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Este artigo tem por objetivo apresentar a técnica que
adotamos ao ministrar a cadeira de Analise das Demons-
tragdes Contabeis do Curso de Ciéncias Contabeis. A-
presenta as razbes da adog¢ao do método de extragao de
informacado dos demonstrativos, em especial, da De-
monstracdo das Origens e Aplicagdo de Recursos, como
se processa a compilacdo dos dados e os resultados ob-
tidos. E destinada a uma analise econémico-financeira-
patrimonial de usuarios externos dos registros contabeis.
Baseia-se na montagem do que se denomina Quadro de

Geragao Propria de Recursos.

A abordagem da analise das demonstra¢cées financeiras a partir do Balan-
¢o Patrimonial e Demonstrativo de Resultados é complementada pela técnica de
apuragdo da Geragcdo Prépria de Recursos. Permite uma completa integragéo
dos coeficientes de liquidez, estrutura e rentabilidade, dado o enfoque financeiro
obtido pelos ajustes do resultado liquido do Demonstrativo de Resultado, além
de permitir uma visualizagdo das demais fontes de recursos da empresa e suas

inversbées patrimoniais.
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Como a analise de balangcos € uma atividade desempenhada exclusivamente pelo bacharel
em Ciéncias Contabeis, dado a necessidade de conhecer os fundamentos e a teoria da ciéncia, esta

€ uma condi¢ao elementar para um bom analista.

Todos os estudiosos da matéria abordam uma analise inicial através da investigagcéo das vari-

agdes patrimoniais ocorridas no Balango Patrimonial e Demonstracao de Resultados.

Estas investigagoes, divididas, sdo conhecidas como analise através de coeficientes de liqui-
dez, estrutura e rentabilidade, analise vertical e horizontal, padronizagéo e a técnica da analise com-
parativa, obtida por meio de indices-padrdes, a exemplo do trabalho desenvolvido por Dante C. Mata-

razzo em seu livro Andlise Financeira de Balangos da Editora Atlas.

Em trabalho académico, desenvolvido pelos professores da Pontificia Universidade Catodlica
de Minas Gerais, aplicado e ministrado aos alunos desde 1985, transferiu-se aos mesmos os enfo-
ques aplicados pelas instituicdes financeiras, de onde a equipe de professores é pregressa e ainda

mantém suas atividades extra-académicas.

A abordagem desenvolvida nas instituicdes financeiras naquela época, permitiu a elaboragao
de um procedimento técnico moldado e ajustado para o método didatico, permitindo a constituicéo e
criagdo desta técnica a partir das informagdes publicadas das empresas de capital aberto. Foi aprimo-
rada e resultando neste artigo, que busca continuamente a melhoria e adequagéo as condigdes ambi-
entais. Quando a este ultimo, a instituicao legal da aplicagao da corregéo integral das demonstracdes
financeiras e a estabilidade relativa atual da moeda(em relacado a década de oitenta), tem contribuido

positivamente para a confirmagéo desta técnica de trabalho.

A origem da adogao deste instrumento partiu da necessidade de se obter respostas a cerca
do procedimento de aplicagao de recursos da empresa captados em determinado exercicio; bem co-
mo de onde vieram estes recursos apontados como fontes, destacando, em especial, aqueles advin-

dos de sua estrutura, traduzidos como proprios.

Obviamente que tais informes podem ser extraidos do Balango Patrimonial e Demonstrativo
de Resultados. No entanto, como o primeiro representa a situagao estatica em determinado momento,
através da apresentacéo grafica dos saldos das origens e aplicagédo de recursos, € o segundo, dispos-
to e apresentado com acréscimos e dedugao de valores advindos da adequada aplicagéo do Principio
da Competéncia, os dados coletados destas duas pecgas contabeis sao sujeitas a imperfeigdo do pon-
to de vista financeiro.

Diante deste obstaculo, os dados coletados e ajustados pela técnica de elaboracdo da Gera-
¢ao Propria de Recursos, denominada doravante de G.P.R., permite uma adequagéo do desempenho
econdmico obtido pelo resultado liquido final do Demonstrativo de Resultados, ajustando-o para uma
realidade mais financeira, capaz de traduzir a geracéo de recursos proprios que foram utilizados nas
aplicagbes no ano analisado. Permite a identificacdo das demais fontes de recursos e a distribuicao
destes valores nos componentes patrimoniais. Possibilita uma analise da ampliagdo dos grupos de
ativo e redugao das exigibilidades, avaliando também a variagdo do capital circulante liquido além de

conseguir a interagdo com os coeficientes de liquidez.
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Em virtude da origem desta técnica ter surgido da necessidade dos usuarios externos da con-
tabilidade - analistas de balancgos de instituigbes financeiras -, os enfoques e abordagens séo limita-
dos aos informes obtidos das demonstragdes financeiras publicadas. Nao resta divida que, traba-
Ihando com dados oriundos dos registros internos e mais analiticos da empresa analisada, o presente
procedimento possibilita conclusdes mais ricas em detalhes.

A apuragao da G.P.R. e sua quantificagdo permite a construgdo de coeficientes de rentabili-
dade e sua analise interativa, com os indices de liquidez e estrutura, especialmente as relagbes com
capitais de terceiros, demonstram inequivocamente, a validade desta técnica como elemento com-

plementar das tradicionais técnicas de analise enumeradas no inicio deste tépico.

A compilagcdo dos dados para a montagem da Geragcdo Prépria de Re-
cursos parte dos informes apresentados no Demonstrativo de Origens e Aplicagbes
de Recursos, procedendo a analise de cada conta integrante do mesmo, dividindo
as origens préprias em dois sub-grupos para apurar, ao final, coeficientes de renta-
bilidade sob a otica do desempenho financeiro, além de apresentar um quadro com-
plementar dos ajustes do Demonstrativo de Origens e Aplicagbes de Recursos frente

a nova informacg¢édo apurada.

Os procedimentos que se seguem, tdo como as observagdes, sdo as que destacamos, no

ensino da matéria, aos alunos.

Estas representam pontos relevantes que podem alterar a interpretacdo do analista e por isto
sao centros importantes de consideragdes.

O Demonstrativo de origens e aplicagdo de recursos da empresa pareceu-nos a pega mais
importante para a montagem dos informativos e grade. No entanto, antes da apuragao da G.P.R.,
sabemos que um analista procura identificar no Demonstrativo de Origens e Aplicagées de Recursos
as contas que afetam o capital circulante liquido através de sua efetiva movimentagéo no circulante,

ou seja, a tradugdo de desembolso ou recebimento de valores monetarios no curto prazo.

Para a montagem do quadro de ajuste, recordamos abaixo, a configuragao basica da G.P.R..
A sua complementagao depende da interpretagao e identificagdo da conta em questao, enquadrando-
a nos dois sub-grupos do demonstrativo, na sua indicagdo como fonte de recurso externa ou mesmo
como aplicagao dos recursos.

Configuracao Basica da G.P.R.

(+) Resultado do Exercicio
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**** Ajuste do resultado com itens que nao afetam o circulante
(+) Depreciagdo, amortizagdo e exaustao

(+) Correcao Monetaria do Balango ou perdas/ganhos dos itens n&o circulantes

(+) Resultado de Equivaléncia Patrimonial

(+) Variacées Monetarias do Exigivel a longo prazo

(-) Variagdes Monetarias do Realizavel a longo prazo

(-) Realizagdo da Reserva de Reavaliagdo

(+) Provisdes de longo prazo constituidas

(+) Ajuste de exercicio anterior

**** Ajustes oriundos de efeitos financeiros que afetam a formagao de recursos circulantes ****
(+) Baixa de ativo permanente

(-) Dividendos pagos e propostos

(-) Impostos indiretos langados diretamente no Patriménio Liquido

(+) Dividendos recebidos de controladas

(+) Reducgao do Realizavel a longo prazo

Resultado do Exercicio: Sabemos que o valor apresentado no Demonstrativo de Origens e Aplicagées
de Recursos é o mesmo apurado no resultado. No entanto, identificado valor divergente,
deve-se procurar a justificativa daquela diferenca e analisa-la para o adequado valor a
ser considerado como inicial do quadro. Como exemplo temos que, logo apés a institui-
¢éo do Imposto de Renda sobre e Lucro Liquido pelo Governo Federal Brasileiro, diver-
sas empresas optaram em promover a demonstracao deste tributo diretamente sobre a
conta de lucro liquido a disposi¢cao dos acionistas apontando-o como dedugao no Quadro
de Mutacdo Patrimonial. Este procedimento acabava apresentando diferencga entre o va-
lor registrado no Demonstrativo de Resultados e no Demonstrativo de Origens e Aplica-
¢des de Recursos. Neste caso, o valor mais adequado, seria aquele apontado no De-
monstrativo de Origens e Aplica¢cdes de Recursos, por refletir um resultado final deduzido

de impostos que seriam desembolsados no curto prazo.
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Ajustes do resultado com itens que nao afetam o circulante:

Depreciagdo, Amortizagdo e Exaustdo: Conhecidas também em sentido amplo de amortizagdo do
capital investido no ativo permanente, sabemos que estes itens se referem as despesas
apropriadas no resultado fruto da aplicagdo do Principio da Competéncia. Os valores sédo
extraidos diretamente do Demonstrativo de Origens e Aplica¢cdes de Recursos sem qual-

quer ajuste ou indagagao.

Correcdo Monetaria do Balango ou Ganhos/Perdas de itens ndo circulantes: A alternativa apontada
neste item advém da forma de apresentacdo das demonstragdes financeiras, ou seja, a
analise daquelas apuradas mediante a aplicagao da legislagao societaria e daquelas que
apresentam mediante a adequagao das demonstragcdes financeiras pela corregao inte-
gral. Qualquer das duas modalidades produzem efeitos de ajuste da estrutura patrimonial
pelo equilibrio contabil das contas credoras e devedoras. Ambas séo produzidas por efei-
tos inflacionarios, ndo redundando em efetivas movimentagdes financeiras de recebimen-
to ou desencaixe de recurso. Sao apenas compensacgdes das variagbes monetarias so-
bre itens da estrutura patrimonial a valores ajustados para o0 momento da apuragao da-
queles saldos patrimoniais.

Sabemos que os valores tomados sédo aqueles que estdo apresentados no Demons-
trativo de Origens e Aplicagbes de Recursos , dado a sua correspondéncia quantitativa
no Demonstrativo de Resultados. No entanto, identificado diferengas destes dois infor-
mes , deve-se analisar com o fito de estabelecer o valor adequado de ajuste do resulta-
do. Na falta de elementos que permitam a identificagdo do valor mais adequado, deve-se
optar por aquele registrado no Demonstrativo de Resultados, em razdo de que este pri-
meiro grupo de valores que compdem o quadro ajustam o resultado do exercicio, expur-
gando os efeitos produzidos pelo Principio da Competéncia e que ndo produzem efeitos
monetarios de recebimento ou desencaixe de recursos.

Resultado de Equivaléncia Patrimonial: Conforme apresentado no tépico anterior, o resultado de equi-
valéncia patrimonial determinado pela legislagdo societaria visa a manutencao do equili-
brio monetario de aplicagdo de recursos em relagdo ao percentual de participagdo na
empresa investida. O efeito deste ajuste possui suas contra-partidas na variagdo do valor
investido contabilizado no ativo investimentos e a apropriagdo no resultado desse efeito.
No entanto, tal procedimento, ndo produz financeiramente variagdo na geragéo de caixa,
ou seja, ndo traduz movimentagao de recursos. O valor que utilizamos é aquele apresen-
tado no Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos. Possivelmente, alguma di-
ferenga existente entre o valor apresentado no Demonstrativo de Resultados e o
D.O.A.R. sera oriundo do efetivo encaixe de recursos advindo da distribuicdo de dividen-

dos da controlada. Neste caso, deve-se considerar o valor apresentado no Demonstrativo
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de Origens e Aplicagdes de Recursos, pois o valor oriundo da distribuicdo de dividendos

serd tratada no 2° sub-grupo.

Variagcbes Monetarias dos itens de longo prazo: A explicagdo para este item absorve o relativo ao
Exigivel e ao Realizavel a longo prazo, em razao da completa similaridade de procedi-
mentos para sua identificacdo e registro contabil. A diferenganos critérios , como sabe-
mos, se reveste apenas da sua formacgao, ou seja, exigivel produz efeitos de ampliagédo
das dividas de longo prazo e consequente aumento das despesas financeiras, e no reali-
zavel provoca acréscimo do ativo de longo prazo com ampliagdo das receitas financeiras.
Os informes apontados no Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos nao es-
tdo informados no Demonstrativo de Resultados na conta Corregdo Monetaria do Balan-
¢o, fazem parte das contas de despesas e receitas financeiras que incluem as variagoes
monetarias.

As variacbes monetarias que fazem parte da compensacgao do resultado liquido séo
aquelas que afetam o mesmo, sem contudo produzir desembolsos ou encaixes de valo-
res. Sao os valores que sao apropriados ao resultado do exercicio e provocam a amplia-
¢ao das dividas de longo prazo pela sua atualizagdo ao momento da apuragao, além da
parcela de juros ndo amortizada e considerada de longo prazo, bem como o seu equiva-

lente na realizavel a longo prazo.

Realizagao da Reserva de Reavaliagao: Este item é identificado no Demonstrativo de Origens e Apli-
cagdes de Recursos quando a empresa procedeu, em exercicios pretéritos, o ajuste de
sua estrutura de permanente para valor do momento da avaliagao, e, por razdes de pro-
cedimento compensatorio, promove o reconhecimento da reserva langada ao patriménio
liquido equivalente ao montante amortizado do ativo reavaliado. Este ajuste normalmente
acompanha a informacgao escriturada na 22 parte do Livro de Apuragao do Lucro Real -
LALUR -, dado ao principio estabelecido de n&o produzir despesa sem a correlata exis-
téncia de receita, ou seja, estabelece que ndo se pode ampliar uma despesa de amorti-
zagao se nao ocorrera a efetiva imobilizado do capital para aquele fim. Assim, o valor a-
pontado no Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos serve para compensar o
excesso de amortizacdo (no sentido amplo) langada ao resultado e que produziu lucro
menor. Deve-se toma-lo, portanto, para reduzir o impacto dos valores registrados como

depreciagdo, amortizagao e exautio.

Provisdes de longo prazo constituidas: Enquadram-se neste tépico os valores apropriados ao resulta-
do do exercicio para reconhecimento de despesas a serem efetivadas em exercicios
subseqlientes aquele, cuja contra-partida do langamento de obrigagdes a longo prazo foi

em alguma despesa provocando redugéo do lucro.
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Encontram-se anotados expressamente no Demonstrativo de Origens e Aplicacées de
Recursos com titulos semelhantes. Como exemplo tem-se a constituicao da provisao pa-
ra imposto de renda de longo prazo.

Ajuste de exercicio anterior; Sabemos que as empresas promovem ajustes apds o encerramento do
exercicio social e que refletem diretamente no Quadro de Mutagao Patrimonial, alterando
o resultado do exercicio anterior, e muito embora no Demonstrativo de Origens e Aplica-
¢des de Recursos apresente deduzindo do exercicio em analise, deve-se promover o a-
juste do resultado do exercicio no ano anterior aquele informe, dado que tal promocgéo,
se tivesse sido oportunamente contabilizada, faria modificagdo no ano especifico. Obvi-
amente que, em razao deste procedimento, na analise de mais de dois exercicios, 0 mais

recente nao possuira este topico.

Ajustes oriundos de efeitos financeiros que afetam a formacao de recursos circu-

lantes

Baixa de ativo permanente: Temos que a escrituragao de uma alienagdo, ou mesmo reconhecimento
de perda de ativo permanente, provoca, no resultado do exercicio, a variagdo advinda do
produto da contabilizagao.

Na alienagédo do bem permanente, seu efeito para o resultado do exercicio opera so-
mente na parcela deduzida do seu custo de aquisi¢ao atualizado reduzido da amortiza-
¢ao (no sentido amplo) ocorrida. No entanto, a formagéo de recursos circulantes obteve
um acréscimo advinda da parcela que fora considerada como valor contabil do bem. Para
melhor visualizagao da ocorréncia, observe os seguintes dados:

- valor da venda para recebimento no curto prazo = R$1.000,00
- valor do bem, liquido de depreciacao, na data da venda =R$ 750,00

- valor apropriado ao resultado do exercicio, a titulo de ganho de capital =R$ 250,00

Nesse exemplo, fora contabilizado como acréscimo ao resultado, o montante de R$
250,00. Entretanto, como formacao de recursos circulantes o valor adequado seria R$
1.000,00. Para que se possa ajustar o resultado do quadro da G.P.R., deve-se acrescer a

parcela identificada como valor do bem baixado, ou seja, R$ 750,00. Acrescido ao valor
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ja apropriado ao resultado final totaliza o montante de recursos circulantes advindos da-

quele fato contabil.

No reconhecimento de perdas de ativo permanente o entendimento ndo difere. So-
mente ndo se obtém ganho. E apropriado ao total da G.P.R. todo o valor proveniente do
saldo liquido do bem permanente baixado. Neste caso, como na movimentagao financei-
ra nao ocorrera o desembolso da perda de capital, a identificagdo pelo mesmo valor do

langamento ao resultado se faz necessaria para a devida compensagao quantitativa.

Dividendos pagos e propostos: Como o objetivo da técnica é apurar no 1° quadro a geragao propria de
recursos que ficou a disposicao da entidade para suas inversdes na estrutura patrimonial,
o valor relativo aos dividendos pagos e propostos oriundos do resultado do exercicio nao
serdo mantidos na estrutura; pelo contrario, produziram uma reducéo do ativo circulante
diminuindo sua disponibilidade financeira. Desta feita, o valor apontado no Demonstrativo
de Origens e Aplicagdes de Recursos, na parte relativa a aplicagdo dos recursos, sob es-
te titulo, deve ser langada, como dedugdo, do montante que se esta apurando a titulo de
G.P.R.. Necessario ressaltar que deve-se atentar para informes nas notas explicativas
que venham identificar que a proposta da administragéo relativo a distribuicdo de divi-
dendos no exercicio seguinte ndo venha a ser aprovada, sob qualquer pretexto, pela as-
sembléia dos acionistas. Neste caso, ndo ha razdo para a dedugao ofertada no Demons-
trativo de Origens e Aplicagbes de Recursos, pois existiu uma decisdo posterior obstacu-

lizando a saida daquele numerario da estrutura patrimonial.

Impostos indiretos langados diretamente no Patriménio Liquido: Observou-se que nos exercicios de
1991 a 1993, algumas aziendas nao apresentavam no Demonstrativo de Resultados, ou
mesmo, no Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos, no quadro relativo as
aplicagdes, a parcela do Imposto de Renda sobre o lucro liquido. Promovia este langa-
mento diretamente na conta de lucros acumulados deduzindo o lucro liquido. Este proce-
dimento fazia com que o lucro liquido do Demonstrativo de Resultados fosse diferente do
apresentado no Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos. Como o objetivo
deste quadro em descri¢cao é detalhar as contas que integram o ajuste para a quantifica-
¢ao da G.P.R., apontando as suas causas principalmente financeiras, deve-se discrimi-

nar esta conta deduzindo-a quantitativamente.

Dividendos recebidos de controladas: Aplicando o raciocinio inverso da situagcéo apresentada de divi-
dendos pagos e propostos, a identificagdo de valores percebidos de controladas promove
a ampliagédo de recursos circulantes de forma efetiva. Como sabemos, por questdes de
procedimento contabil, faz parte da parcela incorporada ao resultado do exercicio sob o
titulo de Resultado de Equivaléncia Patrimonial. No entanto, como este valor ja fora com-

pensado no 1° sub-grupo deste quadro, o valor incorporado a esta conta representa en-
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trada de meios circulantes na entidade analisada e deve ser destacado neste para de-

monstrar o seu acréscimo na G.P.R..

Reducéo do realizavel a longo prazo: Considerando que os valores contabilizados no ativo realizavel a
longo prazo possuem liquidez, a sua transferéncia para a parcela de curto prazo denota a
condicao do acréscimo real dos recursos disponiveis, ampliando sua G.P.R.. A sua inclu-
sdo no 2° sub-grupo é em razéo de que o reconhecimento desta parcela na formagéo de
recursos disponiveis, é fruto de melhoria de sua parte financeira de curto prazo. Pertence
a G.P.R. pois a origem do mesmo ¢é a prépria estrutura patrimonial, embora nao seja ad-

vinda do resultado comercial da entidade.

Apés a quantificagdo do valor da G.P.R., tem-se um resultado que deve ser compara-
do aos mesmos denominadores dos indices de rentabilidade com base no lucro liquido.

Assim, tem-se:

Rentabilidade das vendas: Também conhecida como margem liquida na concepgao de Dante C. Ma-
tarazzo e lucratividade sob a visdo de Milton Augusto Walter, este indicador, como sabe-

mos, permite avaliar a capacidade do rendimento financeiro da empresa, confrontando-

se a G.P.R. com o total de vendas liquidas. Este coeficiente denota a real capacidade de
produzir recursos frente ao total das vendas. Assim sendo, deve-se observar e atentar
para os itens formadores do 2° sub-grupo que nao estando vinculados ao resultado co-
mercial e que poderao provocar melhorias na geragédo de recursos, suavizando possiveis
oscilagbes negativas do comportamento estrutural da azienda. Na analise deste item, de-

ve-se relatar estas influéncias.

RV = GPR x 100
VL

Rentabilidade das vendas = Geracao Propria de Recursos x 100=

Vendas Liquidas

Rentabilidade do ativo total: Estudado também por Alexandre Assaf Neto que denomina-o como Re-
torno sobre o Investimento Total, este coeficiente possui 0 denominador de ativo total do
ano analisado, nao se quantificando pelo valor médio em razdo da opc¢éao de considerar o
ativo total na sua condigdo mais proxima da apuragao do resultado. Conseqlientemente,
nas situagdes de continuidade da entidade este coeficiente tende a ser menor do que a-

quele que se gera na apuragao do ativo médio.
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Percebemos que este coeficiente, portanto, permite verificar a capacidade que os
ativos apresentam de gerar recursos circulantes, servindo para medir o potencial de ge-
ragdo de haveres, possibilitando quantificar o poder de capitalizagdo da azienda. Como
no indice anterior, permite a analise do desempenho da empresa, comparando-o0 ano a

ano.

RAT = GPR x 100
AT

Rentabilidade do Ativo Total = Geracdo Propria de Recursos x 100=

Ativo Total

Rentabilidade do Patriménio Liquido: Também denominada de rentabilidade do capital
préprio por Milton Augusto Walter, este coeficiente permite analisar o risco assumido pe-
los proprietarios da azienda na atividade empresarial, confrontando-o com a remunera-
¢ao obtida por aplicagdo no mercado financeiro, sempre considerando a hipétese minima
de rendimento auferido através de depdsito em caderneta de poupanca. Como no indice
anterior, opta por tomar o valor final do Patriménio Liquido no periodo analisado por pro-
vocar, em razao do Principio da Continuidade, um natural aumento do capital préprio e

conseqlente coeficiente menor.

A possibilidade de medir a capacidade da empresa de remunerar o capital proprio
através da apuragao de sua geracao de recursos disponiveis, permite avaliar o potencial
de auferir recursos com a manutengao do capital investido. Sua analise, deve-se balizar,
na condigéo de identificagcdo de variagées na estrutura de permanente, apontando possi-
veis desmobilizagbes que provoquem aumento da rentabilidade no curto prazo, mas, no
entanto, venham trazer danos a capacidade produtiva. Este item pode ser acompanhado
pelo valor apontado no 2° sub-grupo do quadro da G.P.R. sob o titulo “Baixa de ativo
permanente”.

RPL = GPR x 100
PL

Rentabilidade do Patriménio Liquido=Geracéo Prépria de Recursos

Patriménio Liquido
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Quantificado o montante da Geragdo Propria de Recursos, procura-se agrupar as
demais informagdes do Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos de forma a
ajusta-lo com o elaborado. A configuragédo basica deste quadro complementar é apresen-

tada abaixo:

ORIGENS
G.P.R.
Outras Fontes
Capital préprio (integralizagéo pelos acionistas).
Terceiros:
- Incentivos fiscais
- Financiamentos e Empréstimos bancarios
- Empréstimos de acionistas e entidades ligadas
SUB-TOTAL das origens
Reducao do Capital Circulante liquido

TOTAL DAS ORIGENS

APLICACAO

Inversées no ativo:
Realizavel a longo prazo
Investimentos
Imobilizado

Diferido

Transferéncias de exigibilidade de longo prazo para

curto
Redugéao do Exigivel a longo prazo
Acréscimo no Capital Circulante Liquido

TOTAL DAS APLICACOES

Como podem visualizar, 0 quadro acima n&o apresenta nenhuma diferenga em rela-

¢ao aos dados do Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos, com excegéo do
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registro como origem de recursos da redugdo do Capital Circulante Liquido. Esta situa-
¢ao surge quando, a azienda, nao consegue auferir geragao propria, ndo obtém recursos
junto a terceiros, e como ultima alternativa para financiar suas inversdes de longo prazo,
reduz seu capital circulante. Portanto, deve ser considerado, para esta finalidade de ana-
lise, como parte de recursos. Tal comportamento provoca uma reducgéo de liquidez cor-

rente e ampliagado dos coeficientes de imobilizagao de recursos nao correntes.

Quantificada a capacidade de gerar recursos circulantes, o analista pode ajustar os valores
apurados e calcular a capacidade de absorgdo de despesas e compromissos financeiros de modo a

avaliar a condigdo da empresa de promover acréscimos em sua estrutura patrimonial.

Como complementacao de todas as observagdes, enfocamos a questdo da capacida-

de de absorver gastos.

Os dados gerados pela utilizagdo desta técnica permitem uma avaliagdo da perfor-
mance econdmico-financeira sob o prisma do enfoque financeiro, ressaltando a capacidade de gera-
¢ao de recursos circulantes, propiciando condigdes de atestar a situagao da entidade para cumprir

suas obrigagdes de curto prazo.

Apos a quantificagao dos valores em cada periodo de tempo, observando um minimo
de duas demonstragdes financeiras, deve-se ajustar pelo mesmo deflator utilizado na técnica da ana-
lise horizontal os valores apurados nos periodos analisado. Assim, obtém-se um valor médio de gera-
¢ao de recursos. Apos a quantificagdo da média, novamente, procede-se a divisdao do valor para a
apuragéo da capacidade de geragao de recursos circulantes de forma mensal. Este valor, representa

o montante gerado pela entidade em termos mensais em duas referéncias de tempo:

a - Demonstracoes financeiras com base na legislacdo societaria.

Em virtude do demonstrativo de resultados apresentar os saldos acumulados pelos
valores histéricos escriturados ao longo do periodo de apuragao, o valor quantificado por esta
técnica é identificado no ponto médio do periodo, ou seja, se as demonstragdes analisadas
tem o seu encerramento em dezembro de cada ano, o valor médio quantificado representa a

geracao de recursos circulantes liquida em final de junho daquele ano.

Com base neste referencial, procede-se a atualizagdo do valor encontrado pelo mes-
mo indexador usado na analise horizontal para o més em analise. Assim procedendo, obtera o

valor que a entidade dispde para poder absorver maiores despesas e compromissos financei-
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ros que a estrutura patrimonial comportava até a elaboragdo das demonstragcdes apresenta-

das.

b - Demonstracdes financeiras com base na correcao integral.

Considerando que os valores apropriados como receita e despesas estao ajustados a
data do fechamento do mais recente demonstrativo, o valor médio mensal reflete a posicéao
nesta data.

Deste modo, a atualizagao que se deve proceder é a partir do més do demonstrativo
até o més em analise. O resultado é aquele que a entidade dispde para poder absorver maio-
res despesas e compromissos financeiros que sua estrutura patrimonial comportava até a e-

laboragédo das demonstragdes apresentadas.

O valor quantificado representa o acréscimo das despesas que a entidade é capaz de
absorver sem necessitar buscar outras fontes de recursos que ndo aquela oriunda de sua ge-
ragdo. Conforme exposto no inicio deste artigo, esta técnica teve origem nas instituigbes fi-
nanceiras que procuravam um método de obter meios quantitativos para avaliagédo das toma-
das de recursos onerosas, sejam provenientes de empréstimos ou por operagéo de leasing.
Quanto ao primeiro, observa-se tdo somente o impacto produzido pelo necessario desembol-
so do valor dos juros cobrados na operagao e a capacidade de endividamento. Na segunda
opcéo, procede-se uma compensagao do desembolso financeiro advindo da despesa de lea-
sing, em raz&o de que o bem arrendado - no caso de operagdes normais de leasing - produzi-
ra receita relativo a sua operacionalizagdo. Esta compensacgao era significativa e necessitava
de maiores estudos - ndo objeto desta apresentacdo - tanto quanto representava aquelas in-
versdes na capacidade produtiva da azienda. Ressalva-se apenas que, nos casos de opera-
¢ao de “leasing-back” ndo tem o que compensar, em razdo das caracteristicas da modalidade,
ou seja, a venda para a empresa de arrendamento mercantil e a sua imediata locagdo com

pagamento do aluguel, ndo representando o aumento da capacidade produtiva.
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