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Resumo

Num cenario, como o atual, de continuas mudangas, a gestao de
neg6cios passa a questionar todos os seus instrumentos de controle e
avaliagao financeiros, uma vez que acionistas e gestores tém extrema
necessidade de clareza e precisao de informagdes para a tomada de
decisdo. O artigo entdo analisa a visao de diversos autores sobre a
utilizacio da Demonstracio de Fluxo de Caixa para avaliar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas.
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Abstract

In the scenery we have nowadays, which is continnously changing, business
management begins lo question its instruments of administrative control and
performance evaluation, because shareholders and managers have the necessity of clear
and accurate information in order to make decisions. This article analyses the several
anthor’s vision about the using of Cashflow Statement to evaluated economic and

[financial performance of company.
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Introdugio

Os avancos tecnologicos ocorridos na primeira metade do século
XX22 viabilizaram o processo de internacionalizagao das sociedades, cujos
efeitos mais visiveis, segundo Baumann (2000:33), estao assoctados a area
financeira. A internacionalizagiao das sociedades é nitidamente percebida
pela 6tica comercial, produtiva e financeira, a partir de uma série de
mecanismos e métodos que transcendem as fronteiras geograficas.

Tanto da perspectiva institucional quanto da politica econémica,
segundo Monteiro  (1997:12), o processo de globalizagio vem
desencadeando inumeras transformacoes, uma vez que os metrcados tém
necessidade de se tornarem cada vez mais competitivos, proporcionando
ambientes favoraveis a atracao de novos investimentos.

O mercado e as relagdes sociais a ele associadas avangam pelas
sociedades de maneira a consolidar uma entidade tnica, conforme explica
(Chesnais, 1996), por meio da qual circulam, rapida e livremente, os
capitais e as mercadorias, criando necessidades de padronizar mecanismos
que facilitem e potencializem essas relagoes.

A internacionalizagao da conduta economica nos padroes do
capitalismo moderno foi acelerada pela colonizagio e pela distribuigao do
mundo em blocos de influéncia, liderados pelos paises mais ricos, e fot
também facilitada pela livre e maciga circulagaio de capitais que
caracterizou a ultima década.

Diversos estudiosos do atual processo de globalizagao entendem-
no como um fendémeno de ruptura histérica de amplas proporgoes.
Problemas que eram estritamente nacionais ou regionais se transformam
em questdes mundiais, exigindo negociagao e decisdes compactuadas. A
globalizagao, na verdade, cria varios impasses, tanto para quem pensa o
fenémeno cientificamente, quanto para quem toma decisdes. Os
problemas revelam-se simultaneamente mundiais, nacionais, regionais e

22O século XX foi marcado por profundas transformagdes: as mais significativas
do progresso tecnologico foram sintetizadas por Dowbor (1996), apontando para
cinco eixos: a informatica, a biotecnologia??, as telecomunicagdes, os novos
materiais que por sua vez permitem novos avangos na eletronica, na informatica e
nas telecomunicagdes. Os paises altamente industrializadas e dependentes de
matérias-primas basicas tém investido macicamente em industrias de pesquisa e
desenvolvimento de novos materiais e biotecnologias, em substituigdo aos
recursos tradicionais. Mouhoud, E. M. Changement technique et division
internationale du travail.,-1994, p. 93.
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locais, a0 mesmo tempo em que se desenvolvem novas formas de
relacoes.

Os setores financeiro e comercial nao fogem a regra, ¢ os paises
cujas economias estao mais avanc¢adas anteciparam-se na fixagio de
acordos protecionistas e mecanismos que garantissem a expansao de seus
mercados. A disputa entre os paises pelo fluxo de investimentos passa a
ocorrer em novas bases. Nesse cenario, Monteiro (1997:14) explica que o
mais 1mportante ¢ oferecer infra-estrutura adequada, tais como
continuidade e coeréncia na conducao da gestaio macroeconomica e
investimentos na qualificacao dos recursos humanos.

O governo brasileiro, desde o inicio da década de noventa, tem
dado sinats evidentes de que esta atento a essas transformacoes mundiais,
que demandam grandes reestruturagoes internas para o pais a partir de um
conjunto de agoes que vém marcando o cenario nacional: medidas de
controle da inflagao (Plano Real em julho de 1994), necessarias para criar
um ambiente macroeconomico adequado a estabilizagio e conseqiiente
crescimento economico; realinhamentos constitucionais que viabilizem a
quebra de monopdlios estatais como a reforma previdenciaria, tributaria ¢
fiscal, além da reforma administrativa, pontos essenciais para a
reestruturacao da economia.

Outras medidas vém merecendo atencao especial das instancias
governamentais, pois, embora complementares, sao de fundamental
importancia para a modernizagao do pais: a edicao da Lei de concessoes,
da Lei de Patentes, a proposta de reformulacio da Lei das SA, além das
reformas na area social como na educacao e saude.

A aplicagio dessas medidas, segundo andlise de Monteiro
(1997:15), visam reduzir as despesas do Governo e aumentar sua
capacidade de geragao de receita, com vistas a uma estabilidade econdémica
e um nivel atraente de competitividade para atrair investimentos.

Atentos a essas transformacoes e apostando num novo ciclo de
crescimento para o Brasil, segundo anilise de Schwarz (1996), muitos
investidores vém demonstrando grande interesse em buscar novas
oportunidades de negdcios no pais. Ao lado da percepgao de um processo
de modernizagao da economia, apesar dos ajustes necessatios e o fator
tempo para sua consolidagao, o Brasil conta ainda com um mercado
consumidor de dimensoes continentais, com enorme demanda reprimida,
fato esse de grande relevancia na analise dos investidores.

A economia brasileira, nesse sentido, nos ultimos anos, tem sido
marcada por um verdadeiro booz de investimentos. Desde o inicio da
década de noventa, segundo dados da ANBID (1997), o Brasil tem

69



recebido investimentos de toda a sorte, sendo boa parte direcionada as
atividades produtivas e outra aos mercados financeiro e de capitais.

Neste atual cenario, a gestio de negdcios vive um momento rico
"de autocritica, a0 questionar todos os seus instrumentos de controle e
avaliagao, uma vez que os agentes que interferem nas atividades —
acionistas e gestores — tém extrema necessidade de clareza e precisao
quanto as informagoes requeridas para o processo de tomada de decisao.

A necessidade cada vez maior dos gestores disporem de uma
‘gama de informagdes detalhadas e especificas torna-se fundamental para a
petpetuacao da propria atividade econdmica. Nesse contexto, a figura do
lucro, classicamente reconhecida como indispensavel para que a gestao do
negbcio possa se concretizar de maneira adequada, passa a ser
questionada: seria o lucro o unico referencial adequado e confiavel para
gerenciar o negocio? Alguns autores tém colocado o fluxo de caixa como
contraponto ao lucro em termos de resposta para obtengio de
informagdes sobre o desempenho dos negocios. A pergunta que se coloca
¢ entao: seria o fluxo de caixa suficientemente capaz de responder a esse

desafio?

Estudiosos dessa tematica tém demonstrado que o caixa gerado
pelas operagoes tem se mostrado a variavel mais importante na avaliagao
da capacidade de pagamento de dividas, e nao a liquidagao de ativos. A
maior critica ao conceito de capital circulante liquido, segundo Afonso
(1999:26), ¢ de que ecle ¢ meramente uma figura liquida obtida pela
subtracao de algumas dividas de alguns ativos, sem a necessaria relagao
entre as duas classificagdes de seus componentes.

Seguindo-se a essa critica, Kieso e Weygandt (1994:1096)
apontam as necessidades de mudan¢a no desenvolvimento das
demonstragoes financeiras, uma vez que os investidores e analistas acham
que o resultado contabil tem-se tornado muito distante do fundamento do
fluxo de caixa da empresa. O tratamento contabil que se da ao Capital
Circulante Liquido — CCL nao supre informagoes uteis sobre liquidez e
flexibilidade financeira como faz o Fluxo de Caixa.

Para as empresas brasileiras, que mantém relacdes comerciais e
financeiras com paises como os E.U.A., a Demonstracao de Fluxo de
Caixa ja se apresenta como um relatério obrigatorio. Em breve, ainda, esse
relatoério sera obrigatério para todas as empresas brasileiras, apos
aprovacao do anteprojeto da Lei das S/A que atualmente tramita no
Congresso Nacional. Do ponto de vista da gestao do negocio, as empresas
e seus usuarios vao se beneficiar com essa demonstragaio pela
confiabilidade enquanto instrumento de avaliagio de desempenho
financeiro. Destaca-se aqui que sua utilizagdio ampla e de carater
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obrigatorio devera ser antecedida de estudos, reflexao e testes, para uma

devida adaptagao a realidade de nossas empresas.
Em colaboragao aos estudos sobre a utilizacao da Demonstracao

de Fluxo de Caixa, este artigo tem a finalidade de situar a problematica
envolvida, a partir da revisao de diversos estudos realizados nos E.U.A,,
com o intuito de avaliar a capacidade informativa das demonstragdes
contabets. Dentre os principais, destacam-se os estudos realizados por
William Beaver que pesquisou diversos indices financeiros em mais de
uma centena de empresas, tentando obter indicativos de previsao de
faléncia.

As publicagoes a respeito de evidéncias empiricas do uso de
coeficientes financeiros a partir de fluxos de caixa, em empresas
americanas, nao identificam plenamente toda a potencialidade de sua
utilizagao. Por isso se trata de um campo ilimitado para novas pesquisas.

I- Aspectos historicos e criticos da utilizagao da
Demonstragiao de Fluxo de Caixa

A evolucao da contabilidade nos EUA teve como um dos fatores
preponderantes, segundo Giacomino; Mielke (1993:55) o uso de
indicadores de demonstracao de analises financeiras. Originalmente, esses
indicadores foram usados no século XIX, porém restritos a analise de
crédito. Desde entao, analistas tém-se dedicado ao estudo e
desenvolvimento. de diversos indicadores financeiros que passaram a set
amplamente usados por usudrios ¢ académicos.

Mais recentemente, segundo estudos de Campos Filho (1999:23),
entre 1977 a 1987, os analistas estudaram intensamente o uso e
desenvolvimento desses indicadores, culminando com a publicagio em
1987 do FAS (Financial Accounting Standard) n° 95, definindo o modelo da
Demonstracao de Fluxos de Caixa e critérios para a geracao desse
relatorio. A partir de entdo, todas as empresas americanas passaram a
elaborar esse relatorio — Demonstracao de Fluxos de Caixa, além do
Balango Patrimonial e da Demonstracao de Resultados.

Como resultado da compreensiao da relevancia da Demonstragao
de Fluxos de Caixa pelas empresas, nos paises do Reino Unido, essa
exigéncia passa a vigorar a partir de 1992, através da publicacao do FRS
(Financial Reporting Standard) n° 1. No Brasil, como em outros paises,
segundo Campos Filho (1999:23), avancam os estudos sobre o uso das
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demonstracoes de fluxo de caixa, e sua obrigatoriedade depende ainda de
legislacao.

Embora nos EUA seja ’obrigatéria a apresentagio das
demonstracoes de fluxo de caixa, os estudiosos Giacomino; Mielke
(1993:55) afirmam que ha muito que se avancar na compreensao de um
conjunto de coeficientes com potencial de avaliagio financeira das
empresas.

As Demonstracoes de Fluxo de Caixa, apesar de sua utilidade nas
atividades empresariais e mesmo para pessoas fisicas que se dedicam a
algum negocio, segundo analise de Matarazzo (1998:369), restringem-se a0
uso interno das empresas ¢ por isso poucas divulgam esse tipo de
relatorio.

No entanto, problemas de insolvéncia ou falta de liquidez estio
diretamente relacionados a inadequada administragao do fluxo de caixa.
Por sua vez, a elaboragao da chamada Demonstragao do IFluxo Liquido de
Caixa ¢ de extraordinaria utilidade para a analise do desempenho
financeiro da empresa, uma vez que permite saber se a empresa é auto-
suficiente no financiamento de suas necessidades de capital de giro, além
de avaliar sua capacidade de expansao com recursos proprios gerados
pelas operagoes.

As Demonstracoes de Fluxo de Caixa — DFC ao lado das
Demonstragoes das Origens ¢ Aplicagdes de Recursos — DOAR,
conforme explica Braga (1996), ainda que apresentem dimensoes,
enfoques e bases proprias, ambas se propoem a informar sobre a liquidez
e solvéncia do negdcio - sua posicio financeira, gerando duvidas e
equivocos a respeito de seus reais significados e composigoes. Os estudos
dos fundamentos e aspectos histéricos de sua utilizagio podem evidenciar
a relevancia e limitagdes desse tipo de relatorio.

Os estudos de Shillinglaw (1986), por exemplo, visavam
caracterizar as fronteiras entre as informacoes expressas pelos diversos
demonstrativos. Para o autor, o desempenho operacional do negocio ¢
medido usualmente pelo resultado contabil, com base na contabilidade
por regime de competéncia e pela adogio de critérios apropriados de
reconhecimento do lucro. As demonstracoes de resultados, portanto,
comunicam a relagdo entre receitas, despesas, ganhos e perdas de uma
empresa. Porém, reconhece o autor que as demonstracdes de resultado
nao divulgam os efeitos de todos os eventos que afetam a liquidez da
empresa, ou seja, sua capacidade de atender as obrigagdes com caixa, nem
refletem todos os fluxos de recursos internos e externos durante um dado
periodo.
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A relevancia do estudo sobtre fluxos de caixa foi ressaltada
também por Golub e Huffman (1984) que afirmavam que,
tradicionalmente, os usuarios dos relatérios financeiros, quando avaliavam
a capacidade do negdcio em gerar fluxos de caixa futuros favoraveis,
podiam também obter informagoes sobre os lucros. A eficiéncia das
medidas de desempenho corrente de uma empresa, em estimar entradas
liquidas de caixa, pode revelar sua capacidade de converter fluxo de lucros
em fluxo de caixa.

Do ponto de vista desses autores, tanto o conjunto de
informagdes do Fluxo de Caixa quanto o do Fluxo de Lucros siao
relevantes, pois se analisados e interpretados ao longo de um periodo de
anos, podem mostrar tendéncias reveladoras. Consideram que tais
avaliagoes expressam uma etapa ctitica da estimacao dos riscos associados
ao investimento do negocio.

Ainda na linha de comparacio dos Fluxo de Caixa e Fluxo de
Lucro, Ketz e Kochanek (1982) apontam a possibilidade de divergéncias
entre os dois fluxos e dai a eventualidade de avaliagbes enganosas.
Mostram, por exemplo, que os relatérios financeiros com base na
Contabilidade em regime de competéncia sio mais significativos na
medicao do progresso econémico da empresa que os relatérios elaborados
com base no caixa. Com isso, algumas empresas tém sido capazes de
divulgar lucros impressionantes em suas demonstracoes de resultado e,
mesmo assim, podem estar com necessidade de recursos financeiros para
manter suas operagoes normais.

Os diversos pontos de vista citados convergem, no que diz
respeito a Demonstracao de Resultado, como uma medida de
desempenho de lucratividade mais voltada ao médio e longo prazos,
enquanto a Demonstragio de Fluxo de Caixa revelaria o desempenho de
liquidez e de solvéncia.

Os estudos de Heath e Rosenfield (1978), apud Braga (1996:35-
36), enumeram uma lista de evidéncias que comprovam a negligéncia de
alguns contadores no que diz respeito a solvéncia das empresas, pela
auséncia de instrumentos mais eficazes para essas medidas. Esses estudos

apontam, por exemplo:

® que anteriormente, o Capital Circulante Liquido — CGL, era tido
como uma medida util, mas atualmente ¢ substituido pela dos Fluxos

de Caixa (o SFAS n° 95), em vigor nos EUA;

e arejeigao das exigéncias dos usuarios — fato motivado pelo FASB —
considera o lucro como um coeficiente para indicar a geragao futura
de caixa das empresas. Pelo SFAS n° 95, as figuras do lucro e do caixa
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se complementam, uma vez que ambas representam diferentes coisas
para diferentes propositos;

e a confusdo associada aos efeitos do lucro operacional e do caixa
gerado de operagdes, sobretudo por mostrar o lucro liquido como
uma origem de Capital Circulante Liquido, seguida de um conjunto de

mais e menos;

®  os autores recomendam a publicagao individualizada dos relatérios de
fluxo de caixa, contrariamente as recomendacdes das entidades legais
que se referem aos demonstrativos consolidados, o que possibilita
esconder problemas de insolvéncia de uma ou outra subsidiaria, no
fluxo de caixa consolidado;

® 0s autores fazem uma critica aos contadores que omitem a alusao as
questoes de solvéncia e recomendam a substituigao da demonstragao
de fundos pela de fluxo de caixa.

Em defesa da importancia da demonstragio de fluxo de caixa,
Braga (1996) cita a classica pesquisa realizada por Beaver? sobre medidas
de previsao de faléncia que demonstrou serem melhores os coeficientes de
fluxo de caixa sobre dividas do que os coeficientes estruturados sobre a
classificagao circulante e nao-circulante.

Autores como Hopp e Leite (1989), apud Braga (1996), criticam a
utilizacao de coeficientes financeiros para avaliagao de liquidez da empresa
por representarem medidas estaticas que pressupdem a liquidagao
imediata da entidade e nao a continuidade das operagdes. Os autores
entendem que o negdcio vale pelo que suas operagdes podem produzir de
rendas no futuro.

Retomando as questoes apresentadas e sistematizando as opinioes
correntes que sugerem a substituicao da demonstragao que divulga as
variagoes do Capital Circulante Liquido pela Demonstragao de Fluxo de
Caixa — DFC , Braga (1996:37) apresenta algumas vantagens mais
enfatizadas por esta ultima, nos termos que seguem:

“1. encontra-se isenta dos procedimentos de rateio arbitrarios usunais;

= pesquisa desenvolvida por W.H. Beaver sobre diversos coeficientes em mais de
uma centena de empresas, para tentar obter indicativos de previsio de faléncia.
Os resultados foram publicados, inicialmente, em 1968, no artigo intitulado
“Alternative Accounting Measures as predictors of failure.”)
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2. focaliza a atengdo do leitor ao valor verdadeiro (em sindnimo a objetivo) do
dinheiro, considerado como a medida mais apropriada para mensurar a empresa em

continuidade;

3. possibilita a administragio projetar o futuro da organiagio;

4. a maior confiabilidade do investidor relativa ao indice preo por agio/ fluxo
de caixa descontado por agdo — em comparagio ao P/ 1. convencional — permite decisies

de investimento mats acertadas;
5. proporciona melbor visnalizagdo da capacidade de pagamento dos

investimentos realizados e da politica financeira empregada; e
6. fornece uma melhor avaliagio da qualidade da geréncia financeira do

negocro.”

Quanto a composicao da Demonstragao de Fluxo de Caixa —
DFC, suas informagdes podem ser elaboradas a partir das informagoes
gerenciais de andlise de balanco, gerando um demonstrativo que, segundo
Sant Filho; Olinquevitch (1993:159), possui um esquema sustentado pelas

seguintes concepgoes:

a) o caixa gerado pelas operagoes representa a principal fonte de
alimentagao do caixa das empresas;

b) elementos da administracao financeira de curto prazo, tais
como o gerenciamento de estoques, do crédito, dos
fornecedores, da antecipagao de despesas e dos impostos
indiretos, constituem-se elemento de grande impacto sobre a
geracao do caixa operacional;

¢) o Fluxo de Caixa Operacional, do ponto de vista da gestao
financeira da empresa, ¢ o resultado do impacto da
administracao financeira de curto prazo sobre o caixa gerado
pelas operagoes;

d) o custo e a receita financeira atuam diretamente sobre o fluxo
de caixa operacional, determinando a capacidade de
pagamento e de endividamento da empresa;

e) revelaa tributagao mensal do Imposto de Renda;

f) as decisoes de investimento, distribuicao de dividendos e o
resultado de tributacao direta sao afetados pelas vartaveis
financeiras de longo prazo, tais como venda de ativos, aporte
de recursos de socios e empresas interligadas;

g) também evidencia a forma de cobertura e aplicagoes do saldo

apurado pela tesouraria.
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II- A aplicagao da Demonstragao de Fluxo de Caixa no
contexto brasileiro

As mudangas implementadas no ambiente econémico nacional,
apontadas anteriormente, certamente contribuirao para o
desenvolvimento de novos padrdes de comportamento e gestao pelos
administradores das empresas. Em especial, as alteracbes da atual
legislacao societaria (Let 6.404, de 1976), amplamente anunciadas, visam
sobretudo a melhoria da qualidade informativa dos relatérios contabeis
transmitidos a0 mercado.

Um dos pontos mais polémicos dessas alteraces diz respeito a
substituicado da Demonstragio das Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR) — um relatério reconhecidamente mais rico e completo em
informagoes econémicas, mas de dificil compreensao pelos usuarios
menos especializados — pela Demonstracao de Fluxos de Caixa, doravante
chamada DFC — nao considerada tio completa quanto a primeira, mas de
interpretagao bem mais simples e objetiva.

Ressaltam  ainda  Perez  Jr; Begalli (1998:178)  que,
independentemente do porte e da natureza operacional da empresa, desde
a pequena a grande industria, comércio ou prestadora de servigos, torna-se
dificil o gerenciamento sem o acompanhamento do fluxo de caixa, no que
diz respeito as decisdes de pagamentos, aplicagdes, recebimentos e
investimentos e assim por diante. Os autores mostram a importancia da
apresentagao da DFC ao lado da DOAR, pois a primeira traz informacoes
mais prementes e imediatas e a segunda, mais a médio e longo prazos.

Nos E.U.A., a partit do pronunciamento FAS 95 de 1987, as
empresas ficaram obrigadas a apresentar a DFC em substituicio a DOAR.
No Brasil, embora ainda nao publicada em termos regulares ou conhecida
de forma completa pela maior parte dos investidores brasileiros, a DFC
possui como uma de suas finalidades servir de instrumento para avaliagao
da liquidez da organizagao, ou seja, sua capacidade e garantia de
pagamento das dividas nas datas de vencimento.

Nesse aspecto, inumeras medidas de desempenho podem ser
obtidas a partir da DFC, notadamente aquelas que relacionam o caixa
gerado (ou consumido) pelas atividades operacionais normais da
companhia (CGO) a algum item especifico. Ha a possibilidade de
classifica-las de diferentes maneiras para avaliar o grau de suficiéncia do
negocio, ou ainda para medir a capacidade de pagamento ou o nivel de

retorno associado a um determinado elemento patrimonial.
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Uma das relagdes mais atraentes da analise financeira pela DFC
consiste na taxa de recuperagio (ou retorno) de caixa, a qual resulta da
divisio entre o CGO e o ativo total, ativo operacional ou patrimonio
liquido, a exemplo de outra analise analoga, numa base de registro por
regime de competéncia, que ¢ a taxa de retorno contabil.

Nesse sentido, o estudo procura expor significados e formas de
utilizagao de alguns daqueles quocientes, sempre no sentido de valora-los
em comparagao aqueles outros obtidos a partir do balan¢o patrimonial de
idénticos propositos. Além disso, enfatiza-se sua complementariedade no
tocante aos coeficientes convencionais de estrutura, lucratividade e
retorno.

Em face da iminente alteracio da norma legal, este estudo
apresenta algumas alternativas de analise ao investidor, especialmente em

suas avaliagoes de solvéncia das empresas.

Conclusao

O anteprojeto da nova legislagao societaria, que tramita no
Congresso Nacional, propde a introdu¢ao de um conjunto de mudancas
nas atuats praticas de divulgacio de resultados financeiros nas empresas.
Para isso, estudiosos apontam como um avango a futura obrigatoriedade
de publicagio da Demonstracoes de Fluxos de Caixa e do valor
adicionado pelas sociedades por agoes, que sao os componentes geradores
do valor adicionado e a sua distribui¢iao entre empregados, financiadores,
acionistas, governo e outros, bem como a parcela retida para
reinvestimento.

A obrigatoriedade de apresentagaio dos dois relatérios — o
primeiro em substituicio a DOAR - nasceu, de certo modo, das
crescentes necessidades informativas dos usuarios, cada vez mais
interessados na capacidade de geracao de caixa das empresas. De modo a
obterem recursos pela emissao de agdes, debéntures e american depositary
recespls - ADRs nos Estados Unidos e IDR, quando negociadas em outros
paises (Assaf Neto, 2001:31), as companhias se comprometiam a prestar
informagoes adicionais, em conformidade as normas de divulgagao do
pais da emissao. A DFC, sem duvida, passou a ser publicada por iniciativa
de algumas empresas, uma vez que ja prestavam essa informagao naqueles
mercados em que captavam recursos. Contudo, além de representarem
ainda um numero reduzido de empresas, existem dificuldades em
conseguir essas e outras informacoes obrigatorias em outros mercados e
sao apenas “encorajadas” para divulgagio no Brasil. Raras siao as
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companhias que aqui apresentam alguma informacao adicional sobre seus
fluxos de caixa durante o exercicio social.

Reconhecendo a necessidade de pesquisas intensivas, consultores
e estudiosos do assunto tém se dedicado incansavelmente ao assunto,
tanto que ji estd tramitando no Congresso Nacional anteprojeto de
reformulagio da Lei das S.A., que inclui a obrigatoriedade da DFC.
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