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Introdugao

Muito se tem escrito e falado recentemente a respeito da “superioridade” do Fluxo de
Caixa sobre a Demonstracdo do Resultado, da “volta da Contabilidade ao custo histdrico
puro” e até da maior utilidade do Regime de Caixa sobre o de Competéncia para fins de
gerenciamento das empresas. O nosso objetivo aqui é procurar mostrar que tudo isso
pode ser valido, para quem ndo entende de Contabilidade, ou n3do sabe de fato o que é
Regime de Competéncia, ou entdo para quem esta sempre atrds de novos modismos,
guaisquer que sejam, independentemente de uma analise critica e racional.

As Demonstragoes Contabeis e o Fluxo de Caixa

Em primeiro lugar discutamos a respeito do relacionamento entre a Contabilidade e o
Fluxo de Caixa. Infelizmente ainda encontramos quem ache que a questdo é de
alternativa: ou um ou outro, sem que se perceba a ligagdo umbilical entre as
Demonstragdes Contabeis e o Fluxo de Caixa.

Talvez a grande falha resida exatamente entre nds, Contadores, quando deixamos de
mostrar aos Nossos usuarios que essa conexao é intima e fundamental. O Balang¢o e a
Demonstragao do Resultado, se elaborados a luz do custo histdrico puro e na auséncia de
inflacdo, é a distribuicdo ldgica e racional ao longo do tempo do Fluxo de Caixa da
empresa. E é talvez necessdrio que esclarecamos isso aos consumidores do nosso
produto. Precisamos saber mostrar que um ativo possui, além das disponibilidades e das
aplicacdes de caixa efetuadas, direitos que estdo para se transformar em caixa. E, além
disso, possui bens que estdo representando o montante de caixa desembolsado ou a ser
desembolsado em funcdo de sua aquisicdo. E que o passivo representa valores a
desembolsar futuramente. Logo, o balango inteiro, sem excecdo, possui ligagdo com o
Fluxo de Caixa. A Demonstracdo do Resultado possui receitas que foram ou serdo
recebidas na forma de dinheiro e despesas que foram ou serdo pagas da mesma forma.
Assim, o lucro obrigatoriamente transita pelo caixa da empresa.



Alguns itens podem dar uma dificuldade maior de entendimento aos iniciantes, é verdade.
Por exemplo, a aquisicdo de mercadorias a prazo produz o registro do ativo antes do seu
desembolso e pode acontecer de esses bens serem baixados antes mesmo do respectivo
pagamento. Assim, hd, sempre, uma diferenca no tempo entre o momento em que se
registra o lucro com a transa¢do e o efetivo aparecimento, no caixa, do respectivo
montante. Ainda mais que as vendas podem também ter essa diferenca temporal. Mas,
inexoravelmente, o lucro bruto transita pelo caixa. E a diferenca, em termos de tempo,
normalmente é pequena.

Qual é entdo a diferenca entre a Demonstracdo do Resultado e o Fluxo de Caixa? Ora, o
registro das vendas no momento de sua ocorréncia representa muito melhor a verdadeira
capacidade de geracdo de lucro e de caixa do que o recebimento do dinheiro dos clientes.
E a contraposi¢ao do custo das mercadorias vendidas a essas vendas mostra muito melhor
o diferencial produzido pela operacdo do que o registro, num periodo, do pagamento das
mercadorias, e no outro, o do recebimento das transacdes realizadas. Como ambos os
fluxos financeiros ndo acontecem simultaneamente, isto é, ndo hd coincidéncia entre o
recebimento e o pagamento, o regime de caixa puro e simples produziria distor¢cées
enormes na mensura¢ao do quanto se estd ganhando ou perdendo nas operagdes. Dai a
inteligéncia humana haver criado o Regime de Competéncia em que se tem a juncdo e a
confrontagao entre os fluxos de entrada e saida e o seu respectivo saldo, evidenciando-se
0 que ndo é tdo bem visivel no puro Fluxo de Caixa.

Claro que seria muito mais simples o registro tdo somente do Fluxo Financeiro puro, mas
ilusdes estariam sendo criadas quando do descasamento (que estd sempre ocorrendo)
entre o recebimento e o pagamento. O mesmo diz respeito as demais despesas e receitas
operacionais. Imagine-se uma empresa com um empréstimo que previsse uma caréncia
nos juros por um certo periodo. Que perigo ndo se considerar esse encargo pela sua
ocorréncia, deixando-se para computa-lo tdo somente no seu pagamento.

Problemas Especiais
A Depreciacao

Um ponto que produz dificuldade enorme é o relativo as depreciacdes, amortizacGes e
exaustodes. Inclusive € comum a expressao “esses itens nada tém a ver como Caixa”. Que
absurdo! Uma depreciacdo nada mais é do que a alocacdo de um pedaco do caixa
desembolsado (ou mesmo a desembolsar) na aquisicdo de um imobilizado. Logo, a
depreciagdo tem tudo a ver com caixa. A Unica diferenca é que é enorme a probabilidade
da diferenca temporal entre o reconhecimento desse encargo e o respectivo reflexo
financeiro ser grande. Além disso, mesmo no periodo do pagamento do respectivo ativo,
apesar de ser possivel ja haver uma depreciacdo relativa a esse bem, a diferenca entre os
valores também é muito grande. Dai a necessidade de se separar melhor: para efeito dos
fluxos financeiros considera-se a saida quando da aquisicdo e, por causa disso, ndo se
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pode computd-la de novo, o que duplicaria o efeito quando do reconhecimento da
depreciagao.

Assim, é absolutamente errbnea a idéia de que a depreciacdo, a amortizacdo ou a
exaustao nada tenham a ver com reflexo financeiro. Existe, isso sim, uma relacdao direta
com o caixa, sé que normalmente a relagdao ndo é com o caixa do mesmo periodo.

Raciocinio complementar ha de ser feito quando da venda ou baixa de um ativo
depreciado. Se alienado com lucro, estaremos tdo somente registrando que ha uma
diferenca (entre reflexo financeiro e os registros contabeis) sendo consertada agora: a
venda produz uma entrada de caixa que, confrontada com o dinheiro investido na
aquisicdo do imobilizado nos da o valor efetivo do dinheiro sacrificado pela utilizacdo do
bem. E o lucro (ou prejuizo) na alienagdo é a diferenca entre esse sacrificio financeiro e a
soma das deprecia¢des contabilizadas até entao.

Com isso, retificamos os valores contabilizados anteriormente, complementando a
depreciagdo total registrada (se prejuizo na venda ou retificando o total anteriormente
contabilizado, se lucro). A soma, portanto, das depreciagées acumuladas com os lucros ou
prejuizos nas vendas (ou perdas nas baixas) é o exato valor do sacrificio sentido “na boca
do caixa” com relagdo ao ativo em questdo. SO que com Regime de Competéncia
alocamos mais inteligentemente essa perda financeira ao longo do tempo, ao invés de
simplesmente fazé-la desaparecer num simples Fluxo de Caixa. Neste havera a saida pela
aquisicdo num periodo e a entrada, varios periodos depois, do eventual valor de
alienacdo, sem a visdo adequada do cotejo entre os dois para que se tenha a idéia do que
representou financeiramente, aquisicao e o uso desse ativo. Fundamenta-se mais ainda a
velha assertiva de que, mesmo que as depreciacdes contdbeis em cada ano sejam
estimadas, é melhor té-las! E muito melhor uma estimativa razoavel do que o erro
absoluto.

As Provisoes Para Perdas

Ja falamos no reflexo financeiro da figura do lucro bruto. Mas, na dudvida quanto ao
efetivo recebimento das vendas efetuadas, reconhecemos contabilmente a provisao
respectiva, numa evidéncia adicional do relacionamento da Contabilidade e o Caixa. Ao
registrarmos a provisao ja consideramos a parcela que se espera nao sera efetivamente
recebida.

Noutro exemplo, se adquirirmos mercadorias e até as pagamos, ja temos um reflexo
financeiro. Mas ndo computamos nada ainda para efeito do lucro contabil para que
possamos confrontar esse desembolso com a receita da venda dessas mesmas
mercadorias. Mas, se as condicdes de mercado evidenciarem que ndo conseguiremos
recuperar o dinheiro desembolsado (ou mesmo ainda a desembolsar) na compra desses
estoques, e consideramos essa parte do dinheiro ndo recuperavel como encargo do
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periodo, constituindo a provisdo para ajuste ao valor de mercado. Assim, todas as
provisdes tém a ver com o Fluxo de Caixa! E se as estimativas dessas perdas econdmicas e
financeiras ndao se confirmarem, revertemos as provisdes, de uma certa forma
consertando a previsao que nao se confirmou. Ou, se necessdrio, complementamos, mas
sempre conscientes de que elas tém tudo a ver com o Fluxo de Caixa. S6 que nossa
responsabilidade é exatamente a de prever, prevenir e informar sobre esses reflexos,
independentemente de o caixa ja estar sentindo as conseqiiéncias ou n3o.

A Equivaléncia Patrimonial

Mais complicada do que a depreciagcdo é a receita ou a despesa de equivaléncia
patrimonial. Também tem a ver com o caixa, s6 que de novo o problema reside na
diferenca temporal possivelmente muito grande entre a realidade econdémica e o reflexo
financeiro.

Quando reconhecemos uma receita dessa natureza estamos nos antecipando ao efeito
caixa que ocorrera quando recebermos os dividendos ou quando vendermos o
investimento. E se nessa venda final ocorrer lucro ou prejuizo estard isso representando
gue o reflexo financeiro do investimento feito ndo tera sido completo, faltando agora o
devido complemento ou a retificagdo. Afinal, a venda com lucro de um investimento
avaliado por esse critério significa que o caixa obtido pela alienacdo é superior a soma do
investimento financeiro originalmente efetuado com os resultados de equivaléncia ja
computados. Assim, separamos contabilmente o dinheiro agora recebido: parte é
recuperacdo do dinheiro originalmente aplicado, parte é recebimento de lucro ja
contabilizado anteriormente e, a parte final, é o recebimento de um outro ganho ainda
nao registrado anteriormente. Assim, o registro do lucro na venda é o complemento
econOmico e financeiro da histéria completa do investimento. Se, por outro lado, na
alienagao houver um prejuizo, esse valor negativo podera estar retificando lucros de
equivaléncia ja contabilizados, que financeiramente ndo se materializam.

Vemos assim a direta ligacdo também entre a equivaléncia e o Fluxo de Caixa. Mesmo que
haja diferenca enorme em termos de tempo entre os fluxos econdmicos e financeiros
relativos aos investimentos avaliados dessa forma, as mdos dadas entre a Contabilidade e
o Fluxo de Caixa aparecem. Com raciocinios analogos conseguimos provar aos Nnossos
usuarios essa vinculagdo completa entre a Contabilidade e o Fluxo de Caixa.

Porque a Vinculagao entre a Contabilidade e o Fluxo de Caixa?
E bastante ébvia a resposta a essa indagacdo. No mundo econdmico o denominador final

comum a todas as operacdes é o dinheiro. E, no longo prazo, o conceito de lucro estd
voltado exatamente a uma diferenca de riqueza medida em dinheiro.



No caso extremo, qual o lucro de uma empresa no longo prazo? E a diferenca entre valor
de sua liquidagdo e os investimentos feitos pelos sécios (considerando-se, é claro, os
lucros distribuidos durante a sua vida). Assim, o conceito tradicional e intuitivo de lucro
estd vinculado, em sua ultima conseqiiéncia, ao fluxo financeiro de ponta a ponta entre a
empresa e o seu proprietario.

Claro que, no caso de inflagdo, é necessario colocar-se todos os componentes do fluxo
numa Unica moeda, corrigindo-se cada investimento feito pelos proprietarios e cada lucro
distribuido a eles ao longo do tempo. E de novo nos reencontramos com o Fluxo de Caixa.
E a necessidade de se conhecer continuamente o andamento da vida da entidade exige a
elaboracdo das demonstra¢gdes contabeis periddicas. E para isso o Regime de
Competéncia produz realocacdes do Fluxo Financeiro de forma a se ter as confrontacdes
necessdarias a uma boa analise da evolu¢do da efetiva rentabilidade e da correta posicao
financeira de qualquer entidade.

Porque o Regime de Competéncia? E ele realmente mais Util?

Novamente repetimos que a grande diferenca entre o Regime de Competéncia da
Contabilidade e o Regime de Caixa dos fluxos financeiros puros reside na mais correta
alocacdo, naquele, dos mesmos fluxos de entrada e saida destes. E que essa melhoria de
alocacdo tem como objetivo efetuar uma contraposicdo mais vélida entre as entradas e os
sacrificios em termos de saidas relativos a essas entradas.

O ndo cotejo entre esses fluxos para a empresa (ou qualquer outra entidade) provoca,
comumente, idéias falsas sobre a verdadeira evolugdo patrimonial da entidade, ensejando
avaliacdes errbneas. Entretanto, ndo significa isso que a Demonstragao Contabil, Balango
mais Resultado, seja absolutamente uma alternativa ao Fluxo de Caixa pura e
simplesmente. Isso significaria a possibilidade do abandono deste ultimo. Mas ocorre que
as Demonstracdes Contdbeis e o Fluxo de Caixa se interligam, e intimamente como
afirmamos, mas ndo se excluem, j& que ambos possuem seus préprios e especificos
méritos.

Para a analise da evolucdo do patriménio e para o conhecimento da sua efetiva
rentabilidade, a Demonstracdo do Resultado e o Balanco juntos respondem
adequadamente e de forma muito mais eficiente. J4, para a andlise financeira de
curtissimo prazo o Fluxo de Caixa é mais util. E ndo se pode esquecer que o
acompanhamento da liquidez da empresa é tdo importante quanto o da sua
rentabilidade. Portanto, ambos os fluxos se complementam, e por isso se tem o
generalizado uso concomitante dos dois na grande maioria dos paises hoje.

Entretanto, dai a se falar em supremacia do Fluxo de Caixa vai uma grande diferenca, ou
talvez, desconhecimento mesmo. Afinal, aparentemente é mesmo mais facil entender o
fluxo financeiro puro do que o fluxo contabil.



Manipulagbes

Ha outro ponto muito importante a ser comentado. Pode parecer que o Regime de
Competéncia pode ser manipulado, enquanto que o Fluxo de Caixa pode parecer ser
absoluto e verdadeiro porque vinculado a uma realidade aparentemente muito mais
objetiva. Ledo e terrivel engano de novo. As chances de manipulagdo no Fluxo de Caixa
sdo muito mais faceis de se produzirem e de forma “honesta”, enquanto que as do
Regime de Competéncia, se existentes, normalmente derivam de efetivas fraudes, e isso
ndo estd em discussdo. Por exemplo, um atraso deliberado no pagamento aos
fornecedores pode aparentar um desempenho melhor dos recursos gerados pelas
operacoes no Fluxo de Caixa. Ou um acréscimo no prazo de recebimento porte provocar,
nesse exercicio, uma significativa reducgao financeira, mesmo que isso ndo comprometa
rentabilidade (dependendo do acréscimo ao preco pelo prazo adicionado). No fundo, é
mais facil a uma empresa provocar alteracdes no seu Fluxo de Caixa do que no seu fluxo
de resultado. Logo, este é sempre mais confidvel, desde que o rigor técnico esteja
igualmente presente nos dois.

A capacidade preditiva da Demonstracdo do Resultado é muito maior que a do Fluxo de
Caixa. Principalmente quando lembrarmos que naquela existe a confronta¢do entre
receitas e despesas, enquanto que nesta ndo. La depreciamos ativos e confrontamos esse
encargo com a receita que ele ajuda a produzir. No Fluxo de Caixa normalmente a
desvinculagdo é completa e temos épocas com grandes desembolsos e épocas com
grandes fluxos de entrada, e podemos perder de vista o devido cotejo.

A Demonstracdo de Origens e Aplicagoes de Recursos (DOAR) e o Fluxo de Caixa

N3do vamos aqui nos alongar e nem vamos entrar em detalhes maiores, mas ha também
um movimento mundial pela troca da DOAR, com base na variacdo do capital circulante
liguido como a conhecemos no Brasil, pelo Fluxo de Caixa. Reconhecemos que para o caso
de institui¢cdes financeiras, seguradoras e alguns tipos especificos de empresas essa troca
é util e j& deveria ter ocorrido hd muito tempo. Para eles ndo faz sentido falar-se em
capital de giro liquido, principalmente porque o conceito de circulante e de longo prazo
para essas empresas nada tem a ver com o das demais entidades.

Mas, para o caso das empresas industriais e comerciais, justifica-se plenamente essa
substituicdo apenas pelo fato de ser muito mais facil o entendimento do Fluxo de Caixa
gue o da DOAR. E talvez isso realmente ja seja o suficiente para a mudanca (é claro, sem
se alterar a Demonstragdo do Resultado).

Mas, se olharmos do ponto de vista de efetiva utilidade e capacidade preditiva, veremos
que a DOAR é muito mais rica e relevante do que o Fluxo de Caixa. (Provar isso talvez
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justificasse um outro trabalho que ndo o presente, concordamos, mas nao podemos
deixar de registrar a opinido.)

De qualquer forma, o conceito de capital circulante liquido é mesmo muito mais dificil,
por ser abstrato e ndo tao familiar quanto o de disponibilidade. E mais ainda, as pessoas
gue sabem de fato analisar a DOAR sabem muito bem monta-Ila, principalmente dispondo
do Fluxo de Caixa, da Demonstracdo do Resultado e do Balancgo. Ja o inverso é mais dificil:
guem ndo sabe analisar a DOAR normalmente nao é capaz de montar o Fluxo de Caixa.

Do ponto de vista pratico, portanto, somos favoraveis a substituicdo, para efeito de
divulgacdo, da DOAR pelo Fluxo de Caixa, mesmo reconhecendo a perda de capacidade
informativa desta frente aquela, mas provavelmente com o ganho liquido decorrente da
maior possibilidade de utilizagdo do Fluxo de Caixa por um nimero muito mais ampliado
de usudrios.

Resumo

Demonstraces Contdbeis e Fluxo de Caixa ndo sdo alternativos, mas sim complementos.
O conhecimento e o dominio do que se entende por Regime de Competéncia propicia o
entendimento da vinculacdo entre Demonstra¢cdes Contdbeis e Fluxo Financeiro. Balanco,
Demonstracdo do Resultado e Fluxo de Caixa estdo umbilicalmente ligados.

A capacidade preditiva da Demonstracdo do Resultado e a sua capacidade de verificacdo,
em conjunto com o Balango, da real evolug¢dao patrimonial é muito superior, a médio e
longo prazo, a capacidade do Fluxo de Caixa. Este tem enorme utilidade para a verificacao
da evolucdo da liquidez e da posicdo financeira a curto prazo, perdendo muito no cotejo
entre investimento e retorno por considera-los desmembradamente. Além disso, o Fluxo
de Caixa é muito mais sensivel a politicas de mudanca de prazo ou atrasos nos
pagamentos ou recebimentos. Dai a maior chance de sua manipulacao.

O potencial informativo da Demonstracdao das Origens e Aplicagdes de Recursos no
conceito de capital circulante liquido é também, na nossa opinido, superior ao do Fluxo de
Caixa para as empresas comerciais e industriais. Todavia, por lidar aguela Demonstracao
com conceito abstrato de folga financeira, provoca dificuldades na maior parte dos
usudrios. Dai justificar-se sua substituicdo pelo Fluxo de Caixa. Este tem utilidades
efetivas, mas para quem conhece Regime de Competéncias, essas utilidades sao
complementares as das Demonstracdes Contabeis.

Em suma, a discussdo de superioridade do Fluxo de Caixa é valida para verificarmos o
guanto ainda ndo se entende de Contabilidade e sua vinculagdo com o Fluxo de Caixa e
para assumirmos uma postura educacional mais intensa. Precisamos comunicar melhor o
que significa o nosso produto (as Demonstracdes Contabeis) para evitarmos o surgimento,
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com certa intensidade recente, de afirma¢bes que poderdo levar usudrios e analistas a
caminhos incertos.



