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RESUMO: A andlise financeira tradicional pressupde
a liquidagdo da empresa no curto prazo e, arbitra-
riamente, classifica os chamados indices de liquidez em
padries pré-estabelecidos. '

Embora esses indices sejam fdceis de calcular, é pri-
mordial que o usudrio esteja ciente da condigdo estdtica
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da informagdo e que as dvvidas sejam resgatadas pelo
fhixo de recursos produzidos pelas operagdes dos ativos
e ndo pela sua liquidagdo.

Os fndices financeiros tém sido supervalorizados como
instrumento eficiente de previsdo de faléncias de
empresas, sendo que ultimamente o fluxo de caixa
tem sido considerado como um melhor indicador de
dificuldades financeiras das empresas.

PALAVRAS-CHAVE: Indice de endividamento,
hipdtese de continuidade, ativo circulante, passivo cir-
culante, capital circulante liguido, fluxo de caixa.
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INTRODUCAO

analise financeira tradicional parece estar
A inspirada pela hipétese pouco plausivel de
que a empresa em estudo vai ser liquidada no
momento imediatamente seguinte ao do levanta-
mento do balango patrimonial. Ainda hoje, o con-
fronto e relacionamento de cifras extraidas do
lado esquerdo e do lado direito dos balangos con-
seguem empolgar os usudrios das demonstragdes
contabeis e convencé-los de que o diagnéstico da
satide financeira dos empreendimentos é algo
trivial: tudo de que precisamos é dominar o con-
ceito da porcentagem.

Se a relacdo percentual entre o exigivel total e o
ativo total for igual a 50% ou maior do que estes,
estamos diante de uma empresa endividada; se a
relagdo entre ativos circulantes e passivos circu-
lantes for inferior a dois, devemos comegar a
desconfiar de sua solvéncia; se for menor do que
um, podemos ter certeza de que ela esta em crise.
Em todos esses raciocinios, estd subjacente o pres-
suposto ingénuo de que o pagamento das dividas
da empresa depende da liquidacgao de seus ativos,
algo que somente ocorre quando a empresa esta
efetivamente sendo fechada.

A anilise do valor patrimonial das agdes, por
exemplo, é uma tentativa de se chegar ao seu
“valor intrinseco” pela liquidagdo dos ativos pos-
suidos pela empresa na data do balango aos seus
respectivos custos histéricos (eventualmente cor-
rigidos), simultaneamente a liquidacio do
estoque de dividas reconhecidas nessa mesma
data. O préprio indice de endividamento geral,
parametro tao decisivo em muitas analises finan-
ceiras, tenta descobrir a “capacidade de pagamen-
to das dividas” que a empresa tem pela li-
quidacdo de seus ativos.

A popularidade dos indices financeiros decorre
essencialmente de sua simplicidade conceitual e
da mistica de precisao e conservadorismo que cer-
ca o balango patrimonial. Para se alcangar um
diagnéstico financeiro mais util e consistente, é
preferivel afastar a hipétese predominante da li-
quidagdo da empresa, um ranco do conser-
vadorismo extremado e um fruto da comodidade
das supersimplificagdes. Apesar de ampliar a
complexidade e os riscos da andlise externa, a
hiptese de continuidade das operagdes da
empresa tem que ser restaurada no direcionamen-
to dos julgamentos do analista, a ndo ser que, efe-
tivamente, a empresa esteja para ser liquidada.
Sob essa dtica mais realista, devemos enxergar a
empresa dando continuidade as suas operagdes,
recebendo de seus clientes e pagando seus cre-
dores. E essencial, nesse diagndstico, que se con-

siderem as limitacdes caracteristicas da matéria-
prima do trabalho do analista — o balango patri-
monial — e o seu verdadeiro e singelo significa-
do: um levantamento instantaneo dos estoques de
direitos e obrigagdes, de origens e aplicagdes de
recursos em determinada data. Antes de con-
denar uma empresa pelo alto endividamento ou
pela baixa liquidez, precisamos de lembrar que
suas dividas atuais ndo serdo saldadas pela rea-
lizagdo de seus ativos aos seus respectivos custos
mas, pelo fluxo de recursos produzidos por suas
operagdes. Também ¢ essencial que se afaste a
idéia simples, mas enganadora, de que o balango
patrimonial deve refletir o valor da empresa. Mes-
mo que estivéssemos utilizando o valor de merca-
do (e ndo o custo) como base para avaliagdo dos
ativos, o patriménio liquido nédo seria uma apro-
ximagdo valida do valor do empreendimento. A
empresa vale pelo que sua operagdo pode pro-
duzir de rendas no futuro. Somente em caso de
liquidagéo, o patriménio liquido a pregos de mer-
cado teria alguma utilidade para o avaliador.

O MITO E SEUS PRECONCEITOS

O habito ¢é tao arraigado que ao lermos um ba-
lango pela primeira vez procuramos mentalmente
calcular, de inicio, a liquidez corrente da empresa
e, a seguir, o seu endividamento. H4 uma fixacao
irresistivel quanto ao indice de liquidez e os
leitores das demonstragdes contdbeis geralmente
o supervalorizam. Mas, é preciso ter alguns
cuidados ao se interpretar esse indicador. Em
primeiro lugar, a consisténcia parece nao ser o seu
forte. Pedimos ao leitor que responda qual a con-
seqiiéncia da contratagdo de um empréstimo
bancdrio de curto prazo sobre o nivel do indice de
liquidez de uma empresa. Intuitivamente, diria-
mos que um novo financiamento de curto prazo
diminuiria o indice de liquidez, mas tudo depen-
der4 do valor do quociente entre ativo circulante e
passivo circulante antes do empréstimo. Fazendo
as contas, chegamos a desconcertante conclusao
de que se o indice era inferior a unidade, o novo
empréstimo de curto prazo aumentara a liquidez
no momento seguinte ao do empréstimo pela
expansdo igual do numerador e do denominador.
Simetricamente, o pagamento de uma divida de
curto prazo reduzird o indice de liquidez corren-
te, caso ele seja menor do que um antes do paga-
mento. Ironicamente, para aumentar o indice de
liquidez corrente de uma empresa com problemas
de liquidez, deve-se ampliar ainda mais o seu
passivo circulante!

Em segundo lugar, hd o problema dos “pa-
droes” de liquidez que inconscientemente temos
gravados em nosso cérebro. Para liquidez cor-
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rente, o “ideal” é acima de dois; para a liquidez
seca, aceita-se um; e para a liquidez imediata,
quanto maior, melhor. Certamente, nada pode ser
mais arbitrario do que julgar a situagdo de empre-
sas pelos nossos inexplicdveis preconceitos. Uma
cadeia de lojas de varejo em expansdo, compran-
do a prazo e vendendo a vista, tenderé a apresen-
tar indices mediocres de liquidez corrente; uma
empresa na menopausa tenderd a apresentar ele-
vados indices de liquidez imediata; uma empresa
em fase de retragdo de negoécios (vendendo mais
do que compra) tendera a apresentar indices cres-
centes de liquidez seca; uma empresa superesto-
cada (inclusive com itens obsoletos) e abarrotada
de duplicatas a receber em atraso, pode apresen-
tar um invejavel indice de liquidez corrente.

Em terceiro lugar, as limitacbes presentes ao
significado do balango patrimonial (estoques
instantaneos de bens, direitos e obrigacdes) se
transferem para todos os indices dele extraidos. A
liquidez pode ser boa ou mé através da analise de
um determinado balango, mas, como o préprio
balanco, ela se refere ao momento do fechamento
das contas o qual ndo é, necessariamente, o mais
representativo da vida da empresa. Além disso, a
liquidez da empresa pode ser aparentemente ele-
vada, mas pode haver uma concentragdo imediata
dos vencimentos de seus compromissos contra
um prazo médio mais lento de realizacdo de seus
ativos circulantes. Tudo isso faz com que a con-
vencional interpretagdo dos indices de liquidez
corrente — quantos cruzados novos se dispdem
de bens e direitos realizaveis a curto prazo para
pagar cada cruzado novo de dividas venciveis a
curto prazo — se torne extremamente vulneravel.

UMA QUESTAO DE CLASSIFICACAO

O tema da classificagdo de ativos e passivos em
circulantes e ndo circulantes foi tratado com muita
propriedade por Loyd C. Heath em seu classico ar-
tigo “Is Working Capital Really Working?” Para ele,
“o uinico atributo que todos os ativos classificados como
circulantes tém em comum € que eles sdo ativos classifi-
cados como circulantes dentro das atuais prdticas aceitas,
um atributo que ndo possui conteido informacional
algum para o usudrio de demonstrativos financeiros
preocupado com a avaliagdo da solvéncia da empresa; ...
uma obrigagdo circulante sé pode ser descrita como uma
obrigagdo que € classificada como circulante”?.

Entre os vérios exemplos que Heath apresenta
para reforcar o seu argumento, vale a pena citar a
questdo colocada por Phillip E. Fess quanto ao
fato de uma apdlice de seguro, valida por trés
anos e paga antecipadamente, ser classificada co-
mo ativo circulante, enquanto que uma maquina
com trés anos de vida ttil prevista ser classificada
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como imobilizado®. A classificagio de d6leo cru
estocado em tanques como ativo circulante e
reservas similares existentes no subsolo como ati-
vo permanente parece ndo conter muita logica.

Na verdade, o pressuposto basico da classifi-
cagdo circulante/ndo circulante é que os ativos cir-
culantes serdo realizados -ao longo do proximo
ciclo operacional da empresa, ou, ao longo do
proximo exercicio social. Nada impede, entretanto,
de um ativo néo circulante ser realizavel no préxi-
mo exercicio social. Alias, a depreciacdo dos ativos
permanentes é uma forma de realizacio desses
investimentos através de parcelas dos recursos
gerados pela operagdo da empresa. Por outro lado,
a venda de um item do estoque (realizagdo),
usualmente, obriga a empresa a rep6-lo no mesmo
exercicio social, o que significa que, de certa for-
ma, esse investimento também é permanente (ndo
circulante). J.Fred Weston & Thomas E. Copeland
referem-se a uma parte significativa do ativo circu-
lante como “Ativo Circulante Permanente”, para
destacar um tipo de aplicagdo de recursos que
tende a se ampliar quando o nivel de operacdes da
empresa estd em expansdo”. Mais uma vez, nédo é
a realizagdo total dos ativos circulantes que vai
fornecer recursos para o pagamento das dividas
de curto prazo. A operagdo da empresa é que ge-
rard fluxos de recursos (conceito dindmico, em
oposigdo a estatica do balango patrimonial) para o
pagamento dos seus compromissos.

2. HEATH, Loyd C. “Is Working Capital Really Wor-
king?”In: The Journal of Accountancy, agosto, 1980, p.57.

3. FESS, Phillip E. “The Working Cag)ital Concept”.
In: The Accounting Review, abril, 1966, p.267, apud
HEATH, Loyd C.Op.cit., p.56.

4. WESTON, J. Fred & COPELAND, Thomas E.
Managerial Finance. (8a. edicio) New York, The Dryden
Press, 1986,pp.281-283.
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Também a classificacio do estoque das divi-
das da empresa em circulante e ndo circulante,
tomada de forma estrita, é falaciosa e nao tem
grande contetido informacional. Muito mais ttil,
para efeito de diagnéstico empresarial, como
sugere Heath, seria a divisdo das dividas em
financiamentos espontineos e financiamentos
contratados®. Os financiamentos espontaneos
sdo aqueles que nascem da prépria operagao
desenvolvida pela empresa (fornecedores,
impostos indiretos a recolher, imposto de renda
a pagar, salarios e outras contas a pagar que se
originam do fato de estar a empresa operando),
enquanto que financiamentos contratados sdo
aqueles contraidos pela empresa junto a agentes
financeiros e que resultam de um processo
decisério financeiro. Do ponto de vista da
empresa em operagdo, essa distingdo é funda-
mental porque financiamentos espontaneos sido
recorrentes e, geralmente, ndo sdo onerosos. Um
fabricante de bebidas ou cigarros, por exemplo,
tendera a acumular altos niveis de passivo circu-
lante através do item “impostos indiretos a reco-
lher”; quanto mais ele vende, mais ele deve.
Segundo o “Balango Anual” da Gazeta Mercantil
de 1988, a mediana dos indices de liquidez cor-
rente de 40 empresas do subsetor de refrige-
rantes e aguas era de 1,00 (dessas 40 empresas,
apenas 7 tinham indices superiores a 1,39). O
subsetor de cervejas e chopes apresentava a
mediana de 1,03 (20 empresas) e o de cigarros e
fumos, de 1,05 (8 empresas)®.

O balango patrimonial consolidado do Grupo
Souza Cruz em 31.12.88 revelava uma liquidez
corrente de 1,51, aparentemente modesta quando
julgada pelo velho padrao de liquidez corrente de
2:1. Tentando classificar as contas do Passivo Cir-
culante, entretanto, estima-se que apenas 0,58%
das dividas a curto prazo da empresa se referem a
financiamentos contratados, enquanto que 48,24%
desse grupo do passivo eram constituidos por IPI
a recolher, outros Impostos a Recolher e Provisdo
para o Imposto de Renda. A participacio dos
Fornecedores e Contas a Pagar no passivo circu-
lante era de 24,16%, enquanto que 16,25% se refe-
riam a dividendos a pagar (o restante do passivo
circulante era constituido por Encargos Sociais a
Recolher e outras provisdes). A propoésito, os
financiamentos contratados com vencimento a
curto prazo eram os tnicos do passivo total e re-
presentavam 0,21% do ativo total. Como é possi-
vel torcer o nariz diante do indice de liquidez cor-
rente de 1,51?

Quanto as dividas contratadas, estamos diante
de decisbes de financiamento tomadas pelas
empresas que representam fontes onerosas de
recursos que ndo nascem espontaneamente da

operacao por elas desenvolvidas e cuja renovagao
depende de novas negociagdes, a custos eventual-
mente crescentes. Mesmo aqui, pouca informacio
util pode ser obtida pela comparacéo das dividas
contratadas com os ativos realizdveis a curto pra-
zo. Mais importante é a comparacdo do lucro
operacional que a empresa obtém com os juros
em que ela incorre (indice de cobertura das
despesas financeiras), tanto em empréstimos de
curto como os de longo prazos. No caso dos
financiamentos contratados, é essencial conhecer
em detalhe o perfil do endividamento total,
importante informacdo que deveria vir obrigato-
riamente no rodapé das demonstragbes publi-
cadas pelas empresas. Para facilitar a previsdo do
fluxo de caixa da empresa em andlise, esse perfil
poderia ser subdividido em periodos convenien-
temente curtos (como um trimestre ou um
semestre), para que o analista pudesse localizar
acumulagGes de vencimentos das amortizagdes. O
custo médio de cada linha de crédito contratada
também deveria ser informado no rodapé.

PREVENDO A FALENCIA

E surpreendente como se tenta enxergar
através do balango a possibilidade da faléncia,
como se um demonstrativo essencialmente estati-
co pudesse dispensar o incémodo e arriscado
exercicio da previsdo. Na verdade, a estatistica e
informacbes extra-contdbeis, mais do que rela-
cionamentos de débitos e créditos, constituem
instrumentos mais adequados para essa finali-
dade.

Intimeras pesquisas foram realizadas para se
determinar a capacidade dos indices financeiros
em prever faléncias. Baruch Lev dedica inteira-
mente o capitulo 9(“The Prediction of Corporate
Failure”) de seu livro Financial Statement Analysis:
A New Approach ao levantamento e comentario
desses estudos”. Em particular, a pesquisa rea-
lizada por William H. Beaver merece atencdo
especial®.

5. HEATH cita Pearson Hunt, Charles M. Williams e
Gordon Donaldson como proponentes dessa classifi-
cacdo — veja notas de rodapé nimeros 18 e 19 do artigo
de HEATH, Loyd C. Op. cit., p.59.

6. BALANCO Anual. Gazeta Mercantil, outubro de
1988, p.156.

7. LEV, Baruch. Financial Statement Analysis: A New
A:garoach. Englewood Cliffs, Prentice Hall, 1974, pp.
133-151.

8. BEAVER, William H. “Alternative Accounting
Measures as Predictors of Failure”. In: Accounting
Review, janeiro, 1968 pp. 113-122, apud LEV, Baruch. Op.
cit, p. 141.




RAE

Os resultados obtidos por Beaver indicam que
o indice mais adequado para previsio de falén-
cias € a relacdo entre o fluxo de caixa (lucro liqui-
do + depreciagdo) e o total da divida. O segundo
melhor indice, segundo esse estudo, é a relagdo
entre lucro liquido e ativo total. “Surpreendente-
mente, o indice de liquidez corrente estava entre os
piores previsores (de faléncias)”®. Por outro lado,
relacBes entre fluxos de caixa e estoques de divi-
das parecem mais efetivos na avaliagdo da sol-
véncia.

Com efeito, a previsdo de faléncias (um evento
raro) e a previsdo de dificuldades financeiras (um
evento mais comum) sdo exercicios de anteci-
pacdo de cenarios operacionais criticos para a
empresa, os quais somente podem ser esbogados
a partir de um razoavel conhecimento da ope-
ragdo que ela desenvolve e das condicdes do setor
especifico onde ela esta estabelecida. Dados con-
tabeis constituem apenas parte da base de infor-
magOes sobre a qual apoiaremos nosso diagnésti-
o, nossas previsoes e nossas decisoes.

Com relagdo, especificamente, a contribuicdo
de andlise econdmico-financeira tradicional ao
exercicio da previsdo de faléncias ou de crises de
liquidez, cremos que ela tem sido supervaloriza-
da. Um detalhado exame da seqiiéncia de de-
monstrativos de fluxo de caixa ira ilustrar melhor
a iminéncia de uma deterioragdo financeira que é
conseqiiéncia e ndo causa do malogro econémico.

Num contexto analitico mais amplo, mais dindmi--

co e menos sujeito a arbitrariedades contébeis, o
centro do diagndstico serd a andlise, através de
uma série histérica suficientemente longa, das
tendéncias que governam a evolugio do fluxo de
caixa gerado pelas operagdes. As dificuldades
financeiras nascem da disritmia entre entradas e
saidas de caixa que somente pode ser detectada
pelo minucioso estudo de uma colegio de de-
monstrativos de fluxo de caixa recentes da empre-
sa em analise. O ritmo das entradas de caixa
provenientes das operacdes deve estar coerente
com os desembolsos por elas provocado e com a
cobertura do servigo da divida. O ritmo dos
investimentos permanentes novos deve estar
coerente com a disponibilidade de fundos levan-
tados junto a acionistas, credores de longo prazo,
ou acumulados pelas préprias operagdes. O diag-
néstico se resume, portanto, numa andlise de
tendéncias desses fluxos, de forma dinadmica, por
um analista ndo apenas inteirado dos demonstra-
tivos financeiros basicos da empresa, mas, sobre-
tudo, bem informado sobre o negécio da empresa
e situagdio do seu setor; jamais esse diagndstico
pode se limitar a uma divisdo elementar de saldos
devedores por saldos credores. O produto final do
diagnoéstico deve constituir-se de projecdes dos

fluxos de caixa da empresa em andlise e, por isso
mesmo, a andlise da solvéncia torna-se mais com-
plexa e mais arriscada do que a simples conferén-
cia se o indice de liquidez corrente supera ou nao
o nivel de 2. Para realizar esse diagnéstico, é
indispensavel o dominijo de técnicas de previsao.

NEM SEMPRE MAIS E MELHOR

A tradicional andlise de liquidez nos legou um
terrivel cacoete que é partir inconscientemente do
principio de que, quanto maior for o indice, me-
lhor a situagdo da empresa em andlise, como se
fosse esse um indicador da qualidade do
empreendimento.

Nesta época de juros estratosféricos, o tinico
agente econdmico disposto a assumir emprésti-
mos é o governo que, por ter o monopdlio da
emissdo de moeda, ndo se intimida diante do
absurdo do custo financeiro incorrido ao se tomar
emprestado. As empresas, por outro lado, sub-
metidas ao mandamento da lucratividade, pas-
sam a fugir do endividamento como o diabo da
cruz. Suas disponibilidades sdo canalizadas para
o Open Market, onde é possivel ganhar um retorno
satisfatdrio e, em principio, livre de riscos. Em
conseqiiéncia, os indices de liquidez, especial-
mente os de liquidez imediata, comecam a se ele-
var demasiadamente, ndo sendo incomum encon-
trar empresas ndo financeiras na praga com
indices superiores a 0,40. Sera que o fato de uma
empresa manter no disponivel 40% do valor de
suas dividas venciveis em um ano é um sinal po-
sitivo? Néo é isto uma evidénca clara de que suas
operacdes estdo rendendo menos que o Open
Market e que ela ji ndo consegue fazer pelo seu
acionista mais do que ele pode fazer sozinho
emprestando diretamente suas poupangas ao go-
verno, sem a intermediagao financeira da empresa
(homemade leverage)? .

Em matéria de crises da economia brasileira, o
mais sensato que podemos dizer é que néo se fa-
bricam mais crises como antigamente... Com
efeito, nas fases criticas anteriores as da década de
80, altos endividamentos coincidiam com baixos
indices de liquidez, retracdo da demanda e
explosdo das despesas financeiras. Atualmente, a
nova crise brasileira é caracterizada pelo baixo
endividamento e alta liquidez das empresas
nacionais que, literalmente, estdo encolhendo sob
o nefasto efeito da postergagdo indefinida dos
investimentos permanentes. O nosso parque
industrial estd sendo precocemente sucateado

9. LEV, Baruch. Op. cit., p.142.
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porque, ha muito, a velocidade da depreciagdo
supera o ritmo dos investimentos, abrindo-se um
perigoso hiato de reposigdo de maquinas, insta-
lagdes, edificios, veiculos etc. Em comum, a nova
e a antiga crise tém, apenas, a elevagdo do custo
financeiro, paradoxalmente, fazendo coincidir
recordes de despesas financeiras com os menores
indices de endividamento de nossa histéria
recente. Enquanto isso, o ativo total segue
decrescendo em termos reais porque o imobiliza-
do ndo estd sendo reposto no mesmo ritmo em
que estd se depreciando. Nessas circunstincias
tdo particulares, como julgar o firme crescimento
dos indices de liquidez da empresa nacional que
coincide com o seu virtual encolhimento?

Temos que reconhecer algum tipo de relaciona-
mento inverso entre liquidez e evolugdo do imo-
bilizado. Uma empresa industrial em inicio de
operagdo, normalmente, tenderd a apresentar
apertados indices de liquidez. Na medida em que
o tempo for passando e a operagdo nédo gerar pre-
juizos, fundos relativos a depreciagdo migrardo
do imobilizado para o ativo circulante e ali se acu-
mulario & espera do momento apropriado para a
renovacdo do imobilizado: tudo mais constante, a
liquidez se eleva. Uma queda abrupta de liquidez
no exercicio onde a empresa renova seus imobi-
lizados ndo deveria surpreender ou preocupar o
analista externo.

Quando ocorre uma calmaria nos negécios, a
renovagdo do imobilizado é postergada sine die,
caindo a sua produtividade e comprometendo a
atualizacdo tecnolégica da empresa. Se essa cal-
maria se alonga por anos seguidos, como na atual
conjuntura brasileira, a elevagdo dos indices de
liquidez ndo refletem necessariamente satide fi-
nanceira, mas, ao contrario, denunciam o nefasto
processo de encolhimento empresarial das em-
presas que vao para o Open Market enquanto es-
peram melhores dias. Se essa espera consumir
anos seguidos ndo haverd mais como reverter a
tendéncia a extingdo. O culto exagerado aos indi-
ces de liquidez ddo aos empresérios, executivos e
analistas externos a falsa sensacdo de que “tudo
estd sob controle”, quando, na verdade, o empre-
endimento se encontra seriamente ameagado.

O conceito de Capital Circulante Liquido (Net
Working Capital) é outro instrumento que her-
damos da andlise convencional de balangos cuja
utilidade estd sendo duramente questionada. Se
esse conceito for descartado, a famosa Demons-
tragdo de Origens e Aplicagdes (hoje de publi-
cagdo obrigatéria) serd também abandonada,
aparecendo em seu lugar a Demonstragio do
Fluxo de Caixa. Com efeito, a tnica diferencga
essencial entre esses demonstrativos reside em se

adotar ou ndo o conceito de Capital Circulante
Liquido.

Vale a pena refletir sobre a utilidade real da
informacgdo trazida pela mensuragdo do Capital
Circulante Liquido. Qual a utilidade de sabermos
quantos cruzados novos de ativo circulante sdo
financiados por fontes permanentes (patriménio
liquido + exigivel a longo prazo)? Nao estaria-
mos aqui fazendo a ingénua associagdo entre
itens do ativo e do passivo tdo comum aos alunos
que pela primeira vez fecham um balango? Nao
serd uma supersimplificagdo grosseira tentarmos
localizar, através de um tnico balanco, as fontes
que financiam os ativos circulantes de uma
empresa? Da mesma forma como ndo podemos
dizer que “o patriménio liquido financia o ativo
permanente”, ndo podemos fazer ligagSes entre
pontos do passivo e do ativo circulante. Mais efi-
ciente serda considerarmos o passivo como uma
mistura de financiamentos que deram origens a
uma carteira de ativos. O que realmente interessa
é a composicdo e o custo do mix de financiamento
e a rentabilidade operacional da carteira de
ativos. Além disso, hd o problema da arbi-
trariedade e inconsisténcia da classificacao circu-
lante /néo circulante.

O conceito do Capital Circulante Liquido (Ati-
vo Circulante - Passivo Circulante) conduz o ana-
lista a posi¢do simplista de saudar os aumentos
de ativo circulante e condenar o aumento do pas-
sivo circulante. Nem todo o aumento de ativo cir-
culante é desejavel e nem todo aumento de passi-
vo circulante é prejudicial a rentabilidade opera-
cional e a sadde do fluxo de caixa do empreendi-
mento. O caso do excesso de aplicagbes no Open
Market e o caso dos financiamentos espontaneos
de curto prazo ilustram bem essa constatagao.

CONCLUSOES

Nao precisamos descartar totalmente todos os
instrumentos analiticos que herdamos da tradi-
cional escola de andlise financeira. Basta que
reconhecamos suas limitacbes e fagcamos a ade-
quagdo de seu real significado, ndo tomando ao
pé da letra defini¢des do tipo “quantos cruzados
novos dispem de bens e direitos realizdveis a curto
prazo para cobrir cada cruzado novo de dividas a curto
prazo”. Tomando essas precaugdes, evitaremos
definitivamente a adocdo generalizada de pa-
drdes (como o de 2:1 para liquidez corrente e 50%
para endividamento geral). Isso posto, precisamos
nos convencer de que a previsdo de faléncias e de
crises financeiras ndo depende exclusivamente do
acompanhamento desses indices tradicionais.
Esse é um exercicio mais complexo que requer
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novos indices que relacionem adequadamente
nimeros retirados do balango do demonstrativo
de resultados e, principalmente, do demonstrati-
vo do fluxo de caixa.

O analista externo cada vez mais devera apoiar
seu diagnéstico no estudo detalhado da demons-
tragdo do fluxo de caixa e em informagdes ndo
contdbeis, como as condi¢bes especificas do setor
de atividade da empresa em anélise e sua posigdo
relativa frente a concorréncia. E a flexibilidade
financeira da empresa que precisa ser avaliada
diante de cendrios macroeconémicos e setoriais
alternativos, entendendo-se por “flexibilidade
financeira” a “capacidade da empresa em controlar
seus recebimentos e pagamentos de forma a sobreviver
em periodos de adversidade financeira”®.

Quanto a classificagdo de circulante/néo circu-
lante, cremos (como recomenda Heath em seu
artigo) que ela deva ser abandonada dando lugar
a uma nova classificagio de maior contetido
informacional (como, por exemplo, financiamen-
tos espontaneos e contratados). De qualquer for-
ma, entretanto, ndo se trata de abandonar a tradi-
cional ordem de liquidez para a apresentacdo dos
ativos e dos prazos de vencimento para a dos
passivos. Como diz Heath, “ativos devem conti-
nuar a ser classificados na ordem convencional (de li-
quidez) porque alterd-la corresponderia a confundir os
usudrios da mesma forma que alterar a ordem das
teclas de uma mdquina de escrever confundiria o
datildgrafo”™.

O artigo de Loyd C. Heath”” mereceu respostas
de trés eminentes autoridades em teoria contabil:
Leopold A. Bernstein, Kenneth S. Most e Max
Block. A defesa do conceito de Capital Circulante
Liquido e dos indices de liquidez por esses trés
autores consagrados aparecem na edi¢io de
dezembro de 1981 do Journal of Accountancy junta-
mente com a resposta de Loyd C. Heath a essas
criticas®™.

Resumindo essas criticas, pode-se dizer que o
argumento mais forte em favor do conceito con-
vencional de liquidez estd na sua grande popula-
ridade e na tradigdo que o cerca. Parece que o des-
tino dos indices de liquidez é o destino dos mitos:
sdo aceitos sem discussdo porque sdo populares.

Entretanto, o conceito de liquidez é algo a ser
revisto pelo mundo académico e pela profissdo
contabil. A classificagdo circulante/néo circulante
deve ser abandonada e substituida por uma clas-
sificacio de maior contelido informacional. Nem
mesmo diante da hipétese de liquidacdo da
empresa essa classificagdo resiste as criticas. Afi-
nal, nessa hipétese, todos os ativos (e ndo apenas
os circulantes) serdo liquidados para o pagamento
de todas as obriga¢des (e ndo apenas as circu-

lantes). Se a hipétese de liquidagao for afastada, a
classificagdo circulante/ndo circulante também é
inécua. Com efeito, como nos diz Loyd C. Heath
em sua resposta as criticas ao seu artigo, “o argu-
mento que o capital circulante liquido e o indice de li-
quidez corrente medem o grau de cobertura do passivo
circulante pelo ativo circulante estd baseado na suposta
mas inexistente relagdo entre fontes e usos de caixa.
Uma empresa gera caixa pela utilizagdo conjunta de
todos os seus ativos e ndo somente de seus ativos circu-
lantes. E tdo sem sentido se perguntar se o caixa da
empresa vem do uso de seus ativos circulantes ou ndo
circulantes como se perguntar se a produgio de uma
pessoa provém de seu coragio, ou de seu figado, ou de
seu pulmdo” ™.

Analise econdmico-financeira ndo pode estar
cercada por classificagbes ambiguas e por indices
cujas férmulas sdo, no minimo, discutiveis. E pre-
ciso enxergar além dos ndmeros para se ter um
diagndstico mais preciso. E preciso que nos li-
bertemos dos mitos.”®d

ABSTRACT: The traditional financial analysis sup-
poses that the company will be closed in a short period
of time and, arbitrarilly, classifies the so called liquidi-
ty ratios in pre-established standards.

Though these ratios are easy to be calculated it is
mandatory that the users be aware of the Static condi-
tion of the information and that the liabilities will be
paid by the funds produced by using the various assets
and not by its liquidation.

The financial ratios has been overvalued as an
efficient tool for bankruptcy forecast but lately the
cash flow has been considered as a better tool in
forecasting the financial problems of companies.

KEY TERMS: Debt ratio, going concern hypothesis, .
current asset, current liability, net working capital,
cash flow.
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