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Resumo

O Fluxo de caixa apesar de ser uma das técnicas mais utilizadas no processo de
tomada de decisdo ainda é pouco divulgado, principalmente nas pequenas e médias
empresas. Nesse trabalho aborda-se essa técnica, sua elaboracéo, sua implantacao
com eficiéncia, os métodos utilizados na gestao do caixa, seu planejamento e controle.
Mostra-se também o quanto é importante as informacbes fornecidas por essa

ferramenta no processo de decisbes estratégicas das empresas de todos os ramos e

tamanhos.
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1. INTRODUCAO

No mundo globalizado e com as empresas com uma 6tica cada
vez maior de atender a demanda dos acionistas por retornos sobre o investimento
cada vez mais altos, o controle e a previsao do fluxo de caixa se tornam cada vez
mais importantes no contexto empresarial. A teoria de finangas moderna divide o
planejamento financeiro em planejamento de curto prazo e planejamento de longo
prazo, enquanto o planejamento de longo prazo analisa temas como orgamento de
capital, politica de dividendos e estrutura de capital, o planejamento de curto prazo
analisa as decisdes que afetam os ativos e passivos circulantes da empresa.
Estas medidas permitem a viabilidade da empresa ja que com uma gestdo do
fluxo de caixa eficiente a empresa reduz a necessidade de capital de giro e
maximiza os lucros. E através de uma gestdo eficiente do fluxo de caixa que os
empresarios, administradores, investidores e os demais stakeholders podem
programar, controlar e avaliar os recursos financeiros para otimizar a tomada de
decisdes e aproveitar as oportunidades surgidas no mercado, pois é através da
analise do fluxo de caixa que se extrai informacdes precisas para solucionar
problemas que podem afetar o setor financeiro das empresas, por evidenciar as

entradas e saidas de numerérios, demonstrando assim sua liquidez.

Segundo ZDANOWICZ (2000): Denomina-se fluxo de caixa ao

conjunto de ingressos e desembolsos de numerarios em um determinado periodo.



O fluxo de caixa consiste na representacdo dinamica da situagédo financeira de
uma empresa, considerando todas as fontes de recursos e todas as aplicacées em
itens do ativo.

Segundo Assaf e Silva (2007; p: 39): “O fluxo de caixa é de
fundamental importancia para as empresas, constituindo-se numa indispensavel
sinalizagao dos rumos financeiros dos negécios. Para se manterem em operacao,
as empresas devem liquidar corretamente varios compromissos, devendo como
condicao basica apresentar o respectivo saldo em seus caixas nos momentos dos
vencimentos. A insuficiéncia de caixa pode determinar cortes nos créditos,
suspensao de entregas de materiais e mercadorias, e ser causa de uma séria
descontinuidade em suas operagoes”.

O gerenciamento eficiente do fluxo de caixa permite identificar
periodos de falta de caixa, onde sera preciso buscar instrumentos de crédito com
taxas menos onerosas ou prever sobras de caixa que podem ser aplicadas em

ativos visando maximizar a remuneragao sobre esse capital.

1.1 OBJETIVO

Esse trabalho tem como seu objetivo geral apresentar os
métodos de gerenciamento e controle do fluxo de caixa das empresas, seus
pontos positivos e negativos e qual a combinagdo de métodos que tem gerado
uma estratégia de planejamento financeiro de curto prazo eficiente. Os objetivos

especificos sdo apontar os problemas gerados por uma falta de controle do fluxo



de caixa para a liquidez das empresas e por um controle inadequado onde néo €

possivel minimizar o erro entre o fluxo de caixa projetado e o real.

1.2. SITUAGAO PROBLEMA

A identificagdo de um problema a ser solucionado consiste no
primeiro passo da pesquisa cientifica Apds a identificacao de falhas e ineficiéncias
no controle do ciclo financeiro que algumas empresas enfrentam, propds-se,
assim, este estudo importancia de um controle eficiente dos fluxos de caixa para a
manutencao da saude financeira.

E notério que as contas a receber das empresas representam um
percentual significativo em relagdo ao total do Ativo. Devido ao grande fluxo de
lancamentos diarios de entrada e saida de valores, torna-se muito dificil o seu
controle.

Outro fator relevante é a falta de controles eficientes em relacao a
inadimpléncia, a qual ocasiona sérios problemas no fechamento do fluxo de caixa.
A auséncia do recebimento de recursos provoca insuficiéncias de caixa,
prejudicando o cumprimento do pagamento de obrigacées. Com as altas taxas de
juros que ha hoje no Brasil, uma ma gestdo financeira ocasiona prejuizos as

empresas, podendo trazer sérios problemas em um ambiente de competicao

acirrada.



Diante desta situacdo, tem-se o seguinte problema: “ Qual a
importancia do fluxo de caixa nas empresas e como fazer para que essa

ferramenta funcione como um suporte as decisdes organizacionais?”

1.3. DELIMITACAO

A pesquisa se delimitara ao mercado brasileiro devido a maior
facilidade na obtencao de dados das empresas do pais e maior aplicabilidade
devido a importancia do fluxo de caixa ter se difundido na histéria empresarial
recente ao contrario de outras nacdes desenvolvidas. Esse estudo sera abordado
também a anadlise e o gerenciamento da incerteza no fluxo de caixa das empresas

brasileiras.

1.4. RELEVANCIA

O trabalho pode ser justificado pela preocupagédo cada vez mais
difundida das empresas na liquidez e gestao do caixa. Este fato se reforcou ainda
mais na crise financeira que estamos vivendo onde o principal fato gerador foi uma
crise sistémica de liquidez, onde empresas de baixa liquidez e que néao
administravam eficientemente o fluxo de caixa tiveram sérios problemas de
viabilidade, ja que o crédito bancério chegou a niveis extremamente baixos. Entdo
com a exposicao desse tema se propde mostrar a importancia da gestao do fluxo

de caixa para viabilidade e crescimento das empresas.
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1.5. O PAPEL DO ADMINISTRADOR FINANCEIRO

A administracao financeira baseia-se no processo de analise e
gestao do dia-a-dia empresarial e de seu destino de longo prazo do ponto de
vista puramente econdmico e monetdrio. Enfim, é a responsabilidade do

administrador financeiro dentro de uma organizagao.

Os administradores financeiros podem atuar dentro de todos
os tipos de empresas, sejam elas financeiras ou nao financeiras, privadas ou
publicas, pequenas ou grandes, com ou sem fins lucrativos. Eles
desempenham diversas atividades como: orcamentos, previsdes financeiras,
administracdo do fluxo de caixa, administracdo de crédito, analise de
investimentos, captagcdo de recursos financeiros, andlise econbmica e

financeira da organizacao e outras.

E de extrema importancia o papel do administrador financeiro
dentro de uma organizacao, pois € ele que garantira o sucesso ou o fracasso
do empreendimento, no que diz respeito a administracdo dos recursos

financeiros.

Todas as atividades empresariais envolvem recursos que sao
conduzidos para a obtencdo do lucro, neste sentido, as empresas buscam
profissionais muito bem qualificados para analisar, planejar e controlar estes

recursos.
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1.6. ORGANIZACAO DO ESTUDO

O presente trabalho esta dividido em cinco capitulos abaixo
discutidos:

No primeiro capitulo, apresenta-se o conceito de fluxo de caixa, a
importancia dessa ferramenta. Aborda-se além disso o objetivo, a relevancia, a
delimitacao desse estudo e o problema que motivou esse trabalho.

No segundo capitulo, apresenta-se os conceitos de capital de giro
e capital de giro liquido, as politicas de capital de giro, a importancia dos
indicadores sobre o caixa, dos ciclos de caixa, econbémico - financeiro e
operacional entre outros assuntos.

No terceiro capitulo apresenta-se o referencial tedrico relacionado
a gerenciamento do fluxo de caixa. Apresenta-se também como elaborar um fluxo
de caixa, planejamento e analise do fluxo de caixa e sobre os indicadores de
liquidez.

No quarto capitulo sdo apresentados os métodos de Baumol e

Miller para gestao do caixa.

No quinto e ultimo capitulo apresentam-se a conclusdo deste

estudo.

12



2. PLANEJAMENTO FINANCEIRO CURTO PRAZO E O CAPITAL DE GIRO

2.1. INTRODUCAO

O planejamento financeiro de curto prazo € muito importante para
empresa no sentido de verificar a sua liquidez e assim identificar alternativas 6timas
para as sobras de caixa ou alternativas de financiamento com minimo custo possivel.
Alguns conceitos sao importantissimos para compreender as atividades operacionais
da empresa no curto prazo e seu impacto nos termos de caixa e capital de giro, sdo
eles: ativos circulantes, capital de giro liquido, ciclos econ6micos, de caixa e
financeiros.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) afirmam que: “Ativos circulantes séo
saldos de caixa e outros ativos que se espera converte em numerario dentro do prazo
de um ano”. Os itens basicos que constam no ativo circulante sdo: contas a receber,
titulos negociaveis, caixa e estoque. Para fazer face aos investimentos em ativos
circulantes as empresas se financiam com passivos circulantes, Ross, Westerfield e
Jaffe (2007) definem passivo circulante como: “Sao obrigacbes que devem exigir
pagamento em dinheiro no prazo maximo de um ou dentro do ciclo operacional,
qualquer que seja o periodo mais curto”. Os principais itens do passivo circulante sao:
contas a pagar, salarios a pagar, impostos a recolher e empréstimos a pagar. Esses
dois elementos determinam o capital de giro liquido da empresa que nada mais é do

que o ativo circulante menos o passivo circulante.
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2.2. CAPITAL DE GIRO

O capital de giro é essencial para manutengcdo das operagcdes da
empresa ja que sao 0s recursos que podem ser transformados em caixa em um curto
periodo de tempo. GITMAN (1997) afirma que: “capital de giro refere-se aos ativos
circulantes que sustentam as operacdes do dia-dia das empresas”.

Para Assaf e Silva (2006; p: 13): O capital de giro tem participacao no
desempenho operacional das empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus
ativos totais investidos”.

A principal caracteristica do capital de giro é a sua volatilidade, que é
causada pelo curto periodo de seus elementos e constantes mudangas dos itens
circulantes com outros itens com a mesma classificacdo, devido a essa caracteristica é
essencial para as empresas definir uma politica de investimentos em capital de giro
que considere qual a quantidade de capital de giro necessaria para o adequado
funcionamento da empresa, com o objetivo de alcangcar um equilibrio entre risco e
retorno ja que nao é eficiente para manutengdo de uma boa saude financeira a
empresa ter um alto faturamento e um baixo capital de giro, isso seria totalmente
prejudicial para o valor da empresa. Essa analise do risco e retorno das empresas
ocasionada pela administracao do capital de giro esta ligada as entradas e saidas de
numerarios. Se a empresa apresenta uma elevacao do risco possivelmente houve uma
queda nos niveis de ativo circulante e com isso ocasionou uma retracdo da sua

liquidez. No quadro abaixo apresenta-se os ativos da empresa, com sua divisdo em
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trés grandes grupos que representam as aplicagbes de recursos financeiros ou

investimentos realizados: ativo circulante, o realizavel a longo prazo e o ativo

permanente.

Quadro 1: Balango patrimonial simplificado

ATIVO

PASSIVO

(aplicacbes / direitos) (origens / obrigacdes)

I. ATIVO CIRCULANTE

1. PASSIVO CIRCULANTE

Caixa
Valores a receber
Estoques

CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

2. EXIGIVEL DE LONGO
PRAZO

2.REALIZAVEL A LONGO PRAZO

3. ATIVO PERMANENTE

3.PATRIMONIO LIQUIDO

- investimentos
- imobilizado

Fonte: LEMES JUNIOR (2005)

- capital
- reservas
- lucros (prejuizos) acumulados

BRAGA (1989) relata que as concordatas e faléncias geralmente

constituem o desfecho natural para uma administracdo inadequada do capital de giro.

Isto acontece porque o capital de giro é bastante suscetivel aos impactos provocados

por diversas mudangas que ocorrem continuamente no ambiente no qual a empresa
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esta inserida, exigindo um acompanhamento permanente dos administradores
financeiros.

Dentro desse contexto GITMAN (1997): “ A administracao ineficiente
do capital de giro afetara dramaticamente o fluxo de caixa das empresas”. O nivel de
capital de giro é influenciado diretamente pelo nivel das operagdes, pela forma que séao
feitos os pagamentos a fornecedores e pela politica apresentada nas cobrancas dos
recebimentos. Portanto agcdes simples como evitar ao maximo pagamentos urgentes
fora das datas pré-estabelecidas auxiliam na maximizacao dos retornos das aplicacoes
financeiras e evitam gastos operacionais desnecessarios.

Conforme SILVA (2006); “O estudo do capital de giro é fundamental
para o administrador financeiro e para os profissionais que atuam na area financeira de
um modo geral. Para os analistas das empresas, os conceitos relativos & administracao
do capital de giro servem também como facilitadores nas estruturas basicas de

analise”.

2.2.1. CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO

A gestao do capital de giro ou circulante basicamente é a gestao do
ciclo de comprar, produzir e vender ou revender, gerenciando esse ciclo de compra e
venda as empresas visam maximizar o valor entregue aos stakeholders.

ASSAF e SILVA (2002) referem-se ao termo giro como sendo 0s

recursos correntes ou de curto prazo da empresa.
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GITTMAN (1997) comenta que capital circulante liquido é uma medida
de liquidez calculada subtraindo-se o ativo circulante do passivo circulante.

Segundo Silva (2006); O capital de giro liquido (CGL) ou capital
circulante liquido (CCL) é a diferenga entre ativo circulante e o passivo circulante, e
significa a folga financeira da empresa.

Entdo o capital de giro ou circulante mostra o valor investido no ativo
circulante (caixa, bancos, aplicagdes financeiras, contas a receber de clientes e
estoques), e o termo capital circulante liquido expressa a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante, sendo o ultimo composto geralmente pelas contas:
empréstimos, fornecedores, salarios e encargos, impostos e dividendos a pagar.

GITMAN (2003) afirma que quando os ativos circulantes excedem os
passivos circulantes a empresa tem um CCL positivo, caso os passivos circulantes
excedam os ativos circulantes, a empresa tera um CCL negativo.

Para algumas empresas um CCL positivo denota uma situacao de
liquidez bastante desejavel. O ideal para a manuteng¢do de um nivel de liquidez € que a
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante seja positiva. Um CCL igual a
zero leva a empresa a um certo grau de risco e um CCL negativo submete a empresa a

um grau de risco elevado e proporcional a magnitude dessa insuficiéncia.

2.3. CICLO DE CAIXA

As empresas através do fluxo de caixa procuram identificar como é o

deslocamento dos recursos, ou seja, para onde vao os recursos da empresa. Se a
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empresa conhecer bem o seu ciclo de caixa, esta pode estabelecer corretamente o seu

giro de caixa.
Tustragdo 1: Ciclo Caixa
rmmmmmmmenen Compras---- —— Produgao------------------- mmmmmmmnes vendas---------------- +
t0 t1 t2 3
Compra Instante Desembolso venda do produto
Do Insumos acabado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando o ciclo de caixa, visualiza-se que o montante de dinheiro
em circulagao, os prazos e os custos do dinheiro sao importantes variaveis para analise
da gestao financeira. E para que esta seja eficaz € necessario que as trés variaveis
sejam administradas de modo a atingir os melhores resultados possiveis. O fato de
haver um montante de dinheiro disponivel representa um custo que deve também ser
coberto pela receita de vendas. Esse custo diz respeito a remuneragdo do capital
utilizado, seja de terceiros ou préprio. Toda e qualquer decisdo que afete uma dessas
variaveis esta impactando o fluxo de caixa e os resultados financeiro e econémico da
empresa. Exemplificando, podemos dizer que, se a area de compras conseguir um
prazo maior ou conseguir um desconto maior estara afetando positivamente o fluxo de

caixa. Se a area de vendas conseguir diminuir o prazo dado aos clientes, estara
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influenciando positivamente o fluxo de caixa. Se a area de produg¢ao diminuir 0 tempo
de producdo ou aumentar a sua eficiéncia no consumo de insumos, também estara
proporcionando melhores resultados.

Portanto, é necessario mensurar, avaliar e controlar essas
influéncias de acordo com as responsabilidades, tendo em vista a consecucao da
eficacia da gestao financeira.

Segundo LEMES JUNIOR, RIGO, CHEROBIM (2005; p:330): " O ciclo
de caixa compreende o periodo de tempo em que 0s recursos da empresa foram
utilizados para o pagamento dos bens ou matérias-primas até o recebimento pela
venda do produto acabado resultante.”

Para ZDANOWICZ (2000; p:33 ): "Partindo do disponivel (caixa,
bancos e aplicagdes no mercado financeiro), pode-se verificar os caminhos percorridos
por uma unidade monetaria na empresa e, principalmente, de operagdes que
aumentam ou diminuem o nivel de caixa da empresa."

Ainda, segundo ZDANOWICZ (2000) os fluxos de caixa sao ciclicos e
podem ser classificados em:

* Regulares: Sdo aqueles ingressos ou desembolsos que a empresa
recebe ou paga regularmente, por exemplo: recebimento de vendas e pagamentos de
salarios aos funcionarios da empresa;

* Razoavelmente Regulares: Sdo as entradas ou saidas financeiras
que ocorrem de tempo em tempo, quase sempre em periodos iguais. Identifica-se com
as compras de matérias-primas e secundarias, a amortizacdo de empréstimos ou

financiamentos, o recebimentos de aluguéis, etc;
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* Irregulares: Sao todos os aportes de recebimento ou pagamento pela
empresa de forma inesperada, ou seja, sem um planejamento prévio. Como por
exemplo: a compra a vista de uma peca de reposi¢ao do ativo imobilizado pela quebra

da existente, 0 pagamento de uma acao trabalhista ou multa fiscal pela empresa.

2.3.1. ESTRATEGIAS BASICAS PARA REDUCAO DO CICLO DE CAIXA

Para alcancarem uma melhor situagdo de caixa as empresas

precisam melhorar suas estratégias de forma a reduzirem o seu ciclo de caixa.
LEMES JUNIOR, RIGO, CHEROBIM (2005) afirmam que: "A redugao
do ciclo de caixa contribui para a diminuicdo das aplicagdes no Ativo Circulante e
consequentemente reducao do saldo minimo de caixa; € sempre desejavel, que os atos

envolvendo a redug¢ao ocorram de forma a n&o afetar os negécios da empresa”.

Seguem abaixo algumas estratégias:

+ Cobrar os clientes 0 mais rapido possivel, sem que isso motive perda
de vendas futuras;

* Reduzir o ciclo de producéo;

* Elevar o giro de matérias-primas;

» Postergar os pagamentos de obrigacdes operacionais;

« Utilizar sempre os descontos a seu favor;
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» Girar o estoque tdo rapido quanto possivel, evitando insuficiéncia

que podera prejudicar as vendas.

2.4. CICLO ECONOMICO (CE)

E o periodo entre as entradas de mercadorias ou matérias-primas e as
saidas de produtos acabados ou vendas. Como o fluxo de pagamentos é previsivel
durante o ciclo econémico e por outro lado o fluxo de recebimentos é de dificil previsao,
essa falta de sincronizacdo é financiada pelo capital giro, ou seja, o capital de giro
representa o valor dos recursos demandados por uma empresa para financiar o ciclo
econdmico.

Segundo ASSAF e SILVA (2007); O ciclo econémico considera
unicamente as ocorréncias de natureza econdmica, envolvendo a compra dos materiais
até respectiva venda. Nao leva em consideracao, pelo préprio enunciado do ciclo, os
reflexos de caixa verificados em cada fase operacional, ou seja, 0os prazos de
recebimentos das vendas e os pagamentos dos gastos incorridos ““.

Para SILVA (2006): "O ciclo econémico constitui-se pelo prazo
decorrido entre as entradas de matérias-primas ou compras e as saidas de produtos
acabados ou vendas".

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007) o ciclo econdmico &

formado por dois componentes distintos: o primeiro trata-se do tempo que a empresa

leva para produzir ou comprar ou vender a mercadoria e € denominado periodo de
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estoque e o0 segundo diz respeito ao tempo necessario para receber a venda
denominado periodo de contas a receber.

E importante ressaltar que durante o ciclo econdmico as empresas
investem recursos financeiros sem que acontecam entradas relativas as vendas. Desta
maneira quanto maior for a soma dos prazos correntes de cada fase operacional, maior
sera, a necessidade de recursos para financiar o giro dessas fases, visto que cada fase
do ciclo econémico demanda um determinado nivel de recursos. Ciclos econdmicos de

longo prazo implicam em demandas de recursos financeiros por maiores periodos de

tempo, acarretando conseqglientemente, maiores encargos financeiros.

2.5. Ciclo financeiro (CF)

E o tempo decorrido entre o instante do pagamento aos fornecedores
pelas matérias-primas ou mercadorias adquiridas e o recebimento pelas vendas
efetuadas. E o periodo que a empresa necessita de financiamento complementar o seu
ciclo operacional.

Segundo ASSAF e SILVA (2007): "O ciclo financeiro mede
exclusivamente as movimentagdes de caixa, abrangendo o periodo compreendido
entre o desembolso inicial de caixa (pagamento de materiais a fornecedores) e o
recebimento da venda do produto. Em outras palavras, representa o intervalo de tempo
que a empresa ira necessitar efetivamente de financiamento para suas atividades”.

Para SILVA (2006): "O ciclo financeiro representa o tempo entre o

pagamento a fornecedores e o recebimento de vendas".
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Para o periodo do ciclo financeiro a empresa precisa conseguir
recursos financeiros. Normalmente este periodo € financiado:

* Pelo capital proprio - gerado pela atividade fim;

» Pelo capital préprio - gerado pela empresa através de outras
atividades;

* Pelo capital proprio - aumento de capital pelos sécios;

» Por recursos de terceiros.

Assim sendo, a apuracao do ciclo financeiro orienta a andlise quanto
ao prazo que a empresa tem que aguardar, com recursos préprios ou captados de
terceiros, para suprir suas necessidades, descontando-se a Unica fonte natural que é o
prazo dado pelos fornecedores para o pagamento das matérias-primas, materiais etc.

Sendo assim, o ciclo financeiro de uma empresa deve ser planejado
desde o inicio de suas atividades. E necessario compatibiliza —lo de tal forma que o
pagamento de qualquer desembolso seja retardado ao méaximo, sem que isso, no
entanto, incorra em prejuizo ao conceito de crédito da empresa, e os recebimentos, ao
contrario sejam realizados com a maior antecedéncia possivel até o limite em que isso
nao implique numa redugdo drastica de vendas da empresa.

Nos periodos de elevadas taxas de juros e periodos de inflagdo, as
empresas devem diminuir seu ciclo financeiro com medidas como: aumentar o prazo de
pagamento para fornecedores, produzir e vender mais rapido seus produtos e receber

seus titulos mais rapido.
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2.6. Politicas de Capital de giro

As politicas de capital de giro determinam as diretrizes das empresas
nas decisées referentes aos niveis de ativo circulante e seus correspondentes
financiadores. S&o politicas essenciais para a sobrevivéncia da empresa e devem ser
claras e flexiveis para que a empresa tenha um gerenciamento de capital de giro
enxuto e dindmico as mudancgas do cenario macro € microecondémico.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) relatam que as decisdes financeiras
de curto prazo adotadas na empresa se manifestam através de dois elementos: da
magnitude do investimento em ativo circulante e da forma de financiamento desses
ativos. A magnitude seria medida em termos de um percentual em relagdo as receitas
operacionais totais e a forma de financiamento, em termos entre divida de curto prazo
e longo prazo. E importante a empresa ter um controle do fluxo de caixa para
determinar os periodos de sobra de caixa onde serdo utilizados politicas de
investimento em capital de giro e os periodos de falta de caixa onde serdo utilizadas

politicas de financiamento do capital de giro. Nos proximos tépicos apresenta-se uma

descricdo mais detalhada dessas duas politicas.

2.6.1. POLITICA DE INVESTIMENTO EM CAPITAL DE GIRO

Normalmente investimentos em capital de giro tem uma rentabilidade
menor do que em ativos permanentes. Isto acontece porque em sua maioria Sao

constituidos por ativos monetarios que em sua maioria passam por reducao de valor,
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em face de exposicdo da inflagdo. Além disso, 0 excesso de ativos circulantes pode
indicar ineficiéncia no uso dos recursos financeiros.

Desta maneira, na medida em que os ativos circulantes crescem, a
rentabilidade da empresa tende a diminuir em funcdo do trade-off existente entre
liquidez e rentabilidade, quando sdo comparadas as aplicagdes entre ativos de curto e
longo prazo. A esse respeito Gitman (2004) afirma que os ativos circulantes sdo menos
rentaveis do que os ativos permanentes, visto que estes Ultimos adicionam mais valor
do que os primeiros.

De um modo geral altos niveis de ativo circulante diminuem a
rentabilidade, mas aumentam a liquidez da empresa. Sobre esse assunto Ross,
Westerfield e Jaffe (2007) ressaltam que a empresa pode optar por politicas financeiras
flexiveis e restritivas. Em uma politica financeira flexivel, seriam mantidos elevados
saldos de caixa e titulos de liquidez imediata, assim como, realizados investimentos
substanciais em estoques e a politica de crédito adotada seria mais liberal. No caso de
uma politica financeira restritiva, os saldos de caixa seriam menores e seriam mantidos
pequenos volumes de liquidez imediata, os estoques seriam menores e, por fim, as
vendas a prazo seriam diminuidas ao maximo, minimizando o saldo de contas a
receber.

Em qualquer situacdo é importante que a decisado da politica praticada
pela empresa deve levar em consideragdo as caracteristicas de mercado praticadas

pelo tipo de negdcio no qual a empresa opera.
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2.6.2. Politicas de Financiamento de Capital de Giro

Independente do tipo de negdcio e dos fatores sazonais que muitas
empresas estao sujeitas, sempre existird um nivel minimo que devera ser mantido pela
empresa em disponibilidades, duplicatas a receber e estoques. Esses niveis de
investimento em ativos circulantes podem ser feitos com recursos préprios ou com
capital de terceiros.

Com relagao ao financiamento de capital de terceiros uma das formas
€ o financiamento através dos fornecedores, que por serem oriundos do processo de
compras sao chamados de fontes espontaneas de recursos. Ja a outra forma de
financiamento de capital de giro, os empréstimos de curto e longo prazo, sado fontes
espontaneas de recursos financeiros.

Com base na origem dessas fontes de recursos existem trés politicas
que as empresas podem escolher: politica conservadora, moderada e a agressiva.
Para melhor compreensao a respeito dessas politicas faz-se necessario segmentar o
capital de giro em dois componentes: fixo € 0 sazonal. O componente fixo diz respeito
aos niveis minimos de capital de giro para manter as atividades da empresa e o
componente sazonal é formado pelas aplicacbes temporarias no capital de giro
decorrente das flutuagées ciclicas nas vendas em determinados periodos.

A esse respeito Vieira (2005) retrata que na politica conservadora todo
o componente fixo do capital de giro e parte do componente sazonal sédo financiados
por recursos de longo prazo (de terceiros e capital préprio).Na politica moderada o
componente fixo do capital de giro € financiado parte via fornecedores e parte via

empréstimo de longo prazo e capital proprio e o componente temporario via
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fornecedores. A politica agressiva envolve o financiamento de todo o componente
sazonal e de parte ou mesmo da totalidade do componente fixo com recursos de curto
prazo.

Tais politicas sao tratadas por Assaf Neto e Silva (2002),
respectivamente como posicdes de risco minimo, de menor risco e de maior risco. Para
os autores, a posicao de risco minimo é aquela em que a empresa compromete 0s
recursos de longo prazo integralmente com todos os ativos ( circulantes e
permanentes), inclusive o componente sazonal do capital de giro. Esta posicdo é
justificavel quando o custo dos empréstimos de longo prazo forem inferiores aos
financiamentos de curto prazo.

Na posigdo de menor risco, os recursos de longo prazo s&o utilizados
para financiar todo o ativo circulante fixo e permanente e parte dos circulantes sazonal
e na posi¢ao de maior risco, os passivos de curto prazo cobrem todas as necessidades
sazonais do capital de giro, além da parte do componente fixo do capital de giro. Esta
posicao apesar de apresentar maior risco pode ser compensada pelo menor custo do

dinheiro a curto prazo.

2.7. NECESSIDADE DE CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO

As empresas sabendo trabalhar melhor a informacao do capital de giro
liquido terdo mais facilidades para medir suas necessidades de planejamento e
controle para diminuir eventuais distorcdes na estruturacao e utilizacdo do capital de

giro.
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Para algumas empresas a necessidade de um CCL positivo é
extremamente necessaria para que a empresa consiga se manter sua viabilidade no
ambiente de neg6cio que ela esté inserida.

Conforme ASSAF e SILVA (2007); O capital de giro representa os
recursos demandados por uma empresa para financiar suas necessidades
operacionais identificadas desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até

o recebimento pela venda do produto acabado.™.

2.8. GIRO DE CAIXA

O giro de caixa é um parametro relacionado com o ciclo de caixa que
identifica 0 numero de vezes que ocorre o revezamento do caixa da empresa ao longo
de um ano.

O calculo do giro de caixa é dado através da divisdo dos numeros de
dias do ano (considerando que o ano tem 360 dias) e o ciclo financeiro.

O calculo do giro de caixa indica que quanto menor for o ciclo
financeiro maior sera o giro de caixa, ou seja, as empresas precisam diminuir seu ciclo

financeiro para que reduza a sua necessidade de capital de giro.

2.9. ADMINISTRAGAO DE CAIXA
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Atualmente, a administracdo da caixa se tornou um fator muito
relevante quanta ao assunto liquidez, pois sem estas informagdes fica dificil identificar
as fontes de investimento ou financiamento para as empresas.

A administracdo de caixa esta ligada ao controle e a eficiente
utilizagdo dos recursos da empresa, sendo eles com alto grau de liquidez como
investimentos de facil transformacdo em caixa e de fundos externos que podem gerar
recursos imediatos.

Para GITMAN (1997): "A liquidez de uma empresa medida pela sua
capacidade para satisfazer suas obriga¢gdes de curto prazo, no vencimento”.

Independente do tamanho da empresa, esta precisa ter uma
administracao de caixa focada no planejamento e no controle das entradas e saidas de
numerarios, pois através deles a empresa se mantém com solvéncia e as metas séo
atingidas.

A forma eficaz de administrar é o caixa de uma empresa fundamental
para que ela tenha o aumento do retorno do capital investido.

Conforme SILVA (2006; p: 60) uma administracéo eficaz do caixa esta
baseada em cinco principios bésicos:

» Diminuir o ciclo de compra/ produgdo/ estoque, de maneira a
aumentar o giro do estoque;

* Protelar ao maximo o pagamento das compras / despesas, sem
prejudicar o conceito do crédito da empresa;

+ Criar maneiras eficazes de melhorar o sistema de crédito, cadastra e
cobranga a um custo razoavel;

» Administrar rigorosamente o nivel, perfil e custo do endividamento;
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* Administrar de forma efetiva os custos / despesas fixas e
desperdicios dentro da empresa.

A administracdo de caixa precisa ser realizada com técnicas que
sejam mais eficazes, fazendo com que o valor da empresa seja aumentado. Estas
técnicas de administragdo de caixa tém o objetivo de direcionarem as agdes para o
melhor aproveitamento dos floats.

O fluxo de caixa é uma ferramenta essencial para a administracao do
caixa. Ele tem relagdo direta com o sucesso da empresa. Mas para esse sucesso
acorrer é necessario que a empresa atualize diariamente seu fluxo para poder
mensurar a quantidade de entradas e saidas dos recursos financeiros e também
consiga alcancar o nivel de caixa necessario.

LEMES JUNIOR, RIGO, CHEROBIM (2005; p:334) afirma que: “A
gestao de caixa ou 0 cash management é a atividade da tesouraria da empresa que
acompanha os reflexos das politicas de investimentos, de vendas, de crédito, de
compras e de estoques. O gestor do caixa participa das definicbes dessas politicas
orientando-as para que nao oferecam problemas de liquidez para a empresa”.

Segundo GITMAN (1997;p: 662): "Uma boa administracdo de caixa
favorece a lucratividade de uma empresa, ao reduzir o periodo de cobrancga e os custos
de transacgao relacionados aos processos de cobrancas e pagamentos”.

ROSS; WESTERFIELD; JAFFE (1995, p: 553) afirmam que: "O
objetivo basico, na administracao, é fazer com que o investimento nesse ativo seja tao
pequeno quanto possivel, sem prejudicar a eficiéncia e a eficacia das atividades da

empresa’.
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Segundo os autores, muitas empresas pecam em nao se
preocuparem com uma tarefa muito importante que a administracédo caixa. Esta tarefa,
que é deixada de lado por muitas empresas, podera ajudar fazer com que a empresa
consiga crescer ou mesmo sobreviver num mercado competitivo. Com um
gerenciamento adequado na area administrativa € com o pessoal do administrativo
com conhecimento dos procedimentos financeiros e contdbeis teremos um melhor

acompanhamento, controle e projecao dos resultados da empresa.

3. FLUXO DE CAIXA

A ferramenta fluxo de caixa é necessdria para o controle e o
planejamento das atividades financeiras de curto e longo prazo nas empresas
independente do tamanho sejam elas de grande, médio ou pequeno porte.

Para apresentar eficiéncia durante a sua utilizagdo, o fluxo de caixa
precisa considerar as fungdes de controle e planejamento de todas as atividades
operacionais da empresa.

De acordo com LEMES JUNIOR, RIGO, CHEROBIM (2005; p: 334):
"Os recursos financeiros de curto prazo, utilizados pela empresa, sdo 0s recursos
aplicados nas atividades operacionais que dao movimentagdo aos ativos
permanentes.”

Denomina-se fluxo de caixa ao conjunto de ingressos e desembolsos
de numerarios em um periodo determinado. O fluxo de caixa consiste na representacao
dindmica da situagao financeira de uma empresa, considerando todas as fontes de

recursos e todas as aplicacdes em itens do ativo. (ZDANOWICZ, 2000)
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Segundo SILVA (20086): "E o principal instrumento da gestéo financeira
que planeja, controla e analisa as receitas, as despesas e o0s investimentos,
considerando determinado periodo projetado”.

Para ASSAF e SILVA (2007; p: 39): "O fluxo de caixa é um
instrumento que relaciona 0s ingressos e saidas (desembolsos) de recursos
monetarios no &mbito de uma empresa em determinado intervalo de tempo. A partir da
elaboragcdo do fluxo de caixa é possivel prognosticar eventuais excedentes ou
escassez de caixa, determinando-se medidas saneadoras a serem tomadas”.

IUDICIBUS e MARION (1999; p: 218) afirmam que “A demonstracao
do fluxo de caixa demonstra a origem e aplicacao de todo o dinheiro que transitou pelo
caixa em um determinado periodo e resultado desse fluxo sendo que o caixa engloba
as contas caixa e bancos, evidenciando as entradas e saidas de valores monetarios no
decorrer das operagdes que ocorrem ao longo do tempo nas empresas”.

O demonstrativo do fluxo de caixa € uma ferramenta financeira que
permite ao administrador financeiro acompanhar a evolugdo das entradas e saidas de
dinheiro do caixa durante um periodo determinado, possibilitando ao administrador
tomar medidas antecipadas para garantir recursos no caixa para cumprir seus

COmpromissos.

3.1. OBJETIVOS DO FLUXO DE CAIXA

32



Em conformidade com diversos autores (ASSAF e SILVA, 2007;
SILVA, 2006; GITMAN,1997; KUSTER E NOGACZ, 2003; ZDANOWICZ, 2000) os
principais objetivos do fluxo de caixa séo:

* Programar os ingressos e desembolsos de caixa de forma criteriosa,
permitindo determinar o periodo em que devera acorrer caréncia de recursos, havendo,
tempo suficiente para as medidas necessarias, para que nao chegue a situacao de
iliquidez;

e Planejar e controlar os recursos financeiros utilizando:

e andlise e controle das atividades de planejamento de vendas e
despesas;

e andlise para as necessidades de capital de giro; prazos médios
de contas a pagar, a receber, estoques etc.

e Prever os periodos deficitarios e superavitarios da projecao;

e Fornecer recursos para a realizacdo das transacoes definidas
no planejamento financeiro;

e Visar ao equilibrio financeiro dos fluxos de entrada e saida de
recursos;

e Proporcionar o intercambio dos diversos departamentos da
empresa com o setor financeiro, possibilitando uma viséo geral
da situacao financeira e administrativa da empresa aos socios,

investidores e demais interessados;
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e Facilitar a analise e o calculo nas linhas de créditos a serem

obtidos junto as instituicdes financeiras.

Com o uso da ferramenta fluxo de caixa, o administrador financeiro
conseguira alcangar o principal objetivo que € a maximizacdo do retomo dos
investimentos feitos sem comprometer a liquidez e reduzindo o risco incorrido pelos

controladores da empresa.

3.2. FINALIDADE DO FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa tem a finalidade de fornecer informacdes sobre os
recebimentos e pagamentos da empresa em determinado periodo. Essas informagdes
em conjunto com as informagdes de outras demonstracdes, possibilitam aos acionistas,
credores, investidores entre outros interessados conhecerem aspectos importantes da
forma que esta senda conduzido o negécio e ao mesmo tempo tirarem conclusées da
capacidade que a empresa tem de gerar caixa futuro.

Segundo ZDANOWICZ (2000; p:45 ):"Pode-se estabelecer o
comparativo entre o fluxo de caixa de uma empresa e o fluxo de agua de um sistema
hidraulico com varios reservatorios ao longo de sua extensdo. A empresa necessita de
dinheiro em caixa para pagar as suas obrigagcdes com terceiros, o centro de interesse

esta no reservatdrio de numerarios, ou seja, o disponivel.
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As projecbes de caixa possuem varias finalidades, na qual a principal
seria informar a empresa a capacidade que ela tem para cumprir seus Compromissos
financeiros a curto e longa prazo.

Outras finalidades do fluxo de caixa que sao importantes:

+ Avaliar o impacto no caixa do aumento ou queda nas vendas;

+ Avaliar o impacto no crescimento ou na baixa de custos;

* Planejar a contratacao ou nao de empréstimos e financiamentos;

* Melhorar os rendimentos das sobras de caixa.

3.3. PRINCIPAIS FATORES QUE AFETAM O FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa das € empresas muito impacto com fatores internos e
externos. Esses fatores na maioria das vezes sdo causados por falta de planejamento
e controle do caixa. Devida a estes impactos provocam acentuadas alteragdes entre o
fluxo de caixa projetado e o realizado.

Segundo (SILVA, 2006; p: 13): "Para que esses descompassos nao
acontecam e comprometam é o fluxo de caixa, necessario que haja entrosamento entre
0s setores, para que as decisdes a serem tomadas sejam antes conversadas e
analisadas com o administrador financeiro, para em conjunto verificar e conhecer os
possiveis impactos no caixa, e assim preservar os interesses da empresa".

Para que estes impactos internos e externos nao ocorram & preciso

que o administrador financeiro esteja preparado para interpretar as informacdes que o
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fluxo de caixa apresenta e tome as devidas medidas corretivas para que as cantas da

empresa sofram o minimo possivel.

3.3.1. FATORES INTERNOS QUE AFETAM O FLUXO DE CAIXA

Podemos destacar os seguintes fatores internos:

» Despesas Operacionais e politica salarial totalmente incompativel
com as receitas geradas pela empresa;

» Altos custos financeiros gerados pelo nivel de endividamento
incompativel com o capital da empresa.

» Desequilibrio acentuado nos prazos meédios de contas a pagar e
contas a receber;

» Compras feitas fora das previsdes de vendas;

* Longos ciclos de producdo que nao estdo em linha com o prazo
média de pagamento dos fornecedores;

* Ativo fixo com baixa ocupacéo;

* Distribuicdo de lucros em volumes a cima da capacidade de geragao
de caixa;

» Baixo giro do estoque que gera a imobilizagdo de recursos da
empresa no estoque;

» Crescimento descontrolado das vendas que provocam um aumento

do volume de compras e dos custos operacionais.
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3.3.2. FATORES EXTERNOS QUE AFETAM O FLUXO DE CAIXA

Podemos destacar os seguintes fatores externos:

» Entrada de novos concorrentes no mercado;
* Alteracéo da aliquota dos impostos;
* Aumento ou diminui¢cao do nivel de inadimpléncia;

» Queda das vendas causadas pela retracao do mercado.

3.4. DESEQUILIBRIO FINANCEIRO

Conforme o entendimento de SILVA (2006; p:58) a analise do fluxo de
caixa facilita a determinagdo com precisédo da situacao de desequilibrio que a empresa
se encontra. Para um melhor entendimento serdo demonstrados abaixo os itens que

geram a falta de recursos na empresa:

3.4.1. PRINCIPAIS SINTOMAS

Dentre os principais sintomas que provocam o desequilibrio do fluxo
de caixa, podemos destacar:

a) Falta acentuada de recursos no caixa;

b) Necessidade continua de captacao de recursos através de
empréstimos;

c) Perda da qualidade dos recursos captados pela empresa;
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d) Saida de funcionarios qualificados;

e) Perda do controle da empresa.

3.4.2. CAUSAS BASICAS

Podemos citar as seguintes causas basicas:

a) Grande concentracédo de investimentos em ativo fixo;

b) Elevado investimento em estoque;

c¢) O ciclo de producao elevado

d) O é prazo médio do contas a receber maior que o prazo médio do
contas a pagar,

e) O giro dos estoques alto;

f) Alto indice de inadimpléncia;

g) Descompasso entre compras, producao e vendas;

h) Insuficiéncia de Capital de giro proprio

3.4.3. PRINCIPAIS CONSEQUENCIAS

Citamos abaixo as principais consequéncias:
a) Aumento do grau de vulnerabilidade da empresa em relagcdo as

constantes mudangas que ocorrem no mercado.
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b) O crescimento da dificuldade de cumprir 0s compromissos com 0s
fornecedores, provocando o atraso nos pagamentos pode causar graves problemas
para a empresa.

c) Aumento de tensdes internas no quadro de funcionarios.

3.4.4. MEDIDAS SANEADORAS

Podemos citar as seguintes medidas saneadoras:

a) Aumentar o controle sobre as despesas e 0s custos;

b) Diminuicao nos investimentos em ativo fixo;

c) Elevagéao do capital préprio da empresa através de investimentos
dos proprietarios e / ou dos novos socios;

d) Diminuicao dos investimentos no estoque;

e) Equilibrar o prazo médio de recebimentos e pagamentos.
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3.5. PLANEJAMENTO FLUXO DE CAIXA

O planejamento do Fluxo de caixa € de grande importancia, pois é
através deste planejamento que a empresa consegue ter uma visdo antecipada da
necessidade de dinheiro para cumprir com seus compromissos. Com isso, 0O
administrador financeiro conseguira planejar com antecedéncia o que fazer quando
surgir um caso de excesso ou falta de caixa.

A necessidade do planejamento do fluxo de caixa deve existir tanto
nas empresas que apresentam problemas financeiros como naquelas que estao bem
financeiramente. Nas é empresas com problemas financeiros, o planejamento de caixa
0 primeiro passo para melhorar a situacdo atual da empresa. J4 nas empresas boa
situacao financeira, o planejamento de caixa vai ajudar a melhorar a eficiéncia no uso
dos excessos de caixa.

ZDANOWICZ (2000; p:32): Afirma que através de sua experiéncia
profissional tem comprovado que as dificuldades financeiras, especialmente as que
embaragam as micro, pequenas e médias empresas, parecem decorrem das auséncias
do planejamento e do controle financeiros.

Segundo GITMAN (1997; p:586): "O planejamento de caixa é a
espinha dorsal da empresa.

Sem ele ndo se sabera quando havera recursos suficientes para
sustentar as operagdes ou quando havera necessidade de financiamentos bancarios.
Empresas que necessitem continuamente de empréstimos de ultima hora poderédo se

deparar com dificuldade de encontrar banco que as financie."
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Para ZDANOWICZ (2000; p:121): "E importante o planejamento do
fluxo de caixa, porque ira indicar antecipadamente as necessidades de numerarios
para o atendimento dos compromissos que a empresa costuma a assumir,
considerando os prazos a serem saldados.

Com isso, o administrador financeiro estara apto a planejar com a
devida antecedéncia, os problemas de caixa que poderao surgir em conseqiéncia de
redugdes ciclicas das receitas ou aumentos no volume de pagamentos.”

Em relagédo ao controle do fluxo de caixa, este é tdo importante quanto
o planejamento, pois eles dependem um do outro, ou seja, se vocé nao fizer um bom
planejamento e nem um bom controle do fluxo de caixa a empresa podera ter sérios
problemas. O administrador deve acompanhar diariamente o desenvolvimento dos
nameros e periodicamente posicionar os responsaveis da situagdo destes numeros.
Este controle diario permiti que haja uma melhora na performance, pois consegue em
pequeno tempo aplicar agdes corretivas e com isso reduzir os erros.

O controle financeiro € responsabilidade de todas as éareas da
empresa. O caixa da empresa para esta no nivel desejado precisa estar em
concordancia com as necessidades da empresa, para que nao precise captar recursos
a curto ou longo prazo sem necessidade e ainda com alto custo financeiro.

O fluxo de caixa esta sujeito as turbuléncias externas e internas, ou
seja, para que o fluxo consiga ter uma resposta mais préxima do objetivo determinado,
o financeiro precisa estar acompanhando e informando diariamente aos responsaveis a
situacao projetada e atual.

A revisdo mensal do fluxo de caixa serve como identificador dos

pontos fortes e pontos fracas. Com essas informagdes fica mais facil sugerir medidas
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de correcao para aqueles fatores internos ou externos que precisam ser revistos como
desembolsos, alteragcdo de aliquota de impostas, nivel desejado de caixa para o
periodo. Esta projecdo permite uma maior flexibilidade no planejamento e no controle
do fluxo de caixa da empresa.

Segundo ASSAF e SILVA (2007; p:39): "A atividade financeira de uma
empresa requer acompanhamento permanente de seus resultados, de maneira a
avaliar seu desempenho, bem como proceder aos ajustes e correcdes necessarias.

A analise do fluxo detém os seguintes controles:

+ Controle diario da movimentagao bancaria;

* Boletim diario de caixa e banco;

+ Controle financeiro diario, em termos de ingressos e desembolsos de

caixa.

3.6. ELABORACAO DO FLUXO DE CAIXA

Na elaboracdo de um fluxo de caixa é necessario fazer uma analise
detalhada sobre a qualidade da informagdo antes do langcamento desta no fluxo de
caixa.

SILVA (2006; p:62) afirma que: o método de elaboragédo do fluxo de
caixa mais usado é o método direto, e suas caracteristicas sao:

« E construido a partir das informagdes de despesas, investimentos e
receitas de caixa projetadas e ja conhecidas;

+ Sao utilizados frequentemente mapas auxiliares para resumir e

detalhar as informagdes recebidas das diversas areas da empresa.
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Todas as informacgdes preliminares para elaboracao do fluxo de caixa
devem ser enviadas com antecedéncia para o administrador financeiro. Estas
informagdes sdo originadas das seguintes areas: compras, vendas, recursos humanos,
operagdes, estoque, cobranga entre outras.

Um ponto de extrema importancia é o comprometimento e a
responsabilidade das areas, que enviam as informagdes, em relagcdo a qualidade e a
veracidade das informagdes que estdo sendo passadas, pois algum problema nestas
informacdes pode trazer graves problemas para o caixa da empresa.

Para que a elaboracao seja feita de forma eficaz, faz-se necessario
que seja considerado pelo administrador financeiro possiveis oscilacbes que vao
implicar em ajustes dos valores esbocados.

Para que se tenha uma boa projecédo de fluxo de caixa, devem ser
feitas atualizagdes com base no fluxo efetivo, ajustando nas premissas e condi¢cdes do
mercado, para que possa chegar o mais proximo possivel do resultado financeiro
efetivo.

Um fator determinante para a boa elaboragéo do fluxo de caixa é que
a empresa ndao mega esfor¢cos na implantacdo e implementacao desta ferramenta de
gestao financeira, pois com ela a empresa tera mais facilidade para alcancar seus
objetivos e suas metas.

Para o efetivo sucesso da implantacdo do fluxo de caixa, a empresa
precisa atender alguns requisitos como:

+ Comprometimento e integracdo de diversas areas em relacao ao
fluxo de caixa;

« Total apoio da cupula da empresa;
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* Escolha adequada da planilha de fluxo de caixa que atenda as
necessidades da empresa,;

« Criar controles financeiros adequados;

* Treinar e orientar o pessoal que vai implementar e gerir esta
ferramenta;

* Definicdo do melhor fluxo de informagdes.

A implantacdo do fluxo de caixa trara uma maior integracao entre as
areas da empresa e a0 mesmo tempo um maior comprometimento destas areas.

Segundo SILVA (2006; p: 61): "A titulo de sugestao, o fluxo de caixa
deve ser projetado dia- a-dia para os primeiros 30 dias; para o segundo e o terceiro
més, pode ser apresentado por semana ou quinzena; e do quarto ao sexto més pode
ser apresentado por més."

Os mapas e planilhas auxiliares s@o instrumentos que ajudam o
administrador financeiro na elaboracdo do fluxo de caixa. Estes instrumentos tém o
proposito de planejar e organizar os dados que seréo colocados no fluxo de caixa.

As planilhas auxiliares e os mapas podem ser de: vendas a prazo,
vendas a vista, despesas financeiras, impostos, recebimentos com atraso, despesas

com vendas, despesas administrativas entre outras.
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Segue abaixo uma planilha com um modelo elaborado de controle do

fluxo de caixa:

Ilustracio 2: Modelo de Planilha de Fluxo Caixa

Fonte: Elaborado pelo autor.



3.7. ANALISE DE FLUXO DE CAIXA

Para que o fluxo de caixa consiga atingir a sua finalidade, é preciso
que haja dedicacéo por parte das pessoas que estdo envolvidas com o processo de
andlise, interpretagdo, acompanhamento, revisdo, avaliagéo e controle.

Para SILVA (2006; p:79): " Para a andlise ser eficaz, é necessario que
o administrador financeiro fique atento para aspectos importantes."

Com o intuito de conseguir ter uma analise dos resultados eficaz, se
faz necessario que o administrador financeiro tenha uma grande atencao para as
informagdes mais importantes, de modo que sua analise apresente consisténcia e tente
alcancar a melhora dos resultados. Para que este fato aconteca é preciso:

» Bom conhecimento de todas as areas da empresa e seu mercado de
atuacao;

* Relacionamento adequado com as areas da empresa;

* Um modelo de elaboracdo de fluxo de caixa que facilite o
entendimento por parte das pessoas que o utilizam para a tomada de decisao;

* Analise didria e detalhada para poder identificar os motivos da
diferenca entre o real e o projetado;

» Aumento do giro de caixa;

 Ter conhecimento das origens das fontes e aplicacdes de recursos.

Na interpretacdo das analises, o administrador financeiro precisa
tomar muito cuidado para nao deixar nenhuma informagdo sem sua devida
interpretacao, pois este fato pode provocar no futuro uma variagdo consideravel no

resultado real versus o projetado.
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3.8. INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez sdao medidas que avaliam a capacidade
financeira da empresa de cumprir os seus compromissos. Mostram quanto a empresa
dispde de bens e direitos em relacdo aos compromissos assumidos em certo periodo
de tempo.

E importante ressaltar que o alto indice de liquidez ndo representa
obrigatoriamente que a empresa estd com boa saude financeira, pois eles somente
terdo valor se for verificada certa qualidade dos ativos qualidade dos ativos e a
segurangca de que serdo realizadas nos prazos previstos e dentro de uma boa
administracdo dos prazos do contas a pagar e do contas a receber. Desta forma, uma
empresa pode possuir um indice de liquidez muito alto, mas se conservar um estoque
de produtos por periodos muito longos, demorar a receber os pagamentos de suas
vendas ou manter duplicatas incobraveis na conta clientes, podera apresentar
dificuldades de liquidez, ou seja, tera problemas para honrar seus compromissos com
seus fornecedores nos prazos estabelecidos.

Conforme ASSAF e SILVA (2007; p: 30): Os principais indices de
liquidez que medem a folga financeira das empresas sao: indice de liquidez imediata,
seca e corrente. As formulas apresentadas nos itens 2.6.1; 2.6.2; 2.6.3 foram tiradas do

livra Administracao do capital de giro dos autores ASSAF e SILVA (2007; pgs: 30 e 31)
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3.8.1. LIQUIDEZ IMEDIATA - LI

Revela o percentual que os recursos ja disponiveis para as empresas
representam em relagédo, as suas obrigagdes de curto prazo. Essa liquidez é medida
com a seguinte formula:

L | = Disponivel / Passivo Circulante

Segundo ASSAF e SILVA (2007; p: 30): Identifica a capacidade da
empresa em saldar seus compromissos correntes utilizando-se unicamente de seu
saldo disponivel. Em outras palavras, revela o percentual das dividas correntes que

podem ser liquidadas imediatamente."

3.8.2. LIQUIDEZ CORRENTE - LC

Revela quanto a empresa tem em dinheiro, mais bens e direito
realizaveis até o término do exercicio seguinte ao encerramento do balango, para pagar
Seus compromissos venciveis no mesmo periodo, ou seja, indica o quanto a empresa
podera dispor em recursos de curto prazo para pagar suas dividas circulantes. Essa
liquidez € medida com a seguinte férmula:

LC = Ativo Circulante/Passivo Circulante

Segundo OITMAN (1997; p:1l0): O indice de liquidez corrente, um dos
indices mais comumente citados, mede a capacidade da empresa para satisfazer suas

obrigacdes de curto prazo."
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3.8.3. LIQUIDEZ SECA - LS

Revela se a empresa depende ou ndo da venda dos seus estoques
para cumprir seus compromissos de curto prazo. Este indice € uma medida mais
rigorosa para avaliagao da liquidez da empresa. Essa liquidez € medida com a seguinte
formula:

LS = Ativo Circulante - Estoques - Despesas Antecipadas

Passivo Circulante

Segundo ASSAF e SILVA (2007; p: 31): "A liquidez seca mede o
percentual das dividas de curto prazo em condi¢cdes de serem liquidadas mediante o
uso de ativos monetarios de maior liquidez (basicamente, disponivel e valores a
receber ”.

Para GITMAN (1997; p: Il O): "A liquidez seca é semelhante ao indice
de liquidez corrente, com a unica diferengca que exclui os estoques do ativo circulante

da empresa, por ser geralmente a ativo de menor liquidez”.

4. GESTAO DE CAIXA

Um dos questionamentos comuns em relacao a gestdo de caixa € o
motivo das empresas manterem saldos de caixa, porque ao invés disso essas
empresas nao aplicam cem por cento desses recursos em titulos negociaveis. Uma das

justificativas é que as empresas até gostariam de aplicar todo o saldo de caixa em
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titulos negociaveis e obter algum rendimento, contudo elas precisam realizar
pagamentos de bens e servigos.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007) o objetivo bésico, na gestao
de caixa, € a manutencao de um investimento tdo pequeno quanto possivel, ao mesmo
tempo que as atividades da empresa continuam a desenvolver-se de maneira eficiente
e eficaz.

O termo caixa € um conceito impreciso. Sua definicdo econdémica
inclui papel moeda, depdsitos em conta corrente e cheques nao depositados, contudo
os administradores financeiros costumam incluir aplicacées em titulos negociaveis de
curto prazo, quando usam o termo caixa. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007) os
titulos negociaveis sao considerados como “equivalentes a caixa”. O capital de giro
liquido contém tanto o caixa quanto os recursos “equivalentes a caixa” e o item caixa
no balang¢o geralmente também inclui os “equivalentes a caixa”. Os capitulos anteriores
desse trabalho falaram principalmente do caixa e dos “equivalentes a caixa”, ja esse
capitulo preocupa-se com os saldos de caixa na sua definigdo restrita, ou seja, papel

moeda, depdsitos em conta corrente e cheques nao depositados.

4.1. MODELOS PARA GESTAO DE CAIXA

4.1.1. CUSTOS DE TRANSACAO

Embora seja comum a existéncia de custos de transagdo nas

operagbes financeiras, a teoria econémica atual ndo a incorporou em sua analise, se
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preocupando apenas com 0s custos provenientes do processo produtivo. Os CT
(custos de transacao) referem-se aos custos ligados a negociagao e a transferéncia de
itens entres os envolvidos na operacao financeira. Segundo Coase (1991, p. 715) “os
custos de transacado sao os custos de coletar informacgdes, os custos de negociacao e
os do estabelecimento de contratos”.

Na literatura voltada para o estudo dos contratos, os CT sao ex-ante e
ex-post. Os primeiros referem-se aos custos de selecionar, negociar e salvaguardar o
acordo, através de clausulas meticulosas que permitem o monitoramento entre as
partes, definindo precos, quantidades e duragdo do contrato. O segundo termo toma
varias formas: ma adaptacao as condicées contratuais, eventuais renegociacdes e o
descumprimento de clausulas contratuais previamente estabelecidas (WILLIAMSON,
1985, p. 20).

Conforme Ribeiro (2001, p.33-34), o sistema organizacional ja
considera que existe tanto o custo de producdo como o CT, e a viabilidade do
bem/servico a ser entregue por uma empresa dependera diretamente da detec¢éo da
somatoéria destes dois custos. Dessa forma, ao estudar decisées de investimentos, a
empresa deve considerar a estrutura e a magnitude destes custos, pois eles afetam
diretamente o retorno do investimento.

Sob esta concepcao, nos proximos itens analisa-se justamente a
relevancia no investimento, consequientemente na lucratividade da empresa, que tém
as variacoes dos CT sob o ponto de vista do modelo administrativo de caixa de Miller-
Orr e posteriormente no modelo de Baumol.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 554), o saldo apropriado

de caixa envolve o equilibrio entre os custos de oportunidade da manutencado de um
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saldo excessivo e os custos de transagao decorrentes da manutencdo de um saldo
muito pequeno. Em muitas das vezes, os juros do rendimento do investimento sdo
menores que os CT da aplicacéo financeira, principalmente quando esses montantes
aplicados sao pequenos ou os periodos de aplicacao sao curtos. Neste caso, existem
modelos que discutem as decisdes de aplicacdes temporarias e a determinacao do
saldo apropriado de caixa para as circunstancias em que os CT sao considerados

(RIBEIRO, 2002).

4.1.2. ADMINISTRAGAO DE CAIXA: MODELO MILLER-ORR (MMO)

Sabendo que o capital de giro representa o valor total dos
recursos demandados pela empresa para financiar seu ciclo operacional, sendo
considerado o investimento da empresa em ativos de curto prazo. As politicas
direcionadas para a gestdo deste capital objetivam definir, segundo Lemes Jr.,
Rigo e Cherobim (2002, p. 416-418): o volume de investimentos necessarios no
total circulante; a distribuicdo desses investimentos no nivel de caixa, valores a
receber e estoques; e como serao financiados esses investimentos.

Portanto, uma boa direcao para este capital € aquela que imprimi
uma alta rotagao (giro) ao circulante liquido, tornando mais dinamico seu fluxo de
operacoes, procurando minimizar o tempo entre 0os desembolsos de caixa com
materiais e o recebimento das vendas (BRIGHAM e HOUSTON, 1999, p.563).

Um dos principais componentes do CG sao os ativos de liquidez
imediata, essencialmente o caixa. Torna-se comum nas empresas a manutencao

de um caixa minimo para satisfazer diversas necessidades dos negécios,
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entretanto, o minimo necessario dependera da politica adotada por cada empresa,
nao existindo um valor universal factivel a todas.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.86-87), o caixa minimo
exigido dependera de uma série de fatores, entre eles: falta de sincronizagdo entre
0s pagamentos e recebimentos; grande possibilidade de ocorréncia de eventos
nao previstos no planejamento da empresa; possibilidade de furtos e desfalques;
existéncia de prazo médio de recebimentos de vendas acima do necessario; de
prazo de pagamento reduzido e de grande investimento em estoques;
regularidade nos recebimentos da empresa; etc.

Os objetivos basicos da gestao de caixa resumem em fazer com
que o investimento neste ativo seja tdo pequeno quanto possivel, satisfaca as
necessidades basicas da empresa saldando seus compromissos programados, e
na medida do possivel mantenha uma reserva de seguranga de modo a cobrir
imprevistos.

O modelo de Miller-Orr € um dos principais modelos comumente
empregados na administragdo de caixa, porém, a pratica administrativa ndo tem
atentado para a influéncia dos CT neste modelo. O fato de ele ser o mais utilizado
nao significa que ele € o melhor, deve-se analisar cada caso em particular dentro
da organizacdo, qual a decisao administrativa a ser tomada, escolhendo assim o
modelo que melhor se apligue aquela determinada situacdo (SCHERR, 1989, p.
125). Como na maioria dos modelos administrativos, Miller-Orr assumiram

algumas suposicoes para facilitar o seu arcabouco teérico, sao elas:
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— A curva do rendimento dos investimentos realizados é
constante;

— Existe um custo de transacao fixo de investir e desinvestir;

— Existe um limite, determinado pela administragcdo da empresa,
abaixo do qual o saldo de caixa da firma nao devera cair (MILLER e ORR, 1980).

O MMO trata os fluxos de caixa como se fossem aleatérios, nao
assumindo a total previsibilidade de seus valores, ele é probabilistico e sua
aplicacao é recomendada para ambientes com incertezas de fluxos de caixa. Por
causa dessa imprevisibilidade, o0 modelo procura determinar um saldo minimo e
um saldo maximo de caixa, podendo esse intervalo ser diminuido ou elevado em
funcao das transagdes desconhecidas com antecedéncia (ASSAF NETO, 2003, p.
488).

O modelo formula uma estratégia de maximizagdo do lucro
baseada em limites de controle, quando o caixa total da firma encontra-se acima
do limite de controle superior, investimentos sdo realizados a ponto de trazer para
baixo o0 saldo de caixa; e quando este saldo se encontra abaixo do limite de
controle inferior, sdo resgatados os investimentos para elevar novamente o saldo
de caixa. Com isso objetiva-se justamente calcular o valor 6timo dos limites, os
quais dependem dos custos fixos associados as transacdes, dos custos de
oportunidade e da variagao esperada nos saldos de caixa.

A Figura 2 ilustra o processo de decisdao baseado no MMO. Como
apresentado na figura, o saldo de caixa deve oscilar aleatoriamente dentro do
intervalo que vai de um saldo minimo a H, no exemplo o saldo minimo é zero.

Quando o saldo de caixa da empresa atingir H (limite superior), no momento t1, a
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empresa devera comprar H — Z* unidades de titulos negociaveis, com o objetivo
de atingir o ponto Z* desejado. Da mesma forma, quando o saldo cair ao nivel de
0 (L), no momento t2, a empresa vendera Z* — 0 (ou Z*) titulos, elevando seu caixa

até atingir novamente Z*, o nivel desejado de caixa.

Hustracio 3: Modelo Miller e Orr

Operacio
De

Investimento
H

Tempo

Lirmite

Minimo
Para Cazxa

Fonte: Assaf Neto (2002)

O ponto de retorno ao qual a empresa deve voltar toda vez que o
caixa estiver acima ou abaixo dos limites de controle, pode ser obtido pela

formula:

Z*=L + (3bd2/4i)1/3

Onde, L é o valor de caixa minimo determinado pela
administracdo da empresa; b é o custo de cada transagdo de investimento ou

resgate; 82 a variancia diaria do caixa; e i a taxa de juros diaria.
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O limite maximo assumido pela empresa, ou seja, o ponto que o

fluxo de caixa ndo pode ultrapassar, pode ser dado por:

H*=L + 3Z*

4.1.3. ADMINISTRACAO CAIXA: MODELO BAUMOL

Willian Baumol foi o primeiro a oferecer um modelo de gestéao de caixa
baseado principalmente nos custos de oportunidade e nos custos de negociacao. Esse
modelo é uma alternativa mais simplificada ao modelo de Miller e Orr citado

anteriormente e que tem um contetdo mais complexo.

Existe uma relagdo que é essencial na compreensdao do modelo de
Baumol, como ha custos de transagdo sempre que se obtém caixa, como por exemplo
as corretagens cobradas nas vendas de titulos negociaveis, a posse de saldos inciais
de caixa elevados reduz esses custos. Entretanto quanto mais elevado os saldos de
caixa maior sera o custo de oportunidade que mede a perda de rentabilidade se esses
recursos fossem aplicados em titulos negociaveis. Para a solugcdo desse problema é
necessario conhecer trés variaveis:

F- O custo fixo de venda de titulos para obter caixa;

T- Volume total de caixa necessario para fins de transacao durante o
periodo relevante de planejamento;

K- Custo de oportunidade (taxa de juros das aplicacoes).
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O Modelo de Baumol apura os saldos de caixa transacionais,
considerando todos os custos de manutencdo e determinando o valor 6timo de
conversao de titulos negociaveis em caixa. O modelo considera o caixa de uma
empresa, um bem de liquidez imediata, cuja demanda futura para realizar

operacoes (entradas e saidas de caixa) pode ser prevista com relativa certeza.

O Modelo de Baumol apura o valor econémico de conversao
(VEC), que minimiza os custos de converter aplicagdes financeiras em caixa, cujo

valor pode ser demonstrado pela seguinte férmula:

VEC=[(2xFxT)/K]"

v Custo de conversao: inclui todos os custos fixos de

emissao e recebimento de uma ordem de conversado em caixa.

v Custo de oportunidade: representa a remuneragdo do
dinheiro (juros) que se deixa de ganhar durante o periodo de tempo em que 0s
fundos sdo mantidos em conta corrente, em vez de aplicados em titulos

negociaveis.

v Custo total: pode ser demonstrado da seguinte maneira:
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CT = (custo de conversao x numero de conversdes) + (custo

de oportunidade x saldo médio de caixa)

Saldo médio de caixa = VEC/2

Ilustracao 4: Modelo Baumol

&

0 1 Tempo

Fonte: Assaf Neto (2002)

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007) o modelo de Baumol é o
mais simples, sensato e sintético modelo de determinacao da posicao étima de caixa e

sua principal deficiéncia é supor fluxos de caixa discretos e conhecidos com certeza.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Ao término desse estudo concluiu-se que a ferramenta fluxo de

caixa € uma das mais importantes nos dias atuais, pois suas informacdes
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oferecem clareza, seguranca e possibilidade de se tomar varias decisoes
utilizando-se dela. Ao lidar diretamente com ingressos e desembolsos financeiros,
torna-se viavel a sua utilizagdo em qualquer situacao.

Assim sendo, as empresas que gerenciam de maneira eficiente
seu fluxo de caixa tém mais facilidade de planejar, administrar e controlar a
viabilidade dos projetos e negécios desenvolvidos e acredita-se que para a gestao
financeira ser eficaz é necessario que sejam feitas mensuragdes nas unidades
contabeis de acumulacdo e consolidadas, de modo a identificar, os valores
relativos a cada area de responsabilidade, visando a avaliacdo de seus gestores e
com isso todas as areas devem trabalhar em sinergia para melhorar o fluxo de

caixa e consequentemente a liquidez da organizagéo.
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