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RESUMO

Em mercados cada vez mais competitivos, as empresas precisam de um diferencial que lhes traga
vantagens em relagdo a concorréncia. Esse diferencial deve contribuir para que a empresa se
mantenha saudavel no mercado e para com a administracdo, no intento de gerir de forma eficaz os
seus fluxos de caixa. Neste enfoque, o presente estudo situa-se na gestdo financeira e tem como
objetivo verificar a producéo cientifica sobre os fluxos de caixa e a Demonstracédo dos Fluxos de Caixa
— DFC, na Revista de Contabilidade e Finangas da Universidade de S&o Paulo, no periodo de 1989 a
2009. O estudo foi realizado por meio de uma pesquisa bibliométrica, procurando identificar as
caracteristicas dos artigos analisados. Trata-se de uma pesquisa descritivo-exploratéria, documental e
de abordagem qualitativa. Verificou-se que as publicacdes cientificas referentes aos fluxos de caixa e
a Demonstracao dos Fluxos de Caixa, na Revista Contabilidade e Finangas, ndo possuem um ndmero
expressivo de publicagbes relacionadas ao assunto, nos ultimos 21 anos. Dentre as publicagdes
identificou-se a quantidade de autores por artigo, as instituicdes de ensino superior a qual 0s mesmos
estdo vinculados, o autor seminal do tema, o tipo e origem das referéncias utilizadas e os principais
temas abordados.

Palavras-chave: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Producéo Cientifica. Revista USP.

Analysis of Scientific Literature on the Cash Flows and the Cash Flows
Statement: a study of the Journal of Accounting and Finance, of the University
of S&o Paulo from 1989 to 2009

ABSTRACT

In increasingly competitive markets, companies need a differential that will bring them advantages over
the competition. This differential should help the company to remain healthy for the market and with the
administration, in an attempt to effectively manage their cash flows. In this approach, this study lies in
financial management and aims to verify the scientific literature on the cash flows and the Cash Flows
Statement, in the Journal of Accounting and Finance, University of Sdo Paulo, from 1989 to 2009. The
study was conducted through a bibliometric research, aiming to identify the characteristics of the

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana | v. 30 | n. 2 | p. 52-66 | maio / agosto 2011




ANALISE DA PRODUGAO CIENTIFICA SOBRE OS FLUXOS DE CAIXA E A DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA 53

articles analyzed. This is a descriptive-exploratory, documentary and qualitative approach. It was found
that the scientific publications relating to cash flows and the Cash Flows Statement in the journal
Accounting and Finance, did not have a significant number of publications related to the subject over
the past 21 years. Among the publications we identified the average number of authors per paper,
institutions of higher education to which they are linked, the author of the seminal issue, the type and
source of references used and the main topics discussed.

Keywords: Cash Flow Statement. Scientific Production. USP Journal.

1 INTRODUCAO

As financas sdo essenciais para o sucesso das
organizagcbes. Em mercados cada vez mais
competitivos, as empresas precisam buscar um
diferencial que Ihes traga vantagens em relagdo
a concorréncia. Para que a empresa consiga
realizar bons investimentos e se manter forte no
mercado, se faz necessario, dentre outros
fatores, ter uma administragdo eficaz dos seus
fluxos de caixa.

Conforme Gazzonni (2003), o acirramento da
competitividade exige uma maior eficiéncia na
gestdo de recursos, sendo necessario, que 0
gestor tenha informacdes consistentes para a
tomada de decisdes. Neste contexto, a autora
destaca o fluxo de caixa como uma ferramenta
que possibilita ao gestor o conhecimento sobre o
volume de recursos necessarios para arcar com
0s compromissos diarios da empresa, para
suprimento de caixa ou ainda para realizagdo de
investimentos.

Assim, o fluxo de caixa busca identificar como, e
de que forma, os recursos financeiros estdo
sendo aplicados e como poderdo ser aplicados
no futuro, de forma a contribuir para as decisées
financeiras. Segundo Quintana, Rodrigues e
Gongalves (2008), o fluxo de caixa pode ser uma
ferramenta fundamental para a gestdo financeira,
se adequadamente administrado, contribuindo
muito para a maximizagao dos lucros.

Desta forma, o presente estudo situa-se na
gestdo financeira, e tem como foco o fluxo de
caixa e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa —
DFC. Assim como a pesquisa realizada por
Salotti e Yamamoto (2007), que trata dos
métodos de divulgacdo da DFC, e outras
pesquisas realizadas, este estudo busca agregar
conhecimento para o campo da pesquisa

cientifica, e também para os empresarios e
administradores, que procuram ferramentas para
gerir melhor os seus negadcios.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa ndo era
obrigatéria, no Brasil, até a aprovacdo da Lei n®
11.638/2007. Entretanto, antes mesmo de sua
obrigatoriedade varias empresas ja elaboravam a
DFC, como demonstracdo complementar as
informacdes geradas pela  contabilidade,
conforme evidenciado na pesquisa de Souza
et al (2008), que trata das informacdes
divulgadas voluntariamente pelas companhias
abertas, inclusive a DFC.

Sendo assim, devido a grande valia das
informacdes reveladas para a gestdo da empresa
e também para os usudarios externos destas
informacgdes, como investidores e credores,
torna-se interessante verificar como o tema tem
sido pesquisado e divulgado pelos diversos
estudiosos da éarea. Neste enfoque surge a
bibliometria como uma ferramenta capaz de
auxiliar no processo de andlise da producdo
cientifica realizada com base em dados
coletados em fontes de pesquisas em
determinado periodo de tempo.

Dentre, os diversos estudos que buscam essa
guantificacdo, tem-se como exemplo, a pesquisa
de Leite Filho, Paulo Jr. e Siqueira (2007) que
evidenciou as principais caracteristicas
bibliométricas apresentadas nos artigos publicados
na Revista Contabilidade & Financas — USP, no
periodo de 1999 a 2006. Outro estudo, realizado
por Leite Filho (2006) foi a andlise da produtividade
cientifica em anais de congressos e periddicos na
area de contabilidade no Brasil.

Diante do exposto surge o seguinte problema de
pesquisa: Como estd caracterizada a producao
cientifica sobre os fluxos de caixa e a
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Demonstracdo dos fluxos de caixa - DFC na
Revista de Contabilidade e Financas da
Universidade de Sdo Paulo, no periodo de 1989
a 20097

O objetivo geral deste estudo é verificar a
producdo cientifica sobre os fluxos de caixa e a
Demonstracdo dos fluxos de caixa - DFC na
Revista de Contabilidade e Financas da
Universidade de Sdo Paulo, no periodo de 1989
a 2009. De forma a alcangar o objetivo geral
foram elaborados o0s seguintes objetivos
especificos: a) identificar a quantidade de
autores por artigo e as instituicdes de ensino a
que pertencem; b) identificar os autores com
maior numero de publicagBes; c) verificar a
origem e o tipo de referéncias bibliograficas
utilizadas; e d) indicar e mensurar os principais
topicos abordados. Assim, busca-se evidenciar
neste estudo, os temas mais relevantes que
foram publicados referentes aos fluxos de caixa e
a Demonstragdo do Fluxo de Caixa, de 1989 até
20009.

2 REVISAO DE LITERATURA

A literatura de suporte ao estudo procurou
abranger a gestdo financeira, os fluxos de caixa,
bem como o fluxo de caixa descontado. No item
seguinte a demonstracéo do fluxo de caixa e a
sua relagdo com a demonstragcdo das origens e
aplicacdes de recursos.

2.1 A GESTAO FINANCEIRA

Entende-se por gestdo  financeira, a
administragdo dos recursos financeiros obtidos,
aplicados e distribuidos pela empresa, no
decorrer de suas atividades, como forma de
honrar seus compromissos no prazo e ainda
obter lucro.

Conforme Hoji (2008), no que tange a
administragdo financeira, o objetivo econdmico
das empresas € maximizar o valor de mercado,
aumentando a riqueza de seus proprietarios. O
autor explica que os proprietarios almejam um
retorno de seus investimentos compativel com o
risco assumido, por meio dos resultados
econdmicos e financeiros. E o0s acionistas

esperam a investimento

realizado.

remuneracdo pelo

Segundo Silva (2005, p. 32):

O papel da administracéo financeira depende
também do porte da empresa. Numa empresa
peqguena, muitas vezes ndo ha um 6rgéo
especifico responsavel pelo gerenciamento das
operagdes financeiras, ficando essas
atribuicBes distribuidas entre a contabilidade e
o proprietéario. A medida que a empresa cresce
torna-se necessaria a profissionalizagdo do
gerenciamento das fungbes financeiras. Nas
grandes organizagbes normalmente  ha
separacao entre financas e controladoria.

Assim, todas as empresas, de acordo com suas
possibilidades precisam administrar os seus
recursos financeiros. Neste entendimento, para
realizagcdo de seu trabalho em consonéncia com
os objetivos dos proprietarios e acionistas, o
gestor precisa tomar diversas decisdes
financeiras no cotidiano empresarial, que podem
estar relacionadas as atividades operacionais, de
investimento e financiamento.

Para Hoji (2008, p. 4) “as atividades de
operagBes (ou atividades operacionais) existem
em fungdo do neg6cio da empresa e sao
executadas com a finalidade de proporcionar um
retorno adequado para os investimentos feitos
pelos proprietarios”.  Neste enfoque, a
administracdo do capital de giro tem relevante
importancia no desempenho operacional das
organizagfes, sendo fundamental para a tomada
de decisdes de curto prazo.

No que tange as atividades de investimento,
conforme Hoji (2008) estas compreendem as
aplicacdes de recursos em carater temporério ou
permanente, e servem para dar suporte as
atividades operacionais.

Conforme Silva (2005, p. 33) “as decisbes de
investimentos referem-se as aplicagbes de
recursos em ativos, bem como aos retornos
esperados e aos riscos oferecidos por esses
ativos”. Sendo assim, €& necessario que estas
decisdes financeiras sejam muito bem definidas
pelo gestor, pois uma decisdo adequada trara
beneficios para a empresa. Entretanto, uma
decisdo equivocada podera ocasionar sérios
problemas financeiros.
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Com relagdo as atividades de financiamento, o
gestor precisa definir de que forma os recursos
serdo obtidos, levando em consideracdo o tipo
de investimento que sera realizado e se é mais
vantajoso os financiamentos de curto ou longo
prazo. Tais recursos podem ser obtidos por meio
do capital préprio ou do capital de terceiros, que
conforme Braga (1989) séo representados pelo
Patrimbnio  Liquido e Passivo Exigivel,
respectivamente.

No que se refere aos recursos proprios, a
empresa podera financiar suas atividades por
meio do aumento do capital social ou pelos
lucros acumulados. Com relagdo aos capitais de
terceiros, 0s mais comuns sdo os empréstimos e
linhas de créditos oferecidas pelas instituicbes
bancarias.

Para que o gestor tenha condi¢cdes de sugerir
mudancas nos procedimentos adotados pela
empresa e tomar decisGes coerentes, que de
alguma forma venha a contribuir para a gestado

financeira eficaz, é necessério avaliar os fluxos
de caixas gerados pela empresa.

2.2 OS FLUXOS DE CAIXA

Conforme Assaf Neto e Silva (1997, p. 35) “o
fluxo de caixa € um instrumento que relaciona os
ingressos e saidas (desembolsos) de recursos
monetarios no ambito de uma empresa em
determinado intervalo de tempo”. Para Alexandre
Sa (2008, p. 19) o fluxo de caixa é denominado
como “método de captura e registro dos fatos e
valores que provoquem altera¢cdes no saldo do
disponivel e sua apresentagdo em relatdrios
estruturados de forma a permitir sua
compreensao e analise”, revelando informacoes
essenciais para a tomada de decisfes.

Neste sentido, Frezatti (1997) menciona que com
base nas informacgdes evidenciadas pela analise
dos fluxos de caixa, é possivel descobrir, por
exemplo, que a empresa apresenta falta de
recursos monetarios, podendo sinalizar que o
negocio ndo estad indo bem. O autor também
salienta que estas informacgdes, se interpretadas
de forma correta, podem contribuir com a
otimizac&o dos resultados obtidos.

Conforme Silva (2005, p. 493) “a analise do fluxo
de caixa deve-nos possibilitar a identificacdo dos
fatores que afetaram a vida financeira da
empresa no periodo”. Segundo o autor, a analise
dos fluxos de caixa pode ser feita em trés etapas:
a) na parte operacional, no que tange aos
recebimentos de clientes e pagamentos aos
fornecedores. b) na parte estratégica, possibilita
conhecer, por exemplo, a quantidade de recursos
gue estdo comprometidos com imobilizacdes e,
C) na parte tatica, permite verificar quanto a
empresa pagou de juros e qual a razdo destes
desembolsos.

Para Assaf Neto e Silva (1997) o fluxo de caixa é
fundamental para as empresas, sendo
indispensavel para sinalizar o rumo financeiro
dos negdcios. Assim, com base na analise dos
fluxos de caixa, o gestor consegue visualizar a
situacdo financeira da empresa como um todo,
avaliando em que pontos devem-se melhorar,
utilizando-se destas informacg8es para a tomada
de decisbes.

Também, €é importante mencionar que as
informagdes econdmicas evidenciadas nas
Demonstragcdes Contabeis sdo essenciais para
andlise e complementam-se com as informagfes
geradas pelos fluxos de caixa. Assim, se a
empresa gerenciar corretamente 0s seus
recursos, levando em consideracédo a viabilidade
dos investimentos, a necessidade de
financiamentos, de forma a equilibrar o seu ciclo
de operacdes, tera como conseqiiéncia bons
resultados econdmicos e financeiros.

2.2.1 O Fluxo de Caixa Descontado - FCD

Uma empresa pode construir uma avaliagdo de
desempenho com a finalidade de medir sua
capacidade de criacdo de valores, estimando
essa habilidade para valores futuros. Essa
avaliacdo pode ajudar no equilibrio entre a
criagdo de valores de curto e longo prazo, e
ainda contribuir com os administradores e
investidores na determinagdo das politicas de
gestao e na mensuracgéo do prego das agfes. Na
literatura das financas, Value, tem sido definido
como o valor presente de fluxos de caixa futuros
esperados descontados a uma taxa ajustada de
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acordo com o risco assumido. Risco se refere a
volatiidade dos fluxos de caixa esperados.
(CARTER; EJARA, 2008).

Assim, conforme Hoji (2008), a finalidade da
avaliacédo econdmico-financeira de um
investimento consiste em avaliar o fluxo de caixa
futuro gerado pelo investimento realizado. O
autor menciona que o fluxo de caixa de um
projeto de investimento é a projecdo de geragdo
liquida de caixa, ou seja, a projecéo de lucro liquido
excluido de itens que ndo afetam o caixa,
acrescentando o desembolso em investimentos
fixos.

Neste contexto, surge o fluxo de caixa
descontado como uma técnica de avaliagdo de
investimentos. Conforme Umbelino e Rodrigues
(2007) o fluxo de caixa descontado se baseia na
teoria de que o valor de um ativo depende dos
beneficios futuros que este ativo produzirg,
descontados a um valor presente, por meio de
uma taxa de desconto que reflita
apropriadamente os riscos dos fluxos estimados.

Segundo Garrison e Noreen (2001) e Rodrigues
et al. (2007), o Fluxo de Caixa Descontado
apresenta dois métodos para avaliagdo de
investimento: o método do Valor Presente
Liquido — VPL e o método da Taxa Interna de
Retorno — TIR. Conforme Hoji (2008, p. 170) o
valor presente liquido:

Consiste em determinar o valor no instante
inicial, descontando o fluxo de caixa liquido de
cada periodo futuro (fluxo de caixa liquido
periédico) gerado durante a vida Uutil do
investimento, com a taxa minima de
atratividade, e adicionando o somatério dos
valores descontados ao fluxo de caixa liquido
do instante inicial.

O autor complementa que para apuragdo do
valor presente liquido os valores que interessam
sdo os relativos ao investimento inicial e o
somatdrio dos fluxos de caixa liquidos
descontados pelos respectivos fatores de
descontos. Ainda, o autor menciona que a taxa
interna de retorno é a taxa de juros que anula o
VPL, isto é, neste método os fluxos de caixa
liquidos periédicos sao reinvestidos a propria TIR
calculada para todo o investimento.

Desta forma, por meio do fluxo de caixa
descontado é possivel realizar projecdes do
retorno que os ativos trardo em um periodo
futuro, possibilitando avaliar se estes beneficios
sao compativeis com os custos incorridos.

2.3 A DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS
DE CAIXA — DFC

Conforme Quintana (2009) a Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa € um relatério contabil que tem
por fim demonstrar as transagdes ocorridas em
determinado periodo e que provocaram
modificagdes no saldo da conta Caixa. Em outras
palavras, a DFC demonstra de que forma os
recursos sdo obtidos e aplicados, refletindo nas
movimentacdes ocorridas nas disponibilidades
em determinado periodo. Salienta-se que a DFC
passou a ser obrigatoria, no Brasil a partir de
2008, com a aprovacdo da Lei 11.638/07, para
as sociedades anbnimas, inclusive pelas
sociedades de capital fechado consideradas de
grande porte.

Com o intuito de estabelecer regras para a
elaboragcdo da DFC, de forma a padronizar sua
estrutura foi aprovado o Pronunciamento Técnico
CPC 03 - Demonstragdo dos Fluxos de Caixa.
Esse pronunciamento foi elaborado com base
nas normas internacionais — IAS 7 Statement of
Cash Flows, emitido pelo International
Accounting Standards Board - IASB. E foi
aprovado pela Comissdo de Valores Mobiliérios,
conforme resolugdo CVM n° 547, de 13.08.2008.

Conforme disposto no pronunciamento CPC 03,
item 11: “a demonstragdo dos fluxos de caixa
deve apresentar os fluxos de caixa de periodo
classificados por atividades operacionais, de
investimento e de financiamento”. As atividades
operacionais sdo derivadas das principais
atividades geradoras de receita da entidade.
Segundo o CPC 03, item 15, sdo considerados
fluxos de caixa decorrentes das atividades
operacionais, entre outros exemplos, 0S
pagamentos de caixa a empregados ou por conta
de empregados e recebimentos de caixa pela
venda de mercadorias e pela prestacdo de
Servigos.
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Para Quintana (2009, p. 21) “Os fluxos de caixa
relativos as atividades de investimento
descrevem o volume de recursos destinados a
geracdo de futuros fluxos de caixa, por meio,
principalmente, da entrada e saida de bens
permanentes”. Sdo exemplos de fluxos de caixa
de atividades de investimento, conforme o CPC
03, item 18, pagamentos de caixa para aquisicdo
de ativo imobilizado, intangivel e outros ativos de
longo prazo e recebimentos de caixa resultante
da venda de ativo imobilizado, intangivel e outros
ativos de longo prazo.

Ja as atividades de financiamento, conforme Hoji
(2008, p. 154) “refletem as atividades executadas
para o financiamento das operacbes e
investimentos”. No item 19, do pronunciamento
CPC 03 é destacada a importancia da divulgagdo
em separado dos fluxos de caixa decorrentes
das atividades de financiamento para prever as
exigéncias dos fornecedores com relagdo aos
fluxos de caixa futuros. Neste mesmo item
mencionam-se exemplos de fluxos de atividades
de financiamento, como o caixa recebido pela
emissdo de acgBes ou outros instrumentos
patrimoniais e a amortizagdo de empréstimos e
financiamentos, incluindo debéntures emitidas,
hipotecas, mutuos e outros empréstimos de curto
e longo prazo.

2.3.1 A Demonstracao do Fluxo de Caixa
— DFC Versus a Demonstracao
da Origem e Aplicacéo de
Recursos - DOAR

Conforme NBC T 3.6, a Demonstracdo das
Origens e Aplicacdes de Recursos - DOAR “é a
demonstracdo contabil destinada a evidenciar,
num determinado periodo, as modificagbes que
originaram as variagdes no capital circulante
liguido da Entidade”. Para Zdanowicz (1989,
p. 196) na Demonstracdo das Origens e
aplicacéo de recursos:

S&o analisadas as origens de recursos internos
e externos, assim como as aplicacdes
realizadas pela empresa. Procura-se saber se
houve aumento ou reducdo dos componentes
patrimoniais e qual o deslocamento dos
recursos apresentados na atividade econdmica,
ou seja, que fontes foram utilizadas e quais
suas aplicacoes.

Com a aprovacgéo da Lei n° 11.638/07, a DOAR
deixou de ser obrigatéria. De acordo com a
referida lei, esta foi substituida pela DFC.
Entretanto, Quintana (2009) salienta que mesmo
a DOAR nédo sendo mais obrigatéria, continua
sendo importante, pois fornece informacgbes a
respeito da situacdo econdmica da empresa,
descrevendo as origens e aplicagcbes de
recursos.

Por outro lado, no estudo realizado por Largay e
Stichney apud Lima e Zanolla (2005), sobre a
faléncia da W. T. Grant Company, empresa
norte-americana de comércio varejista, foi
realcada a importancia da analise da geracéo
operacional de caixa para a previsdo de
faléncias. A referida companhia teve um grande
crescimento entre os anos de 1963 e 1973.
Porém, no ano de 1976 a empresa acabou
entrando em faléncia. A andlise feita na época foi
baseada somente na DOAR, onde foi evidenciado
um capital circulante liquido aceitavel, fato que ndo
revelou a dificuldade financeira pela qual a empresa
passava. Assim, se tivesse sido realizada a analise
do fluxo de caixa operacional apresentado pela
companhia, teria sido evidenciado a falta de
recursos financeiros gerados pela mesma.

Nesse sentido, entende-se que a Demonstracado
dos Fluxos de Caixa utilizada em conjunto com
as demais demonstracdes financeiras contribui
para a evidenciacdo da real situagdo financeira
apresentada pelas empresas.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Diante da importéncia da Gestdo Financeira e
seus instrumentos para a tomada de decisdes
nas empresas, torna-se interessante conhecer a
ferramenta que auxiliou o presente estudo: a
bibliometria. Conforme Fonseca (1986) a
bibliometria é a parte definida da bibliografia que
se ocupa com a medida ou a quantidade
aplicada ao livro, sendo todos os elementos
considerados pela bibliografia, em principio,
suscetiveis de mensuracéo.

Assim, para a realizagdo de um estudo
bibliométrico se faz necessario seguir alguns
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pardmetros que melhor se identifiquem com a
pesquisa realizada. Para o desenvolvimento
desta pesquisa, especialmente a constru¢do dos

objetivos e dos procedimentos de realizagao,
foram utlizados como base o0s seguintes
estudos, conforme o quadro 1, a seguir.

Autores

Titulo

Chan, Milani Filho e Martins

Utilizagdo da anélise de correspondéncia para uma abordagem bibliométrica: relagdo
entre a area tematica e a plataforma tedrica.

Cruzetal.

Teoria das Restrigdes: um estudo bibliométrico da producéo cientifica apresentada no
Congresso Brasileiro de Custos (1994-2008).

Vieira, Hori e Guerreiro
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Quadro 1 — Estudos utilizados como base para pesquisa bibliométrica

Fonte: Elaborado pelos autores.

Entende-se como vantagem da pesquisa
bibliométrica, a padronizacdo de procedimentos
para facilitar a mensuracdo dos dados coletados,
de modo a revelar informacgdes sobre a producao
cientifica realizada até o momento sobre os
aspectos importantes que ja foram tratados,
agregando também, conhecimento para novas
publicagcBes, que almejam conhecer os assuntos
ainda nao explorados.

O presente estudo compreende as publicacdes
referentes aos fluxos de caixa e a Demonstracao
dos Fluxos de Caixa reunidas na Revista de
Contabilidade e Finangas da Universidade de
Sado Paulo, desde a época em que esta era
denominada Caderno de Estudos/FIPECAFI. O
periodo da amostra compreende do ano de 1989
até 2009, perfazendo um total de 21 anos.

Tal pesquisa justifica-se pela grande relevancia
dos assuntos abordados para a administracdo
financeira nas organiza¢es. Sendo os artigos
selecionados com base nas terminologias
empregadas: Fluxo de Caixa e Demonstracdo
dos Fluxos de Caixa, localizadas no titulo, no
resumo ou palavras-chaves.

Quanto aos objetivos esta pesquisa se classifica
como pesquisa descritiva-exploratéria. Conforme
Raupp e Beuren (2009), o principal objetivo da
pesquisa descritiva é descrever as
caracteristicas de determinada populagéo,
fenbmeno, ou a relagcdo entre as variaveis. A
pesquisa exploratdria, segundo Severino (2007,
p. 123) “busca apenas levantar informacdes
sobre um determinado objeto, delimitando assim
um campo de trabalho, mapeando as condi¢des
de manifestacdo desse objeto”. Assim, esta

pesquisa € descritiva quando apresenta o
referencial tedérico relacionado a gestéo
financeira, aos fluxos de caixa e a Demonstra¢éo

dos Fluxos de Caixa. Também, é do tipo
exploratéria, quando busca conhecer as
caracteristicas  apresentadas nos  artigos

analisados.

Este estudo foi realizado por meio de uma
pesquisa bibliométrica, procurando identificar a
guantidade de autores elencados por artigo, a
instituicdo de ensino a que pertencem, 0s
autores com maior nimero de publicagdes, o tipo
e origem das referéncias bibliograficas utilizadas
e também, apresentar os principais temas
abordados nos artigos. Segundo Chan, Milani
Filho e Martins (2007, p. 2) “o estudo
bibliométrico contribui para a construgdo do
conhecimento acerca das principais
caracteristicas do referencial tedrico presente em
determinada area do conhecimento”.

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma
pesquisa documental. Conforme Gil (2007, p. 45)
“A pesquisa documental vale-se de materiais que
ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou
que ainda podem ser reelaborados de acordo
com os objetos da pesquisa’. Para Raupp e
Beuren (2009), a notabilidade da pesquisa
documental justifica-se no momento em que
informacdes dispersas podem ser organizadas,
revelando uma nova importancia como fonte de
consulta. No caso desta pesquisa foram
coletados dados (artigos) no portal da Revista
Contabilidade e Financas da USP relacionados
aos fluxos de caixa e a DFC.
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Quanto ao problema, este é abordado de forma
qualitativa, buscando verificar a caracterizagdo
da produgdo cientifica supracitada. Conforme
Raupp e Beuren (2009, p. 91) “os estudos que
empregam uma metodologia qualitativa podem
descrevem a complexidade de determinado
problema, analisar a interagdo de certas
variaveis, compreender e classificar processos
din&micos vividos por grupos sociais”.

No que tange aos critérios de selecdo da
amostra, estes foram: primeiramente por meio
dos titulos dos artigos, na sequéncia, por
palavras-chaves e por (Ultimo verificou-se os
resumos. Assim, dos artigos selecionados, foram
analisados os principais aspectos abordados
com base no referencial tedrico.

4  ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta sec¢do caracteriza-se a producao cientifica
da Revista de Contabilidade e Finangas, da
Universidade de Sdo Paulo, referentes aos fluxos
de caixa e a da Demonstracdo do Fluxo de
Caixa, por meio da apresentagdo dos resultados

do estudo bibliométrico efetuado. Assim, foram
identificados 12 artigos sobre Fluxo de Caixa e
Demonstracdo do Fluxo de Caixa - DFC no

periodo analisado, conforme o Quadro 2, a
seguir.

Ao visualizar o Quadro 2, nota-se que houve uma
concentragdo de pesquisas deste tema em 1993,
1996 e 2008, destaca-se que conforme a Lei
11.638/07 a Demonstracdo de Fluxo de Caixa,
no Brasil, passou a ser obrigatéria a partir do
exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2008, fato que pode justificar o interesse pelo
tema neste Gltimo ano. A seguir, a Tabela 1,
apresenta a quantidade de autores por artigo,
buscando responder ao primeiro objetivo
especifico desta pesquisa.

Com relagédo a quantidade de autores por artigo,
apresentada na Tabela 1, ndo ficou evidenciado
uma concentragdo de grande namero de autores
por artigo, visto que, apenas 8,33% dos artigos
teve 4 autores, e a maioria, 75% ficou entre 1 e 2
autores. Acrescenta-se as informacdes da tabela
1, que no total dos 12 artigos houve 23 autores,
sendo que, na média obteve-se 1,92 autores por
artigo. Este resultado foi distinto do de Moura,
Dallabona e Lavarda (2010), que encontraram
uma meédia de 3 autores por artigo em sua
pesquisa nas publicacdes do Enanpad.

N° Ano Titulo

1 1991 Contabilidade VS. Fluxo de Caixa

2 1993 O Fluxo de Caixa no Setor Rural

3 1993 Fluxo de Caixa e Doar

4 1996 Lucro Inflacionario e Fluxo de Caixa

5 1996 Fundamentos Conceituais da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa significado, vantagens e
limitagGes: algumas evidéncias.

6 1999 Contabilidade versus Fluxo de Caixa

7 2000 Avaliagcdo de Empresas: da Mensuragdo Contdbil a Econémica

8 2001 Avaliagdo da Liquidez das empresas através da Analise da Demonstragdo de Fluxos de Caixa

9 2004 A estimativa do Fluxo de Caixa das Operagdes representa o real fluxo de caixa das operagdes?

10 2007 Andlise das Praticas de evidencia¢do de informagdes obrigatdrias, ndo-obrigatérias e
avangadas nas DemonstragGes Contabeis das Sociedades Andnimas no Brasil: Um estudo
comparativo dos exercicios de 2002 e 2005.

11 2008 Analise Empirica de modelos de Valuation no ambiente brasileiro: Fluxo de caixa descontado
versus Modelo de Ohlson (RIV).

12 2008 Divulgagdo Voluntaria da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa no mercado de capitais

Quadro 2 — Artigos analisados
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 1 — Quantidade de autores por artigo

Quantidade de Autores Qde. de artigos %
1 autor 5 41,67
2 autores 4 33,33
3 autores 2 16,67
4 autores 1 8,33
Total 12 100,00

Fonte: dados da pesquisa

Pelo estudo bibliométrico realizado, verificou-se
que dos 23 autores, houve um total de 17
autores diferentes, pois 6 autores tiveram mais
de uma ocorréncia. A relagdo dos autores esta
disposta na Tabela 2, a seguir.

Com base na Tabela 2, percebe-se que o autor
com o maior numero de publicacbes € Eliseu
Martins, da Universidade de S&o Paulo, com a
publicacdo de 3 artigos relacionados ao tema de
estudo. Em seguida, ha um empate entre Bruno
Meirelles Salotti, Marina Mitiyo Yamamoto,
Roberto Braga e José Augusto Veiga da Costa
Marques, com duas publicagdes cada um.
Quanto aos demais artigos, cada um foi
elaborado por diferentes autores, ndo se
repetindo nenhuma vez os mesmos autores entre
as publicagbes. Dessa forma, atende se ao

segundo objetivo especifico desta pesquisa. No
gque tange as instituicbes de ensino, é
demonstrada a representatividade de cada uma
dentro do espac¢o amostral analisado, conforme o
grafico 1.

Observa-se, pela Tabela 3, que a Universidade
de Séo Paulo, é a mais representativa entre os
autores pesquisados, ultrapassando 50% deste
total. Em segundo lugar, com um percentual de
23,53%, a Universidade de Fortaleza. Entretanto,
destaca-se que esta Ultima resulta de apenas
uma publicagdo, que continha 4 autores. Estes
scores relativos as participacdes relevantes
dessas |Instituicdes de Ensino Superior sao
semelhantes ao da pesquisa de Moura,
Dallabona e Lavarda (2010) sobre os trabalhos
Publicados no ENANPAD.

Tabela 2 — Ranking dos artigos publicados por autores e Instituicdo de Ensino Superior - IES

Ranking Nome dos autores Qde. artigos IES
1° Eliseu Martins 3 USP
20 Bruno Meirelles Salotti/ Marina Mitiyo Yamamoto 2 USP
3 Roberto Braga / José Augusto Veiga da Costa Marques 2 USP/UFRJ
César Augusto leurC|o Silva / Jocineiro Oliveira dos Santos / UNB/USP/USP
Jorge Sadayoshi Ogawa 1
Fernando Caio Galdi/ Aridelmo José Campanharo Teixeira / 1 FUCAPE
0 Alexsandro Broedel Lopes
Geraldo Barbieri 1 USP
Vera Maria Rodrigues Ponte/Renata Coelho de Alemida do UNIFOR
Carmo/ Héber Moura/ Marcélle Colares Oliveira 1
José Carlos Marion 1 USP
Fonte: dados da pesquisa
Tabela 3 — Representatividade das Instituicbes de Ensino Superior
Instituicdo de Ensino Superior Qde. de autores %
Fucape Business School 2 11,76
Universidade de Brasilia 1 5,88
Universidade de Sdo Paulo 9 52,94
Universiddae de Fortaleza 4 23,53
Uuniversidade Federal do Rio de Janeiro 1 5,88
Total 17 100,00
Fonte: dados da pesquisa
Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana | v. 30 | n. 2 | p. 52-66 maio / agosto 2011




ANALISE DA PRODUGAO CIENTIFICA SOBRE OS FLUXOS DE CAIXA E A DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA 61

Em atendimento ao terceiro objetivo especifico
desta pesquisa, foram analisadas a origem e tipo
de referéncias utilizadas. A divisdo em dois
intervalos de tempo se deve a mudanca na
nomenclatura do periédico estudado, de 1989 a
2000, quando era denominado Caderno de
Estudos FIPECAFI e, de 2001, quando passou a
ser denominado Revista de Contabilidade e
Financas, até 2009. Sendo que as referéncias
contidas nos artigos pesquisados foram
separadas em duas categorias: nacionais e
estrangeiras, conforme Tabela 4, a seguir.

As informacdes dispostas na Tabela 4
evidenciam que, no periodo de 1989 a 2000,
houve predominancia da literatura estrangeira
em detrimento da nacional nos artigos analisados,
com um percentual de 63,27% contra 36,73% de
referéncias nacionais. Ja no periodo de 2001 a
2009, percebe-se que as referenciais bibliogréficas
nacionais se igualam as de origem estrangeira, com
percentual de 50,00% para cada.

Acredita-se que nos ultimos anos, no Brasil, o
incremento no ndimero de publicagBes referente
aos fluxos de caixa e a Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, venha a contribuir para o
aumento do percentual de referéncias nacionais
utilizadas na revista em andlise. Tal fato
demonstra que o tema abordado tem chamado
atencdo dos pesquisadores como uma
ferramenta complementar, juntamente com as
demais demonstra¢gBes contdbeis para a gestédo

dos negécios. Esse entendimento  esta
subentendido a partir das idéias de Frezatti (1997).

Da mesma forma que a origem das referéncias, a
tipologia teve a mesma divisdo de intervalos de
tempo, pelo mesmo motivo. A seguir, a Tabela 5
demonstra que, foram utilizadas diferentes obras
como aporte tedrico dos artigos analisados.

Pela Tabela 5, nota-se que no periodo de 1989 a
2000 as referéncias bibliograficas mais citadas
sdo oriundas de livros, com um percentual de
45,92%. Em segundo lugar, as revistas e jornais
sdo as fontes de informacdes mais utilizadas,
com percentual de 41,84%. Ja no periodo de
2001 a 2009, nota-se uma queda de 24,39% em
relacdo ao periodo anterior, na utilizacdo de
livros como referéncias e um aumento de 10,24%
na utilizacdo de Revistas e Jornais.

Também, neste mesmo periodo surgem novas
fontes de consultas que ainda ndo tinham sido
utilizadas no periédico em analise, os anais de
eventos, como o Congresso da Universidade de
Sao Paulo de Controladoria e Contabilidade e o
Encontro Nacional de Pesquisa em
Administracdo — EnANPAD, dentre outros. Os
diversos estudos citados por Moura, Dallabona e
Lavarda (2010) corroboram a afirmagédo sobre o
aumento da relevancia dos anais de eventos.

As leis e normas também apresentaram um
acréscimo nos intervalos analisados de 1,89%.

Tabela 4 — Origem das referéncias

Nacionai -
Periodo acionais Estrangeiras Total %
Qde. Ref. % Qde. Ref. %
de 1989 a 2000 36 36,73 62 63,27 98 100,00
de 2001 a 2009 72 50,00 72 50,00 144 100,00
Total 108 44,63 134 55,37 242 100,00
Fonte: dados da pesquisa
Tabela 5 — Tipos de referéncias utilizadas
de 1989 a 2000 de 2000 a 2009
Obras
Qde. ref. % Qde. ref. %
Anais de Eventos 0 0,00 20 13,89
Leis e Normas 7 7,14 13 9,03
Livros 45 45,92 31 21,53
Revistas e Jornais 41 41,84 75 52,08
Teses e Dissertacdes 5 5,10 5 3,47
Total 98 100,00 144 100,00
Fonte: dados da pesquisa.
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Desta forma, pode-se observar que a Revista de
Contabilidade e Finangas da USP passou por
modificagdes ao longo dos periodos analisados,
no que se refere aos tipos de obras citadas,
pelos diversos autores que abordaram em seus
artigos os fluxos de caixa e a Demonstracao dos
Fluxos de Caixa.

A seguir sdo evidenciados os assuntos mais
relevantes, ou seja, os temas tratados nas
publicagBes analisadas, referentes aos fluxos de
caixa e a demonstracdo dos fluxos de caixa,
caracterizando os principais aspectos abordados.
Dessa forma atende-se ao Ultimo objetivo
especifico deste estudo. Os assuntos mais
relevantes tratados nos artigos analisados,
referente aos fluxos de caixa estdo apresentados
na Tabela 6, a seguir.

Ao interpretar a Tabela 6, percebe-se que dentre
0s assuntos mais citados estdo aqueles que
relacionam a contabilidade com os fluxos de
caixa, com percentual de 35,71%. De forma
geral, os autores pesquisados mencionam a
relagdo complementar existente entre as
informacbes geradas pela contabilidade, por
meio das DemonstragBes Contdbeis, com as
informag6es obtidas nos fluxos de caixa. Ambas
estdo interligadas e complementam-se entre si.
Outro assunto bastante destacado entre as
publicagbes, com percentual de 28,57%, foi a
depreciacdo e os fluxos de caixa como itens

diretamente relacionados entre si e
diferenca apenas no aspecto temporal.

com

Também, no que tange a década de 1990, época
em que o Brasil apresentou altos indices de
inflacdo, conforme Martins (1999) foi relevante a
publicagdo relacionada a necessidade das
informagdes contabeis serem corrigidas a moeda
constante e a valor presente, a fim de evitar que
informacdes inconsistentes com a realidade
apresentada naquele periodo fossem apuradas.
Ja, com relacdo ao método do fluxo de caixa
descontado, entre os artigos analisados, este
ndo representa percentual relevante, com
apenas 7,14%. Com relagdo a DFC, os assuntos
mais relevantes citados estdo discriminados na
Tabela 7, a seguir.

A Tabela 7 demonstra que dentre as publica¢gfes
analisadas, os tépicos mais citados tratam da

classificacdo da DFC, em  atividades
operacionais, de investimento e de
financiamento, representando 33,36%.

Acrescenta-se que destes, 1/4 sdo evidenciados
por meio de exemplos praticos do método direto
e indireto. Os métodos de divulgacdo também
tiveram relevancia dentre os temas pesquisados
com 27,27% das pesquisas. Os aspectos
conceituais sobre a DFC estiveram presentes em
13,64% dos artigos.

Tabela 6 — Aspectos relevantes citados relativos aos fluxos de caixa

Temas tratados Qcke. %
A Contabilidade e os fluxos de caixa 5 3571
A Depreciagéo e os fluxos de caixa 4 28,57
As informagdes contabeis e os fluxos de caixa em momentos de inflacdo 4 28,57
Fluxo de Caixa Descontado - FCD 1 7,14
Total 14 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 7 — Aspectos relevantes citados relativos a DFC

Temas tratados Qde. %
Classificacdo 8 36,36
Métodos de Divulgacao 6 27,27
Aspectos Conceituais 3 13,64
Relevancia das informag8es para usuarios externos 2 9,09
Relevéancia da DFC para tomada de decisGes gerenciais 2 9,09
Medidas de Desempenho da DFC 1 4,55
Total 22 100,00
Fonte: dados da pesquisa.
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Com relagdo & relevancia das informagdes
geradas pela DFC, de forma geral, esta é
abordada como uma ferramenta de avaliacdo da
situacdo da empresa para fins gerenciais, ou
seja, para o interesse dos administradores e
proprietarios e também como fonte de
informagbes sobre o desempenho dos negdcios
para investidores e credores. Assim, se embasa
nas idéias de Galdi, Lopes e Teixeira (2008).

Adicionam-se as informacdes difundidas na
tabela que, no que tange os artigos relacionados
a divulgacéo voluntéaria da DFC, tem-se que 50%
buscaram conhecer as mudancgas percebidas na
evidenciagdo das informagdes voluntarias, por

meio da analise das demonstragcdes contabeis de
empresas. O restante avaliou 0os motivos da
divulgacéo voluntaria da DFC, baseando-se em
teorias da divulgacdo voluntaria, também com
aplicacdo em empresas. Também foram abordadas
entre as publicagbes, as medidas de desempenho
da Demonstragdo de Fluxo de Caixa, que visam
avaliar a liquidez das empresas, por meio de
indicadores.

No ambito da comparacdo entre a Demonstracéo
dos Fluxos de Caixa e a Demonstragdo de Origens
e Aplicacdo de Recursos, destacam-se, 0s
seguintes assuntos, conforme a Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 — Aspectos relevantes citados relativos a DFC x DOAR

Temas tratados Qde. %
Vantagens e desvantagens da DFC 5 45,45
Vantagens e desvantagens da DOAR 3 27,27
DFC como ferramenta para prever faléncia nas empresas 2 18,18
Aspectos Conceituais da DOAR 1 9,09
Total 11 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 8, observa-se que
existe uma maior representatividade das
vantagens e desvantagens da DFC, com 45,45%
dos temas tratados. J& em relacdo as vantagens
e desvantagens da DOAR 27,27%. Assim,
analisados os artigos em seus aspectos mais
abordados, identificou-se que a DFC é de mais
facil entendimento, e a Doar, apesar de ser mais
informativa, € de dificil interpretagdo, por grande
parte dos usudrios. Essas idéias sdo
corroboradas e defendidas por Silva, Santos e
Ogawa (1993). Outro aspecto é a comparagao
entre as bases de elaboragdo de ambas as
demonstracdes, sendo a DOAR elaborada com
base no regime de competéncia e a DFC com
base no regime de caixa.

Também, é mencionado aspectos relativos a
utilizagdo da DFC como uma ferramenta para
prever faléncia nas empresas, representando
18,18% das publicagbes analisadas. Nestes
estudos menciona-se que as informagfes
evidenciadas na DFC evidenciam melhor as
informagbes referentes a liquidez, solvéncia e
flexibilidade financeira, sendo citado pelos
autores Largay e Stichney apud Lima e Zanolla

(2005) como exemplo, o caso da empresa norte-
americana W. T. Grant.

No que tange aos aspectos conceituais sobre a
Demonstracdo das Origens e Aplicagfes de
Recursos, estes ndo apresentam percentual
significativo entre as publica¢Ges analisadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A caracterizagdo da producao cientifica sobre os
fluxos de caixa e a Demonstracdo do Fluxo de
Caixa — DFC, na Revista de Contabilidade e
Financgas da Universidade de S&o Paulo, de 1989
a 2009, permitiu verificar como o tema em estudo
esta sendo tratado ao longo do periodo analisado
e ainda mensurar a producgdo cientifica, com
base nos objetivos especificos propostos.

Em mercados cada vez mais competitivos, se faz
necessario a utilizacdo de ferramentas que
contribuam com a gestdo dos negécios e a
tomada de decis@es, possibilitando as empresas
vantagens em relacdo a concorréncia. Nesse
contexto, que surge os fluxos de caixa e a
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, como
importantes ferramentas para este propésito.
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Quanto aos resultados do estudo bibliométrico,
no que tange aos autores com maior numero de
publicacdes relacionadas aos fluxos de caixa e a
DFC, tem-se que Eliseu Martins esta no ranking
em primeiro lugar, com trés artigos sobre o
assunto. Com relagdo a universidade mais
representativa entre as publicagbes, a
Universidade de Sao Paulo, foi identificada com
mais de 50% do total.

No que se refere aos tipos de referéncias,
verifica-se que no periodo de 1989 a 2000 as
referéncias de livros sdo as mais utilizadas,
representando 45,92%. Ja no periodo de 2001 a
2009, os revistas e jornais passaram a ser mais
utilizados como fontes de consulta,
representando 52,08%. Destaca-se também
neste periodo a utilizacdo de anais de eventos
gue anteriormente ndo eram utilizados.

Com relacado a origem destas referéncias, tem-se
uma variacdo significativa nos intervalos
analisados, sendo que de 1989 a 2000 as
referéncias eram predominantemente
estrangeiras e ja no periodo de 2001 a 2009
houve um aumento na utilizacdo de referéncias
nacionais, se igualando ao quantitativo de
referéncias estrangeiras.

No Brasil, nos Uultimos anos, houve um
crescimento em termos de publicacdes
cientificas relacionada aos fluxos de caixa e a
DFC, o que pode ter influenciado no aumento da
utilizagdo de referéncias bibliograficas nacionais
nos artigos analisados.

Os topicos mais relevantes tratados com relagcdo
aos fluxos de caixa foram: a relagdo
complementar existente entre as informacdes
geradas pela contabilidade e os fluxos de caixa,
e também a influéncia da inflacdo nas
informacgbes evidenciadas nas demonstracdes
contabeis. Na época em que estes artigos foram
publicados, o Brasil apresentou altos indices de
inflacdo, o que fez deste, um assunto de grande
relevancia da época.

No que tange a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa, os topicos mais citados tratam de sua

classificacdo, em operacional, de investimento e
de financiamento e também dos métodos de
divulgacao: direto e indireto.

Aspectos referentes a evidenciagdo voluntaria,
relevancia das informacdes geradas pela DFC
também sdo citados, onde se percebe a
relevncia desta demonstracdo para a gestdo
dos nego6cios e também para o0s usuarios
externos que visualizam a DFC como um
conjunto de informagBes sobre a situagdo
financeira da empresa.

No que tange a relagédo entre a DFC e a DOAR,
foi demonstrado vantagens e desvantagens de
ambas. Por um lado, destacam-se 0s aspectos
relacionados a facilidade de interpretacdo da
DFC contra a dificuldade de entendimento da
DOAR, pela maior parte dos usuarios. Por outro
lado, alguns autores consideram a DOAR mais
rica em informacdes. Outro aspecto que destaca
a DFC, é com relacéo a previsdo de faléncia, por
revelar a liquidez e a solvéncia das empresas.

Portanto, verifica-se como estdo caracterizadas
as publicacdes cientificas referentes aos fluxos
de caixa e a Demonstracdo dos fluxos de caixa
na Revista Contabilidade e Financas deste o
inicio de sua existéncia. Percebe-se um ndmero
ndo expressivo de publicacbes relacionadas a
este assunto, mas dentre as publicagées verifica-
se diferentes tipos de abordagem.
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