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A DRE é o roteiro.
A DFC pelo método direto é a verdade nua e crua.

Néo se trata de uma tecnicidade contébil. E a distincdo mais importante entre demonstracées financeiras —
e a que mais separa empresas que se acreditam sauddveis das que efetivamente sdo.

1. A DRE E UMA OPINIAO

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio é uma construcdo. Cada linha acima do resultado final
atravessa um filtro de escolhas — e cada escolha admite contestacéo. Convivem na DRE,
simultaneamente:

* opinides juridicas — sobre o reconhecimento de receita, sobre a natureza de contingéncias,
sobre o tratamento de obrigacdes controvertidas, sobre o momento do fato gerador tributdrio;

* opinides contdbeis — taxas e métodos de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo; provisdes para
créditos de liquidacdo duvidosa, garantias e contingéncias; impairment e ajustes a valor justo;
reconhecimento por percentual de execucdo; capitalizacdo de custos versus despesa do periodo;

* discursos sobre aperfeicoamentos operacionais e comerciais — sinergias prometidas, ganhos
de eficiéncia projetados, reestruturacdes “concluidas”, despesas marcadas como “né&o recorrentes”
ano apds ano;

* estratégias de eficiéncia tributdria — diferimento de receitas, antecipacéo de despesas,
aproveitamento de créditos, planejamentos que deslocam resultado entre exercicios e jurisdicdes;

* formas distintas de contabilizar a mesma receita e a mesma despesa — agente x principal,
liquido x bruto, periodo x competéncia, capitalizacdo x apropriacéo.

Tudo isso é legitimo dentro das normas. E tudo isso é manejdvel. O resultado é uma DRE que, com
frequéncia, demonstra mais a vontade do que a realidade — uma fotografia produzida sob direcéo
de arte, ndo um registro espontaneo do que aconteceu.
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DRE x DFC: dois caminhos, duas verdades

DRE - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DFC DIRETA - FLUXO DE CAIXA
Receita reconhecida (regime de competéncia) (+) Recebimentos efetivos de clientes

(-) Provisdes discriciondrias (-) Pagamentos efetivos a fornecedores

(-) Depreciacdo / amortizacéo (taxas escolhidas) (-) Pagamentos a empregados

(*) Ajustes a valor justo / impairment (-) Tributos efetivamente pagos

(*) Capitalizacdo vs. despesa do periodo (-) Juros pagos / (+) Juros recebidos

(*) Add-backs e normalizacées Conciliacdo direta com o extrato bancdrio

= LUCRO CONTABIL (opini&o) = GERACAO DE CAIXA (fato)

Manejdvel por escolhas, julgamentos e narrativa Conferivel contra o extrato — ndo admite narrativa

2. A DFC PELO METODO DIRETO E O CAIXA

O Demonstrativo de Fluxo de Caixa pelo método direto registra, linha a linha, os recebimentos e
pagamentos efetivos do periodo: o que entrou de clientes, o que saiu para fornecedores, o que foi
pago a empregados, ao Fisco, aos credores financeiros. Cada ndmero conversa diretamente com
um lancamento bancdrio.

A regra é simples — e definitiva.

Ou o dinheiro entrou. Ou ndo entrou.

Ou o dinheiro saiu. Ou né&o saiu.

Nenhuma opinido juridica, nenhuma escolha contdbil, nenhuma estratégia tributdria

reescreve um extrato bancdrio.

Por isso o caixa é a Unica demonstracdo que ndo se discute em premissa — discute-se, no méximo, a
sua forma de classificacdo. O recebimento existiu ou ndo existiu. O desembolso saiu ou ndo saiu.

Acabou.
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3. QUADRO COMPARATIVO — DRE x DFC PELO METODO DIRETO

Sete eixos sintetizam a distancia entre as duas demonstracdes:

Eixo de

comparacdo

DFC pelo
Método Direto

Regime contdbil

Competéncia. Reconhece receitas
e despesas quando incorridas,
independentemente do caixa.

Caixa. Registra apenas
o que efetivamente
entrou e saiu da conta.

Margem de
julgamento

Alta. Provisdes, depreciacdo,
impairment, valor justo, percentual
de execucdo, capitalizacdo de
custos, ajustes ndo recorrentes.

Minima. O extrato
bancdrio ndo admite
reclassificacdo retérica.

Sensibilidade

Elevada. Estratégias de
planejamento podem inflar

Restrita. Tributo pago aparece
como pagamento; tributo

por discurso?

normalizacdes — toda narrativa
cabe acima da linha de caixa.

ibutdri deducdes e deslocar resultado - -
tributaria ” - apenas provisionado, néo.
entre exercicios.
Sim. Eficiéncia operacional, N&o. Ou o cliente bagou. ou
Manejavel sinergias, turnaround, ’ pagou,

ndo pagou. Ou o fornecedor
recebeu, ou ndo recebeu.

O que prova

A intencéo contdbil de
demonstrar resultado.

A capacidade efetiva de
gerar e reter dinheiro.

Causa de
quebra

Empresas com DRE positiva
quebram com frequéncia.

Empresas com geracdo
de caixa robusta quase
nunca quebram.

)
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4. EMPRESA NAO QUEBRA POR DRE. QUEBRA POR CAIXA.

A histéria empresarial brasileira é cheia de companhias que reportaram lucro até o trimestre da

recuperacdo judicial. Lucro contdbil, naturalmente — porque se tivessem caixa, ndo estariam no
Judicidrio.

A DRE é o dltimo indicador a sinalizar a deterioracéo: receita reconhecida sustenta o resultado mesmo
quando o recebivel ndo é pago, provisdes podem ser revistas, depreciacdo pode ser revista,
normalizacdes podem ser empilhadas. Quando o lucro finalmente cede, a empresa j& estd, hd meses,
sem dinheiro. O caixa, ao contrdrio, sinaliza primeiro:

A DRE é o ultimo indicador a sinalizar a deterioracéo
Trajetéria fipica de uma empresa gie entra em recuperacéo judicial - esquema ilustrativo
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Esquema ilustrativo — defasagem entre o sinal de caixa e o sinal de lucro contdbil.

A tese, em duas linhas.
Empresa quebra pela falta de geracdo de caixa.

Né&o pela DRE — que, via de regra, demonstrou sadde até o Gltimo balanco antes do pedido.
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5. 0S NUMEROS CONFIRMAM: O BRASIL BATE RECORDES DE RJ

O recorde histérico de pedidos de recuperacéo judicial em 2024 — superado novamente em 2025 —
reforca que a fragilidade néo é excecdo isolada, e sim padréo. Pelos dados do Indicador de
Faléncias e Recuperacdes Judiciais da Serasa Experian, a curva é inequivoca:

Pedidos de Recuperacao Judicial no Brasil - 2016 a 2024

Total anual de pedidos protocolados | Fonte: Serasa Experian

Recorde histérico

+61,8% vs. 2023
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Fonte: Serasa Experian — Indicador de Faléncias e Recuperacées Judiciais. 2.273 pedidos em 2024 (+61,8% vs. 2023),
maior nimero da série histérica iniciada em 2005.

Em 2025, o quadro se aprofunda: 2.466 CNPJs em recuperacdo judicial — recorde absoluto na nova
metodologia da Serasa Experian — com concentracdo em agropecudria e servicos, setores
estruturalmente sensiveis a oscilacdes de caixa:

Empresas em Recuperacéo Judicial por setor - 2025

A , . IndUstria
gropecudria 18,2% 449 CNPJ
743 CNPJs &
2.466

CNPJs em RJ Comércio

2025 535 CNPIJs

Servicos
739 CNPJs 30,0%

A leitura prdtica: micro e pequenas empresas concentram 73,7 % dos pedidos, com débitos que ultrapassam
R$ 140 bilhdes (FecomercioSP/Serasa). Em janeiro de 2026, 8,7 milhdes de CNPJs estavam negativados
— historicamente, a inadimpléncia antecede os pedidos de RJ. O sinal vem do caixa, sempre antes.
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6. O ABISMO ENTRE O LUCRO REPORTADO E O CAIXA EFETIVO

Os escandalos contdbeis brasileiros recentes — alguns deles ainda em curso no Judicidrio e na CVM
— repetem, em diferentes escalas e setores, sempre o mesmo padrdo estrutural. A DRE sustenta uma
narrativa de sadde financeira por trimestres seguidos enquanto o caixa, silenciosamente, segue rota
oposta. Em laudos de due diligence, em apuracdes de haveres e em revisdes pds-RJ, a sequéncia é
tdo recorrente que se tornou diagnéstico:

O abismo entre o lucro reportado e o caixa efetivo
Padréo recorrente em laudos de due dilligence e apuracées de haveres - base 100 = lucro reporfado

Lucro liquido

L +100
reportado (DRE)

Lucro ajustado por
revisdo de provisdes
Lucro ajustado por

receita ndo realizada . +15
em caixa

Geracdo efetiva de
caixa operacional (DFC)

Diferenca entre

DRE e caixa | R

T T

=150 ~100 =50 0 50 100

Esquema ilustrativo — padréo fipico observado em revises contdbeis pds-crise.

A leitura do gréfico é direta. Parte-se do lucro liquido reportado na DRE (indice 100). Aplicam-se
sucessivos ajustes de sanidade — revisdo de provisdes discriciondrias, exclusdo de receitas reconhecidas
mas ndo realizadas em caixa, conversdo para regime de caixa — e o nimero desce em cascata até
atravessar o eixo zero. Quando se chega & geracdo efetiva de caixa operacional, a empresa que
reportava lucro estd, na verdade, queimando dinheiro. A diferenca acumulada — o abismo entre as duas
demonstracdes — é a medida exata do quanto a DRE estava demonstrando vontade, e néo realidade.

A licao é seca.

Em todos os casos rumorosos das Gltimas duas décadas, a sequéncia é a mesma:

- a DRE declarava lucro até o Gltimo balanco antes do colapso;

- 0 caixa, ao mesmo tempo, exigia operacdes estruturadas (risco sacado, antecipacdo de
recebiveis, captacdo continua) para sustentar a operacéo;

- quando os dois nimeros foram finalmente confrontados, o pedido de RJ foi questdo de semanas.
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7. SINAIS DE ALERTA: DIVERGENCIAS TiPICAS DRE x DFC

Quando DRE e DFC apontam na mesma direcdo, a empresa conta uma histéria coerente. Quando
divergem, a divergéncia é o relatério. Os padrdes abaixo, recorrentes em laudos de due diligence e

em apuracdes de haveres, devem disparar revisdo imediata:

O que a DRE mostra O que a DFC denuncia

Caixa operacional persistentemente baixo ou
negativo — qualidade da receita comprometida.

Lucro liquido crescente

EBITDA em expansdo
ano a ano

Capital de giro deteriorando, estoques inflados, prazo
médio de recebimento se alongando.

Resultado positivo recorrente

Necessidade continua de captacdo para girar
a operacdo — ela ndo se autofinancia.

Margem operacional estdvel

Tributos provisionados crescendo, mas tributos
efetivamente pagos estagnados — passivo se acumula.

Distribuicdo regular

de dividendos

Caixa para dividendos vem de
financiamento, néo de geracdo operacional

— risco do art. 201 da Lei n® 6.404/76.

Lucro com componentes
“ndo recorrentes” recorrentes

Empresa normaliza o que é estrutural —
o caixa nunca confirma a “normalizacdo”.
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8. POR QUE ISSO IMPORTA JURIDICAMENTE

Quando DRE e DFC apontam na mesma direcdo, a empresa conta uma histéria coerente.
Em contencioso societdrio, M&A, crédito estruturado e reestruturacéo, o tratamento da DFC direta
deixou de ser preferéncia técnica para se tornar elemento central de prova:

* Apuracdo de haveres — férmulas baseadas em EBITDA podem ser distorcidas por deducdes
tributérias inflaciondrias, provisdes discriciondrias e add-backs interessados; a confrontacdo
com o caixa operacional é o teste de sanidade do laudo.

* Clausulas de earn-out e ajuste de preco — quando o gatilho é o lucro, abre-se margem para
engenharia contébil pés-closing; quando é o caixa, o nimero se prova com extratos.

* Covenants financeiros — bancos e debenturistas crescentemente migram de indices de
resultado para indices de cobertura de caixa (DSCR, ICSD), justamente porque o caixa n&o
admite normalizacéo.

* Recuperacdo judicial e extrajudicial — a viabilidade do plano é avaliada por geracdo de
caixa projetada, ndo por lucro contdbil.

* Responsabilidade de administradores — distribuicdo de dividendos sobre lucro contdbil ndo
realizado em caixa, em cendrio de iliquidez, expde a administracdo a questionamento sob a
Lei n® 6.404,/76, especialmente diante do dever de diligéncia (art. 153) e da disciplina de
dividendos (art. 201 e ss.).

* Deveres de divulgacdo a mercado — companhias abertas que sustentem narrativas de DRE
ndo confirmadas pelo caixa correm risco regulatério perante a CVM, como & evidenciaram
episédios recentes de elevada repercussdo envolvendo grandes companhias listadas.
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9. DIRETO, E NAO INDIRETO: A ESCOLHA IMPORTA

O CPC 03 (R2) e a IAS 7 admitem dois métodos de DFC. O indireto, mais usual no Brasil por
conveniéncia, parte do lucro liquido e o reconcilia com o caixa por meio de ajustes — preservando,
portanto, parte da carga de julgamento que se quis evitar. O método direto exibe, abertamente, a
origem e o destino do dinheiro: recebimentos de clientes em uma linha, pagamentos a fornecedores
em outra, tributos pagos, juros pagos, juros recebidos, em linhas préprias e auditdveis contra os
razdes bancdrios e contas a pagar/receber.

E a demonstracdo que conversa com o extrato. N@o com a politica contdbil.

Em sintese.
A DRE conta a histéria que se quer contar.
A DFC pelo método direto conta a histéria que é verdadeira.

E a histéria verdadeira é a nica que importa quando o caixa do més seguinte vence.

Para o operador do direito societdrio, do M&A, do contencioso de haveres, do crédito
estruturado e da reestruturacéo empresarial, conhecer a diferenca néo é refinamento técnico —
é higiene profissional. Construir tese, laudo, contrato ou parecer sobre a métrica errada é erro
de fundacdo.

Fontes consultadas

Serasa Experian — Indicador de Faléncias e Recuperacées Judiciais (séries 2016-2024 e relancamento 2025). FecomercioSP
— Andlise de inadimpléncia empresarial (2025). Conjur — Anudrio da Justica Direito Empresarial 2025. ISTOE Dinheiro —
"Brasil no vermelho: numero de recuperacées judiciais bate recorde” (2026). CNN Brasil e Money Times — Coberfura de R/
2024-2025. CPC 03 (R2) e IAS 7 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa. lei n® 6.404,/76. lei n® 11.101 /2005, com
alteracées da Lei n® 14.112 /2020.
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