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INTRODUCAO

Nos recentes anos muito se tem comentado e discutido sobre a capacidade informativa
dos relatorios financeiros, em especial a Demonstragdo das Origens e Aplicacdes de Recursos
(DOAR; como ficou conhecida no Brasil apés a emissdo da Lei no. 6.404, de 1976) e a
Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC; a qual celebrizou-se com o pronunciamento no. 95/1987
do Financial Accounting Standards Board — FASB; 6rgéo representativo da classe contabil nos
Estados Unidos). Embora os dois demonstrativos apresentem dimensdes, enfoques e bases
préprias, ambos se propdem a informar sobre a liquidez e solvéncia do neg6cio — sua posicéo
financeira — o que propicia o surgimento de duvidas e equivocos a respeito de seus reais
significados e composi¢des.

Nesse sentido, este artigo possui por finalidade revitalizar um importante instrumento de
avaliagéo financeira de empresas, a DFC, em busca de um melhor entendimento de seus
fundamentos conceituais, assim como a exposicdo dos aspectos histéricos envolvidos nas
definicdes e limitacdes dos diversos fluxos contdbeis disponiveis: Lucro, Capital de Giro Liquido e
Caixa. Em adicao, pretende-se mencionar algumas evidéncias que demonstram a relevancia

informativa do relatério.

FLUXOS DE LUCRO E FLUXOS DE CAIXA

Caderno de Estudos, Sao Paulo, FIPECAFI, n°14, julho/dezembro 1996




FUNDAMENTOS CONCEITUAIS DA DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA 2
SIGNIFICADO,VANTAGENS E LIMITAGOES. ALGUMAS EVIDENCIAS

As demonstracdes de fluxo (Resultado; Mutagcdes do Patriménio Liquido; Origens e
Aplicacdes de Capital Circulante Liquido e Fluxos de Caixa) e de estoque (Balango Patrimonial)
podem ser afetadas simultaneamente pela ocorréncia das transacdes rotineiras.

MARTINS' considera gue o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado, se
elaborados a luz do custo histérico puro e na auséncia de inflagdo, representam a distribuicdo
I6gica e racional dos fluxos de caixa no decorrer do tempo.

Entende o autor que o ativo possui, além do disponivel, direitos conversiveis em caixa
em algum momento e bens que significam o montante do caixa desembolsado ou a desembolsar
em razdo de sua aquisicdo. Por sua vez, o Passivo constituiu-se de valores a desembolsar
futuramente. Conclui, entdo, que o balanco inteiro possui ligacdo com o fluxo de caixa.

Admite também que a Demonstracéo de Resultado compde-se de receitas que foram ou
ser ao recebidas na forma de dinheiro e despesas que foram ou serdo pagas do mesmo modo, o
que condiciona que o lucro obrigatoriamente transita pelo caixa da empresa.

Em verdade, a diferenca em termos de tempo entre o registro contabil da transagéo e
sua efetiva realizagcdo financeira usualmente é pouco expressiva — excegdo pode ocorrer no
tocante as operagles ligadas a contratos de longo prazo (setor imobiliario e produgédo por
encomenda). Na realidade, a diferenga consiste na distingdo entre as duas bases de registro
contabil existentes: regime de competéncia e regime de caixa, representados pela Demonstracédo
de Resultado e pela DFC, que fornece, desse modo, relatdrios e informacdes diferenciados.

SHILLINGLAW? desenvolve uma abordagem semelhante ao caracterizar a fronteira entre
as informacdes expressas por esses demonstrativos.

Para o autor, o desempenho operacional do negdcio é medido usualmente pelo
resultado contabil, com base na Contabilidade por regime de competéncia e na adogédo de critérios
apropriados de reconhecimento do lucro. Os resultados desse processo de mensuracdo s&o
comunicados através da Demonstracdo de Resultado, que relaciona as receitas, despesas, ganhos
e perdas da entidade. Contudo, o autor reconhece que a Demonstracdo de Resultado ndo divulga
os efeitos de todos os eventos que afetam a liquidez da companhia — a capacidade em atender
suas obrigacdes com caixa — nem reflete todos os fluxos de recursos dentro e fora da organizacéo
durante o periodo.

! MARTINS, Eliseu — Contabilidade vs. Fluxo de Caixa. Caderno de Estudos, S&o Paulo: FIPECAFI, abril, 1990.

2 SHILLINGAW, G. & MEYER, P.E. — Accounting: A Management Approach. Eught edition, Homewood, lllions: Irwin, 1986.
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Para superar essas dificuldades, a Demonstracdo das Mutacdes de Recursos (ou
fundos) necessita ser elaborada. Nessa os recursos podem assumir a dimensdo do caixa ou

quaisquer outras formas de ativos quuidoss.

O mesmo autor esclarece as finalidades da Demonstracdo de Resultado e da
demonstracdo de fundos que adota o conceito de capital de giro liquido (CGL). Expbde que a
primeira sumariza a lucratividade econdmica dos recursos disponiveis a companhia durante o
periodo, ao passo que a segunda em contraste, mostraria como foram obtidos e utilizados esses
recursos financeiros em igual periodo.

Explica que os relacionamentos entre a estrutura de recursos e os montantes aplicados —
como pagamento de dividendos, adicdes ao Ativo Permanente e transferéncias de dividas de longo
para curto prazo — significariam subsidios importantes a avaliacdo da geréncia financeira e
planejamento futuro pela administracdo. Além disso, menciona que esse relatério também
forneceria indicativos sobre a capacidade do negdcio para atender suas necessidades de curto
prazo, por caixa.

Do mesmo modo, GOLUB e HUFFMAN®* adicionam as abordagens anteriores ao
reconhecerem que, tradicionalmente, os usudrios dos relatorios financeiros, na avaliacdo da
capacidade do empreendimento em gerar fluxos de caixa futuros favoraveis, tém enfatizado
informacdes sobre os lucros ao invés daquelas diretamente ligadas aos fluxos de caixa.

O primeiro tipo de informacédo, medida pela Contabilidade numa base em regime de
competéncia, fornece uma indicacdo melhor do desempenho atual da companhia, que a
informacdo em base de caixa. Todavia, ressaltam que a eficacia da mensuracdo do desempenho
corrente de uma firma em estimar entradas liquidas de caixa futuras pode depender da qualidade-
caixa de seu resultado, ou seja, a capacidade em converter seu fluxo de lucros em Fluxa de Caixa.

Do ponto de vista desses dois autores, ambos conjuntos de informacdes — Fluxos de
Caixa e de lucros — sdo, de fato, relevantes. Os itens integrantes desses demonstrativos precisam
ser analisados e interpretados ao longo de um periodo de anos, de modo a definirem tendéncias
reveladoras. Consideram que tais avaliacGes expressam uma etapa critica da estimacao dos riscos

associados ao investimento do negocio.

® Por exemplo, Capital Circulante Liquido e Ativos Monetarios Liquidos.

* GOLUB, S.J. & HUFFMAN, H.D. — Cash Flow: Why it Should be Stressed in Financial Reporting Financial Executive, v. 52,
n.2, february, 1984.
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Em estudo mais contundente, 1JIRI® ressaltou as diferencas interpretativas entre as duas
bases de registro contabil existentes, e procurou estabelecer um vinculo mais aceitavel entre a
avaliacdo de projetos de investimentos — quase sempre a partir de métodos que empregam fluxos
de caixa — e da organizacdo como um todo — por tradicdo e/ou simplicidade, a taxa de retorno

contabil.

Uma vez que qualguer entidade significa, em esséncia, um conjunto de projetos de
investimentos em agregado, nao haveria fundamento em avalia-la com base na taxa de
retorno, ao passo que métodos extraidos de fluxos de caixa seriam utilizados para a analise
de seus projetos individuais. Nesse aspecto, o autor elaborou um modelo algébrico com
vistas a estabelecer uma estimativa da taxa de retorno das empresas, em funcdo das taxas
internas de retorno de seus projetos individuais, e também dos perfis de seus fluxos de

caixa.

Por seu turno, KETZ e KOCHANEK® enunciam a possibilidade de divergéncias entre os
dois fluxos e dai a eventualidade de avaliacdes enganosas. Apontam que parte da explicacdo para
a existéncia de diferentes registros contabeis alternativos aceitaveis tem sido a suposicdo da
profissdo contabil de que os relatérios financeiros com base na Contabilidade a regime de
competéncia sao mais significativas na medicao do progresso econdmico da firma do que séo
aqueles preparados numa base de caixa. Como decorréncia, reconhecem que algumas
organizacdes tém sido capazes de divulgar lucros impressionantes em suas demonstragfes de
resultado e, ainda assim, podem estar com necessidade de recursos financeiros para a
manutencéo de suas operacdes normais.

Ja GUP e DUGAN’ privilegiam uma medida de caixa como melhor indicador da liquidez
e solvéncia: o fluxo especifico gerado das operacdes (cash flow from operations). Explicam que tal
medida (CGO) comeca com o capital de giro fornecido pelas operacbes, ao passo que as
variagbes nas contas integrantes dos grupos circulantes associadas as operagles (exceto

disponibilidades) seriam acrescidas ou deduzidas daquele valor, dai resultando® o CGO. Além

® 1JIRI, Yuiji. — Recovery Rate and Cash Flow Accounting. Financial Executive, v. 48, n. 3, march, 1980.

® KETZ, J.E. & KOCHANEK, R.F. — Cash Flow: Assering a Company’s Real Financial Executive, v.50, n.7, july, 1982.

" GUP, B.E. & DUGAN, M. T. — The Cash Flow Statement: The Tip of na Iceberg. Business Horizons, v.31, n.6,
november/december, 1988.

8 Na realidade, este procedimento consiste numa aproximagé&o ao montante efetivo do caixa gerado das operacdes, o qual é
mais facilmente obtido pela diferenca liquida entre os recebimentos e pagamentos de natureza opcional.
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disso, ressaltam sobre a existéncia de outras medidas semelhantes de fluxos de caixa
conseguidas por meio de modificagfes nos itens de ajustamento aos lucros. Por exemplo, o efeito
de ganhos ou perdas oriundos de alienacdes ou baixas de ativos fixos, de investimentos
registrados pelo método de equivaléncia patrimonial, na amortizacdo de prémios e desagios de
debéntures e de outras transacdes que poderiam ser removidas.

Os diversos pontos de vista citados convergem no sentido de que a Demonstracdo de
Resultado visa relatar o desempenho da lucratividade, uma medida mais voltada ao médio e longo

prazo.

Entretanto, permanece obscuro qual relatério revelaria o desempenho da liquidez e
solvéncia de modo mais adequado, se o de fluxos de capital de giro liquido (CGL) ou o de caixa.
Enquanto MARTINS, SHILLINGLAW, e GOLUB e HUFFMAN estdo mais preocupados em
distinguir os dois conjuntos de informacdes, 1JIRI prende-se a criticas ao resultado contabil e GUP
e DUGAN realgam um indicador ideal para a liquidez; KETZ e KOCHANEK discutem as

implicacdes na analise de fluxos divergentes.
FLUXOS DE CAPITAL DE GIRO LiQUIDO E FLUXOS DE CAIXA

O conceito de Capital Circulante Liquido, mais conhecido em Financas por CGL, possui
seu montante discriminado na DOAR pela diferenca entre os totais das origens e aplicacdes de
recursos, e também através da variacdo entre a diferenca dos grupos circulantes no exercicio
corrente — Ativo Circulante (capital de giro) menos Passivo Circulante — e aquela verificada no
periodo imediatamente anterior.

Outros conceitos de recursos poderiam ser adotados na demonstragdo como, por
exemplo, ativos monetéarios liquidos, caixa e equivalentes ou caixa; cada qual sinaliza uma
dimenséao da liquidez da empresa. Todavia, o conceito requerido pela Lei no. 60404/76 — Capital
Circulante Liquido — tem sofrido criticas nos ultimos anos, sobretudo aquelas dirigidas a sua
fundamentacao tedrica: a classificacdo de Ativos e Passivos em circulante e néo circulante.

No inicio dos anos 60, alguns trabalhos enfatizavam a importancia do conceito de CGL
como indicador da liquidez das entidades. Em seu estudo, MAURIELLO?®, considerou esse conceito

importante para a administracdo como uma medida de liquidez do capital e como um indicador, no

® MAURIELLO, L.A. — The Working Capital Concept: A Resatement. The Accounting Review, v.37, n.1, january, 1962.
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balango, da estrutura entre o Ativo e o Passivo da companhia. Em seu entender, bancos e outros
credores de curto prazo estariam bastante interessados nho montante do CGL sob a perspectiva de
recebimento de seus créditos contra a firma.

Sob esse prisma, pode-se perceber uma posicdo até certo ponto estéatica e limitada do
autor na percepcao do significado do conceito.

A um passo adiante, FESS™ reconheceu gue, ha poucas décadas atras, o conceito era
visto como uma medida de endividamento ou habilidade da empresa em honrar suas obrigaces
em casos de liquidacdo. Comenta, entretanto, que o enfoque passou nestes Ultimos anos da
guestdo da liquidacdo para a do ciclo operacional, o qual enfatiza a habilidade do negocio em
cumprir seus compromissos venciveis a curto prazo com 0s recursos gerados pelas operacdes
correntes.

Com base nessa abordagem o autor apontou duas dimensdes para a analise financeira
do CGL: (1) a apresentacdo do montante do CGL em um dado momento para indicar uma medida
bruta da margem ou protegdo disponivel para cumprir obrigages de curto prazo (andlise estatica);
e (2) o relato do fluxo de CGL para periodos passados e o fluxo esperado para periodos futuros
(andlise dinamica).

Nao obstante, FESS™ considerou a definicdo de ciclo operacional defendida pelo AICPA
— através do Accounting Research Bulletin no. 43 — como um obstaculo ao pleno entendimento do
conceito e, por extensado distorcida das suas dimens@es de analise financeira de liquidez e a
realizacdo de ativos. Para FESS, o Ativo Circulante pode incluir que tenham sido mantidos por
anos'?, como o caso das destilarias, e também Estoques que giram muitas vezes ao ano, como
nas empresas varejistas. Os usuarios poderiam utilizar, portanto, diferentes conjuntos de padres
para orienta-los em suas analises do CGL sobre segmentos distintos.

Numa segunda questdo, explica que existe alguma inconsisténcia na inclusdo dos
seguros pagos antecipadamente com validade de trés anos no Ativo Circulante®®, por exemplo,

enquanto maquinas e equipamentos com vida (til equivalente seriam excluidos.

Y FESS, P.F. — The Working Capital Concept. The Accounting Review, 4.45, n.2, april, 1966.

" FESS, P.F. — Op..cit.

2 Em conformidade “a correta técnica contabil, esses Estoques deveriam ser mostrados em conta do Ativo Realizavel a
Longo Prazo e, se considerados obsoletos, seu valor contabilizado baixado como perda do exercicio.

% De acordo com os dispositivos legais em vigor no Pais, a parcela dos seguros antecipados, cuja cobertura excedesse ao
término do exercicio seguinte deveria ser classificada no Ativo Realizavel a Longo Prazo. As normas norte-americanas
requerem a divulgacéo em detalhe dos prazos em notas explicativas.

Caderno de Estudos, Sao Paulo, FIPECAFI, n°14, julho/dezembro 1996




FUNDAMENTOS CONCEITUAIS DA DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA 7
SIGNIFICADO,VANTAGENS E LIMITAGOES. ALGUMAS EVIDENCIAS

Além dos dois aspectos acima, o0 autor cita um terceiro problema, relativo a diversidade
de métodos para avaliagdo do Ativo Circulante. Em vista de tais dificuldades, a andlise do CGL
ficaria comprometida.

A fim de contornar as dificuldades em classificar Ativos e Passivos em circulante ou néo,
FESS™ sugeriu uma nova classificacdo das contas do balanco de modo a enfatizar a maneira pela
qual os recursos seriam empregues pela companhia. Em outras palavras, o autor defendia uma
maior exposi¢do da vinculagdo entre origens de recursos (capitais de terceiros e proprio) e suas
destinacBes (ativos). Entretanto, sua proposta ndo logrou respaldo dos contadores e analistas
financeiros da época.

Em estudo mais polémico, HEATH™ criticou a base de sustentacdo do conceito — a
classificacdo de Ativos e Passivos em circulante e ndo circulante considerando-a uma pratica
enganosa que deveria ser abandonada, de certo modo aprimorando abordagem de FESS.
Segundo HEATH, esses termos ndo possuem um significado verdadeiro independente das
propostas a serem servidas em suas definicbes. Esses termos podem ser definidos em
Contabilidade e Finangas de muitas maneiras diferentes. Esclarece que a procura das definicdes
verdadeiras de Ativo Circulante, Passivo Circulante e CGL poderiam apenas resultar em confusédo
e, por ultimo, em fracasso.

O autor identifica como principal objetivo dessa classificacdo (dos elementos do balango)
fornecer informacfes Uteis para avaliacdo da solvéncia da entidade, mas contesta sua
conceituacao. HEATH refutou os trés argumentos que sustentam a formulacéo da classificacdo: (1)
como um meio de evidenciar importantes atributos de ativos e passivos; (2) como um instrumento
de previsao e faléncia; e (3) como uma conveniéncia aos usuarios para o calculo de indices.

Quanto ao primeiro argumento, o autor assume que a classificacdo atual do balango
Patrimonial tem sido descrita na literatura contébil como inconsistente, ildgica e irracional. Um
motivo reside no fato de itens classificados no circulante ndo possuirem atributos significativos em
comum. Entende que ndo existe um atributo identificavel ao qual todos os Ativos classificados no
Circulante possuam, que 0s nédo circulantes ndo tenham.

Cita, entdo, alguns exemplos classicos que reforcam seu ponto de vista, tais como a
inconsisténcia em classificar prémios de seguros com cobertura de trés anos como circulante,
enquanto uma maquina com vida Util semelhante seria classificada como néo circulante; classificar

estoques de dOleo cru em tanques como circulante ao passo que o similar em reservas

“ FESS, P.F. — Op.cit.
® HEATH, Loyd C. — Is Working Capital Really Working? Journal of Accountancy, v.150,n.2, august, 1980.

Caderno de Estudos, Sao Paulo, FIPECAFI, n°14, julho/dezembro 1996




FUNDAMENTOS CONCEITUAIS DA DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA §
SIGNIFICADO,VANTAGENS E LIMITAGOES. ALGUMAS EVIDENCIAS

subterraneas seria classificado como néo circulante; e a pratica em classificar como circulante
materiais e pecas de reposicdo que serdo usadas nas operacfes, enquanto os similares seriam
classificados como nao circulante®.

O critério de realizacdo do Ativo Circulante, durante o ciclo operacional, ficaria, deste
modo, sob suspeicao.

No tocante a segunda questdo — classificar Ativos e Passivos em circulante ou ndo
circulante de forma a servir de instrumento na predicdo de faléncia — o autor considerou o conceito
de CGL um indicador limitado para aquele fim; apoiou-se em pesquisas que concluiram que
indices fundamentados nessa classificagdo sdo provisbes mediocres da faléncia financeira.
Resumiu, que nenhum deles previu a faléncia de modo seguro, em quaisquer dos cinco anos
anteriores, como o quociente Fluxo de Caixa / Exigivel Total.

O autor também alertou que a utilizacdo dessa classificacdo para servir de
conveniéncia aos usudrios no calculo de indices também constituiu-se num argumento
tendencioso, haja vista a possibilidade de decisdes enganosas obtidas da exclusiva avaliagdo de

algumas medidas dela extraidas.

Com o intuito de minorar as distor¢Bes existentes, HEATH propds trés recomendacdes.
A primeira constituiu-se no relato de informagcdes suplementares sobre atributos de Ativos e
Passivos especificos. Explica que informacfes sobre o montante e o prazo dos recebimentos e
pagamentos de caixa das contas a receber e obrigacdes deveriam ser expostas adicionalmente
em notas explicativas a fim de auxiliar o usuario na previsao do fluxo de caixa do negécio. O prazo
de vencimento dos valores a recebe, por exemplo, poderia prognosticar a redugdo das receitas de
caixa no periodo seguinte.

O autor sugeriu ainda a classificagdo do Passivo Exigivel com base nos diferentes tipos
de fonte de crédito disponiveis para as empresas. Duas fontes foram identificadas. Fontes
espontaneas, que crescem dentro dos padrées normais das operacGes econbmicas realizadas,
sem um esforco especial ou decisdo consciente por parte da administracdo e tendem a ser
diretamente proporcional as vendas, enquanto as fontes negociadas — o outro tipo — dependeriam

mais da avaliacdo de credores sobre a situacéo da organizagéo.

'® Grande parte desses problemas nao ocorre no Brasil em razé&o da presenca de critérios diferenciados para evidenciacao.
Nos EUA as normas solicitam o relato do Ativo em suas partes correntes (circulante) e fixa, ao passo que no Brasil nos
grupos Circulante, Realizavel a longo prazo e permanente.
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HEATH listou como fontes espontdneas os créditos decorrentes da atividade
operacional: (a) operacionais (por exemplo, salarios e encargos sociais a pagar); e o (b) fiscais
(como impostos sobre valor agregado a recolher). Ja as fontes negociadas remetem a natureza
financeira (empréstimos e financiamentos bancarios). Essa classificacdo alternativa aumentaria o
carater informativo do Passivo Exigivel.

A terceira sugestdo diz respeito a manutencao da atual ordenacao de liquidez mostrada
para os Ativos no balangco convencional, mas sem a mengdo dos termos circulantes e néo
circulantes (os grupos de contas patrimoniais de longo prazo). Para HEATH, uma reformulagéo
nessa estrutura poderia causar maior confusdo aos usuarios, acostumados aquela forma de
evidenciacao.

Em suma, HEATH criticou o conceito de CGL diretamente em sua base, trés
fundamentos tedricos que sustentam a classificacdo. Abalado o suporte estrutural do conceito, o
autor sugeriu trés medidas que supostamente elevariam o carater informativo do balanco
patrimonial.

De 1980 até o momento atual surgiram estudos recomendando o uso da DFC em
substituicdo ao relatério que empregava o conceito de CGL. Os trabalhos de HEATH e
ROSENFIELD", HOPP e LEITE'®, e HENDRISKEN e BALDA", dentre outros, parecem seguir
essa linha. Nesse sentido, 0s autores apresentam muitos pontos em comum no que concerne a
argumentacdo em defesa da demonstracéo dos recebimentos e pagamentos de caixa (DFC) como
um sinalizador melhor da liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira das empresas. Tal
argumentacéo foi construida com base na exposicao de inimeras criticas ao conceito de CGL e,
novamente, a usual classificacéo de Ativos e Passivos em circulante e néo circulante.

HEATH e ROSENFIELD partem de um estudo evolutivo da avaliagdo da solvéncia —
antes como um objetivo basico de credores na medicdo da capacidade de pagamento de dividas
das entidades — ressaltando a mudanca do enfoque de uma analise estatica do CGL para outra
dindmica com base no fluxo de caixa, semelhante a abordagem de FESS.

Salientam que solvéncia e lucratividade seriam obtidas a partir do Fluxo de Caixa e da
Demonstracdo de Resultado, respectivamente; existindo uma relacdo entre esses conceitos no

longo prazo, muito embora possam ndo andarem juntos em curtos periodos de tempo. Conforme

" HEATH, L.C. & ROSENFIELD, T. — Solvency: The Forgotten Half of Financial Reporting. Journal of Accountancy, v. 146,
n.4, october, 1978.

® HOPP, J.C. e LEITE, H.P. — O Mito da Liquidez. Revista de Administracdo de Empresas, S&o Paulo: FGV, v.29, n.4,
out/dez, 1989.

' HENDRISKEN, E.S. & VON BALDA, M. F. — Accounting Theory. Fifth edition, Homewood, lllinois: Irwin, 1993.
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tais autores, qualquer informagéo que forneca sinais sobre o montante, o prazo e a certeza dos
futuros recebimentos e pagamentos de caixa do empreendimento seria Util na avaliagdo da
solvéncia.

Em principio, a dimensao temporal é que dita as diferencas existentes entre a solvéncia
(cash basis accounting) e a lucratividade (accrual accounting basis). Esse posicionamento iguala-
se aos de MRTINS e SHILLINGLAW, ja mencionados.

HEATH e ROSENFIELD enumeram uma lista de evidéncias que comprovariam a

“negligéncia” dos contadores com respeito a solvéncia:

1. a enganosa forma de classificacdo do Balanco — inicialmente voltada para interesses dos
credores desde ha muitas décadas e, para os propésitos atuais, inadequadas;

2. 0 mau direcionamento da demonstracdo de fundos — que adotou por longo tempo o
conceito de CGL (antes considerado util), mas hoje substituido pela dos Fluxos de Caixa (
0 SFAS no. 95.° em vigor nos Estados Unidos);

3. arejeigdo das exigéncias dos usuarios — fato motivado pelo FASB considerar o lucro como
um melhor indicador da geracéo futura de caixa das empresas. Esse comportamento
mudou com a emissdo do SFAS no. 95. Na realidade , a figura do lucro e do caixa se
complementa, ambos representam diferentes coisas para diferentes propdsitos;

4. a confusdo associada aos efeitos sobre o lucro operacional e o caixa gerado das
operacdes — sobretudo por mostrar o lucro liquido como uma origem de CGL seguida de
um conjunto de mais € menos;

5. os efeitos da inflacdo sobre a solvéncia, que deveriam ser reconhecidos nas
demonstracdes por meio de ajustes ao nivel geral de precos ou mediante a adogdo do
custo de reposigdo, 0o que proporcionaria uma informag¢do mais relevante na previsdo de
futuros recebimentos de caixa;

6. as entidades econdmicas e legais — referem-se aos demonstrativos consolidados e a
possibilidade destes esconderem problemas de insolvéncia de uma ou outra subsidiaria no
fluxo de caixa consolidado. Os autores recomendam a publicacéo individualizada de tais

relatorios; e as informacdes sobre obrigacdes de fundo de pensz?lo21 — sugerem seu registro

% Statement of Financial Accounting Standars no. 95 — Statement of Cash Flows. Financial Accounting Series. Financial
Accounting Standards Board of the Financial Accounting Foundation, november, 1987.

21 Os autores referem-se a contribuicio das transacées que envolvem contribuicdes e pagamentos de beneficios
previdenciarios das empresas norte-americanas.
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contabil no balangco, embora os 6rgdos normativos norte-americanos néo o tenham exigido
até entéo.

HEATH e ROSENFIELD fazem ainda uma alusdo aos contadores pelo “esquecimento do
ponto de vista da solvéncia” e recomendam a substituicdo, "a época, da demonstracao de fundos
pela de fluxos de caixa.

Por sua vez, HOPP e LEITE criticam a utlizagdo de indices financeiros como
instrumento de avaliacdo da liquidez das empresas, em especial por representarem uma medicdo
estética que pressupde a liquidacéo imediata da entidade, sem considerar a continuidade de suas
operacdes. Entendem que o negdcio vale pelo que suas operagGes podem produzir de rendas no
futuro e, assim, somente em caso de liquidacdo o patriménio liquido, aprecos de mercado, teria
alguma utilidade para o avaliador.

Esses autores questionam também a supervalorizacdo dos indices pelas seguintes
razdes: seriam inconsistentes (por exemplo, o pagamento de uma divida aumenta a liquidez); ha
arbitrariedade no estabelecimento de padrbes ideais®, o aspecto de estarem estruturados com
base no balanco, o qual lhes transferiria problemas de avaliacdo, mensuracéo e classificacdo de
ativos e passivos.

A classificacdo usual mostrada no Balango Patrimonial foi, outra vez questionada.
Seguindo a linha de argumentacdo de HEATH, os autores enfatizaram a classificacdo do Passivo
conforme suas fontes — espontaneas ou contratadas — e sugeriram seu abandono, o que

conduziria a uma suposta maior relevancia informativa na avaliacao da solvéncia.

A capacidade preditiva de faléncia daqueles quocientes foi também criticada, com énfase
na pesquisa classica realizada por BEAVER®, que concluiu serem os indices de fluxos de caixa
sobre dividas melhores previsores que os estruturados sobre a classificagcdo circulante/ndo
circulante.

HOPP e LEITE atentam para a possibilidade enganosa de se considerar quocientes mais
elevados como necessariamente desejaveis, verificaram que, a despeito da crise da época, os
indicadores financeiros mostravam-se crescentes "a custa do sucateamento do imobilizado (as

despesas de depreciagdo superavam o0s investimentos realizados permanente), situacdo esta em

22 Entende-se por “padrdes ideais” aqueles valores usados como referéncia pelas empresas do setor os quais, se mantidos,
viabilizaram, em principio, a continuidade de suas operages rotineiras ad perpetum.

% BEAVER, W.H. — Alternative Accounting Measures as Predictors of Failure. The Accounting Review, v.43, n.1, january,
1968.
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gue a firma torna-se incapaz de remunerar seus acionistas mais do que aquela proporcionada pelo
mercado financeiro.

Do mesmo modo que HEATH e ROSENFIELD, estes Ultimos também consideram a
analise dindmica da DFC como uma medida melhor da liquidez mas adiciona a esta a importancia
de informacdes ndo contdbeis "a avaliacao.

Por seu turno, HENDRISKEN e BALDA retornam as mesmas questdes e sistematizam
as opinides correntes, inclusive aquelas que sugerem a quebra da demonstracdo que divulga as
variagdes do CGL, ou sua substituicdo pela DFC. Mencionam a existéncia de sugestdes no sentido
de que o balanco Patrimonial seja classificado sob a base do método de avaliagdo e citam como
alternativas a classificacdo dos passivos com base no tipo de fonte credora disponivel a firma e,
ainda, a exposicdo de informacBes suplementares, no tocante ao montante e prazo dos

recebimentos e desembolsos de caixa ligados a ativos e obrigacdes especificos.

Explicam que os Passivos poderiam ser distribuidos entre fontes espontaneas e
negociadas, isto €, como originadas das operacfes normais da firma — como créditos
comerciais usuais e provisdes — ou de negociacles especificas da organizacdo com bancos
ou outras instituigdes financeiras emprestadoras para financiamentos de curtos ou longos
prazos. Essa classificacdo seria relevante, haja vista as primeiras fontes seriam automaticas,
ao passo que as uUltimas demandaram negociacdes e a avaliagdo do emprestador sobre a
posicdo financeira do solicitante. Quanto a outra alternativa, defendem a inclusdo de
quadros relacionando contas a receber e a pagar pelas datas devidas e tabelas mostrando o
montante e prazo dos juros, arrendamentos financeiros e demais recebimentos e

desembolsos periodicos associados a contratos de financiamento.

Citam ainda o estudo classico de VATTER*, gue recomendou a elaboracédo de
demonstrativos especiais para exposicdo do estado de liquidez da companhia. Estas deveriam
divulgar as fontes de caixa na liquidacdo e as restricdes especiais com relacdo ao uso de ativos ou
origens de caixa particulares. No balanco convencional, a paridade dos Ativos aos Passivos
circulantes conduz a falsa suposicdo que, na liquidagdo os credores de curto prazo
necessariamente possuem alguma prioridade sobre os Ativos registrados e que somente o

excesso ficaria disponivel aos credores de longo prazo. Um demonstrativo de solvéncia deveria

2 VATTER, W.H. — The Fund Theory of Accounting and the Implications for Financial Reports. Chicago: University of
Chicago Press, 1947.
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mostrar as prioridades especificas que existam e os direitos de todos os credores gerais,
independente da natureza de curto ou longo prazo.

Parece bastante evidente que as recomendacfes de HEATH foram acolhidas pelos
diversos autores. Estes construiram suas argumentacbes a favor de um instrumento
presumivelmente mais adequado para avaliacdo da liquidez e solvéncia: o Demonstrativo de
Fluxos de Caixa, instrumento que deveria substituir a demonstragéo de fundos convencional. Por
outro lado, as deficiéncias desse outro conceito ndo foram exploradas pelos autores citados. Por
exemplo, o caixa consumido pelas operacdes ndo significa, necessariamente, que a entidade
esteja em processo de insolvéncia. O estagio de vida da empresa também deveria ser considerado
nessa avaliacao.

Dessa maneira, admitindo-se 0 conceito de caixa e equivalentes como medida mais
confiavel para sinalizacdo da liquidez e solvéncia do negécio, a percepcao de suas limitacdes e a

verificacdo de sua relevancia informativa tornam-se aspectos pertinentes.

DEFICIENCIA E PROBLEMAS DA DFC

Algumas das vantagens mais enfatizadas da Demonstra¢@o dos Fluxos de Caixa podem

ser agrupadas nas seguintes classes:

1. encontra-se isenta dos procedimentos de rateio arbitrarios usuais;

2. focaliza a atencdo do leitor ao valor “verdadeiro” (em sinbnimo a objetivo) do dinheiro,
considerado como a medida mais apropriada para mensurar a empresa em continuidade;
possibilita a administracéo projetar o futuro da organizagéo;

a maior confiabilidade do investidor relativa ao indice preco por acado/ fluxo de caixa
descontado por acdo — em comparacdo ao P/L convencional — permite decisdes de
investimento mais acertadas;

5. proporciona melhor visualizacdo da capacidade de pagamento dos investimentos
realizados e da politica financeira empregue; e

6. fornece uma melhor avaliagédo da qualidade de geréncia financeira do negécio.

Nao obstante, a despeito das alegadas vantagens motivadas pela suposta auséncia de

procedimentos arbitrarios de apropriagdo, a DFC tem sofrido criticas inerentes a seu formato

Caderno de Estudos, Sao Paulo, FIPECAFI, n°14, julho/dezembro 1996




FUNDAMENTOS CONCEITUAIS DA DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA 14
SIGNIFICADO,VANTAGENS E LIMITAGOES. ALGUMAS EVIDENCIAS

sugerido. GUP e DUGAN? relacionaram algumas delas identificadas em outros estudos: HEATH?*
argumenta que o FASB retalhou e passou superficialmente ao transformar a Demonstracdo das
MutacBes na Posicdo Financeira da DFC. Afirma que o relato das atividades operacionais, e das
atividades N&o caixa de financiamento e investimento, esta ainda confuso. DRTINA e LARGAY?’
reivindicaram que o método indireto de apresentacdo pode nao fornecer o Fluxo de Caixa das
operacdes devido a problemas conceituais e praticos. KOCHANEK?**28 argumenta que o capital de
giro das operacdes ndo representa 0 mesmo e nem move-se necessariamente na mesma direcao
que o Fluxo de Caixa das operacdes™.

Os autores enfatizaram que, como instrumento de decisdo, o relatério por vezes poderia
ser confuso e potencialmente enganoso. Citam, por exemplo, que um Fluxo de Caixa operacional
negativo (consumo de caixa pelas operacBes) poderia constituir um indicador favoravel de
capacidade econémica caso a firma estivesse crescendo rapidamente, ou mesmo a uma taxa
moderada, ao passo que esse fluxo positivo (geracdo de caixa pelas atividades operacionais)
poderia representar um sinal de desastre eminente.

Mencionaram ainda o caso classico da W.T. Grant, no qual aquele fluxo foi positivo no
ano anterior "a faléncia, gragas a liquidagdo emergencial de seus estoques. Esses autores também
ressaltaram que os fluxos de caixa podem flutuar entre montantes positivos e negativos para
empreendimentos sazonais.

Percebe-se a partir dessas constatacdes que fluxos de caixa positivos ndo significam
necessariamente uma situacdo favoravel, enquanto montantes negativos podem em muitas
ocasides nao espelhar uma situacéo desfavoravel.

Em adicéo, essa argumentacao parece sinalizar que a DFC, tomada de maneira isolada,
poderia fornecer informag@es inveridicas e, assim, reforcar os pontos de vista que defendem seu
carater complementar — mas nunca substitutivo — as informagfes dispostas nos relatorios
convencionais erguidos com base no regime de competéncia, em especial na Demonstracdo de

Resultado.

% GUP, B.E. & DUGAN, M.T. — Op. Cit.

% HEATH, L.C. — Cash Flow Reporting: Bankers Need a Direct Approach. The Journal of Commercial Bank Lending,
february, 1987.

7 DRTINA, R. & LARGAY, J.A. — Pitfalls in Calculating Cash Flow form Operations. The Accounting Review, v.60, n.2, april,
1985.

% KOCHANEK, R. — Funds Statement. Financial Executive, v.3, n.1, january, 1987.

» GUP, B.E. & DUGAN, M.T. — Op.cit., p. 49-50.
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Por sua vez, o estudo de MAHONEY, SEVER e THEIS®, apontou problemas com a
implementacdo de determinadas regras solicitadas pelo SFAS no. 95, principalmente para
instituicBes financeiras e aquelas empresas com significativas transacfes no exterior. Acreditam
que para muitas companhias a adocado das novas regras seria tranquila, fato comprovado por uma
recente pesquisa da Fortune 500, a qual revelou que cerca de 50% vinham classificando as
transacfes de acordo com as atividades: operacional, de financiamento e de investimento.

Os autores reconheceram, entretanto, que instituigBes financeiras e companhias com
operacdes no exterior, poderiam encontrar dificuldades na implementag&o da Instrugé&o.

Entendem que uma questdo primordial para muitos bancos consiste na apresentacgéo de
fluxos de caixa brutos, uma vez que habitualmente o setor publica as variacdes liquidas em titulos
de investimento, empréstimos e certificados de depdsito, ao invés de recebimentos e pagamentos
brutos de caixa®".

Aliado a esse fato, a maior parte das companhias com operacdes no exterior teriam de
evidenciar os efeitos de mudancas nas taxas de cambio, diferentemente da pratica passada.

Nesse sentido, acham que os elaboradores da DFC desses dois grupos de empresas
deveriam verificar se a informacao necessaria estaria disponivel e, em caso contrario, quais acdes
precisariam ser empregues de modo que sua implementacdo segundo as novas normas pudesse

ser realizada.

Esses autores explicaram que o SFAS solicitou que as companhias registrem o
equivalente de fluxos de caixa em moeda estrangeira com base nas taxas de cambio sobre 0
caixa fosse divulgado como um item separado na demonstracdo. Em vista disso, 0s autores
recomendaram uma abordagem de consolidacdo em trés passos que, embora envolvesse
procedimentos padrdes, ndo vinha sendo seguida por grande numero de firmas na

publicacdo do relatdrio proposto no APB OPINION no. 19:

1. preparar DFCs separadas na moeda local de cada operacéo;
2. traduzi-las para moeda corrente de evidenciacao; e

3. consolidar as demonstracfes separadas.

¥ MAHONEY, Jonh J. & SEVER, Mark V. & THEIS, Jonh .A. - Cash Flow: FASB Opens the Floodgates. Journal of
Accountancy, v. 165, n.5, may, 1988.
31 Em 1990, o FASB emitiu 0 SFAS n. 104, permitindo, &s companhias do setor financeiro, a divulgacdo em valores liquidos.
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NASSER®, por sua vez, relacionou alguns estudos criticos sobre a DFC e ressaltou o
desenvolvido por RUTHERFORD®, gue reconheceu que a contabilidade de fluxos de caixa ndo se
encontra isenta de rateios e, portanto, contém muitos problemas de julgamento similares em
natureza e impacto aqueles associados ao sistema usual. O autor mencionado conceituou como
magquilagem (window dressing) o reflexo causado pelo corte, antecipacéo ou atraso consciente dos
recebimentos e pagamentos de caixa, e considerou que a natureza do relatério poderia criar
variabilidades nos fluxos de caixa, que necessitariam ser camufladas numa tentativa de melhora-
los num exercicio especifico , ou as tendéncias dos resultados financeiros num periodo mais longo.

Os procedimentos envolvidos causariam efeitos no curto prazo em muitos casos, ao
passo que um periodo contabil seria beneficiado a custa de outros. Em suma, RUTHERFORD
reconheceu a suscetibilidade da DFC as manipulacfes de curto prazo. Essa também parece ser a
posicio de MARTINS* e IUDICIBUS®.

O estudo realizado por MAKSY?® parece respaldar a posicdo de DRTINA e LARGAY
citada. O autor identificou duas discrepancias — Tipos | e Il — surgidas quando as variacdes nos
itens circulantes operacionais (exceto o Caixa) mostradas na DFC e as alteragBes derivadas de
Balancos Patrimoniais sucessivos ndo coincidem.

Para MAKSY, as discrepancias do Tipo | ocorrem quando as mudancas nas contas
individuais de CGL divulgadas na DFC ndo se igualam as alteracdes nessas mesmas contas
quando nao derivadas de balancos comparativos. Por exemplo, a demonstracdo poderia exibir
uma elevacdo de $ 50.000 em estoques, enquanto os balancos indicariam um aumento de $
70.000. Nesse caso, a variacdo no fluxo total, se igualaria aquela do fluxo total obtida dos
balangos.

Ja a discrepancia do Tipo Il surge quando a modificagao no fluxo total relatada na DFC
ndo se iguala a alteracdo naquele derivado dos balangos comparativos. Ressalta o autor que
aqueles demonstrativos que contenham discrepancias do Tipo Il normalmente também incluem
uma ou mais do Tipo | expressivas.

Com base num conjunto de empresas analisadas, o autor identificou quatro causas

principais de discrepéancias:

¥ NASSER, Kamal HI. — Creative Financial Accounting: Its Nature and Use. Prentice Hall International Limited, 1993.

% RUTHERFORD, B.A.- The Interpretation of Cash Flow Reporting and Other Allocation Problem. ASBACUS, june, 1982.
* MARTINS, Eliseu. — Op. Cit.

* |UDICIBUS, Sérgio. — Lucro Contabil — Creplsculo ou Ressurgimento? Caderno de Estudos, S&o Paulo: FIPECAFI,
outubro, 1989.

* MAKSY, Mostafa M. — Articulation Problems Between the Balance Sheet and the Funds Statement. The Accounting
Review, v.63, n.4, october, 1988.
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aquisicdo e/ou alienagéo de negécio;
operacdes descontinuadas;

ajustamentos de conversdo de moeda estrangeira; e

A DB

imposto de renda diferido.

Os resultados verificados sugeriram que as discrepancias do Tipo | parecem ser muito
mais predominantes que as do Tipo Il. Na maior parte dos casos, as do Tipo Il ndo aconteceram
por valores significativos e dai, a seu ver, poderiam ser toleradas pelos principios contébeis
generalizadamente aceitos devido a suas imaterialidades. Em outros casos, porém, essas
discrepancias foram bastante expressivas. MAKSY entendeu que o fato de ndo fornecer uma
explanacéo sobre discrepancias do Tipo i numa cota explicativa poderia levar o usuario a uma
posicao dificil, ao passo que as do Tipo Il, independente de sua magnitude, violariam os principios
contabeis.

A questdo levantada pelo autor da tolerdncia pelos principios fundamentais de
Contabilidade de discrepancias do Tipo | devido a ndo materialidade dos valores envolvidos, e de
sua violagdo pelas do Tipo Il, materiais ou ndo, parece arranhar a relevancia informativa do

relatério.
EVIDENCIAS DA RELEVANCIA INFORMATIVA DO RELATORIO

Poucas pesquisas tém sido divulgadas sobre a utilidade das informac8es descritas na
DFC, enquanto boa parte daquelas existentes se acha voltadas a seu uso como determinante do
preco de mercado das agdes. O estudo de EPSTEIN e PAVA® procurou identificar as preferéncias
e necessidades dos usuarios e, para isso, enviaram 2.359 questionarios a acionistas selecionados
aleatoriamente representativos dos 50 estados norte-americanos, tendo sido respondidos 246
deles. As respostas foram analisadas estaticamente e comparadas aos resultados de uma
pesquisa semelhante realizada por um dos autores em 1973.%. oOu seja, foram confrontadas as
respostas dos investidores antes da emissdo do SFAS no. 95 (artigo de 1973), e apdés esse
momento (1991).

3 EPSTEIN, M. J. & PAVA, M. L.- How Useful is the Statement of Cash Flows? Management Accounting, v.70, n.7, july,
1992,

% EPSTEIN, M. J — The Usefulness of Annual Reports to Corporate Stockholders. Bureau of Business and Economics
Research. California State University, Los Angeles, Cal., fall, 1975.
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Quando inquiridos sobre a leitura do relatorio, os resultados sinalizaram que a maioria
(51,8%) dos investidores lia a DFC de uma forma completa. Embora continuassem a ler a
Demonstracdo de Resultado e o Balanco Patrimonial mais do que a DFC, ficou claro que hoje
gastam mais tempo nessa Ultima que em 1973 (45,9%). Notaram que, apesar de que a leitura da
DFC tenha aumentado, a da Demonstracdo de Resultado caiu de maneira substancial — diminui
em 11% durante os 17 anos passados (1973, 71,8%, versus 1991, 60,5%). Logo, concluiram os
autores que os investidores compreendem cada vez mais a DFC.

No tocante “a questao especifica do nivel de entendimento do demonstrativo, explicaram
gue mais de 71% de todos os investidores ndo relataram que a Demonstragdo era dificil de
entender. Além disso, enquanto esse relatério foi divulgado para ser levemente mais dificil de
entender que o Balanco Patrimonial (fluxos de caixa, 28,5% e balanco 28,1%) e bem mais dificil
que a Demonstracdo de Resultado (demonstracao de resultado, 15,7%), a dificuldade decresceu
de modo significativo ao longo das duas décadas passadas. Acham os autores que a DFC é muito
mais facil de interpretar que sua predecessora — a qual adotava o conceito de capital de giro.
Assim, concluiram que pouca variagdo ocorreu para a Demonstracéo de Resultado, ao passo que
houve um dramético declinio na dificuldade para a DFC.

Com respeito a questao sobre qual demonstrativo seria desejavel uma maior explicacao,
verificou-se que mais de 40% dos respondentes concordaram com referéncia a DFC. Entenderam
0s autores que, embora o demonstrativo tenha evoluido, uma consideravel maioria ainda
encontrava dificuldade em entendé-lo, e acreditavam que uma maior explicacdo os auxiliaria em
decisbes de investimento.

Uma outra questdo avaliada foi sobre a utilidade dos relatérios financeiros para fins de
decisBes de investimento. Os resultados apontaram que a maioria dos investidores relatou que a
DFC consistia numa fonte util de informacéo (50,2%). Perceberam ainda que, & despeito de haver
se posicionado pior que os outros dois relatérios, o nimero de investidores que a acharam (util
elevou-se fortemente entre 1973 e 1990 — em igual periodo a utilidade da demonstracdo de
resultado decresceu em 7%. Concluiram, pois, que os investidores vinham utilizando mais a DFC e
menos a Demonstracdo de Resultado.

Os autores sugerem que o aumento de interesse e compreensdo do demonstrativo foi

atribuido aos seguintes fatores:
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1. SFAS no. 95. — as modificagfes introduzidas por essa Instrucéo facilitaram a interpretacdo
e difusdo do relatério, permitindo comparagbes entre as empresas numa base
compreensivel;

2. a consciéncia do investidor — em especial quanto a importancia do caixa para as decisdes
de investimento;

3. a deterioragdo na credibilidade do lucro contabil — os investidores aumentaram suas
desconfiancas sobre o montante do resultado contabil, ndo mais o visualizando como uma

medida suficiente do desempenho da firma.

Como pode ser percebido, o estudo comparou respostas que confrontavam Balancos e
Demonstracdes de Resultado de ambas as épocas, mas CGL (de 1973) ao Fluxo de Caixa (de
1991), fato que pode provocar conclus@es inconsistentes. Parece evidente a maior simplicidade e
compreensividade das DFC comparada aquela que divulgava as mudancas no CGL. Desse modo,
isso favoreceu ao aumento de leitura da DFC, e até mesmo a menor utilizagcdo da Demonstracéo

de Resultado. Assim, as conclus@es dos autores podem ser duvidosas.
CONCLUSAO

A despeito da tendéncia observada nos paises mais desenvolvidos*39 no tocante “a
utilizacdo da DFC, no Brasil as normas societarias em vigor ndo estimulam a publicacdo de outros
relatérios que adotam conceito de recursos diferente do Capital Circulante Liquido. ADFC, por
exemplo, poderia muitas vezes fornecer informag¢des mais relevantes sobre liquidez e solvéncia, e
de mais facil entendimento, as quais ndo sdo mostradas na DOAR tradicional (a0 menos de uma
maneira tdo transparente), como no caso das instituigBes financeiras. Somente recentemente o
Banco Central do Brasil solicitou as empresas do setor a divulgacdo de demonstrativos com base
em caixa.

Em principio, seria mais coerente que as proprias companhias, ou suas respectivas
associacbes representativas, determinassem qual conceito adotar para atendimento as
necessidades informativas de seus usuarios.

Por outro lado, deve ficar claro que as informacdes contidas na Demonstracdo de

Resultado — os lucros — e na DFC- distribuidas entre as trés atividades basicas do empreendimento

¥ WALLACE, R.S. & COLLER, P.A.- The “Cash” in Cash Flow Statements: A Multi-Country Comparison. Accounting
Horizons, v.5, n.4, december, 1991.
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— sao diferentes e atendem a propdsitos diversos: lucratividade e liquidez, respectivamente. O que
se verifica, sim, € uma tendéncia no sentido do abandono da DOAR usual em prol da DFC. Os
fatos parecem sinalizar esse relatério como mais relevante aos usuarios em suas avaliacBes de
curto prazo que a DOAR e, dessa forma, a substituicdo desta Ultima poderia ser adequada.

Com base nos prds e contras discutidos ao longo desse artigo, parece sustentavel o
argumento de que os usuarios da DFC a [éem mais em relacdo a demonstragdo das mutacdes na
posicdo financeira (a nossa DOAR) no contexto norte-americano, sobretudo em fun¢do de sua
maior compreensividade para decisGes financeiras de curto prazo. Essa constatacdo poderia
favorecer a publicacéo regular do relatério no Brasil, também para as companhias néo financeiras.
Contudo, existem problemas a medida que possam surgir inconsisténcia na elaboracdo e
apresentacdo do demonstrativo, principalmente aquelas que apontam para uma suposta violagédo
aos Principios Fundamentais de Contabilidade. Ainda assim, poucas evidéncias conclusivas

existem a esse respeito.

RESUMO

Uma das discussdes, ainda presente no cenario contabil nacional, diz respeito a suposta
melhor qualidade da informacao divulgada pela Demonstracéo do Fluxo de Caixa em face a DOAR
usual. Neste sentido, as principais alegacdes ressaltam sua relativa simplicidade e facilidade de
interpretacdo no atendimento as necessidades dos usuarios; em especial, aqueles externos a
entidade. A exposicdo do confronto entre recebimentos e pagamentos oriundos das trés atividades
fundamentais do negdcio - operacdes, financiamentos e investimentos — em principio, permitiria
um melhor subsidio para as decisdes de investimento, haja vista sinalizar de modo mais claro e
objetivo a situagéo de liquidez e solvéncia da empresa. Todavia, a despeito de, presumivelmente,
evitar rateios de custos e, assim, inibir a “maquilagem” dos relatérios financeiros, essa alegacéo
favoravel a demonstracdo ndo se verifica na pratica, uma vez que o relatério pode camuflar atrasos
deliberados de pagamentos e antecipacdes planejadas de recebimento, com o beneficio de um
exercicio social em detrimento dos outros(s). Em adicdo, a existéncia de discrepéncias em alguns
de seus itens integrantes, no tocante as variagdes mostradas no Balango, parece representar uma
desvantagem fundamental, notadamente por “violar” determinados principios contabeis. Seria
conveniente que a provavel substituicdo da DOAR resultasse em debates, sobretudo com a

exposicdo das deficiéncias inerentes ao novo relatorio contabil, que venha a substitui-lo.
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