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RESUMO

O objetivo desse estudo ¢ apresentar uma proposta de indicadores para auxiliar o monitoramento
dos recursos e dispéndios a partir dos relatdrios utilizados pelo antigo Ministério do Planejamento
Desenvolvimento e Gestdo (MPDG). Os dados foram coletados através do SIEST — Sistema de
Informagdes Estatais que estdo publicamente disponibilizados no sitio do Ministério. Esses
relatorios contém informagdes economo-financeiras das empresas estatais federais com o objetivo
de negociar e estabelecer metas, com vistas a otimizar o desempenho empresarial e a fixacdo de
limites de dispéndios globais. A proposta da elaboracdo dos indicadores foi realizada com base
nos fundamentos aplicados a Demonstragao de Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) devido
a semelhancas de conceitos existentes entre os demonstrativos. Usando um método de criacédo e
implantacdo de indicadores apresentado por Albano (2005) foram sugeridos e testados seis
indicadores financeiros. Os resultados apontam que para um maior aproveitamento sdo
necessarias algumas adequagdes nos relatorios utilizados.

Palavras-chave: Indicadores Financeiros, DOAR, Monitoramento, Estatais.
ABSTRACT

The objective of this study is to present a proposal for indicators to help monitor resources and
expenditures based on reports used by the former Ministry of Planning, Development and
Management (MPDG). The data was collected through SIEST — State Information System, which
is publicly available on the Ministry's website. These reports contain economic and financial
information from federal state-owned companies with the aim of negotiating and establishing
goals, with a view to optimizing business performance and setting global expenditure limits. The
proposal for developing the indicators was based on the fundamentals applied to the
Demonstration of Origins and Applications of Resources (DOAR) due to similarities in concepts
existing between the statements. Using a method of creating and implementing indicators
presented by Albano (2005), six financial indicators were suggested and tested. The results
indicate that for greater use, some adjustments to the reports used are necessary.

Keywords: Financial Indicators, DONATE, Monitoring, State.
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1 — Introducao

A analise econdmica e financeira das organizagdes, por meio dos demonstrativos
contabeis, ¢ tdo antiga quanto as proprias pecas emitidas pela contabilidade. A
necessidade de desenvolver mecanismos de relacionar os varios itens do balanco ¢ demais
pecas contabeis permite que o usudrio avalie e monitore a satide financeira das empresas.
Os indicadores financeiros sdo exemplos de instrumentos utilizados para auxiliar essa
analise e a tomada de decis@o. Acrescenta-se a esse instrumento a possibilidade, para
certos usudrios, utilizarem informagdes que sdo provenientes de relatorios elaborados
para atender propositos peculiares ao negocio ou mesmo ao setor de atuacdo. Além disso,
as empresas também elaboram demonstrativos por exigéncias legais. Esses relatorios
normalmente, complementam, detalham ou apresentam uma configuragao diferente dos
demonstrativos contabeis padronizados. Isso acontece, pois, a contabilidade esta limitada
a um conjunto de informacdes que visa a atender um maior nimero de usudrios possiveis
de uma maneira geral e ndo particular.

Um exemplo disso ocorre com o antigo Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo' (MPDG), que dispde de um conjunto de relatorios usados na
elaboragao de propostas orcamentarias. Essas informagdes sao produzidas por Empresas
Estatais Federais e enviadas ao 6rgdo periodicamente. Esses relatdrios t€ém como
proposito subsidiar o Mistério no estabelecimento de metas, fixando limites de
dispéndios, e assim, contribuir com o desempenho econdmico-financeiro das estatais. O
Ministério determina a forma como as informacdes devem ser preparadas pelas empresas,
e uma das condicdes ¢ estar em concordancia com os registros contabeis.

As informagdes solicitadas pelo Ministério compreendem um grupo de relatorios
que discriminam a origem (DICOR)? e aplicagdes (DICAR)? de recursos, composi¢do dos
fluxos de caixa (DFLUX e FEFCx)* e as transferéncias entre empresas do mesmo grupo
econdmico. A confec¢do e disponibilizagdo desses relatorios facilita a comunicagdo de
dados entre o 6rgdo, as empresas € ministérios setoriais, podendo ser acessados por meio
de um sistema de informacao especifico para empresas estatais (De Orgamento, 2015). A
preparagao dessas informagdes tem como fonte de dados primarios os registros contabeis
das empresas estatais. Esses demonstrativos sdo utilizados para acompanhamento e
monitoracdo da execucdo orcamentaria, tendo com o objetivo avaliar o volume de
recursos e de dispéndios anuais, compatibilizando com as metas de politica econdmica
governamental (De Orgcamento, 2015).

O Ministério percebeu que, apenas os demonstrativos contabeis, divulgados pelas
empresas estatais, ndo foram suficientes para atender as suas demandas, desenvolvendo
seus proprios relatdrios, o que corrobora com pesquisas realizadas (Bennett e James,
2017; Epstein e Jermakowicz, 2010; Libman, 2010), onde se evidencia a necessidade de
alguns usuarios elaborarem relatorios especificos. Portanto, da mesma maneira que ocorre
com os demonstrativos contdbeis tradicionais, em que os analistas utilizam ou geram
indicadores financeiros, também ¢ possivel elaborar critérios de andlise a partir das
informagdes complementares, remetendo ao seguinte problema: quais indicadores
financeiros podem ser implementados para auxiliar o monitoramento dos recursos e
dispéndios a partir dos relatorios complementares?

! Atualmente o acompanhamento das empresas estatais é feito pelo Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos Publicos.
2 Discriminagdo das Origens de Recursos (DICOR);

3 Discriminagio das Aplicagdes dos Recursos (DICAR);

* Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFLUX); Fechamento do Fluxo do Caixa (FEFCx)
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Assim, o objetivo da pesquisa € propor indicadores que auxiliem no
acompanhamento, pelo Ministério, sobre as fontes e aplicacdo dos recursos partir dos
relatorios concebidos, que sdo extraidos a partir das informagdes contdbeis das entidades
estatais.

A seguir sdo apresentados os aspectos tedricos sobre indicadores de financeiros,
destacando as caracteristicas dos relatorios desenvolvidos, além de analisar a relagao dos
relatorios construidos a partir dos registros contabeis, em seguida discorre-se sobre os
indicadores propostos para aplicacao nos relatérios emitidos pelo Ministério. Na secdo
trés ¢ apresentada a metodologia utilizada. Na se¢do quatro sio analisados os indicares a
partir dos dados coletados. E na secao cinco, as consideragdes finais, com as limitagdes e
propostas para futuras pesquisas.

2 — Fundamentac¢ao Tedrica
2.1 — Indicadores de Desempenho

A medigdo de desempenho pode ser utilizada no sentido de simplificar o
entendimento dos nimeros apresentados, permitindo uma comparagao entre os valores de
forma que possam explicar a evolucdo das operagdes de uma entidade a partir de uma
analise. Segundo Kiyan (2001, p.25) “o ato de medir congrega um conjunto de atividades,
pressupostos e técnicas que visam quantificar variaveis e atributos de interesse do objeto
a ser analisado”.

Dessa forma a elaboracdo de indicadores tem-se aprimorado, permitindo aos
analistas informagdes mais precisas. No ambiente das empresas estatais, inumeras
pesquisas foram realizadas utilizando indicadores financeiros com o objetivo de verificar
o desempenho dessas empresas. Quadro 1 demonstra algumas dessas pesquisas:

Quadro 1: Estudo sobre indicadores financeiros em empresas estatais brasileiras

Autor Objetivo Resultado
Aumento na lucratividade e na eficiéncia operacional
Anuatti-Neto Verificar o efeito econdomico- destas empresas. A perda do suporte financeiro do
et al (2005) financeiro da privatizacdo sobre as | estado também implica um ajuste financeiro por meio
empresas privatizadas no Brasil do aumento da liquidez corrente e redugdo do
endividamento de longo prazo
. A . Os resultados mostram que em relacdo a perspectiva
Analisar a relevancia de indicadores . . .
o . ~ . financeira, percebe-se que o indicador mais
Ribeiro, financeiros e ndo financeiros na . . .
. importante ¢ a Cobertura de Juros, seguida pelo
Macedo e avaliacdo do desempenho .
S Retorno sobre o PL e pelo Perfil de Endividamento.
Marques organizacional de empresas do setor N o A
o S . | Esses trés indicadores de maior importancia
(2012) brasileiro de distribuigdo de energia o ! .
elétrica representam cerca de 60% da importancia total da
) perspectiva financeira
Dificuldades foram encontradas, principalmente no
. que diz respeito a garantir o alinhamento estratégico
. . Desenvolver um projeto para o . . .
Filgueiras, . S de todos os painéis construidos e das equipes
sistema de avaliagdo de . ,
Barros e envolvidas, escolher um nimero adequado de
desempenho que enfoque os L L . L
Gomes (2009) .. . objetivos e indicadores por painel estratégico e fazer
objetivos da empresa (Petrobras) .
com que estes espelhassem o que realmente é
estratégico.
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Resende et al
(2010)

Analisar o desempenho financeiro e
economico da Petrobras, no periodo
de 2008 e 2009, baseado em
indicadores econdmico-financeiros,
calculados basicamente a partir das
demonstragdes contabeis.

Os resultados revelaram que a analise financeira
privilegia os investidores em termos de visdo de curto
prazo, e que a Petrobras apresentou desempenho
satisfatorio neste ambiente marcado por crise
financeira mundial.

Chan, Silvae

Testar a hipdtese de que, no periodo
entre 1998 € 2002, a estrutura de
distribui¢do de renda aos

Os resultados dos testes efetuados sugerem que as
entidades privadas destinaram menor parcela da

distribuidoras de energia elétrica e
as ganhadoras do Prémio
ABRADEE.

Martins empregados e acionistas das riqueza gerada aos empregados que as estatais,
(2007) empresas do setor de servigos embora nao tenham sido encontrados indicios de que
publicos pode diferir em fungfo da | remunerem mais os acionistas
influéncia do controle acionario
Analisar a existéncia de Existe um padréo de similaridade dos indicadores
similaridade entre os indicadores econdmico-financeiros entre as empresas ganhadoras
Cavalcante economico-financeiros das do P~rémio ABRADEE e as que apresentamNboa
(2013) empresas gestdo financeira e dessemelhanga em relacao

as nao ganhadoras, indicando que a gestdo orientada
para a exceléncia tende a diferenciar o
desempenho.

Tinoco, Rossi
e Portugal
(2015)

Discutir como s3o materializadas as
formas de remuneragdo das 4
maiores empresas estatais ¢ 4
maiores empresas privadas do setor
energético.

Revelaram que entre as diferengas encontradas estao
uma propor¢ao maior de remunerag@o aos executivos
por meio de remuneragdo fixa nas empresas de
controle estatal, enquanto nas companhias de controle
privado observa-se um maior equilibrio. Além disso,
as companhias de controle privado remuneram um
valor maior do que as companhias de controle estatal.

Fonte: elaborado pelos autores

Apesar da simplicidade do resultado expresso pelo indicador, a tarefa em construi-
lo exige cuidados, pois medidas mal formuladas podem trazer consequéncias negativas,
como desuso, falta de entendimento, custos com reformulacdo, ou ainda mais
preocupante, o indicador apresenta resultados enganosos, prejudicando a analise e tomada
de decisdo. Para que isso ndo aconteca, Caldas (2006) lista cinco fatores que devem ser
considerados na elaboracao de qualquer indicador: Comparabilidade — deve permitir
comparar ao longo do tempo ou outros indicadores ou informacdes. Acesso a base de
dados —nesse ponto além da disponibilidade das informagdes, eles devem ser consistentes
ao longo do tempo, de modo a permitir construcdes de séries historicas, que sejam capazes
verificar a evolugdo do desempenho. Normalizados — deve estar numa escala que possa
ser combinado com outros indicadores. Quantificaveis — deve ser expresso em numeros.
Simplicidade — deve ser de facil compreensdo, obtengdo e manutengdo. A observacao
desses fatores ndo garante a efetividade do indicador, pois conforme Trevisan et al (2009)
ponderam, que os indicadores sdo tentativas de refletir fenomenos complexos de forma
muito sintética. Portanto, ¢ recomendavel a revisao perioddica dos indicadores, e adequa-
los conforme a situacao ou reavaliar a continuidade do seu uso a medida que novas teorias
com alternativas mais aprimoradas e confidveis (Magalhaes, 2004).

O resultado dos indicadores pode ser apresentado de forma simples, como a
quantidade de produtos vendidos, o tempo gastos para realizar um atendimento ao cliente,
ou de forma complexa, que demonstra uma relacao entre duas ou mais variaveis. Rua
(2004) classifica em quatro tipos: Razdo — ¢ a divisdo entre varidveis distintas. por
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exemplo, a divisdo entre metros quadrados de um setor e o nimero de funcionario.
Proporg¢ado ou coeficiente — € a razao entre variaveis que pertencem a mesma categoria.
Demonstra a relagdo entre o nimero de ocorréncias em relacao as ocorréncias totais. Por
exemplo a razdo entre gastos com folha de pagamento em relagdo aos gastos
administrativos totais. Taxa — sdo coeficientes multiplicados por uma poténcia de 10 para
melhorar a compreensao do indicador. Exemplo: taxa de envelhecimento da populacao
(idosos/1000 habitantes). Porcentagem — quando o coeficiente ¢ multiplicado por 100.

Além dos fatores a serem observados e a forma como os indicadores serdo
apresentados, alguns elementos devem ser investigados, pois os indicadores existem para
atender alguma necessidade, ou seja, alguém utilizard os indicadores em relatorios que
daré suporte a tomada de decisdo. Tendo em vista essa situa¢dao, Albano (2005) apresenta
um conjunto de etapas para a criagao e validagdo de indicadores de desempenho como
pode ser visto no quadro abaixo.

Quadro 2: Etapas para elaboragdo de indicadores de desempenho

Identificar quais as necessidades do usuario

1. Avali jeti t ~ T
valiar objetivos ¢ metas para a elaboragao de indicadores

Identificar quem serdo os responsaveis na

2. Identificar interessados e .
utiliza¢do dos indicadores

Analisar quais as premissas utilizadas na

3. Analisar os Relatorios ~ .
construgdo dos relatorios

Elaborar um conjunto de indicadores com o

4. Definir Tipos de Indicadores resultado da analise anterior

Levantar as informagdes que serdo utilizadas

5. Levantamento de Dados L .o
na aplicagdo dos indicadores

6. Aplicacdo dos Indicadores Aplicar os indicadores propostos

Analisar o resultado dos indices para verificar

7. Avaliacao dos indicadores L . ~
se o indicador gera as informagoes esperadas

Validar com os responsaveis pela utilizagéo

8. Validar Indicadores dos indicadores para ajustes

Um novo teste ¢ realizado e validado, ndo
9. Implementar Indicadores ocorrendo nenhum ajuste os indicadores s@o
implementados

Fonte: adaptado Albano (2005)

Essas etapas foram utilizadas na implementacdo dos indicadores financeiros
propostos.

Para a etapa 1 definiu-se como objetivo: a utilizagdo de indicadores financeiros para
suporte ao planejamento orgamentario ¢ ao monitoramento dos dispéndios globais das
empresas estatais.

Na etapa 2 identificou-se os seguintes interessados: analistas e gestores responsaveis pelo
monitoramento dos gastos e os analistas que atuam nas empresas estatais e enviam as
informacgdes para o Ministério.

Seguindo os passos acima, agora € preciso, compreender as caracteristicas do relatdrio
utilizado pelo Ministério para definir os critérios de elaboracdo dos indicadores
financeiros.
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2.2 — Caracteristicas Informacionais do PDG

A elaboragdo de indicadores financeiros de monitoramento passa inicialmente por
algumas etapas, dentre as quais tem-se a necessidade do usuario e as caracteristicas da
informacionais do banco de dados responsavel pela geracao das respectivas informagoes.

Sob tais aspectos, muito embora o Plano de Dispéndios Globais seja extraido a
partir do reconhecimento e mensuracao advindos dos padrdes de Contabilidade, na forma
€ nos objetivos aos quais ele se propde, apresenta peculiaridades de modo que devem ser
levados em consideragdo no momento em que se avalia a proposi¢do de um conjunto de
indicadores de monitoramento.

Para avaliar os objetivos e metas foram consultados documentos emitidos pelo
orgdo destinados as empresas estatais que trata de orientagdes para o preenchimento de
informagdes que sdo a base para a elaboragdo do relatorio econdmico financeiro, além
disso houve uma confirmagdo com os usuarios das informagdes obtidas. O objetivo foi
identificado como avaliar o volume de recursos e de dispéndios anuais desses entes,
compatibilizando-o com as metas de politica econdomica governamental e as metas foram
dividida em trés momentos: 1) planejamento or¢camentario - quando sdo elaboradas
propostas das atividades orgamentarias para os anos subsequentes; 2) monitoramento ¢
controle — trata-se do acompanhamento mensal da execucdo orcamentaria; 3)
reprogramagao — apds a analise da etapa anterior, se identificado necessidades de alocacao
de recursos, realiza-se uma nova proposta de remanejamento e aplica¢do de recursos.

Para definir os indicadores financeiros a serem implementados e para verificar o
alinhamento com o objetivo e metas estabelecido, prossegue-se na fase de analise do
relatorio, ou seja, compreender as premissas utilizadas na concepgao das informagdes que
alimentam o relatorio. Para isso, um documento de orientagdes que trata da construcdo e
estrutura de relatérios foi analisado. A primeira caracteristica que se pode destacar ¢ que,
muito embora os relatérios sejam elaborados tomando por principio bésico o
reconhecimento por competéncia dos eventos econdmicos, estes apresentam contas que
serdo reconhecidas pelo regime de caixa, a exemplo da amortizacdo/liquidagdo de
principal de operacdes de crédito obtidas, que se da pelo pagamento pela empresa de
principal de obrigacdes junto a Institui¢des financeiras no Pais ou no exterior, decorrentes
da contratacdo de operacdes de crédito de longo prazo. Por fim, as informagdes sdao
compiladas no relatério denominado de Demonstrativo de Usos e Fontes, conforme
verificado na figura 1.

Figura 1: Composi¢do do Demonstrativo de Usos e Fontes

Relatério de Origens Relatério de Fluxo de Relatorio de
de recurso Caixa Aplicacdo de Recurso

Relatério de
Conciliagio de Caixa

Demonstrative de
Usos e Fontes

Fonte: adaptado De Orcamento (2015)
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Basicamente constatou-se que o conjunto de relatorios representam variagdes dos
montantes das contas patrimoniais, além dos eventos economicos que afetam o resultado
no periodo, mais a variacao das disponibilidades. Pode-se observar que os conceitos
aplicados para a elaboragdo do Demonstrativo de Usos e Fontes apresentam
caracteristicas que se assemelham a Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR). Com isso ¢ possivel realizar um comparativo entre esses relatorios,
identificando seus fundamentos, estrutura e aplicagdo, subsidiando na condugdo da
proxima etapa, o estabelecimento de critérios de sele¢dao de indicadores.

Considerando-se o cendrio apresentado, a secdo a seguir discute os objetivos
informacionais advindas dos componentes que representam as origens ¢ aplicagdes de
recursos, conforme os preceitos contabeis, buscando-se, sempre que possivel, a
correspondente relacdo com as caracteristicas informacionais do Demonstrativo de Usos
e Fontes.

2.3 — Breve Historico e Importancia da DOAR

A Demonstracao das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) foi introduzida
pele lei n® 6.404/76 conhecida como Lei das Sociedades por A¢des foi incialmente
denominada de Demonstracdo da Origem e Aplicacdo de Fundos. A divulgagdo dessa
demonstragao foi recomendada em carater voluntario pela APB Opinion N° 3 emitido em
1963 pelo FASB (Financial Accounting Standards Board), sendo mais tarde, em 1969,
exigida pela Securities and Exchange Commission (SEC), que fosse incluida nas
demonstragdes auditadas em seus relatorios periddicos.

Em 1971, o FASB emite o APB Opinion n. 19 in Improving Funds Reporting, que
especificou orientagdes sobre conceitos de fundos, formato, terminologia e tratamento de
tipos de transagdes especificas. A sua elaboragdo e publicacdo esteve no centro de
discussdes entre usudrios, preparadores, auditores e 0rgdos normativos. Isso ocorreu
devido a pressodes exercidas pelo mercado americano para que o, na época, Accounting
Principles Board (APB), se posicionasse em relacdo a obrigatoriedade da divulgagdo
desse demonstrativo (Spiller, 1974; Zeft, 2015). Zeff (2015) acredita que o motivo dessa
omissao, era em razao do entendimento que o APB tinha, ao considerar a demonstragao
dos fluxos de fundos mais como instrumento de andlise financeira do que de
contabilidade, e esperava que uma adogao voluntéria ocorresse para entao, assumir uma
posi¢ao.

Assaf Neto (2002, p.93) ao definir a Demonstragao das Origens e Aplicagdes de
Recursos, também a referencia como um instrumento de analise: “é a comparagdo de dois
balangos consecutivos, os quais identificam as variagdes ocorridas na estrutura financeira
da empresa durante o periodo considerado, permitindo melhores critérios de analises para
a andlise financeira”.

Para a elaboragdo da DOAR, os financiamentos sdo representados pelas origens
de recursos, enquanto os investimentos sao representados pelas aplicagdes. Ressalta-se
que os recursos de que trata a DOAR ndo se restringem ao dinheiro ou disponibilidade,
como ¢ o caso da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), mas ao capital circulante
liquido, que contabilmente pode ser representado pelo Ativo Circulante menos o Passivo
Circulante (Macedo, Machado, Murcia e Machado, 2011).

Em resumo, a as informagdes fornecidas pela DOAR estardo relacionadas com a
folga financeira de curto prazo. Como geralmente o conceito de capital circulante liquido
encontra-se intimamente ligado ao conceito de folga financeira, pode-se dizer que a
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DOAR procura evidenciar as origens e as fontes dos valores que afetam o CCL. Deste
modo, com a DOAR ¢ possivel avaliar mais adequadamente a liquidez (folga) de curto
prazo de uma empresa, identificando os fatores que contribuem para a alteracdo da
posi¢ao financeira de curto prazo (Silva, Santos e Ogawa, 1993).

Dessa forma, as informacgdes advindas da variacio do CCL ¢ um instrumento
importante para a analise dos movimentos de recursos financeiros. Carneiro Junior e
Marques (2010) afirmam que a DOAR pode significar um instrumento bastante util ao
analista, em especial para fins de avaliacido do comportamento das estruturas de
financiamento e investimento de longo prazo. Carnelossi ef a/ (2014) também concordam
com essa afirmacao, apds verificar o desempenho das acdes de empresas que deixaram
de publicar esse relatorio.

Nascimento e Silva (2005) especificam duas utilidades para a DOAR. A primeira
¢ a capacidade de demonstrar ao longo dos anos, a politica de capitacdo e aplicacdo dos
recursos da empresa, portanto uma visao historica da empresa. E a segunda de fornecer
indicagdes sobre a capacidade de pagamento da empresa a médio e longo prazo,
remetendo a uma perspectiva projetada para o futuro. Okamoto et al/ (2002) mencionam
mais uma utilidade quando se refere a planejamento financeiro de projetos, pois ¢ possivel
comparar os valores orcados e realizados, ndo apenas para fins internos, como para
prestacdo de contas aos agentes financiadores.

No Brasil a DOAR deixou de ser obrigatoria a partir a sangdo da Lei 11.638/2007,
que modifica a lei 6.404/76. Por essa razdo, praticamente, a DOAR deixou de ser
elaborada. Dois motivos podem ser considerados para o desuso dessa demonstragdo. O
primeiro estd relacionado com a harmonizagdo das normas brasileiras com as normas
internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB que ndo prevé tal demonstrativo no
conjunto de relatdérios financeiros. O segundo motivo estd associado a dificuldade por
parte do usuario em utiliza-la como instrumento de decisao.

No entanto Lustosa (1997) e Hindmarch e Simpson (1991) ressaltam que a forma
de apresentar as fontes e usos de recursos torna essa demonstracdo extremamente rica
para fins gerenciais, ¢ complementa a DFC, ja que o objetivo primario da Contabilidade
¢ ajudar, por meio dos seus demonstrativos, os usudrios a estabelecerem predigdes dos
fluxos de caixa da empresa. Entende-se que a DOAR ¢ a DFC, juntamente com outras
demonstragdes (Balanco e Demonstracdo de Resultado) contribuem para com o
cumprimento deste objetivo.

Embora ndo seja mais exigido a publicagdo da DOAR, sua base estrutural pode
ser empregada para direcionar a elaboragao de indicadores financeiros a serem aplicados
nas empresas estatais.

2.3.1 — Fundamentos da DOAR - Capital Circulante Liquido (CCL)

O Capital Circulante Liquido (CCL) ¢é representado pelo Ativo Circulante
(Disponivel, Contas a Receber, Investimentos Temporarios, Estoques e Despesas Pagas
Antecipadamente), menos o Passivo Circulante (Fornecedores, Contas a Pagar e outras
exigibilidades do exercicio seguinte). Dessa forma, todo movimento que ocorrer entre
circulante e ndo circulante alterard o Capital Circulante Liquido.

Portanto, para ser elaborada, separa-se o circulante do ndo-circulante,
determinando-se o CCL; depois calcula-se a variacdo dos itens ndo-circulantes para
chegar ao que ¢ origem e ao que ¢ aplicagao de recursos. A DOAR ¢ entdo elaborada por
um método denominado indireto, que pode ser explicado por Iudicibus (1998) como a
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técnica de diferenga de saldos entre os grupos ndo circulantes, a fim de derivar as fontes
e usos de capital de giro.
O célculo do Capital Circulante Liquido pode ser efetuado de duas maneiras:

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante (1)
Ou, pelas diferencas entre as contas ndo circulantes:
CCL = (PNC + PL) - ANC (2)

PNC = Passivo ndo circulante
PL = Patriménio Liquido
ANC = Ativo Nao Circulante

Consequentemente, conclui-se que um CCL positivo (folga financeira, ou liquidez
corrente “maior do que 1) representa o excesso de recursos ndo correntes sobre as
aplicagdes nao correntes; e um CCL negativo (liquidez corrente “menor do que 1”’) denota
excesso de aplicagdes ndo correntes sobre recursos nao correntes, € neste caso haveria o
consumo de recursos circulantes para financiar aplicagdes nao circulantes. (Hindmarch e
Simpson, 1991).

2.3.2 — Indicadores a partir das Demonstracoes de Origens e Aplicacoes de Recursos

Assim como nas outras Demonstracdes Financeiras, na DOAR também ¢ possivel
empregar de indicadores contribuindo na analise do desempenho das organizagdes. Antes
de examinar os indicadores financeiros, ¢ apresentado brevemente a composi¢ao dessa
demonstragao:

1 — Origens de Recursos (Fontes) agrupadas em:

e lucro do exercicio, acrescido de depreciagao, amortizagao ou exaustao;

e realizacdo do capital social e contribui¢des para reservas de capital;

e recursos de terceiros, originarios do aumento do passivo exigivel a longo prazo,
da redugdo do ativo realizavel a longo prazo e da alienagdo de investimentos e
direitos do ativo imobilizado.

2 — Aplicagdes de Recursos (Usos) agrupadas em:

e remuneragdo de acionistas, derivada dos dividendos distribuidos;

e aquisicdo de bens do Ativo Imobilizado e do ativo intangivel;

e aumento do ativo realizavel a longo prazo, dos investimentos permanentes em
outras sociedades;

¢ redugdo do passivo ndo circulante (Pagamento de empréstimos a longo prazo,
pois, assim como a obtenc¢ao de um novo financiamento representa uma origem,
a sua liquidagao significa uma aplicacdo).

Com base na composicdo acima ¢ possivel trabalhar com os indicadores
apresentados conforme o Quadro 3.
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uadro 3: Significado e entendimento dos indicadores a partir da DOAR

Indicadores

Significado

Entendimento do indicador

Novas Aquisigdes no Imobilizado e
Investimentos Permanentes
Origens das Operacoes +

Aumento de Capital em Bens +

Novos Recursos de Terceiros (LP)

Indica quanto foi investido no Ativo
Permanente resultante da soma do
Lucro gerado de novos recursos
incorporados ao Capital e de novos

recursos de Terceiros a Longo Prazo.

Busca compreender se a alocacdo de recursos em
novas aquisi¢des de imobilizado e investimentos
permanentes esta comprometendo ou néo o Capital
Circulante Liquido (CCL). Se esse indice for superior
a 1,00 significa que ha evidéncia de redugao do CCL
e, consequentemente, da liquidez corrente.

Aplicagdes em Investimentos Permanentes
Origens das Operagdes

Indica o quanto das origens de
recursos foram destinados para
investimentos permanentes.

Dado que tais aplicagdes ndo estdo diretamente
relacionadas as atividades operacionais, se estas forem
elevadas e/ou constantes em um determinado periodo
de tempo, deveria haver uma justificativa para tal
ocorréncia, caso contrario, conclui-se que podera se ter
um desvio em relacdio aos objetivos empresariais.

Origens (Resultante do Capital de
Terceiros)

Origens Totais

Indica a propor¢ao de recursos de
terceiros no total das origens da
empresa.

Elevadas e excessivas origens (mais de 50%)
decorrentes de Capital de terceiros significam
enfraquecimento da situa¢do econdmica. E essa
situagdo tende a piorar, se o endividamento da
empresa ja for elevado.

Variagdo do CCL
Vendas

Indica quanto do CCL representam
em termos de vendas.

Busca compreender quanto do CCL corresponde as
receitas operacionais. Quanto maior esse indice maior
¢ arelacdo do CCL com as atividades operacionais.

Novas Aquisi¢do em Imobilizado
Aplicacdo de Recursos

Indica se a indtstria, no decorrer dos
anos, esta inovando seu Imobilizado,
ndo s6 no sentido de reposi¢do, mas
também de melhorar sua
produtividade e a qualidade de seu
produto.

A analise desse indicador devera levar em
considera¢do, ndo somente 0 momento econémico,
pois este afeta as decisdes gerenciais acerca do
aumento de sua capacidade operacional, mas também
o setor e a sua estratégia de renovagao nesse tipo de
ativo.

Fonte: Adaptado de Santos Junior (2010); Reina ez al (2009) Marion (2002); Kassai (2002).

Pesquisas realizadas (Braganca e Braganca, 1984; Largay e Stichney, 1980;
Beaver, 1968; Zanolla e Lima, 2011), utilizando indicadores de desempenho a parir da
DOAR, analisaram o comportamento dos indices quando as empresas estavam em
dificuldade financeira, com o objetivo verificar se os indices combinados com outras
variaveis eram capazes de prever faléncia. O indicador CCL pelo Ativo Total mostrou-se
relevante na maioria das situagoes.

O Balango Patrimonial, a Demonstracdo das Muta¢des do Patriménio liquido
(DMPL) e a Demonstracao de Resultado, trazem informagdes necessarias na elaboragao
da DOAR, pois o CCL ¢ calculado utilizando itens patrimoniais, os valores que afetam o
CCL sao encontrados na DMPL, e pelo resultado obtém-se informagdes necessarias aos
ajustes que ndo afetam o CCL. Assim, de acordo com Marion (2002, p.233), alguns
indices extraidos do Balango Patrimonial e da Demonstragcdo do Resultado do Exercicio
terdo seu poder de explicagdo ampliado, quando relacionados & Demonstragao de Origens
e Aplicagdes de Recursos.

O raciocinio empregado na elaboracao dos demonstrativos utilizados pelo MPDG
tem caracteristicas semelhantes aos aplicadas na DOAR. Com isso, a constru¢do de
indicadores financeiros propostos tera como suporte, os fundamentos adotados por essa
demonstragao.

2.3.3 — Proposta de Indicadores Financeiros
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Os indicadores propostos na secdo anterior auxiliaram na elabora¢do de seis
indicadores financeiros de monitoramento que serao aplicados no Demonstrativo de Usos
e Fontes, concluindo, assim, a etapa 4 na construcao dos indicadores.

Investimento no Ativo Permanente (II)

Investimentos +Inve 6es Financeiras 1
(Receitas—Dis éndios Correntes originados das contas de resultado)+ ( )
Recursos para aumento do PL+Ope ¢des de Créditos

Para efeito do calculo desse indicador, ¢ necessario observar que originalmente o
indicar utiliza os termos aquisicdo em imobilizado e investimentos permanentes. Além
disso, importa destacar que a diferenca entre receitas e dispéndios correntes, que resultado
no lucro do exercicio, apurado a partir dos demonstrativos possui variagdes proprias
quando comparado com o lucro do exercicio contabil, em virtude de serem consideradas
as compras em detrimento do custo da mercadoria vendida, bem como as apropriacdes de
ganhos com instrumentos financeiros que sob o ponto de vista contabil poderdo estar
reconhecidos no patrimonio liquido. Além de tais aspectos, deve-se considerar quais
operagdes de crédito serdo incorporadas ao no denominador, haja vista que ha as
operagdes captadas, bem como o recebimento pela amortizacdo de operagdes ativas
(especialmente no caso das empresas financeiras). Um outro aspecto relevante e que deve
ser objeto de discussao ¢ que o valor das operagdes de crédito extraido a partir do relatério
de origens de recursos ndo ¢ o saldo das obrigacdes de longo prazo e sim o total dos
recursos captados no periodo. Para se ter um valor liquido entre captagcdes e amortizagoes,
devera ser deduzida das origens de recursos as amortizagdes das operacdes de crédito.

Aplicacoes em Investimentos (Al)

Inversdes financeiras 2
Total das Origens de Recursos—origens de recursos ( )
advindas das contas de resultado

Importa destacar que os investimentos permanentes estdo divididos em:
investimentos permanentes e propriedades para investimentos (PDG = outras inversdes
financeiras). Desse modo, caso haja a necessidade de se ter uma andlise segregada por
tipo de investimento, podera ser adicionado dois novos indicadores considerando-se um
para investimentos (permanentes) e outro para propriedades para investimentos (outras
inversoes financeiras).

Origens por Terceiros

Obtencio de Operacoes de Crédito 3
Total das Origens de Recursos — Origens de recursos advindos 3)
de contas de resultado

O referido indicador, em especial para o setor financeiro, devera ser analisado,
sobretudo, as contas relativas a amortizacdo dos recursos emprestados e de recursos
provenientes de depdsitos. Para todas as demais também deverd ser levado em
consideragdo a inclusdao ou nao dos recursos oriundos dos fundos governamentais,
garantidores de crédito e demais fundos. E possivel que para cada setor devera haver uma
configuragdo especifica, a partir do que se espera que o indicador retrate. Neste momento
a conta denominada - obtengdo de operacdes de crédito - foram elencadas as mesmas
contas mencionadas na equagao (1).

Aquisicao em Imobilizado (IMOB)
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Investimentos no Ativo Imobilizado 4
Total de Aplicagdes de Recursos—Aplicagoes de recursos advindas “4)
das contas de resultado

O indicador originalmente estd elaborado para andlise especifica do ativo
imobilizado, isto €, sem levar em consideracdo os investimentos em ativos intangiveis.
Nesse sentido, devera ser analisada a possibilidade de se incluir a referida conta, ou de se
ter um indicador segregado.

Aplicacio de Dispéndios Correntes (ADC)

Dispéndios Correntes

Origens de Recursos Advindos das Contas de Resultado ©)

A partir desse indicador tem-se uma medida sumarizada do comprometimento das
origens de recursos advindas da atividade operacional com o total dos dispéndios
correntes. Um percentual elevado demonstra uma situacdo de alta aplicagdo de recursos
nas atividades operacionais que tera reflexo em baixa aplicagdo em atividades de
investimento ou pagamento de dividas.

Liquidacao de Créditos de Longo Prazo

Amortizagio (Principal) 6
Total das Origens de Recursos— Origens de Recursos (6)
advindos das contas de resultado

Esse indice apresenta o percentual de utilizacdo das origens de recursos na
amortiza¢do de dividas de longo prazo. Um alto percentual significa que a empresa esta
utilizando suas fontes para liquidacdo de dividas, comprometendo a aplicacdo na
manuten¢do da atividade principal da empresa.

3 — Metodologia

Como objeto de pesquisa desse trabalho trata-se em propor indicadores
financeiros a serem aplicados ao Demonstrativo de Usos e Fontes, a metodologia da
pesquisa ocorreu em duas fases. A primeira fase constituiu no desenvolvimento dos
indicadores, conforme o método utilizado por Albano (2005), representada pelas etapas
1 a 4. A segunda fase conduz a validacdo dos indicadores selecionados (etapas 5 a 9).
Para a avaliagdo dos indicadores foram observados trés aspectos: a) a verificagao do
resultado dos indicadores com as defini¢des estabelecidas; b) interpretagdo dos resultados
dos indicadores, comparando com dados historicos e mercadologicos; ¢) identificacao dos
pontos que necessitam de melhorias ou que limita a aplicagdo dos indicadores. Dessa
forma, foram selecionadas 49 das 106 empresas estatais existentes, divididas em trés
grupos conforme o setor de atividade econdmica: Grupos das Docas, Grupo Eletrobrés, e
Grupo Petrobras. Foram analisadas as Demonstragdes de Usos e Fontes das 49 empresas
do periodo de 2012 a 2016, num total 245 demonstrativos.

Os dados foram coletados através do SIEST — Sistema de Informacdes Estatais
que estao publicamente disponibilizados no sitio do MPDG. Pelo sistema foi selecionado
o Relatorio de Usos e Fontes, o periodo e o grupo de empresas do setor produtivo estatal.
Dentro desse grupo ha um subgrupo identificado por Grupo Eletrobras, onde sdo reunidas
as empresas estatais do setor elétrico, o Grupo Petrobras, que estdo concentradas as
empresas estatais do setor de petrdleo. E o Grupo das Docas ¢ um subgrupo da
denominada Grupo das Independentes. O periodo selecionado de cinco anos foi
escolhido por apresentar um maior quantitativo de empresas com dados existentes. A
saida do arquivo gerado pelo SIEST foi no formato XLS.
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Das empresas selecionadas, 7 empresas pertencem ao Grupo das Docas, 15
empresas pertencem o Grupo Eletrobrés, e 27 empresas pertencem ao Grupo Petrobras.

Os indicadores apresentados na se¢do 2.3.3 foram aplicados nos Demonstrativos
de Usos e Fontes das 49 empresas com o objetivo de identificar as potencialidades
informacionais que tais indicadores podem trazer.

4 — Analise dos Dados

4.1 — Investimento no Ativo Imobilizado

Tabela 01 — Indicador de investimentos em ativo imobilizado por ano e grupo de empresas

Indicador Ano Grupo das Docas Grupo Eletrobras Grupo Petrobras
2016 0,647 1,104 0,483
2015 0,809 1,327 0,841
Investimento no Ativo Permanente 2014 1,201 1,280 0,748
2013 0,692 2,084 0,766
2012 0,410 0,381 1,586

Fonte: Elaborado pelos autores

Além das limitagdes apresentas na proposta do indicador (se¢do 2.3.3), ressalta-
se que a formula utiliza os descritivos constantes no elenco de contas proposto. No
agrupamento da conta [nvestimentos, além das aplicagdes em imobilizado ¢ em
participagdes societdrias, constam investimentos em ativos intangiveis. Considera-se a
possibilidade de futuramente desenvolver um indicador especifico para as aplicagdes
apenas no intangivel, o que nao foi possivel no momento do estudo pois o demonstrativo
nao destaca essa informagao.

Em relacdo resultado do indicador € possivel verificar que as empresas constantes
no Grupo das Docas s3o as que menos investem em recursos no imobilizado,
apresentando um maior investimento de 2014, com tendéncia a diminui¢do de seus
investimentos nos anos posteriores. As empresas do Grupo Eletrobras possuem os
maiores indices em, praticamente todos os anos (exceto 2012), inclusive com indice
acima de 1,00 o que denota redu¢ao no CCL, indicando uma possivel perda de liquidez
corrente.

Ao utilizar o indicador para elaborar propostas or¢amentarias € preciso considerar
outras questdes, como necessidade de cada empresa/setor novos investimentos, se 0s
investimentos serao realizados para manutengao ou ampliacao do negdcio ou em pesquisa
e desenvolvimentos (PandD), as formas de capitacdo de recursos, ou seja, proprio ou de
terceiros, formas de oneragao e riscos ¢ retornos envolvidos.

4.2 — Aplicacées em Investimentos

Tabela 02 — Indicador de aplicagdo em investimentos por ano e grupo de empresas

Indicador Ano Grupo das Docas Grupo Eletrobras Grupo Petrobras
2016 0,000 0,436 0,287
2015 0,000 0,475 0,372
Aplicagdes em Investimentos (Al) | 2014 0,000 0,364 0,103
2013 0,000 0,375 0,126
2012 0,000 0,636 0,135

Fonte: Elaborado pelos autores
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Para as Aplicagdes em Investimentos considera-se tanto os investimentos em
participagcdes permanentes, quanto propriedades para investimentos. Um item a ser
considerado dentro dos investimentos permanentes sdo as aquisi¢des em titulos publicos.
Dessa forma, ¢ preciso verificar a viabilidade desse tipo de investimento, pois
compromete as disponibilidades de recursos, reduzindo o CCL. Outro ponto a observar é
em relacdo aos investimentos em participagdes permanentes, examinando fatores
macroecondmicos, como alteragdes nas politicas monetarias, inflacdo, legislacdo etc.

Os resultados desse indicador apontam que o Grupo da Eletrobras possui maiores
aplicagdes em investimento em relagdo aos outros grupos. O Grupo das Docas ndo
apresenta aplicagdes em investimentos no periodo analisado e as empresas do Grupo das
Independentes e o Grupo Petrobras apresentam baixos niveis de aplicagdes em
investimentos na maioria dos anos. Tal indicador quando esté elevado denota a aplicagao

de recursos que nao estdo ligados as atividades operacionais da empresa.

4.3 — Origens por Terceiros

Tabela 03 — Indicador de Origens por Terceiros por ano e gru

po de empresas

Indicador Ano Grupo das Docas Grupo Eletrobras Grupo Petrobris
2016 0,033 0,491 0,571
2015 0,087 0,713 0,614
Origens por Terceiros 2014 0,000 0,764 0,894
2013 0,011 0,741 0,762
2012 0,000 0,576 0,806

Fonte: Elaborado pelos autores

Quando esse indicador se apresenta elevado (acima de 50%) revela uma situagao
de um enfraquecimento da situacdo economica da empresa, pois a fonte de recursos por
terceiros, mesmo proveniente do governo, sao onerosos. Nesse ponto, as empresas do
Grupo Eletrobras e do Grupo Petrobras apresenta niveis elevados desse indicador,
chegando a 89,4% das fontes de recursos serem provenientes de recursos de terceiros em
2014 das empresas do Grupo da Petrobréas. Uma explicag@o para o indicador elevado pode
estar relacionada com o indicador de Investimento em Imobilizado, que também estao
elevados, assim, as empresas desses grupos estdo buscando recursos de terceiros de longo
prazo para aplicacdo em ativos nao circulantes.

Contrapondo esses grupos, o Grupo das Docas possui um baixo indicador,
apresentando um nivel um pouco mais elevado em 2015 (8,7%), porém nos outros anos
ndo chegam a 4% de fontes origindrias de terceiros, sendo que em dois anos (2012 e 2013)
nao ha recursos provenientes de terceiros.

Por se tratar de capitacdo de recursos por terceiros, a elaboracdo do orgamento
deve ser complementada com outras informagdes, como as caracteristicas dos
empréstimos e financiamentos, o impacto no resultado dos encargos financeiros,
expectativa de aumento ou diminui¢do de capital proprio, periodo do contrato, garantias,
renegociagdo de dividas, e efeitos que podera ocorrer no passivo circulante. Destaca-se
também que a reducdao desse indicador ao longo do tempo pode estar associada a
alienacdo de investimentos em virtude da necessidade de caixa.
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4.4 — Aquisicao de Imobilizado

Tabela 04 — Indicador de Aquisi¢do de Imobilizado por ano e grupo de empresas

Indicador Ano Grupo das Docas Grupo Eletrobras Grupo Petrobras
2016 0,647 0,205 0,242
2015 0,767 0,292 0,391
Aquisi¢ao em Imobilizado (IMOB) 2014 0,935 0,270 0,574
2013 0,856 0,344 0,374
2012 0,878 0,304 0,402

Fonte: Elaborado pelos autores

Diferente do indicador de Investimento em Imobilizado, que evidencia quanto das
origens de recursos foram aplicadas no imobilizado, o indicador de Aquisicao de
Imobilizado mostra quanto das aplicagdes foram direcionadas para o imobilizado. Esse
indicador diz respeito a renovacao dos ativos imobilizados da empresa, ja que € comum
o desgaste por seu uso, assim para manter ou modernizar as operacdes da empresa a
aquisicao de imobilizado € recorrente, principalmente em empresas que possuem, em suas
operagdes, ativos fixos utilizados na producao.

Devido a estrutura do Demonstrativo de Usos e Fontes, nesse momento o
indicador ¢ calculado considerando itens do ativo intangivel. Diante dessa situagdo foi
orientado aos usudrios, destacar os valores do ativo intangivel e desenvolver um indicador
especifico para esse caso. Justifica-se a elabora¢do de um indicador para os ativos
intangiveis a medida que os investimentos realizados aumentaram consideravelmente nos
ultimos anos nesse ativo (Silva Filho et al, 2014).

Em rela¢dao aos Grupos de Empresas analisados percebe-se um maior indice de
aquisi¢ao de imobilizado no Grupo das Docas que apresentou indices acima de 60% em
seguida o Grupo Petrobras que apresentou o indicador entre 24% a 57%, e o Grupo
Eletrobras com os menores indicadores, ndo passando de 34%. Para esse indicador ¢
preciso analisar aspectos do momento econdmico, pois em periodos de expansdo
econdmica ha maior necessidade de mais investimentos em imobilizado para atender a
demanda crescente por produtos, ou ainda verificar o ciclo operacional das empresas para
identificar a época em que os ativos fixos devem ser substituidos.

4.5 — Aplicacio de Dispéndios Correntes

Tabela 05 — Indicador de Aplicagdo de dispéndios Correntes por ano e grupo de empresas

Indicador Ano Grupo das Docas Grupo Eletrobrias Grupo Petrobras
2016 0,982 0,974 0,865
2015 0,975 0,980 0,905
EAX)]lDicCe;gio de Dispéndios Correntes 2014 0917 0.963 0.908
2013 0,841 1,003 0,882
2012 0,839 0,633 0,944

Fonte: Elaborado pelos autores

Para a elaboracdo e monitoramento do orcamento, a utilizagdo desse indicador torna-se
pertinente, pois revela quanto das origens de recursos proveniente das atividades operacionais,
estdo sendo gastos com despesas correntes. Quando menor for o resultado desse indice mais
eficientes estdo as operagodes, resultando em sobra de recursos que podem ser utilizados em
investimentos com menos dependéncia de capital de terceiros.

Nesse indicador ¢ possivel verificar uma singularidade entre os Grupos de
Empresas e anos, demonstrando, inclusive, um indice elevado em praticamente todos os
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anos, sendo que no Grupo Eletrobras em 2013 os Dispéndios Correntes ultrapassam as
receitas do periodo. Uma explicacdo para esse comportamento pode estar relacionada ao
momento do planejamento or¢amentdrio, em que por meio das origens de recursos
advindas das contas de resultado sdo or¢ados os gastos correntes do periodo.

4.6 — Liquidacao de Créditos de Longo Prazo

Tabela 06 — Indicador de Liquidagdo de Créditos de Longo Prazo por ano e grupo de empresas

Indicador Ano Grupo das Docas Grupo Eletrobras Grupo Petrobras

2016 0,093 0,403 1,063

2015 0,017 0,802 0,522
Liquidagdo de Créditos de Longo 2014 0017 0308 0204
Prazo i i i

2013 0,013 0,331 0,518

2012 0,007 0,423 0,379

Fonte: Elaborado pelos autores

A tabela acima apresenta quanto das origens de recursos sdo utilizados para
amortizar suas dividas de longo prazo. Um percentual elevado significa que a empresa
esta utilizando seus recursos no pagamento de dividas comprometendo a aplicacdo na
manuten¢ao das atividades principais da empresa. Assim, pode-se destacar o Grupo
Eletrobrés, que no ano de 2015 apresenta um indice de 80,5% e; o Grupo Petrobras
apresentando um indice superior a 100% no ano de 2016. Por outro lado, o Grupo das
Docas apresenta um baixo indice de liquidag¢do de crédito de longo prazo, reflexo do
indicador de Origens por Terceiros, que também ¢ baixo.

Esse indicador pode ser analisado conjuntamente com o indicador Origens por
Terceiros, para identificar um equilibrio entre a captacao e liquidacao das obrigagdes com
terceiros. E como se refere ao pagamento de dividas de longo prazo, esse indicador ¢é util
na elaborag¢ao do or¢gamento, pois € possivel prospectar valores a serem desembolsaveis
de maneira mais precisa, € com isso verificar se haverd necessidade de captar novos
recursos.

5 — Consideracoes Finais

A proposta desse trabalho foi de apresentar uma sugestao de indicadores a serem
utilizados nos relatorios confeccionados pelo Ministério do Planejamento (atualmente
Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos Publicos). Para tanto foi realizado um
estudo dos relatérios apresentados pelo 6rgdo, no qual verificou que a estrutura do
Demonstrativo de Usos e Fontes se assemelha a da Demonstracdo das Origens e
Aplicagdes de Recursos (DOAR).

Em seguida foram analisadas, pela literatura existente, indicadores de
desempenho desenvolvidos a partir da DOAR. Apds essa andlise ¢ proposto, com as
devidas adaptagoes, indicadores financeiros a ser aplicado no Demonstrativo de Usos e
Fontes. Foram entdo configurados seis indicadores, que em seguida, foram aplicados nos
relatorios de usos e fontes de 49 empresas agrupadas conforme o setor de atuagdo, em
Grupo Petrobrés, Grupo Eletrobras e Grupo das Docas, por um periodo de cinco anos
(2012 —2016).

A andlise permitiu verificar a consisténcias dos indicadores, a simplicidades dos
elementos que compdem as formulas dos indicadores, permite ao usudrio entenda a
utilidade do indice. Constatou-se ainda, que o relatorio objeto do estudo, necessita passar
por algumas adaptagdes, para que os indicadores desenvolvidos representem de forma
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mais adequada o que se pretende dimensionar, ou ainda a possibilidade de elaborar novos
indicadores.

Na elaboragao e monitoramento do or¢gamento os indicadores podem ser utilizados
de forma concomitante, a medida que a modificagdo, seja por adequacdo ou
remanejamento de recursos, permitird ao analista verificar o impacto que um indice tem
em outro. Ou ainda, ¢ possivel estabelecer num nivel de prioridade para a analise de cada
indicador. Por exemplo, pode-se analisar primeiro a Aplicacdo de Dispéndios Correntes,
e de acordo com o resultado, verifica-se a possibilidade de investimentos em imobilizado
ou liquidagao de dividas, ou ainda, se sera necessario captar de novos recursos de terceiros
e assim por diante.

A andlise a partir desses indicadores permitiu identificar e comparar tendéncias
tanto em periodos como em grupos de empresas diferentes na geracao e aplicacao de
recursos, a exemplo dos Investimentos em Imobilizado, em que foi verificado o baixo
valor no Grupo das Docas. Ou ainda que ndo houve Aplicagdo em Investimentos no
Grupo das Docas e que as empresas do Grupo Eletrobras possuem as maiores aplicagdes
em investimentos. Porém quando analisado o indicador de Aquisi¢do do Imobilizado o
Grupo das Docas apresenta os maiores indices.

O indicador Origens de Terceiros mostrou-se elevado no Grupo Eletrobrés e
Grupo Petrobras o que evidencia fontes de recursos onerosos podendo extenuar a situagao
econdmica das empresas desses grupos. Outro indicador que se mostrou elevado foi
referente a Aplicagdes em Dispéndios Correntes, o que aponta para o um uso dos recursos
mais eficiente no sentido de diminuir os gastos através de melhoria da gestdo dos recursos
correntes. E por fim o indicador de Liquidagao de Crédito a Longo Prazo em algum
momento do periodo analisado, os Grupos Eletrobras e Petrobras apresentaram esse
indicador elevando comprometendo a aplicagdo de recursos nas atividades principais das
empresas.

Assim o uso dos indicadores propostos pode ajudar no acompanhamento da
utilizag¢@o dos recursos, com o potencial para o estabelecimento de metas ou ainda como
uma maneira de avaliar o desempenho dos gestores dos recursos das estatais com o
intuido de reparar possiveis desvios na aplicagdo dos recursos ou mesmo incentivando os
gestores a controlar e aplicar de forma eficientes tais recursos. Contudo, os indicadores
financeiros propostos sdo um dos instrumentos que devem ser utilizados no planejamento
e acompanhamento dos recursos, sempre que necessario, o usuario deve complementar o
uso dos indicadores com outras informagdes ou mesmo com outros indices.

A verificagao do periodo de cinco anos mostrou-se como um limitador nesse
estudo visto que algumas empresas ndo apresentaram os dados para um periodo superior
ao analisado. Para futuras pesquisas pode-se comparar os indicadores desenvolvidos com
os indicadores tradicionais de mercado para identificar uma possivel relagao entre eles,
ou se esses indicadores seriam complementares aos tradicionais. Ou ainda verificar o
desempenho economico-financeiro das empresas estatais apos a implementacdo dos
indicadores financeiros.
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