
31IBEF NEWS • Novembro 2007

Ferramentas da gestão estratégica: principais demonstrações

DEMONSTRAÇÃO 
DE RESULTADOS

BALANÇO

DEMONSTRAÇÃO 
DO FLUXO DE CAIXA

Gestão do Equilíbrio

Gestão Econômica

Gestão Financeira

O professor de fi nanças da Faculdade 
Trevisan e sócio da Santi Soluções Finan-
ceiras Ltda., Armando de Santi Filho, falou 
sobre o papel que as demonstrações con-
tábeis têm na gestão estratégica da com-
panhia, durante Encontro Informal reali-
zado na sede do IBEF SP, no último dia 
25 de setembro. “É preciso ver as demons-
trações contábeis como peça estratégica e 
não operacional”, ensinou. Segundo Santi, 
a contabilidade representa um papel muito 
importante na gestão, diante da possibili-
dade de análises mais ágeis, com base em 
um modelo de demonstrações do fl uxo de 
caixa apresentado durante o evento aos 
associados do Instituto.

De acordo com o professor, as de-
monstrações contábeis são ferramentas 
estratégicas de gestão, tendo como princi-
pais usuários os conselhos de administra-
ção e fi scal, além da diretoria das organi-
zações. Santi afi rmou que, para o conse-
lho fi scal, as demonstrações contábeis não 
representam a principal ferramenta, mas 
são fundamentais para que os conselheiros 
consigam rastrear o que está sendo feito na 
empresa para que sejam tomadas as deci-
sões. Acrescentou ainda que, nas reuniões 
dos conselhos de administração, este docu-
mento está sempre presente para dar a 
visão necessária aos conselheiros. À dire-
toria, Santi esclareceu que as demonstra-
ções fi nanceiras fornecem informações de 
grande relevância para o acompanhamen-
to das tendências da companhia.

Ele acrescentou que as demonstrações 
contábeis, o balanço e as demonstrações 
de fl uxo de caixa devem ser analisados 
em conjunto, integrando as três ferramen-
tas de análise. O balanço é uma ferra-

menta útil na gestão do equilíbrio porque 
fornece visão do equilíbrio fi nanceiro. 
Santi lembra que, no Brasil, o balanço tem 
mais expressividade em função do ativo 
e passivo. A demonstração de resultados 
é útil na gestão econômica, enquanto a 
demonstração do fl uxo de caixa é útil na 
gestão fi nanceira.

Demonstrações do fl uxo de caixa
Santi explicou que, no Brasil, o ativo 

e o passivo circulantes são muito gran-

des e que, na Análise de Fluxo, estas 
informações fi cam reduzidas a uma linha. 
Assim, ele concluiu que a Demonstração 
de Fluxo de Caixa (DFC) torna-se mais 
apropriada. O professor contou que as 
demonstrações de fl uxo de caixa ganha-
ram força nos Estados Unidos quando 
acionistas passaram a exigir demonstra-
ções de fl uxo diferenciadas das demons-
trações de lucro. Alertou para o fato de 
que as IFRS (International Financial Repor-
ting Standards) contam com uma norma 
específi ca para fl uxo de caixa.

A DFC é formada por quatro dimen-
sões: operações, investimento, fi nanciamen-
to e variação de disponibilidades. Santi apre-
sentou uma fórmula como proposta ideal 
para estas demonstrações. Segundo ele, esta 
é a sugestão de fórmula apresentada pela 
Apimec (Associação dos Analistas e Pro-
fi ssionais de Investimento do Mercado de 

Demonstrações contábeis são 
ferramentas relevantes na gestão 
estratégica
Modelo de demonstração do fluxo de caixa traz informações suficientes para proporcionar 
visão global do negócio

Encontro Informal

Demonstrações de fluxo de caixa 
ganharam força nos Estados 

Unidos quando acionistas 
passaram a exigir demonstrações 

de fluxo diferenciadas das 
demonstrações de lucro
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Lucro da atividade

(+) Depreciação

(+) Variação das Despesas Provisionadas

(=) Caixa das Operações ou EBITDA

(+) Variação das Contas Operacionais

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Despesas Financeiras Líquidas

(-) Impostos de Renda e CSLL

(=)  Caixa Gerado (Aplicado) nas Atividades Operacionais

(+) 

(+)

(=)

(+)

(=)

(-)

(-)

(=)

“Se o fluxo de caixa é de 
qualidade, torna-se instrumento 
de controle da estratégia para 

acompanhar o negócio”

Encontro Informal

Capitais) porque é útil ao usuário por apre-
sentar uma concepção geral do negócio. 
Ele propõe que as demonstrações do caixa 
gerado nas atividades operacionais come-
cem com a informação do lucro líquido da 
atividade. Este dado deve ser ajustado com 
depreciação e variação das despesas provi-
sionadas para se chegar à informação do 
caixa das operações ou EBITDA.

Com este resultado, o modelo segue 
com a variação das contas operacionais 
para conhecer o fl uxo de caixa opera-
cional. Deste dado, subtraem-se as despe-
sas fi nanceiras líquidas e os impostos de 
renda e CSLL (Contribuição Social sobre o 
Lucro Líquido) para conhecer, fi nalmente, 
o caixa gerado da atividade operacional.

A partir destas informações, que devem 
estar disponíveis nas demonstrações do 
fl uxo de caixa, é possível obter os dados 
necessários para a análise do negócio. 
Como exemplo, Santi citou o lucro da ati-
vidade ajustado com a variação das despe-
sas provisionadas para o cálculo do Valor 
Econômico Agregado (VEA). Desta forma, 
o professor mostra que a contabilidade 
provê informações úteis na formação de 
estratégia da empresa.

 A visão estratégica da análise de fl uxo 
de caixa parte do princípio de que se 
conheça a estratégia do negócio, ou seja, 
se a estratégia é de crescimento, manu-
tenção ou colheita de caixa para resolver 
algum problema. “Se o fl uxo de caixa 
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é de qualidade, torna-se instrumento de 
controle da estratégia para acompanhar 
o negócio”, argumenta Santi. O professor 
afi rma ainda que um bom parâmetro de 
controle é a percepção de que a dívida 
não pode ser maior do que o EBITDA. 
Assim, ele reforça a importância destas 
demonstrações, já que o EBITDA é uma 
informação que pode ser encontrada com 
os dados contidos nela.

No caixa gerado nas atividades de in-
vestimentos, o modelo propõe que este-
jam disponíveis as informações de aquisi-
ção do ativo permanente, venda de bens 
do permanente, outras contas a receber, 
variações no realizável a longo prazo e 
caixa aplicado em investimentos. No caixa 
gerado nas atividades de fi nanciamentos, 
sugere-se que estejam explicitadas as infor-
mações dos aportes de recursos de sócios, 
distribuição de dividendos, empréstimos 
de curto prazo, outras contas a pagar, 
variações do exigível a longo prazo e o 
resultado do caixa gerado nas atividades 
de fi nanciamentos.

Ele afi rma que a leitura do fl uxo de 
caixa possibilita conclusões sobre a capaci-
dade de pagamento e capacidade de en-
dividamento. Santi ressalta como o fl uxo 
de caixa pode dar uma visão global fi nan-
ceira, e não somente contábil da compa-
nhia, porque mapeia as grandes variáveis 
do negócio para serem discutidas durante 
reuniões de estratégia. “É uma demons-
tração fantástica porque fornece todas 
as informações relevantes”, avalia Santi, 
lembrando que este modelo proporciona 
maior agilidade e rapidez nas análises dos 
resultados e estratégias da empresa.  

Caixa Gerado (Aplicado) nas Atividades Operacionais


