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RESUMO

No actual contexto de incerteza em que vivemosguadez de que uma empresa dispde
constitui uma das principais preocupacoes dos gesteres. Assim, a informacao contida na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa reveste-se dieyartimportancia. Neste sentido e, a

semelhanca de Barac (2010), o objectivo centraledestudo € comparar a informacao

financeira obtida através dos racios calculadosiréirpde dados preparados com base nos
pressupostos da contabilidade de caixa e da cbd&l® do acréscimo. Os dados foram

extraidos dos Relatorios e Contas de 82 empresasgntggram a amostra e referem-se ao
periodo entre 2005 e 2009. Os resultados do estewhmnstram a importancia da utilizacao

da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa em conjunto asnrestantes demonstragdes

financeiras, para uma melhor tomada de decisd@védr da analise factorial e da analise
discriminante, verificou-se que quer o modelo bdseaos racios de acréscimo, quer o

modelo baseado nos racios dos fluxos de caixa, afiobam capazes de atingir uma eficacia
classificatoria. Dai se poder concluir que ambas (#&is para prever a situacao futura de
classificacdo de uma empresa.

Palavras-chave Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Informacdontiema. Analise
discriminante.

ABSTRACT

In the current context of uncertainty in which viie| a company’s cash flow is one of the
main concerns of its managers. Thus, the informalmowed in the Statement of Cash Flows
is considered of utmost importance. In this seasd, following Barac (2010), the main goal

of this study is to compare the financial inforrmatiusing ratios calculated from data

prepared based on the assumptions of cash accguardaccrual accounting. The data was
collected from the Annual Reports of 82 companieduded in the sample selected, and
concerns the period from 2005 to 2009. The studulte show the importance of using the
Statement of Cash Flows together with the othemnfomal statements for a better decision
making. Through the factorial and discriminant s, it was found out that both models

based on accrual or cash flow ratios were able diuiese a classifying effectiveness.

Therefore, it can be concluded that both modelsisedul to preview the future situation of a

company’s classification.

Keywords: Statement of Cash Flows. Financial informatioisciminant analysis.

RESUMEN

En el contexto actual de incertidumbre en que vdana liquidez que tiene una empresa es
una gran preocupacion para los directivos. Paantot la informacion contenida en el Estado
de Flujos de Efectivo es de particular importanEia.este sentido y, como Barac (2010), el
objetivo central de este estudio fue comparar flarmmacion obtenida a través de los ratios
financieros calculados a partir de los datos ekwdms sobre la base de supuestos de
contabilidad de caja y la contabilidad de devengs. datos fueron extraidos de los informes
de 82 empresas que conforman la muestra y seerefarperiodo entre 2005 y 2009. Los
resultados del estudio demuestran la importanciatitizar el Estado de Flujos de Efectivo
junto con los otros estados financieros para laatdenmejores decisiones. Mediante analisis
factorial y el andlisis discriminante, se encomju@ tanto el modelo basado no devengo, si el
modelo con base en los flujos de efectivo fuergmacas de lograr una clasificacion eficaz.
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Por lo tanto se puede concluir que ambos son (tdea predecir la situacion futura de la
clasificaciobn empresarial.

Palabras clave Estado de Flujos de Efectivo. Informacion finamai Analisis discriminante.

1 INTRODUCAO

A actual conjuntura econdémica impde que 0 gestmjepreparado para constantes
desafios. E necessario que todos os recursos éimaacsejam cautelosamente geridos. As
demonstracdes financeiras mais frequentementeadds na analise financeira séo o balanco
e a demonstracao dos resultados, pois evidencempectivamente, a posi¢ao financeira e o
desempenho da empresa.

No entanto, a Demonstracao dos Fluxos de Ccaix&)[Ppbde ser considerada como
um dos principais instrumentos para essa analsejedida em que proporciona uma Visao
directa dos fluxos de caixa ocorridos no perioggneentados por actividades, facilitando
uma melhor previsdo dos fluxos de caixa futurost®&rma, a DFC pode ser considerada
um forte instrumento de apoio a tomada de decigéoaontexto de incerteza.

Tal como no estudo de Barac (2010), pretende-sgaeb contributo informativo da
DFC para uma tomada de decisdo mais adequadanenddo a importancia da analise dos
racios financeiros obtidos através desta demomdsirazpmparativamente com a analise dos
racios obtidos através do balanco e da demonstdagioesultados. Para o efeito adopta-se
uma abordagem quantitativa, com recurso a anaerfal e a analise discriminante.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: naopdois, caracteriza-se a DFC e o
seu enguadramento normativo, discutem-se vantagenbmitacbes da adopcdo da
contabilidade de caixa (pressuposto subjacentatelcdo da DFC). Apresentam-se, ainda,
diversos estudos empiricos realizados anteriorm@ltgoonto trés, caracteriza-se a pesquisa
e define-se a amostra. Finalmente, no ponto quafextua-se a analise e discussdo dos
resultados obtidos. Por udltimo, apresentam-se aguoonclusdes, limitacbes do estudo e
perspectivas de linhas de investigacéao futuras.

2 ENQUADRAMENTO

A DFC, como parte integrante do conjunto das detnag@es financeiras desempenha
um papel relevante. Trata-se de uma das demonssrdigi@nceiras exigida pelo normativo
internacional do International Accounting Standards Boar(lASB). A International
Accounting StandardlAS) 1 (2005) “Apresentacdo de Demonstracdesrfé@@as”’,no seu
paragrafo7, “define as demonstracdes financeiras como urpgesentacdo estruturada da
posicao financeira e das transac¢fes desenvolpaiasma entidade que deverd ser preparada
com o objectivo de proporcionar informacéo sobpesicao financeira, desempenho e fluxos
de caixa da entidade que seja util para um vastgueto de utilizadores na tomada de
decisbes econdémicas”.

No mesmo paragrafo esta norma disp6e que “um ctinfgampleto de demonstracdes
financeiras inclui: a) balanco; b) demonstracao ssiltados; cflemonstracdo de todas as
alteracdes nos capitais préprios ou demonstraciialtaacdes nos capitais préprios que nédo
sejam provenientes de transacc¢des de capital ctentdees e distribuidores de dividendos; d)
demonstracdo dos fluxos de caixa; e) politicasatnlisticas e notas explicativas”.

A IAS 7 “Demonstracdes dos Fluxos de Caixa” (19@4)1), clarifica o papel desta
demonstragao financeira ao enunciar que a mesma @atar os movimentos de caixa
durante o periodo, de forma a proporcionar infodnaque permita aos utilizadores das
demonstracdes financeiras determinar o impacto desvidades operacionais, de
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investimento e de financiamento pasicao financeira da empresa e nas quantias xia eai
seus equivalentes. Refere, também, que as empiissggais a norma se aplica, devem
preparar as demonstracfes dos fluxos de caixa pant® integrante das suas demonstracoes
financeiras. Estabelece que os juros e dividendosbidos e os juros pagos devem ser
enquadrados dentro das actividades operacionaigjvdstimento e de financiamento. No
entanto refere que os juros e dividendos recelpdoem ser classificados como fluxos de
caixa operacionais e, alternativamente como pagaserlacionados com a actividade de
financiamento (juros pagos) e como recebimentoaci@iados com a actividade de
investimento (juros e dividendos recebidos).

Desta forma, o principal objectivo da DFC é proporar informacdo sobre os
recebimentos e os pagamentos de uma empresa, nemitado periodo. O destaque que
tem vindo a merecer face as outras demonstragissciiras deve-se, especialmente, a maior
dificuldade de manipulacdo dos dados financeirompeawativamente com os dados
economicos. Diversos autores reconhecem outraagems a qualidade da informacéo obtida
a partir da DFC.

Morais e Lourencgo (2003, p. 92) defendem que afmacédo prestada sobre os fluxos
de caixa facilita a comparabilidade da informagaarfceira entre varias entidades, na medida
em que elimina os efeitos da adopc¢do de difergualscas contabilisticas para transacc¢oes
ou eventos semelhantes”.

Martins (2004, p. 62) afirma que a DFC permite gtiasticar as razdes de eventuais
desequilibrios na situacdo de liquidez. Ao decomgstes fluxos em operacionais, de
investimento e de financiamento, permite desagragaariacoes de tesouraria e identificar as
areas excedentérias e deficitarias, facultandoiagndstico muito pormenorizado da posicao
de liquidez da empresa”.

Caiado e Gil (2004, p. 30) consideram que a DFCepaukiliar os investidores e
credores a obter informagdes sobre a:

capacidade de gerar fluxos de caixa positivos hurdy capacidade da empresa em
solver os compromissos e pagar dividendos; ne@sidde recursos ao
financiamento externo e a relac@o entre o resulpedenteado nos documentos de
prestacdo de contas e os fluxos liquidos de caiiginados pelas actividades

operacionais, de investimento e de financiamentpli@cado das variacbes
ocorridas na situacdo financeira entre o iniciofiea de um periodo contabilistico.

O balanco, a demonstracédo dos resultados e ot domplementares fornecidos
pelas contas do razéo, constituem as fontes palabaracéo da demonstracao dos fluxos de
caixa. Esta demonstragéo, tal como previsto na71A88 18, 19 e 20), pode ser apresentada
pelo método directo ou pelo método indirecto, embs®ja encorajado o uso do primeiro
método. Concretamente, o paragrafo 18 desta nalisge:

uma empresa deve relatar os fluxos de caixa prent®s de actividades
operacionais usando um dos dois:

(@) o método directo, pelo qual, sdo divulgadas pascipais classes dos
recebimentos de caixa brutos e dos pagamentos)@elratos; ou

(b) o método indirecto, pelo qual o resultado dgué ajustado pelos efeitos de
transaccbes de natureza que ndo sejam por caixqualsquer diferimentos ou
acréscimos de recebimentos a pagamentos de caracamais passados ou futuros,
e itens de rédito ou gasto associados com fluxosade de investimento ou de
financiamento.

De acordo com Caiado e Gil (2004, p. 39), “o métdiecto permite a divulgacao dos
componentes dos fluxos de caixa — recebimentoganpantos — em termos brutos, mesmo
quando surgem de uma mesma transaccdo ou transacef@eionadas”. Assim, o0s
utilizadores da informag&o poderdao compreenderragdacomo a empresa gera e utiliza os
meios monetarios. Ora, isso implica que subjacgmti@aboracdo da DFC esteja 0 pressuposto
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da contabilidade de caixa.

Penmam (2001) eefere que a diferenca entre a clotadle de caixa e a contabilidade
do acréscimo envolve questdes relacionadas comcanhiecimento e mensuracdo que
definem um sistema contabilistico. Dado que o lga@lana demonstracdo dos resultados sao
elaborados na base do acréscimo, € importante eseaptacdo de uma demonstracao
financeira preparada na base de caixa.

Ha factores que, pelo facto de ndo terem impactesultado do periodo, levam a que
uma empresa possa apresentar, continuadamentikadesupositivos, embora detenha uma
deébil situacéo de tesouraria. S&o exemplo desstwda, 0s investimentos em necessidades
de fundo de maneio, em activo fixo e em expansateterminadas revalorizagdes de activos.

A contabilidade na base de caixa implica o reconmemto das operacbes e
acontecimentos, apenas, quando o dinheiro é recebighpago. No entanto, esta abordagem,
também, apresenta limitacdes. Dai a complementhidatre as demonstracdes financeiras.
Segundo Beechy (2007), o problema é que os activas passivos ndo sao registados em
consonancia com os fluxos monetéarios. Na base @s@mMO0 0s passivos sdo reconhecidos
quando surgem as obrigagOes e os activos quanapresa tem direito a recebé-los. A base
de caixa permite aos gestores esconderem os vemadesultados das operacfes e a
verdadeira posicao financeira da empresa atravésadgulacdo financeira da DFC. Ou seja,
adequando temporalmente pagamentos e recebimemézroe a imagem que pretendem
evidenciar das alteracdes da posicao financeigargaesa.

Mackevicius e Senkus (2006) defendem que as pdixi@zoes que determinam a
necessidade da elaboracdo da DFC estdo relaciomadaso facto desta demonstracéo
financeira, ao contrario das outras, reflectir aBaglas e saidas de caixa num determinado
periodo de tempo, assim como por tipo de actividadexistir a necessidade de informar os
investidores e os credores.

Spadin (2008), considera a DFC muito importante [@gioio a uma adequada gestao
empresarial. A DFC é atil em vérios aspectos e pares utilizadores das demonstracdes
financeiras. A DFC fornece informacfes que, em wunj com as demais demonstracdes
financeiras, indicam a situacdo em que a empresacmtra face as suas operacdes. O autor
defende que o fluxo de caixa € uma importante rfezrda de gestdo, ndo apenas para as
sociedades anodnimas, mas para qualquer organizagdenedida em que, 0s gestores
necessitam de informacdes relacionadas com o prerga de recursos financeiros, com o
intuito de evitar excessos ou insuficiéncias. Nemawlemonstragdo financeira, por mais util
que seja, € capaz de fornecer todas as informaabes analise financeira da empresa.

Esta analise deve, segundo Neves (1996, p. 255istio no estudo e interpretacdo da
sua situacao financeira. De entre a abundantemaigdio contabilistica, o analista financeiro
deve fazer uma seleccédo de dados que lhe permitama forma rapida e precisa, detectar
eventuais problemas. “O contributo que o mapa deofi da para essa analise é a
possibilidade de explicar como foi gerado/consunaidiinheiro no periodo em analise”.

Mottaghi (2011) refere que, de acordo com a tedasi&ontabilidade, a contabilidade
do acréscimo reduz os problemas de tempestividad@amceamento da contabilidade de
caixa, através da criacdo de acréscimos e difetoaeRressupde-se que a contabilidade de
caixa € mais fidvel e menos vulneravel & manipolagde a contabilidade do acréscimo
porque a qualidade dos acréscimos é afectadaqedesdes da gestao.

Na literatura referida (e outra, como; CAIADO e GI1996; REIS, 2006) sao
realcadas diversas vantagens na elaboracao daTaRbém, o IASB atribui um conjunto de
vantagens a apresentacdo desta demonstracdo fraapoés na IAS 7 (84) refere que:

uma demonstracéo de fluxos de caixa, quando usatinjente com o restante das

demonstra¢@es financeiras, proporciona informagéofgcilita aos utentes avaliar
as alteragBes nos activos liquidos de uma empeessya estrutura financeira
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(incluindo a sua liquidez e solvéncia) e a sua cidpde de afectar as quantias e a
tempestividade dos fluxos de caixa afim de se amlaps circunstancias e
oportunidades em mudanga; [...]

A informacéo de fluxos de caixa é Util na determpéitada capacidade da empresa de
gerar dinheiro e seus equivalentes e facilitarugentes desenvolver modelos para
determinar e comparar o valor presente dos fluesaixa futuros de diferentes
empresas; |[...]

facilita a [...] comparabilidade do relato do depenho operacional por diferentes
empresas porque elimina os efeitos do uso de difessdratamentos contabilisticos
para as mesmas operagdes e eventos.

Considera-se, assim, que apesar das limitacdes, slvsublinhada a relevancia da
DFC como ferramenta de apoio a tomada de deciséao.

Pinho e Tavares (2005, p. 37) defendem que a anddis fluxos de caixa “facilita
também a comparabilidade do desempenho operaentral varias empresas, dado que anula
os efeitos decorrentes de diferentes tratamentowluitisticos para operacdes e eventos da
mesma natureza”. Esta andlise, em geral, é efectuaartir dos fluxos de caixa operacional,
de investimento e de financiamento; e dos meigmdiseis para as decisdes estratégicas.

De acordo com Neves (1996), podem-se construipsadé cobertura, de qualidade
dos resultados, de financiamento, do investimatgalesempenho dos fluxos e de capacidade
de reembolso da divida, como instrumento da andlegem os seguintes objectivos:

a) racios de cobertura - dar uma visdo da capacida@engresa cumprir com as suas

obrigacgdes fixas e pagar dividendos;

b) racios de qualidade dos fluxos de caixa - analisadivergéncias que a empresa
apresenta entre resultados e fluxos de caixa;

c) racios de financiamento e de investimento - ajuda@valiar em que medida a
empresa consegue auto financiar o crescimento;

d) racios de rendibilidade financeira - evidenciarapacidade de geracéo de fluxos
de caixa passada e futura da empresa,

e) racios de capacidade de reembolso e de endividamemtalisar a capacidade de
geracédo de fluxos de caixa pela empresa face aoggromissos que esta tem para
com o seu banco.

Existem vérios estudos empiricos relacionados cddt@. No entanto, nem todos

evidenciam a importancia desta demonstracao fim@ncemo instrumento de apoio a tomada
de decisao nas organizagoes.

3 ESTUDOS ANTERIORES

Alves, Nunes e Mata (2010), a semelhanca de Séanélegria et al. (2008),
estudaram empiricamente a forma como as etapacaupdem o ciclo de vida de uma
empresa condicionam o comportamento das grandegakado operacional, fluxo de caixa
das actividades operacionais, fluxo de caixa dagidades de investimento e fluxo de caixa
das actividades de financiamento, tendo preseras daridveis fundamentais para a tomada
de decisbes financeiras: rendibilidade e liquidda realizacdo do estudo, os autores
consideraram as quatro etapas tradicionais do dlelovida: introducdo, crescimento,
maturidade e declinio. A amostra incluiu os dado42iempresas que em Dezembro de 2009
integravam dPortuguese Stock Ind€RSI) 20. O periodo considerado foi o decorridteen
2004 e 2008. Verificaram que na fase da introduggenas as variaveis resultado operacional
e fluxo de caixa de investimento, confirmavam osultados esperados. Na fase de
crescimento, os resultados ndo foram os esperdtbsdase seguinte, a da maturidade,
encontraram os valores esperados, com a excepgaoldo

Pereira, Pedrosa e Ramos (2006) analisaram o desbmpulas empresas do sector
energético no Brasil. A amostra incluiu 40 empresaps dados se encontravam disponiveis
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nossitesda Comissdo de Valores Mobiliarios e na Bolsa dmiMs de Sdo Paulo. A andlise
foi realizada em 2003 e foram calculados 19 raéimasnceiros. A metodologia utilizada
incluiu técnicas de andlise multivariada de dadbsm a analise factorial, obtiveram o
agrupamento de quatro factores principais, senéactor 1, o que melhor explicava cada um
dos indicadores (endividamento, grau de alavancadieanceira e imobilizacdo do
patriménio). Verificaram, que o modelo de previs@io desempenho classificava
correctamente 72,5% dos resultados obtidos. Caanpesijuisa concluiram que, “a utilizacao
de técnicas conjugadas retrai a subjectividade milise dos indicadores contébeis,
fornecendo um modelo de previsdo do desempenh@pampresas do setor energético”.

Gallery, Gallery e Sidhu (2004) procuraram evidanei importancia da realizacao da
DFC trimestral. Basearam-se numa amostra de essdadm titulos cotados na Bolsa de
Valores da Australia e que divulgavam informacdercalar trimestral. A DFC trimestral foi
avaliada como um mecanismo de apoio a gestdo daesas e foram retiradas conclusdes
com sugestbes de melhoria. Analisaram os primejustro anos de actividade destas
entidades, no periodo entre 31 de Marco de 2000de ezembro de 2003. Estudaram os 16
trimestres de 327 empresas, divididas em trés grugm acordo com 0S seguintes critérios:
entidades recentemente cotadas em bolsa; entidadeasco; e entidades sem definicdo de
sucesso ou risco. Os autores justificam esta filzsso pela sua adequacdo a escassez de
informacéo. O estudo revelou que mais de metadecgsesas (182) iniciou o relato de
informacé&o trimestral em 2000, reduzindo para 642601, 52 em 2002 e, apenas, 29 em
2003. Verificaram uma diminuicdo significativa donmero de empresas classificadas como
empresas de risco ao longo dos quatro anos emse@ndjue cerca de 38 empresas
apresentavam um FCO positivo apos o0 4°Trimestite @@ 16°Trimestre em analise, sendo
classificadas como empresas bem sucedidas; quempBegas se encontravam falidas,
apresentando um FCO negativo ao longo de todasnosstres em analise, com excepc¢éo do
altimo trimestre; ainda, que a restante amostrasgmtava valores de FCOs negativos em
todos os trimestres, sendo a sobrevivéncia e ssoaestas empresas incerto e dependendo,
a maioria, do apoio continuo de financiadores exter

Lee (1999) procurou avaliar o nivel de problemasriidos nas empresas que
apresentam resultados superiores ao seu fluxo ida operacional. Neste estudo, o autor
verificou que os relatdrios e contas apresentavanmaior parte dos casos, valores afastados
da realidade, devido a provavel manipulacdo dososlacbntabilisticos que afectam
directamente os resultados. Entdo, analisaramagé®lentre os resultados do periodo e os
fluxos de caixa operacional e a sua relacdo direoma empresas fraudulentas e nao
fraudulentas. Teve por base uma amostra constippdéb6 empresas com os relatérios e
contas disponiveis na Comissdo de Valores MohlakarAplicou o modelo de regresséo,
tendo os resultados evidenciado a existéncia deralagdo significativa entre “fraude” e a
diferenca entre resultado e fluxo de caixa, sensia @iferenca maior nas empresas
fraudulentas. O autor verificou, também, que o z&thucontrolo de gestdo esta associado a
uma maior probabilidade de accbes de fiscalizadan.dos factores identificados durante o
periodo das alegadas manipulacdes foi a alterag8acatacdes das acgdes. Os resultados
encontrados reflectiram uma grande diferenca ergnesultados das empresas e o seu fluxo
de caixa operacional, factor determinante na datecg empresas fraudulentas, pois esta
diferenca € maior nas empresas fraudulentas doaseao fraudulentas, sinal que merece
uma leitura atenta dos auditores e analistas feneore

Mills e Yamamura (1998) defendem que a viabilidddeuma empresa € uma das
principais preocupacdes dos accionistas. Considepae para compreender e analisar a
posicdo financeira de uma empresa e a viabilidadand negdécio, o auditor deve calcular
racios financeiros com base nas demonstracdes lakss fde caixa. Argumentam que a
informacédo dos fluxos de caixa é mais fidvel do guénformacdo do balanco ou da
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demonstracdo dos resultados, na medida em quéaatdo da DFC baseia-se no caixa da
empresa. Estes autores efectuaram um estudo coennoss dados financeiros de duas
empresas do sector dos jogos, situadas no Estaddedada: Boomtown, uma empresa
relativamente jovem, mas bem sucedida; e Circusu€jruma das empresas que no mesmo
periodo atingiu os melhores resultados. Os dadesaptados compreendem o periodo de
1992 a 1996 e foram usados nos racios apresenta@aadro 1.

Resultados antes de juros, impostos, depreciacges e

FCO amortizacdes (EBITDA)
Passivo corrente (Juros + Impostos ajustados
+ Impostos - Dividendos)
Capacidade da empresa em gerar recursos Cobertura das despesas
FCO + Juros pagos + Impostos pagos FCO — Dividendos
Juros pagos Passivo

Caﬁacidade da emiresa iara Eacllar 0S juros Caﬁacida Eara Iiiuidar as suas dividas actuais

FCO FCO

Despesas de capital Divida total

Capacidade da empresa fazer face as dividas agég Capacidade da empresa fazer face as dividas

0 investimento em eiuiﬁamentos e instalai(”)es futuras

Fluxo de caixa livre (EBITDA — Impostos pagos — juros pagos
FCO - despesas de capital)
Média anual da divida nos préximos 5 anos

Capacidade da empresa em fazer face aos
compromissos de caixa futuros Capacidade de crédito da empresa

Quadro 1 — Racios de Fluxos de Caixa

Fonte: Mills e Yamamura (1998).

A metodologia passou, ainda, pelo calculo do ra&goliquidez corrente (activo
corrente / passivo corrente) e do indice de liqui@etivo corrente - inventarios / passivo
corrente) para cada uma das empresas. Apés aeadaéfigesultados verificaram que, durante
0s cinco anos em estudo, a Boomtown parecia ser forée financeiramente do que a Circus
Circus. No entanto, a realidade nado era essa. #ir par analise dos racios obtidos com os
dados das DFC’s puderam verificar, através dasgn@lo racio decash interestque a
Boomtown apresentava resultados muito inferioresagwesentados pela Circus Circus, com
a excepcao do ano de 1993, factor que se deviackm de a Boomtown ndo possuir dividas
de longo prazo nesse ano. No entanto, a Circusi€apresentava resultados consistentes ao
longo dos cinco anos em estudo. No que se refanélése do FCO, verificaram que a Circus
Circus apresentava melhores resultados comparaiiancom a Boomtown, o que significa
que gerou caixa suficiente para cobrir 0 seu passiv Boomtown apresentava valores
consideravelmente mais fracos que a Circus Cireesficando-se um valor negativo no
exercicio de 1994. Uma vez que apresentava valtiesores a unidade, teve que recorrer ao
crédito para financiamento, pois isso significa gée foi capaz de gerar caixa suficiente para
honrar os seus compromissos correntes.

Este estudo permite concluir que para se efectmar analise correcta das alteragfes
da posicéo financeira da empresa deverdao ser aha@disos racios de fluxos de caixa, de
forma a obter-se resultados crediveis sobre acdituda empresa. As conclusdes que poderao
ser retiradas da analise dos racios de fluxos @ ge@derdo ser completamente diferentes
das retiradas da analise dos racios construidadiagas outras demonstragdes financeiras.

Epstein e Pava (1992) procuraram verificar o nilekatisfacdo dos utilizadores das
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demonstracdes financeiras, no que se refere anafgo nelas contida. Usaram uma amostra
constituida por duzentos e quarenta e seis actasnésaplicaram a técnica do questionario.
Uma das principais questdes do estudo prendiarseadaoformacao proporcionada pela DFC.
Os resultados evidenciaram que a DFC era consietada demonstragdo de facil
entendimento e que era constatada a sua utilida® ¢erramenta de apoio a tomada de
decisdo. Concluiram, ainda, que a DFC proporciof@aracdes importantes para a tomada
de decisbes de investimento, na medida em que ddraare forma objectiva a situacao de
liquidez e solvéncia da empresa.

Em suma, a revisdo de literatura efectuada confaniaportancia da DFC e que,
apesar de algumas limitagcOes verificadas na sb@mlgdo, se trata de um instrumento que,
em conjunto com as outras demonstracdes financepasgnite efectuar uma analise
consistente para apoio a tomada de decisao.

4 METODOLOGIA

Tal como Barac (2010), pretende-se comparar anrd#Qéo financeira obtida através
dos réacios financeiros com base nos dados extraldosalanco e da demonstracdo dos
resultados, com a informacéo obtida através ddesdimanceiros calculados com base na
DFC. No entanto, ndo se pretende sugerir a esa@hama das politicas contabilisticas
(contabilidade de caixa ou contabilidade do acnéski pois considera-se que a informacao
com base em qualquer desses pressupostos cotitagslisontribuira para assegurar a
utilidade da informacé&o.

Sun e Rath (2010, p. 123) mencionam alguns est{fMEIEWSKI; HAGERMAN,
1981; ROBBINS et al., 1993; CHRISTIE; ZIMMERMAN, 29), cujos autores defendem
que usar apenas um meétodo ou escolha contabilistita a imagem da estratégia de relato
do resultado de uma empresa. Além de que, de acordoa sugestdo da teoria positiva da
contabilidade desenvolvida por Watts e Zimmerma®v/8lapud SUN; RATH, 2010), os
gestores tenderdo, sempre, a escolher politicaahkibsticas que conduzam a maximizagao
da sua riqueza pessoal. Por outro lado, as alesagd relato financeiro, como defendem
Healy e Palepu (2001, p. 427), podem ter efeitoseado de capitais, em consonancia com
a teoria da divulgacéo voluntéria.

Desta forma, o principal objectivo deste estudosiste@ em avaliar se os racios de
fluxos de caixa proporcionam maior informacao inoeatal do que os racios com base no
acréscimo. Para o efeito, definiram-se as seguinpegeses estatisticas (BARAC, 2010):

HO: Nao existe diferenca significativa na mensurad@d desempenho de uma empresa
se usar os racios de fluxos de caixa em substituégd modelo baseado nos racios de
acréscimo.

H1: Existe diferenca significativa na mensuracdo demugenho de uma empresa se
usar os racios de fluxos de caixa em substituigdn@delo baseado nos racios de acréscimo.

Tendo como base a metodologia adoptada por Bafd®d)2a amostra foi definida
mediante os seguintes critérios:

a) as empresas do sector bancario e segurador fordnmidas da amostra;

b) foram incluidas na amostra, apenas, as empresasimocapital social superior a

9.000.000¢€;

c) as empresas possuem a informacdo financeira amugleriodo compreendido

entre 2005 e 2009;

d) as empresas tém os titulos cotados na Bolsa ded.islos Relatorios e Contas

individuais disponiveis nsiteda Comissdo de Mercados de Valores Mobiliérios.

O primeiro critério foi seleccionado com base enirasu estudos anteriormente
realizados (OHLSON, 1980; MOSSMAN et al.,, 1998) ®@rms empresas seguradoras e
bancarias foram excluidas da amostra devido aolesnfpcto de a estrutura de custos ser
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diferente dos restantes sectores, impossibilitandaa comparabilidade. O segundo critério
pretende criar uma homogeneidade na definicdo aestaan O terceiro critério € semelhante
ao usado noutros estudos (BEAVER, 1996; ALTMAN; HIHKISS, 2006) em que é
definido um periodo de cinco anos (2005 a 2009alRiente, o quarto critério justifica-se
pela presenca das empresas no mercado de cagitarstigo cumprimento dos requisitos
minimos legais para o efeito e pela facilidade @sso a fonte dos dados (relatérios e contas
das empresas).

A aplicacdo dos critérios enunciados conduziu a amastra com um total de 82
elementos. Também, como em Barac (2010), as enspfesam divididas em dois grupos
conforme a seguinte analise: a) se o resultadoedi@ogo for superior a zero, a empresa é
classificada como “Boa”; b) se o resultado do mhkyidor inferior a zero, a empresa é
classificada como “M4&”.

Foram calculados dez racios preparados na baseréscano e dez racios com base
nos fluxos de caixa, relativamente a cada umamigsesas incluidas na amostra. O Quadro 2
apresenta os racios calculados no estudo (BARAI))20

. . : | Récio do Fluxo de caixa operacional /
Current ratio Activo corrente/Passivo correntg fluxo de caixa Passivo corrente
Racio . .
. L +
. . (Activo corrente - Inventarios) /|  cobertura (Fluxo de caixa operac_lo.nal Jurps
Quick ratio Passivo corrente necessidades pagos) / (Juros+Dividas
o actuais+Dividendos)
criticas
Racio FM vs (Activo corrente — Passivo Fluxo de Fluxos de caixa livres/Fluxo de
Activo corrente) / Activo total caixa livre caixa operacional
Activo corrente
VS Activo corrente /Total activos
Activo total
Fluxo
Racio de Total passivo / Total activo operacional Fluxo de caixa operacional /
endividamento para o total da Passivo total
divida
- Resultados antes de impostos £ Racio de (Fluxo de caixa
Racio de ) ; . -
: encargos financeiros / Gastos de cobertura operacional+Divida actual +
cobertura juros . -
juros de juros Juros) / Juros pagos
C?eg$|§née (Capltal+:at§3|vg dle longo prazo) / Solidez (Resultado do periodo +
estabricade (Activo de ongo financeira Amortizagdes) *5 / Passivo totg
financeira prazo+Inventarios)
Rendibilidade Resultados antes de impostos £ Cash return | Fluxo de caixa operacional / Totgl
do activo encargos financeiros / Activo total  on assets activo
Rendétglsldade Resultados do period@apitais Cash return Fluxo de caixa operacional /
L L réprios on equit Capital préprio
capitais préprios Prop equity pitat prop
Rendibilidade PR Cash return | Fluxo de caixa operacional / Totgl
Resultados liquidos/Total vendds
das vendas on Sales vendas
Qualidade RFluxlo ccz:le caixa or()jergcmnal /
dos resultados esultados antes de impostos|e
encargos financeiros

Quadro 2 — Racios Financeiros
Fonte: Barac (2010).

O estudo foi desenvolvido com recurso stuftware SPSS, versdao 17,0. Os racios
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foram submetidos a andlise factorial, visando ardehacéo dos respectivos agrupamentos e
de seguida procedeu-se a analise discriminante.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
O Quadro 3 apresenta as estatisticas associadatise dactorial aplicadas no estudo.

Andlise em componentes principais Método de esfimpara extrac¢ao dos factores.
Critério de Kaiser Determinacao numero de factores.
Percentagem da variancia Os factores devem respoadginimo a 60% da variancia.

Quadro 3 — Estatisticas associadas a analise faagtdr
Fonte: adaptado de Corrar (2002, apud PEREIRA; FEER RAMOS, 2006).

O primeiro passo consistiu na aplicacdo de um noodel anédlise em componentes
principais com o objectivo de reduzir o numero deiaveis. O critério utilizado para
determinar o numero de factores foi o critério déskr, que selecciona os factores com valor
proprio superior a 1 e como método da rotacadzotitse 0 método ortogonal Varimax. A
rotacdo ortogonal produz factores ndo correlacionahtre si, que séo interpretados atraves
dos seus pesokadingy, o objectivo é aumentar émadingsja elevados e diminuir 0s que ja
sao pequenos.

Para ambos os grupos de racios o modelo condueiiraccdo de quatro factores
(variaveis latentes) que explicam 84,4% da var&édos racios na base do acréscimo e 63,4%
da variancia dos racios dos fluxos de caixa.

A Tabela 1 apresenta a matriz das componentesaapmiacao para o grupo de racios
preparados na base do acréscimo.

Tabela 1 — Matriz de componentes dos racios na bade acréscimo
Rotated Component Matrix®

Factor 1 2 3 4
-,002 ,029
,003 ,028
-,007 -,032
-,005 ,029
Quick ratio -,017 ,999 -,009 -,008
Current ratio -,021f 999 -014 -,022
Rendibilidade dos capitais proprios ,040 ,034 ,831 ,220
Coeficiente de estabilidade financeira -,04Q -,069 ,784 -,290
Rendibilidade das vendas ,018 ,01§ -033 ,782
Racio de cobertura de juros ,039 -,039 ,00§ ,721

Extraction Method: Principal Component Analysist&®imn Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iteratians
Fonte: SPSS.

Através da observacdo da Tabela 1 verifica-se queétmdo de rotacdo ortogonal
cumpriu na perfeicdo o seu objectivo. Os pesoscesfus a cada uma das variaveis foram
extremados, facilitando a sua inclusdo em cada esifattores, pois em todos eles 0s pesos
associados as variaveis originais sdo superionesator absoluto, ao limite de 0,6.

Na Tabela 2 esta representada a matriz das conmesngpos a rotacao para 0 grupo
de racios dos fluxos de caixa.
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Tabela 2 — Matriz de componentes dos racios dos fos de caixa
Rotated Component Matrix®

2 3 4
0,264 | 0,155 | -0,033

-0,126| 0,122 | -0,056
0,447 | -0,153 | 0,011

Factor

0,001 0,002 | -0,026

0,189 -0,003 | -0,003
Racio de cobertura de juros -0,094| 0,005 | 0,869 | -0,085
Cash return on Sales 0,361 | -0,033| 0,739 | 0,045
Solidez financeira -0,318| 0,018 0,08 0,721
Cash return on assets 0 0,084 | 0,175 | -0,604
Fluxo de caixa livre 0,107 | 0,039 | 0,049 | 0,586

Extraction Method: Principal Component Analysist&®imn Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 5 iterations.
Fonte: SPSS.

A matriz apresentada na Tabela 2 permite uma cs@clem tudo idéntica a matriz
apresentada na Tabela 1. Também, aqui a maioripedas associados as variaveis originais
em cada um dos factores retidos sdo superioregalmabsoluto, ao limite de 0,6.

Tal como no estudo de Pereira, Rosa e Ramos (280@sentam-se 0s agrupamentos
das variaveis originais em cada um dos factorede @@ pode observar que em ambos 0s
agrupamentos se obtiveram quatro factores.

No Quadro 4 encontra-se 0 agrupamento dos racpsa@ados na base do acréscimo.

Factor 1 Activo corrente vs Activo total
Récio de endividamento
Réacio FM vs Activo corrente
Rendibilidade do activo

Factor 2 Quick ratio
Current ratio
Factor 3 Rendibilidade dos capitais préprios
Coeficiente de estabilidade financeira
Factor 4 Rendibilidade das vendas

Racio de cobertura de juros
Quadro 4 — Agrupamento de factores dos racios na ba do acréscimo
Fonte: elaboracédo propria.

No que se refere ao agrupamento de factores dios & base do acréscimo (Quadro
4), considera-se que os racios incluidos em caddastes factores medem:

Factor 1 - a capacidade de satisfacdo dos commosiisanceiros e a rendibilidade;

Factor 2 - a capacidade de satisfacdo dos compmosiiganceiros de curto prazo;

Factor 3 e Factor 4 - a rendibilidade e a capaeidbdsatisfagcdo dos compromissos
financeiros de médio e longo prazo.

Embora os factores trés e quatro evidenciem o itapda rendibilidade e da
solvabilidade na medida dzerformanceda empresa, 0s racios associados a cada um dos
factores sdo diferentes. No factor trés (Rendidel dos capitais proprios = Resultado do
periodo / Capital proprio; Coeficiente estabilidddenceira = (Capital+Passivo de longo
prazo)/(Activo longo prazo +Inventérios) €, espkeoénte, tida em consideracdo a estrutura
de financiamento da empresa, enquanto no factorrqgqaRendibilidade das vendas =
Resultado do Periodo /Total vendas; Racio de aa@ede juros = Resultados antes de
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impostos e encargos financeiros / Gastos de jupbod@staque vai para medidas relacionadas
com a actividade central da empresa. Além de gmegam dos dados presentes nos racios
incluidos nestes dois factores €, também, difer&decaso do factor trés a origem dos dados
é o0 balanco, enquanto no caso do factor quatriggarré a demonstracéo dos resultados.

De salientar que o modelo, ao nivel da sua cori&ttu¢ afectado pelos dados
negativos. O que significa que a andlise funcioeadaima inversa, ou seja, quanto mais
negativos os resultados pioparformancelda empresa.

No Quadro 5 encontra-se o agrupamento dos ragsdlukos de caixa.

Factor 1 Fluxo operacional para o total da divida
Racio do fluxo de caixa
Racio cobertura necessidades criticas

Factor 2 Qualidade dos resultados
Cash return on equity
Factor 3 Racio de cobertura de juros
Cash return on Sales
Factor 4 Solidez financeira

Cash return on assets

Fluxo de caixa livre

Quadro 5 — Agrupamento de factores dos R&cios ddsifos de caixa
Fonte: elaboracao propria.

No que se refere ao modelo com base nos fluxoaiga (Quadro 5) considera-se que
os indicadores incluidos em cada um destes faatoeeem:

Factor 1 - a satisfacdo dos compromissos finargeiro

Factor 2 - a qualidade dos resultados;

Factor 3 - a relacdo entre os FCO e os juros pagestes fluxos e os réditos das
vendas;

Factor 4 - a saude financeira da empresa e a cetantée os FCO e o total do activo.

Os agrupamentos das variaveis originais em cada dom factores, ndao sao
comparaveis com o estudo de Barac (2010). Este, fpobvavelmente, deve-se a qualidade
dos dados (elevado desvio padrédo) e a reduzidand@eda amostra.

Na Tabela 3 estdo representadas algumas medidastaltéstica descritiva que se
julgam importantes no presente estudo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva dos dados inicei

192.403.469 37.019.094.761.069.7Q0
82 |-1268018447| 3.205.584.649529.024.375,5590.766.638,46¢ 821.926.868,90675.563.777.826.879.000

Capital
Proprio
Valid N
(listwise)

Fonte: SPSS.

Como se pode observar (Tabela 3), existe um dgsatrdo significativo entre
algumas das variaveis relativas as empresas daramB caso, por exemplo, do resultado
do periodo que varia entre - 201.701.575€ e 79/0BB€ e do capital proprio que varia entre
—1.268.018.447€ e 3.205.584.649€.

O Quadro 6 demonstra as estatisticas associadaiseadiscriminante aplicadas no
estudo.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByBénau, v. 8, n. 1, p. 141-158, jan./mar., 2012



Marisa Sofia Dias Borges - Sandra Cristina Diasé@$unMaria Teresa Venancio Dores Alves 154

Correlagdo Canénica Mede o alcance entrgcosese 0 grupos.Valor varia entre 0 e 1.
Centréide Média doscoresdiscriminantes do grupo.

Scoredliscriminantes Os coeficientes sdo multiplicadores das variaveis.

Lambda Wilks Informa sobre a diferenca entre opagsuValor varia entre O e 1.

Quadro 6 — Estatisticas associadas a andlise discriminante
Fonte: adaptado de Corrar (2002, apud PEREIRA; FREER RAMOS, 2006).

A anadlise discriminante foi aplicada para determimaimportancia relativa da
influéncia dos racios seleccionados e calcular “esores” que compdem a funcéo
discriminante que permitira classificar as empregas‘Boas” e “Mas”. O modelo genérico
da analise discriminante € o seguinte:

PERFORMANE, .. =a+B,A +--+ B A +u
PERFORMANE,., =a +BC,+---+B3C, +u

Onde:

PERFORMANCEACC = score agregado da performance rdpresa baseado nos
racios do acréscimo

PERFORMANCECF = score agregado da performance daresa baseado nos
racios dos fluxos de caixa

a = constante

B+, B, = coeficienesassociadosos factoreivariéveislatentesindependetes)

Ai/, An = factores (variaveis latentes independentes) dasas aos racios do
acrescimo

C1, /A, G = factores (variaveis latentes independentes) dases aos racios dos
fluxos de caixa.

Foi aplicado o método standarBinfer independents togethetendo-se obtido as
seguintes funcdes discriminantes:

PERFORMANE, .. = 0216FAC1_AC+ 0386FAC2_AC—- 0202FAC3_AC+ 1045-AC4_AC
PERFORMANE . =-0620FAC1_CF + 0146FAC2_CF + 0408FAC3_CF + 0757FAC4_CF

Relativamente a funcdo discriminante obtida comebags racios de acréscimo
verifica-se que os racios agrupados no Factor 4dagéieles que apresentam um maior peso
(1,045) naperformanceda empresa. Os restantes factores tém pesos/aelatite baixos
comparativamente com este factor.

Os factores 1, 2 e 4 tém um impacto positivo o gjgaifica que gerformanceda
empresa, medida pelo modelo, aumenta sempre quengmos valores destes factores.

Assim, quando o factor 1 aumenta, verifica-se umtmemio da capacidade de
satisfacdo dos compromissos de curto, médio e lopgzo e simultaneamente da
rendibilidade, situacéo que se reflecte na melhdaiperformanceda empresa. O aumento
dos factores 2 e 4, reflecte-se numa melhoria ddib#idade e solvéncia da empresa. O
factor 4, tem o maior impacto positivo, a sua infacdo baseia-se sobretudo nos resultados
operacionais, 0 que significa que quanto mais dlevas resultados operacionais, maior a
capacidade financeira da empresa.

O factor 3, contrariamente ao que seria de esperarum impacto negativo no valor
da performance Provavelmente, isso resulta, uma vez mais, dateaisticas da amostra.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByBénau, v. 8, n. 1, p. 141-158, jan./mar., 2012



A DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA E SUA CONTRIBUISO PARA UMA TOMADA DE 155
DECISAO MAIS INFORMADA

Ou seja, dado que o célculo da rendibilidade dpstaia proprios tem em consideracao o
resultado do periodo, o facto de varias empreshsidlas na amostra apresentarem resultados
(muito) negativos e existir uma grande dispersdmeegles, vem afectar o modelo. Assim,
qguanto menor for a rendibilidade dos capitais po§pfvalor mais negativo), pior sera a
performancela empresa.

No que respeita a funcéo discriminante com baseduiss de fluxos de caixa sdo os
factores 4 e 1 que apresentam um maior peso, emsborasinais contrarios (0,757 e 0,620
respectivamente). Os factores 2, 3 e 4 tém um itogassitivo na medida deerformanceda
empresa enquanto que o factor 1 tem um impactaiveg®ada a natureza das variaveis, 0
impacto dos factores sobre o valorpmaformancedeveria ser sempre positivo. Neste caso,
considera-se, também, que pode existir relacdoaetevado desvio-padrao existente entre
os dados de suporte.

A avaliacdo do modelo pode ser feita através ddicteete de correlacdo candnica
gue mede o grau de associagado entscosesdiscriminantes e 0s grupos, trata-se de um caso
especial de correlagdo entre grupos (MAROCO, 20P3ja utilizar este resultado como
percentagem da variavel dependente explicada petielm discriminante deve-se elevar o
resultado da correlacédo ao quadrado (HAIR, 2005).

Na Tabela 4 sdo apresentados os coeficientes delag@o candnica que medem o
alcance entre os scores e 0s respectivos grupos.

Tabela 4 —Performance - Correlacdo Candnica
Correlacdo Candnica 0,51 0,37

Fonte: elaboragao propria.

A Tabela 4 evidencia um melhor valor do coeficietecorrelacdo canodnica para a
funcéo discriminant®erformancgcc, pois este apresenta um valor mais proximo de 1.

Relativamente &erformancgcc, 26% do comportamento da variavel dependente
discriminante € explicada pelas varidveis indepetede do modelo. No caso da
Performancer apenas 13,7% da variavel discriminante é expligea modelo. Assim, o
ajustamento tera apenas uma qualidade aceitavelmoder explicativo relativamente baixo.
Outra medida de validacdo do modelo € o Lambdaities\(\Wabela 5).

Tabela 5 —Performance - Lambda Wilks

Wilks Lambda 0,743 0,863

p-value 0,000 0,022
Fonte: elaboracao propria.

7

Verifica-se na Tabela 5 que, para ambos os casavodelo € estatisticamente
significativo para um nivel de significancia de 586is para ambos o p-value € inferior a 0,05.
A regra discriminante a ser utilizada para proceseprojeccdes de classificacdo das
empresas entre “Boas” e “Mas” pode ser encontrgutarta do calculo do ponto de corte(Z
— Z Critico). Como os grupos tém dimensdes diferé dado por:

—_ NZZl + le2
¢ N, + N,

Onde Z é o centrbide correspondente ao grupo “residuditpr0” e Z, é o centréide
correspondente ao grupo “residual profit >0” e omNjeé a dimensédo do grupo “residual
profit <0” e N, € a dimenséo do grupo “residual profit >0".
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No Quadro 7 pode-se observar os centréides pasawradios grupos.

Functions at Group Centroids Functions at Group Centroids
Classificacéo da Function Classificacéo da Function
empresa 1 empresa 1
residual profit<0 -, 764 residual profit<0 -,517
residual profit>0 449 residual profit>0 ,299
Unstandardized canonical Unstandardized canonical
discriminant functions evaluated at discriminant functions evaluated at
group means group means

Quadro 7 — Centréides para o Modelo dos fluxos deaixa e do acréscimo
Fonte: SPSS.

Tendo em conta os dados apresentados acima (QUaghara o modelo baseado nos
racios do acréscimo o ponto critico é:

_ 52x (- 0764)+30x 0441 _

z
¢ 30+52

-032

Assim uma empresa sera classificada como “Boa’cse032 e como “Ma” se &-
0,32. Enquanto que, para o modelo baseado nos deiffuxo de caixa o ponto critico é:

Z. =-022
Assim uma empresa sera classificada como “Boa’cse0222 e como “Ma” se &-

0,22.
Na Tabela 6 apresenta-se a percentagem de emplassifcadas correctamente.

Tabela 6 — Percentacl)em de emiresas classificadasrectamente

Modelo Modelo baseadq Modelo Modelo Modelo baseadq Modelo
baseado nos nos Racios baseado nos| baseado nos| nos Racios do baseado nos
Racios do fluxos de caixa Racios do Racios fluxos acréscimo Récios fluxos
acréscimo acréscimo de caixa de caixa
68,3% 63,4% 50% 46,2% 100% 80%

Fonte: elaboracédo propria.

Verifica-se que o modelo baseado nos racios des@oré foi capaz de atingir uma
eficacia classificatoria de 68,3% e o modelo basezas racios dos fluxos de caixa um
eficacia de 63,4%. Estes indices de eficacia €leatiria sdo considerados satisfatorios, o
que significa que ambos sdo Uteis para predizétuacdo futura de classificagdo de uma
empresa. Observa-se que, em ambos 0s casos, atpgere de boa classificagcdo é muito
superior no caso das “Mas” empresas.

6 CONCLUSAO

A analise dos fluxos de caixa de uma empresa tonstna actividade fundamental
como forma de apoio a tomada de decisdo na merdidgue permite identificar a capacidade
da empresa gerar e utilizar os meios monetariofoisiea adequada. Com esta analise, é
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possivel verificar a liquidez de uma empresa egiraturos problemas de caixa. Reveste-se,
assim, de grande importancia na medida em queto & muitas empresas apresentarem
resultados do periodo positivos ndo € sindnimoudesso, pois a inexisténcia de liquidez
pode colocar em perigo a prépria continuidade daresa.

A informacdo disponibilizada pela DFC é relevamie, entanto, é limitada. Desta
forma, a sua andlise deverd ser realizada em donjcom as outras demonstracdes
financeiras. O objectivo principal deste artigodwaliar o papel da DFC na analise financeira
e a sua potencialidade para uma tomada de decas&anformada.

A aplicacdo da analise factorial em conjunto coamalise discriminante foi essencial
na determinacdo do modelo de previsao de desemmemhoesultados mais consistentes e
robustos. Em ambas as analises, verificou-se gqued®lo baseado nos racios de acréscimo e
o modelo baseado nos racios dos fluxos de caiamfarapazes de atingir uma eficécia
classificatoria. Dai se poder concluir que qualgles modelos € Gtil para prever a situacao
futura de classificacdo de uma empresa.

Porém, o estudo realizado apresenta algumas liesacque se prendem,
essencialmente, com as caracteristicas da amostra @s técnicas utilizadasesse sentido,
no futuro, pretende-se aumentar a dimensdo da emesfprocurar a confirmacdo dos
resultados alcangados, aplicando de novo uma ardatisriminante aos factores obtidos apos
a analise em componentes principais, utilizand@todostepwise
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