Y1 

Saldo l1icial Caixa •••••••••••• I 

Rrcrbiar1tos ••••••••••••••••••• I 
Piguntos 

forarcrdorrs •••••••••••••••• SU.III 

Saldo dr Caixa ••••••••••••••••• ' 
Díridas rr•cidas ••••••••••••••• JU.III 

E•prlsti•o E•rrgr•cial ••••••••• 811.111 

Saldo Fi•al dr Caixa ••••••••••• ' 
Este exemplo simplificado nos ajuda a verificar a evidente 

diferença informativa entre o fluxo de fundos tradicional e o 

fluxo de caixa, somando mais um ponto favorável à posição de 

que movimentos de caixa são mais elucidativos na evidenciação 

da dinâmica financeira da empresa, com vistas à análise da 

solvência. 



-----------------------

7. O FLUXO DE CAIXA NA PROJHÇ1ID DE EVENTOS 

Nos doia capituloa precedentes apresentamos oa principais 

argumentos que sustentam nossa poaicão de que o fluxo de caixa 

é um instrumento maia eficiente do que o modelo tradicional de 

fluxo de fundos para fine de repreeentacão da solvência das . . 
empresas. 

g importante salientarmos, no entanto, que até este 

momento nossa abordagem limitou-se à análise da importância das 

informações representadas pelo fluxo de caixa sob uma ótica do 

presente e do passado, ou seja, restringimo-nos a comentar a 

fidedignidade com que esta demonatracão contábil retrata 

determinadas variacõea patrimoniais ocorridas. Faz-se 

necessário, portanto, tecer alguns comentários acerca da sua 
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utilizacão na projecão de eventos futuros da entidade e. 

conseqüentemente, da importância de seu uso no desenvolvimento 

das atividades de gestão. 

7.1 O raciocínio básico 

Um doa objetivos precipuos das demonstracões contábeis é 

prover informacões que possam ser utilizadas na estimativa de 

eventos futuros relacionados com as atividades da empresa. 

Esta afirmacão é ratificada por Paton, que destaca entre 

os objetivos da contabilidade, compilar e interpretar 

informaçlJes de natureza financeira no intuito de prover 

diretrizes de ação para administradores, investidores e outros 

usuários.C1> 

Sob este enfoque, podemos identificar que as demonstracões 

contábeis assumem o importante papel de "entrada de dados" 

("input") em um sistema de tomada de decisões gerenciais. Estes 
I 

dados, que são uma representacão de atividades já realizadas 

pela empresa, são compilados e analisados de forma que é gerado 

um "output", que consiste em inferências ou projecõea de 

rosultadoe, ectimadae em vista das tendências visualizadas. A 

importância deste processo é destaca por Beaver, Kennelly e 

Voes, que afirmam: 

1 Willie.m A. PATON, "Essentials of Accounting", p.2. 

fnculdade Ciências EconõmJcat 
OIBLIOTEGA 
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"Uma projeç!J.o pode ser realizada sem que 
haja uma tomada de dec1sl1o, mas uma dec1s5o não 
pode ser tomada sem que, ao menos 
lmpllcltamente, seja fe1ta uma projeção".<2J 

A eficiência e relevância das projeções efetuadas é uma 

função direta doe dados de entrada, ou seja, doa registros que 

compõem a demonstração contábil utilizada, logo, o "input" mais 

apropriado é aquele que melhor se adeqúa ao tipo de estimativa 

que se deseja efetuar. 

Entrada de dados Relação de "Outp.lt" 

Demonstração contábil "Adequacidade" Projeções 

De acordo com este raciocinio, inferências sobre a 

solvência das entidades devem ser elaboradas a partir da 

anál'iae do fluxo de pagamentos e recebimentos - o fluxo de 

caixa - visto que capacidade de pagamento é, precisamente, uma 

relação entre entradas e saidas futuras de caixa. 

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

Heath: 

2 W1111am H. Besver, John W. Kennelly & Wllllam H. Voss, 
"Pred1ctlve Ab111ty as a Cr1ter1on for the Evslustlon of 
Accountlng Data", Tbe Accmmttng Revtew, out.l968. p. 6Be. 
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"Se o objeto de atenção do usuário de uma 
demonstração contábil são os pagamentos e 
recebimentos futuros de uma empresa, então 
demonstrações contábeis das entradas e saidas 
passadas de caixa deverão ser empregadas, pela 
mesma razão que balanços de resultados passados 
são utilizados para projetar o lucro futuro de 
uma entidade: ambos prov~m a base para a 
realização de estimativas sobre a performance 
futura". cs J 

Com vistas a ratificar nossa poaicão sobre o assunto, 

apresentaremos no próximo item, à titulo de subsidio, alguns 

trabalhos empiricoa realizados por estudiosos americanos que 

corroboram o nosso parecer de que informacões extraidas do 

fluxo de caixa apresentam qualidades bastante significativas e 

são sensivelmente maia eficientes do que os dados fundamentados 

no capital circulante liquido, no que tange à elaboração de 

estimativas sobre a solvência das empresas. 

Conforme veremos a seguir as evidências levantadas 

ratificam o posicionamento favorável às vantagens oferecidas 

pela demonstração de fluxo de caixa. No entanto, cumpre 

observar que não localizamos estudos do gênero que tenham sido 

realizados no Brasil, o que prejudica, em parte, a validacão em 

termos empiricos das nossas afirmacões. 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. 
98). 
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7.2 Algumas evidências empiricaa 

Segundo Beaver, Kennelly e VossC4>, a relevância dos 

registros contábeis deve ser avaliada, justamente, em função da 

maior ou menor capacidade de "prever" eventos de interesse dos 

usuários da contabilidade, ou seja, de acordo com o seu 

"predictive power", que é definido como a capacidade de gerar 

inferências futuras, especialmente de cunho operacional. 

·~ais precisamente~ uma previsão é uma 
afirmação acerca da distribuição de 
probabilidade de uma variável dependente (o 
evento que está sendo estimado)~ condicionada 
pelo valor de uma variável independente (o 
parâmetro "previsor"). Tipicamente, uma 
previsão determina que há uma associação entre 
x e Y~ sendo que o valor de y é dependente do 
valor de x, isto é P(y/x) = f(x). 11as somente 
inferir uma proJeção não a faz "verdadeira"; 
ela deve ser verificada pela investigação de 
uma correspondência empirica entre aquilo que é 
proJetado e o fato observado. Assim, a 
determinação da 'predictive ability" é uma 
questão inerentemente empirica".(~J 

Esta abordagem têm sido utilizada por vários autores como 

Beavercs>, Gombola & KetzC7>, Pincho, Eubanck, Mingo & 

4 William H. Beaver, John W. Kennelly & William 11. Voss~ 
"Predictive Ability as a Criterion for the Evaluation of 
Accountins Data", (op.cit). 
5 William H. Beaver, John W. Kennelly & William 11. Voss 
(op.cit. p.677). 
6 William H. Beaver~ "Financie.] Re.tios es Predictors of 
Failure ", Empirical Research in Accounting: Selected Studies, 
1966, .Tmzrna l of Accmmtíng Research, 1967. 
7 Hichael J. GOMBOLA & J. Edward KETZ: ':A Note on Cash Flow 
and Classification Pe.tterns of Finanoial Ratios", :I:b.e 
Accormtfgn Revfew~ jan.1983. 
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Caruthers< 8 > no desenvolvimento de estudos sobre a avaliacão da 

relevância das informacões contábeis. fundamentando suas 

conclusões no resultado de testes empiricos realizados com 

alguns registros selecionados. conforme veremos a seguir. 

Beaver em 1968<B>, realizou um estudo com quatorze indices 

diferentes, computados a partir das demonstracões contábeis de 

diversas empresas. com vistas a avaliar a expreaaividade 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 número similar de 

empresas que não haviam tido problemas de solvência, no mesmo 

intervalo de tempo. Os indicea sob análise foram divididos em 

doia grupos: aqueles descritos como "liquid aaaet ratioa" 

(indices com itens circulantes no numerador da fracão) e os 

"nonliquid aaaet ratioa" (indicea com itens não circulantes no 

numerador da fracão). Estes indicea estão apresentados no 

quadro 7.1. 

O autor observou a margem de erro apresentada por cada um 

doa coeficientes na projecão da capacidade de pagamento, sendo 

os resultados agrupados de acordo com um critério de "periodo 

antes da insolvência", ou seja. o número de anos de 

8 G.E. PINCHES e outros, "The Hiere.rchice.l CltJ.ssifice.tion of 
Fine.ncle.l Re.tlos ", .laurne. 1 a f Rzzaineas Research, out.1975. 
9 Willlam H. BEAVER, "Alterne.tive Accountign Hee.sures e.s 
Predictors of Fe.ilure ", The Accountign Review, .Je.n.1968. 
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antecedência, em relação à insolvência das entidades, com que 

foi simulado o teste. 

Quadro 7.1 

índices utilizados no estudo de Beaver: 

1) "Honliquid asset ratios• 11) "liquid asset ratios• 

1. Fluxo de caixa' 1ll Total do passivo A. Deno•inador: Total do ativo 
2. lucro liquido I Total do ativo 1. Ativos correntes 
3. Total do passivo I Total do ativo 2. "Quict assets•'z, 

3. lucro liquido 
4. Caixa 

B. Deno1inador1 Total do passivo 
1. Ativos correntes 
2. "Ouict assets• 
3. Caixa 

C. Deno1inador: Total das vendas 
1. Ativos correntes 
2. •ouict assets• 
3. lucro liquido 
4. Caixa 

(1} o fluxo de caixa foi definido co•o o lucro líquido 1ais depreciaç~o. 
•(2) ~quick assets• corresponde ao conjunto de: caixa, aplicaç~es de liquidez ilediata e tontas 
a receber. Nlo s2o incluídos os estoques. 

Um resumo parcial do resultado da análise encontra-se no 

quadro 7.2. 
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Quadro 7.2 

Percentagea de erro: 

índice Anos entes da fal~ncia 

"édia dos 5 
5 4 3 2 1 Anos 

Grupo de ativos n~o correntes 

Fluxo de caiu 
22 24 23 21 13 21 jcm 

Total do passivo 

lucro liquido 
28 29 23 21 13 23 

Total do ativo 

Total do passivo 
28 27 34 25 19 27 

Total do ativo 

Grupo de ctivos correntes 
(e• relaç1o ao ativo total) 

Ativos correntes 
49 47 48 48 38 46 

Total do ctivo 

'Quid assets• 
48 48 36 42 38 41 

Total do ativo 

Capital circulante liquido 
41 45 33 34 24 3S 

Total do ctivo 

Grupo de ativos correntes 
(el relaç1o ao passivo total) 

Ativos correntes 
4S 38 36 32 21 34 

Total do passivo 

'Ouick assets• 
37 34 48 32 24 33 

Total do passivo 

Caixa 
38 38 36 28 22 32 

Total do passivo 

lfJ Gri.fo nosso 
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Entre os objetivo de Beaver estava verificar qual o 

grupamento de quocientes que apresentava maior eficiência na 

sinalização, à priori, de problemas de solvência com as 

empresas da amostra. Após a aplicacão da metodologia de 

análise<11>, o autor chegou a algumas conclusões, dentre ae 

quaie destacamos a seguinte: 

·~ caracteristica mais surpreendente dos 
dados foi a performance superior demonstrada 
pelo grupo de "nonliquid asset ratios" .•• Nenhum 
indice baseado em ativos circulantes se mostrou 
mais eficiente do que qualquer um dos indices 
baseados em dados n§o circulantes".C12> 

Conforme podemos visualizar no quadro 7.2, o indice que 

individualmente teve a menor margem de erro quanto à projecão 

da posição de insolvência das empresas da amostra foi o 

quociente "fluxo de caixa I total do débito". Vê-se que o 

"predictive power" do referido quociente foi auperior ao doa 

indices baseados em dados circulantes estáticos. como o capital 

circulànte liquido, por exemplo, para t,odQs os per iodos 

analisados, ou seja, para um, doia ou cinco anos de 

antecedência em relacão ao evento futuro, proporcionando a 

constatacão de que as informacõea relativas ao fluxo de caixa 

possibilitam inferências maia seguras sobre a solvência das 

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

11 A metodologia da análise pode ser verificada nas páginas 
116 a 121 do referido estudo. 
12 Willia.m BEAt'ER (op.cit. p. 117). 
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Na década de 70 outros estudoaC13) realizados na área de 

classificação de indicee possibilitaram a identificacão de 

importantes evidências acerca da utilidade do fluxo de caixa 

como instrumento de análise de eventos futuros. Em 1973, 

Pinchea, Mingo e Caruthera desenvolveram um sistema de 

classificação para indices contábeis, apurado a partir da 

verificação da inter-relação entre 48 quocientes em uma amostra 

de demonatracões contábeis de 221 empresas, e validaram a 

importância doa indicee de "posição de caixa" ( "caah 

position")14 para fina de análise financeira da empresa. Em 

1981, o estudo de Chen e Shimerda produziu resultados 

semelhantes. 

Maia recentemente, em 1983, Gombola e Ketz seguiram as 

diretrizes traçadas pelos estudiosos antes citados e 

aprofundaram o estudo do tema, sofisticando o modelo de análise 

e, principalmente, aprimorando as caracterieticae doe dados de 

fluxo de caixa que alimentavam o processo. Por exemplo, segundo 

os autores, os estudos precedentes consideravam como fluxo de 

caixa das operações simplesmente o valor do lucro liquido do 

exercicio somado ao valor da despesa com depreciacão; já em seu 

modelo o mesmo conceito correspondia ao resultado de um roteiro 

maia elaborado de ajustes, onde se destacavam as adicões e 

subtrações da variação nas contas de capital circulante 

13 Informações e.cesssde.s no e.rt1go de 111chael J. GOMBOLA & J. 
Edwsrd KETZ: ':A Note on Cash Flow and Cle.ss1f1cat1on Patterns 
of F1nsncial Ratios", Tbe Accmmtign Revtew, jan.1983. 
14 ;indlces de "poslçlio de caixa", segundo os autores, slio 
aqueles que, no numerador da fraçlio, apresentam um elemento 
identificado com o fluxo de ca1xe. de empresa. 

Fuculdado Ciências Econõmrca• 
DIBLIOTECJl 



125 

liquido, conforme podemos verificar no esquema apresentado no 

quadro 7. 3< l.t5 >: 

Qus.dro 7.3 

Fluxo de Ciixa das operiçaes ~ igual io cipitil circu­
lante líquido das operaçbes aais ou aenos os seguintes itens: 

Adiçaes 

1. Diainuiç~o e• contas a receber 
2. Diainuiç~o e• estoques 
3. Diainuiç~o ea despesas pagas antecipadaaente 
4. Auaento ea contas a pagar 

Subtriçlles 

1. Auaento e1 contas a receber 
2. Auaento ea estoques 
3. Auaento ea despesas pagas antecipadaaente 
4. Diainuiç~o e• contas a pagar 

A principal conclusão obtida por Gombola e Ketz foi a 

seguinte: 

"O resultado confirma substanciais 
diferenças entre medidas de lucratividade e de 
fluxo de caixa ~ valida a separação da 
demonstração de mudanças na posição financeira, 
apurada em uma base de caixa, da demonstração do 
resultado do periodo. Além disso, o resultado 
também sugere gue indices de fluxo de caixa 
podem conter informações não encontradas nos 
indices de lucratividade. Assim sendo, indices 
de fluxo de caixa não devem ser deixados de lado 

15 Gombola e Ketz (op.cit p.1@7). 
Será apresentado nos capitulas 8 e 9 um detalhamento maior 

da lógica gue está por trás dos ajustes discriminados no modelo 
dos autores. 

fnculdade Giôncim; tconornrr.m: 

(;HQ~JQiEG~ 
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em estudos descritivos ou preditivos envolvendo 
indices financeiros".< ~s > 

Conforme se observa, as conclusões apuradas nos referidos 

estudos apóiam nossa posicão sobre a relevância da demonstração 

contábil do fluxo de caixa para fins de realização de 

inferências futuras sobre as entidades. 

Passemos agora à análise da forma através da qual podemos 

operacionalizar a utilizacão do fluxo de caixa, de maneira a 

auxiliar na gestão das empresas. Um dos estudos maia 

interessantes desenvolvidos sobre o tema foi realizado por 

Jamee M. Stancill, em 1987C17>, ao qual faremos breves 

comentários a seguir. 

7.3 O estudo de Sta.ncill 

Stancill desenvolveu um estudo em bases empiricas, onde 

objetivou analisar a reacão de alguns indicadores contábeis 

frente à oscilacão nas atividades operacionais na empresa, de 

forma que fosse possivel identificar qual o tipo de informacão 

mais adequada para a gestão da dinâmica financeira da empresa. 

A metodologia empregada foi a seguinte: 

16 Gombols e Ketz (op.cit. p.113). 
17 JlJ.IIJes HcNeill STANCILL, "When is There Cssh in Cs.sh 
Flow?", Ffarvsrd Rzzstne.ss Revfew, v. 65, no.2, msr./sbr.1987. 
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(A) o autor utilizou como amostra três empresas 

hipotéticas, de ramos diferentes, definindo para cada uma 

delas caracterieticas 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 três indicadores - (a) lucro liquido mais 

depreciacão; (b) lucro antes das despesas financeiras e 

impostos e (c) fluxo de caixa operacional - que deveriam 

monitorar a posicão de solvência da empresa ao longo do 

periodo de análise - 12 anos; 

(C} realizou simulacão de diversas situacões hipotéticas 

envolvendo as atividades das operacões das três empresas e 

observou a reacão dos indicadores através de gráficos. 

Em um primeiro momento Stancill configurou, para as três . . 
empresas, condicões operacionais normais e estáveis, 

entendendo-se a_qui como estável um nivel firme e crescente das 

vendas, sem oscilacões nos custos ou nas condicões de pagamento 

a fornecedores e recebimento de clientes. Procedeu, então, à 

apresentacão gráfica do comportamento doa indicadores no 

decorrer do periodo e constatou que praticamente não houve 

diferenca quanto à sinalizacão da posicão financeira da empresa 

pelos três diferentes parâmetros. 
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Em um segundo momento, o autor simulou alterações em 

algumas variáveis; maia especificamente, aquelas que ele 

denominou "hot buttone": 

"Preste atenção naquilo que eu prefiro 
ch8.1!1ar "hot buttons ". Imagine você mesmo sentado 
diante de um console com "botões" para os 
seguintes itens: lucro bruto, giro das contas a 
receber~ estoques e contas a pagar ... "(Stancill, 
op.cit., p. 43). 

Estes quatro itens, segundo o autor, eão responsáveis 

pelos efeitos maia significativos em termos da posição da 

solvência das entidades: 

"Estas quatro variáveis tem um efeito 
drBJDático no fluxo de caixa das empresas. Elas 
são a principal razão que torna uma e~resa 
diferente da outra". (Stancill, op.cit., p.46). 

A medida que as oscilações foram incorporadas ao modelo, 
I 

começaram se salientar disparidades entre as informações 

retratadas pelos indicadores (a) e (b), que permanecem 

similares, e aquelas representadas pelo fluxo de caixa 

operacional. A situação maia caracterietica é aquela em que foi 

simulado um crescimento nae vendas da empresa, bem como também 

um eenaivel aumento no prazo de contas a receber. O fluxo de 

caixa operacional acusou imediatamente a inviabilidade de 

manter-se a situação, uma vez que oe recursos internos não eram 

suficientes para subsidiar a politica de financiamentos a 
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credores. Os demais indicadores, ao contrário, espelharam uma 

suposta melhora na situacão financeira, a medida que retratavam 

não o caixa, mas sim o capital circulante que, inobstante o 

agravamento da posicão de solvência, efetivamente aumentou 

devido ao acréscimo nas vendas.<1B) 

Após auceaaivaa simulações do gênero o autor finalmente 

concluiu que o indicador (c) - o fluxo de caixa operacional -

é decididamente maia eficiente, pois sinaliza com maior 

sensibilidade as flutuacõea na poaicão de solvência. Este 

estudo vêm a validar nossa opinião sobre a superioridade 

informativa do fluxo de caixa como medidor da solvência da 

empresa, ao tempo em apresenta esta demonstracão como um 

ferramental que pode ser perfeitamente aplicado à situacões 

reais. 

O fluxo de caixa pode ser utilizado como subsidio à 

elaboracão de projeções orçamentárias de vez que, através da 

técnica de simulacão de estimativas operacionais futuras, 

podemos analisar, por exemplo, qual a margem de negociação que 

deve ser observada por ocasião da definicão da politica de 

compras, vendas, estocagem etc. Adicionalmente, o modelo 

possibilita o controle permanente da capacidade de pagamento da 

empresa, de maneira que qualquer viés de liquidez e solvência 

pode ser imediatamente sanado através da tomada de atitudes 

corretivas, que podem igualmente ser identificadas e avaliadas 

através da metodologia de simulacão das alternativas correntes. 

18 Com vistas a verificar a oscilação do capital circulante 
liquido, bem como do fluxo de caixa, frente As vendas da 
empresa, ver capítulo 6, item 6.6. 
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Além do modelo desenvolvido por Stancill, outras técnicas, 

especialmente de cunho estatistico, podem ser aplicadas ao 

fluxo de caixa com vistas a aprimorar a realizacão de 

inferência futuras acerca das atividades da empresa e, 

conseqüentemente, auxiliar no processo de gestão. Foge ao 

escopo deste trabalho apresentar modelos do gênero. Limitamo­

nos a abordar o assunto com vistas a fortalecer nossa opinião a 

respeito do potencial oferecido pela demonstracão 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 Histórico da 

demonstração de origens e aplicações a inclinação do 

pensamento de estudiosos da contabilidade, especialmente os da 

escola americana, em direção à demonstração de entradas e 

saidas de caixa acentuou-se a partir da publicação da APB 

Opinion rio. 19, em 1971. O posicionamento oficial do APB, 

principal órgão normativo americano de contabilidade na época, 

admitindo a publicação de uma demonstração contábil que 

retratasse pagamentos e recebimentos em substituição ao modelo 

tradicional, propulsou intensa discussão acerca das vantagens e 

desvantagens do fluxo de caixa. 

O exame de diversas questões que envolvem o tema foi 

realizado nos capitulas precedentes, 

parecer de que o fluxo de caixa 

onde configuramos nosso 

é preferivel ao modelo 
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tradicional de fluxo de fundos, visto que é maia eficiente na 

repreaentacão da dinâmica financeira das entidades. 

O passo seguinte de nosso estudo é verificar qual a forma 

maia adequada de apreaentacão do fluxo de caixa, ou seja, de 

que maneira os registros de pagamentos e recebimentos devem ser 

organizados dentro da demonatracão para que seja maximizado seu 

potencial informativo. Para tanto, realizamos uma pesquisa doa 

modelos de apreaentacão maia comumente encontrados na 

literatura, destacando neste capitulo aqueles que, em nosso 

ponto de vista, apresentam as vantagens maia significativas. 

Com vistas a facilitar a expoaicão do assunto, 

identificamos doia critérios básicos, não excludentes, que 

podem ser utilizados para classificar os diferentes modelos da 

demonatracão: o primeiro critério diz respeito ao método 

direto ou indireto - utilizado na exibicão das atividades das 

operações; o segundo corresponde ã caracterizacão doa grupos em 

que são ordenados os registros que compõem o fluxo de caixa. 

Aprofundaremos, a seguir, o estudo destes modelos. 

8.1 Os métodos de apresentação do fluxo das atividades das 

operações 

8.1.1 O método indireto 

Examinamos no capitulo 6 a lógica que envolve a 

apresentacão do fluxo das atividades das operacõea no modelo 

f1culdade Ciências Econômtcaa 
BIBLIOTEC~ 
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tradicional de fluxo de fundos. Vimos que a representação do 

fluxo das operações parte do lucro liquido do exercicio, sendo 

a ele somados ou eubtraidoe aqueles elementos que, ao par de 

integrarem a equacão do resultado, não afetam o capital 

circulante da empresa. 

O método indireto de apresentação do fluxo de caixa 

fundamenta-se na mesma metodologia, sendo que, além do ajuste 

doe itens que não afetam o CCL, são procedidos, adicionalmente, 

o ajuste dos lançamentos que afetam o CCL mas não incidem em 

variacão de caixa. O reconhecimento dos ajustes necessários se 

dá através da observação da variacão ocorrida nos saldos das 

contas circulantes que são lançadas em contrapartida das contas 

de receita e despesa ao longo do periodo. 

Com vistas a facilitar o entendimento desta questão, 

vejamos um exemplo hipotético simplificado ao extremo, onde o 

resultado do exercicio X2 é composto exclusivamente pelo saldo 

da conta despesas administrativas. Os balances patrimoniais do 

encerramento doa exercicios Xl e X2 são os que se~e~: 

Balanço Patri1onial Balanço Patri•onial 
31.12.11 31.12.12 

Caixa 3BB Credores Caixa 15& Credores 
diversos 1BB diversos SB 

PL 2BB PL l!B 
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Admitamos que os lançamentos que envolveram a conta de 

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

periodo, com contrapartida nas contas caixa e/ou credores 

diversos. 

Débito: Crédito: 

Caixa 

Credores diversos 

O saldo da conta despesas administrativas é levado à 

apuracão do resultado do exercicio, onde observa-se a 

ocorrência de um prejuizo de $100: 

DRE 31.12.12 

Saldo da conta Receitas e 
Despesas adainistrativas 1-l Despeus (SUS) 
: ' 1!8 

Prejuízo liquido($188) 

Dado que parte destas despesas não foi paga à vista, mas 

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

montante das despesas, e conseqüentemente, o valor que 

corresponde ao prejuizo liquido do exercicio não 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 à operações realizadas no exercicio 

anterior, sendo que o lançamento contábil deste fato, embora 

não afete o resultado, implica diminuição do caixa. 
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O mecanismo empregado para a obtenção do fluxo de caixa, 

de forma que sejam observados todos estes fatores, é o 

seguinte: 

Prejuizo liquido do exercicio ........•........... $100 
(+)Diminuição da conta credores diversos ........ $50 
(=)Pagamentos de caixa efetuados no periodo ...... $150 

O raciocinio utilizado foi comentado no item 6.2, e 

corresponde â forma alternativa de obtermos o movimento de 

caixa relativo ãs operações da empresa. Ao invés de acessarmos 

diretamente os lançamentos efetuados na conta caixa, partimos 

do prejuizo que, no exemplo desenvolvido, é oriundo 

exclusivamente do saldo das despesas, e somamos a variação 

ocorrida na conta de credores diversos. 

Devemos atentar que em uma situação normal, o lucro ou 

prejuizo do exercicio engloba uma grande variedade de saldos de 

contas de receita e despesa, cujas contrapartidas envolvem um 

número ainda maior de contas circulantes, sendo, portanto, 

muito complexa a elaboração de ajustes, item a item. 

Uma solução para este problema é justamente a adoção do 

método indireto de apresentação, onde o fluxo de caixa das 

atividades das operações é representado de uma forma sintética, 

conforme podemos observar no quadro 8.1(1). 

1 Reprodução do modelo de Evsn J. Henry, spresentsdo no 
srtigo "A New Funds Ststement Formst for Grseter Disclosure", 
.Tozzrns 1 o f Accozmtsncv, sbr.1975, p. 58. 



QUADRO 8.1 

(2) 
(3) 

(4) 

(1) 

ABC Corporition 
De1onstriç~o de 1udanças na posiç2o financeira 
Exrrcício fiado r1 31.12.Yl 

Caixa gerido por operaçbes internas 
1acro do rxrrcício 

_6juste ("add-bict") de itens que n~o ifetaa o caixa: 
(-) Drprrciaç~o 

(+) frrda aa alir1aç~o dr atiros 
(-) Rrsultado da rquirallacia patriaoaial 

11enos: 
Auarato 1a co1ta dr clir1trs 
Au1r1to dt rstoqurs 
Di1i1uiç~o r1 co1tas a pagar 
Diaiaaiçao dr raprlstiaos a pagar 

~aixa gerado pelas atividades das operiçbes 

Caixas gerado por operaçOes de investiltntos e 
fininciaaento: 

E1iss2o dt iÇ~rs ordia~rias 

Rrcr~iarato da rr1da dr atiros 
Diridrados rrcrbidos da co1trolada 

Caixa gerado pelas atividades de investia, e financ. 

Total de origens de caixa 

Aquisiç=o de equipaaentos 
liquidaç~o de deb~ntures 
Dividendos pagos - açOes ordinárias 
Dividendos pagos - açOes preferenciais 
Total de iplicaçbes de caixa 

Au1ento do saldo de caixi 

(1) Caixa gerado pelas atividades das operaçOes: lucro liquido 1ais ajustes. 
121 lucro liquido do exercício, apurado no balanço de resultados. 
(3) Itens que deve• ser ajustados ao lucro, u1a vez que n2o afetai o CCL, 
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$ 18.128 

$ 4;329 
$ 4 

(S 353) $14.361 

($ 131) 
($ 39) 
(S 318) 
($ 981) (S 1.387) 

$12.974 

s 9.872 
$ 65 
s 118 

s 9.237 

$22.211 

$15.349 
$ 1.438 
s 88B 
s 4.849 

$21.628 

$ 583 

(41 Itens que deve• ser ajustados ao lucro, uaa vez que, apesar de afetare• o CCL, n~o afetai o caixa. 

Em primeiro plano é destacado o lucro do exercicio e o 

ajuste dos itens que não afetam o CCL e, a seguir, são 
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evidenciados os ajustes relativos às variacões ocorridas no 

saldo dae contas circulantes. 

Este.método de apresentacão têm sido amplamente utilizado 

pelos usuários da contabilidade, principalmente em função da 

maior facilidade de aua elaboração em relacão ao método direto, 

que será apresentado adiante. 

"O método indireto .de apresentação é 
utilizado pela maioria das empresas que publicam 
demonstrações financeiras. A ampla propagação de 
seu uso deve-se 8 simplicidade de sua 
abordagem "C 2) • 

Outro fator que contribui para a sua grande aceitação é o 

fato de que a sistemática da apresentação de ajustes ao lucro 

liquido permite ao usuário verificar qual a relação existente 

entre o resultado apurado na demonstração do resultado do 

exercicio e o correspondente fluxo de caixa.das atividades das 

operações: 

"O método indireto tem a vantagem de 
demonstrar as diferenças entre o lucro e o fluxo 
de caixa das atividades das operações"CS> · 

2 Horace R. BROCK e outros, "Accounting - Principies e.nd 
Applications", p. 823. 
3 CitaçBo do pronunciB11lento do FASE: "Statement of Cash 
Flow", Exposure Draft , 1986, p. 21.,. realizada por Charles H. 
GIBSON em sua obra Financial Statement Analysis (op.cit. 
p. 428). 
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Um argumento muito interessante a favor deste ponto-de-

vista foi proferido já em 1962 por Andrew Barr, que foi, na 

época, contador-chefe da SEC (Securities and Exchange 

Commission) americana. Simpático ao método indireto, Barr 

arguia: 

"O método direto dá a impressão de gue a 
demonstração do resultado do exerc~cio é 
composta em duas bases. Além disso, o método 
indireto é mais eficiente para desencorajar a 
noção de que a depreciação pode ser ignorada na 
determinação do lucro".C4> 

No entanto devemos atentar ao fato de que há um problema 

significativo quanto a este método de demonstração. A técnica 

de destacar os itens cujo efeito deve ser eliminado do lucro 

deixa margem à interpretacão errônea de que estes ajustes são 

origens ou aplicacões de recursos: 

"Este método [o indireto] inicia com o 
lucro liquido e ajusta ( "adds-back") itens que 
não afetBID o CCL ou o caixa. Esta simplificação 
na exibição dos dados t~m trazido confusão. 

' 11ui tos "experts" ainda acredi tBID que a 
depreciação é uma fonte direta de fundos". C~> 

Esta deficiência do método indireto já havia sido 

salientada no inicio da década de 60 por Perry Maaon que, 

embora não se posicionasse contrário à figura doa ajustes, 

4 Comentário do artigo de Andrew BARR: "Comments on Cash 
Flow Analysis and the Funds Statement ", Journal of Accountancy, 
setembro 1962, p. 66, extraido da obra "Financial Reportins and 
the Evaluation of Solvency", de Loyd Heath (op.cit. p.l27). 
5 J. W. GIESE & T.P.KLAHMER. (op. cit. p. 54). 
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advogava que estes deveriam ser suficientemente destacados como 

tal, de forma que não fossem interpretados como uma origem de 

recursos, a exemplo do que ocorria freqüentemente: 

"O defeito mais comum das demonstraçéJes de 
fundos incluidas em nosso estudo é o tratamento 
dos ajustes ao lucro liquido. Em aproximadamente 
do1s terços dos casos os ajustes da depreciaç§o 
e outros itens foram meramente listados entre as 
origens de fundos, sem uma expl1caçHo de sua 
verdadeira caracteristica".(B) 

Outro problema importante do método indireto é que ele não 

proporciona a evidenciação da quantidade de caixa gerada 

individualmente por cada atividade das operações. 

8.1.2 O método direto 

A alternativa para facilitar compreensão da 

demonstração, minimizando a possibilidade de que sejam apuradas 

falsas conclusões acerca da natureza doa registros que a 

compõem, e propiciando um detalhamento maior quanto ao efeito 

de caixa das atividades das operacõea é a utilizacão do método 

"direto" ("flow-through method"), que consiste na apresentação 

explicita de diversos grupos de pagamentos e recebimentos de 

caixa, sendo eliminada, portanto, a figura doa ajustes, 

conforme podemos verificar noa 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 
1nsp1rados nos modelos de fluxo de caixa apresentados pelo 
prof. RUdolph Ornstein em poligrafo n§o publicado, utilizado na 



FLUXO DE CAIXA - "étodo Indireto 

Df CAIXA 

xo de caixa das operaçees: 
dito líquido oprraciotal 
stes ao rédito das operaçbes (variaçOes 
ri1. que n~o afeta• o caixa): 
(+} Depreciaçbes 
(+) Prejuízo da coligada 
(+) Despesas diferidas 
(+J Auteato de provisbes 

- pro,is~o trabalhista 
- pro,is2o para o IR 

s n.ns 

s 4.788 
s Bil 
s 488 

s 4.188 
s 9.281 

stes ao rédito das operaç~s (ajuste relativo 
contas de capital circulante liquido): 
(+J Ditituiç2o do saldo dr estoques 
(+J Au1r1to do saldo dr fortrcrdorrs 
(+) Au1r1to dr diride•dos a pagar 
(+J Au1r1to de coatas a rrcrbrr 
(-J Ditil. dr tatrriais auxiliares 
(-J Ditit. de utilidades a pagar 

,tal do fluxo de caixa das operaç~s 

o de caixa nlo-operacional 
tegralizaç:o de capital 
sgate de itrestiarttos 
ietaç2o de equipatettos 
ietaç2o de teTTPIOS 

.tal do fluxo de caixa n~o-operacional 

tal de origens de caixa 

~ES 'OE CAIXA 

gatetfo de itpostos 
'rtizaç2o de etprlstiaos (LPJ 
'rtizaç2o de eaprlstitos (CPJ 
frstiteato e• itstalaçbes 
zisiç2o de reículos 
1ate1to de di,ideados 
1a1eeto d~ provis)o trabalhista 

tal de aplicaçbes de caixa 

1IAÇ~O DO SALDO Df CAIXA 

s 3.288 
s 4.181 
s 7.118 

(S 18.111) 
(S 211) 
(S 1.111) 

s 32.3!1 

s B.BBI 
s 5.111 
s 41! 
s 2.181 

s 15.618 

S 47.9B! 

t 1!.9BI 
S 7.BBi 
s u.ese 
S ~2.BeB 
$ 1.281 
S 6.4BB 
S 3.9BB 

t S3.2U 

ts s.3eeJ 

Quadro 8.3 

FLUXO DE CAIXA - "étodo Direto 

ORIGfKS Df CAIXA 

Do fluxo de caixa das operaçOes: 
Recebitetto de clie•tes 
Pagatrato de fortecedores 
Pagaletto de sai~rios r rtcargos 
Pagatetto de 1atrrial auxiliar 
Pagatrtfo de gastos co1 retdas 
Paga1r1to de despesas fimatceiras 
Paga1e1to de aluguel · · 

Total do fluxo de caixa das operaçbes 

Do fluxo de caixa n2o-operacional 
Imtegralizaç:o de capital 
Resgate de itrestitrltos 
Aiieaaç2o de equip;2e1tos 
A1irtaç2o de terre•os 

Total do fluxo de caixa n2o-operacional 

Total de orig~ns de caixa 

APLICAÇ~ES Df CAIXA 

Pigatetto de itpostos 
A1ortiz~ç~o de etprlsti•os (LPJ 
A•ortiziç2o de llprlstitos (CPJ 
I~vrsti1e1to e• iastalaç~es 
Aqaisiç2o de reícuios 
Paga1P1fo de diridetdos 
Paga1e1to de pro,is~o trabalhista 

Total de aplicaçOes de caixa 

YARIAÇ~O DO SALDO Df CAIXA 
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S3U.Iill 
(S219.BBI) 
(S 28.911) 
(S 2.6BB) 
(S 13.BBB) 
(S 11.118) 
(S 1.6BBJ 

s 32.3ii 

s B.!ill 
s S.llil 
s 4ilil 
s 2.118 

S 1S.6BB 

. s 47.9BB 

S 1B.9BB 
S 7.B8il 
s u.tn 
$ 12.1BB 
S 1.2BB 
S 6.4Bil 
S 3.9BB 

S S3.2BB 

(S S.3BBJ 

prof. RUdolph Ornstein em poligrsfo n8o publicado~ utilizsdo ns 
disciplina de "Contabilidsde Gerencial e Controladoria" do 
curso de Mestrado em Administraça0 da UFRGS. 
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Há. basicamente. duas maneiras de procedermos quanto à 

identificação e classificação doa dados que integram oa 

diversos grupos de pagamentos e recebimentos de caixa: 

a) a primeira é através da utilizacão de um sistema 

de lançamentos contábeis automatizado, que poaaibili te a 

aelecão de todos oa débitos e créditos lancadoa ao caixa, 

bem como também a classificação destes lançamentos nos 

correspondentes grupos de pagamentos e recebimentos, de 

acordo com a contrapartida. Poderiamoa constituir, a 

titulo de exemplo, um grupo para oa recebimentos de 

clientes, outro para o pagamento de fornecedores e assim 

por diante. A mecanização do sistema é ilustrada a seguir: 

lançaaento cont~bil: Registro auxiliar: 

Data 2!.!1.11 Recebiaentos de caixa: 

~D~bito: caixa tSBI I 
J 

Recebiaentos de clientes ,-

Crédito: clientes sssa --r- I w 2B.I1.11 ...... ssea 

contrapartida 

b) a segunda é a utilizacão da forma alternativa a 

que referimo-nos no i tem 8. 1.1, sendo que, no caso do 

método direto, o a ajuste a devem ser efetuados, i tem a 

i tem, a cada conta de reaul tado, de forma a obtermos o 

valor doa pagamentos e recebimentos de caixa 

correspondentes à cada conta de receita e despesa, 
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isoladamente. A aplicação prática desta metodologia sofre 

entraves quando há um número muito grande de contas 

envolvidas na apuracão do resultado da empresa. As 

dificuldades são particularmente agravadas quando são 

identificadas contas que têm diversas contrapartidas; tal 

situação pode até mesmo inviabilizar o processo. Apesar 

das dificuldades que cercam esta segunda forma de obtenção 

doa dados, ela será utilizada, com fina didáticos, no 

capitulo 9, onde procederemos à apresentação de nossa 

sugestão de modelo de fluxo de caixa. Acreditamos que 

através da caracterização dos ajustes torna-se mais 

transparente a relação entre o fluxo de caixa e as demais 

demonstrações contábeis. 

O método de apresentação direta doa pagamentos e 

recebimentos facilita a interpretação das informações providas 

pelo fluxo de caixa, de forma que tem sido apregoado inúmeros 

estudiosos da contabilidade dentre os quais destacamos Gieae, 

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

Atualmente, nos Estados Unidos, o próprio FASB estimula a 

utilizacão do método.direto, embora este não seja obrigatório: 

·~o apresentarem relatórios dos fluxos de 
caixa das atividades das operações, as empresas 
são encorajadas a apresentar as principais 
classes dos recebimentos e pagamentos de caixa 
brutos e suas somas aritméticas - o fluxo de 
caixa liguido de atividades das operações (o 
método direto)". <B > 

8 FASE - FAS no. 95, tradução não publicada, p. 13. 
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Em nossa opinião, a clareza informativa proporcionada pelo 

método direto justifica plenamente sua utilizacão, 

especialmente em funcão de que facilita enormemente aos 

usuários menos afeitos às técnicas contábeis a compreensão da 

demonstração do fluxo de.caixa. 

8.2 A claasificacão doa registros no fluxo de caixa 

No item anterior centramos a atenção nos métodos de 

apresentação do fluxo de caixa oriundo das atividades das 

operações 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 questão da organização geral dos registros, ou 

seja, a forma através da qual são agrupados os fluxos de caixa 

decorrentes das atividades de financiamento e investimento da 

entidade. 

Vários tipos de classificação são sugeridos na literatura 

consultada, cumprindo-nos apresentar neste capitulo aqueles que 

mais _f~eqüentemente são comentados por estudiosos da 

contabilidade e que, em nosso ponto de vista, concentram uma 

melhor fundamentação lógica. Salientamos três diferentes 

modelos, exibidos no quadro 8.4 e cujas caracteristicas serão 

comentadas a seguir: 
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QUADRO 8.4 

ORIGENS E APLICAÇbES ORIGENS: ATIVIDADES 
DE CAIXA DAS OPERAÇ~S DAS OPERAÇbES 

DAS OPERAÇ~S 

ORIGENS NAO OPERACIONAIS DOS ACIONISTAS ATIVIDADES DE 
DE CAIXA FINANCIAMENTO 

DE TERCEIROS 

APLICAÇbES NAO OPERACIONAIS ATIVIDADES DE 
DE CAIXA APLICACbES INVESTI"ENTO 

VARIAÇAO NO SALDO DE CAIXA VARIAÇAO NO SALDO DE CAIXA VARIACAO NO SALDO DE CAIXA 

(8) (C) 

(A) Podemos observar neste modelo a distincão de dois 

grandes segmentos - ORIGENS e APLICAÇõES de caixa. Dentro 

do grupo de ORIGENS há uma distincão entre elementos das 

operacões e não operacionais. Das operacões àão aqueles 

que compõem a demonstracão do resultado do exercicio, 

enquanto gue os registros não operacionais consistem nas 

demais atividades de investimento e financiamento 

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

operacões, inobstante ser classificada no grupo de 

origens, engloba, também, as aplicacões de cunho 

operacional, de forma que é apurado um sub-total onde é 

discriminado o saldo do "fluxo de caixa das operacões". No 

grupo APLICAÇõES, por conseguinte, há somente o destaque 

de itens não operacionais. Por último, a exemplo de todos 
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oe demais modelos, há o destaque da variacão no saldo de 

caixa. Os quadros 8.3 e 8.4, exibidos no item anterior, 

exemplificam a utilizacão deste modelo, que, conforme 

destacamos anteriormente, independe de qual método 

direto ou indireto de representação doe itens das 

operações é utilizado. 

(B) g aqui identificada a utilizacão de uma . estrutura 

similar à da "DOAR": em primeiro plano a segmentação de 

ORIGENS E APLICAÇõES, a exemplo do modelo anterior, e, a 

seguir, a claeeificacão das origens de caixa em origens 

dae operacõee, doe acionistas e de terceiros. Este modelo 

é empregado especialmente por autores 

buscam através dele facilitar a análise 

brasileiros que 

comparativa do 

fluxo de caixa com a DOAR. Um exemplo tipico é o fluxo de 

caixa apresentado por Elieeu Martins em seu estudo 

"Evolução (ou Invol uç§o ? J para o Fluxo de Caixa "C e> , 

conforme podemos ver no quadro 8.5. 

Nos quadros 8.6 e 8.7 são apresentados, lado-a-lado, 

exemplos doe modelos definidos nos sub-itens (A) e (B), 

respectivamente. Podemos verificar que há uma diferenca 

muito pequena entre ambos, que limita-se à claeeificacão 

das origens de caixa. 

9 (op. cit. p. 65) 



Ou~dro 8.5 

FLUXO DE CAIXA 

ORI6fliS: 

Recursos prOprips 
DP cl inhs 
iil foructdoru 
Dtsptsiils co• read~s 

Despesiils iildliaistriiltir~s 
Despesiils filiillceiriils 
I1posto de retdiil 

Das operaç~s 

Auaeato de Cipitil 

De terceiros 
Díridiils de loago ,riilzo 
Díridas de curto prazo 

Tohl Rrcursos 

Af( ICAC3ES: 

D~ficit aas operiilç3es 
Diridndos 
1JobiJiZii1Ç3PS 
Atortiziilç~o de dividas 

Totiill AplicaçCes 

I I 

YARIAÇ~O NO CAllA 

(C) Este modelo concentra 

S 2.!8S.IBI 
(S 1.264.!88) 
(S 271.SIBI 
(S 32S.eBI) 
(S 195.188) 
(S 61.1eB) 
(S 3B.ISI) 

s se.eee 

s 88.1BI 
s 258.881 

s 411.118 

s 31.HB 
s 21.818 
s 211.188 
s 118.118 

s 361.1B8 

s SB.BSB 

as diferenças 

T 
R 
A 
N 
s 
F 
E 
R 
I 
D 
o 
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maia 

significativas em relacão aos demais. Há o abandono da 

classificação em origens e aplicações de caixa, sendo os 

registros agrupados em funcão do tipo de atividade a que 
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DE CAilA 

o de caixa das operaçbes: 
cebiteJto de cJirJtrs 
gatrmto de fortecedores 
gatemto de sal~rios r rtcargos 
gatrtfo de taterial auxiliar 
gateato de gastos co1 re1das 
gateato de despesas fitatceiras 

al do fluxo de caixa das operaçbes 

o de caixa n~o-operacional 
tegralizaç:o de capital 
sgate de i•~estitettos 

ietaç~o de equipateJtos 
ietaç~o de terretos 

tal do fluxo de caixa n~o-operacional 

tal de origens de caixa 

7i1Ptfo de itpostos 
>rtizaç~o de etprlstitos (LPJ 
>rtizaç~o de etprlstitos (CPJ 
•esti•e•to e• itstaJaç&es 
1isiç~o·de ,eículos 
121etfo de di,idetdos 
ra•e•to de pro,is~o trabalhista 

:al de aplicaçbes de caixa 

'lAÇ~O DO SALDO DE CAIXA 

S38B.IB! 
(S2B9.8Bil 
($ 28.918) 
($ 2.688) 
(S 13.8BBJ 
(S ll.BBBl 

S 32.388 

S 8.188 
$ 5.111 
$ 488 
$ 2.118 

$ 15.618 

$ 47.981 

$ U.9BB 
$ 7.818 
$ 11.1!8 
s 12.111 
s 1.2!1 
S 6.488 
S 3. 988 

$ 53.288 

($ 5.388) 

Quadro 8.7 

FLUXO DE CAIXA - ft~todo Direto 

ORIGENS DE CAIXA 

Das pgera~bes: 
Recebitetto de clie•tes 
Pagaarato de fortecedores 
Pagatetto de sal~rios e etcargos 
Pagatetto de taterial auxiliar 
Pagatetto de gastos cot remdas 
Pagatetto de despesas fitaaceiras 
Pagaae1to de aluguel 

Caixa gerado pelas operaçhes 

Dos acionistas: 
I•tegralizaç:o de capital 

Total das origens "dos acionistas• 

De terceiros: 
Resgate de iarestitettos 
Alietaç~o de equipateatos 
Aiie•açto de terretos 

Total das origens "de terceiros• 

Total de origens de caixa 

APLICAÇbES DE CAIXA 

Pagatetto de itpostos 
Atortizaç2o de etprlsti•os (LPJ 
Atortizaçto de etprlstitos (CP) 
Ia,estitetto et itstalaçbes 
Aquisiç2o de reículos 
Pagatetto de diridetdos 
Pagatetto de proris~o trabalhista 

Total d~ aplicaçOes de caixa 

YARJAÇXO DO SALDO DE CAIXA 
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. S3U.I98 
($289.88@) 
($ 28.981) 
(S 2.6!8) 
($ 13.881) 
($ U.iill 
($ 1. 6111) 
s 32.3!8 

$ 8.189 
$ 8.ne 

$ 5.111 
$ 4!1 
$ 2.188 
$ 7.6BB 

$ 47.988 

s 1!.988 
$ 7.888 
$ 11.188 
s 12.888 
s 1.2811 
S 6.488 
$ 3.988 

S 53.2U 

($ 5.311) 
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se referem, sejam elas das operações, de investimento e 

financiamento. Merece destaque o fato de. que, por não 

haver distinção entre fontes e usos, há uma adaptação de 

ordem aritmética ao modelo; dado que itens que representam 

entrada de caixa são demonstrados conjuntamente com 

registros de aaida de caixa, é importante que seja 

ressaltada uma distinção matemática entre ambos, a fim de 

que seja apurado o saldo final de caixa; em resumo, 

convenciona-se que 

valores negativos, 

os pagamentos são representados por 

sendo portanto apresentados entre 

parênteses, e que são confrontados com os recebimentos -

valores positivos, resultando no saldo de cada grupo. Nos 

modelos anteriores tal procedimento somente se restringia 

à apuracão do fluxo de caixa operacional, de vez que as 

demais saidas de caixa, exibidas no grupo de aplicações, 

não eram demonstradas entre parênteses, pois a 

confrontação somente se realizava em um momento final, 

após a apuracão do saldo final dos grupos de ORIGENS e 

APLICAÇõES. 

No processo de desenvolvimento 

salientaram-se algumas variantes 

histórico deste modelo 

interessantes. Uma das 

principais é a sugerida por Loyd Heath, em 1978, e que 

reproduzimos no quadro 8.8. Heath alegava a incoerência em 

utilizar-se somente uma demonstração contábil para retratar o 

fluxo das atividades de cunho operacional, de investimento e 



Quadro 8.8 

Cia Exe1plo 
De1onstraç2o de paga1entos e recebi1entos de caixa 
Extrcício fitdo rt J1 dt dtzrtbro dt 19X1 

Saldo de caixa e1 31.12.18 
Fontes de caixa~ 

Caixa grrado ptlas optraçbrs (rer rsqutta 1J 
YeJda dt itrtstiaeatos 
Ytada de trrrraos, pr~dios e equipatettos 
Etpréstiaos auferidos 
Eaiss:o dt aç~es ordit~rias 

Total 
Caixa disponível 

Usos de caiu: 

s 27.537 
s 3.862 
s 12.793 
s 31.892 
s 7.495 
s 81.979 

Aquisiç3o de trrreaos, prldios t rquipattttos s 62.119 
Diridetdos pagos S 13.558 

Saldo final do caixa ea 31.12.11 

EsQueu 1 

CALCULO DO CAIXA GERADO PELAS OPERACbES 

Caixa recebido de cliettes 
Juros t diridetdos recebidos 

Total de recebiaentos 

Pagaaentos de caixa: 
Para aquisiç3o de estoques 
Para despesas adaiaistratiras r de retdas 
A título dr juros 
Para outras drsprsas 
Pan iapostos 
Total 

Caixa gerado pelas operaçbes 

Cia. Exeaplo Cia Exuplo 

$783.545 
s 1.417 

$457.681 
$264.577 
s 6.941 
s 14.953 
s 13.273 

$ 15.666 

s 97.645 

s 21.968 

$784.962 

$757.425 

s 27.537 

De1onstraç~o das atividades de financia1ento 
Exercício fitdo 11 J1.11.X1 

De1onstraç~o das atividades de investi1ento 
Exercício findo e1 31.12.11 

Financiaaento de dividas 
Operaçbes banc~rias 

Etprlstitos 
Liquidaç&es 
Yalor líquido totado 
Liquidaç3o de hipoteca 

lncre1ento en financia1entos 

Finantjaaento do rapjtal prOprja 
E1isslo de açbes ordin~rias 
lucros retidos 
Au1ento no patri1ônio líquido 

S 58.888 
($ 16.988) 
$ 33.892 

($ 2.1!8) 
s 31.892 

s 7.495 
s 3.983 
s 11.479 

Saldo de terrenos, prédios 
e equipaaentos e1 31.12.18 
Aquisiçbes 
Total 

t1fruls. 
Custo dos ativos 
alienados no período 

Saldo de terrenos, pr~dios 

e equipa1entos e1 31.12.11 

$319.111 
s 62.119 
$391.228 

s 31.595 

$349.625 
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de investimentos<~0 >. O autor defendia que a solucão seria a 

adocão de três diferentes demonatracõee: (a) uma demonstracão 

de pagamentos e recebimentos de caixa; (b) uma demonstracão do 

fluxo das atividades de investimento; (c) uma demonstracão do 

fluxo das atividades de financiamento. A demonstracão de 

pagamentos e recebimentos de caixa de Heath assemelha-se com o 

modelo relatado no sub-item (A). As outras duas demonstracões 

caracterizam-se por evidenciar operacões que, embora não 

envolvendo caixa, são relevantes, como por exemplo a conversão 

de acões preferenciais em ordinárias. A principal critica ao 

modelo de Heath centrou-se na suposta necessidade de serem 

elaboradas três demonstracões distintas. Alguns estudiosos como 

LARGAY<~1> acreditavam ser perfeitamente razoável concentrar as 

informacões desejadas em uma única demonstracão. O FASB definiu 

este impasse, estabelecendo a utilizacão de uma SÓ 

demonstracão, através do FAS no. 95, cujas caracteristicas 

centrais são precisamente aquelas citadas no sub-item (C). 

Exibimos no quadro 8.10 um exemplo deste modelo, e, no quadro 

8.9, reproduzimos o exemplo do sub-item (B), com vistas a 

propici,ar ,a análise comparativa. 

O FASB delimitou os critérios que deveriam ser observados 

na classificacão das atividades de forma a uniformizar o modelo 

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

1@ Os argumentos de Heath podem ser verificados no artigo 
"Let 's Scrap the Funds Statement", Tbe .Tourma 7 of Accozmtfng, 
out. 1978. 
11 Ver J811Jes LARGAY III em "Professional Notes", .Tmzrne 7 of 

_ Accozmtsncy, dez. 1979. (op. cit). 
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FLUXO DE CAIXA - "~todo Dir!to 

S DE CAirA 

er~çbes: 

ecebite1to dt clieJtts 
agateato de foraecedorei 
aga1r1to de sal~rios e e•cargos 
agatetto de taterial auxiliar 
aga1eato de gastos co1 readas 
agateDto de despesas fiaa1ceiras 
aga1rtto de aluguel 

Caixa gerado pelas operaçbes 

ionistas: 
ategralizaç,o de capital 

Total das origens "dos ~cionistas• 

ceiros: 
esgate de iJrestiteJtos 
lie1aç2o de rquipatettos 
lie1aç,o de terreaos 

Total das origens "de terceiros• 

Tot~l de origens de c~ixa 

Ç~CS DE CAllA 

aga1e1to de i1postos 
•ortizaç~o de rtpristitos (LPJ 
tortizaç2o de e1pristi1os (CP} 
1resti1e1to e1 i•stalaç~es 

!uisiç2o de reiculos 
1ga1t1fo de dirideados 
}iiPJto de proris2o trabalhista 

1tal de aplicaçhes de caixa 

.RIAÇXD DO SALDO DE CAIXA 
\ 

S38B.BBI 
($289.888) 
(S 28.9881 
(S 2.6881 
(S 13.888) 
(S 11.8BB) 
(S 1.688) 
s 32.388 

s 8.888 
s 8.ue 

s 5.188 
s 4BB 
s 2.188 
$ 7.688 

s 47.98B 

$ 18.988 
s 7.888 
S ll.UB 
s 12.888 
S 1.288 
S 6.4B8 
S 3.9Bil 

s 53.288 

(S 5.388) 

----------------------------------~ 

Quadro 8.1f 

FLUXO DE CAIIA - ftétodo Direto 

Fluxo de c~ixa das atividades d~s operaç~es 

Recebi1e1to de clie•tes 
Paga1e1to de foraecedores 
Paga1e1to de sal~rios r etcargos 
Paga1e~to de 1aterial auriliar 
Paga1e1to de gastos co• ve•das 
Paga1r1to de despesas fiaaaceiras 
Paga1e1to de aluguel 
PagaJrJto de i1postos 
PagaJeato de proris:o trabalhista 

Tot~l do fluxo das operaçbes 

Fluxo de c~ixa das atividades de financiaaento 
l1tegralizaçto de capital 
A1ortizaç2o de etpristiiDS (LPJ 
Atortizaç2o de e1pristi1DS (CPJ 
Paga1e1to de diride1dos 

Total do fluxo de financiaaentos 

Fluxo de caixa das atividades de investiaento 
Resgate de i1resti1e1tos 
Alie1aç,o de equipa1eatos 
Alie•aç2o de terreaos 
lDrestileJto !I i•stalaç~es 

Aquisiç2o de reículos 

Total do fluxo de investiaentos 

YARIAÇ~O DO SALDO DE CAIXA 
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, $3B0.8U 
"(S289.8U) 
($ 28.989) 
(S 2.689) 
(S 13.888) 
(S 11.SS!) 
(S 1.618) 
($ 1S.9iil) 
(S 3.9811) 

s 17.588 

S 8.UI 
(S 7.BSIIJ 
(S 11.1181) 
(S 6.488) 

(S 17.2illl) 

$ 5.18! 
S 4i!B 
S 2.181 

(S 12.888) 
(S 1,298) 

($ 5.6111) 

(S 5.3BS) 
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quadro 8.11, reproduzido da obra de Edwards, Hermanson e 

Salmonson. CJ.2> 

QUADRO 8.11 

CLASSIFICAÇ~O Df ATiriDADES PARA FINS Df EHQUADRANENTO HO FLUXO Df CAIXA 

Atividades das operaçOes 

Caixa recebido a titulo de: 

t frtda de arrcadorias r serviços 
t Juros 
t Viridttdos 
: Outros 

Caixa pago a titulo de: 

t Estoqau 
t SaJ~rios t rtcargos 
t Tributos 
t Juros 
t Outros 

Atividades de lnvestiaento 

Caixa recebido a titulo de: 

t Yrada de aç~rs dr outras tlprr­
sas br1 colo o rrtorto sobre o 
ilvestiar•to lestes íastru1r1tos. 
t Yuda dr ·~atiros penuntes 
(terrtlos, prEdios, equipa•r•­
tos, rtc.J 

Caixa pago a titulo de: 

t Itrrsfíltttos r1 outras ttprtsas 
t Aqaisiç~o dr atiros prr1atr1tes 
reaos, prEdios, rquipaarttos, rtcJ 

Atividades de Financia•ento 

Caixa recebido a titulo de: 

: l•trgralizaç~o de capital 
: Etiss~o de açbes 
: Colocaç2o de debfttures 
t faprEsti1os dirersos 

Caixa pago a titulo de: 

t Diridtados pagos 
t Recoapra de aç~es 

t Liqaidaçto de eaprfstiaos 
t Liquidaç2o de drblttures 

No FAS no. 95 há, ainda, a determinação de que os 

registros relevantes que não envolvem movimento de caixa sejam 

destacados à parte no corpo da demonstração. Este fato sugere a 

preocupação do FASB com o pensamento desenvolvido anteriormente 

por estudiosos como Heath. 

Conforme pudemos observar, os modelos apresentados são 

bastante parecidos, não havendo nenhuma distinção maia 

significativa de ordem técnica, ao contrário do que ocorre 

12 James Don EVWARDS e outros. (op.cit. P. 353) 
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entre os métodos direto e indireto de apresentação do fluxo das 

atividades das operações, conforme vimos no item anterior. As 

diferenças neste caeo residem exclusivamente na forma com que 

oa dados são ordenados dentro da demonstração, sendo muito 

dificil determinar qual o maia informativo. Não é de nosso 

conhecimento qualquer estudo empirico que tenha sido 

desenvolvido no sentido de constatar junto aos usuários da 

contabilidade qual o modelo preferivel. 

Assim sendo, o critério de escolha recai na observação da 

lógica que está por trás de cada modelo de classificação. O 

modelo que têm sido comentado com maior simpatia, modernamente, 

é precisamente aquele desenvolvido pelo FASB americano, cuja 

repercussão já extrapole ae fronteiras doe Estados Unidos. Na 

Inglaterra, um modelo praticamente idêntico ao FAS no. 95 foi 

inetituido em 1992, sendo que a forma de classificação doe 

registros em atividades das operações, de financiamento e de 

investimento foi particularmente elogiada: 

·~ sugestão mais interessante [da instrução 
normativa) é que os fluxos de caixa devem ser 
classificados de acordo com as atividades 
empresariais".< l.3 > 

No Brasil, algumas vozes proeminentes do meio acadêmico 

têm-se demonstrado favoráveis a este modelo: 

13 Alan PIZZEY~ "Cashflow Statements - A Step in the Right 
Direction or a Step in the Dark ?"~ Mena11ement Accnzzntin8(CZK1, 
mai .1991.1 p.22. 
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"Há uma forma interessante sendo utilizada 
pelos norte-americanos em termos de 
apresentação. Todas as entradas e saidas de 
caixa são agregadas em três tópicos: operaç5es, 
financiamentos e investimentos. 

Apesar de algumas coisas discutiveis, este 
modelo é bem mais rico que ambas as formas 
simplistas já mostradas anteriormente sem 
completa classificação de cada entrada e cada 
sai da de caixa".<~"'> 

Nossa opinião vai ao encontro à doa autores citados, a 

medida que julgamos que o modelo de classificação dos registros 

que compõem o fluxo de caixa de acordo com as atividades que 

lhes deram origem é o maia racional. Ainda assim, admitimos que 

o diferencial, em termos informativos, em relação aos outros 

modelos destacados não é significativo. 

Assim sendo, nossa sugestão de modelo de fluxo de caixa, 

que será desenvolvido no próximo capitulo, será fundamentado em 

um modelo direto de apresentação das atividades das operações e 

em um esquema de classificação dos registros baseado no FAS n. 

95. 

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



9. FLUXO DE CAIXA - MODELO DE APRESRNTACAO 

No capitulo anterior examinamos os principais modelos de 

fluxo de caixa encontrados na literatura e nos posicionamos de 

maneira favorável ao último dos modelos apresentados, onde os 

fluxos de caixa da entidade são classificados de acordo com a 

natureza das atividades empresariais, sejam elas das operações, 

de investimento e financiamento. 

No presente capitulo procederemos à uma demonstração 

completa do processo de elaboração do fluxo de caixa de uma 

empresa hipotética, que caracterizar-se-á pela adoção do modelo 

de classificação acima referido, bem como também pela 

utilizacão do método direto de apresentação do fluxo das 

atividades das operações. Os dados necessários à elaboração da 

demonstração serão extraidos das demais demonstrações 

contábeis, que estão exibidas no quadro 9.1, como segue: 
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.AHÇO PATRIIIONIAL 

.YO 

·culante 
Caiu 
Duplicatas a receber 
Estoques 

Total 

·unent!! 

$9.166.667 
' S62.5U.BU 

s37 .see.en 
$189.166.667 

UB.IBB.UB 
$46.666.667 
$33.333.333 
S98.BBB.!eB 

n~quitas e equipatettos S38.BBB.BBB S2B.BBB.IBI 
KórPis e utetsilios 525.333.333 513.333.333 
(-J Depreciaç:o acutul. (S13.1BB.IBB) ($6.666.667) 

Total 551.333.333 $26.666.667 

:al do Ativo S159.SBB.BBB 5116.666.667 

iSIVO 

·cuhnte 
forii!CPdorrs 
Credores dirersos 
Diride1dos a pagar 
IR a pagar 
ftpréstitos de CP 

Total 

$9.166.667 
SS.BBIUBB 
S3.BSS.IIB 
$6.666.667 

$41.666.667 
S65.58B.I!B 

$8.333.333 
$3,333,333 
$1.666.667 
$3.333.333 

S25.1BB.IIBB 
$41.666.667 

.gível a LP 
ftpréstitos de LP $28.833.333 $16.666.667 

:ri1ônio liquido 
Capital social 
Restrras 

Total 

$35.833.333 $33.333.333 
537.333.333 S2S.IBB.IBB 
$73.166.667 $58.333.333 

al do passivo S159.5BB.BBB $116.666.667 

OHSTRAÇ~ DO RESULTADO DO EXERCíCIO 

~ltado bruto de vendas 
(-) Deduç~o de i•postos 

Resultado liquido de vendas 
[-) Custo dos produtos vendidos 

lucro bruto 
(-) Despesas adtinistrativas 
(-) Despesas coterciais 
(-) Despesas financeiras 
(-) Despesa c/depreciaç~o 

(-) Sanhas/perdas tonetárias 

lucro antes do IR 
(-) Provislo para o IR 

lucro liquido 

S367.7B8.333 
($73.541.667) 

$294.166.667 
(S177.SBB.BBBJ 

($39.166.667) 
(S32.5B!.IBI) 
(S1B.B33.333) 
($6,333.333) 

($11.166.667) 

$16.666.667 
($6,666.667) 

SlB.IBB.IBB 

DOAR 

ORIGENS DOS RECURSOS 

Das OperaçCes 
Lucro líquido 
(+) Ajustes ao lucro líquido 

Depreciaç2o 
Total de origens das operaçOes 

Dos acionistas 
lategralizaç2o de capital 

De terceiros 
Au1e1to do passi~o de LP 

Total das origens 

APLICAÇOES DE RECURSOS 
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UI.BSB.IBB 

$6.333.333 
516.333.333 

57.333.333 

$4.166.667 

$27.833.333 

Pagunto de diridetdos S2.SBB.BBB 
Aquisiç2o de •~quitas P equipat. S!B.BBB.IBB 
Aquisiç2o de tóreis P uteasílios S12.1BB.IBB 

Total das aplicaçOes S32.58B.IBB 

YARIAÇftO NO CCL $4.666.667 

DEIIONSTRAÇAO DAS IIUTAÇOES INTERNAS DO CCL 

ORIGENS 
Auaeato de rtpr#sti•os CP 
Auaeato de for•ecedores 
Auae1to de credorrs dirrrsos 
AuJetto de IR a pagar 
Auar1to de divideados a pagar 

APLICAÇOES 
Ditiauiçto do c;ira 
Au•e•to dr duplicifis a receber 
Au1r1to de estoques 

YARIAÇftO NO CCL 

U6.666.667 
$833.333 

$1.166.667 
S3.333.333 
S1.333.333 

(S833.333) 
$15.833.333 
$4.166.667 

($4.666.667) 



158 

a) balanços patrimoniais relativos aos exercícios 19Xl e 

19X2. 

b) demonstração do resultado do exercício. 

c) demonstração das origens e aplicações de recursos, 

apurada segundo os pressupostos da lei 6404/76. 

d) demonstração das mutações 

circulante líquido. 

internas do capital 

Esta última, apesar de não ser de publicação obrigatória é 

de fundamental importância para o entendimento da questão, de 

forma que optamos por evidenciá-la. Todas demonstrações foram 

apuradas segundo o método de "correção monetária integral", 

instituída pela instrução CVM 64/87. Apesar da nossa disposição 

de não abordarmos com profundidade os efeitos da inflação, não 

poderemos deixar de comentar, no presente trabalho, alguns 

aspectos relativos à conta "ganhos/perdas monetárias", 

resultante da aplicação da correção integral, o que faremos 

oportunamente e com a maior objetividade possivel. 

Conforme poderá. ser observado no transcorrer do capitulo, 

a. metodologia. de elaboração do fluxo de caixa final foi 

segmentado em diversas etapas, de forma a facilitar o 

entendimento dos procedimentos adotados. Relacionamos abaixo um 

pequeno resumo da seqüência adotada: 

a.) ETAPA 1 - Da DOAR ao fluxo de caixa "indireto"; 

b) ETAPA 2 - Do fluxo de caixa "indireto" ao "direto" - I 

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 

monetárias; 

e) ETAPA 5 - Modelo final de apresentação. 

Optamos por desenvolver uma seqüência de apresentação onde 

o ponto de partida é a demonstração de origens e aplicações de 

recursos. Embora a DOAR não seja necessária para a elaboração 

do fluxo de caixa, preferimos utilizá-la de maneira a ressaltar 

as diferenças básicas entre uma e outra demonstração. 

9.1 Etapa 1 - DA OOAR ao fluxo de caixa ''indireto" 

Nos quadro 9.2 e 9.3, respectivamente, podem ser 

identificadas a demonstração de origens e aplicações de 

recursos e a correspondente demonstração das mutações internas 

do capital circulante liquido. Podemos observar a redução 

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

A DOAR evidencia aa origens e aplicações de recursos que 

motivaram a referida diminuição do CCL, enquanto que a 

demonstração das mutações internas do CCL, como o própio nome 
• 

indica, exibe as variações patrimoniais que ocorreram nas 

próprias contas circulantes. 

No quadro 9.3 é apresentada uma primeira versão do fluxo 

de caixa, onde é utilizado o método indireto de apresentação do 

fluxo das atividades das operações, que resumimos abaixo: 
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DOAR 

:NS DOS RECURSOS 

aperaçOes 
uro liquido 
f} Ajustes iO lucro liquido 

Oepreciiç2o 
l de origens das operaçbes 

1cionistas 
ltegrilizaç2o de capital 

•rrejros 
rleDto do passivo de LP 

i das origens 

:AÇtES DE RECURSOS 

UB.BBB.BBB 

$6.333.333 
$16.333.333 

$7.333.333 

$4.166.667 

$27.833.333 

·gnnto de diride1dos S2.SBB.UB 
uisiç2o dt •~qui1as e equipa•. S18.BBB.BBB 
uisiç2o de 1óreis r utetsílios S12.BBB.BBB 

· das aplicaçtles S32.5BB.UB 

Ç~O NO CCL $4.666.667 

;TRA~ DAS "UTAÇaES INTERNAS DO CCL 

IS 
teDto de e1pr~sti1os CP 
•rato de forDecedores 
·nto de credores diversos 
rnto de IR a pagar 
r1to de dividendos a pagir 

,ÇtlES 
inuiç2o do nin 
rDfo de duplicitis i receber 
eDfo de estoques 

AO NO CCL 

$16.666.667 
$833.333 

$1.166.667 
$3.333.333 
$1.333.333 

($833.333) 
$15.833.333 
$4.166.667 

($4.666.6671 
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Quadro 9.~ 

FLUXO DE CAIXA - MtTODO INDIRETO 

ORIGENS DE CAIXA 

Das QperaçCes 
Lucro líquido 
(+} Ajustes ao lucro líquido 

De prrci aç2o 
Sub-total 

(+ ou -) Ajustes ao fluxo de ciixa 
Au•e•to de r•prlsti•os CP 
Au1r1to de fortrcrdores 
Au•e•to de credores diversos 
Au1e1to dr IR i pigir 

SlB.BU.UB 

$6.333.333 
$16.333.333 

$16.666.667 
$833.333 

$1.166.667 
$3.333.333 

A~•e•to de duplicifis i receber ($15.833.333) 
Au•r•to dr estoques ($4.166.6671 

Totil de ajustes S2.5BB.UB 

Total origens de caixa das operaçtles $18.833.333 

Dos acjonistas 
1Dtegralizaç2o de capital 

De terceiros 
AuleDto do passivo de LP 

Total das origens 

APLICAÇbES E" CAIXA 

$7.333.333 

54.166.667 

$31.333.333 

Paga1e1to de dividetdos 51.166.667 
Aquisiç2o de •~quitas r rquipat. 518.BBB.BBB 
Aquisiç2o de 1óvris e utetsílios S12.BBB.BBB 

Total das aplicaçtles 531.166.667 

VARIACAO DO SALDO DE CAIXA ($833.334) 



Das Operações 
Lucro Liquido 
(+) Ajustes ao Lucro Liquido 

Depreciação 
Subtotal 

(+ ou -) Ajustes ao Fluxo de Caixa 

(=) Origens de caixa das operações 

$ 10.000.000 

$ 6.333.333 
$ 16.333.333 

$ 2.500.000 

$ 18.833.333 
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Com vistas a reforçar o entendimento da relação existente 

entre as contas de receita e despesa e o fluxo de caixa das 

atividades das operações, bem como também para manter uma 

seqüência lógica na exposição do assunto, vamos examinar, mais 

uma vez, o caso especifico do registro da receita de vendas. Os 

dados foram extraidos da DRE e do balanço patrimonial: 

Receita liquida de vendas: 
Saldo inicial da conta duplic.a receber: 
Saldo final da conta duplic .. a receber: 

$ 294.166.667 
$ 46.666.667 
$ 62.500.000 

O lucro contábil engloba o valor de $294.166.667 referente 

às vendas do periodo, ou seja, independe do recebimento ou não, 

em dinheiro, das vendas. Desta forma, com vistas a conciliar o 

valor das receitas do exercicio com o efetivo recebimento de 

caixa, devemos proceder ao seguintes ajustes: 
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Receita liquida de vendas $ 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 então: 

(a) Receita liquida de vendas $ 294.166.667 
(b) (-) Variação no saldo de duplic.a receber $ 15.833.333 
(c) (=) Total de recebim. de vendas por o~ixa $ 278.333.334 

No caso especifico do fluxo de caixa apresentado no quadro 

9.4 estas conciliações estão distribuidas da seguinte forma: 

(a) o valor das receitas liquidas de vendas integra o 

lucro liquido de $ 10.000.000; 

(b) o aumento do saldo de duplicatas a receber é 

destacado como um ajuste ao fluxo de caixa; 

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

das operações. 

Raciocinio análogo pode ser realizado para as demais 

elementos que integram o capital circulante, tomando-se apenas . 
o cuidado com a apresentação da conta "dividendos a pagar", de 

vez que a variação desta é concentrada no titulo "dividendos 

pagos", nas aplicações de caixa, da seguinte forma: 

Distribuição de dividendos("DOAR") 
(-) Aumento da conta "dividendos a pagar" 
(=) Dividendos pagos (fluxo de caixa) 

$ 2.500.000 
$ 1. 333.333 
$ 1.166.667 

-
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Aa demais origens e aplicações estão refletidas no fluxo 

de caixa, sem ajustes, à exceção, obviamente, da variação no 

saldo de caixa que, no caso da demonstração em foco, paaaa a 

ser um elemento à parte, enfatizado pela confrontação do total 

das origens e aplicações. 

Nos próximos segmentos procederemos à demonatracão doa 

passos que devem ser seguidos na utilizacão 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 

análise. 

A modificação efetuada nesta etapa foi a aubatituicão da 

apresentacão do lucro liquido e ajustes por uma demonstração 

direta doa registros integrantes do balanço de resultados que 

incidem em movimentação do CCL, conforme podemos observar no 

quadro 9.6. Ou seja, ao invés de apresentarmos primeiramente o 

lucro liquido e após somarmos ou subtrairmos aqueles itens que 

não afetam o CCL, relacionamos somente os itens pertinentes, 

mantendo-se a estrutura da demonstração de resultados. 

Ratificamos que foram excluidos os registros que, na 

demonstracão anterior, constavam como ajustes ao lucro. 
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FLUXO DE CAIXA - KtTODO INDIRETO 

NS DE CAIXA 

peraçtles 
cro líquido 
} Aiust~s ~o lucro líquido 
Depr~ciaç:o 

Sub-total 

-) Ajustes ao fluxo de caixa 
•~•to d~ ~•prlstiaos CP 
ll!tto de foraecedor~s 

•~•to d~ cr~dor~s dir~rsos 

•~ato d~ IR a pagar 

SlB.BBB.iU 

f6.333.333 
$16.333.333 

$16.666.667 
$833.333 

U.166.667 
$3.333.333 

reato de duplic~tas a r~c~ber ($15.833.333) 
reato de utoqurs (S4.166.667) 
Total de ajustes S2.5BI.III 

origens de caixa das operaçees $18.833.333 

jonjstas 
~gralizaç:o de capital $7.333.333 

-W.r.ai 
eato do passivo d~ LP $4.166.667 

das origens $31.333.333 

'ç&s EK CAIXA 

iii!Jto de dirideados S1.166.667 
isiç2o d~ 1~qui1as e ~quipat. $18.8~1.111 

isiç~o de 1érris r utetsílios S12.BBB.BSI 

las aplicaçaes $31.166.667 

10 DO SALDO DE CAIXA (S833,334) 
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Quadro 9.6 

FLUXO DE CAIXA - MtTODO DIRETO - (ll 

ORISENS DE CAIXA 

Das OperaçCes 
Resultado liquido de vendas 
(-) Custo dos produtos vendidos. 
(=} Lucro bruto 
(-} Despesas adainistrativas 
{-} Despesas coaerciais 
(-) Despesas financeiras 
(-) Ganhos/perdas aonet~rias 
(-} Provisao para o IR 

Sub-tohl 

(+ ou -} Ajustes ao fluxo de caixa 
Aa1~1to de ~•prlstiaos CP 
Aaaeato de fora~c~dores 

A;a~ato d~ credores diversos 
Auarato d~ IR a pagar 

$294.166.667 
(S177, 5SB.IiBl 
$116.666.667 
($39.166.667) 
(S32.5BI.IIB} 
($11.833.333} 
($11.166.667} 
($6.666.667} 
$16.333.333 

$16.666.667 
$833.333 

$1.166.667 
$3,333.333 

Auaeato de duplicatas a receber (f15.833.333) 
Av1rato d~ rstoqu~s ($4.166.6671 

Total de ajustes $2,5il.lll 

Total origens de caixa das operaç&es $18.833.333 

Dos acionishs 
Iategralizaç2o de capital 

De terceiros 
Aaarato do passiro de LP 

Total das origens 

APLICAÇCES EM CAIXA 

$7,333.333 

$4,166.667 

$31.333.333 

Paga•~•to d~ dirideados $1,166.667 
Aquisiç~o de •~qaiaas r equipaa. S1B.BBB.III 
Aquisiç2o de a6v~is e uteasílios S12.1Bi.IBB 

Total das aplicaçOes $31.166.667 

VARIAÇ~ DO SALDO DE CAIXA ($833.334) 
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Mantivemos, neste segmento, a segregação daqueles itens 

que não afetam o CCL, mas que incidem em variação do caixa. Na 

etapa seguinte, procederemos à "fusão" destes doia grupos de 

registros, com vistas à consolidarmos a apresentação doa dados 

sob a forma direta 

9.3 ETAPA 3 - Do fluxo de caixa. ··indireto•· ao "direto" 

(parte II) 

As mudanças que serão comentadas a seguir são aquelas que 

mais fortemente caracterizam o método direto de apresentação, 

uma vez que propiciam a demonstração 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 liquida de vendas 
(-)Aumento de duplic. a receber 
(=)Recebimento de clientes: 

$ 294.166.667 
$ 15.833.333 
$ 278.333.333 

Vimos no item 9.2 a forma através da qual estes registros 

são diatribuidos no fluxo de caixa quando utilizamos o método 

indireto. O recebimento de clientes, por exemplo, não é 

exibido isoladamente, mas sim demonstrado como um componente do 

f•r.urdade Ciências Econ6mlca• 
BIBLIOTEC/\ 
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resultado total das entradas e saidas de caixa, de forma que 

não é possivel identificar, diretamente, a quantia recebida 

pela empresa no desenvolvimento das atividades de venda. 

Buscando superar esta deficiência informativa, procuramos 

concentrar os registros acima em um único item, de forma a 

permitir ao usuário da demonstracão a visualizacão imediata do 

montante de caixa gerado, no caso, pelas vendas da empresa, de 

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

Recebimento de clientes $ 278.333.333 

Discriminaremos, a seguir, os demais ajustes necessários à 

"transformacão" do fluxo de caixa original de nossa empresa­

modelo para uma estrutura "direta" de apresentacão. 

n importante relembrar que, conforme destacamos no item 

B.i.l~ o pressuposto básico da metodologia aqui empregada para 

a identificacão dos totais dos pagamentos e recebimentos é o 

conhecimento da inter-relacão entre os contas de resultado -

receitas e despesas - e as contas patrimoniais circulantes, de 

forma que seja possivel efetuar a conciliacão entre os saldos. 

No caso das receitas de vendas a relacão observada foi a 

seguinte: 
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Crédito: 
Receita de vendas 

Débito: Débito: 
Caixa Clientes 

Os ajustes complementares ao exemplo, seguindo a mesma 

linha de raciocinio, são os seguintes: 

Do pagamento a fornecedores 

Custo das mercadorias vendidas 
(-) Aumento de fornecedores 
(+) Aumento de estoques 
{:) Pagamento a fornecedores 

Do pagamento do imposto de renda 

Provisão para o IR 
(-)Aumento do IR a pagar 
(:)Pagamento de IR 

$ 177.500.000 
$ 833.333 
$ 4.166.667 
$ 180.833.333 

$ 
$ 
$ 

6.666.667 
3.333.333 
3.333.334 

Do pagamento de despesas operacionais 

Despesas admin. e de vendas 
(-)Aumento de credores diversos 
(:)Pagam. de desp. admin./vendas 

As despesas financeiras são 

$ 71.666.667 
$ 1.666.667 
$ 70.000.000 

apropriadas e pagas 

concomitantemente, de maneira que não há acerto a se fazer. 

O fluxo de caixa apresentado no quadro 9.8 está 

finalmente estruturado pelo método direto de apresentação. 
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FLUXO DE CAIXA - "tTODO DIRETO - (li 

:NS DE CAIXA 

pera,bes 
tado liquido de vendas 
usto dos produtos vendidos 
ucro bruto 
espesas adainistrativas 
espesas coaertiais 
espesas financeiras 
anhos/perdas aonet~rias 
rovis~o para o IR 
ub-total 

-) Ajustes ao fluxo de caixa 
arato dt tapr~stiaos CP 
arato dt forarcrdorrs 
arato dt crrdorrs di~rrsos 
tetto dr IR a pagar 

$294.166.667 
(Sl77.5BI.8BBI 
$116.666.667 
($39.166.667) 
($32.508.!88) 
($18.833.333) 
($11.166.667) 
($6.666.6671 
$16.333.333 

$16.666.667 
$833.333 

$1.166.667 
$3.333.333 

trato dt duplicatas a rrcrbrr ($15.833.3331 
tnfo dr utoqurs ($4.166.667) 
Total de ajustes $2.581.888 

origens de caixa das operaçees $18.833.333 

·ionjstas 
rgralizaç~o dr capital $7.333.333 

ni!1li 
rato do passiro dr LP $4.166.667 

das origens $38.333.333 

urafo de di r idndos $1.166.667 
isiç~o dt a~quiaas r rquipaa. $18.888.888 
isiç2o de aóvtis t utrasílios $12.888.181 

das aplicaçees $31.166.667 

~O DO SALDO DE CAIXA ($833.334) 
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Quadro 9.8 

FLUXO DE CAIXA - "tTODO DIRETO - (li) ~ 

ORIGENS DE CAIXA 

D11s DperitCes 
Recebiaento de clientes 
(-) Pagaaento a fornecedores 
(-) Pagaaento de desp. ada./vend. 
1-1 Pagaaento de desp. financeiras 
(-) Pagaaento de iaposto de renda 
(-) Ganhos/perdas aonet~rias 

Total de origens das operaçftes 

Dos atipnishs 
Iatrgralizaç~o dr capital 

Qe terceiros 
Aaarato dr raprEstiaos dr CP 
Auarato do passivo dr LP 

Total das origens 

APLICAÇftES E" CAIXA 

$278.333.333 
($188.833.333) 
($78.888.888) 
($18.833.333) 
($3.333.333) 

($11.166.667) 
$2.166.667 

$7.333.333 

$16.666.667 
$4.166.667 

$31.333.333 

Pagaarato dr dividrados $1.166.667 
Aquisiç~o dr aSquiaas r rqaipaa. S18.B88.BS8 
Aquisiç2o de aóvris r atrasílios S12.BBB.BBB 

Total das aplicaçftes 

YARIAÇAO DO SALDO DE CAIXA 
(+) Saldo inicial de caixa 
(=) Saldo final de caixa 

$31.166.667 

($833.334) 
SlB.B88.n8 
$9.166.667 
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Antes de passarmos à etapa final do processo, 

desenvolveremos no próximo segmento algumas consideracões 

quanto ao tratamento dado à conta de ganhos/perdas monetárias. 

9.4 ETAPA 4 - Desdobramento da conta de ganhos e perdaa 

monetáriaa 

Nesta etapa consignaremos exclusivamente os ajustes 

necessários à demonstracão da conta "ganhos e perdas monetárias 

com a inflacã.o" no fluxo de caixa. Para tanto é necessário um 

breve esclarecimento sobre a compoaicão desta conta. Conforme 

vimos anteriormente, uma vez que não pretendemos· aprofundar 

neste trabalho o estudo doa efeitos da inflacão, limitamo-nos a 

esclarecer somente alguns aspectos maia gerais. 

O saldo da conta de ganhoa/perdaa monetárias é o resultado 

final da apreensão e registro do efeito da desvalorizacão da 

moeda durante o periodo, que gera perdas nos ativos monetários 

e ganhos nos pasaiv.os,monetários C1>. O saldo final expreeso 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 

justificável que venhamos a rea-lizar uma redistribuicão deste 

saldo às correspondentes contas que o originaram, conforme 

1 Um esclarecimento mais detalhado acerca desta e outras 
guestões gue envolvem o reconhecimento da inflao§o nas 
demonstraoões contábeis pode ser obtido através da leitura da 
obra ·~nslise da Correoão Monetária das DemonstraoKo 
Financeiras", de Eliseu Martins. 
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FLUXO DE CAIXA - "tTODO DIRETO - (ll) 

'NS DE CAIXA 

peratbes 
i1ento de clientes $278.333.333 
agaaento a fornecedores ($18!.833.333) 
aga1ento de desp. ad1,/vend. (S78.8BB.BBBl 
aga1ento de desp. financeiras ($18.833.333) 
agaaento de iaposto de renda ($3.333.333) 
anhos/perdas 1onettrias ($11.166.667) 
Jtal de origens das operaçaes $2.166.667 

I 
dpnistas 
!rgralizaç~o dr capital s7.333.333 1 

I 
:..tf..iw. 
1r1to de nprlstiaos dr CP $16.666.6671 
1t1to dt tapr~stiaos dr LP $4.166.667 

das origens $31.333.333 

I 
tbES E" CAIXA 

a1P1fo de diride1dos $1.166.667 
isiç~o de •~quiaas r rquipaa. S18.1BI.IIB 
isiç~o de aórris r atr•sílios S12.8BI.BBI 

I 
das aplicaçtles $31.166.667 

I 
~ DO SALDO DE CAIXA ($833.334) 
Ido inicial de caixa Sli.BBI.IIB I 
ldo final de caixa $9.166.667 

CO~PLE~ENTAR 

"RAÇNa DE GANHOS E PERDAS "ONETARIAS 

1tas a receber 

·dores 
s diversos 

1 de renda a pagir 
dos il pagar 

e perdas •onetáriils 

(S1.25S.BSB) 
($21.416.667) 

S6.182.Ba& 
$4.866.667 

$833.333 
S5BB.UB 

($11.166.667) 
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Quidro 9.11 

FLUXO DE CAIXA - "tTODO DIRETO - (li) e:: 

ORIGENS DE CAIXA 

Das Opera,Ces 
Recebi1ento de clientes $256.916.667 
(-) Paga1ento a fornecedores ($174 .733 .333) 
(-) Pagaaento de desp. ad1./vend. ($65.933.333) 
(-) Pagaaento de desp. financeiras ($18.833.333) 
(-) Paga1ento de iaposto de renda (S2.5BB.BBB) 
(-) Perda aonettria no caixa (S1.2SB.BBB) 

Total de origens das operaçaes $1.666.667 
I 

I Dos acionistas 
I•trgralizaç~o dr capital $7.333.333 

I 

I De terreiros 
Au1r1to de r•prlstiaos dt CP $16.666.667 
Au•r•to do 1assiro de LP $4.166.667 

Total das origens $29.833.333 

I 
APLICAÇaES EK CAIXA 

Paga1e1to dt diridtldos $666.667 
Aquisiç~o de •~qui1as r rqaipaa. S18.118.808 
Aquisiç~o dr 1órris r utr1sílios S12.8BB.BBB 

I 
Total das aplicaçaes $38.666.667 

I 
I YARIAÇftO DO SALDO DE CAIXA ($833.334) 

(+) Saldo inicial de caixa UI.IBI.IBB 
(=) Saldo final de caixa $9.166.667 
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podemos verificar nos quadros 9.9 e 9.11, dado que, desta 

forma, facilitamos consideravelmente a interpretação doe dadoe. 

:e registrado à parte apenas o saldo de "perdas no caixa", 

em vista de que este consiste, em principio, em uma aplicação 

de caixa. Da mesma forma, caso houvesse sido apurado ·~ganho 

monetário", este seria classificado como uma origem. 

A estrutura da demonstração nesta etapa não sofre 

alteracõee maia profundas. Há apenas a modificacão de alguns 

saldos, em vista do desmembramento da conta de sanhoe/perdaa 

monetárias, e o conseqüente surgimento da conta especifica de 

"ganho/perda monetária no caixa". 

No quadro seguinte será apresentada a última etapa da 

elaboracão do fluxo de caixa, onde é sugerida uma reorganizacão 

doe dados no corpo da demonstração. 

9.5 ETAPA 5 - Modelo final de apreeentacão 

Nesta última 

fluxo de caixa 

etapa será 

sugerido. 

apresentado o 

Procederemos 

reeetruturacão no modelo apurado na etapa 

que resultamos no fluxo apresentado no 

modificação fundamenta-se na claseificacão 

modelo final de 

a uma pequena 

anterior, de forma 

quadro 9.13. Tal 

doe registros que 

compõem o o fluxo de caixa em funcão da natureza das atividades 

que lhe deram origem, sejam elas atividades das operacõee, de 

investimento e de financiamento. 
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FLUXO DE CAIXA - KtTODO DIRETO - IIIJ 

:NS DE CAIXA 

lpera~ees 

1i1ento de r::lientes 
'aga•ento a forner::edores 
·aga1ento de desp. ad1./vend. 
aga1ento de desp. financeiras 
aga1ento de i1posto de renda 
erda 1onet~ria no caixa 

$256.916.667 
($174.733.333) 
($65.933.333) 
($18.833.333) 
(S2.5BB.888) 
($1.258.888) 

otal de origens das operaçbes S1.666.667 

tionjshs 
trgraliza~,o de ca,ital 

r..c.eiw. 
teato de rtpr~stitos dr CP 
trtto do passiro dr LP 

das origens 

1CbES EK CAIXA 

itrato dt dirideados 
isiç~o de •~quitis r rquipil. 
isiç~o de tóreis r utrtsílios 

das aplir::açaes 

~ DO SALDO DE CAIIA 
ldo inicial de r::aixi 
ldo final de caixa 

f7.333.333 

$16.666.667 
$4.166.667 

$29.833.333 

$666.667 
S18.BeB.Bel 
st2.eea .na 

$3!.666.667 

($833.334) 
S18.BBB.BBB 
$9.166.667 
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Quadro 9.13 

FLUXO DE CAIXA - KtTODD DIRETO - (111 ~ 

ATIVIDADES DAS OPERAÇ~ES 

Rer::ebi1ento de clientes S256. 916.667 
(-) Paga1ento a forner::edores ($174.733.333) 
(-) Pagaaento de desp. ad1./vend. · ($65.933.333) 
(-) Paga1ento de desp. financeiras ($18.833.333) 
(-) Paga1ento de i1posto de renda (S2.5B8.BBIJ 
1-l Perda 1onet~ria no caixa (S1.25B.8811 

Total de origens das operaçees $1.666.667 

ATIVIDADES DE IHYESTIKEMTO 

Aquisiç~o dr •~quit~s r rqui,~l. S18.1SB.IBI 
Aquisiç2o dr tórris r utrtsíiios S12.!BI.Iil 

Total do fluxo de investiaentos $38.118.111 

ATIVIDADES DE FINANCIAKENTO 

Avaeato de raprlstiaos dr CP $16.666.667 
Auarato do passiro dr LP $4.166.667 
lttegrililiÇ~O dt Cipitil $7.333.333 
Pagatrato de diridetdos $666.667 

Totil do fluxo de financiaaentos S27.5U.IBI 

VARIAÇAO DO SALDO DE CAIXA ($833.3341 
(+) Saldo inicial de caixa ua.en.eu 
l=l Saldo final de caixa $9.166.667 
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Conforme vimoa anteriormente, eata claaaificação foi 

inspirada no modelo (C) apresentado no capitulo precedente, e 

incorpora preaaupoatoa aemelhantea àquelee determinados pelo 

FAS no.95, noa Estados Unidoa. 

No final do fluxo mantém-ae a apresentação da variaç.ão no 

aaldo de caixa apurada pelo somatório doa fluxoa 

intermediários, bem como a evidenciação da diferença entre o 

aaldo inicial e final do caixa. Naturalmente oa doia resultados 

devem aer equivalentes. 

Sugerimos gue, além doa dadoa apreaentadoa na demonstração 

corrente, devam aer fornecidas adicionalmente, à parte no corpo 

da demonstração, informações adicionais correlatas às 

atividades de financiamento e investimento, como por exemplo oa 

prazoa de vencimento das dividas de curto e longo prazo e oa 

prazoa de aguiaição e alienação de ativoa permanentes. Devem 

também ser deatacadoa oa fluxoa de investimento e financiamento 

que, embora não incidam em movimento de caixa, aejam 

relevante13. , 



10. CONCLUS.I10 

No transcorrer do trabalho, foram somadas uma série de 

conclusões que noa levaram a assumir uma posição favorável à 

utilizacão de uma demonstração de fluxo de caixa em 

aubatituicão à tradicional "DOAR". 

Em primeiro lugar, destacamos problemas associados à 

utilizacão do capital circulante liquido na representação da 

solvência das entidades. Concluimos~ notadamente no capitulo 5~ 

que a evidenciacão das variações patrimoniais que incidem em 

modificações do caixa são maia relevantes por vários motivos, 

entre os quais o fato de que é uma forma mais simples de 

representação~ que facilita a interpretação doa dados, e também 

devido a ser maia analitica, de maneira que provê informações 

que não são apresentadas no modelo tradicional, como por 

exemplo o fluxo de recursos entre aa contas circulantes. 
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A seguir, identificamos que, para fina de análise da 

solvência, não é pertinente a ut~lizacão irrestrita das contas 

que integram a apuracão do resultado do exercicio - receitas e 

despesas, uma vez que para a verificacão da capacidade de 

pagamento deve ser observado o "timing" de entradas e aaidas de 

caixa. Desta forma, conforme pode ser observado no capitulo 6, 

concluimoa que a apresentacão do fluxo de pagamentos e 

recebimentos de caixa, ou seja, o fluxo de caixa é, 

efetivamente, maia relevante do que a demonatracão do fluxo de 

fundos tradicional. 

Já no capitulo 7 apresentamos argumentos teóricos, bem 

como alguns trabalhos empiricoa, que ratificam o "predictive 

power" de informacões extraidaa a partir do fluxo de caixa. O 

raciocinio desenvolvido é que uma demonstracão que evidencia 

entradas e aaidas de caixa é, logicamente, a fonte de dados 

maia adequada para a realizacão de estimativas sobre eventos 

futuros relativos ã posicão de solvência das entidades, uma vez 

que solvência é, por definicão, uma relacão entre pagamentos e 

recebimentos. 

Apresentados os argumentos que nos levaram à conclusão de 

que o fluxo de caixa deve ser implementado em aubatituicão ao 

modelo tradicional de fluxo de fundos, passamos à averiguacão 

de qual o modelo maia adequado para a apresentacão doa dados. 

Após uma apreciacão cuidadosa das principais sugestões 

apresentadas na literatura contábil consultada, dentre as quais 

destaca-se o modelo desenvolvido pelo FASB americano, 
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concluimos que vantagens informativas mais significativas são 

obtidas através de um modelo constituido a partir da utilizacão 

do método direto de apresentação do fluxo das atividades das 

operacões, bem como também através da classificação dos 

elementos que compõem a demonstração em três grandes grupos, 

estabelecidos em funcão da natureza das atividades que lhes 

deram origem: atividades das operacões, de financiamento e de 

investimento. 

A utilizacão do método direto justifica-se por consistir 

em uma maneira mais clara de retratar os elementos componentes 

do fluxo, facilitando a interpretação das informações, 

especialmente por usuários menos afeitos às técnicas contábeis. 

Já o agrupamento dos titulas de acordo com a natureza das 

a ti v idades a que correspondem propicia, em nosso . ponto-de-

vista, uma melhor identificação da relação entre os diversos 

fluxos de recursos com os tipos de atividades desenvolvidas 

pela entidade, de maneira que é estabelecida uma representação 

mais racional das variações patrimoniais que caracterizam o . . 
fluxo de caixa. 
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