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1- INTRODUCAO

Nos Ultimos anos a Contabilidade tem sofrido inUmeras transformagfes, mudancas estas
que buscam aproximar o seu produto principal, a informa¢éo, ao consumidor. Técnicas que
avaliam o impacto da informacdao, utilizagdo crescente de métodos quantitativos, um maior volume
de pesquisas praticas etc. surgiram neste periodo. Este desenvolvimento técnico, aliado as
mudancas ambientais, trouxe um desafio a esta ciéncia. Este trabalho procura analisar duas
demonstracdes contabeis: o Fluxo de Caixa e a Demonstracdo de Origens e Aplicagfes de
Recursos (DOAR).

No tem Il comenta-se sobre o Fluxo de Caixa. Ao destacar sua importancia, ressalta-se sua
relacdo com a solvéncia empresarial. Este fato foi pioneiramente percebido pela pesquisa de
Beaver e teve confirmagédo pratica na faléncia do entdo maior varejista dos EUA, a W.T. Grant Co.
Sao também comentados diversos modelos de Fluxo de Caixa. A relacdo entre a Contabilidade e o
Fluxo de Caixa também é debatida aqui.

A Demonstracéo de Origens e Aplicacbes é o foco do item Il deste texto. Discute-se o
problema da defini¢cdo do conceito de fundo e das formas de apresentacdo da DOAR.

A relacdo entre os dois temas discutidos nos itens Il e Ill é feita no tépico seguinte. S&o
apresentadas, resumidamente, as vantagens e desvantagens de cada uma das demonstracdes.

A discussao deste tema poderia ser feita sem um modelo teérico de sustentagdo. Diversos
modelos poderiam ser utilizados; optou-se por um modelo mais recente e que trata os
Demonstrativos Contabeis como um tipo de informagéo necessaria para alcancar a eficiéncia do
mercado.

Revela-se, neste caso, que a informag@o € um meio necessario para alcangar o objetivo de
uma sociedade. Entende-se que o maniqueismo existente na discussao deste tema s6 pode ser
superado por uma pesquisa académica séria e responsavel. Este € o tema da conclusao.

II- FLUXO DE CAIXA
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A Demonstracdo de Fluxo de Caixa tem sido considerada por alguns como o mais
importante instrumento de andlise financeira de uma empresa moderna’. Tanto a pesquisa
académica como uma certa evidéncia pratica tem mostrado a importancia desta informag&o para o
processo decisorio.

Beaver, em 1968, publicou um trabalho de pesquisa sobre medidas alternativas de previséo
de faléncia®. Este autor cita que desde 1908 o ativo circulante tem sido sugerido como uma boa
medida de solvéncia®. Entretanto, o uso do ativo circulante para prever dificuldades financeiras tem
sido criticado pela inclusdo de inventario e pela pratica do embonecamento (Window dressing)”

Beaver tomou 79 empresas ndo falidas e 79 empresas falidas, no periodo de 1954 a 1964.
Escolhendo 14 indices financeiros o autor encontrou o melhor ponto de separagéo entre estes dois
grupos de empresas através de tentativa e erro. Estes resultados sdo apresentados na tabela 1.

Os resultados obtidos mostram que os indices relacionados com o ativo circulante ndo sao
bons para estimativa de faléncia, ao contrario do que ocorre com o Fluxo de Caixa. A relacdo entre
o Fluxo de Caixa e o total da divida consegue prever insolvéncia com cinco anos de antecedéncia

para uma margem de erro de 22%. (Deve ser lembrado que se a previsdo fosse aleatéria esta
margem deveria ser de 50%.)

Tabela 1 Porcentagem de erro para 14 indices
Anos antes da faléncia

indice 5 4 3 2 1
Grupo néo Circulante
Fluxo de Caixa/Divida Total 22 24 23 21 13
Lucro Liquido/Ativo Total 28 29 23 21 13
Divida Total/Ativo Total 28 27 34 25 19
Grupo Ativo Circulante por Ativo
Ativo Circulante/Ativo Total 49 47 48 48 38
Quick Assets */Ativo Total 40 48 36 42 38
CCL/Ativo Total 41 45 33 34 24
Caixa/Ativo Total 38 36 30 29 28
Grupo Passivo Circulante por Ativo
Ativo Circulante/Passivo Circulante 45 38 36 32 20
Quick Assets*/Passivo Circulante 37 34 40 32 24
Caixa/Passivo Circulante 38 38 36 28 22
Grupo de Rotacao
Ativo Circulante/ Vendas 51 49 48 51 44
Quick Assets*/ Vendas 44 52 45 47 46
CCL/Vendas 40 46 42 33 26
Caixa/Vendas 45 43 36 24 34

Fonte: BEA VER, W. Op. cit., p. 118

* Refere-se a Caixa, Titulos dc Alta Liquidez e Contas a Receber
CCL Capital Circulante Liquido

Beaver calculou também a média, para cada um dos grupos de empresas, de treze itens das
demonstracdes contabeis. O resultado foi 0 de que empresas falidas apresentaram menor Fluxo de

' Uma posicéo mais extremada pode ser encontrada em: HOPP. Jo&o C. & LEITE, Hélio de P. O CrepUsculo do Lucro
Contabil. Revista de administracdo de empresas. S&o Paulo. FGV. 28(4):55-63, out.,1988.

LEITE. Hélio de P. Contabilidade para administradores.

2 O trabalho de Beaver causou um grande impacto na comunidade académica. Ver BEAVER, William. Alternative
Accounting Measures as Predictors of Failure. Accounting review. Menasha. AAA, XLIII(I): 113-122. jan.. 1968.

® Citando o artigo de William ROSENDALE. Credit department methods, em Bankers magazine de fevereiro de 1908.

* Segundo Alie, e Saunders, 75% dos bancos dos EUA fazem embonecamento. inclusive no CCL. Ver ALLEN, Linda &

SAUNDERS, Anthony. Bank window dressing: theory and evidence. Journal of banking & finance. Amsterdam, North
Holland. 16(3):586-623. jun.. 1992
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Caixa, menor disponivel e menor inventario, enquanto apresentaram também maiores montantes
de contas a receber. Deste modo, quando Caixa e Contas a Receber sdo somados (e estes dois
itens estdo no conceito de “quick assets” e ativo circulante), a separacdo de uma empresa num dos
grupos fica obscurecida’.

Ao trabalho de Beaver pode-se aproximar o caso pratico da faléncia da W.T. Grant Company.
Esta empresa, entdo a maior empresa varejista norte-americana, teve sua faléncia decretada em
outubro de 1975°.

A andlise de balanco tradicional ndo mostrava existir qualquer problema com a empresa até
1970 ou 1971. Tomando o ultimo dia de 1964 como base e fazendo uma analise temporal, nota-se
gue até 1972 a evolucao de preco da acdo da empresa era superior a evolugdo do mercado. Além
disto, os indices de rentabilidade, de rotagcdo, de liquidez e de endividamento ndo mostravam
qualquer problema com a empresa. (vide figura 1 a 5)7

O problema da W. T. Grant era a ndo existéncia de geracdo de caixa internamente. “A
empresa simplesmente perdeu a sua habilidade de gerar caixa das operacfes. Depois de exaurir a
possibilidade de seus recursos, ela buscou financiamento externo. Como continuava ndo gerando
caixa internamente, a necessidade de financiamento externo foi como uma bola de neve.”.

A figura 6 apresenta o lucro liquido, o “working capital” das operagfes (lucro liquido mais
depreciacdo) e o Fluxo de Caixa das operacBes de 1966 a 1975°. Nota-se claramente, a pobreza
do lucro liquido e do “working capital” em relatar a situagdo da empresa.

A faléncia da W. T. Grant e o trabalho de Beaver geraram um grande interesse na
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, seja para determinar a situacéo do risco empresarial, seja para
avaliar as futuras distribuicdes de recursos, ou ainda para conhecer o valor econdmico de uma
empresa™.

No entanto, ndo existe uma padronizacdo nas nomenclaturas utilizadas de apresentagcédo do
Fluxo de Caixa. Faz-se necessario um estudo das diferentes propostas existentes.

APRESENTACAO DA DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA

Grande parte da literatura considera que existem duas formas de apresentar o Fluxo de
Caixa: 0 método direto e o método indireto. Este € obtido a partir do lucro liquido ajustado,
conforme mostra a figura 8A. Aquele, mais adequado, facilita mais a compreensao do usuario (vide
figura 8B). Ambos fluxos sdo desenvolvidos das informacdes apresentadas na figura 7.

® BEAVER, W. Op. Cit., p. 119.

® O caso da W. T. Grant tomou-se objeto de estudo das finangas. Ver por exemplo, SHAPIRO, Alan. Modern corporate
finance. New York, Macmillan. 1990, p. 721-722.

" As figuras 1 a 6 foram obtidas de: LARGAY III, J. A. & STICKNEY, C. P. Cash flows, ratio analysis and the W. T. Grant
Company bankruptcy in SMITH. Keith V. & GALLINGER, George W. Readings on short-term financial management. St.
Paul, West Publishing, 1988. p. 79-83.

® |dem pag. 80.

° Fluxo de Caixa das Operagdes refere-se a: Lucro Liquido + Depreciacdo + Decréscimo em Contas a Receber e Inventario
+ Aumento de Contas a Pagar + Acréscimo nas provisdes passivas - Acréscimo em Contas a Receber e Inventario -
Descréscimo em Contas a Pagar - Descréscimo nas Provisdes Passivas.

10 FALCINI, Primo. Avaliacdo econdmica de empresas. Sdo Paulo. Atlas. 1992. p. 16.
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Figura 1 - Preco da Acao
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Figura 3 - Indices de Rotacao
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Figura 6 - Fluxo de Caixa da W.T. Grant
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Figura 6 - Fluxo de Caixa da W.T. Grant
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Brasil e Brasil propdem um Fluxo de Caixa adaptado para andlise de necessidades de capital
de giro“. Neste caso o conceito mais importante é o do Fluxo de Caixa Operacional, estando o
fluxo proposto pelos autores muito limitado as hipéteses e ao modelo financeiro deste.

Silva, baseado no conceito keynesiano de demanda por liquidez, prop&e classificar o Fluxo
de Caixa em “transagao, contingéncia e especulacdo.” **.

J& o “Financial Accounting Standards Board” (FASB), entidade que regula os procedimentos
contabeis nos Estados Unidos, através do FAS 95, exige um modelo de Fluxo de Caixa diferente
dos comentados anteriormente.

O FAS 95 utiliza a classificacédo do Fluxo de Caixa em trés grupos:
atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento. Um
detalhamento desta classifica¢c@o encontra-se na figura 9.

FIGURA 7 - Informacdes para Calculo do Fluxo de Caixa - Exemplo

Balance Inicial

Caixa 100 Dividendos 3
Contas a Receber 400Fornecedores 200
Estoques 550Imposto de Renda 150
Desp. Ex. Seguinte 120Empréstimo 650
Terrenos 1.200 Capital 1.580
Maquinas 1.000 Lucro 587
Depreciacéo (200)

Total 3.170 Total 3.170
Operacdes Realizadas no Més:
-Recebimento de Contas a Receber = $300
-Compra de Estoques a prazo = $600
-Venda de $800 Mercadorias = $1000 a vista e $300 a prazo
-Desp. do Exercicio Seguinte (Seguros) = 3 20
-Aquisicdo de Maquinas = $100
-Depreciagéo = $8
-Pagamento de Dividendos = 83
-Pagamento de Fornecedores = $500
-Pagamento de Imposto = $150
-Despesa Financeira = $50
-Despesas Operac. Pagas = $300
Balance Final
Caixa 347Fornecedores 300
Contas a Receber 400Empréstimos 700
Estoques 350
Desp. Ex. Seguinte 100 Capital 1.580

Lucro 709

" BRASIL. H. V. & BRASIL H. G. Gestéo financeira das empresas. Rio de Janeiro. Qualitymark.
1991.

2 SILVA, César A. T. Fluxo de Caixa e variacdo de precos na economia. Tematica Contabil e
balangos. S&o Paulo. I0B. XXI11(35):327-321. dez.. 1989.
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Terrenos 1.200

Maquinas 1.100

Depreciagéo (208)

Total 3.289 Total 3.289

Demonstracdo do Resultado

Vendas 1.300
Custo das Mercadorias 800
Lucro Bruto 500
Desp. Seguros 20
Desp. Dep. 8
Desp. Operacionais 300
Lucro Operacional 172
Desp. Financeira 50
Lucro Liquido 122

FIGURA 8A- Fluxo de Caixa pelo Método Indireto*

Lucro Liguido do Exercicio 122
+ Depreciacao 8

+ Despesa Financeira 50
+ Despesa de Seguros 20

- Aquisicao de Maquinas (100)
+ Variacdo de Estoques 200
+ Variacdo do Dividendos (3)

+ Variacdo de Fornecedores 100
+ Variagcdo de Impostos (150)
= Total 247
+ Saldo inicial de Caixa 100
= Caixa Final 347

Para um exemplo mais detalhado ver FIPECAFI. Manual de Contabilidade por A¢des. Sdo Paulo

Atlas. 3a. ed.. 1990. p. 590-593.

FIGURA 8B - Fluxo de Caixa Dolo Método Direto- Exemplo

Ingressos

Recebimento de Clientes 1.300
- Pagamentos

Aquisicao de Maquinas 100
Pagamento de Dividendos 3
Pagamento de Fornecedores 500
Pagamento de Imposto 150
Pagamento de Despesas Operacionais 300
= Total do Fluxo no Periodo 247
+ Saldo Inicial 100
= Saldo Final de Caixa 347
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FIGURA 9 - FAS 95 - Classificacdo do Fluxo de Caixa

Atividades de Investimento

- aquisicéo de imobilizado, inclusive juros e despesas capitalizadas

- aquisicdo de novos negdcios e empresas

- aquisicdo de debéntures e investimentos financeiros a longo prazo, exclusive aplicacbes de
caixa.

- aquisicdo de acBes de outras empresas, incluindo os investimentos regulados pela equivaléncia
patrimonial.

- empréstimos feitos a outras entidades

- compra por transferéncia de debéntures de outras entidades

+ venda de imobilizado

+ venda de negécios

+ cobranga do principal relativo a empréstimo feitos a outras entidades

+ venda, por transferéncia, de debéntures de outras entidades

+ venda de debéntures ou a¢des de outras entidades, exclusive aplicacdes de caixa

Atividades de Financiamento

- remuneragéao aos proprietarios (dividendos e outros)

- pagamento de valores tomados por empréstimos. inclusive leasing, resgate de debéntures e
empréstimos de curto e longo prazo

- requisicdo de acdes préprias e outros titulos relacionados com o patrimonio liquido

+ emisséo de acdes

+ subscricdo de debéntures, hipotecas e empréstimos de curto e longo prazo

Atividades Operacionais

aquisicao de materiais para producéo ou revenda

salarios e encargos sociais dos empregados

juros sobre empréstimos

impostos, multas e outras despesas legais

materiais e servi¢os gerais

+1- outras transacdes ndo definidas nos outros grupos, inclusive pagamentos de causas
judiciais, donativos e devolucao de pagamentos a clientes

+ venda de mercadorias e servigcos

+ rendas de empréstimos feitos a terceiros Ouros) e sobre investimentos em ag¢des (dividendos)

Adaptado de: FALCINI. Primo. Op. cit.. p.65-60

O FASB exige também a evidenciacdo das seguintes informagdes:

a) composicdo do disponivel;

b) operacbes que ndo afetam caixa, como, por exemplo, o uso de um ativo decorrente de um
leasing;

c)  conciliagdo com o lucro liquido, quando utilizado o método direto;

d) explicacdo do saldo liquido de caixa caso o Fluxo de Caixa ndo especifique cada item;
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e) o efeito da flutuacdo da taxa de cAmbio sobre o saldo de caixa em moeda estrangeira”.

Um dos aspectos controversos do FASB Giz respeito a apresentacdo opcional dos fluxos de
caixa operacionais. Conforme apresentado nas figuras 7 e 8, existem duas formas de evidenciar o
Fluxo de Caixa: método indireto e método direto. O FASB aconselha este, mas as empresas
tradicionalmente, utilizam aquele. Isto porque o método indireto liga a demonstracdo de Fluxo de
Caixa com a Demonstracao de Resultados (DRE), os usuarios estao mais familiarizados com este
método e, a priori, ¢ 0 método com o menor custo de obteng&o para as empresas™* (14).

Caso a empresa utilize o método direto, deve apresentar a reconciliacdo do lucro liquido
adicionalmente. Caso opte pelo método indireto, a empresa deve evidenciar, em separado, as
variacdes dos estoques, das contas a receber e a pagar, e das atividades operacionais. Além disto
deve demonstrar a quantia de juros e impostos de renda pagos.

Alguns pesquisadores ndo consideram que o FASB 95 tenha melhorado o aspecto
informativo, seja por “incentivar” o método indireto, seja pelo fato do Fluxo de Caixa ndo ser
suficiente para avaliar a politica financeira da empresa.ls. Outra critica adicional corresponde a
aplicabilidade a situa¢cBes de instabilidade econémica de natureza permanente. como ocorre no
Brasil, particularmente no que tange as altas taxas de infla(;éolﬁ.

Campos Filho, ao defender o controle através do Fluxo de Caixa, afirma que, para fins
gerenciais, faz-se necessario que as transacfes sejam registradas em moeda forte'’. Outros
autores sugerem o Fluxo de Caixa preparado a partir das demonstragdes financeiras com corre¢éo
integral, em moeda constante e a valor presentela.

Este artigo também foi publicado no Caderno de estudos da FIPECAPI.

Entretanto, a utilizacdo do Fluxo de Caixa em moeda constante deve ser vista com um certo
cuidado, diante da existéncia de diversos indexadores na economia brasileira.*®

CONTABILIDADE E O FLUXO DE CAIXA

Recentemente tem surgido no Brasil uma série de obras que defendem o Fluxo de Caixa
através da contraposicdo aos métodos contabeis®. Argumenta-se sobre o problema da alocacao
arbitraria da depreciacdo e sua influéncia no resultado apurado, o problema da inflacdo, a
estimativa de provisdes etc.

Na verdade a questdo ndo € excludente, mas complementaer, O regime de competéncia
objetiva apurar a capacidade de gerar lucro. Usar regime de caixa produz distor¢cdes na
mensuracdo do resultado empresarial. Assim, “(...) muitos poucos pesquisadores defendem a
eliminacdo completa da demonstracdo de resultado e do balanco patrimonial, (embora) muitos
sugiram a preferéncia por certos procedimentos com base na aproximacdo do Fluxo de Caixa e

" FALCINI, Primo. Op. cit., p. 64. Na hipétese de ocorrer transagédo em moeda estrangeira, deve-se utilizar a taxa de
cambio da data do Fluxo de Caixa efetivo.

*Idem, Ibidem

! Respectivamente. MARTINS. Eliseu. Um Novo Fluxo de Caixa (FASB 95). Tematica contabil e balancos. S&o Paulo. 10B.
XXI11(13):125. maio. 1988: e SILVA. Roberto C. da & BOSCO. Filho, V. Doar, fluxo de caixa e fluxos financeiros x contabeis.

S&o Paulo. FEA. mimeo. 1989. p. 43.

E importante destacar que o FASB 95 n&o utiliza o conceito de caixa contabil mas o caixa e o equivalente de caixa.

® MARTINS, Eliseu. Um novo fluxo de caixa (FASB 95). Op. cit., p. 124.

" CAMPOS Filho. Ademar. Fluxo de caixa em moeda forte. S&o Paulo. Atlas. 1992.

® MARTINS. Eliseu. Contabilidade versus fluxo de caixa. Tematica contabil e balangos. Sao Paulo. I0B. XXI11(32):302-296.
nov.. 1989.

¥ SILVA. César A. T. Op. cit. p. 322.

%% O texto que deu origem a tantos desencontros é: HOPP. 1. C. & LEITE. H. P. O creplsculo do lucro contabil. Op. cit.

1 Os comentérios deste item baseiam-se em: MARTINS, Eliseu. Contabilidade versus fluxo de caixa.Op.cit..
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evitando alocagfes para muitos periodos, o que parece ser arbitrdrio em sua natureza®>.” Apesar

da maior simplicidade do registro pelo fluxo financeiro, a desvinculacdo entre recebimento e
pagamento pode gerar distor¢des sérias.

A depreciacao € citada como sendo um exemplo dos problemas do regime de competéncia.
Na verdade a “depreciacdo nada mais € do que a alocacdo de um pedaco de caixa desembolsado
(ou mesmo a desembolsar) na aquisicdo de um imobilizado®. Deste modo ndo se pode afirmar
que nado existe relacdo entre a depreciacdo e o caixa. De igual modo, também a provisédo de
devedores duvidosos e a equivaléncia patrimonial guardam relacdo com o caixa, “s6 que de novo o
problema reside na diferenca temporal possivelmente muito grande entre a realidade econémica e
o reflexo financeiro™*

Um ponto que tem sido constantemente repetido pelos defensores extremados do Fluxo de
Caixa é que o regime de competéncia € mais sujeito a manipulagdo que o regime de caixa. Na
verdade, entradas e saidas de caixa também podem ser modificadas por uma alteracao na politica
de recebimento de clientes e pagamento a fornecedores. Beaver, no seu estudo sobre faléncia,
chegou a considerar que a popularidade de medidas de liquidez pode anular esta medida. Da
mesma forma, a popularizacdo do Fluxo de Caixa podera gerar manipula¢des futuras.

Il - DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

A necessidade de uma Demonstracdo Contabil, que ultrapassasse a estaticidade do Balanco
Patrimonial e ao fluxo contabil econdmico da Demonstracdo de Resultados. surgiu recentemente.
A Demonstracdo de Origens e Aplicagbes de Recursos (DOAR), também denominada
Demonstracdo
de Fluxo de Fundos, procura evidenciar o que afeta a folga financeira de curto prazo de uma
empresazs. A mudanca na posicado financeira € analisada pela DOAR através da soma das fontes
de recursos e dos seus usos. De outra forma, a DOAR procura mostrar as alteracbes que
ocorreram na posi¢cdo financeira, permitindo avaliar aspectos relacionados com as trés decisfes
financeiras da empresa: decisé@o de investimento, de financiamento e de dividendos.

Em resumo, as informac¢des fornecidas pela DOAR estardo relagionadas com a folga
financeira de curto prazo. Como geralmente o conceito de capital circulante liquido encontra-se
intimamente ligado ao conceito de folga financeira, pode-se dizer que a DOAR procura evidenciar
as origens e as fontes dos valores que afetam o CCL*. Deste modo, com a DOAR é possivel
avaliar mais adequadamente a liquidez (folga) de curto prazo de urna empresa, identificando os
fatores que contribuem para a alteracédo da posicao financeira de curto prazo.

Fica claro que o conceito de capital circulante liquido é fundamental para a DOAR?. O CCL
refere-se a diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante.

Historicamente, o ordenamento das contas do ativo e do passivo decorria da necessidade
de informar sobre a solvéncia da empresa. Apesar de existirem, nos dias atuais, outros usos da
classificacédo do ativo e do passivo, ainda permanece como fundamental a no¢édo de solvéncia®® .

2 HENDRIKSEN, Eldon. Op.. p. 237.

2 MARTINS. Eliseu. Contabilidade versus fluxo de caixa. Op. cit.. p. 301.

> |dem. Ibidem.

 ANTHONY, Robert N. Contabilidade Gerencial. S0 Paulo, Atlas, 1973, p. 244

% MARTINS, Eliseu & ASSAF NETO, A. Administracdo Financeira. S&o Paulo, Atlas, 1985, p. 131.

" 0 conceito de capital circulante liquido é também denominado capital de giro liquido. J& o capital de giro refere-se
somente ao ativo circulante. A literatura norte-americana usa o termo “Working capital’. Entretanto este termo nédo é
adequado, conforme SMITH, Keith V. & GALLINGER., George W. Readings on short-term financial management, St. Paul,
West Publishing, 3a. cd., 1988, p.ix.

% Hendriksen apresenta sete razdes para a classificacéo do ativo e do passivo em circulante o nao circulante. Das sete
razdes apresentadas, em trés o autor cita o termo “solvency”. Ver HENDRIKSEN, Eldon. Accounting theory. Homewwod,
Irwin, 1982, 4a. cd., p. 275. Para uma visao histdrica do conceito de “working capital” vide: SCHROEDER, Richard G. et ali.
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Mas a classificacdo em circulante e ndo circulante ndo é totalmente aceita.L. Heat € um dos
autores que criticam este conceito: “Muitos autores véem na prética de classificar ativos e passivos
como circulante e nado circulante uma identificagdo do “real” ou “verdadeiro” montante de ‘working
capital’ da empresa"zg. Para HEATH, toda classificacdo depende do objetivo desejado e o termo
circulante ndo tem significado independente.

O uso da classificacdo do ativo e do passivo em circulante para previsdo de faléncia,
conforme enfatizado anteriormente, depende de seu uso:

a) como forma de descobrir atributos importantes das contas;
b) como instrumento de previsdo de faléncias; e
¢) do uso feito no célculo de indicadores.

O pré-requisito para que uma classificagdo possa descobrir atributos importantes do ativo e
do passivo é que os itens agrupados tenham o mesmo atributo. Segundo Heath, a classificacdo do
balango é inconsistente, ilégica e irracional porque os itens classificados como circulante néo
satisfazem este prérequisito. Heath acredita que o Unico atributo que todos os ativos e 0s passivos
classificados no circulante ttm em comum é o fato de estarem classificados nesta conta.

O uso de Demonstragcées Contabeis como forma de prever faléncia é bastante comum.
Diversos trabalhos tém encontrado uma relacdo entre a classificacdo do circulante e a previsdo de
insolvéncia®®. No entanto, Beaver encontrou uma relacdo fraca entre a classificacdo circulante -
néo circulante e a previsédo de faléncia®’.

Poder-se-ia argumentar que a classificacdo deve continuar sendo feita porque os usuarios
assim o desejam. No entanto, segundo Healt, muitos usudrios nao sabem os aspectos subjacentes
desta classificacao.

Para Hendricksen, o conceito de capital circulante liquido apresenta uma outra
impropriedade: mistura itens monetérios e ndo monetarios® (32).

Uma alternativa é considerar o conceito de ciclo operacional na classificacdo do circulante.
O ciclo operacional refere-se ao tempo que uma empresa leva para converter caixa em produto e
produto em caixa, novamente. Este conceito foi proposto, inclusive pela legisla¢éo brasileira, como
uma forma de contornar os problemas conceituais apresentados anteriormente. Entretanto, a
dificuldade de coloca-lo em pratica tem sido significativa.

Na verdade, em termos financeiros, € muito mais importante saber da sincronia entre ativo e
passivo de curto prazo33. Schroeder, Mccullers e Clark acreditam que o conceito sempre esteve
mais voltado para a circulagdo do capital do que para as necessidades dos usuarios com respeito
a liquidez ,e ao fluxo*. Most cita uma pesquisa da Arthur Andersen em que usudrios afirmam que
0 conceito de capital circulante liquido ndo é importante analiticamente®.

FORMAS DE APRESENTACAO DA DOAR

Accounting theory. New York, John Wiley, 1987, 3a. cd., p. 226-229 e MOST, kenneth S.. Accounting theory. Columbus,

Grid, 1982, p. 449-451.

» HEAT. L C. Is working capital really working? in SMITH, K. V. & GALLINGER, G. W. Op. Cit, p.42-49. Ver também HOPP,

Jolo Carlos & LEITE, Hélio de Paula. O mito da liquidez. Revista da administracdo de empresas. Sdo Paulo, FGV, 29(4):63-

69, out., 1989.

% para um resumo dos trabalhos feitos no Brasil vide: SILVA. José Pereira da. Administragdo de crédito e previsdo de
insolvéncia. S&o Paulo. Atlas. 1983.

%1 BEAVER. William. Alternative accounting measures as predictors of failure. The accounting review. Menasha, AAA,
XLHI(): 113-122,jan., 1968.

¥ HENDRIKSEN. Eldon. Op. cit., p. 280.

* MEHTA, Dileep. Administrac&o do capital de giro. Sao Paulo. Atlas. 1978. cap. 1

* SCHROEDER. Richard et alii. Op. cit., p. 243.

¥ MOST. Kenneth. Op. cit., p. 460.
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A figura 10 apresenta uma composi¢do de uma DOAR tipica. Existem variagbes nesta forma
de apresentacdo®.

Figura 10 - Composicdo de uma DOAR - Exemplo

1. ORIGENS
Lucro/Prejuizo do exercicio

Receitas/Despesas que ndo afetam o CCL
Aumento do Capital Social por integralizacéo
Contribuicdo para Reservas de Capital
Aumento no Passivo Exigivel a Longo Prazo
Reduc¢éo no Ativo Realizavel a Longo Prazo
Alienacéo de Ativo Permanente

2. APLICACOES
Dividendos Propostos
Aquisicdo de Ativo Imobilizado
Aumento de Ativo Realizavel a Longo Prazo
Reducéo no Passivo Exigivel a Longo Prazo

AUMENTO OU REDUCAO DO CCL
Capital Circulante Liquido

No inicio do Periodo

No final do Periodo

Fonte: ASSAF NETO. A. Estrutura e analise de balancos. Sdo Paulo. Atlas. 1987. p. 122.

A Comissdo de Valores Mobilidrios através do Parecer de Orientacdo n’15, de 28 de

dezembro de 1987, orientou as empresas de capital aberto sobre a elaboracdo da DOAR.
Pereira sugere uma DOAR integrada ao conceito de investimento operacional em giro (I0G)

e saldo ce tesouraria®’.
Walter estruturou um modelo de DOAR com capacidade de “visualizacdo e (...) identificagdo da
estratégia adotada pela empresa38. As origens e as aplicacbes de recursos sdo subdivididas
segundo o fluxo de politica de negdcios da empresa, a saber: operagdo, empresas associadas,
acionistas e expanséo.
Barbieri constata que a DOAR é um instrumento gerencial que tem pouca utilidade para setores
gue apresentam impropriedades quando a participacdo do circulante é representativa39. No caso
especifico dos bancos, este fato é agravado pela irregularidade do Fluxo de Caixa e pela existéncia
de um sistema de regulagem de liquidez. O autor citado prop&e um modelo voltado exclusivamente
para este setor.

% Existem diversas obras que ensinam como elaborar uma DOAR. Como este assunto foge ao escopo deste texto
recomenda-se, por exemplo: GOUVEIA, Nelson. Demonstragdo das origens e aplicagfes de recursos. Sdo Paulo, McGraw-
Hill. 1983.

¥ SILVA J. Pereira. Andlise financeira das empresas. S&o Paulo. Atlas. 1988. p. 204.

% 10B. Um novo modelo de andlise da demonstracéo de origens e aplicacdes de recursos. Tematica contabil e balancos.
S&o Paulo. I0B. XXI3):24., jan. 1987.

* BARBIERI, Geraldo. Demonstragdo das origens e aplicacdes de recursos; apresentacdo de um modelo para bancos
comerciais. S0 Paulo. FEA, mimeo. 1987. p. 34-35. (tese).
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Heath prop6e evidenciacdo de uma tabela resumida com a “idade” das contas a pagar e das
contas a receber como uma forma de informar a sincronia existente entre as contas circulantes™.
Esta proposta, modesta segundo o autor, apesar de ndo solucionar todos os problemas da DOAR
apontados por este autor, € um avango extremamente importante, pois revela a politica de crédito
e seu controle Para um estudo mais detalhado sobre a importancia da idade no controle e
monitoracdo das contas a receber e das contas a pagar veja:. SCHERR. Frederick C. Modern
working capital management. Englewood Cliffs, Prentice Hall. 1989, cap. 7

O IASC, através da NIC 7, trata da apresentacdo da Demonstracdo das Mutacdes na
Posicdo Financeira de uma forma pouco esclarecedora: “Nenhuma forma particular de
apresentacéo é preferivel para todas as empresas, mas estas acolherdo a que for mais informativa
nas circunstancias.”*.

Em termos de empresas brasileiras cabe destacar a falta de padronizagéo existente no que
se refere & apresentagdo da DOAR. A Lei 6.404/76 é genérica quanto a isto. No entanto, as
companhias abertas e as instituicdes financeiras tém orientacbes especificas dos 6Orgdos
fiscalizadores.**

ANALISE FINANCEIRA DA DOAR

Os defensores da DOAR argumentam que esta demonstracdo possui uma grande
capacidade analitica: “As informacdes (...) sdo da maior relevancia para se analisar uma empresa,
e a DOAR ¢ o relatério financeiro que as expressa melhor; por isso, sua analise permite superar
muitas das deficiéncias da analise feita apenas do Balanco e Demonstracdo de Resultado do

o ndd
exercicio.”™.

A andlise de balancos é utilizada, tradicionalmente, através de indicadores financeiros. Esta
analise aplicada a DOAR parte do conceito de Recursos Gerados Disponiveis (RGD):

RGD = Lucro liquido Ajustado - Dividendos - CCL Inicial Corrigido

Com base neste conceito, Matarazzo constréi diversos indicadores financeiros. No entanto,
segundo este autor, como todo indice, estes nao devem ser tomados isoladamente.*® (45)
E de se notar, no entanto, que apesar da DOAR ter um carater importante na analise
financeira das empresas, esta ndo tem sido consagrada na literatura.

IV - FLUXO DE CAIXA E DOAR

Os dois Ultimos itens deste texto procuram analisar, separadamente, o Fluxo de Caixa e a
DOAR. Como o titulo deste trabalho sugere um contrato entre estes dois demonstrativos, faz-se
necessario estabelecer diferencas, liga¢des, vantagens e desvantagens.

A principal diferenca entre estas duas demonstracdes refere-se ao fato da DOAR ser
“elaborada com base no conceito de capital circulante liquido, dentro do regime de competéncia,
apresentando, portanto, a disponibilidade de médio prazo (enquanto que a) (...) Demonstracdo do

““ HEATH. L. C. Op. cit... p. 49.

“! para um estudo mais detalhado sobre a importancia da idade no controle e monitoragéo das contas a receber e das
contas a pagar veja: SCHERR. Frederick C. Modern working capital management. Englewood Cliffs, Prentice Hall. 1989,
cap. 7.

“2 IBRACON. Principios contabeis, normas e procedimentos de auditoria. Sdo Paulo, Atlas, 1988, p. 454. encontra-se em
discussao no IASC uma proposta de Demonstracao de Fluxo de Caixa.

3 CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE DO ESTADO DE SAO PAULO. Curso de atualizacdo contabil: auditoria,
contabilidade, tributagao, direitos sociais. Sdo Paulo. Atlas, 1989, cap. 3.

* MATARAZZO. Dante C. Andlise financeira de balancos. Sao Paulo. Atlas.2°.vol., p. 171.

* Idem, p. 173
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Fluxo de Caixa baseia-se no conceito de disponibilidade imediata, dentro do regime de caixa
(recebimentos/pagamentos) puro.”46

Em termos analiticos pode-se dizer que o Fluxo de Caixa é mais detalhado e completo para o
gestor, para uma visao mensal*’. Por outro lado, a DOAR possibilita analisar a geragéo potencial
de circulante em periodos maiores.

E interessante notar que a NIC-7 admite que na Demonstragdo das Mutacdes na Posi¢éo
Financeira pode-se usar o conceito de giro ou o de caixa:
“Péra fins desta Norma, o termo “fundos” refere-se geralmente a dinheiro e equivalentes a dinheiro,
ou ao capital de giro. Na demonstracdo das muta¢cBes na posicao financeira o uso particular do
termo torna-se claro.”*®

Outro aspecto importante a ser destacado é que, apesar de alguns autores salientarem a

complementariedade destas demonstracfes, a exclusdo quase sempre prevalece. Algumas obras
acham que a divulgac&o concomitante pode gerar confuséo entre os usuarios.

Tecidas estas breves consideracdes iniciais listam-se os prds e contras de cada uma das
demonstracdes, sem pretensé@o de esgotar o assunto.

Vantagens da DOAR™ (50)
a) Fornece informagfes que ndo constam em outras demonstragdes. Por este motivo, quando
elaborada por um usuério externo, a partir das informac¢des do Balan¢o e da Demonstracdo

do Resultado, ndo é tdo completa e informativa;

b) Possibilita um melhor conhecimento da politica de investimento e de financiamento da
empresa,

¢) Ajuda a mostrar a compatibilidade entre a posicdo financeira e a distribuicao de lucros;
d) Algumas obras ressaltam o seu poder preditivo;

e) E uma demonstracdo mais abrangente que o Fluxo de Caixa. Representa as mutacées na
posicéo financeira como um todo;

f) Possui uma capacidade analitica maior que o fluxo de caixa, particularmente de longo prazo.
A nota de rodapé da pagina 450 esclarece que trata-se da DOAR. No entanto. entende-se
pelo paragrafo 7 que pode referir-se ao Fluxo de Caixa. No paragrafo 18. sobre a apresentacéao.
utiliza-se tanto o conceito de capital de giro quanto o conceito de caixa ou equivalente.
O IASC apresentou no ano passado uma proposta de Fluxo de Caixa.
Desvantagens da DOAR
a) A elaboracdo da DOAR depende do conceito de fundos utilizado. Como ndo existe um
consenso, pode-se usar 0 caixa e seu equivalente, o ativo circulante, o “working capital” ou

todos os recursos financeiros, o que incluiria troca ndo monetaria de ativos de longo prazo;

b) Da forma como determinada pela lei societaria, a DOAR apresenta o0s seguintes problemas:

“ FIPECAFI & Arthur Andersen. Normas e praticas contabeis no Brasil. Sdo Paulo, Atlas. 1990, p.84.

“” MARTINS. Eliseu & ASSAF NETO. Alexandre. Administracéo financeira. Sao Paulo. Atlas. 1985. p. 148.

“8 IBRACON. Principios contabeis. normas e procedimentos de auditoria. S&o Paulo, Atlas, 1988. p.45l.

“° FIPECAFI. Manual de contabilidade das sociedades por agdes. Sdo Paulo. Atlas, 1990. p. 595.

% Segundo Most a DOAR pode ser usada por figuras publicas no sentido de avaliar mudangas na riqueza pessoal. Ver
Most. K. Accounting Theory. Columbus. Grid. 1982, p. 458.
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b.1). Na&o atende a setores especificos, como por exemplo, as instituicdes financeiras, embora
seja possivel adapta-la ao conceito de fundos mais conveniente;

b.2) Depende da conceituacdo de Circulante. Conforme foi comentado anteriormente neste
texto, este problema conceitual pode prejudicar sua capacidade analitica

b.3) N&o é essencialmente financeira pois considera somente os ativos monetarios;

b.4) O resultado é afetado pelo método de avaliacdo de ativos ndo monetarios;
b.5) Apresenta as modificacdes internas do CCL de forma residual;

b.6) Alguns autores consideram sua denominacdo imprecisa, sugerindo modificacdo para
Demonstracdo da Modificacdo na Posi¢éo Financeira;

c) O seu uso ndo tem sido pesquisado de forma cientifica. inclusive nos paises onde a pesquisa
contabil encontra-se mais desenvolvida;

d) Enquanto a Demonstracdo do Resultado obteve, ao longo do tempo, uma forma consagrada,
0 mesmo ndo ocorreu com a DOAR. Isto talvez mostre ser a DOAR um demonstrativo que
ndo obteve aceitacdo maior entre os usuarios;

e) A DOAR, em relacdo ao Fluxo de Caixa, € uma demonstracdo que apresenta dificuldade de
entendimento aos usuarios, principalmente por trabalhar com o conceito abstrato de capital de
giro liquido ou de folga financeira de curto prazo.

Vantagens do Fluxo de Caixa

Segundo a bibliografia consultada, a Demonstracdo do Fluxo de Caixa apresenta as
seguintes vantagens:

a) Existe uma tendéncia mundial em adotar o Fluxo de Caixa em lugar da DOAR. A utilizacdo de
uma linguagem comum é um forte motivo para adotar esta demonstracao;

b) Maior facilidade de entendimento por visualizar melhor o fluxo dos recursos financeiros;

¢) Utiliza um conceito mais concreto, critico em qualquer empresa e necessario no curto/curtissimo
prazo;

d) Alguns autores argumentam que o Fluxo de Caixa é importante ja que € utilizado nas decisdes
futuras de investimento. Como esta argumentacao € comum na literatura, encontra-se listada aqui.
Entretanto, o uso do Fluxo de Caixa para andlise prospectiva €é diferente, e nao deve ser
confundido, com o seu uso na analise perspectiva;

e) Necessério para prever problemas de insolvéncia, e portanto avaliar o risco, 0o caixa e 0s
dividendos futuros.

Desvantagens do Fluxo de Caixa
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a) Ainda néo existe consenso sobre que conceito de caixa utilizar. Uns aconselham caixa e
bancos; outros ja consideram também titulos de curto prazo. O conceito de equivalente foi
proposto em diversas legislacdes de outros paises;

b) Apresenta um volume menor de informacéo que a DOAR,;
e) Nao elimina o problema da inflagéo, apesar de alguns autores acreditarem no contrario;

d) O fetiche pelo Fluxo de Caixa pode levar a processo de window dressing desta  demonstracgéo.
Apesar de crenca contraria, o Fluxo de Caixa é tdo manipulavel quanto qualquer outra informacao
contabil;

e)Existe uma tendéncia de utilizacdo do fluxo indireto, apesar desta metodologia ndo ser a mais
recomendada.

V - O MERCADO EFICIENTE

A discusséo sobre a DOAR e o Fluxo de Caixa deve ser feita a partir de um modelo teodrico.
Diversos modelos poderiam ser usados. Optou-se pela discussédo a luz da teoria das hipéteses do
mercado eficiente.

Num mercado competitivo, uma nova informacéo é analisada e traduzida®'.Com isto, os
precos de um ou mais bens podem mudar, tendendo a um equilibrio. Quanto mais rapido um
mercado ajustar-se a uma nova informacgdo, mais eficiente sera interpretar uma informacédo ou se a
disseminagdo desta € 4 incompleta, 0 mercado sera considerado ineficiente.

Esta idéias sdo conhecidas como hip6teses do mercado eficiente (EMH). O estuda das EMH
geralmente focaliza o mercado acionério por ser mais facil de testa-las. Nos EUA a Pesquisa sobre
este assunto ja tem mais de vinte anos™.

Em resumo, pode-se afirmar que um mercado é eficiente quando os precos refletem todas as
informacdes disponiveis e quando estes precos reagem imediatamente. A existéncia de um grupo
de analistas profissionais que interpretam todas as informa¢gfes de uma empresa ajuda nesta
eficiéncia.

Fama categorizou diferentes tipos de mercados eficientes baseado no tipo de informagé&o
envolvida. Na eficiéncia débil (weak-form) os precos refletem toda a informacao contida nos precos
histéricos. Neste caso o comportamento do mercado seguiria um caminho aleatério. Na eficiéncia
semiforte (semistrong form) os precos refletem, além do passado, toda informacéo publicada. E,
finalmente, existe a forma forte de eficiéncia (strong-form) em que os precos refletem ndo s6 a
informacao publica mas também toda informacdo obtida a partir da analise da empresa e da
economia.

A forma forte de eficiéncia é a adequada pois 0s pre¢cos seriam justos e nenhum investidor
teria condicdo de fazer uma previsdo melhor do comportamento futuro do mercado. Deste modo,
administradores de fundos de investimentos ndo conseguiriam um desempenho superior acima do
normal. Porém serd a forma semiforte a de interesse da profissdo contabil porque geralmente a
informacao é publicada e serve de base para analise do mercado.

O mercado ineficiente reflete um ruido no processo de informagdo. Demonstracdes
contabeis, por exercerem um importante papel na disseminacdo da informacao de uma empresa,
podem ajudar a melhorar esta ineficiéncia. No entanto, se as demonstracfes sdo complexas, a
interpretacdo pode ficar prejudicada.

*! Este item é baseado. particularmente. no livro DYCKMAN. Thomas R. & MORSE, Dale. Efficient capital markets and
accounting: a critical analysis. Englewood Cliffs. Prentice-Hall, 2a. ed., 1986.

2 Em 1991 completou aniversario de vinte anos do primeiro artigo sobre as EMH. com a publicacéo de um artigo em que o
autor faz um levantamento sobre os artigos e modifica. em parte. a proposta original: FAMA. Eugene F. Efficient capital
markets Il. The journal of finance. New York. The American Finance Association. 46(5):1575-1617, dez., 1991.
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Diversos testes foram realizados para descobrir se as informacdes contabeis afetam os
precos das acbes. A forma como estas informacfes sdo geradas depende do critério de avaliacdo
adotado, podendo cada empresa ter, a priori, um critério especifico. No sentido de evitar
arbitrariedades na escolha de métodos, os oOrgdos reguladores agem visando garantir uma
uniformidade nos procedimentos utilizados.

Também caracteriza a informagdo contabil a periodicidade relativamente longa. Companhias
abertas devem divulgar resultados trimestralmente embora eventos que afetem o desempenho de
uma empresa ocorram diariamente.

Um dos primeiros estudo sobre a reacdo do mercado &s demonstragfes contabeis foi
publicado em 1968 por Ball e Brown™. Observando nimeros referentes aos lucros estes dois
autores concluiram que o desempenho do mercado era afetado por lucros (ou prejuizos) nao
esperados antes da divulgagdo das demonstra¢gfes. Dado que a informacéo contida nos relatérios
contabeis € um resumo dos eventos ocorridos no passado, ndo é surpresa o ajustamento do preco
antes da sua divulgacao. O trabalho também parece concluir que existe um pequeno ajustamento
do preco da a¢cdo no momento do anuncio das demonstracdes. (figural).

Diversos outros trabalhos permitem concluir positivamente sobre o uso da informacédo
contabil pelo mercado e sobre o fato dos precos sofrerem um processo de ajuste, embora ndo de
forma instantanea.

Com a contabilidade baseia-se em principios, normas, critérios etc, a alteragdo destes pode
afetar o preco. Alguns trabalhos foram feitos tentando determinar os efeitos da mudanca das
regulamentacbes das entidades que legislam na é&rea contabil. No entanto, os efeitos das
alteragBes nos métodos contabeis sdo, reconhecidamente, de dificil mensuragéo .

Kaplan e Roll pesquisaram sobre a alteracdo no método de amortizagéo, de acelerada para
linear, e o efeito nos precos das ac¢des, semanas antes e apés a divulgacdo das demonstracdes de
resultad0554.(Figura 2). Esta alteracao afeta o lucro embora néo afete o caixa, com pouco contetido
informacional. Estes autores perceberam que ap6s a divulgacdo do lucro, o prego de acédo
apresenta um pequeno acréscimo. Trés meses apos, 0 preco cai a niveis inferiores, mostrando que
0 mercado interpretou a mudanga no critério contabil como sendo um sinal de fraqueza e néo de
forca.

A contabilidade € um elemento de um sistema de informagédo, que nao detém monopdlio do
fornecimento desta. Se o uso de uma informacéo é redundante ou caro para investidores, estes
podem susbstitui-la por fomes alternativas. Portanto, as implicacbes das EMH para a contabilidade
séo claras. Faz-se necessério questionar se informagbes contabeis tém vantagem comparativa
sobre outras informacdes utilizadas.

Além disto, a pesquisa sobre as EMH pode ter urna fungdo mais nobre. Entidades
reguladoras da informacéo contabil podem utilizar-se das pesquisas sobre o impacto desta sobre o
preco das acdes. Deve ser notado que a discusséo das EMH pode ultrapassar a viséo exclusiva do
usuério externo do mercado acionario e afetar outros usudrios. No entanto, como no Brasil a
discussdo sobre estas duas demonstracfes sera realizada no &mbito do mercado acionério,
considera-se que esta teoria é razoavel para o debate deste assunto.

A relacdo entre a Contabilidade e o uso de informacdo para o processo de tomada de
decisado, sob a dtica da EMH, foi considerada por Treynor, um dos mais brilhantes financistas (e,
portanto, usuario das demonstracdes contabeis), através da seguinte fabula:

“Era uma vez um grupo de soldados itinerantes que, quando se lhes deparavam dificuldades em
conseguir que os aldedes os alimentassem, se lembraram do estratagema seguinte. Punham um
grande paneldo com agua ao lume e, depois, quando j& toda a aldeia os observava com
curiosidade, deitavam la para dentro de uma pedra, anunciando com muitas lambidelas de beicos,
que estavam a fazer sopa de pedra. Asseguravam aos aldefes que a sopa chegaria para todos.

¥ BALL & BROWN in DYCKMAN, Thomas R. & MORSE, Dale. Op. cit. 51.
% Citado por BREALEY. Richard & MYERS. Stewart. Principios de finangas empresariais. Lisboa. McGraw.HilL 1992. p. 30.
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Quando um dos soldados admitia que uma quantas cenouras melhoravam sempre o sabor da sopa
de pedra, um aldedo corria a busca-las. Quando se notava que os tomates eram 6timos para
melhorar o sabor da sopa de pedra, outro aldedo arranjava rapidamente alguns. Depressa a sopa
de pedra continha carne, nabos e cebolas. Antes de servir a sopa, a pedra era retirada. Mas os
aldedes continuavam a considerar aquilo como a sopa de pedra.”

A sopa de pedra era nutritiva, mas ndo por causa da pedra. Os lucros tém um contelddo
informativo, mas ndo por causa dos ingredientes que constituiram a principal preocupacéo do APB.
Os contabilistas introduzem, laboriosamente, a pedra na sopa, os analistas, laboriosamente,
retiram-na. acreditando sempre que estdo a saborear sopa de pedra. O processo. no seu conjunto,
é desnecessariamente complicado, pois poder-se-ia obter o mesmo resultado sem a pedra.”ss'

% Citado por BREALEY. R. & MYEARS. S Op. cit.. p.**. APB = Accounting Principles Board.
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VI- CONCLUSAO

O estudo do mercado eficiente permite saber o impacto de uma informacdo para a
formagé@o do preco de um ativo qualquer. Conforme foi comentado no item V deste texto, o
mercado sera eficiente se refletir nos precos todas as informacdes disponiveis.

Parece existir uma crenca generalizada de que o Demonstrativo de Fluxo de Caixa ird
representar novas informacgdes publicas, ao contrario do que ocorre hoje com a DOAR. Por isto o
movimento mundial, que afeta inclusive o Brasil, pela troca desta por aquele.

E de se lamentar, no entanto, que esta discusséo seja feita no Brasil de forma errénea. Em
nenhum momento considera-se o objetivo da eficiéncia do mercado, hem tampouco a influéncia
que a informagdo possa exercer sobre a formagdo de precos. Parte-se de “experiéncias” ou
simplesmente de “desejos de polemizar”. Conforme Beaver, em 1968, a argumentagéo a priori ndo
é suficiente per si. Mas ao contrario do que sentia Beaver, com respeito aos EUA, ndo existe um
reconhecimento, no Brasil, de que a pesquisa empirica possa ser necessaria para avaliar tal
deciséo.

Por outro lado, a influéncia da inflagao e da instabilidade da politica econdmica ainda néo
foi adequadamente estudada. Estranha realidade: de um lado, o Brasil possui modelos altamente
avancados para tratar influéncia da inflagdo nas informacdes contdbeis; por outro, a pesquisa
sobre a qualidade de tal informacé&o, na previséo de faléncia, por exemplo, ou sobre o impacto da
divulgacao das informacgdes, ainda estd em estagio embrionério.

Neste ponto, a universidade brasileira teria muito a contribuir, seguindo o modelo de outros
paises. Sera que os pesquisadores hoje em formacgdo podem vir a ajudar na reversdo de tal
quadro?
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