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RESUMO

A necessidade de se tornar mais evidentes os Relatérios Contdbeis vém, continuamente,
buscando estudos de como implementar esta ciéncia milenar. A Demonstracdo do Fluxo de
Caixa, surge como uma valiosa ferramenta para agregar informagdes aos usudrios da
Contabilidade, estando ja legitimado em alguns paises como Estados Unidos, Canada, Paises
do Reino Unido, e em fase de implantagio em outros paises, como no Brasil.

Apresentar a relevancia da Demonstracdo do Fluxo de Caixa, de modo a permitir uma melhor
analise dos indices econdmico-financeiros das empresas € o objetivo deste estudo. Baseado
em dados e referéncias bibliograficas existentes, pretende-se evidenciar a aplicabilidade dos
fluxos de caixa nas empresas brasileiras de forma a gerar informacdes confidveis, de facil
entendimento, e utilizar essas informacdes para sobreviver no mercado com concorréncia e
obter rentabilidade financeira.

Conclui-se, portanto, que a Demonstracdo de Fluxo de Caixa, independente de ser um
instrumento que possa vir a substituir a Demonstracdo de Origem e Aplicag@o dos Resultados,
como prevé o Projeto de Lei n°. 3.741/2000 para alteracio da Lei das S.A.* em tramita¢do no
Congresso Nacional, € um instrumento eficaz para andlise da liquidez das empresas.

Palavras-chaves: Fluxo de Caixa; liquidez; ferramenta contabil.

1. INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € apresentar a importancia da Demonstracao do Fluxo de Caixa -
DFC - nas Empresas, ainda que acompanhada das demais demonstra¢des contébeis, de igual
valor, permitindo, tanto no ambito interno quanto externo, o acesso as informacdes para
adequada andlise de liquidez. O presente trabalho justifica-se em virtude da ampla discussdo
quanto a aplicabilidade da Demonstracio do Fluxo de Caixa.

As informacgdes de Caixa estdo ganhando espacgos no mundo dos negdcios. Com a estabilidade
da economia, os instrumentos de planejamento tornam possiveis e necessdrios. “As
informagdes de natureza econdmica e financeira, ainda assim, constituem o nticleo central da
Contabilidade.” (Iudicibus, Martins e Gelbcke 2000, pag.43)

Cada vez mais as empresas t€m necessidade de produzir com mais eficiéncia e eficdcia, para
atender a mercados cada vez mais exigentes, para isso, esfor¢os continuos sdo empreendidos a
fim de se obter, no dmbito financeiro, um equilibrio entre os fluxos de caixa, ou seja, os
ingressos devem ser suficientes para cobrir os desembolsos de caixa, bem como os excedentes
devem ser protegidos, aplicando-os.

Eficiéncia na gestdo financeira dos recursos, principalmente em tempos de globalizacio de
mercados, constitui uma exigéncia para as empresas que desejam ter competitividades no
mercado, o qual, vem exigindo produtos e servi¢os, a custos e precos cada vez menores e com
melhor qualidade. Todos esses aspectos fazem com que os gestores financeiros tomem
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decisdes rapidas, seguras e eficientes, em termos de captagdo e aplicacdo de recursos
financeiros.

Mesmo em tempos de inflacdo controlada e de mercados em expansdo, a boa gestdo dos
recursos faz com que a empresa se torne mais bem preparada para futuros ndo tao
promissores. Portanto, mesmo em um cendrio favoravel e em situagOes normais, deve existir
um sistematico planejamento controle e verificagao sobre os fluxos de caixa.

Usando as palavras de Shoo Ledyard, controller da Charlotte Hornets,
O planejamento de caixa € a espinha dorsal da empresa. Sem ele nido se saberd
quando havera caixa suficiente para sustentar as operagdes ou quando se necessitard
de financiamentos bancdrios. Empresas que continuamente tenham falta de caixa e

que necessitem de empréstimos de udltima hora, poderdo perceber como é dificil
encontrar bancos que as financie (GITMAN, 1997, p. 586).

Atualizando o fluxo de caixa continuamente € possivel diagnosticar e prognosticar os
objetivos de liquidez e rentabilidade para um periodo, de forma quantificada em fungdo das
metas propostas.

O planejamento da liquidez da empresa € relevante devido ao fato de que, com liquidez a
empresa apresenta maior possibilidade de atingir suas metas, tais como: garantias para
adquirir novos empréstimos e financiamentos, mais credibilidade e seguranca para seus
clientes, abertura de mercado para fornecedores, disponibilidades para os proprietérios,
controle de capital de giro e conseqiientemente manter uma posi¢ao estavel no atual ambiente
competitivo.

Esse trabalho delimita-se ao estudo tedrico e empirico da DFC especialmente com relacdo a
sua relevancia na andlise da liquidez das empresas. Apesar de essa demonstracdo ser a
possivel substituta da DOAR, conforme Projeto de Lei n® 3.741/2000 proposto pela Comissao
de Valores Mobilidrios, ela é apenas comentada nos aspectos essenciais, nio sendo o
proposito deste trabalho a discussdo de tal substitui¢ao.

A pesquisa foi realizada através de revisao bibliografica com levantamentos de artigos e obras
de varios autores, de pensamentos divergentes, o que enriquece ainda mais o trabalho. Partiu-
se do pressuposto de que o cruzamento das correntes de diferentes autores permitiria superar
limitagdes inerentes ao assunto.

2. FORMAS DE APRESENTACAO DA DEMONSTRACAO DOS FLUXO DE CAIXA

Segundo os autores: Assaf Neto (1995), Silva (1995), Marion (1997), Gitman (1997), Campos
Filho (1999), as empresas podem optar entre apresentar o Fluxo de Caixa pelo Modelo Direto
e Indireto.

A elaboragao do fluxo de caixa, pelo método direto, conterd as informagdes mais detalhadas
do comportamento do caixa, e pelo método indireto com base nos relatérios contdbeis, ambas
sempre mostrando a empresa por inteiro do ponto de vista financeiro.

Deve-se observar que a Demonstragao do Fluxo de Caixa procura ajustar o lucro liquido da
aplicag@o do principio de competéncia para o principio de caixa, podendo ser dividido em
atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

Nas atividades operacionais, faz-se o ajuste do lucro-lfquido com relag@o as despesas que nio

incorrem em desembolso de caixa; como por exemplo, a depreciagdo. E uma variacio
econdmica e ndo financeira, pois ndo houve entrada ou saida de dinheiro.
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Na atividade operacional, uma conta importante para ser analisada € o estoque. A sua rotagao
deve ser analisada sob o foco da rotacio média no periodo, pois uma empresa pode estar
adquirindo um volume maior de mercadorias num determinado periodo, por questio de
investimentos, prejudicando na andlise de liquidez imediata, quando sua reclassificagdo em
investimentos evitaria que o ganho econdmico permanega oculto no Ativo.

No tocante aos investimentos, a DFC ird tratar daqueles recursos empregados nas
organizagdes que fazem parte de ativos de curto prazo, normalmente investimentos para
aquisicdo de maquinas e equipamentos.

Os financiamentos apresentados na Demonstracdo de Fluxo de Caixa, fruto de operagdes a
longo prazo, que poderd ter como origem capital proprio e ou de terceiros, como empréstimos
de bancos.

Segundo Campos Filho (1999, p. 49), quanto a utilizagdo de um ou outro método, €
importante considerar a realidade da empresa, além dos aspectos técnicos. Todos os dois
métodos apresentam suas vantagens e desvantagens, o importante € que, em relagdo a
informagdes para administrar e gerenciar negdcios, pelo menos duas condi¢des devam estar
presentes: “[...] essas informag¢des devem representar 100% das atividades da empresa; e [...]
as informacdes devem ser geradas por critérios técnicos e ndo por critérios fiscais, que visam
pagar menos tributos.

Como podemos perceber, sdo duas estruturas diferentes, dois caminhos distintos para se obter
a informagdo, porém os grupos de atividades sdo comuns e se apresentam na mesma
seqiiéncia: o operacional, os investimentos e os financiamentos.

Pela teoria positiva da contabilidade, as empresas buscam as melhores opg¢des de
apresentarem seus relatorios contdbeis, levando em conta a necessidade de minimizar custos.

Os quadros 01 e 02 apresentam os métodos de Fluxo de Caixa: O Método Direto ¢ 0 Método
Indireto.

Quadro 01: Fluxo de Caixa — Método Direto segundo FAZ (Financial Accounting Standard) 95

FLUXO DE CAIXA — METODO DIRETO
Entradas e Saidas de Caixa e Equivalentes de Caixa

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais:

Venda de mercadorias e servicos (+)

Pagamento de Fornecedores (-)

Saldrios e encargos sociais dos empregados (-)

Dividendos recebidos (+)

Imposto e outras despesas legais (-)

Recebimento de seguros (+)

Caixa Liguido das Atividades Operacionais (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento:

Venda do imobilizado (+)

Aquisi¢do de imobilizado (-)

Aquisi¢ao de outras empresas (-)

Caixa Liguido das Anividades de Investimentos (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos:

Empréstimos liquidos tomados (+)

Pagamento de leasing (-)

Emissoes de Acdes (+)

Caixa Liguido das Atividades de Financiamento (+/-)

Aumento/diminuicaio liquido de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano
Caixa e equivalentes de caixa — final do ano
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Quadro 02: Fluxo de Caixa — Método Indireto segundo FAS 95

FLUXO DE CAIXA - METODO INDIRETO

Entradas e Saidas de Caixa e Equivalentes de Caixa

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Lucro Liquido

Depreciagio ¢ amortizagdo (+)

Provisao para devedores duvidosos (+)

Aumento/diminui¢ao em fornecedores (+/-)

Aumento/diminui¢do em contas a pagar (+/-)

Aumento/diminui¢do em contas a receber (-/+)

Aumento/diminuig¢iao em estoques (-/+)

Caixa Liquido das Atividades Operacionats (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos:

Venda de imobilizado (+)

Aquisi¢ao de imobilizado (-)

Aquisi¢ao de outras empresas (-)

Caixa Liguido das Atividades de Investimentos (+/-)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos:

Empréstimos liquidos tomados (+)

Pagamento de leasing (-)

Emissio de agoes (+)

Caixa Liquido das Atividades de Financiamentos (+/-)

Aumento/diminui¢ao liquido de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano
Caixa e equivalentes de caixa — final do ano

Equivalentes-caixa: “Investimentos de altissima liquidez, conversiveis em uma quantia
conhecida de dinheiro e que apresentam riscos insignificantes de alteracdo de valor” (IASB).
O prazo de realizagdio dos equivalentes-caixa € de trés meses.

Em notas explicativas, o Financial Accounting Standards Board - FASB exige a descricio
dos critérios para definicdo dos equivalentes-caixa e o International Accounting Standard
Board - IASB a descric@o dos proprios investimentos.

3. A CONTABILIDADE E FLUXO DE CAIXA

Pela contabilidade adota-se o regime de competéncia, que objetiva apurar a capacidade de
gerar lucro. Somos a geragdo regime de competéncia®, encontramos dificuldades para gerar e
utilizar informacdes de caixa. Usar regime de caixa produz distor¢des na mensuracdo do
resultado operacional. Por esta razdo, entende-se ser a Demonstra¢do de Fluxo de Caixa mais
um recurso da contabilidade, nio substituindo em momento algum os demais demonstrativos
contdbeis, em especial, a demonstra¢io do resultado e o balango patrimonial. Apesar da maior
simplicidade do registro pelo fluxo financeiro, a desvinculacdo entre o recebimento e
pagamento pode gerar distor¢des no resultado do exercicio, conseqiientemente na apuragao do
lucro ou prejuizo.

No Brasil, a metodologia utilizada € regime por competéncia, ja que a divulgacdo da DFC
ainda ndo € obrigatéria, apesar de algumas empresas a disponibilizarem nos seus relatérios
contabeis. Com relagdo ao regime de competéncia versus caixa, ludicibus (1989, p.2) observa
que “os contadores tém experiéncia em chegar ao fluxo de caixa a partir do regime de
competéncia, mas nao o caminho inverso”.

* FILHO. Ademar Campos. Demonstragiio dos Fluxos de Caixa - Uma Ferramenta Indispensavel para Administrar sua empresa. Sio
Paulo: Atlas, 1999. p. 19.
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Entretanto, para fins de gerenciamento financeiro, a disritmia entre o ciclo contabil e o
financeiro, deve ser consideravel. E mais facil entender fluxo financeiro do que fluxo
contdbil, pois ndo ter caixa para pagar os saldrios no més traz mais prejuizos a empresa do que
ter prejuizo contdbil no més. No mundo dos negécios, o dinheiro € o denominador comum a
maioria das transacoes.

Segundo Martins (apud Teles, 1997, p. 65), afirma que as demonstragoes contdbeis e o fluxo
de caixa t8m entre si uma ligagiio complementar. Segundo 0 mesmo autor, para a analise da
evolucdo do patrimdnio e para o conhecimento da sua efetiva rentabilidade, a Demonstracdo
do Resultado do Exercicio e o Balanco Patrimonial respondem eficientemente. Jd para uma
andlise financeira de curto prazo o Fluxo de Caixa € mais util. Nao podendo esquecer que o
acompanhamento da liquidez da empresa € tdo importante quanto o da sua rentabilidade, pois
a empresa pode ter lucros fantdsticos e vendas crescentes, mas, se nao tiver um fluxo de caixa
bem administrado, corre o risco de ndo ter sua continuidade amparada.

Freglientemente encontramos na literatura, abordagens sobre o confronto da Demonstrac@o
do Fluxo de Caixa versus a DRE e DOAR.

3.1 Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC) versus Demonstracao do Resultado do
Exercicio (DRE)

Na DFC hid o confronto de receitas e despesas, jd realizadas financeiramente, num
determinado perfiodo. Na DRE hd o confronto de receitas e despesas, pelo regime de
competéncia, independente de terem ou ndo jd realizadas financeiramente. Na DRE ¢é
evidenciada a lucratividade da empresa, e na DFC o que se evidencia € a liquidez, porém, pelo
regime de caixa, informacdes diferentes e ndo excludentes.

3.2 Demonstrag¢ao de Fluxo de Caixa (DFC) versus Demonstracao de Origens e
Aplicacoes de Recursos (DOAR)

"Uma das informagdes fornecidas pela DOAR € a variacdo do Capital Circulante Liquido
(CCL). O CCL ¢ a diferenga entre o Ativo Circulante Liquido e Passivo Circulante Liquido,
podendo ser positivo ou negativo, o CCL positivo dd a empresa certa estabilidade financeira.
Ja a DFC € de bem mais facil entendimento, mostra 0 montante disponivel, principalmente
para o usudrio que ndo tenha um conhecimento profundo de Contabilidade.

De acordo com Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 361) ”[...] os estudos empiricos vém
sistematicamente comprovando &, na verdade, uma grande complementariedade entre estas
duas demonstracdes (DOAR e DFC), e ndo que elas sejam mutuamente excludentes.”

4. RECONHECIMENTO DO FLUXO DE CAIXA PELA FASB E O PROJETO DE
SUBSTITUICAO NO BRASIL

Por determinacdo do FASB — Financial Accounting Standards Board — Comité de Normas
Contébeis, por meio do FAS — Financial Accounting Standard — n°. 95, definiu-se o modelo
da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa e os critérios a serem adotados para gerar este
relatério. A partir desta data, todas as empresas nos Estados Unidos, efetuaram a substituicao
da DOAR pela DFC e tem sido seguida internacionalmente em paises do Reino Unido, que a
exigéncia passou a ser feita a partir de 1992. Outros paises, como o Brasil, estudam a
mudanca.
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O Projeto de Lei n°. 3.741/2000, proposto pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em
tramitacdo no Congresso Nacional, propde a substitui¢io da DOAR pela DFC, mas seguindo
alguns pontos a serem discutidos. Esta DFC deveria capturar o efeito no caixa das transagdes
econdmicas, no momento em que o efeito financeiro ocorresse. No modelo do FASB, isso ndo
acontece, ndo estdo explicito os efeitos no caixa das transacOes que envolvem ingressos e
safdas simultineos de dinheiro, produzindo informacoes diferenciadas nos trés grupos de
atividade da DFC, Atividades Operacionais, de Investimentos e de Financiamentos.

Adotando os pontos de vista de Santos e Tnstosa (1999), os aspectos controversos do modelo
adotado pela FASB para o Brasil de destaca:

a) Tratamento das transacdes de investimentos e financiamentos sem efeito no
Caixa (transacdes virtuais de caixa).

b) Tratamento dos investimentos de curto prazo de altfssima liquidez, os
chamados equivalentes-caixa.

c) Método direto ou indireto para apurar o Fluxo de Caixa das Atividades.
Operacionais. .

d) Classificac@io de certas movimentagoes (juros e dividendos, pagos e recebidos,
liquidag@o das compras e vendas a prazo) pelos trés grupos de atividades.

e) Tratamento das entradas e safdas de caixa das transagOes de desconto de
duplicatas.

A Figura 01 apresenta uma visdo da importancia da Demonstra¢do de Fluxo de Caixa para a
empresa, € a relagdo da Demonstragdo do Fluxo de Caixa com a Demonstragdo de Resultado
do Exercicio e o Balango Patrimonial. Na realidade, a figura mostra uma engrenagem na qual
o Fluxo de Caixa alimenta as trés atividades e fornece as bases para a continuidade da
empresa.

Figura 01: Interligacdo entre as Atividades Operacionais, de Investimento e de
Financiamento com as Demonstracoes Contabeis.

Demonstracao B
alanco
do Resultado Patrimo‘iuial
do Exercicio

OPERACIONAL FINANCIAMENTO INVESTIMENTO

l

FLUXO DE CAIXA

5. A CRESCENTE NECESSIDADE DE SE DEMONSTRAR O FLUXO FINANCEIRO
DA EMPRESA.

Até trés décadas atrds aproximadamente, as demonstracdes contdbeis resumiam-se em
Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio. A Demonstragdo das
Mutagdes do Patrimonio Liquido, também j4 aparecia como um terceiro demonstrativo, mas
ainda sem muita expressdo.
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Com a crescente necessidade de se conhecer os fluxos de caixa com o decorrer do tempo,
passou-se, entdo, a integrar o conjunto de demonstragdes financeiras, um outro demonstrativo
que abrangesse as movimentagdes de recursos financeiros nao encontradas na Demonstracio
do Resultado do Exercicio.

No Brasil adotou-se a DOAR, com o advento da Lei 6.404/76, que veio evidenciar as
variagOes sofridas na Capital Circulante Liquido - CCL, mas com grandes dificuldades de
interpretacdo, por partes de muitos leitores.

O Financial Accounting Standard Board - FASB, comegou seu projeto de reportar o Fluxo de
Caixa no inicio da década de 80 e, em 31 de julho de 1986, publicou o Boletim n® 23,
propondo que as empresas norte-americanas passassem a apresentar um relatério de Fluxo de
Caixa das atividades operacionais, em lugar da tradicional DOAR.

O Boletim n® 95 de 1987, Statement os Cash Flows que tornou obrigatéria a Demonstra¢ao
dos Fluxos de Caixa como parte integrante das demonstragdes financeiras em substitui¢io as
Demonstracdes de Mutagdes na posi¢do financeira, preconizava as duas formas de
apresentacdo do Fluxo de Caixa adotadas pelo International Accounting Standard Board -
IASB, ou seja, Método Direto e Método Indireto de Fluxo de Caixa.

6. FINALIDADE DO FLUXO DE CAIXA

A empresa ndo precisa ter uma crise para estar comn problemas de caixa. Se ela tem
disponibilidade para suprir suas obrigagdes de caixa, diz-se que estd liquida, ou que tem
liquidez suficiente, caso contrario a empresa fica sem liquidez.

Um dos segredos para a realizagdo de bons negdcios é o planejamento. Atualmente, na
avaliagdo de uma empresa, seu valor patrimonial deixou de ser o principal elemento de
avaliagdo para dar lugar a sua capacidade de geragdo de fluxo de caixa, que implica previsdo
do dinheiro que vocé podera dispor em cada momento de seu negécio.
Ha muito tempo se sabe que uma empresa pode operar sem lucro por muitos anos,
desde que tenha um fluxo de caixa adequado. O oposto nio é verdade. Na verdade,

uma aperto na liquidez costuma ser mais prejudicial que um aperto nos lucros.
(DRUCKER, 1992, p. 174).

Por defini¢ao, fluxo de caixa € a previsdo das entradas e saidas de dinheiro na empresa por um
determinado periodo de tempo.

Teles (1997), revela que tipo de informagio da Demonstracdo de Fluxo de Caixa é relevante
para administradores, credores, emprestadores e acionistas:

Informacdes relevantes para administradores financeiros internos: no intuito de preservar
a sua continuidade operacional, a empresa precisa dos fluxos de caixa necessarios para honrar
suas obrigagdes, adquirir e financiar os ativos circulantes e fixos. Os saldrios dos empregados,
os fornecedores, os dividendos a acionistas, etc. sio pagos em caixa. E, normalmente, os
problemas de insolvéncia ou falta de liquidez ocorrem por falta de uma administragao
adequada do Fluxo de Caixa.

Informacao relevante para credores e emprestadores em geral: a Demonstrag@o de Fluxo
de Caixa revela a composigao dos fluxos de caixa, na medida em que deixa bem nitido de
onde provém os recursos necessarios para a continuidade da empresa: quanto dos recursos é
proveniente de atividades operacionais, de atividades de investimentos e atividades de
financiamento. Deixa evidenciada a capacidade de pagamento da empresa e serve de base
para proje¢oes de fluxos de caixa futuros.
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Informacao relevante para investidores (acionistas): a Demonstracdo de Fluxo de Caixa
revela qual a capacidade de expansdo da empresa utilizando-se de recursos proprios (gerados
pelas operacdes), ou seja, qual o papel cumprido pelo autofinanciamento. Revela se a empresa
tem capacidade de distribui¢do de lucros e/ou se a politica de distribuigdo ndo compromete
sua satude financeira. Os investidores, amparados pela Demonstragdo de Fluxo de Caixa
presente em conjun¢ao com outras informagdes (investimento em tecnologia, novos negocios,
novos produtos, mercado potencial em expansdo, demonstracdes contibeis e outras
evidenciacdes), t€ém condigdes de analisar sobre o Fluxo de Caixa Futuro, pois a capacidade

de gerar caixa futuro é uma das abordagens para se chegar ao valor de mercado de uma
empresa.

7. CICLO FINANCEIRO

Uma empresa, por menor que seja, € uma organizagdo complexa, cujo desempenho sofre
influéncia de vdrios fatores internos e externos. Para detectar a causa de problemas, ou mesmo
entender as razOes de resultados positivos, o empresario. precisa fazer um diagndstico,
considerando os diversos aspectos de seu negécio. E a precisdo deste diagnéstico — andlise
econdmico-financeira — que vai lhe permitir superar crises ou tracar uma estratégia segura de
crescimento. '

Quando se fala de situacdo econdmica de uma empresa, estd se referindo a sua variagdo
patrimonial. Ou ao lucro, se esta variagdo for a maior, ou ao prejuizo, se o patrimoénio estiver
descrevendo uma curva decrescente.

A palavra financeira refere-se apenas 4 movimentagdo de valores monetarios. Quando se
analisa a situacgdo financeira de uma empresa, esta se falando exclusivamente de sua liquidez,
a sua movimentagdo de caixa e sua capacidade de gerar dinheiro para saldar seus
compromissos. Numa transa¢o normal de vendas, esses dois conceitos se aliam. Existe uma
opera¢do meramente financeira, de ingresso de recursos no caixa, que gera lucro e, portanto,
modifica a situagdo econdmica.

Para proceder a andlise econdmico-financeira de uma Empresa, o empresério vai precisar de
informagdes que constam de seu balango patrimonial, do controle de caixa e do controle de
estoque.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo valores quantitativos, ou seja, nimeros utilizados
para identificar a situag@o ¢ o desempenho econdmico-financeiro de uma Empresa. Depois de
apurados, eles devem ser comparados com os tesultados de periodos anteriores e com as
projegoes, no processo de andlise e avaliacio.

Indice de rentabilidade. E um importante indicador econdmico das empresas, mostra a
eficiéncia com que o negdcio estd sendo administrado. E obtido dividindo o lucro liquido pelo
patrimonio liquido.

Indice de lucratividade. E importante indicador para o empresdrio tragar sua estratégia de
negocios. E obtido pela divisdo do lucro liquido pela renda operacional liquida.

Indice de liquidez. Este € um indicador financeiro, vai demonstrar quanto a empresa possui
em créditos para quitar suas despesas. Chega-se ao indice de liquidez dividindo o ativo
circulante pelo passivo circulante da empresa.

=
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8. CONSIDERACOES SOBRE ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS
RELACIONADOS COM A LIQUIDEZ

Os conceitos de liquidez destacam-se na administrag@o financeira como sendo um dos pontos
mais analisados para que a empresa possa operar de acordo com 0s objetivos e metas a que se
propde sua diretoria.Com a liquidez a empresa terd recursos para liquidar tempestivamente 0s
seus compromissos junto a terceiros, ter credibilidade e seguranca, e aproveitar oportunidades
de mercado.

Para melhor compreensdo da funcdo liquidez, é importante o conhecimento do conceito de
fluxo de caixa como instrumento utilizado pelo gestor financeiro com o objetivo de apurar os
somatorios das entradas e safdas financeiras da empresa, em determinado perfodo,
visualizando assim, se havera excedente ou escassez de caixa, em fung¢fio do nivel desejado de
caixa pela empresa.

A andlise econdmico-financeira de uma empresa, deve ser vista por uma perspectiva
qualitativa e quantitativa, tendo-se em mente conhecer as possibilidades de transformacio em
recursos financeiros, indispensdvel para a manuten¢do operacional da empresa. Além disso,
objetiva extrair informagdes a partir das demonstragdes contébeis, com a finalidade de que
sirvam de base para a tomada de decisdio (MATARAZZO, 1998).

Os Dados contdbeis apresentam como apenas uma parte da base de informagdes sobre a qual
apoiam-se as previsdes e as decisdes. Podemos dizer, entdio, que a andlise de indicadores
econdmicos propde a estabelecer relagdes entre os dados econdmico-financeiros da empresa,
determinar os pontos de estrangulamento e de desequilibrio, utilizar os dados internos e
externos a empresa, comparar os dados obtidos com os padrdes pré-fixados, e, constatar o
progresso ou regresso da empresa.

A partir das relagdes que se podem estabelecer entre certas contas extraidas do Balanco
Patrimonial, da Demonstragdo de Resultado do Exercicio e outras, é possivel construir uma
série de indices. Entretanto, cabe ressaltar que apenas um indice, sé se torna valido, quando
relacionado com outros indices estabelecidos pela empresa, demonstrando, assim, a liquidez e
a rentabilidade da empresa. Vale ressaltar que para que uma anélise seja consistente e que
tenha validade, ndo € necessdrio cdlculo de um grande nimero de indices, mas de um
conjunto que possibilite conhecer a real situagdo da empresa, e com profundidade necessaria.

Importante lembrar que mesmo os indicadores de curto prazo, ja néo refletem o desempenho
recente ou futuro da empresa. Os fndices econdmico-financeiros nfio indicam a origem de
eventuais problemas e nem possibilitam a previsdo de tendéncias. Talvez, justamente por 1sso,
que a analise da Demonstragéo dos Fluxos de Caixa, deva ser analisada em conjunto com as
demais para que se supra essa necessidade e preencha essa lacuna deixada pelas demais
demonstracoes. V

9. NUMEROS DE CAIXA VERSUS NUMEROS DE COMPETENCIA

A seguir apresentaremos a diferenga entre nlmeros de caixa e nimeros de competéncia. Para
tanto, utilizaremos de um exemplo:
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Quadro 06: Balanco Patrimonial - acumulado

ARTIGO

Ativo 1.315.172
Circulante 949.172
Caixa 80.172
Aplicagao financeira 400.000
Estoque de Veiculos novos 354.000
Estoque de Veiculos usados 71.000
Estoque de pecas 26.000
Clientes pegas e assist. técnica 18.000
Permanente 366.000
Terrenos 70.000
Obras civis 126.000
Moveis e utensilios 43.000
Madquinas e equipamentos 70.000
Veiculos 36.000
Computadores / software 21.000
Passivo 1.315.172
Circulante 858.357
Investimentos a pagar 4.000
Saldrios e encargos a pagar 50.800
Outras obrigag¢des a pagar 25.200
Tributos a pagar 24.800
Financiamentos 22.557
Fornecedores veic. Novos 680.000
Fornecedores de pecas 51.000
Exigivel a longo prazo 21.819
Financiamentos 21.819
Patriménio liquido 434.996
Capital 280.000
Lucros acumulados 154.996
Quadro 07: Demonstracao do Resultado do Exercicio - Acumulado
Més 1 Meés 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6
Receita de vendas 298.000 789.500 |1.482.500 |[2.349.500 |3.383.500
CMV 241.000 662.500 |1.230.700 |1.918.100 |2.719.700
Lucro Bruto 57.000 127.000 251.800 431.400 663.800
Saldrios e encargos 18.600 40.000 66.300 99.700 139.000 180.000
Outras despesas 10.200 43.000 76.900 123.600 181.600 239.600
Tributos 10.400 24.200 39.100 57.500 82.300
Encargos financeiros 1.800 3.552 5.254 6.904
Resultado liquido (28.800) (36.400) (42.800) (14.152) 48.046 154.996
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Quadro 08: Demonstracao dos fluxos de caixa
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Meés 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6 Acumul.
ATIVIDADES OPER.
Rec. Clientes veic. novos 191.000 338.500 446.400 450.000 675.400 2.101.300
Rec. Client. veic. Usados 24.000 42.500 87.000 112.000 144.000 40.950
Rec. Clientes pecas 28.000 42.000 74.000 118.000 160.000 422.000
Pag. Forn. Veic. Novos (340.000) | (510.000) | (507.000) 509.000 | (1.866.000)
Pag. Forn. Veic. Pecas (30.000) (22.000) (43.000) (46.000) (141.000)
Pag. Sal. E encargos (15.500) (17.500) (22.300) (36.200) (37.700) (129.200)
Pg. Outras despesas (10.200) (27.100) (32.000) (42.600) (50.400) (52.100) (214.400)
Pag. Tributos (10.400) (13.800) (14.900) (18.400) (57.500)
Pg. Encargos financ. (1.800) (1.752) (1.702) (1.650) (6.904)
Iluxo de caixa oper. (10.200) 200.400 (8.700) (5.052) 26.798 314.550 517.796
ATIVIDADES INVESTIM.
Terrenos (70.000) (70.000)
Obras civis (50.000) (76.000) (126.000)
Moveis e utens. (23.000) (10.000) (10.000) (43.000)
Migquinas e equip. (20.000) (50.000) (70.000)
Veicuos (36.000) (36.000)
Computadores / soft. (5.000) (4.000) (4.000) (4.000) (17.000)
Total investimentos (163.000) | (136.000) (51.000) (4.000) (4.000) (4.000) (362.000)
ATIVIDADES FINANC.
Recursos préprios 180.000 100.000 280.000
Financiamentos 50.000 (1.332) (1.380) (1.430) (1.482) 44.376
Total financiamentos 180.000 150.000 (1.332) (1.380) (1.430) (1.482) 324.376
Caixa liquido do periodo 6.800 214.400 (61.032) (10.432) 21.368 309.068 480.172
Saldo inicial - disponib. - 6.800 221.200 160.168 149.736 171.104 -
Saldo final - disponib. 6.800 221.200 160.168 149.736 171.104 480.172 480.172

Quadro 09: Quadro comparativo entre o Fluxo de Caixa Operacional Liquido e o Resultado Liquido.

Meés 1 Meés 2 Meés 3 Més 4 Meés 5 Més 6
Fluxo de caixa oper. Liq. (10.200) | 190.200 181.500 176.448 203.246 517.796
Resultado (28.800) (36.400) | (42.200) (14.152) 48.046 154.996

Fonte: Quadros 06, 07, 08 ¢ 09: CAMPOS FILHO (1999).

Gréfico 01: Comparativo entre o fluxo de caixa operacional liquido e o resultado liquido.
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Fonte: CAMPOS FILHO (1999).
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Verifica-se que os resultados s@o bem diferentes. Portanto, pode-se dizer com tranqiiilidade
que os numeros de caixa ndo podem ser desprezados para fins gerenciais e de planejamento.
Os comportamentos dos nimeros sao distintos e necessitam de analise distinta. Enquanto os
numeros de competéncia possuem comportamento econdmico, os nimeros de caixa revelam
com precisdo a situacao financeira da empresa.

10. CONCLUSAO

A liquidez € um dos fatores que determinam possibilidades de éxito e fracasso de uma
empresa, liquidez € a capacidade que a empresa tem de saldar seus compromissos na medida

em que forem vencendo.

Como o dinheiro € um elemento critico para as operagdes e da maxima importancia para nao
se ir a faléncia, sugere-se a inclusdo da projecdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
através da proje¢do das Demonstragdes Contébeis para um longo periodo, a fim de estlmar 0
saldo para credores, investidores e outros.

O objetivo foi alcancado, revelando a valiosa informagdo gerada pela demonstragdo dos
fluxos de caixa. No intuito de preservar a sua continuidade operacional, a empresa precisa dos
fluxos de caixa necessarios para honrar suas obrigagdes, adquirir e financiar os ativos
circulantes e fixos. Revela a composicdo dos fluxos de caixa na medida em que deixa bem
nitido de onde provém os recursos necessdrios para a continuidade de investimento e
atividades de financiamento. Deixa evidenciada a capacidade de pagamento da empresa e
serve de base para projecdo de fluxos de caixa futuros. Revela ainda, qual a capacidade de
expansdo da empresa utilizando-se de recursos préprios gerados pelas operacdes, ou seja, qual
o papel cumprido pelo autofinanciamento. Revela se a empresa tem capacidade de
distribui¢do de lucros e/ou se a politica de distribui¢do ndo compromete sua saide financeira.
Os Investidores amparados pela DFC presente em conjung¢do com outras informagdes, tem
condi¢des de inferir sobre o fluxo de caixa futuro, pois, a capacidade de gerar caixa futuro, é
uma das abordagens para se chegar ao valor de mercado de uma empresa.

Em suma este trabalho ndo teve em nenhum momento a inteng@o de inovar ou apresentar
novas teorias ou formulagGes contdbeis. A preocupacdo maior € de trazer novos
questionamentos e propostas para pesquisas futuras com o objetivo de discutir novos
conceitos e de testar a hipotese levantada de que a DFC € valida para determinar a liquidez
das empresas.
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