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Resumo

No presente trabalho objetiva-se analisar a relevancia das informacGes disponiveis na
Demonstragdo de Fluxo de Caixa. O demonstrativo tornou-se obrigatorio substituindo a
Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de Recursos, mesmo para as pequenas empresas.
Considerado como um relatério de fécil entendimento imagina-se a utilizacdo da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa como ferramenta para melhoria de gestdo financeira em
pequenas empresas. Com uma amostra composta por seis pequenas empresas e utilizando da
Correlagdo de Pearson, pretende-se analisar a possivel redundéncia nas informagdes da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa, relacionadas a liquidez. Percebe-se por meio deste
trabalho que independente do porte da empresa, a Demonstracdo de Fluxo de Caixa apresenta
informacBes em disposicdo totalmente nova quando comparada aos outros demonstrativos
obrigatdrios, imaginando-se uma melhor compreensdo do microempreendedor. Os resultados
mostraram grande correlacdo entre os indices tradicionais e a cobertura de divida e ndo foram
significativos no caso da cobertura de divida de longo prazo.

Palavras chave: Demonstracdo de Fluxos de Caixa; liquidez; microempresa; Correlacdo de
Pearson.

Abstract

In the present study aims to analyze the relevance of the information available in the
Statement of Cash Flows (SCF). The statement became mandatory replacing the Statement of
Source and Application Resource (SSAR), even for small businesses. Considered as a report
for easy understanding imagines the use of the SCF as a tool for improving financial
management in small business. With a sample of six small businesses and using the Pearson
correlation, we intend to analyze the possible redundancy of information in the SCF, related
to liquidity. It can be seen through this research regardless of company size, the SCF presents
information in entirely new layout compared to the other required statements, imagining a
better understanding of the micro-entrepreneur. The results showed high correlation between
the traditional indexes and the debt coverage and were not significant in the case of coverage
of long-term debt.

Keywords: Statement of cash flow; liquidity; small business; Pearson Correlation.

1. Introducéo

A relevancia das pequenas empresas no Brasil é inquestionavel. O grande nimero de
micro e pequenas empresas formalizadas é o principal responsavel pela geracdo de postos de
trabalho formais e informais. Os empregos formais criados em setembro de 2012 por
pequenas empresas com menos de 20 empregados corresponde a 68,7% do total, segundo
dados do SEBRAE (2012). Além disso, as micro e pequenas empresas tém maior abrangéncia
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de mercado, e representam a vazao até o consumidor de parte consideravel dos produtos das
grandes empresas.

N&do s6 em decorréncia de tal importancia como também de determinacédo
constitucional o Governo tende a auxiliar as pequenas empresas. Neste intuito percebe-se que
sempre houve programas visando uma tributacdo proporcional as condi¢des destas empresas,
além de facilidades relacionadas as obrigacfes acessorias. O Simples Nacional é um programa
de auxilio as microempresas, empresas de pequeno porte, sociedades empresarias, sociedades
simples e ao empresério, devidamente registrado com receitas brutas inferiores a trés milhdes
e seiscentos mil reais por ano. Ele foi instituido por meio da Lei Complementar n° 123, de 14
de Dezembro de 2006.

A reducdo do indice de mortalidade das pequenas empresas torna-se importantissimo.
Neste aspecto em estudo do SEBRAE (2011) utilizando dados de 2005 a 2008, percebem uma
taxa de mortalidade para empresas brasileiras de 27% em média. Sendo que apenas no sudeste
foi apresentada uma média inferior, chegando a 34% na regido norte. Entretanto, este indice
indica que uma em cada quatro novas empresas ndo chega ao terceiro ano de atividade.

Certamente, muitas modificagcbes acabam influenciando a gestdo das pequenas
empresas, a demanda governamental exigida atualmente, no que tange a emissao de notas
eletronicas, a possibilidade de uma fiscalizacdo digital, além de diversas obrigacGes
acessorias, se apresentam como complicadores da gestdo de negdcios, por menores que sejam.
Outro quesito interessante apontado por Sperling (2008) é que a inflagdo em décadas passadas
acabou camuflando a situacdo econémico-financeira de muitas empresas. Diante da
estabilidade econdmica atual, o0 mercado mais acirrado demanda maior profissionalismo das
pequenas empresas. Principalmente no que tange a um gerenciamento financeiro coerente
com suas capacidades servindo de base para o processo decisério nestas empresas.

Diante disto, considera-se a utilizacdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa - DFC,
agora obrigatéria inclusive para as pequenas e meédias, como uma alternativa relevante.
Aspecto observado em Silva, Santos e Ogawa (1993), que muito antes da obrigatoriedade
apontavam como importante instrumento de andlise financeira para as empresas modernas.
Segundo Teixeira et al., (2008), as micro e pequenas empresas tem posicdo de evidéncia e
necessitam de informacOes estruturadas em dados contabeis. Nunes et.al. (2008) trazem
mesmo entendimento ao afirmar que as demonstracdes financeiras sdo as principais fontes de
informacdo para que os usuarios analisem a situacdo econdmica financeira e patrimonial de
uma entidade. Devendo ser uUteis nas avaliacbes por parte dos usuarios em geral, ndo se
prestando somente ao proposito de atendimento de finalidades ou necessidades especificas de
determinados grupos de usuarios.

Pretende-se, portanto, analisar qual o beneficio da elaboracdo deste relatorio para
pequenas empresas. A andlise proposta estd voltada para as informac6es mais relevantes do
demonstrativo, que sdo a solvéncia das empresas e 0 entendimento da capacidade operacional
quanto a geracao de caixa. Neste trabalho sera utilizado um banco de dados composto por seis
micro empresas da cidade de S&o Jodo del Rei/MG enquadradas no Simples Nacional.

Objetivando entender o beneficio da DFC sera replicada a metodologia utilizada por e
Nunes et.al. (2008) que correlacionaram indices de liquidez tradicionais, com outros obtidos a
partir da DFC, com o diferencial de utilizar dados de pequenas empresas, utilizando a
correlacdo de Pearson. Os dados também permitirdo a analise da capacidade de geracdo de
caixa por meio das opera¢des em comparagdo ao capital de giro liquido das empresas.

O trabalho estd dividido em cinco partes. Seguindo esta introducdo, o referencial
teorico utilizado para construgéo do trabalho. Os procedimentos metodologicos contemplando
os detalhes de selecéo de amostra e os testes realizados serdo apresentados na terceira parte.
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Na quarta parte serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos, com as consideragdes
finais apresentadas na quinta parte.

2. Fundamentacéo Tedrica

2.1. Histdrico da Demonstracdo de Fluxos de Caixa

Segundo Nunes et.al. (2008) a Demonstracdo de Fluxos de Caixa — DFC, ganhou
notoriedade a partir dos estudos de Beaver em 1968, quando apresentou o indicador de
Cobertura de Dividas de Longo Prazo. Esse indicador relacionava o fluxo de caixa
operacional com a divida total da empresa, funcionando, portanto como um indicador de
previsdo de faléncia. Sobre o trabalho de Beaver, os autores Silva, Santos e Ogawa (1993)
apontam a grande relevancia no tema de solvéncia empresarial por ter percebido
antecipadamente a faléncia do entdo maior varejista dos Estados Unidos a W.T. Grant. Co.
Essa empresa havia perdido a capacidade de geracdo de caixa através das operacdes e passou
a buscar recursos através de financiamento externo. Incapaz de cobrir os financiamentos ela
acabou falindo em 1975.

Braga e Marques (2001) mostram que somente tempos depois a DFC passou a ser
exigida nos Estados Unidos. Somente em 1987, com a edi¢do do Statement of Financial
Accounting Standards no. 95 — Statement of Cash Flow, é que este demonstrativo se tornaria
obrigatorio. Os autores apontam uma tendéncia dos paises anglo-saxdnicos em seguirem a
iniciativa. Tendéncia bem exemplificada por McEnroe (1996) quando apresenta que apds a
edicdo do SFAS95 outros paises acabaram por regulamentar a DFC, como a Nova Zelandia
em 1987, a Africa do Sul em 1988, o Reino Unido em 1991 e no mesmo ano a Australia.
Posteriormente em 1992 foi aprovado o International Accounting Standards no. 7 (IAS 7)
sobre a DFC.

Dalmaz e Sobrinho (2007) apontam como papel da DFC indicar a origem dos recursos
que ingressaram no caixa da empresa, e também a aplicacdo deste dinheiro. Apresentando
entdo o resultado do fluxo financeiro. Assaf Neto e Silva (2002) conceituam a DFC como um
instrumento que relaciona ingressos e desembolsos de recursos monetarios em determinado
intervalo de tempo. Os autores apresentam que através da DFC é possivel adotar medidas em
relacdo aos excedentes ou escassez de caixa, antevendo o volume de recursos necessario para
honrar com as obrigacdes. Pode-se dizer que por meio desta aplicacdo da DFC é que sua
importancia ficou evidente, mais especificamente nos estudos de Beaver em 1968.

Avaliando a utilidade do fluxo de caixa contra o capital de giro, tomando como
exemplo o caso da W.T. Grant, McEnroe (1996) percebe que apesar da firma gerar uma
guantidade aparentemente suficiente de capital de giro, grande parte destes recursos estavam
atrelados a contas que ndo produziriam suficientes recursos de caixa para suprir as demandas.
O autor acredita que uma analise de fluxo de caixa operacional revelaria este fato.

E interessante observar que o resultado dos fluxos de caixa, se positivos ou negativos
acabam ndo tendo uma grande significancia. Este fato é percebido nos trabalhos de Gup e
Dugan (1988) e de Braga e Marques (1996), os autores mostram que o fluxo de caixa positivo
podem ser desfavoraveis ou mesmo um sinal de desastre, como no caso da W.T. Grant que
tinham um fluxo de caixa operacional positivo devido a liquidacdo de seus estoques. Da
mesma forma que um resultado negativo pode ser favoravel se os indicadores econdmicos
mostrarem um crescimento rapido ou até mesmo a uma taxa moderada.

2.2. A Demonstracao de Fluxos de Caixa

A DFC ¢ vista como um demonstrativo de facil entendimento até mesmo pelos
usuarios leigos, isso se deve por lidar com um conceito de facil assimilacdo que é a
disponibilidade financeira. Neste sentido, Pivetta (2005) aponta que o fluxo de caixa € a
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distribuicdo no tempo de todas as entradas e saidas de numerario geradas pelas atividades da
empresa. Kassai (1997) evidencia a importancia desta disponibilidade financeira,
essencialmente na fase inicial da empresa, quando o foco seria a garantia de recursos para
honrar com as obrigac@es financeiras.

O SFAS 95 traz o entendimento que as informacdes obtidas na DFC se utilizadas
conjuntamente com outras demonstragdes financeiras, devem auxiliar os usuérios na avaliacao
da capacidade de geracdo de fluxos de caixa positivos, na percepcao da capacidade de honrar
suas obrigacdes, no entendimento das razbes das diferencas entre lucro liquido e os
recebimentos e pagamentos de caixa, € ainda o impacto das operacGes de financiamento e
investimento no caixa. Braga e Marques (2001) corroboram com a ideia de que um dos
objetivos da DFC ¢ a avali¢cdo da solvéncia das empresas. Ja Gup e Dugan (1988) apresentam
como objetivo primario o fornecimento de informacdes relevantes sobre as entradas e saidas
de caixa durante um periodo aos credores e investidores.

A obrigatoriedade para as empresas brasileiras surgiu somente em 2008 com a
regulamentacdo por meio do Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa. Sendo que o Comité ainda incluiu a Demonstragdo de Fluxo de Caixa no CPC das
Pequenas e Médias, tornando a elaboracdo da DFC obrigatoria para todas as empresas
brasileiras abrangidas por estes dois pronunciamentos.

Portanto, as empresas de capital aberto devem divulgar o Balango Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a Demonstracdo das MutacGes do Patrimdnio
Liquido, a Demonstragdo de Fluxos de Caixa e a Demonstragdo do Valor Adicionado. Sobre a
Lei 11.638/07 Nunes et.al. (2008) afirmam que somente € mencionada a necessidade de
segregagdo das informacGes de embolso e desembolso do caixa em trés fluxos distintos:
operacional, de investimentos e de financiamentos. Sugerindo a possibilidade de utilizacao de
um numero maior de fluxos, o que afetaria a comparabilidade dos resultados entre diferentes
empresas.

A obrigatoriedade da DFC acabou retirando do hall das demonstracdes de elaboragao
obrigatéria a Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de Recursos - DOAR. Apesar desta
obrigatoriedade somente ter sido confirmada em 2008 varios autores ja vinham discutindo
estas possibilidades ha bastante tempo. Braga e Marques (1996) ja comparavam os relatorios
apontando para uma maior relevancia da DFC quando se trata de avaliagcdes de curto prazo.
Apesar disto, as pesquisas até aquele momento se viam bastante relacionadas ao uso da DFC
como determinante do preco de mercado das aces.

A DOAR, segundo Silva, Santos e Ogawa (1993), procura mostrar as alteracdes da
posicao financeira pela soma das fontes de recursos e de seus usos. O que permitiria avaliar
aspectos das decisdes financeiras, de investimento, de financiamentos e de dividendos. Assim,
os autores relacionam as informacdes da DOAR a folga financeira de curto prazo. Fazendo
ligacdo entre o conceito de folga financeira e de capital circulante liquido, concluem que a
DOAR procura evidenciar as origens e as fontes dos valores que afetam o CCL. Ponto que
segundo Braga e Marques favoreceu a substituicdo, quando afirmam que desde 1980 vérios
estudos recomendavam o uso da DFC em substituicdo ao relatério que usava o conceito de
CCL.

Nunes et.al. (2008) evidenciam a antiguidade da discussdo da substituicdo da
DOAR(ou relatério semelhante) pela DFC em paises como Estados Unidos, Australia e
Inglaterra. Um processo semelhante aconteceu nos Estados, quando a DFC substituiu a
Statement of Chances in Financial Position. Gup e Dugan (1988) relatam alguma dificuldade
no uso da DFC por parte de investidores e credores, por considerarem néo tdo facil quanto
imaginavam. Contudo, os autores relatam que eles estavam enganados por estarem
enxergando somente a ponta de um iceberg.
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Buscando avaliar a relevancia das informac6es dos dois demonstrativos, Macedo et.al.
(2011) sugerem melhores resultados para DFC. Os autores acreditam que a DFC consegue
explicar de maneira mais eficaz a variacdo no preco das acdes das empresas pesquisadas.
Kwok (2002) afirma que a DFC é de grande relevancia para decisbes especificas na area de
empréstimos comerciais. O entendimento do autor se deve a necessidade de converter
informagdes para encontrar o fluxo de caixa liquido das operacBes. O fluxo de caixa das
operacdes permite ao analista um melhor entendimento da qualidade dos ganhos da firma,
estando sujeito a menos distor¢do do que a receita liquida.

2.3. Estrutura da DFC e métodos de elaboracéo

A Demonstracdo de Fluxos de Caixa é dividida em trés atividades diferentes:
operacional, financiamento e investimento. Segundo Wallace, Choundhury e Pendlebury
(1997) a base para esta classificacdo deriva da teoria financeira, em que a empresa usa 0 caixa
originado de fontes internas e externas para atividades de investimento e liquidacdo de
obrigac@es financeiras, durante um periodo contabil. A fonte interna é o caixa liquido gerado
das operacdes correntes e talvez de desinvestimentos de recursos no inicio dos periodos. A
fonte externa vem das atividades de financiamento como empréstimos e recebimentos de
caixa da venda de agdes a investidores novos e existentes.

De acordo com o Pronunciamento técnico CPC 03, a Demonstracao de fluxos de caixa
pode ser elaborada de duas formas distintas, direta ou indireta. A grande diferenca reside
somente na parte do fluxo de caixa operacional. Enquanto o método direto apresenta as
principais classes de recebimentos brutos e pagamentos brutos, o método indireto apresenta
um ajuste ao lucro liquido ou prejuizo. Desta forma o fluxo de caixa operacional no método
indireto comeca com o resultado do exercicio e sdo somados e subtraidos variacGes de
estoque e de contas a receber e a pagar, itens que ndo afetam o caixa, outros itens tratados
como fluxos de caixa advindos das atividades de financiamento e investimento.

Na questdo de qual seria 0 método ideal, apesar de nenhum deles ser recomendado
pelo pronunciamento, parece haver consenso entre varios autores que pela facilidade de
interpretacdo o método direto parece ser 0 mais indicado aos usuarios da informacéo contabil,
principalmente quando se trata de pequenas empresas. Sobre o fato, se destaca a opinido de
Almeida (2000) que considera o método direto mais compreensivel, além de permitir calculos
de indices sem necessidade de recorrer a demonstracdo de resultado do exercicio ou a notas
explicativas. Entendimento semelhante é apresentado pelos autores Macedo et.al. (2011)
quando afirmam que o método direto € mais facil de ser compreendido para 0S USUArios,
apesar de ser mais dispendioso em termos de elaboracdo. Eles ainda consideram o método
indireto de facil elaboracdo, sendo compensada pela dificuldade ampliada na interpretacéo,
ainda relatam uma preferéncia das empresas em apresentar o método direto por este motivo.

Kowk (2002) afirma que a maioria dos padrdes contabeis de outros paises recomenda
0 método direto ao invés do indireto, citando Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Irlanda,
Hong Kong, além dos padrdes internacionais. Indicando o metodo indireto como escolha
somente nos paises em que o direto ndo é obrigatdrio, pela caracteristica da maior facilidade
de elaboracdo.

Ao comparar 0s dois métodos Dalmaz e Sobrinho (2007) relacionam como vantagens
ao método indireto um menor custo de elaboracdo, além do fato de servir de conciliacdo entre
o fluxo de caixa operacional e o lucro contdbil, o que permitiria maior clareza na
diferenciacdo destes resultados. Por outro lado, apontam que o método direto permite a
geracdo de informacgdes com base em critérios técnicos, fator que eliminaria a interferéncia da
legislacdo fiscal. Possuindo ainda informacdes qualitativamente superiores, ja que todos os
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valores que passaram pelo caixa devem ser registrados 0 que aumenta a certeza quando o
demonstrativo é analisado.

Da mesma forma Wallace, Choundhury e Pendlebury (1997) consideram que o
método direto de apresentacdo dos fluxos de caixa serve melhor ao usuério final quando
comparado com o método indireto. Apesar de considerarem que existem aqueles que
defendem o método indireto, afirmam que as autoridades regulatdrias sugerem que o método
direto prové maior auxilio ao usuario final.

2.4. Vantagens e Desvantagens da Demonstracao de Fluxos de Caixa

Certamente a inclusdo da DFC trard vantagens para 0s usuarios que possuirem
conhecimento para interpretar suas informacgdes. Algumas vantagens relacionadas a DFC para
Silva, Santos e Ogawa (1993) sé&o a tendéncia mundial de substituicdo da DOAR pela DFC,
imaginando que tornaria os padrdes mais “internacionalizados”. Os autores apontam a questao
da facilidade de entendimento presente em diversos trabalhos. Outro ponto relevante é que a
DFC se baseia em um conceito mais concreto e necessario em curto prazo. Além é claro da
prevencédo de problemas de insolvéncia. Em decorréncia de maior facilidade de compreenséo
Macedo et.al. (2011) evidenciam ainda a possibilidade de ser mais utilizada, principalmente
pelos usuarios menos familiarizados com a Contabilidade.

Para Braga e Marques (1996) a DFC é vantajosa por manter o foco do leitor no valor
verdadeiro do dinheiro. Também proporciona visualizacéo clara da capacidade de pagamento
e da qualidade de geréncia financeira do negdcio. Farcane, Capusneru e Briciu (2012), por sua
vez, entendem que a informacdo originada da DFC pode ser utilizada para aumentar a
qualidade e o nivel dos ganhos financeiros, liquidez e flexibilidade, ainda ajudando a prever
os fluxos de caixa. A capacidade preditiva também foi reforcada em Malacrida et.al. (2008).

Salotti e Yamamoto (2008) acrescentam que € possivel através da DFC um
gerenciamento de resultados, considerando que o usuério consegue detectar as acumulacGes
decorrentes da diferenca entre as receitas e as despesas registradas pelo regime de
competéncia e os efetivos recebimentos e pagamentos efetuados. Pivetta (2005) aponta que
devido a simplicidade da estrutura das pequenas empresas, que prescinde areas,
departamentos e sec¢Bes a contribuicdo do fluxo de caixa é exatamente na compreensdo dos
efeitos das decisfes tomadas sobre as disponibilidades da empresa.

Finalmente, segundo o CPC 03 que regulamentou a elaboracdo dos fluxos de caixa,
este demonstrativo utilizado em conjunto com as demais demonstracfes permite avaliar
variacdes de ativos liquidos, a estrutura financeira e a capacidade de mudar os montantes de
fluxos de caixa. Possibilitam melhor entendimento sobre a capacidade de geracdo de caixa e
equivalentes, além da comparacdo do desempenho operacional de diferentes entidades.

Mesmo diante de grande aceitacdo ao redor do mundo, algumas desvantagens sé@o
atribuidas a Demonstracdo de Fluxo de Caixa. Para Gup e Dugan (1988) tendéncias
divergentes entre a DFC e o fluxo de caixa operacional sugerem que as medidas de fluxo de
caixa consideradas isoladamente, ndo descrevem a condi¢édo financeira de uma firma.

Silva, Santos e Ogawa (1993) questionam a substituicdo da DOAR, considerando que
este demonstrativo continha um volume maior de informag6es. Os autores acreditam que a
DFC seria tdo manipulavel quanto qualquer outra informacéo contébil, ndo dando ouvidos a
crenca de maior confiabilidade. Finalmente, enxergam como problema a utilizacdo da
tendéncia de utilizacdo do fluxo indireto, que ndo € a metodologia mais recomendada.

Outro aspecto contrastante é apresentado por Kwok (2002), quando conclui atraveés
dos resultados de sua pesquisa que 0s agentes de empréstimo nos Estados Unidos, ndo
utilizavam das informacdes do Fluxo de Caixa de forma conjugada com as informacdes de
outros relatorios financeiros. A desvantagem é que esta seria a aplica¢do sugerida até mesmo
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pelo pronunciamento brasileiro. O autor ainda confirma a hipotese de que o0s agentes de
empréstimo estavam ignorando as informagfes incrementais da DFC em relacdo aquelas
presentes no Forecasted Financial Statement.

2.5. Contextualizacédo de Micro e Pequenas Empresas

O pronunciamento das Pequenas e Médias Empresas, editado pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis, descreve essas empresas como aquelas que nao tém obrigacédo
publica de prestacdo de contas e que elaboram demonstracGes para fins gerais para usuérios
externos, deixando claro que estes usuarios seriam 0s proprietarios ndo ligados a
administracdo do negdcio, credores existentes e potenciais, e agéncias de avaliacdo de crédito.
Por outro lado a definicdo mais difundida de pequenas empresas acaba sendo aquela utilizada
pelo Simples Nacional, em que as empresas tem seu tamanho atrelado ao volume de
faturamento.

Segundo informacdes da Lei Complementar 139/2011 que altera a Lei complementar
que instituiu o Simples Nacional, a partir de janeiro de 2012, considera-se Microempresa
(ME) aquela com receita bruta anual igual ou inferior a trezentos e sessenta mil reais. A
Empresa de Pequeno Porte (EPP) é aquela com receita bruta anual igual ou inferior a trés
milhdes e seiscentos mil reais. A partir de 2012 também foi determinado um limite extra para
exportacdo, duplicando entéo o limite para as EPPs, desde que n&o ultrapasse os trés milhdes
e seiscentos mil reais no mercado interno, podendo atingir o mesmo limite em exportacéo,
passando portanto a uma renda anual bruta igual ou inferior a sete milhdes e duzentos mil
reais.

O Simples Nacional é um regime tributério diferenciado e favorecido aplicavel desde
0 inicio de 2007 as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, previsto pela Lei
Complementar n® 123/2006. Uma peculiaridade do Simples Nacional é que a participacdo de
Estados e Municipios ndo é facultativa, ou seja, todos os entes federados participam do
regime obrigatoriamente, uma vez que os impostos das diferentes esferas de governo irdo
compor a arrecadacao deste regime tributario que de &mbito federal.

Neste sentido implica dizer que se trata de um regime simplificado por condensar em
um unico documento de arrecadacdo mensal o Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Contribui¢cdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
Contribuicdo para o PIS/PASEP, Contribuicdo Patronal Previdenciaria (CPP), Imposto sobre
OperacOes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e Sobre Prestacdes de Servicos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS) e o Imposto sobre
Servigos de Qualquer Natureza (ISS).

Esta guia Unica mensal envolve o pagamento em percentual crescente dos impostos de
acordo com o crescimento do faturamento das empresas calculado para os doze meses
anteriores, em relacdo aquele em que o Simples Nacional estd sendo apurado. Trazendo entdo
como grande vantagem uma menor carga tributaria quando comparado aos outros regimes
tributarios (Lucro Real ou Presumido).

2.6. Importancia para as PMEs de informacdes contabeis

Para Dahmer e Casturino (2011) o fluxo de caixa é uma ferramenta de grande utilidade
para o pequeno negécio de perfil familiar. E facilmente elaborado e entendido com facilidade,
e permite ao gestor, orcar, planejar e controlar o seu negocio diretamente e sem complicacéo.
Pode-se atingir o equilibrio financeiro por meio da relacdo criada entre recebimentos e
pagamentos. Guimaraes (2010) observa que o fluxo de caixa € um orientador da empresa para
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tomada de decisdo. Angelo e Silveira (2000) o definem como um conjunto de entradas e
saidas de dinheiro do caixa, ao longo do tempo.

Em seu trabalho Silva, Miranda e Rattacaso (2009) evidenciam com sua pesquisa que
sessenta por cento das microempresas constituidas no pais com quatro anos de existéncia
acabam por se extinguir. Por meio de entrevistas revelam que as falhas gerenciais sé@o
apontadas por 70% dos respondentes como o motivo destes fechamentos. Segundo Kassali
(1997) os empreendedores tém como uma das principais dificuldades a compreensdo dos
aspectos financeiros e contébeis do negdcio, evidenciando a necessidade do contato entre
empreendedores e profissionais da contabilidade. Esse contato é visto como importante por
Adediran et.al.(2012) quando afirmam que o0s pequenos negdcios tém seus objetivos
financeiros da mesma forma que os grandes. E que suas operagdes de negdcio devem ser
analisadas por contadores profissionais para melhor Ihes aconselharem em como alcancar os
objetivos financeiros.

E refletindo sobre essa dificuldade dos microempresarios que Teixeira et al., (2008,
p.15) diz que "hoje ndo basta apenas atender as necessidades fiscais e tributarias, € preciso
que o profissional contabil forneca informacdes precisas que atendam a expectativa do cliente,
dando condi¢des ao empresario de comandar com seguranca suas atividades econdmicas e
financeiras." Atuando pelos preceitos da contabilidade gerencial, que para Cohen e
Kaimenaki (2011), representam suprir os gestores de informacgdes que os auxiliem a tomar
decis6es melhores. Com entendimento semelhante, Oliveira (2002) apresenta a contabilidade
gerencial, como aquela voltada para fins internos, procurando suprir os gerentes de um elenco
maior de informacdes, exclusivamente voltado para a tomada de decisdes.

O CPC para Pequenas e Médias empresas aponta como principal objetivo das
demonstracdes contdbeis o oferecimento de informacdes sobre o desempenho, a posicao
financeira e os fluxos de caixa da entidade. Entretanto, indica que estes demonstrativos devem
ser uUteis para tomada de decisbes econdmicas. Disto implica, que para o referido
pronunciamento as demonstracfes produzidas apenas para uso de proprietarios-
administradores ou mesmo para fins fiscais, ndo seriam consideradas como demonstracoes
contabeis para fins gerais. JA que uma caracteristica importante que seria o suporte ao
processo decisorio ficaria negligenciada. Esta consideracdo somada ao indice de extin¢éo de
empresas por falhas gerenciais acabam convergindo na grande necessidade da utilizacdo dos
demonstrativos produzidos como direcionados pelo CPC.

Macedo et.al. (2011) apontam como informacgéo relevante a que faz diferenca na
decisdo dos usuarios, seja por valor preditivo ou confirmatorio. Preditivo quando auxilia na
avaliacdo de efeitos potenciais relacionados a transacdes passadas, presentes ou futuras nos
fluxos de caixa. Confirmatorio por dar credibilidade ou corrigir suas avaliacdes anteriores.
Adediran et.al. (2012) fazem interessante comparacdo quando afirmam que o fluxo de caixa é
como se fosse o fluxo sanguineo de qualquer negocio. Mostram que podem ocorrer erros na
gestdo de empregados e clientes ou nas instalacGes fisicas e 0 negdcio consegue sobreviver.
Entretanto, diante da incerteza da economia atual, muitos negdcios acabam encerrando
atividades devido a ma gestdo do caixa.

Aspecto preocupante percebido no estudo de Silva, Miranda e Rattacaso (2009) ao
analisarem empresas da regido metropolitana do Recife, observam que parcela significativa
tem dificuldade em usar as informacdes dos relatorios financeiros no processo decisorio.
Constatando também que a maioria ndo utiliza das informagbes para medir desempenho,
acompanhar metas ou avaliar impactos financeiros.

2.7. Andlise de Liquidez
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Diante da dificuldade de administrar os recursos financeiros de forma a obter os
melhores resultados Almeida (2000) direciona a atencdo do administrador financeiro ao
trinbmio rentabilidade, seguranca e liquidez. Farcane, Capusnenu e Briciu (2012) evidenciam
o direcionamento das informacdes nos fluxos de caixa para melhores niveis de liquidez, j& que
nenhum ativo é mais liquido que o caixa. Ainda relacionado a liquidez, Braga e Marques
(2001) acreditam que as dificuldades financeiras vivenciadas por muitas empresas no pais
poderiam ser antecipadas por meio da analise de recuperacdo de caixa. Assim, 0s autores
desvinculam a continuidade do negocio da lucratividade, relevando a importancia de niveis
adequados de liquidez.

Almeida (2000) indica que o interesse na utilizacdo de indices embasados nas
informacdes da Demonstracdo de Fluxos de Caixa teve inicio com a edi¢do do SFAS 95 nos
Estados Unidos. A partir do ano de 1987, estes indices crescem em importancia para 0s
pesquisadores, estando divididos em dois grupo: suficiéncia e eficiéncia.

2.8. Andlise de Geracao de Caixa

Além da analise de indices, a outra alternativa apontada teoricamente para utilizacdo
da DFC seria a percepcdo da capacidade de geracdo de caixa. Neste sentido Adediran et.al.
(2012) afirmam que nenhum negdcio pode atingir seus objetivos sem caixa. Segundo estes
autores, o Demonstrativo de Fluxo de caixa fornece uma visdo em como o caixa gerado por
um negaocio e como foi gasto e qual o nivel de liquidez da entidade.

A analise dos diferentes fluxos de caixa é importante para 0 usuério entender se esta
investindo adequadamente na construcdo de sua capacidade operacional. Analisando o CPC
03 percebe-se que este é o interesse na definicdo da formatacdo da DFC separando os fluxos
de caixa que representam o aumento da capacidade operacional (variacfes do fluxo de caixa
operacional) e ainda aqueles necessarios a manutencdo desta capacidade ( fluxo de caixa de
investimentos e financiamentos).

Farcane, Capusnenu e Briciu (2012) concordam que a DFC apresenta informagdes
adicionais para a analise financeira, permitindo inclusive uma avaliacdo de desempenho de
forma mais préxima da realidade. Almeida (2000) cita os autores Comiskey e Mulford que
mostram que com a demonstracdo de fluxos de caixa percebe-se o0 estagio da empresa no ciclo
de vida do negdcio, por meio do exame das proporcdes relativas em cada secdo do fluxo de
caixa. Os resultados apresentados por Freeman e Gagne (1992) em sua amostra apresentam-se
semelhantes para as empresas grandes e para amostra geral. Tanto 0 acréscimo de caixa
guanto a medida tradicional do fluxo de caixa sdo significativamente associados ao preco das
acoes.

3. Metodologia
3.1. Descricdo da amostra

Para revelar o ganho de informacdo com a elaboracdo da DFC por parte de pequenas
empresas sera utilizada uma amostra composta por seis microempresas que forneceram seus
Balangos Patrimoniais e Demonstra¢des do Resultado do Exercicio do periodo entre 2004 e
2011. Todas as empresas estdo localizadas na cidade de Sdo Jodo del Rei, Minas Gerais. As
empresas encontram-se enquadradas no Simples Nacional e também atuam no setor de
comércio varejista. Fator que auxiliard na comparacdo dos resultados, tendo em vista que
todas as empresas tem sua operacgédo definida na compra e venda de produtos acabados, sem
necessidade de grandes investimentos em imobilizado.

Tendo em vista que as pequenas empresas ndo sao obrigadas a publicar seus relatorios
a amostra foi definida por conveniéncia, ja que a existéncia de um contato prévio com as
empresas foi necessario para que fossem conseguidos o0s Balangos Patrimoniais e
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Demonstracdes do Resultado do Exercicio. Outro ponto bastante interessante é que ndo se
observou grandes investimentos durante o periodo de anélise, nem captagdo de empréstimos
ou financiamentos. Desta forma, na elaboracdo das DFCs durante o periodo de anélise, grande
parte dos valores responsaveis pelo aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa foi
originada no fluxo de caixa das atividades operacionais.

Finalmente é importante informar que a amostra possibilitou a coleta de 35
observacOes, devido ao fato de algumas empresas na amostra terem sido criadas durante o
periodo de analise. A empresa mais antiga da amostra esta em atividade ha 32 anos, ao passo
que uma das empresas iniciou suas atividades em 2009. Os dados ndo foram deflacionados
devido a natureza da observacdo que se pretende, j& que serdo comparados por meio dos
indices dentro de cada periodo, ndo analisando entre periodos.

3.2. Operacionalizacdo das variaveis

Partindo dos dados dos relatorios contabeis serdo coletados Ativo Circulante, Passivo
Circulante, Estoques Disponivel, Realizavel a Longo Prazo e o Passivo Ndo Circulante. Além
destes dados os demonstrativos serdo utilizados para elaboracdo dos demonstrativos para o
periodo de andlise. Para o trabalho sera utilizado o método direto da demonstracéo de fluxo de
caixa diante das vantagens apresentadas anteriormente. De posse destes dados serd possivel
replicar o trabalho feito por Nunes et. al (2008) que buscaram por meio da andlise de indices
de liquidez averiguar qual o incremento de informagdo oferecido pela DFC. Para atender a
este objetivo, os autores usaram da Correlacdo de Pearson para comparar indices de liquidez
tradicional, com outros indices de liquidez baseados no Fluxo de Caixa Operacional
disponivel na DFC.

Em seu estudo, Nunes et.al. (2008) analisaram a correlacdo existente entre os indices
de liquidez e solvéncia extraidos da DFC e os tradicionais. Utilizando um banco de dados de
empresas de energia elétrica no periodo entre 2003 e 2007, mostraram com seus resultados
uma correlacéo entre alguns dos indicadores.

Da mesma forma que a partir dos demonstrativos tradicionais € possivel o
desenvolvimento de indices a partir das informacdes da Demonstracdo de Fluxos de Caixa.
Assim, partindo-se de um demonstrativo com caracteristicas diferenciadas em comparacéo
com 0s outros imagina-se que estes indices possam agregar informac@es para as empresas que
deles facam uso. Almeida (2000) aponta o FCO — Fluxo de Caixa Operacional, como a fonte
principal de recursos no longo prazo, portanto assumindo um papel importante e aparecendo
como numerador da grande maioria dos indices apresentados em seu trabalho. Portanto, ao
apresentar os indices em seu trabalho o autor pretendeu auxiliar empresas a reconhecer e
corrigir seus problemas em tempo habil.

Como indices tradicionais serdo adotados para pesquisa aqueles que envolvem a
liquidez e solvéncia, sendo apontados por Nunes et. al. (2008) como os indices de liquidez
geral, liquidez corrente, liquidez seca e de liquidez imediata. Um aspecto relevante originado
deste banco de dados e que altera de certa forma a metodologia de trabalho é que as empresas
ndo apresentaram resultados de realizavel a longo prazo e nem de passivo nédo circulante para
quase todos os periodos. Aspecto que diferenciaria a liquidez geral da liquidez corrente.
Sendo assim somente ser&o utilizados trés indices de liquidez tradicionais.

Os indices que serdo correlacionados com os indices tradicionais sdo o indice de
Cobertura de dividas, apresentado por Almeida (2000), bastante semelhante ao que foi
apresentado por Braga e Marques (2001) e ainda o indice de cobertura de dividas de longo
prazo, também observado em Almeida (2000). O resultado da correlacdo de Pearson
apresenta a relacdo linear entre os pares de variveis.

O indice de cobertura de dividas envolve a capacidade da entidade em honrar suas
obrigagdes consistindo no quociente entre o fluxo de caixa operacional e o exigivel de curto
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prazo. Apesar de serem similares, em relacdo a cobertura de dividas pretende-se usar como
denominador o Passivo Circulante, como apresentado em Almeida (2000) e ainda o exigivel
total, presente em Braga e Marques (2001). Para Almeida (2000) este indice seria superior em
comparagao com os indices tradicionais devido ao seu dinamismo. O autor imagina que como
as exigibilidades séo liquidadas com o caixa, a relacdo através do fluxo de caixa operacional
poderia refletir este dinamismo.

O indice de Cobertura de Dividas de Longo Prazo ao envolver a relacdo entre o Fluxo
de Caixa Operacional e o Passivo Total de acordo com Almeida (2000) foi considerado por
Beaver como o melhor indicador para previsao de faléncias. Almeida (2000) ainda aponta que
uma inversdo entre numerador e denominadora apresenta o nimero de periodos que a empresa
necessitaria para pagar todas as suas dividas.

3.3. Geracao de Caixa

Para andlise da geracdo de caixa, sera utilizado o valor apurado como aumento liquido
de caixa e equivalentes de caixa. Este valor presente na demonstracdo de fluxos de caixa,
segundo o CPC 03, compreende o numerario em espécie e depdsitos bancérios disponiveis
somados a aplicagdes financeiras de curto prazo, de alta liquidez. O resultado sera
correlacionado com os valores calculados para o Capital de Giro Liquido, apurado pela
diferenca entre Ativo e Passivo Circulantes. Pretende-se por meio da analise de correlagédo
perceber o nivel de relacionamento linear entre as duas variaveis, sendo que ambas se
envolvem com a capacidade de pagamento das obrigac6es de curto prazo.

Neste sentido, se adota 0 CGL como uma medida tradicionalmente utilizada para
avaliacdo de capacidade de pagamento em curto prazo. E comparada com a capacidade de
geracdo de fluxo de caixa da empresa no mesmo periodo, que representaria 0 que a empresa
ainda poderia desembolsar efetivamente naquele periodo. Imagina-se que se o resultado do
teste for muito alto, neste caso a analise indica que seria semelhante utilizar o CGL ou a DFC.

4. Analise dos Resultados
A tabela abaixo apresenta os resultados para a Correlagcdo de Pearson dos indices de
liquidez.
TABELA 1 — Analise de Correlacdo indices tradicionais x DFC

Correlagdes LigCorrente| LigSeca |Liglmediata CoDiv CoDivLP
Correl.de Pearson 1
LigCorrente | Sig. (bi-caudal)
N 35
Correl.de Pearson 977 1
LigSeca Sig. (bi-caudal) ,000
N 35 35
Correl.de Pearson ,960° 975" 1
Ligimediata | Sig. (bi-caudal) ,000 ,000
N 35 35 35
Correl.de Pearson ,889 ,898 ,944 1
CoDiv Sig. (bi-caudal) ,000 ,000 ,000
N 35 35 35 35
Correl.de Pearson ,239 ,222 ,244 1
CoDivLP Sig. (bi-caudal) ,167 ,199 ,157
N 35 35 35 35

**_Correlagéo é significativa ao nivel de 0.01 (bicaudal). Fonte: elaboracdo pelos autores
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Para correlacionar as variaveis foi utilizado o pacote estatistico SPSS 20.0. As
variaveis envolvidas nesta primeira correlacdo foram LiqCorrente ( Liquidez Corrente),
LigSeca (Liquidez Seca), Liquidez Imediata ( Liquidez Imediata), CoDiv (Cobertura de
Dividas) e Cobertura de Dividas de Longo Prazo (CoDivLP). Como a proposta €
correlacionar os indices tradicionais com os da DFC, os resultados entre as duas Coberturas
de Dividas foi removido da tabela.

Observando os dados da tabela 1 percebe-se que os indices tradicionais de liquidez e o
indice de cobertura de dividas encontram-se bastante correlacionados. Todos os resultados
obtidos foram altamente correlacionados e estatisticamente significativos a 1%. A correlagédo
de cobertura de dividas com os indices liquidez corrente e liquidez seca apresentaram
resultados bastante parecidos de 88,9 e 89,8 respectivamente. Sendo o maior coeficiente de
correlacdo entre a liquidez imediata e a cobertura de dividas, com coeficiente de 94,4.
Pensando sobre a composi¢do dos dois indices, ambos apresentam como denominador o
Passivo Circulante. Como denominador a liquidez imediata considera o Disponivel enquanto
a liquidez corrente utiliza o Fluxo de caixa das atividades operacionais.

O auto grau de correlacdo pode indicar certo nivel de redundancia entre as
informacBes dos diferentes indicadores tendo em vista um comportamento bastante
semelhante entre eles. Mesmo quando considerados liquidez corrente ou seca que obtiveram
resultados préoximos de 90, mesmo compartilhando o mesmo denominador (passivo
circulante) a relacdo linear entre os pares de variaveis se mostrou bastante elevada.
Interessante observar que no estudo realizado por Nunes et.al. (2008) com dados de empresas
de capital aberto o resultado também foi significativo, entretanto ndo atingiu um coeficiente
de correlagdo superior a 50 em nenhum dos pares de variaveis.

Analisando os dados para a cobertura de dividas de longo prazo observa-se uma
inversdo total do que fora observado na cobertura de dividas. Inicialmente nenhum dos
resultados foi significativo a 10%. Em Nunes et.al. (2008) o indice de cobertura de dividas de
longo prazo havia se mostrado significativo somente em relacdo ao indice de liquidez
imediata. Outro aspecto observado no presente trabalho é o pequeno coeficiente apresentado
para os diferentes pares de variaveis, talvez se devendo a diferenciacdo do denominador no
calculo dos indices, reduzindo a relacdo de linearidade.

A causa para uma correlacdo tdo reduzida talvez seja devido ao reduzido passivo
circulante observado por grande parte da amostra, na composicdo do total do passivo sendo
em média de apenas 30% de passivo circulante. Como se tratam de empresas de pequeno
porte a maioria ndo busca um alto grau de alavancagem contando bastante com capital préprio
para financiar suas operagoes.

Ainda se percebe em alguns casos um prazo médio de pagamento muito curto, em que
as dividas com fornecedores sdo quitadas praticamente a vista. Dentre outros estes fatores
contribuiram para um Patriménio Liquido elevado ao mesmo tempo reduzindo o valor do
Passivo Circulante.

Outro aspecto interessante € a analise do numero de periodos necessarios para o
pagamento total das dividas, obtida por meio da inversdo da cobertura das dividas de longo
prazo. Entretanto o resultado acaba contribuindo para decisdes pontuais em cada empresa,
devido aos grandes desvios observados nos fluxo de caixa das atividades operacionais. O que
acaba impedindo uma analise da amostra como um todo.

Na tabela seguinte observa-se a correlacdo entre o Capital de Giro Liquido e Aumento
Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa. Optou-se pela ado¢do do segundo em detrimento
do fluxo de caixa das atividades operacionais para que a analise utiliza-se a DFC completa,
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sem excluir as atividades de financiamento e investimento, que estiveram presentes em alguns
periodos analisados.

TABELA 2 — Anélise de Correlacdo CGL x ALCE(q
Correlacbes CGL ALCEq
Correl.de Pearson 1

CGL Sig. (bi-caudal)

N 35

Correl.de Pearson ,282 1
ALCEq | Sig. (bi-caudal) ,100

N 35 35

Fonte: elaboragéo pelos autores

Os dados da tabela dois acusam a inexisténcia de correlacdo entre o capital de giro
liquido e os aumentos liquidos de caixa e equivalentes. Inicialmente este valor informa a
inexisténcia de redundancia nas informacdes dos dois indicadores, tendo em vista que a
correlacdo ndo apresentou significancia estatistica. Este resultado acaba corroborando com a
relevancia da analise partindo-se da Demonstracdo de Fluxos de Caixa quando se trata da
analise de capacidade de pagamento em curto prazo.

Outro aspecto que pode ter contribuido para este resultado é a dependéncia de
resultados anteriores para manutencdo da solvéncia em alguns periodos. Excetuando-se a
empresa que iniciou as atividades em 2009, todas as outras tiveram em algum periodo
resultados negativos em seu fluxo de caixa. O que se deve ou a uma queda abrupta de
recebimentos naquele ano, ou mesmo alguma grande despesa que nao poderia ser postergada,
por exemplo, a demissdo de algum funcionario antigo. Sendo assim, o entendimento dos
motivos para uma geracdo de caixas negativos pode ser de grande importancia para o gestor
entender o que houve naquele periodo, fator favorecido pela estrutura seccionada da DFC, e
principalmente tomar medidas de corre¢do para que a empresa aumente sua capacidade de
pagamento.

A comparacao periodo a periodo entre CGL e Aumentos Liquidos também se mostrou
bastante interessante para melhor compreensdo dos resultados. Corroborando com o que o
Comité de Pronunciamentos previu sobre a utilizacdo da DFC em conjunto com outros
demonstrativos. Apresentando aspectos diferenciados, sob diferentes pontos de vista
auxiliando ainda mais o entendimento dos usuérios das demonstracdes financeiras.

5. Considerac0es Finais

O presente trabalho replicou um modelo de analise observado em Nunes et.al. (2008),
conseguindo resultados bastante diferentes. Algumas limitagdes podem ter afetado a pesquisa,
como um numero amostral reduzido, justificado pela dificuldade obter relatérios financeiros
de pequenas empresas. A continuidade do estudo buscando aumentar a amostra e 0 numero de
observagdes pode levar a conclusdes mais robustas principalmente nos casos em que néo se
obteve significancia estatistica. Mesmo com diferencgas em resultados, talvez estas sejam fruto
da grande diferenca existente entre as empresas de capital aberto e aquelas enquadradas no
Simples Nacional.

Mesmo que exista um Unico conjunto de normas e procedimentos contabeis para
atender toda e qualquer empresa em atividade no mercado, algumas caracteristicas estruturais
e operacionais acabam sendo refletidas por estes demonstrativos, por conseguinte gerando
resultados adversos.

Percebe-se por meio deste trabalho que independente do porte da empresa, a
Demonstracdo de Fluxo de Caixa apresenta informacOes em disposicdo totalmente nova
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qguando comparada aos outros demonstrativos obrigatorios. E neste sentido, o entendimento e
interpretacdo destas informac@es tende a contribuir positivamente para qualidade da analise
dos resultados das empresas. E ainda como recomendado por alguns autores, devido o
dinamismo do caixa, objeto deste demonstrativo, ela pode ser desenvolvida até em periodos
inferiores, ndo tendo demandando da apurag&o do resultado, no caso do método direto.

Os resultados obtidos indicaram grande correlacdo entre os indices de liquidez e o
indice de cobertura de dividas, mesmo assim nédo se pode dizer que a informacao gerada pela
DFC possa ser redundante, ja que existem outros indices propostos por Almeida (2000) e
Braga e Marques (2001), que somente ndo foram utilizados por ndo serem aplicaveis as
empresas da amostra, além de ainda outros indices que ndo utilizam o fluxo de caixa de
atividades operacionais.

Sobre a Demonstracédo de Fluxo de Caixa se ratifica a relevancia de suas informacoes,
fator que corrobora com sua obrigatoriedade em varios paises. Principalmente quando
seguindo as recomendagdes do pronunciamento CPC 03, as informac0es séo interpretadas em
conjunto com os outros demonstrativos disponiveis.
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