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Resumo

O presente artigo tem como objetivo realizar a andlise da Demonstrag¢do do Fluxo de Caixa (DFC), por meio
da aplicagdo de indices de liquidez, para verificar a viabilidade de tal diagnéstico. Para esse fim, foram
selecionadas as empresas do segmento de Telefonia Fixa cadastradas na Bovespa e que elaboraram e divulgaram
as DFCs dos exercicios de 2005, 2006 e 2007. A metodologia de pesquisa adotada consistiu na realizag@o de
um estudo de caso, no qual os indices de liquidez foram calculados e analisados com base nos demonstrativos
das empresas em questdo. Pode-se concluir que a andlise da DFC ¢é capaz de fornecer informacdes valiosas a
respeito da satde financeira das empresas, pois, por meio da aplicacdo de indices, é possivel verificar as
causas das varia¢des ocorridas durante um determinado periodo.

Palavras-chave: Demonstracio dos Fluxos de Caixa. Andlise Financeira. Indices de liquidez.

Abstract

This paper aims to analyze the Cash Flow Statement (CFS) by using quick ratios in order to verify the
feasibility of this type of diagnosis. To accomplish this goal, Landline Phone companies were selected,
provided they were listed on the Bovespa Index and had written and published their CFSs in the 2005-2007
period. A case study design was adopted and quick ratios were calculated and analyzed based on the
statements of the companies in question. The results show that the CFS analysis can provide valuable
information about the companies' financial health, since the use of quick ratios makes it possible examine the
causes of variation throughout a specific period of time.

Key words: Cash Flow Statement, Financial Analysis, Quick Ratio.

1 Introducao

O processo de adequagdo das Normas Brasileiras de Contabilidade as Normas
Internacionais vem provocando mudancas na estrutura da Contabilidade brasileira.
Entre elas, estéd a obrigatoriedade de elaborar e publicar a Demonstracao dos Fluxos
de Caixa (DFC) em substituicao a Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR).

Essa mudanga vem acrescer as informacoes ja fornecidas aos usudrios da
Contabilidade, que buscam nos demonstrativos financeiros informagdes que os ajudarao
na tomada de decisdes. Atualmente, com a globalizacdo mundial e evolu¢ao do mercado,
esses usudrios tém um novo perfil, nao se contentando com informagdes que ndo agregam
valor a seus negdcios.

Nesse cendrio, a DFC possui grande importancia ao demonstrar como ocorre
a gestdo do caixa nas empresas. Para seus usudrios, internos e externos, possibilita
analisar a forma como a empresa gerenciou o recurso disponivel - o seu fluxo de caixa
- em determinado periodo, demonstrando a sua origem e como foi aplicado, além de
evidenciar a capacidade da empresa em honrar seus compromissos para com terceiros.
E também um instrumento gerencial, pois fornece dados titeis que auxiliam os gestores
sobre decisdes de investimento ou financiamento.

O objetivo desse trabalho é realizar a analise das informacdes contidas nas
Demonstra¢des dos Fluxos de Caixa por meio da aplicacao de indices de liquidez,
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buscando verificar a viabilidade de dessa metodologia de diagndstico financeiro. Para
tanto, foram selecionadas as empresas do setor de Telecomunicagdes, subsetor e
segmento de Telefonia Fixa, que tiveram seus demonstrativos dos anos de 2005, 2006
e 2007 disponibilizados no site da Bovespa.

Sendo as Demonstragdes Contédbeis instrumentos de avaliacdo e andlise de
empresas, esse trabalho justifica-se por contribuir com a discussdo acerca da andlise
de balancos aplicada a Demonstracao dos Fluxos de Caixa, uma vez que esse é um
tema recente, pouco divulgado e de grande relevancia, tendo em vista que a anélise é
capaz de fornecer informagdes relevantes sobre o desempenho e a satide financeira
das entidades.

2 Referencial Teorico

Fluxo € algo que estd em movimento, transitorio, enquanto o caixa € a expressao
usada em Contabilidade para identificar os numerarios em dinheiro. Dessa forma, Fluxo
de Caixa representa a movimentacao de pagamentos e recebimentos em dinheiro que
ocorrem durante a dindmica de vida da empresa (SA, 2008, p.1).

Nas principais escolas contdbeis do mundo a Demonstracao dos Fluxos de
Caixa ja é adotada ha bastante tempo. A primeira escola a tratar dessa demonstracao
foi a americana, em 1963, porém somente em 1987 a Financial Accounting Standards
Board (FASB), 6rg@o emissor das normas contabeis nos Estados Unidos, por meio da
FAS 95, incluiu a DFC no conjunto de demonstragdes obrigatorias. Ja a escola inglesa
fez seu primeiro pronunciamento sobre o tema 13 anos depois da americana, em 1976,
sendo que apenas em 1992 o International Accounting Standards Committe (IAS),
por meio da IAS 7, realizou a substituicao da Demonstra¢@o das Origens e Aplicacdes
de Recursos pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (QUINTANA, MUNHOZ e
AZEVEDO, 2007).

No Brasil a aprovagdo da Lei Federal n° 11.638/07, que altera e revoga diversos
dispositivos da Lei n° 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas), marca o inicio da
adequacdo da Contabilidade brasileira as normas internacionais. Frente a nova
legislacdo, diversas mudangas estdo sendo implantadas, entre elas - e talvez uma das
principais - estd a substituicao da DOAR pela DFC.

A norma que regulamenta os critérios e procedimentos a serem adotados para
elabora¢@o da DFC no Brasil foi emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis
(CPC), por meio do Pronunciamento Técnico CPC-03, que também refor¢a a exigéncia
legal e a necessidade de divulgar informagdes sobre as movimentacdes ocorridas no
caixa das empresas. A elaboragcdo do pronunciamento citado teve como base as normas
do IAS, correlacionando, assim, a Norma Brasileira com a Norma Internacionais de
Contabilidade IAS 7.

Antes da aprovacio da Lei n° 11.638/07, a DFC era uma demonstracao
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opcional, divulgada por um nimero reduzido de empresas que pretendiam oferecer

informacdes suplementares e relevantes a seus usudrios, em especial a seus investidores.
Entretanto, com a nova Legislacao Societdria em vigor, espera-se que haja uma melhoria
na qualidade das informagdes que sdo divulgadas por meio dos demonstrativos
financeiros a sociedade.

2.1 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)

Da mesma forma que a DOAR, a DFC objetiva apresentar a posi¢ao financeira
da empresa num dado momento do tempo. No entanto, a situacao financeira retratada
pela DFC € a de curtissimo prazo, representada pelo saldo do Disponivel, que
compreende o caixa, os bancos e as aplicacdes financeiras de liquidez imediata (NEVES
e VICECONTI, 2002).

A Demonstragao dos Fluxos de Caixa representa o movimento de caixa em
sua forma mais ampla, evidenciando de forma bastante clara e objetiva os dados
referentes a recebimentos e pagamentos de um periodo, com vistas a facilitar a
administrac@o dos recursos disponiveis.

Campos Filho (1999, p.17) afirma que por meio da DFC as empresas podem
gerar "informagdes confidveis e de ficil entendimento, mostrando os fluxos de caixa de
seus negocios, e utilizar essas informagdes para sobreviver num mercado com
concorréncia, e mais que isso, ganhar dinheiro".

A principal finalidade da Demonstracao dos Fluxos de Caixa, segundo Iudicibus,
Martins e Gelbcke (2003, p.398) € "prover informacdes relevantes sobre os pagamentos
e recebimentos, em dinheiro, de uma empresa, ocorridos durante um determinado
periodo". Corroborando, o IBRACON, por meio da NPC 20 cita que "a fungao
primordial de uma demonstragao dos fluxos de caixa € a de propiciar informacgdes
relevantes sobre as movimentagdes de entradas e saidas de caixa de uma entidade".

Por outro lado, para Braga e Marques (2001, p.7), outra finalidade da DFEC é
servir como "instrumento para avaliacao da liquidez da organizac¢do, ou seja, sua
capacidade e garantia de pagamento de dividas nas datas de vencimento".

Quando analisada em conjunto com as demais demonstracdes financeiras,
conforme Iudicibus, Martins e Gelbcke (2003) as informacdes contidas na DFC
possibilitam que seus usudrios (sejam eles investidores, credores ou outros) avaliem,
entre outras coisas:

- acapacidade da em empresa gerar futuros fluxos liquidos positivos de caixa;

- acapacidade de a empresa em honrar seus compromissos e pagar dividendos;

-aliquidez, a solvéncia e a flexibilidade financeira da empresa;

- a capacidade de a empresa em converter lucros em caixa;

- os efeitos que as transacdes de investimentos e de financiamentos causam
sobre a posicao financeira da empresa.

A andlise da DFC permite, dessa forma, que se identifique a necessidade de
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financiamento, quando houver a escassez de recursos em caixa, ou a possibilidade de

aplicagdo de recursos quando houver sobra. Também possibilita verificar onde se
encontram as diferengas entre o resultado operacional (lucro/prejuizo) e o fluxo de
caixa liquido originado das atividades operacionais.

Para elaboracdo da DFC, o conceito de caixa é ampliado para compreender
também os equivalentes de caixa. Nesse contexto, as disponibilidades compreendem
as entradas e saidas de caixa (numerdrio em espécie, em maos ou em conta corrente)
e equivalentes de caixa.

Os equivalentes de caixa s@o as aplicagcdes de curto prazo, que podem ser
prontamente resgatadas e convertidas em caixa, € que nao estao sujeitos a riscos
significantes de mudanga de valor. Iudicibus, Martins e Gelbcke (2003) salientam que
os investimentos caracterizados como equivalentes de caixa nao possuem carater
especulativo com finalidade de obter grandes lucros, mas sim de garantir que as sobras
temporérias de caixa sejam remuneradas para acompanhar o preco do dinheiro no
mercado.

A elaboragdo da Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa deve seguir uma estrutura
padronizada, onde as movimentacdes do caixa sdo apresentadas por grupos de
atividades. De acordo com Wallace, Choudhury e Pendlebury (1997) se as atividades
desenvolvidas pela empresa podem ser adequadamente classificadas, nada mais 16gico
que suas informacdes sejam demonstradas na DFC em categorias, tornando mais facil
a comparacao entre os dados apresentados.

Segundo, Hertenstein e Mckinnon (1997), a DFC deve ser dividida em trés
partes: atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento.
Iudicibus, Martins e Gelbcke (2003), citam que essa segregacao das atividades é
necessdria para que a demonstracdo atenda a sua finalidade, evidenciando assim o
efeito das operacoes relacionadas ao caixa da empresa segregadas por tipos de
atividades desenvolvidas.

Para Campos Filho (1999) essa divisdo das atividades em categorias é uma
das principais vantagens desse demonstrativo, pois possibilita identificar a origem dos
problemas financeiros da empresa, de forma a verificar se esses decorrem das atividades
operacionais, de financiamento ou de investimento.

As Atividades Operacionais sdo originadas pelas principais atividades que geram
o resultado da empresa, bem como outras que ndo se enquadram como atividades de
investimento e financiamento. Segundo Campos Filho (1999), os principais itens que
entram na composicao do fluxo de caixa operacional sdo:

- recebimentos de clientes por vendas a vista ou a prazo, bem como o
recebimento de adiantamentos de vendas;

-rendimento de aplicacdes financeiras de liquidez imediata (equivalentes de
caixa)

-recebimento de juros incidentes sobre empréstimos concedidos a terceiros;
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-recebimento de dividendos provenientes da participagao societdria em outras
empresas;

- pagamento de fornecedores de mercadorias ou matérias-primas, bem como
os adiantamentos feitos a fornecedores;

- pagamento de despesas com pessoal, tais como saldrios e encargos;

- pagamento de impostos e taxas;

- pagamento de encargos financeiros;

- outros pagamentos e recebimentos necessarios ao desenvolvimento da atividade
principal da empresa.

As Atividades de Investimento sdo as aquisicoes e vendas de ativos de longo
prazo e outros investimentos nao inclusos nos equivalentes a caixa. De acordo com o
CPC-03, sao exemplos de fluxos de caixa das atividades de investimento:

- desembolsos para aquisicao de imobilizados, intangiveis e outros ativos de
longo prazo, incluindo custos de desenvolvimento e ativos imobilizados de constru¢@o
propria;

- recebimentos pela venda de imobilizados, intangiveis e outros ativos a longo
prazo;

- desembolsos para aquisi¢ao de acdes ou instrumentos de divida de outras
entidades e participagdes societdrias em joint ventures (exceto desembolsos referentes
atitulos considerados como equivalentes de caixa ou mantidos para negociacao);

- recebimentos pela venda de a¢des ou instrumentos de divida de outras
entidades e participacOes societdrias em joint ventures (exceto recebimentos referentes
aos titulos considerados como equivalentes de caixa e os mantidos para negocia¢ao);

- adiantamentos e empréstimos feitos a terceiros;

-recebimentos por liquidacdo de adiantamentos ou amortiza¢iao de empréstimos
feitos a terceiros;

- desembolsos por conta de contratos de futuros, a termo, de op¢ao e swap,
exceto quando os contratos forem destinados a intermediagc@o ou os pagamentos forem
classificados como atividades de financiamento; e

- recebimentos por contratos de futuros, a termo, de op¢ao e swap, exceto
quando os contratos forem mantidos para intermediac¢ao ou transagdo prépria, ou 0s
recebimentos forem classificados como atividades de financiamento.

As Atividades de Financiamento sdo atividades que resultam das mudangas no
tamanho e na composi¢ado do capital, e de empréstimos contraidos pela empresa. Em
conformidade com Iudicibus, Martins e Gelbcke (2003), os fluxos de caixa das
atividades de financiamento sao compostos por:

-recebimentos pela venda de a¢des emitidas;

- entrada de numerdrio por empréstimos obtidos no mercado, de curto e longo
prazo;

- recebimento de contribui¢des, tempordrias ou permanentes, que por
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determinagdo dos doadores sdo destinadas a financiar a aquisi¢do, constru¢ao ou

expansdo da planta da empresa, bem como os demais ativos fixos necessarios a
manutencao das atividades da empresa;

- pagamento de dividendos e outras distribui¢cdes aos proprietarios, inclusive o
resgate de acdes da propria empresa;

- pagamento de empréstimos obtidos junto a terceiros, exceto os juros;

- pagamento pela aquisicao de imobilizado, exceto quando esse for destinado
a producdo.

Figura 1: Comparacio entre os métodos de apresentacao da DFC

METODO DIRETO

Atividades Operacionais
Recebimento de clientes
Recebimento de juros
Duplicatas descontadas
Pagamentos

 a fornecedores

* de impostos

« de saldrios

« de juros

» despesas pagas antecipadamente
Caixa Liquido Consumido nas Atividades
Operacionais

Atividades de Investimento

Recebimento pela venda de imobilizado
Pagamento pela compra de imobilizado
Caixa Liquido Consumido nas Atividades
de Investimento

Atividades de Financiamento

Aumento de capital

Empréstimo a curto prazo

Distribuicdo de dividendos

Caixa Liquido Gerado nas Atividades de
Financiamento

Aumento Liquido das Disponibilidades
Saldo de Caixa + Equivalente-caixa em X0
Saldo de Caixa + Equivalente-caixa em X1

METODO INDIRETO
Atividades Operacionais
Lucro Liquido
Mais/Menos: itens que ndo envolvem o caixa
Aumento em duplicatas a receber
Aumento em PCLD
Aumento em duplicatas descontadas
Aumento em estoques
Aumento em despesas pagas antecipadamente
Aumento em fornecedores
Redugdo em provisao para IR
Redugdo em saldrios a pagar
Caixa Liquido Consumido nas Atividades
Operacionais

Atividades de Investimento

Recebimento pela venda de imobilizado
Pagamento pela compra de imobilizado

Caixa Liquido Consumido nas Atividades de
Investimento

Atividades de Financiamento

Aumento de capital

Empréstimo a curto prazo

Distribui¢@o de dividendos

Caixa Liquido Gerado nas Atividades de
Financiamento

Aumento Liquido das Disponibilidades
Saldo de Caixa + Equivalente-caixa em X0
Saldo de Caixa + Equivalente-caixa em X1

Fonte: Adaptada de Quintana, Munhoz e Azevedo (2007).

A Figura 1 demonstra a estrutura de cada um dos métodos de apresentagdo da
DFC.

A DFC pode ser elaborada de duas formas: pelo método direto ou pelo método
indireto. Embora ndo exista determinagdo clara de qual método deva ser adotado, as
normas existentes recomendam a utilizacdo do método direto, por apresentar as
informacdes de forma mais clara e objetiva, sendo, dessa forma, mais informativo e de
facil entendimento. Entretanto, percebe-se que grande parte das empresas que ja
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realizam a divulgacao da DFC optam pela utilizacao do método indireto.

A principal diferenca entre os dois métodos € a forma como o fluxo de caixa
das atividades operacionais € apresentado, j4 que os fluxos de caixa de investimento e
de financiamento possuem estrutura idéntica em ambos os métodos.

O método direto apresenta as entradas e saidas de dinheiro provenientes das
operagdes da empresa segregados de acordo com sua origem. De acordo com Neves
e Viceconti (2002, p. 275), o método direto "corresponde a uma descri¢ao do fluxo
de entradas e saidas no Disponivel durante o exercicio". Para Hertenstein e Mckinnon
(1997) a apresentagdo do fluxo de caixa das atividades operacionais pelo método
direto demonstra quanto dinheiro entrou na empresa pelo resultado de suas vendas, e
quanto saiu para pagamento dos estoques e outras despesas operacionais.

Ja o método indireto, com estrutura semelhante a DOAR, parte do resultado
do periodo (lucro ou prejuizo), o qual € ajustado pelos itens que entram no cdlculo do
resultado, mas que nao refletem entradas ou saidas de numerarios em caixa, como € o
caso da depreciagao, das provisdes, das variagcdes cambiais, do resultado na venda de
imobilizado, etc.

2.2 Indices Aplicdveis na Andlise da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC)

Assim como as demais demonstragdes contabeis, a DFC também serve de
base para célculo de diversos indicadores financeiros. Isso pode ser percebido em
Braga e Marques (2001, p.6), segundo os quais "a utiliza¢do de quocientes extraidos
de relacdes entre valores da DFC facilita a interpretacao da situacao financeira da
empresa".

A andlise de balanco, conforme Neves e Viceconti (2002, p.437), ¢ um estudo
preciso da situacdo patrimonial de uma empresa, e € realizado mediante a
"decomposicdo, comparacdo e interpretacdo do conteido das demonstragdes
financeiras".

Segundo Matarazzo (1993, p.96), para efeito de andlise de balancos, os indices
podem ser entendidos como "a relacdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagao
econdmica ou financeira de uma empresa".

Dessa forma, a utiliza¢ao de indices para andlise da DFC permite uma visao
mais ampla dessa demonstra¢do, uma vez que a andlise da inter-relac@o entre seus
grupos, possibilita um planejamento mais aprofundado e preciso.

As medidas de desempenho aplicaveis a Demonstracao dos Fluxos de Caixa
que serdo abordadas nesse trabalho, sdo apresentadas por Braga e Marques (2001),
conforme Figura 2.

Salienta-se que a maior parte dos indices que serdo apresentados utiliza como
base o Fluxo de Caixa Operacional - FCO, que € o fluxo de caixa gerado (ou consumido,
quando houver escassez de recursos) pelas atividades operacionais do empreendimento.
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Essas medidas relacionam o FCO a algum item especifico, como ativo total, patrimonio
liquido ou passivo exigivel, de forma a medir a capacidade de pagamento ou o nivel de
retorno obtido em comparagdo a algum item patrimonial.

Figura 2: Indices para analise da DFC

FCO antes de juros e impostos

Cobertura de juros com caixa =

juros
‘Quocientes de i
Cobertura de| Cobertura de dividas com caixa = FCO - dividendo total
Caixa passivo exigivel

FCO
dividendos totais

Cobertura de dividendos com caixa =

caixa das vendas

Qualidade das vendas =

‘Quocientes de receita liquida
Qualidade do
Resultado FCO

Qualidade do resultado = -
resultado operacional

L . FCO - dividendo total

. Aquisi¢des de Capital = . - n
Quocientes de quisie P caixa pago por inv. de capital
dispéndios de
Capital Investimento/financiamento = fluxo de saing aFlYldadeS' {nvest.lmento
fluxo de caixa atividades. financiamento

FCO
quantidade de a¢des em circulagao

Fluxo de caixa por agao =

FCO antes de juros e impostos

Retorno do caixa sobre os ativos =

Retornos do ativos totais
Fluxo de
Caixa FCO

Retorno sobre passivo e PL

PL + passivo exigivel de longo prazo

FCO
patrimdnio liquido

Retorno sobre o patriménio liquido =

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Braga e Marques (2001).

Como pode ser observado na Figura 2, os indices sdo segregados em quatro
categorias: cobertura de caixa, qualidade do resultado, dispéndios de capital e retornos
do fluxo de caixa.

Os indices de cobertura de caixa proporcionam a mensura¢do da liquidez da
empresa, ou seja, sua capacidade de pagamento.

Cobertura de juros com caixa: indica a capacidade do negdcio em atender
seus compromissos financeiros. Informa o nimero de anos necessdrios para que os
fluxos de caixa cubram os juros pagos. Para efeito de calculo, o FCO deve ser ajustado,
excluindo-se desse os pagamentos de juros e encargos de dividas, o imposto de renda
e a contribuigdo social sobre o lucro. Um resultado de 1,5 significa que para cada R$
1,00 pago de juros a atividade operacional da empresa gerou R$ 1,50 de caixa, havendo
entdo um excedente de R$ 0,50, assim, com base nos fluxos atuais, sio necessarios
0,67 (=1,00/1,50) anos para que o pagamento de juros seja coberto.
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Cobertura de dividas com caixa: mede a capacidade da empresa em atender o
pagamento de suas dividas de curto e longo prazo, representando quanto do caixa
gerado pelas atividades operacionais estd comprometido com o pagamento de dividas.
Esse indice revela a quantidade de anos que sdo necessdrios para quitar toda a divida
da empresa. Para o célculo, utiliza-se o fluxo de caixa operacional excluidos os
pagamentos de dividendos, pois entende-se que esse valor € a disponibilidade de caixa
efetiva para reinvestimento. Segundo Braga e Marques (2001, p. 14), mesmo que os
dividendos ndo sejam pagos no exercicio atual em razao de insuficiéncia financeira
tempordria, caso o tenham sido no passado, existe uma razodvel expectativa de que
continuardo a ocorrer. Desse modo, os dividendos pagos (ou esperados) seriam
deduzidos do FCO.

Conforme a necessidade de informagdes, esse indice pode ser adaptado para
calcular somente a capacidade de pagar as dividas de curto prazo, dividindo-se o
FCO pelo passivo circulante.

Cobertura de dividendos com caixa: similar aos indices anteriores, esse mede
a capacidade da empresa em pagar dividendos a seus acionistas, sejam eles portadores
de acdes preferenciais ou ordindrias.

A segunda categoria de indicadores mede a qualidade do resultado obtido.

Qualidade das vendas: mede quanto da receita operacional do periodo (receita
operacional bruta, deduzidos os impostos incidentes sobre vendas) foi convertida em
dinheiro em decorréncia dos recebimentos e cobrancas a clientes. Uma dificuldade
encontrada no cdlculo desse indicador € o fato que a informacao sobre o caixa gerado
pelas vendas (valor total recebido de clientes no periodo) somente € claramente
identificada caso a empresa elabore a DFC pelo método direto, caso contrério o valor
dos recebimentos serd determinado com base nos demais dados divulgados pela
empresa, resultando assim em um resultado aproximado do real.

Qualidade do resultado: esse indice compara o fluxo de caixa operacional com
oresultado (lucro operacional) do periodo. Indica a diferenca entre os fluxos de caixa
e o resultado operacional calculado com base no principio da competéncia. Como
exemplo, um indice de 0,20 indica que para cada R$ 1,00 de lucro operacional foi
gerado R$ 0,20 de caixa. Essa diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa operacional,
segunda Braga e Marques (2001, p. 13) ocorre "em condi¢des normais, a medida do
lucro inclui receitas (como vendas a prazo ainda ndo recebidas), custos e despesas
(compras de matérias-primas ainda nio pagas e deprecia¢do) que nao provocam um
impacto direto no caixa atual." Os autores supracitados sugerem calcular esse indice
dividindo-se o FCO antes do pagamento de juros e impostos pelo resultado operacional
antes das despesas financeiras liquidas, dos impostos (imposto de renda e contribuicao
social) e depreciagcdes, amortizagdes, exaustdes e provisdes, pois assim seriam
eliminados alguns dos principais itens que ndo afetam o caixa, mas que sao incluidos no
calculo do resultado operacional.
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A terceira categoria abrange as medidas de dispéndios de capital, ou seja, 0s
gastos incorridos (pagos), mas registrados como itens do ativo permanente.

Aquisicoes de capital: indica a capacidade da empresa em atender suas
necessidades de aquisicdes de ativo fixo (mdquinas e equipamentos, marcas e patentes,
gastos pré-operacionais, etc.) com o fluxo de caixa operacional gerado.

Investimento/financiamento: esse indicador compara os fluxos liquidos das
atividades de investimento com os fluxos gerados pelas atividades de financiamento.
Um exemplo do resultado que € obtido por meio desse quociente € citado por Braga
e Marques (2001). Supondo que uma determina empresa tenha apurado uma saida
liquida de caixa das atividades de investimento de R$ 120.000,00 e uma entrada liquida
de financiamento de R$ 20.000, a relag¢ao entre os fluxos de caixa apurados
corresponde de um indice de 0,60, o que significa que as atividades de financiamento
foram insuficientes para financiar as aquisicdes de investimento, o que levaria a empresa
a financiar o restante por meio do caixa operacional excedente. Os autores ainda
salientam que "s6 hd sentido em sua interpretacdo quando entradas de financiamento
financiam saidas de investimento" (BRAGA E MARQUES, 2001, p. 21).

A quarta categoria mede o retorno obtido por meio dos fluxos de caixa
operacionais.

Fluxo de caixa por a¢do: representa o fluxo de caixa liquido gerado que pode
ser atribuivel a cada acdo ordindria. No célculo desse indicador, exclui-se do FCO os
dividendos preferenciais, de forma a obter o fluxo de caixa disponivel aos acionistas
ordindrios.

Retorno do caixa sobre os ativos: indica o retorno, ou seja, o fluxo de caixa
operacional gerado, sobre o investimento total. Um quociente de 0,50 indica que no
periodo analisado obteve-se um retorno de 50% do investimento total realizado na
empresa (ativo total) em termos de disponibilidade de caixa.

Retorno sobre passivo e patrimonio liquido: esse quociente demonstra o potencial
de recuperacao de caixa para os investidores (credores e acionistas), ou seja, demonstra
quanto foi gerado de fluxo de caixa operacional para cada R$ 1,00 do capital de
terceiros investido na empresa.

Retorno sobre o patrimonio liquido: da mesma forma que o indice anterior,
esse calcula o valor gerado de caixa para cada R$ 1,00 que os acionistas investiram na
empresa.

3 Procedimentos Metodologicos

Quanto aos objetivos, esse trabalho classifica-se como uma pesquisa descritiva,
cuja finalidade, conforme Silva (2006), € descrever as caracteristicas de uma populagao
ou de um fendmeno e estabelecer relagdes entre as varidveis estudadas, sendo que no
contexto dessa tipologia, descrever pode ser entendido como identificar, relatar e/ou
comparar.
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Na pesquisa cientifica, segundo Raupp e Beuren (2008), os procedimentos
adotados determinam a maneira como o estudo serd conduzido e como os dados
serdo obtidos. Nesse sentido, os procedimentos aplicados no desenvolvimento desse
trabalho foram a pesquisa documental e o estudo de caso. Dessa forma, a pesquisa
documental foi realizada para coletar os dados a serem aplicados no estudo de caso.

A pesquisa documental € aquela em que se utilizam "documentos considerados
cientificamente auténticos nao fraudados" (CARVALHO apud RAUPP E BEUREN,
2008, p.135), dentre os quais pode-se mencionar os relatdrios, livros € demonstrativos
contdbeis. Logo, a pesquisa documental difere-se da bibliografica por utilizar material
que ndo recebeu tratamento analitico.

Para Furasté (2008, p.37), o estudo de caso caracteriza-se por realizar um
"estudo exaustivo de algum caso em particular”. Raupp e Beuren (2008) complementam
que por meio do estudo de caso o pesquisador tem a possibilidade de verificar in loco
os fendmenos pesquisados. Assim, esse tipo de pesquisa permite verificar na pratica,
por meio de um caso (ou casos) especifico os conhecimentos obtidos por meio das
pesquisas bibliografica e a aplicacdao dos dados coletados por meio da pesquisa
documental.

O estudo de caso proposto nesse trabalho baseia-se na andlise financeira da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa por meio da aplicac@o de indices de liquidez. Para
tanto, buscou-se analisar as DFCs publicadas pelas empresas do setor de
Telecomunicagdes, subsetor e segmento Telefonia Fixa, cadastradas na Bovespa.

Ressalta-se que a intencdo de analisar as DFCs de empresas do mesmo
segmento justifica-se por tornar possivel a comparacdo dos indices entre as empresas
afimde verificar se existe uma tendéncia em relaco aos resultados financeiros obtidos
por esse segmento.

4 Estudo de Caso

O levantamento de dados feito no site da Bovespa, revelou que das 17 empresas
do segmento de Telefonia Fixa, 9 ndo divulgam a DFC, o que representa
aproximadamente 53% da populagdo total. Das 8 empresas restantes, 1 divulgou a
demonstracio somente nos exercicios de 2006 e 2007. Ao final, obteve-se 7 empresas,
em torno de 41% da populacdo, que elaboraram e divulgaram a DFC nos exercicios
de 2005, 2006 e 2007, sendo essas as seguintes companhias: Brasil Telecom
Participacoes S.A., Brasil Telecom S.A., GVT S.A., Telef6énica S.A., Tele Norte Leste
Participacoes S.A., Telemar Norte Leste S.A., e Telec de Sao Paulo S.A.

Todavia, identificou-se que a empresa Brasil Telecom Participagdes é
controladora direta da Brasil Telecom. O mesmo ocorreu com as empresas Tele Norte
Leste Participacdes e Telemar Norte Leste, onde a primeira e controladora da segunda.
Logo, para realizar a andlise proposta, foram utilizados os valores consolidados
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publicados pelas controladoras de cada grupo.

Observou-se também que as demonstra¢des contdbeis da empresa Telefonica
foram divulgadas de acordo com os padrdes estabelecidos pelas Normas Internacionais
de Informacdes Financeiras (NIIF) adotadas pela Unido Européia, e que os valores
constantes nos documentos que compdem as demonstracdes contdbeis da empresa
estdo expressos em euros, uma vez que essa € a moeda funcional adotada pelo grupo.
Por esses motivos, optou-se por ndo incluir as DFCs da referida empresa na andlise
proposta por esse trabalho.

Ao final dessas medidas, obteve-se uma amostra composta por quatro empresas
do referido segmento, as quais tiveram suas DFCs analisadas a seguir.

Foi possivel observar também, que das 8 empresas que realizam a divulgacao
da DFC, apenas uma empresa, a Telefénica S.A., divulgou o demonstrativo pelo método
direto. As demais entidades, que representam aproximadamente 88% do total de
empresas que realizam a publicacdo da DFC, utilizaram o método indireto para
demonstrar o fluxo de caixa das atividades operacionais.

4.1 Servigos de Telefonia Fixa

Fazem parte das Telecomunicagdes os servigos de Telefonia Fixa, Telefonia
Celular, Telecomunicagdes por Satélites, provedores de Acesso a Internet, transmissao
e recepg¢do de sinais de TV e Réadio, servicos de instalacio, dentre outros. Dessa
forma, os agentes que possuem concessao ou autorizagdo da Anatel para prestar
servicos de Telefonia Fixa no Brasil fazem parte do setor de Telecomunicagdes.

De acordo com a Associagdo Brasileira de Telecomunicagdes (Telebrasil), o
Servigo de Telefonia Fixa Comutado € definido "como o Servigo de Telecomunicacoes
que, por meio de transmissdo de voz e de outros sinais, destina-se a comunicagao
entre pontos fixos determinados, utilizando processos de telefonia", sendo dividido em
trés modalidades: Servico Local, Servi¢o de Longa Distancia Nacional e Servigo de
Longa Distancia Internacional.

Ainda segundo a Telebrasil, também sio considerados pertencentes ao segmento
de Telefonia Fixa, servi¢cos como o telefone de uso publico, 0800, chamadas de telefones
fixos para celular e servigos suplementares como os de redes inteligentes.

Embora tenha havido um crescimento de 3.256 localidades atendidas no periodo
de 2005 a 2006, os assinantes de telefonia fixa no Brasil mantiveram-se nos altimos 3
anos, na média de 39,3 milhdes de Acessos Fixos em Servico, que sdo aqueles
colocados a disposi¢ao do usudrio, inclusive os destinados ao uso coletivo.

4.2 Andlises das Demonstragoes dos Fluxos de Caixa
A seguir s@o apresentados os valores extraidos da Demonstracao dos Fluxos

de Caixa e dos demais relatérios e demonstragdes contdbeis publicadas pelas empresas
nos exercicios de 2005, 2006 e 2007.
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Tabela 1: Itens extraidos das DFCs e dos demais relatorios e demonstrativos contabeis (em

milhares de reais)

Empresa Brasil Telecom GVT

ftem/ano 2.005 2.006 2.007 2.005 2.006 2.007
Fluxo de Caixa Operacional 2462336 2.661.914  3.281.178 201.648 228.176 370.088
Fluxo de Caixa Ativ. Investimento | (1.950.588) (1.755.300) (2.581.426) | (141.642) (192.538)  (608.729)
Fluxo de Caixa Ativ. Financ. (1.124.568) 453.565  (1.309.158) (10.858) (59.083) 760.571
Exigivel total 10.533.685 10.705.103  10.357.034 | 1.508.950 1.583.873 939.252
Passivo exigivel a longo prazo 5.221.259  5.852.700  5.629.663 1.208.158  1.317.188 674.329
Patrimdnio Liquido 5.246.020  5.277.602  5.246.513 154.020 82.266 1.727.763
Receita liquidas 10.138.684  10.296.659  11.058.546 654.205 768.504 980.667
Resultado Operacional (1.124.451) 160.524 836.869 70.423 (59.801) 143.483
N° acdes em circulacdo (em 1000) | 362.488.414 362.488.414 362.488.413 | 712.543.532 33.829.269 127.050.242
Aquisicdo de Ativo Imobilizado 1.592.038  1.149.736  1.098.138 141.642 192.538 458.848
Venda de Ativo Imobilizado 3.723 15.272 47.708 0 0 0
Saldo Inicial de Clientes 2.111.579  2.152.813  2.127.654 142.871 163.991 195.829
Saldo Final de Clientes 2.152.813  2.127.654  2.189.701 163.991 195.829 282.752
Receita Bruta 14.687.239  15.111.318  15.997.388 | 1.003.851 1.199.882  1.534.808
Dividendos e juros s/ CP pagos 874.222 399.872 493.180 0 0 0

Empresa Telemar Telesp

ftem/ano 2.005 2.006 2.007 2.005 2.006 2.007
Fluxo de Caixa Operacional 5.916.496  5.590.620  5.958949| 5.537.226 5.007.116  4.730.385
Fluxo de Caixa Ativ. Investimento | (2.456.006) (2.340.266) (2.629.012) | (1.665.645) (1.885.519) (2.270.239)
Fluxo de Caixa Ativ. Financ. (5.076.522) (2.334.273) (1.307.491) | (3.646.702) (3.372.017) (1.739.907)
Exigivel total 17.215.634  16.462.077 17.090.521 | 7.538.055 7.518.296  9.010.657
Passivo exigivel a longo prazo 8.703.704  10.576.372 10.198.176 | 3.053.218 1.256.723  3.235.560
Patrimdnio Liquido 7.978.706  8.959.490 10.664.759 | 10.204.207 10.610.114  9.905.242
Receita liquidas 16.747.394  16.871.834  17.584.314 | 14.395.101 14.643.021 14.727.562
Resultado Operacional 1.852.224  1.828.595  3.682.841 | 2.395495 3.120.635  2.566.850
N° agdes em circulacdo (em 1000) 382.122 382.122 382.122 492.030 505.841 505.841
Aquisicdo de Ativo Imobilizado 2.456.006  2.340.266  2.629.012| 1.673.889 1.720.886  1.991.579
Venda de Ativo Imobilizado 6.146 15.569 64.643 29.299 16.783 147.693
Saldo Inicial de Clientes 3.630.069  3.710.743  3.804.499 | 2.696.000 2.783.268  3.278.047
Saldo Final de Clientes 3.710.743  3.804.499 3286492 | 2.783.268 3.278.047  2.832.050
Receita Bruta 23.686.459 24232219 25.153.234| 20.350.920 20.796.763  21.183.809
Dividendos e juros s/ CP pagos 1.321.090 944.947 406.332 | 3.133.833  3.081.782  2.628.726

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base nos dados acima e de acordo com o referencial tedrico abordado
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nesse trabalho, a Tabela 2, demonstra o valor dos indices que foram obtidos por meio
do relacionamento dos valores da DFC com outros itens patrimoniais.

Tabela 2: Medidas de desempenho

Empresa Brasil Telecom GVT

Medida de desempenho/ano 2.005 2.006 2.007 2.005 2.006 2.007
Quocientes de cobertura de caixa
Cobertura de dividas com caixa 0,15 0,21 0,27 0,13 0,14 0,39
Cobertura de dividendos com caixa 2,82 6,66 6,65 0,00 0,00 0,00
Quocientes de qualidade do
resultado
Qualidade das vendas 1,44 1,47 1,44 1,50 1,52 1,48
Qualidade do resultado (2,19 16,58 392 2,86 (3,82) 2,58
Quocientes de dispéndios de capital
Aquisicdes de capital 1,00 1,99 2,65 1,42 1,19 0,81
Investimento/Financiamento 1,73 (3,87) 1,97 13,04 3,26 (0,80)
Retorno do Fluxo de Caixa
Fluxo de caixa por lotes de mil acdes 6,79 7,34 9,05 0,28 6,74 291
Retorno sobre passivo e PL 0,24 0,24 0,30 0,15 0,16 0,15
Retorno sobre o patrimdnio liquido 0,47 0,50 0,63 1,31 2,77 0,21

Empresa Telemar Telesp

Medida de desempenho/ano 2.005 2.006 2.007 2.005 2.006 2.007
Quocientes de cobertura de caixa
Cobertura de dividas com caixa 0,27 0,28 0,32 0,32 0,26 0,23
Cobertura de dividendos com caixa 4,48 5,92 14,67 1,77 1,62 1,80
Quocientes de qualidade do
resultado
Qualidade das vendas 1,41 1,43 1,46 1,41 1,39 1,47
Qualidade do resultado 3,19 3,06 1,62 2,31 1,60 1,84
Quocientes de dispéndios de capital
Aquisicdes de capital 1,88 2,00 2,17 1,46 1,13 1,14
Investimento/Financiamento 0,48 1,00 2,01 0,46 0,56 1,30

Retorno do Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa por lotes de mil acdes
Retorno sobre passivo e PL

Retorno sobre o patrimdnio liquido

15.483,26 14.630,46 15.594,36

0,35
0,74

0,29
0,62

0,29
0,56

1125384 9.898,60 9.351,53
042 042 036
0,54 047 048

Fonte: Elaborado pelos autores.
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L]
Todas em empresas analisadas apresentaram geracao de disponibilidades em

decorréncia da execugdo de suas atividades principais, o que contribui para 0 aumento
do grau de solvéncia das empresas. As empresas Brasil Telecom e GVT aumentaram
sucessivamente no periodo 2005-2007 a geracgao de fluxo de caixa operacional. A
Telemar apresentou de 2005 para 2006 uma queda de aproximadamente 6%, indicando
uma tendéncia de melhora em 2007 quando o fluxo de caixa operacional gerado superou
o valor apresentado no exercicio de 2005. A companhia Telesp foi a que apresentou
situacdo inferior as demais, apontando quedas sucessivas, sendo que em 2007 essa
medida foi 14% menor que o valor apresentado em 2005.

O fluxo de caixa de investimento demonstra as operagdes realizadas pela
empresa que envolvem os ativos de longo prazo, tais como investimentos, imobilizado
e diferido. Nesse sentido, todas as empresas apresentaram consumo de caixa (saida)
nos trés periodos considerados. Além disso, em todas elas o valor liquido consumido
por essas atividades aumentou de 2005 para 2007. Isso significa que as empresas de
Telefonia vém fazendo investimentos em ativos fixos, o que pode indicar uma tendéncia
do setor.

O mesmo aconteceu com os fluxos de caixa de financiamento, uma vez que de
modo geral as empresas apuraram saidas liquidas de caixa, com exce¢do a Brasil
Telecom em 2006 e a GVT em 2007, quando entdo foram verificadas entradas liquidas
de caixa em decorréncia dessas atividades. Na Brasil Telecom isto se deu em funcdo
de uma reducio significativa, em torno de 54%, do valor pago aos acionistas na forma
de dividendos e juros s/ o capital proprio, bem como pelo aumento do valor dos
empréstimos obtidos com terceiros. Jdna GVT essa melhora ocorreu em 2007, pois
nesse exercicio aempresa completou o processo de abertura do capital, transformando-
se em uma sociedade andnima.

Esse fluxo de caixa representa as movimentagdes ocorridas nos exigiveis de
longo prazo da empresa, dessa forma, as saidas liquidas de caixa decorrentes das
atividades de financiamento demonstram que em geral as empresas do setor ndo tém
necessitado de recursos de terceiros para financiar suas atividades.

O coeficiente de cobertura de dividas com caixa demonstrou que todas as
empresas em andlise possuem capacidade de saldar suas dividas de curto e longo
prazo com base em seus fluxos de caixa operacionais presentes. Em outras palavras,
as empresas tém conseguido gerar fluxos de caixa suficientes para saldar suas dividas
totais.

Em geral todas elas apresentaram um aumento na capacidade revelada por
esse indice, exceto a empresa Telesp que apontou reducao em todos os exercicios
analisados.

Embora nas demais empresas o indice tenha se mantido numa média entre R$
0,21 a R$ 0,29 de fluxo de caixa gerado para saldar cada R$ 1,00 de divida, o
crescimento apresentado pelas empresas Brasil Telecom, GVT e Telemar nao foi
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proporcional, sendo que essas empresas apresentaram de 2005 para 2007,
respectivamente, aumentos de 38%, 187% e 16%.

O resultado obtido pelo coeficiente de cobertura de dividendos com caixa
demonstrou que todas as empresas, exceto a GVT, tém condi¢des de honrar os
compromissos para com seus acionistas, por meio do pagamento de dividendos.
Salienta-se que, conforme informado pela GVT no Relatério de Administragcao de ano
de 2007, nao houve pagamento de dividendos desde o inicio das atividades da empresa
em decorréncia dos prejuizos sucessivos que vem sendo apurados ao longo dos
exercicios.

Enquanto isso, as empresas Brasil Telecom e Telemar apresentaram
crescimentos substanciais em relacdo a sua capacidade de pagar dividendos e juros
sobre o capital proprio a seus acionistas. O crescimento percentual desse indice do
ano de 2005 para 2007 chegou a 236% na primeira empresa e 327% na segunda.

Na Telesp, embora tenha apresentado uma pequena queda do ano de 2005
para 2006, em 2007 a capacidade de pagamento de dividendos foi recuperada, quando
entdo para cada R$ 1,00 de dividendos pagos, foi gerado R$ 1,80 de fluxo de caixa
operacional.

Percebe-se que existe uma tendéncia de crescimento desse indicador nas
empresas do setor.

Quanto ao recebimento dos servigos prestados, o quociente de qualidade das
vendas revela que todas as empresas t€ém um bom nivel de conversio das vendas em
dinheiro por ocasido dos recebimentos e cobrangas a clientes. Comparando-se as
vendas liquidas dos periodos aos recebimentos efetivos de cliente, obteve-se um
percentual médio de 144% em 2005, 145% em 2006 e 146% em 2007, ou seja, as
empresas obtém recebimentos mais elevados que o valor das vendas, apresentando
ainda uma tendéncia de melhora ao longo dos periodos.

Todavia, salientamos que esse indicador ndo € a medida real e sim um valor
aproximado, tendo em vista que a totalidade das empresas que fazem parte dessa
andlise optou por divulgar o fluxo de caixa de suas atividades operacionais pelo método
indireto. Dessa forma, para chegar ao valor aproximado que cada empresa recebeu de
seus clientes nos periodos analisados, foram utilizados alguns itens extraidos dos demais
demonstrativos contdbeis divulgados pelas empresas, como saldos inicial e final da
conta de clientes (créditos) do Balanco Patrimonial e a receita bruta da prestagdo de
servigos obtida na Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Em contrapartida, o quociente de qualidade do resultado demonstra que em
geral o resultado operacional apurado pelas empresas tem conseguido gerar fluxos de
caixa operacionais. Entretanto o indicador ndo apresenta valores uniformes entre as
empresas nos periodos analisados, havendo variagdes significativas entre os periodos
analisados.

Aempresa que obteve melhor resultado foi a Brasil Telecom em 2006, quando
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cada R$ 1,00 de lucro liquido gerou R$ 16,58 de caixa operacional. No ano anterior
aempresa apontou um indice negativo em funcdo do prejuizo operacional contabilizado
no referido exercicio. Com o lucro apurado em 2007 somado a elevagado de fluxo de
caixa operacional gerado pelas atividades normais da empresa, o indice apresentou
um valor anormal, o maior da série analisada.

As demais empresas apresentaram resultados mais razodveis para esse
indicador, com algumas variagdes que podem ser consideradas normais tendo em vista
avolatilidade das varidveis envolvidas no célculo desse indice.

Quanto aos quocientes de dispéndio de capital, o indice Aquisicdes de Capital,
que indica a habilidade do negécio em atender suas necessidades de dispéndio,
demonstra que todas as empresas possuem uma varia¢ao pouco significativa, sendo
que a Telemar foge & média dos indices por ndo possuir aliena¢des nos periodos
analisados. Esse indice possui uma variacdo expressiva, pois as aquisicoes mais
importantes ocorrem por financiamento junto as instituicdes financeiras.

J4 o indice investimentos/financiamentos indica como os investimentos tém sido
financiados. As empresas Brasil Telecom em 2006 e GVT em 2007 ndo conseguiram
cobrir os financiamentos dos periodos, sendo que a GVT no ano de 2007 efetuou
aquisi¢Oes de imobilizados nas controladas e controladoras, aumentou seu diferido e
pagou os empréstimos dos anos anteriores, sendo por isso gerado o indice negativo.

O fluxo operacional de caixa por ac¢des foi analisado na base de mil acdes,
sendo a divulgacdo para todas as empresas nessa base. Todas as empresas mantiveram
uma média no periodo analisado, a empresa onde ocorreu maior variagdo maior foi a
GVT no periodo de 2006, quando deixou de ser uma sociedade limitada, passando
entdo a ser constituida na forma de sociedade anonima. Na Brasil Telecom houve um
aumento em 2007 devido a deliberacdo da diretoria para aumento do capital social
pelos acionistas, ocorrendo o inverso na Telemar e Telesp em 2005, onde na Telemar
houve o pagamento aos ex-acionistas referente a créditos fiscais.

Quanto ao retorno sobre passivo e PL as empresas ndo trazem grande
preocupacgao aos seus credores e acionistas, pois o potencial de recuperacdo de caixa
do negdcio para os mesmos nao varia de um periodo para outro, no ano 2005 para a
Telemar e 2007 para Brasil Telecom e Telesp houve um aumento no indice, mostrando
o periodo favordvel que as empresas se encontravam.

O indice de Retorno sobre o PL. mede a taxa de recuperagdo de caixa dos
investimentos realizados pelos acionistas, atenta-se para aempresa GVT que no periodo
entre 2005 e 2006 possui uma variagdo positiva aproximada de 100%, ocorrendo
uma situacdo inversa no periodo seguinte devido ao aumento nos valores pagos referente
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro, diferidos no periodo. Na
Brasil Telecom houve um aumento em 2007, ocorrendo o inverso na Telemar e Telesp
em 2005.
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5 Conclusao

Esse estudo teve como objetivo realizar a anélise das informacdes contidas
nas Demonstra¢des dos Fluxos de Caixa por meio da aplicacdo de medidas de
desempenho como forma de verificar se essa metodologia de andlise das demonstragdes
contédbeis € vidvel. Para tanto, foram selecionadas as empresas do setor de
Telecomunicacoes, subsetor e segmento de Telefonia Fixa, que tiveram seus
demonstrativos dos anos de 2005, 2006 e 2007 disponibilizados no site da Bovespa.

Foi possivel verificar ao longo do desenvolvimento desse trabalho que a DFC
realmente € um demonstrativo que produz uma série de informacdes, que se analisadas
em conjunto com as demais demonstra¢des contdbeis, é capaz de revelar muito sobre
a situacdo patrimonial e financeira de uma empresa.

Observou-se também que, assim como exposto por Braga e Marques (2001),
os indices de liquidez extraidos da Demonstracao dos Fluxos de Caixa facilitam a
analise da situagdo financeira de curto prazo das companhias, independente do porte
ou do ramo de atividade.

Como ainda existe pouco material divulgado sobre indices para anélise do
Fluxo de Caixa, espera-se que a partir do marco histérico que faz com que a DFC seja
uma Demonstracdo Contabil obrigatdria, mais bibliografia venha a ser produzida,
contribuindo assim com a dissemina¢@o do conhecimento a cerca do tema exposto.
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