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1. Decisões Financeiras e Documentos Contabilísticos
A gestão financeira da empresa abrange três áreas diferenciadas de actuação. Em primeiro
lugar, pretende aplicar critérios de cálculo económico racional às operações que supõem um
compromisso estável de recursos, isto é, aos investimentos. Por outro lado, ocupa-se de obter
fundos para financiar estas operações recorrendo, em determinadas proporções, às diferentes
fontes que os podem proporcionar. Por último, aborda a distribuição dos resultados através da
política de dividendos. Em termos globais, estes três tipos de decisões – investimento,
financiamento e dividendos – configuram a política financeira de uma empresa.

Em notas posteriores, serão apresentados esquemas conceptuais e regras de decisão que se
podem utilizar para definir a política financeira em cada uma destas três áreas, salientando as
inter-relações existentes entre elas. Mas, antes de avançar neste terreno normativo, é
conveniente estar familiarizado com os instrumentos analíticos que permitem descrever melhor
as decisões que uma empresa tomou – ou pensa tomar – em cada uma destas áreas ao longo
de um determinado período de tempo. O objecto desta nota é precisamente este: apresentar
os Quadros de Financiamento – ou de Fluxo de Fundos –, como um meio de resumir
sinteticamente as principais decisões de investimento, financiamento e distribuição de
dividendos. Falamos de quadros, no plural, porque – como veremos mais à frente – existem
diversas formas de apresentação destes documentos financeiros, sendo cada um deles mais
adequado para determinados objectivos1. Como um meio de aprofundar o significado destes
documentos, estudaremos também os processos mais frequentes de os preparar.
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O ponto de partida no estudo de fluxos de fundos costuma ser constituído pelos Balanços,
correspondentes ao momento inicial e final do período em estudo, e por uma Demonstração
de Resultados que nos explica – em termos de operações de negócio – a mudança havida nos
resultados retidos durante o lapso de tempo decorrido entre as datas de um e de outro
Balanço.

Por vezes, afirma-se que preparar um Fluxo de Fundos consiste essencialmente em depurar os
documentos financeiros tradicionais – Balanço e Demonstração de Resultados – das convenções
contabilísticas – como a amortização – que têm um carácter mais subjectivo, para se poder
observar com maior clareza os movimentos de dinheiro dentro de uma empresa. Um primeiro
passo neste sentido, é dado quando se determina o Cash-Flow de uma empresa acrescentando
as amortizações ao resultado líquido. Visto que a noção de Cash-Flow ocupa um lugar central
na análise financeira moderna, deter-nos-emos a examiná-la com atenção.

2. O Conceito de Cash-Flow (Fundos Gerados pelas Operações - FGO)
Qual é o significado financeiro do número que resulta da soma das amortizações com o
resultado líquido? Para responder a esta pergunta, utilizaremos um exemplo concreto que nos
proporcionam os documentos contabilísticos de uma pequena empresa comercial, a Novidades
Ravel, reproduzidos nos Quadros 1 Quadros 1 Quadros 1 Quadros 1 Quadros 1 e 22222.

Quadro 1
Balanços da Novidades Ravel em 31 de Dezembro de 1978 e 1979 (em milhares de
escudos)

31/12/78 31/12/79

ACTIVO
Activo Circulante

Caixa e Bancos 1.290 470
Clientes 1.050 1.510
Existências 2.260 3.330

Total do Activo Circulante 4.600 5.310
Activo Imobilizado

Mobiliário (custo) 700
Menos: Am. Acum. 400 300 230

Local (custo) 2.500
Menos: Am. Acum. 600 1.900 1.850

Total do Activo 6.800 7.390

PASSIVO E SITUAÇÃO LÍQUIDA
Exigível a Curto Prazo

Fornecedores 1.250 870
Recursos Próprios

Entregas do Sr. Ravel 3.550 3.550
Resultados Transitados 2.000 2.970

Total do Passivo e Situação Líquida 6.800 7.390

1 Em contabilidade para efeitos externos, exige-se por vezes a adopção de um formato especial. Em Portugal, por exemplo, o
Plano Oficial de Contabilidade prescreve com todo o pormenor o formato do Quadro de Financiamento. Nesta nota, no entanto,
os quadros de Fluxo de Fundos são encarados como uma ferramenta de análise para apoio da gestão financeira; portanto, não
nos sentiremos limitados por estas regulamentações de carácter geral.
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Quadro 2
Demonstração de Resultados da Novidades Ravel durante o ano de 1979 (em milhares
de escudos)

Vendas líquidas 9.660
Menos: Custo das mercadorias vendidas 4.680

Margem bruta 4.980
Menos: Salários 2.550

Fornecimentos 390
Telefone e luz 310
Reparações 260
Diversos 160
Amortizações 120 3.790
Resultado antes de impostos 1.190
Impostos 220
Resultado líquido 970

Este exemplo simples foi escolhido com um propósito deliberado. Observe-se que, em 1979, a
Novidades Ravel não aumentou o seu Activo Imobilizado, tal como não houve novas entradas
de capital, nem distribuição de dividendos. Consequentemente, as operações correntes foram
a única fonte de recursos durante o ano.

O Resultado Líquido do ano ascendeu a 970.000$00. Se a este número adicionarmos as
amortizações anuais (120.000$00), obtemos um cash-flow de 1.090.000$00. Este vocábulo
inglês – que já criou raízes entre os analistas financeiros – parece sugerir que o saldo de Caixa
e Bancos desta empresa teve um fluxo positivo de 1.090.000$00 durante o ano. No entanto,
se compararmos os saldos inicial e final desta conta, podemos observar que, de facto, se
verificou uma diminuição de 820.000$00. Para onde foi o cash-flow ?

Como se pode observar no Quadro 1Quadro 1Quadro 1Quadro 1Quadro 1, o Activo da Novidades Ravel está dividido nas suas
componentes circulantes e fixas: da mesma forma, o passivo desdobra-se numa parte que é
exigível a curto prazo e noutra que não o é. A diferença entre o Activo Circulante e o Passivo
Exigível a Curto Prazo denomina-se Fundo de Maneio2. Consequentemente, o Fundo de Maneio
da Novidades Ravel é (em milhares de escudos):

em 31/12/78 em 31/12/79

Fundo de Maneio 3.350 4.440

Podemos observar agora que em 1979, o Fundo de Maneio da Novidades Ravel aumentou
exactamente no valor do Cash-Flow anual: 1.090.000$00. Isso não é uma coincidência. De
facto, esta relação dá-se sempre que se verifiquem as seguintes condições: ausência de novas
imobilizações e de ampliação dos recursos permanentes (capital e dívida a longo prazo) e não
distribuição de dividendos. Vejamos porquê.

Ao corrigirmos o valor do resultado líquido adicionando-lhe a amortização, eliminamos da
Demonstração de Resultados uma parcela de custos que não supõe nenhum desembolso. Com
efeito, o desembolso teve lugar quando se adquiriu o correspondente activo fixo; a amortização
é um mero lançamento contabilístico que se limita a imputar como encargo o custo original do
activo em questão ao longo da sua vida útil. É um processo que os contabilistas usam
frequentemente para “periodificar” o resultado.

2 Numa nota posterior, estudar-se-á com mais pormenor a noção de Fundo de Maneio e o seu papel na análise financeira.
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