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O presente trabalho tem por objetive
ressaltar o importincia
das demonstragoes financeiras,
evidenciadas pelo sistema
de informagSes contdbeis,
como instrumentos de avaliagdo
do conjunto das decisGes empresariais,

a partir de utilizagio das mesmas,
segundo procedi)nentos adotados pelas
andlises financeiras tradicional e funcional.
Dentro desta perspectiva,
sdo destacados os principais aspectos
relativos & composicdo
das demonstragdes conidbeis sob o enfoque
da gestaoe financeira de empresas,
bem como evidenciadas algumas
de suas principais limitaghes nesse processo

de andlise da performance finariceira.

SISTEMA

INTABEIS:

VISTAS
IANCE FINANCE!

1 FINANCAS DE EMPRESAS

Como é sabido, todo empreendimento re-
quer investimentos em ativos que caracterizam
sua atividade operacional, bem como recursos
para seu financiamento e funcionamento, reque-
rendo, assim, uma série de decisGes para sua
efetivacdo. Decises essas que procuram selecio-
nar as melhores alternativas em conformidade &
natureza do negécio, bem como ao ambiente eco-
noémico caracteristico do momento, sendo essesos

principais direcionadores de tais decisoes.

Desse modo, a fungéo financeira, no &mbito
das organizacdes, consiste fundamentalmente na
obtencédo e alocagido de recursos em funcio das
reivindicacbes monetdrias que se apresentam.
Daf o fato de Braga (1989, p. 23) defini-la como
“um conjunto de atividades relacionadas com a
gestdo dos fundos movimentados por todas as

dreas da empresa”.
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Assim, pode-se dizer que as financas de
empresas referem-se ao conjunto de decistes que
se destinam a definicio, adequagao e manu-
tencdo da estrutura de recursos monetarios no
ambito das organizac¢bes empresariais, visando
basicamente assegurar a sua prosperidade e con-
tinuidade, sob os auspicios do binémio liquidez-
rentabilidade. Tais decisées procuram atender,
num primeiro momento, acs interesses explicitos
e implicitos de proprietarios, acionistas e até mes-
mo de seus gestores imediatos, mediante a avalia-
¢do das diversas decisGes empreendidas e seus
impactos sobre o fluxo de fundos da empresa.

Cabe ressaltar ainda, que as atividades em-
presariais devem também primar pelo cumpri-
mento dos objetivos sociais, através da geracéo de
postos de trabalho, do pagamento de tributos, da
preservacao das condigdes ambientais, da adequa-
da utilizaciio dos fatores produtivos, dentre ou-
tros. Os referidos objetivos, pode-se dizer, eno-
brecem o exercicio da atividade empresarial, ja
que assim as empresas estao contribuindo para o
desenvolvimento do mercado e do meio social no
qual desenvolvem suas atividades. Além desses
objetivos, podem ser destacados outros como rea-
lizagdo pessoal, independéncia econdmica, ima-
gem, dominacio dos recursos naturais, domina-
¢do de mercado, dominacéo politica, etc.

Diante dos diversos objetivos a serem atin-
gidos com o desenvolvimento das atividades em-
presariais, pode-se destacar que o objetivo-
magno da funcio financeira, no &mbito das em-
presas, traduz-se basicamente na maximizacéo do
valor das mesmas, culminando na também maxi-
mizacéo da riqueza de seus proprietérios ou acio-
nistas', o que é obtido através do aumento do
valor de mercado da empresa ou de sua capacida-
de de geracéo de fluxos de caixa, cujo pré-requisito
constitui-se na obtencfo e na maximizacio de
lucros.

Entretanto, cabe ressaltar que a mera ma-
ximizacao dos lucros por si s6 nédo deve se consti-
tuir no objetivo maior da funcgéo financeira, uma
vez que levaria a negligéncias quanto a decisdes
fundamentais que asseguram a continuidade das
empresas. A esse respeito, Loring (1995, p. 25)
afirma que

“aumentar ao mdximo possivel o saldo
credor da conta de resultados, resulta em
uma formulacdo incompleta e miope do
objetivo da empresa”,

posicio esta compartilhada pelos demais autores de
financas de empresas. Ou seja, a maximizagéo dos
lucros é vista como falha pelas seguintes razoes:

a) nao considera o momento de obtencéo dos
beneficios esperados dos investimentos;

b) néo leva em conta o risco envolvido na
obtencéo dos beneficios esperados;

c) ignora os fluxos de caixa disponiveis aos
acionistas e;

d) seu valor depende das convengdes conta-
beis utilizadas em sua determinacéo,
além de ser uma medida de eficdcia da-
empresa que se refere a somente um
exercicio econdmico, enquanto a empre-
sa busca proporcionar retornos a seus
proprietarios também no longo prazo,
como bem acentua Loring (1995).

Com vistas & consecugdo de seu objetivo-
magno, qual seja a maximizacéo do valor da em-
presa, a administracdo financeira procura com-
binar adequadamente os recursos disponiveis aos
investimentos necessarios e viaveis, bem como as
condicbes econdmicas vigentes, mediante deci-
soes de investimento, financiamento e destinacio
de lucro, as quais, pode-se assim dizer, constituem
os pilares fundamentais da administracao
financeira, cujas principais caracteristicas sao
apresentadas a seguir.

As decisoes de investimento referem-se a
confeccdo da estrutura de ativos em funcio da
natureza da atividade operacional da empresa,
bem como segundo as caracteristicas do macro-
ambiente econémico. OQu seja, tais decisdes refe-
rem-se basicamente ao quanto, quando e onde
investir, resultando em uma estrutura baseada
em ativos circulantes, realizdveis a longo prazo e
ativos permanentes ou fixos. A referida estrutura
de ativos representa os investimentos necessarios
ao desenvolvimento das atividades operacionais
de uma empresa.

1 Emrelagio A maximizzﬁio do valor da empresa, verifica-se atualmente o desenvolvimento de novas abordagens quanto
a0,

4 sua mensuracdo e av

conforme matéria veiculada na revista Exame, edigio 644 de 10/09/97. Trata-se do MVA

- Market Value Added e do EVA - Economic Value Added. Além disso, é preciso ressaltar os problemas de agency
decorrentes da incompatibilidade entre os interesses dos administradores e dos proprietérios.
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Diante disto, uma empresa industrial, em
funcdo de suas atividades operacionais, apresenta
maior concentracio de investimentos em capaci-
dade instalada, representada pelos seus ativos
permanentes (maquinas e equipamentos, instala-
¢bes, veiculos efc.). Damesma forma, as empresas
de servigos tendem a apresentar maior proporcio
de investimentos em ativos permanentes. Jad uma
empresa comercial, em funcédo de suas operacoes
caracteristicas de comercializacdo, investe a
maior parte de seus recursos em ativos circulan-
tes (clientes, estoques, despesas antecipadas, den-
tre outros).

No.tocante ao ambiente, pode-se dizer que,
dependendo do contexto macroecondmico carac-
teristico do Pais, as decisdes de investimento po-
dem nio condizer & natureza da atividade opera-
cional, o que indica, de certa forma, a existéncia
de algum “distarbio” econdmico que esteja privi-
legiando as atividades especulativas em detri-
mento das operacionais. Tal fato péde ser vi-
venciado pelas empresas brasileiras, principal-
mente na época da conhecida “ciranda financei-
ra”, que marcou a economia nacional no final dos
anos 80. E é sabido por todos qual fim tomaram
tais empresas quando da abertura de mercado no
inicio da década de 90.

Em funcéo de propostas de investimento e
desenvolvimento, urge discutir os aspectos ine-
rentes 4 obtencdo de fundos para seu financia-
mento, o que se constitui na esséncia das decisdes
de financiamento. As decisdes de financiamento
referem-se, assim, & identificagdo e definicdo das
fontes de recursos necessérios e adequados ao
financiamento dos investimentos caracteristicos
da estrutura de ativos de uma empresa. Ou seja,
referem-se & constitui¢do da estrutura de passivos
ou estrutura financeira, representada pelos re-
cursos financiadores da massa patrimonial ativa
da empresa, quais sejam, recursos proprios e re-
cursos de terceiros.

Assim como as decisdes de investimento, as
decises de financiamento também sao ampla-
mente influenciadas por aspectos conjunturais,
tais como disponibilidade de recursos para o fi-
nanciamento das atividades operacionais, taxas
de juros praticadas, politicas governamentais,
grau de risco do negdcio no qual a empresa atua,
bem como as atitudes de sua Administragao face
ao mesmo, dentre outros aspectos.

5

Uma vez realizados os investimentos e defi-
nidas as suas fontes de financiamento, as decisées
financeiras reportam-se a destinagéao do lucro ge-
rado apés o desenvolvimento do ciclo operacional
da empresa. Desse modo, as decisoes de destina-
¢do do lucro referem-se aquelas voltadas para a
formulacgdo de politicas inerentes & distribuicéo
ou nédo do lucro obtido em determinado periodo,
a partir da andlise da performance financeira. Ou
seja, tratam-se de decisdes diretamente relaciona-
das 4 defini¢do da melhor forma de afetar a rique-
za adquirida pela empresa a luz das oportuni-
dades e condi¢bes que se lhe apresentam.

Constituem-se, por assim dizer, em tipicas
decisdes de financiamento. E o caso, por exemplo,
de uma deciséo de retencgéo do lucro no momento
atual visando utilizd-lo como fonte de financia-
mento (autofinanciamento) dos investimentos a
serem realizados, em troca de uma perspectiva de
maiores dividendos no futuro. Isto sem prejudicar
a imagem da empresa no mercado secundario, ao
ser vista como empresa que néo distribui dividen-
dos regularmente, uma vez que esses se consti-
tuem no principal objetivo dos investidores em
acdes. O outro é o ganho de capital.

Com relacdo ao planejamento financeiro,
pode-se dizer que o mesmo se constitui em um
instrumento fundamental na gestdo dos recursos
no Ambito das empresas, tanto a curto quanto a
longo prazo, uma vez que permite a avaliagéo das
decisbes financeiras e seus impactos, através da
projecdo das demonstragdes financeirase do fluxo
de caixa. Séo exemplos de informacgbes bésicas
fornecidas pelos instrumentos de planejamento
financeiro: a adequagdo ou nfo do volume de
recursos disponiveis face ao nivel de atividade
empreendido, o que evidencia a necessidade ou a
disponibilidade de recursos, e a situacfio financei-
ra da empresa em determinado periodo.

Em termos de curto prazo, Brealey, Myers
(1992) destacam que o planejamento financeiro
constitui-se basicamente em instrumento de
identificacdo das disponibilidades de recursos
face aos desembelscs previstos, bem como de ava-
liacdo das condi¢des mais vantajosas a implemen-
tacdo dos investimentos de curto prazo.

Assim sendo, diante do exposto, a moderna
gestdo financeira pode ser sintetizada como a
seguir, conforme Neves (1989, p. 14):
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A médio e longo prazos

(estratégia financeira)

Gestdo Financeira

A curto prazo ou gestdo da tesouraria

em sentido lato

(decisGes operacionais)

No que tange especificamente 4 gestédo do
curto prazo ou gestao da tesouraria, cabe
ressaltar que esta assume importancia funda-
mental na conducio da operacionalidade, uma vez
que suas principais atividades referem-se & gestéo
dos ativos e passivos circulantes e cujo instrumen-
to central de gestéo é o fluxo de caixa resultante
do planejamento financeiro, instrumento esse
fundamental ao acompanhamento e controle da
performance financeira da empresa.

A gestéo do ativo circulante compreende um
conjunto de decisdes que visam a definicio e ma-
nutencio de investimentos em disponibilidades,
clientes, estoques, despesas antecipadas e outros
ativos circulantes, decorrentes das caracteristicas
operacionais da empresa e de seu ambiente de
atuaclo, do custo de oportunidade do capital, do
grau de risco envolvido, dentre outros aspectos.

A gestdo do passivo circulante refere-se a
decisdes relativas as fontes de financiamento de
curto prazo, normalmente destinadas a manuten-
¢io dos investimentos em capital de giro. Seus
principais itens de gestéo referem-se a fornecedo-
res, impostos e obrigacdes sociais (créditos de
funcionamento ou espontineos), assim como em-
préstimos bancérios (créditos de financiamento),
quando os créditos de funcionamento forem insu-
ficientes para o financiamento das atividades ope-
racionais.

Neste contexto, cabe ressaltar que a gestdo
do curto prazo decorre basicamente do conjunto
das decisées de médio e longo prazos tomadas por
uma empresa, ou seja, é o reflexo de suas decisdes
estratégicas.

2 O SISTEMA DE INFORMACOES CONTABEIS

A contabilidade € a cifncia gestora do patri-
monio das entidades e suas atribuigdes bésicas

Politica

— de investimentos

— de financiamentos

| — de distribuigdo de resultados

Gestao
— do ativo circulante

- do passivo circulante

consistem na identificagédo, mensuracéo, classifi-
cagéo, registro e apresentacio ou comunicacéo do
conjunto de decisbes empresariais que, de uma
“forma ou de outra, tenham afetado a situacdo
patrimonial de uma empresa e cujos resultados
serdo analisados tanto por usudrios interncs
quanto externos. Constitui-se assim, em um ver-
dadeiro sistema de informacéo ou de comunicagéo
namedida em que pode ser decomposto nas partes
apresentadas por Shannon, Weaver (1962) cita-
dos por Silva (1996), a saber: fonte, codificacio,
mensagem, canal, decodificador e receptor.

Dentro desta perspectiva, cabe ressaltar a
consideragfo de Glautier, Underdown (1982), ci-
tados por Dolabella (1995, p. 53), a respeito da
contabilidade:

“... a contabilidade é uma ciéncia social
que pode ser facilmente analisada como
um sistema de informag@o, pois esta tem
todos 0s atributos de um sistema. Bla tem
um objetivo bésico, que é fornecer infor-
macgdo, e ela tem elementos claros e bem
definidos na forma de pessoas e equipa-
mentos. Além disso, a contabilidade tem
as tipicas atividades de um sistema, que
sdo a entrada, o processamenio e a sai-
da.”

O sistema contdbil constitui-se, assim, num
manancial de dados e informacdes acerca dos efei-
tos do conjunto de decisbes tomadas por uma
empresa no decorrer de determinado periodo,
sendo amplamente utilizado nas anélises de de-
sempenho econdmico-financeiro das empresas
tanto em sentido estatico quanto preditivo.

As demonstragdes financeiras, geradas pelo
sistema contabil de uma empresa, sdo as seguin-
tes, conforme a Lei n$ 6.404/76 (Lei das Socieda-
des Anénimas):

a) Balango Patrimonial (BP);
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b) Demonstragio do Resultado do Exercicio
(DRE);

¢) Demonstracéo das Mutacdes do Patri-
moénio Liquido (DMPL);

d) Demonstracio das Origens e Aplicagbes
de Recursos (DOAR).

Ressalta-se ainda a exigéncia, para as socie-
dades anénimas, de publicacdo do relatério da ad-
ministragfio, do parecer do conselho fiscal e do
parecer dos auditores independentes. O referido
conjunto de publicacgbes destina-se primordialmen-
te aos usudrios externos da informagéo contébil.

2.1 As demonstragoes financeiras

A seguir sdo apresentadas as principais ca-
racteristicas das demonstracoes elaboradas e evi-
denciadas pelo sistema de informagdes contébeis
sob a perspectiva de avaliacdo do conjunto das
decisdes empresariais.

2.1.1 O balango patrimonial

O balango patrimonial é uma demonstra-
¢ao estatica que se destina a apresentar a situa-
¢io patrimonial de uma empresa em determinado
momento, ou seja, é como se fosse um “retrato”
da empresa naquele momento.

Sob o ponto de vista juridico, o balango
patrimonial evidencia um conjunto de bens, direi-
tos e obrigagées, o qual é segregado em dois gran-
des grupos a saber: o ativo e o passive. No ativo
classificam-se os bens e direitos que a empresa
possui, enquanto no passivo, sdo classificadas as
suas dividas para com terceiros. Da diferenca
entre os dois grupos, obtém-se a situacéo liquida
ou patrimdnio liquido (PL), que representa a par-
te do patriménio empresarial que realmente per-
tence aos seus proprietarios ou acionistas.

Sob o ponto de viste da administracdao fi-
nanceira, 0 ativo representa o conjunto de inves-
timentos realizados por uma empresa, a luz de
sua natureza operacional e das condigées do ma-
croambiente econémico, o qual se constitui na
estrutura capaz de permitir 24 mesma o exercicio
de sua atividade-fim. Por outro lado, o passivo
representa o conjunto de recursos, dentre capitais
de terceiros e capitais proprios, utilizados no fi-
nanciamento dos investimentos realizados. As-
sim, pode-se dizer que o ativo representa o
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conjunto das aplicacdes de recursos e o passivo
o conjunto das origens de recursos, os quais,
segundo a equagdo patrimonial, sdo iguais, ou
seja, ativo é igual a passivo mais patriménio liqui-
do (Ativo = Passivo Exigivel + PL). Excepcional-
mente pode acontecer de o passivo exigivel
superar o ativo total, culminando, assim, em uma
situacido de passivo a descoberto.

Dentro desta perspectiva, pode-se dizer ain-
da que o ativo traduz o conjunto das decisoes de
investimento relativo a determinado periodo,
enquanto o passivo reflete o conjunto das deci-
soes de financiamento, constituindo-se na cha-
mada estrutura financeira da empresa.

Com relagdo ao ativo, cabe ressaltar ainda
que o mesmo é subdividido em circulante (AC),
realizdvel a longo prazo (RLP) e permanente
(AP). De maneira semelhante, o passivo é subdi-
vidido em circulante (PC), exigivel a longo prazo
(ELP), resultado de exercicios futuros (REF) e,
por fim, o patriménio liquido (PL). O critério de
classificagio das diversas contas nesses subgru-
pos é pautado na dimenséo do exercicio social, que
normalmente coincide com o calendario civil, ou
do ciclo operacional, no caso de atividades em que
este supera ao exercicio social (atividade rural e
estaleiros, sdo exemplos). Assim sendo, sédo clas-
sificados no curto prazo os valores realizdveis ou
exigiveis até o exercicio social/ciclo operacional
seguinte ao balango atual, e no longo prazo, aque-
les que excederem a tal periodo.

2.1.2 A demonstracdo do resultado do exercicio

A demonstracdo do resultado do exercicio é
uma demonstracio dindmica que se destina a
apresentar o processo de formacio do resultado
econdmico obtido com o desenvolvimento das ati-
vidades em determinado periodo, ou seja a perfor-
mance econdmica da empresa traduzida pelos
niveis de lucratividade e rentabilidade associados.
Assim, seus principais niveis sdo receita operacio-
nal bruta, receita operacional liquida, lucro ope-
racional bruto, lucro operacional liquido, lucro
antes dos impostos e contribuicbes e lucro liquido
do exercicio.

2.1.3 A demonstragao das mutagdes
do patriménio liquido

A demonstracio das mutacoes do patrimd-
nio liquido, como o préprio nome diz, visa eviden-
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ciar as alteragdes ocorridas no subgrupo patrimoé-
nio liquido do balango patrimonial, sejam elas
decorrentes de mera permuta entre seus elemen-
tos constitutivos, como, por exemplo, uma incor-
poracdo de reservas, ou de uma real modificacao
da situagéo liquida da empresa decorrente, por
exemplo, de um aporte de capital realizado pelos
sécios ou acionistas. Ou seja, mostra ag movimen-
tagoes ocorridas com os lucros ou prejuizos acu-
mulados bem como com as demais contas que
compdem o patrimdnio liquido. Para fins de ané-
lise, a DMPL pode ser considerada de grande
importédncia, uma vez que permite a identifica-
¢do e estudo das fontes de recursos proprios
utilizadas por uma empresa em determinado pe-
riodo.

2.1.4 A demonstragdo das origens e aplicagdes
de recursos?

A demonstracio das origens e aplicagdes de
recursos (DOAR), como o préprio nome diz, des-
tina-se a evidenciar as principais origens e aplica-
¢oes de recursos de uma empresa em determinado
periodo. Ou seja, evidencia o conjunto de decisées
financeiras relativas a investimentos e financia-
mentos. De uma maneiramais especifica, a DOAR
evidencia a dinimica do capital circulante liquido
(CCL), conceito fundamental para esse demons-
trativo, através da confrontagéo de decisdes que
aumentaram e que diminuifram o seu valor ao
longo de determinado periodo, ou mais precisa-
mente que afetaram a posicdo financeira de curto
prazo da empresa. Assim sendo, para fins de ela-
boragdo deste demonstrativo, sdo consideradas
tdo somente as operagdes que envelvem elemen-
tos do circulante e do néo circulante.

Gherrize (1971, p. 47) considera a DOAR

“...como uma demonstragéo condensada
do modo pelo qual as operagbes foram
financiadas e os recursos financeiros
aplicados durante certo tempo.”

Nesta mesma perspectiva, Mazzuceca (1978,
p. 8) a define como uma demonstracédo que

“procura sumariar as fontes das quais
foram originados os recursos da empresa
num determinado periodo, bem como o
uso que foi dado a esses recursos.”

Nos termos da legislacdo referente as publi-
cacdes das sociedades andnimas, destaca-se o ar-
tigo 188 da Lei 6.404/76, o qual, dentre outros
aspectos, evidencia a DOAR como sendo a de-
monstragdc que “...indicard as modificacoes na
posicdo financeira da companhia, discriminan-
do”:

a) asorigens de recursos, agrupadas em:
das préprias operacdes, de acionistas, de
terceiros;

b) as aplicagdes de recursos, agrupadas
em: distribuic¢io de dividendos, aqtiisi¢o
de ativos permanentes, aumento de rea-
lizavel a longo prazo e redugéo de exigivel
de longo prazo;

c¢) a diferenca entre as origens e aplicagbes
de recursos, indicando o aumento ou
reducao do capital circulante ligui-
do.

A partir dessa estruturagéo bésica, estabe-
lecida pela Lei 6.404/76, Matarazzo (1985, p. 169)
destaca que a DOAR permite evidenciar aspectos
importantes relativos & gestéo financeira de uma
empresa em determinado periodo. Além disto,

“...acrescenta enorme conjunto de infor-
magdes sobre a dindmica financeira
da empresa: quais as fontes utilizadas
para financiar a expansdo da sociedade,
como se alterou o situa¢do financeira,
quais 0s rumos que a administragdo fi-
nancetra vem dando & empresa, quails as
tendéncias financeiras e outras.”

Da mesma forma, Guerrize (1971) ressalta
que a DOAR, dentre outros objetivos, informa a
administracio da empresa e aos analistas exter-
nos sobre algumas questdes inerentes ao processo
de obtencéo e alocacéo de recursos, tais como:

a) Qual o total de recursos gerados interna-
mente pelas operagoes da empresa?

b) Como esta sendo financiada a expanséo
da empresa?

¢) Que foi feito com os recursos obtidos pelo
aumento da estrutura de capital?

2 Para maiores detalhes sobre esse demonstrativo, bem como sua utilizacdo e normas internacionais pertinentes, ver

Marques, Braga (1996).
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Brasil, Brasil (1993, p. 50) também eviden-
ciam a importdncia da DOAR como instrumento
de analise financeira ao afirmarem que esta

« .expressa a dindmica dos fluxos de lon-
go prazo e pode responder [...] a pergun-
tas ligadas aos componentes do capital de
giro...”,

dentre as quais destaca-se a seguinte: Qual per¥
centagem de autofinanciamento foi incor-
porada ao capital de giro®?

Segundo Matarazzo (1985, p. 171),

“muitas das informagbes contidas na
DOAR sdo concernentes a tendéncias,
politicas da emprese e alternativas
escolhidas que seguem determinada tra-
Jetéria cuja andlise permite certa proje-
¢do para o futuro” :
(grifo nosso).

9

Nesse mesmo sentido, Neves (1989, p. 221)
destaca que a '

“maior utilidade do mapa de origens e
aplicacdes de recursos estd na andlise
da politica de financiamento dos in-
vestimentos. Assim, pelas perceniagens
de cada natureza de origens e aplicagbes
de fundos é possivel compreender a ges-
tdo da empresa em relagdo ao seu fundo
de maneio*” (grifo nosso).

Dentro desta perspectiva, Silva (1995) suge-
re uma DOAR integrada ao conceito de investi-
mento operacional em giro (I0G), ou necessidade
de capital de giro (NCG), sendo necessario, para
isso, um detalhamento relativo & variacdo do
CCL, como bem acentua o referido autor.

A seguir apresenta-se um modelo basico de
integracio do IOG & DOAR, adaptado a partir de
Silva (1995, p. 411):

Quadro 1
Integragdo do I0G a DOAR

Origens de Recursos R$ mil %

Aplicagbes de Recursos R$ mil %

Do autofinanciamento
Dos acionistas

De terceiras

Curto prazo (T)

Longo prazo

Redugio da NCG
Redugio do RLP
Desinvestimentos
Dividendos de Coligadas

Qutras

* Nas operagdes (prejuizo)

Aumento da NCG

Tesouraria (T

Ativos permanentes
Reducio do ELP
Aumento do RLP

Qutras

3 Capital de Giro (CDG) é uma das variéveis caracteristicas do modelo dinédmico de gestfio financeira de empresas.

4 Fundo de maneio pode ser entendido como capital de giro.
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Por fim, cabe ressaltar que existe atualmen-
te um forte movimento em torno a substituicao
da DOAR pela demonstragio do fluxo de caixa
(DFC), em funcéo da maior facilidade de entendi-
mento dessa em detrimento daquela. Substitui-
cio essa que ja consta do projeto de reformulagéo
da Lei 6.404/76 enviado ac Congresso Nacional.

Os criticos da DOAR acentuam que seu prin-
cipal problema reside na dificuldade de entendi-
mento do conceito de fundos ou recursos,
considerado ambiguo, dificultando a comparabili-
dade e se constituindo na causa bésica da diferenca
entre as abordagens da DOAR e da. DFC. Nos
termos do pardgrafo 4 do International Accounting
Standard N.7: Statement of Changes in Financial
Position, citado por Marques, Braga (1996b), o ter-
mo fundos em geral se refere a caixa; & caixa e
equivalentes, ou ao capital de giro, ou seja, fundos
ou recursos podem assumir a dimenséo do caixa ou
quaisquer outras formas de ativos liquidos. Para
Gherrize (1971, p. 48) o termo fundos refere-se a
“todas as fontes e todas as aplicagdes que afetam a
posi¢do financeira da empresa”.

Assim sendo, diante da dificuldade de inter-
pretacdo da DOAR, Marques, Braga (1996b) evi-
denciam que a demonstragéo do fluxo de caixa,
devido & sua maior facilidade de entendimento, j&
vem sendo largamente utilizada em pafses como
Estados Unidos, desde 1988, e Gra-Bretanha, des-
de 1992. No Brasil, contudo, continua sendo ela-
borada e publicada a DOAR. Entretanto, o projeto
de reformulacéo da Lei 6.404/76 ja contempla a
sua substituicao pela DFC.

Diante das criticas referentes a dificuldade
de entendimento da demonstracgio das origens e
aplica¢des de recursos em relagéio 4 demonstracéo
do fluxo de caixa, é preciso deixar bem clara a
diferenca de escopo entre essas duas demonstra-
¢oes, o que é feito com propriedade por Mazzucca
(1978, p. 8):

“Enquanto a demonstra¢do do fluxo de
caixa tem por objetivo mostrar quais as
variagbes nas diversas contas daempresa
que provocaram um aumento ou uma
diminui¢do no seu disponivel, a demons-
tragdo de origens e aplicaces de recursos
tem uma finalidade mais ampla, uma vez
que considera, além das variagdes que
afetaram o disponivel, aquelas que resul-
taram em novos direitos ou obrigacgées
para a empresa.”

Diante disto, pode-se dizer que a DOAR &
mais rica em informagées que a DFC, proporcio-
nando informacgdes de natureza mais ampla em
relacdo ao conjunto das decisdes financeiras, en-
quanto a DFC procura evidenciar aspectos mais
especificos e mais inteligiveis em relagéo ao dis-
ponivel.

3 LIMITACOES DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

Dentre as limitacdes das demonstragoes fi-
nanceiras como fonte de dados para o processo de
analise econdmico-financeira das empresas, pode-

‘se evidenciar, dentre outras, as seguintes, confor-

me Silva (1996):

a} o fato de “a contabilidade procurar men-
surar o desempenho de uma organiza-
¢ao”, pois sabe-se que é praticamente
impossivel tracar um perfil completo de
uma empresa;

b) o fato de a contabilidade utilizar-se de
numeros para transmitir seus resultados
e a existéncia de fatores de dificil conver-
sdo em moeda;

c) o fato de “o método contabil ser caracte-
rizado pela acumulagio de informacées
nas diferentes etapas”, dificultando a
identificacéo de erros no sistema,

d) “a necessidade de tempestividade como
um fator fundamental para a adequada
evidenciacéio”, dificultando a expressio
de nlimeros mais préximos & realidade;

e) a aleatoriedade na distingao entre curto
e longo, como bem evidencia Heath
(1980) em seu cléssico artigo Is Working
Capital Really Working?

Essas limitagoes, dentre outras, reduzem,
até certo ponto, o grau de precisio do sistema de
informacéio contabil. Entretanto, Silva (1996, p.
72) acentua que

“apesar destes problemas, a contabili-
dade vem sendo amplamente utili-
zada hd séculos, o que indicaria queas
inferéncias obtidas a partir destas infor-
magoes possam ser relevantes e influen-
ciar decisivamente o processo decisério
do usudrio” (grifos nossos).
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O sistema de informacées contébeis repre-
sentado, fundamentalmente, pelas demonstra-
¢des financeiras elaboradas pela Contabilidade,
apesar, obviamente, de algumas limitages, exer-
ce importante papel no processo de identificacio,
avaliacdo e andlise de aspectos caracteristicos da
gestdo empresarial, haja vista que o conjunto das
decisbes empreendidas no contexto organizacio-
nal tem como denominador comum o desempenho
financeiro, evidenciado pelo conjunto das de-
monstracdes financeiras, a saber: o balancgo patri-
monial, a demonstragio do resultado do exercicio,
a demonstracio das mutagdes do patriménio li-
quido e a demonstracgio das origens e aplicacies
de recursos.

A partir desse conjunto de demonstragdes,
para fins de identificacdo dos aspectos caracteris-
ticos da performance empresarial, a anilise finan-
ceira se utiliza, dentre outros procedimentos, de
uma série de indicadores de natureza econémico-
financeira, os quais sdo mensurados tendo como
base as demonstracées financeiras reclassifica-
das, correspondendo ao que se conhece como ana-
lise financeira de balangos ou analise finan-
ceira tradicional.

Sob o enfoque da andlise financeira tradicio-
nal, a performance financeira é analisada a partir
de indicadores de liquidez, de atividade, de estru-
tura ou endividamento e de rentabilidade, com
vistas a evidenciar os impactos da politica e gestao
financeira adotada pela empresa em determinado
periodo.

No que se refere especificamente aos aspec-
tos da gestédo financeira do curto prazo, a andlise
financeira tradicional procura evidenciar a capa-
cidade de solvéncia da empresa & luz dos indica-
dores de liquidez, quais sejam: corrente, seca,
geral e imediata. Os referidos indicadores procu-
ram, assim, refletir a capacidade da empresa para
saldar suas exigibilidades no momento da analise,
sob uma perspectiva estdtica, como se a empresa
fosse realizar, naquele momento, todos os seus
ativos e saldar todos os seus passivos, decretando
sua proépria descontinuidade.

Além de infringir o principio da continuida-
de da atividade empresarial, a andlise da liquidez

5 Para maiores detalhes, ver Pereira Filho (1998, p. 12-22).
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refere-se ao conceito de capital circulante liguido
(CCL) como sendo a expressio do equilibrio finan-
ceiro. Assim, quando o CCL for positivo, pode-se
dizer que a empresa encontra-se em situacio de
equilibrio financeiro, onde esse se traduz em folga
financeira, devido a existéncia de recursos esta-
veis (de longo prazo) financiando aplicagbes em
capital de giro (curto prazo). Por outro lado, quan-
do o CCL for negativo a empresa encontra-se em
situacio de desequilibrio financeiro, devido a exis-
téncia de recursos de curto prazo sendo utilizados
para financiar aplicacdes de natureza permanen-
te. '

~ Entretanto, cabe ressaltar que a andlise do
desempenho financeiro de curto prazo, pautada
nos indicadores de liquidez e no CCL néo conse-
gue evidenciar, com a devida clareza, as especifi-
cidades da gestdo operacional das empresas, haja
vista que para a mensuragéo dos referidos indica-
dores sdo considerados elementos decorrentes dée
diferentes niveis de gestéo (estratégica, operacio-
nal e financeira).

Tomando-se como referéncia a liquidez cor-
rente (ativo circulante: passivo circulante), por
exemplo, pode-se perceber que em sua mensura-
¢ao sdo considerades elementos de gestéo opera-
cional (clientes, estoques, efc.), financeira (caixa,
bancos, aplicagdes financeiras, eic.) e estratégica
(capital circulante liquido), o que dificulta, sobre-
maneira, uma avaliacdo do desempenho financei-
ro por drea de gestdo empresarial. Da mesma
forma, amensuracio do CCL a partir da diferenca
entre os ativos e passivos circulantes e/ou entre
os recursos de longo prazo (ELP + REF + PL) e
as aplicacdes de longo prazo (RLP + AP), nao
transmite a idéia de fonte de recursos para o
financiamento do capital de giro, uma vez que,
pela forma de mensuragio, se apresenta como
uma aplicacio de recursos. Assim sendo, pode-se
dizer que o major inconveniente da anélise finan-
ceira tradicional encontra-se na sistematica de
mensuragao de seus principais indicadores (liqui-
dez), além do carater predominantemente estéti-
co.

A partir dessas “limitagées” da anslise fi-
nanceira tradicional, vem sendo cada vez mais
utilizado o modelo dindmico de gestédo financeira
de empresas® — Modelo Fleuriet como instrumen-
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to de avaliacdo da estrutura e situacéo financeira
das empresas, mediante mensuracéo de varidveis
que melhor refletem o desempenho financeiro de
empresas, quais sejam: capital de giro (CDG),
necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de
tesouraria (T'), como bem destaca Pereira Filho
(1997).

A utilizagio das varidveis CDG, NCG e T,
como instrumento de andlise da estrutura e situa-
céo financeira das empresas, constitui-se na cha-
mada andlise financeira moderna ou funcio-
nal, a qual favorece, sobremaneira, o administra-
dor financeiro na andlise dos impactos de suas
decisbes sobre a performance financeira da em-
presa, bem como na tarefa de adequagéo de suas
decisdes face a uma situagio planejada.

Por fim, cabe destacar que as informagoes
proporcionadas pela anédlise financeira moderna
ou funcional vém sendo cada vez mais utilizadas
nos processos de anélise e concesséo de crédito por
parte de empresas e institui¢des financeiras, bem
como na elaboracéo e avaliagdo do programa or-
camentério empresarial.
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