O Fluxo de Caixa: este desconhecido

por Carlos Alexandre Sa

E antiga a preocupacio do Homem com sistemas que |he permitam enxergar a realidade
financeira e patrimonial de seus negdcios. Ha relatos de que Tales de Mileto, ha cerca de
600 anos antes de Cristo, teria estudado “contabilidade” no Egito. No entanto, foi em
1494 que o monge franciscano Luca Paciollo publicou sua “Simula de Aritmetica,
Geometria, Proportionatie et Proporcionalita’, conjunto enciclopédico no qual figura o
“Tractatus Particularis de Computis et Scripturis’ dedicado a explicar a contabilidade aos
comerciantes, sendo assim a primeira obra impressa a conceituar o0 método " das partidas
dobradas’ e a expor a base de uma doutrina contabil.

No século XVIII, provavelmente em consequiéncia da revolucdo industrial e do crescente
interesse por sistemas de controle financeiro e patrimonial, a escola inglesa suplantou a
escola italiana na formulagéo e aplicacdo das normas contabeis. O seculo XX marcou o
inicio da primazia da escola americana sobre as demais escolas contébeis. A quebra da
bolsa americana em 1929 e a crise financeira que se seguiu despertaram a consciéncia
para a necessidade do fortalecimento da contabilidade como sistema de informagdes. Em
1934, o American Institute of Certified Public Accountants (AIPA) publicou o primeiro
estudo sobre a andlise de bal angos baseada nos chamados i ndices de Balanco.

No entanto, o interesse pelo estudo sisteméatico do fluxo de caixa comegou somente em
1961 com a publicagdo pelo Accounting Procedures Board (APB) do Accounting
Research 2, entitulado Cash Flow: Analysis and the Funds Satement, e culminou com a
publicacdo pelo Financial and Accounting Standards Board (FASB), em novembro de
1987, do Statement of Financial and Accounting Standards 95 (SFAS 95) que estabeleceu
normas para a elaboracdo do relatorio do fluxo de caixa, 0 qua se transformou em
demonstracdo contabil de apresentacéo obrigatoria pelas empresas de capital aberto para
0s exercicios encerrados a partir de 15 de julho de 1988.

Na Inglaterra, a publicagdo da demonstracdo do fluxo de caixa tornou- se obrigatéria a
partir de 1992 com a entrada em vigor do Financial Reporting Standard 01 (FRSO1).

No Brasil, em abril de 1999, o Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON),
procurando se antecipar as ateracbes na Lel 6.404/76, a época em discussdo no
Congresso, publicou a Normas e Procedimentos Contabeis n>20 (NPC 20) contendo
recomendagdes (bastante sucintas) quanto a elaboracdo da demonstragdo de fluxo de
caixa

Vé-se, portanto, que o interesse pelo estudo sistemético do fluxo de caixa € muito
recente, o que talvez explique a relativa pobreza da literatura a respeito e o uso limitado
que o meio empresarial faz dele. Ademar F. Campos, em seu livro “Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa’ (Editora Atlas, 1999), cita varios os autores que vém aertando para a
importancia do fluxo de caixa e para 0 perigo que representa basear 0 processo decisorio
apenas nas demonstragdes contdbeis. Transcrevo abaixo alguns trechos do livro:



“ O fluxo de caixa é a espinha dorsal da empresa. Sem ele ndo se saberd quando
havera recursos suficientes para sustentar as operacfes ou quando havera
necessidade de financiamentos bancarios. Empresas que necessitem continuamente
de empréstimos de Ultima hora poder&o se deparar com dificuldades de encontrar
bancos gque as financiem.” (Gitman, 1997:586).

“Como entender a l6gica de um administrador ou investidor que utiliza, no
processo de decisdo inicial sobre investimentos, técnicas sofisticadas de avaliagéo
com base nos fluxos de caixa, considerando o valor do dinheiro no tempo,
aplicando conceitos como valor atual liquido, taxa interna de retorno, indice de
lucratividade e, depois, nas fases de operacdo e controle, passa a medir o
desempenho dos investimentos com base em lucros contdbeis e taxas historicas
tipo ROI . Figurativamente, seria 0 mesmo que esse administrador ou investidor
estivesse comparando laranjas com macas e, pior, pesando as laranjas e contando
asmacas’ (Falcini, 1992:38)

“Do mesmo modo que vimos, durante a primeira metade do século, a
demonstracéo de resultados substituir o balanco patrimonial em ordem de
importancia, hoje em dia, 0 que observamos, é uma diminuicdo a énfase daquela
demonstracdo em favor de uma demonstracdo de fluxo de caixa ou de fluxo de
fundos. Cada um de nos vé o futuro de modo diferente, mas acredito que, no que
diz respeito a histéria da contabilidade, os préximos 25 anos seréo vistos como a
fase crepuscular do lucro contdbil como medida de desempenho.” (Solomons,
1961:31)

“ A necessidade de se desenvolver demonstracdes de fluxo de caixa decorre do
aumento da complexidade das atividades operacionais, 0 que provoca grandes
disparidades entre o periodo no qual os lancamentos de receitas e despesas sdo
apresentados e o0 periodo em que os correspondentes fluxos de caixa realmente
ocorrem. Tal complexidade pode provocar uma maior oscilacao no fluxo de caixa.
Fatores externos, tais como a inflagdo ou mudancas no cenario econémico, afetam
mais rapidamente os fluxos de caixa do que o lucro contabil.” (Hendriksen,
1982:109)

“ Esté implicito que, mais cedo ou mais tarde, no longo prazo, lucro e caixa serdo
iguais. O grande economista Lord Keynes, discutindo o assunto teria dito: ‘Sm,
mas no longo prazo poderemos estar todos mortos” .(King, 1994:17).

“ Os balancos expressam apenas as opinides dos auditores, ndo os fatos. Dinheiro
é fato. Caixa é fato. Nao se produz caixa com artificios contabeis. Os investidores
devem olhar para as empresas como olham os banqueiros. O que importa € o
caixa. Se uma empresa reporta lucros elevados mas ndo estd gerando caixa, €la
pode ndo estar gerando lucro algum. E preciso ter em mente que o que quebra
uma empresa ndo é a falta de lucro; as empresas quebram por falta de caixa.”
(Smith, 1994:42)

“E possivel que uma empresa apresente lucro liquido e um bom retorno sobre
investimentos e, ainda assim, va a faléncia. O péssimo fluxo de caixa é o que acaba
com a maioria das empresas que fracassam.” (Goldratt e Cox, 1990:45)



“ Se vocé possuir (recursos) suficientes, entdo o fluxo de caixa ndo € importante.
Mas se vocé ndo os possuir, nada € mais importante. E uma questdo de
sobrevivéncia. Fique acima da linha e tudo bem. Fique abaixo e vocé esta morto.”
(Goldratt e Cox, 1990:45, 46)

“ H& muito tempo que uma empresa pode operar sem lucros por muitos anos, desde
gue possua um fluxo de caixa adequado. O oposto nédo é verdade. De fato, um
aperto na ligquidez costuma ser mais prejudicial do que um aperto nos lucros.”
(Drucker, 1992:174)

“Ai esta um dos problemas no reino do (Grupo) Itamarati. Seus negdcios ndo
geram caixa. Nem mesmo uma série de prejuizos € tado nociva para uma empresa
guanto a falta de fluxo de caixa, diz um banqueiro paulista. E os negdcios do
Olacyr (de Moraes) sdo vulneraveis neste ponto.” (Exame, 1996:37)

“Muitas vezes n0s medimos tudo e ndo entendemos nada. As trés coisas mais
importantes a medir em um negdcio sdo: a satisfacédo dos clientes, a satisfacao dos
empregados e o fluxo de caixa.” (Jack Wech —Exame, 1993:32)

Muitos sdo os traba hos que abordam o fluxo de caixa como instrumento de avaliagdo de
investimentos e projetos. Porém, o que se observa €, como dissemos, um aparente
desinteresse do meio académico pelo fluxo de caixa como instrumento de gestdo da
liquidez. A abundante literatura existente sobre andlise e interpretacéo das demonstractes
contabeis contrasta com a escassez do material disponivel sobre o fluxo de caixa. E, no
entanto, a liquidez € um importantissimo campo de pesquisa em financas. Richard Braley
e Stwart Myers, em seu livro Principles of Corporate Finance, consideram-na um dos
dez maiores problemas a se resolver nesta area.

Estudar o fluxo de caixa é, em Ultima andlise, procurar compreender 0 processo de
formagdo de liquidez na empresa E identificar que atividades estdo liberando ou
retirando recursos do fluxo de caixa. Neste sentido, poderiamos afirmar que a geracéo de
caixa é mais importante do que a geragcdo de lucro, ja que 0 que quebra uma empresa ndo
€ a falta de lucro, é a fata de caixa. S80 inimeros os exemplos de empresas que se
inviabilizaram financeiramente mesmo apresentando |ucros contabel's.

Curiosamente, o inverso também é verdadeiro. Incontaveis empresas sobrevivem e
sobreviveram longos periodos de prejuizos viabilizando a liquidez. A andlise do fluxo de
caixa permite que os sintomas de fragilizagdo da estrutura de capita de giro sgjam
detectados a tempo para que se possam tomar as medidas necessé&rias a correcdo desta
distor¢cdo. Alias, ndo foi outra a razdo pela qual o FASB substituiu a Demonstragdo de
Origens e Aplicagbes de Recursos pela Demonstracdo do Fluxo de Caixa como relatério
de apresentacdo obrigatdria para as empresas de capital aberto a partir dos exercicios
encerrados a partir de julho de 1988. Isto por que:

1. O fato contédbil estd sujeito a interpretacdes. Apesar de toda a regulamentacdo em
torno dos critérios contabei's, existe uma zona cinza que da margens a interpretactes e
gue € justamente onde atua o chamado plangjamento fiscal. Isto faz com que duas
empresas teoricamente idénticas possam apresentar balancos patrimoniais diferentes.

2. A contabilidade vé a empresa pelo espelho retrovisor, ou sga, conta uma histéria que
jadaconteceu. A contabilidade ndo tem capacidade de olhar para frente.



3. Além disto, como dissemos, quem quebra uma empresa ndo € 0 Seu prejuizo, mas,
sim, o seu fluxo de caixa.

Isto tudo faz com que o administrador busque novos instrumentos que o auxiliem a
interpretar arealidade de seu negdcio. E é ai que entra o fluxo de caixa. Isto porque:

1. O fato de caixa ndo esta sujeito a interpretacdes. Ou o dinheiro entrou ou né&o entrou;
OuU saiu ou ndo saiu. Isto significa que o fluxo de caixa reproduz um retrato sem
distorcOes da realidade da empresa. Dai se dizer que o lucro é uma opinido e o fluxo
de caixa é um fato.

2. O fluxo de caixa é imediato, ou sgja, pode ser tirado diariamente, 0 que proporciona
ao administrador um radiografia permanentemente atualizada de sua empresa;

3. O fluxo da caixa tanto olha para tr&s como olha para frente, o que permite ao
administrador projetar, dia a dia, dentro de determinados limites, a evolucéo de seu
disponivel de forma a que possa tomar, com a devida antecedéncia, as medidas que se
facam necessérias para enfrentar a escassez ou 0 excesso de recursos.

No entanto o fluxo de caixa tem sido usado, quase que exclusivamente, como
instrumento de avaliacdo de investimentos. Muito pouco tem sido escrito acerca o fluxo
de caixa como 0 poderosissmo instrumento de gestdo financeira que ele é Dai as
empresas, de um modo geral, fazerem um uso t&o limitado de suas possibilidades.

E, no entanto, o fluxo de caixa pode ser usado para obter informacfes tais como:
- Qual acapacidade de a empresa de gerar recursos para financiar suas operagoes?

- Seaempresa é geradora de caixa, porque o dinheiro ndo aparece? Se a empresando é
geradora de caixa, 0 que € que tem viabilizado suas operactes?

- Quais as necessidades de capital de giro da empresa?
- Qua arelacdo otimaentre o capital de giro préprio e o de terceiros na empresa ?

- Qua o saldo de caixa minimo que a empresa deve manter para fazer face a suas
obrigactes financeiras?

- Qual acapacidade de a empresaimobilizar ou distribuir dividendos sem fragilizar a
estrutura de capital de giro?

- A capacidade de geracdo de caixa daempresa é compativel com suas politicas de
reposi¢cdo de estoques e de financiamento de seus clientes?

Da mesma forma como se pode cruzar e comparar os valores de um demonstrativo
contébil paratirar conclusdes arespeito da situacdo patrimonial de uma empresa, também
se pode interpretar as informagdes contidas em seu fluxo de caixa. O gréfico do fluxo de
caixa esta para o administrador financeiro assim como o eletrocardiograma esta para o
cardiologista; Basta saber interpreta-lo.

Apesar de ser um instrumento importantissimo de gestéo empresarial e financeira, o fluxo
de caixa € quase completamente desconhecido pelas empresas e desprezado pelo meio
académico. Sem que o meio académico disponibilize estas informacbes 0 meio
empresarial faz um uso muito limitado deste instrumento. O que nGs vemos, quase
sempre, € que as empresas olham para o fluxo realizado apenas para verem se o0 saldo no



periodo foi positivo ou ndo. Quanto ao fluxo projetado, este tem sido usado, quase que
exclusivamente, para verificar se a empresa tera recursos suficientes para pagar suas
contas.

Por sentir a necessidade de reverter este quadro é tomamos como missao divulgar o fluxo
de caixa como instrumento de gestéo financeira.
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