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RESUMO

A Administragado Financeira € um ramo da ciéncia geral de Administracdo que se
preocupa com o planejamento, obstrugdo, controle e gerenciamento de recursos
financeiros com a finalidade de maximizacdo dos resultados para alcance do lucro.
Qualquer organizagdo que queira sobreviver e se destacar no mercado precisa tomar
decisdes de forma estratégica, analisando o mercado e 0s cenarios possiveis de se
estabelecerem. A partir dai ela podera tracar acbes efetivas de crescimento ou
manutencdo, dispondo de indicadores efetivos para a tomada de decisdo, no caso aqui
exposto serdo trabalhados de forma mais incisiva os indicadores de liquidez e
rentabilidade e os seus indices, além da dindmica de gestdo dos mesmos, afim de se
tentar elucidar qual dos dois deve ser prioritario nas decisdes administrativas e

gerenciais da empresa.

PALAVRAS-CHAVES: Administracdo Financeira, gerenciamento de recursos
financeiros, liquidez, rentabilidade e alcance do lucro.
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DESENVOLVIMENTO

Visualizar com bastante claridade os indices econbmicos é uma questao
relevante na area financeira das empresas. Muitas vezes o administrador se vé em
situagdes de dificil decisdo, pois tem obrigagdo de manter em um bom nivel os indices
de liquidez e rentabilidade, e muitas das vezes tendo que abrir mdo de uma para
otimizar a outra.

Nao existe uma relagdo entre os dois termos, embora os melhores investimentos
devam satisfazer tanto a liquidez quanto a rentabilidade. Este artigo procurara expo-los

separadamente a fim de discutir a questao da liquidez x rentabilidade.

LIQUIDEZ

Liquidez € um conceito econdmico que considera a facilidade com que um ativo
pode ser convertido no meio de troca da economia. O grau de agilidade de conversao
de um investimento sem perda significativa de seu valor mede sua liquidez. Um ativo é
tanto mais liquido quanto mais facil for de transformar em dinheiro vivo. A moeda é
considerada como o ativo mais liquido, mas é uma reserva de valor imperfeita; quando
0s pregos sobem, o valor da moeda cai. Em tese, a liquidez é a facilidade com que um

ativo pode ser convertido em dinheiro.

iINDICES DE LIQUIDEZ

Estes indices, assim como os de estrutura de capital, evidenciam a base da
situagao financeira da empresa. Os indices de liquidez normalmente empregados sao:
Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Imediata. Todos eles
relacionam bens e direitos com obrigacbes da empresa, utilizando simplesmente de
uma operacao de divisdo. Apesar de nao ser a definicdo mais completa, € muito comum
ouvirmos dizer que os indices de liquidez medem o quanto a empresa tem para cada

unidade monetaria que ela deve.
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Os indices de liquidez possuem como fundamental preocupacéo revelar como
esta a situacdo da empresa, em determinado periodo, para fazer frente as suas
obrigagcdes. Na realidade, talvez um indice, ou seja, o de liquidez geral, poderia
satisfazer todo este grupo de indices. No entanto, € de suma importancia para as
empresas verificarem a temporalidade em que os recursos estarao disponiveis, bem
como a temporalidade em que as obrigagdes terdao de ser pagas. Convém lembrar, no
entanto, mais uma vez, que, em vista do tipo de informacéo que a organizagao precisa
obter é que se vai selecionar qual indice extrair.

Desta forma, ainda que exista uma série de outros indices de liquidez, consideram-se
os de liquidez geral, corrente e seca como os mais utilizados, por esta razdo serao

estes discutidos com mais propriedade.

a) Liquidez Geral

Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Este quociente se destina a retratar como anda a saude financeira de longo
prazo (global) da firma, ou seja, objetiva-se responder se empresa conseguira fazer
frente a todas as suas obrigagdes. Sua analise indicara quanto a empresa possui no
Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para cada $ 1,00 de divida total para com
terceiros.

Ha que se recomendar cuidados neste momento da analise, tendo-se em vista
que quando se fala em longo prazo, nem sempre € possivel identificar, pelas
demonstragées contabeis, exatamente quando estardo vencendo as obrigacbes e
quando os recursos do ativo poderao ser convertidos em numerario, isto €, o indice nao
revela sincronizagao entre recebimentos e pagamentos. Via de regra, inclusive, a
facilidade de "realizagao" ou "liquidacado" do ativo € algo mais problematico do que a
necessidade de pagar as dividas.

Outro cuidado a se tomar é o fato de que "o indice nao revela a qualidade dos
itens do Ativo Circulante (os estoques sao superavaliados, séo obsoletos, os Titulos a

Receber sao totalmente recebiveis?)" (MARION, 1996, p.458). Mesmo assim, € um
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indice muito valioso no sentido de se avaliar se a empresa esta ou nao em condi¢des
de honrar seus compromissos.

A analise do Indice de Liquidez Geral revela, em udltima instancia, quanto de $ o
empreendimento possui para cada $ 1,00 de divida geral, ou seja, se um célculo
resultar em 1,22, significa dizer que a empresa consegue, no longo prazo, pagar todas
as suas dividas e ainda Ihe sobram $ 0,22 de folga, a cada $ 1,00 pago. Portanto, pode-
se afirmar, neste caso, que a situagdo é satisfatoria, pois ha uma margem de
seguranga.

Se por outro lado tivesse sido encontrado um indice de 0,90, a empresa nao
estaria em condicOes satisfatorias, pois para cada $ 1,00 de divida total Ihe faltariam $
0,10. No entanto, se o vencimento das dividas tiver um prazo superior ao necessario
para que os recursos do Ativo sejam convertidos em numerarios, significa que a firma

depende de geracao futura de recursos e que isto pode ser alcangado.

b) Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Este quociente relaciona todos os ativos de curto prazo (dinheiro prontamente
disponivel e recursos rapidamente realizaveis) com os passivos de curto prazo da
organizagao, representando o quanto de recursos esta disponivel no curto prazo para
se liquidarem as dividas também de curto prazo. Assim, quanto maior o valor apurado,
melhor.

E um dos mais populares indices de liquidez. IUDICIBUS (1995, p.82), ao
comentar a utilizagao deste quociente, afirma:

"Consideramos que excessiva importancia tem sido atribuida a este quociente.
Em alguns casos, a inclusdao dos estoques no numerador pode diminuir a aderéncia do
quociente, como teste de liquidez. Quando a empresa e a economia se encontrarem em
periodos de recessao ou de "desaquecimento”, e os investimentos em estoques forem

sensiveis, ndo se podem considerar "igualmente realizaveis" itens tao diferentes como
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estoques e contas a receber. Aqueles tém de ser vendidos, primeiro, o0 que nem sempre
é facil num periodo de queda dos negdcios."

MATARAZZO (1995, p.178) acrescenta: "Eis ai o significado do indice de
Liquidez Corrente: a margem de folga para manobras de prazos visa equilibrar as
entradas e as saidas de caixa. Quanto maiores os recursos, maior essa margem, maior
a seguranga da empresa, melhor a situagao financeira".

Enfim, a analise deste indicador retrata quanto $ a empresa possui, de curto
prazo, para pagar cada $ 1,00 de suas dividas também de curto prazo. Se, por
exemplo, numa analise de balancos verificar-se que o indice de liquidez corrente é de
0,93, pode-se afirmar que para cada $ 1,00 de obrigagdo de curto prazo a firma sé
dispde de $ 0,93, isto &, $ 0,07 poderdo deixar de serem pagos, a cada $ 1,00, se algo

nao for feito.

c) Liquidez Imediata

Disponivel
Passivo Circulante

Este indice mede a capacidade financeira da empresa em honrar imediatamente
seus compromissos de curto prazo contando apenas com suas disponibilidades.
Também conhecida como liquidez instantanea, avalia o poder da empresa em pagar
todas as suas obrigagdes com vencimentos ao longo do exercicio seguinte. Esse indice
contempla a relacdo das disponibilidades imediatas com que a empresa conta para
liquidar suas obrigagdes em curto prazo. A liquidez imediata apresenta sempre um
indice inferior a unidade, pois ndo € considerado normal a empresa manter um saldo de
caixa ou bancos em nivel elevado, visando garantir pagamentos que vencerao ao longo
do exercicio seguinte. Por esse indicador é possivel concluir que, uma vez em
crescimento, a empresa pode estar imobilizando recursos em tesouraria, deixando de

gerar recursos no giro dos negdcios.

d) Liquidez Seca
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Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

O indice de liquidez seca assemelha-se ao de liquidez corrente, diferenciando-se
apenas no fato de se excluirem os estoques a fim de se reduzir um fator de incerteza,
tendo em vista que, ainda que este faca parte do Ativo Circulante, ndo se tem plena
certeza do tempo da sua realizagcédo, também porque o Passivo Circulante é liquido e
certo.

Também uma outra forma de se visualizar a liquidez seca é de acordo com o que
diz MARION (1997, p.461): "Se a empresa sofresse uma total paralisagdo das suas
vendas, ou se 0 seu Estoque fosse obsoleto, quais seriam as chances de pagar as suas
dividas com Disponivel e Duplicatas a Receber?"

Em empresas em que os prazos médios de contas a receber e a pagar sejam
assemelhados, este torna-se um dos quocientes mais significativos para se elucidar a
posicdo da firma, isto porque evidencia quanto a empresa possui de Ativo Liquido
(Circulante — Estoques) para cada $ 1,00 de dividas de curto prazo.

Quando do calculo e interpretacédo deste indicador, é possivel se verificar quanto
de recursos correntes a empresa possui para fazer frente a cada $ 1,00 de suas
obrigagdes de curto prazo. Num caso, por exemplo, em que o indice encontrado seja de
1,05, pode-se concluir que para cada $ 1,00 de divida de curto prazo a organizagdo
possui $ 1,05 para pagar, ou seja, sobram-lhe $ 0,05 a cada $ 1,00, isto tudo sem
comprometer ou contar com os valores dos estoques.

Por estas caracteristicas é possivel identificar este quociente como a prova de
forca da firma, ja que ele vai identificar, verdadeiramente, o grau de exceléncia da
situacao financeira.

Como foi dito no inicio deste tépico que este indice se assemelha ao de Liquidez
Corrente, é oportuno apresentar o QUADRO VII, abaixo, que permite analisar a
empresa confrontando esses indices. Pela observacédo do referido quadro poder-se-a
perceber o que acontece com a situagao financeira da entidade quando se analisa em

que nivel se encontram os indices de liquidez seca e corrente
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iNDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade procuram evidenciar qual foi a rentabilidade dos
capitais investidos, ou seja, o resultado das operagdes realizadas por uma organizagao,
por isso, preocupam-se com a situacdo econdOmica da firma. Comparar o Balango
Patrimonial de duas diferentes empresas e dizer que "A" gerou lucros de $ 72.000,00
em 1996 e "B" de $ 121.000,00, no mesmo periodo, e por isso "B" foi melhor que "A",
pode ser um tanto arriscado.

Quando se trabalha com analise de rentabilidade, é imprescindivel que a

verificagcdo dos lucros esteja relacionada com valores que possam expressar a
"dimensao" destes lucros dentro das atividades da firma.
IUDICIBUS (1995, p.90) observa: "O melhor conceito de "dimensdo" podera ser ora
volume de vendas, ora valor do ativo total, ora valor do ativo operacional, ora valor do
patriménio liquido, ora valor do capital social etc. Todos tém suas vantagens e
desvantagens".

No caso dos indices de rentabilidade, assim como dos demais, dizer que um
indicador encontrado € alto ou baixo vai depender das caracteristicas do
empreendimento, tais como segmento de mercado, porte, tempo de existéncia, etc.

Vale dizer, novamente, que o relacionamento das variaveis para a constru¢cao de
um indice dependera da decisdo a ser tomada ou do elemento a ser analisado. De
posse das demonstragdes contabeis, a empresa pode construir dezenas de indices,
relacionando, a cada um, variaveis diferentes. No entanto, € o fim pretendido que ira

determinar o que analisar ou qual indice utilizar.

a) Giro do Ativo

Vendas Liquidas
Ativo

Demonstra quantas vezes o ativo girou como resultado ou efeito das vendas ou
quanto a empresa vendeu para cada $ 1,00 de investimento total. E certo, portanto, que

quanto maior, melhor.
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De inicio pode-se afirmar que o éxito de uma empresa depende de uma série de
fatores. No entanto, o volume adequado de vendas sera, certamente, o elemento
impulsionador do sucesso. Por essa razao, € conveniente, na analise de balanco, fazer
relagdo do volume de vendas com outros fatores a fim de se conhecer se o rendimento
ou desempenho foi ou nao satisfatério. Neste momento a preocupacdo reside em
verificar qual a representatividade do faturamento em relacdo ao capital investido.
Observe-se 0 exemplo:

Se a empresa consegue um indice de Giro do Ativo de 1,10 pode-se dizer que para
cada $ 1,00 investido no Ativo a empresa conseguiu vender $ 1,10, ou seja, o volume
de vendas atingiu 1,10 vezes o volume de investimentos.

Vale ressaltar que este indice € de extrema importancia, isto porque a firma investe
capitais esperando um bom retorno, que normalmente comega a surgir a partir do bom
desempenho da area comercial. Desta maneira, € imprescindivel verificar se o0 que esta

sendo investido esta sendo compensatoério, em relacdo as vendas.

b) Margem Liquida

Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas

Também denominado de Margem Operacional, evidencia qual foi o retorno que a
empresa obteve frente ao que conseguiu gerar de receitas. Em outras palavras: quanto
0 que sobrou para a firma representa sobre o volume faturado.

A andlise é feita sob a forma de quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100,00
vendidos, por isso, quanto maior, melhor.

Se, por exemplo, o indice é de 12,10, representa que para cada $ 100,00 vendidos a

empresa conseguiu trazer um retorno de $ 12,10, ou 12,10%.

c) Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido x 100
Ativo
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A rentabilidade do ativo é calculada quando se deseja ter uma idéia da
lucratividade, como um todo, do empreendimento, venham de onde vierem 0s recursos,
admitindo-se as aplicacdes realizadas.

Este indicador mede quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100,00 de
investimento total, por isso, é visto como uma medida de potencial de geragéo de lucro
da parte da empresa. tal quociente representa uma medida da capacidade da empresa
em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. E ainda uma medida do
desempenho comparativo da empresa ano a ano.

Em uma empresa em que, apds apurados o Lucro Liquido e o valor do Ativo,
verificar que a Rentabilidade deste Ativo tenha sido de 33,84, pode-se dizer que para
cada $100,00 investidos a empresa ganhou $ 33,84, ou 33,84%.

d) Rentabilidade do Patriménio Liquido

Lucro Liquido x 100
Patriménio Liquido Médio

De inicio, é preciso dizer que o Patrimbénio Liquido Médio consiste na soma do
Patrimbnio Liquido Inicial com o Patriménio Liquido Final, dividida por 2. Quando se
precisa demonstrar o que ele representa, para o acionista, em termos de $ adicionais
ao seu investimento inicial, o indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido é o mais
indicado. De outra forma: retrata quanto vai para o acionista do lucro gerado pelo uso
do ativo, quaisquer que tenham sido as fontes de recursos, proprias ou de terceiros. Por
esta razao, este quociente € de interesse tanto dos acionistas como da geréncia.

E importante observar que o calculo da Rentabilidade do Patriménio Liquido
permite saber quanto a administracao, através do uso dos ativos, obteve de rendimento
com a respectiva estrutura de despesas financeiras, considerando-se o nivel de
relacionamento percentual entre o capital proprio e o de terceiros. Em ultima instancia:

evidencia qual a taxa de rendimento do Capital Proprio.
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Uma das grandes utilidades deste quociente esta na sua comparagao com taxas
de rendimento de mercado, sendo possivel, por esta comparacdo, avaliar se a firma
oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opgoes.

A apuracao deste indicador vislumbrara, portanto, quanto a empresa obteve de
lucro para cada $ 100,00 de Capital Proprio investido. Uma taxa de 17,42 representa,
entdo, que para cada $ 100,00 de Capital Préprio investido se obteve um retorno de $
17,42, 0u 17,42 %.

GESTAO DA LIQUIDEZ E DA RENTABILIDADE

E importante frisar que o principal objetivo financeiro de uma empresa é a
maximizacdo da riqueza dos seus proprietarios, ou seja, toda a acao do gestor
financeiro deve levar em conta a criacdo de valor econdmico aos detentores do capital.
A geragdo de lucro para o acionista, em ultima instancia, depende de uma
administracdo apropriada dessas areas basicas de decisdo, comuns a todas as
organizagdes. Algumas decisdes sdo fundamentais, como o caso do investimento numa
nova planta industrial, pois geram dividas elevadas para o futuro. Outras sao
decorrentes do dia-dia operacional da empresa, como é o caso da compra de estoques.

Comum a todas essas decisdes € o conceito de compensagao econdmica que
deve ser objeto de reflexdo antes de cada decisdo, ou seja, a analise da relagao entre
os custos e os beneficios monetarios e os riscos e retornos envolvidos no processo.

Na perspectiva financeira dos negécios, pode-se definir as decisdes a seguir:

- Decisao de financiamento: o que se deseja, desta fungao, € definir e alcangar
uma estrutura ideal de passivos (fontes de recursos), dada uma determinada

composicao de investimentos (estrutura de ativos).
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- Decisdo de investimento: consiste num conjunto de decisbes visando dar a
empresa a estrutura ideal em termos de ativos — permanentes e circulantes — para que
0s objetivos do negdcio sejam atingidos.

- Decisao operacional: dirigir todas as operagdes financeiras da empresa de
maneira rentavel, mediante compensac¢des adequadas e o uso eficiente de todos os
recursos alocados na organizagdo. Seu resultado pratico reflete-se na utilizagao
(destinagao) a ser dada ao lucro da firma (o que deve ser retido para preservar sua
capacidade de liquidez X o que devera ser distribuido como forma de remunerar os
proprietarios — fluxos de lucros ou de dividendos).

Dentro de um contexto econdmico, competitivo e financeiro, os bons resultados
globais da empresa e a sua consequente geragcdo de valor, dependem de
financiamentos, investimentos e operacbes eficazes. A decisdo de financiamento e
seus postulados basicos: conforme tivemos oportunidade de descrever acima, esta
decisdo envolve a melhor formagdo de um passivo para a firma (fontes de recursos).

Seus desdobramentos envolvem os seguintes conceitos:

a) Principio da correspondéncia cronolégica dos recursos financeiros

E importante que o administrador financeiro entenda que a gestao financeira esta
subdividida em dois campos operacionais: gestdo de curto prazo e de longo prazo. A
gestao financeira de curto prazo engloba as formagdes de ativo e passivo circulante,
enquanto que a gestdo financeira de longo prazo envolve o ativo realizavel a longo
prazo e o permanente. Este principio nos informa que os recursos (fontes) de curto
prazo devem financiar operag¢des de curto prazo (ativos e passivos circulantes se inter-
relacionam) e, recursos de longo prazo devem financiar operagdes de longo prazo (o
ativo realizavel a longo prazo e o permanente se inter-relacionam com o passivo
exigivel de longo prazo e o patriménio liquido). Esta situagédo informa ao administrador
financeiro a necessidade de entender a cronologia (tempo) dos fluxos monetarios que

envolvem as decisoes financeiras de uma firma.
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b) Risco financeiro

Um dos conceitos mais importantes do estudo da estrutura financeira é o de risco
financeiro. O risco financeiro ou a variabilidade dos retornos para os proprietarios do
capital é determinado, além do risco econdmico (empresarial) subjacente, pelo uso
relativo de capital de terceiros (passivos circulante e exigivel longo prazo). Ou seja, pelo
uso de recursos que exigem uma remuneragao fixa (p.ex. taxa de juros) e prioritaria (os
custos e as despesa, na demonstragao de resultados do exercicio, sdo 0s primeiros a
serem deduzidos das receitas da empresa, ou seja, sO apos esta diminuicao € que se
concretiza a apuragdo do lucro) em virtude da remuneragdo dos proprietarios da

empresa

c) Alavancagem financeira

O principio da alavancagem financeira esta associada ao fato de que o retorno
do capital dos sécios deve ser superior ao retorno sobre os ativos da empresa, em
razao do uso de capital de terceiros para financiar parte dos ativos. Além disso, o
retorno sobre o capital proprio deve ser superior ao custo que a empresa paga pelo uso
do capital de terceiros obtidos. Destaque-se que ao longo do tempo econémico de uma
empresa (ciclo de vida), o custo de capital de terceiros € menor do que o custo de
capital proprio. Tal fato decorre de que o primeiro tende a ser fixo, temporario e inferior
ao do capital proprio (custo de capital de terceiros representa para a empresa despesas
financeiras e o custo de capital préprio representa retorno para os acionistas).
Concluindo, poderiamos dizer que a alavancagem financeira pode ser
favoravel(positiva) quando a taxa de retorno para o acionista € maior do que o seu
custo de capital (TRI>CMPK), e, desfavoravel(negativa) quando a taxa de retorno for

inferior ao seu custo de capital (TRI<CMPK).
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A compreensao de todos estes postulados da decisdo de financiamento permite
ao gestor financeiro uma 6tica mais adequada e flexivel dos instrumentos financeiros
disponiveis, facilitando a redugao de custos e as economias de escala, indispensaveis
ao crescimento da empresa nestes tempos turbulentos que estamos vivenciando.

A decisao de investimento tem sua base no ativo da empresa. Os investimentos
que se fazem neste campo, produzem os resultados que vao alavancar o crescimento

econdmico da firma.

d) Gestao do ativo circulante

O ativo circulante (capital de giro) tem uma participagdo relevante no
desempenho operacional das empresas, uma gestao inadequada do capital de giro
resulta em sérios problemas financeiros, contribuindo para a formagao de uma situagao
de insolvéncia da firma. Administracdo do capital de giro envolve os seguintes
aspectos: capital de giro bruto que representa o ativo circulante; capital de giro liquido,
determinado pela diferenga entre AC — PC (passivo circulante); capital de giro amplo,
gestao do ativo e passivo circulante. Alguns autores enfocam esta gestao esclarecendo
0 seguinte: a empresa deve investir no giro enquanto o retorno marginal dos ativos
circulantes se mantiver acima do custo dos recursos alocados para 0 seu

financiamento;

e) Risco econémico ou empresarial

Chamamos de risco econdmico, a incerteza relativa dos resultados da empresa,
tendo em vista os padrdes de oscilacdes caracteristicas das atividades econémicas.
Estas oscilagbes estdo vinculadas ao contexto econdmico competitivo, o setor de
atividade onde esta inserida a empresa (agricola, industrial, comercial ou de servigos), o
tipo de operagao que executa (transformacgao e/ou distribuicdo), a natureza do produto
(bem de consumo n&o-duravel, bem de produgado, agenciamento de servigos, etc.) e as

caracteristicas de sua procura (por exemplo: sofre o produto ou servico de variagoes
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sazonais ou ciclicas?). O risco empresarial esta diretamente vinculado a formacgao dos
ativos da empresa, donde se presume que o administrador financeiro precisa estar
atento a toda e qualquer decisao de investimento na empresa, desde as mais comuns

até as mais sofisticadas operagdes no que venha acontecer no mercado;

f) O retorno sobre o investimento dos ativos

O RIA ou ROI, como os americanos desenvolvem o modelo Dupont de analise
de investimento, € um instrumento indispensavel na analise dos recursos aplicados nos
ativos da empresa, relacionando suas operagdes com os resultados obtidos nas suas
receitas, depois de deduzidos os seus custos e despesas.

Sua formula basica é sumariada pela divisdo entre o lucro liquido disponivel e os
ativos totais médios de uma empresa. Seu resultado final deve ser objeto de
comparagao entre o retorno obtido e o custo dos recursos, objetivando, também,
analisar se existe o efeito da alavancagem financeira, ou seja, RIA / ROI> ou< que o
custo de capital (CMPK).

g) Gerenciamento da Liquidez

O gerenciamento da liquidez tem direta ligagdo com a elaboragdo do fluxo de
caixa, pois tendo uma melhor visualizagdo de contas a pagar e contas a receber,
melhor serdo administradas as sobras e faltas de caixa no dia-a-dia. Outro recurso
interessante é a projecao de fluxo de caixa, uma previsdo das entradas e saidas de
caixa ao longo de um periodo determinado, visando orientar a gestdo financeira da
empresa.

O Fluxo de caixa € um instrumento gerencial de extrema importancia na tomada
de decisdes empresariais, possuindo como objetivos basicos: coleta de dados,
organizacgao de dados e a geragao de subsidios para previsoes.

Com posse do fluxo de caixa, o empresario tem condigdes de compatibilizar na

linha do tempo o Contas a Pagar e o Contas a Receber e, consequentemente, decidir
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sobre: o melhor momento da compra, o melhor momento da venda a vista, os
momentos mais “carregados” de Contas a Pagar e como projetar “estouros / sobras” de

caixa.

g.1) O Caixa como centro das operagoes financeiras

O primeiro passo que o empresario deve tomar quando vai montar seu Fluxo de
Caixa é organizar a empresa para que os dados possam ser coletados de forma
correta. Para que isso ocorra, existem algumas dicas: Todos os pagamentos deverao
ser feitos em cheque (evitar os pagamentos em dinheiro, isto porque se perde o
histérico da operacéao); criar um “caixinha” para a empresa para pequena despesas
(passar para o caixinha, no inicio da semana, numerario suficiente para despesas como
conducéao e café e prestar contas no final da semana); Nao confundir Pessoa Fisica x
Pessoa Juridica (evitar sempre que possivel o pagamento de contas da empresa com
cheque do sdcio e vice-versa, isto porque tal pratica danifica a visdo da empresa como
empresa). Lembre-se sempre de que a empresa sé sera organizada se 0 socio também
for; ndo confundir Pré-labore com Lucro (Pré-labore é o salario do s6cio que trabalha na
empresa, enquanto que o lucro é a remuneracao do capital investido); realizar sempre a
conciliagdo bancaria (¢ importante lembrar que o saldo da empresa nao vai coincidir
com o do banco, em fungcdo do periodo de tempo existente entre o recebimento /
emissao do cheque e a operagao bancaria, dai a importancia da conciliacido bancaria,
no minimo semanalmente). documentar todas as operagdes com cépias (todo o cheque
emitido devera ser acompanhado de cépia). Igual procedimento se aplica a contratos e
recibos. Enfim, o arquivo das informagdes é muito importante para futuras consultas..

Finalizando este topico, destaca-se que a crise ensina o empresario a ser
dindmico, por questdes até de sobrevivéncia. A estratégia financeira proposta é
administrar previsdes financeiras e quando ocorrerem estouro de caixa ou sobras de
caixa como administrar adequadamente, solucionando os problemas. Essas decisdes

passam pela analise do Custo Financeiro e da liquidez.
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h) Gerenciamento da Rentabilidade

Aumentar a margem de lucro, descobrir novas maneiras de tornar as empresas
mais rentaveis, testar estratégias como cortes de custos ou ajustes nos servigos,
tornaram-se fatores fundamentais para o sucesso das organizagdes no atual cenario de
mercado e concorréncia acirrada. Para as empresas € essencial saber como cada area
funcional, cliente, produto ou canal afeta a sua rentabilidade. Por isso é essencial que
empresa visualize quais sao os clientes rentaveis e os nao-rentaveis; que canais,
produtos ou regides sdo mais rentaveis; qual é a contribuicdo de cada produto; quais
sao os comportamentos de compra de seus clientes; quais sdo os custos reais para se
adquirir um novo cliente; além também qual é o potencial de rentabilidade de cada novo
cliente.

Tendo isto em mente a empresa tem mais confianca para fazer ajustes de
precos, melhorar os custos de servigos para os clientes, abrir mao de clientes nao-
rentaveis, cultivar clientes rentaveis, ajustar o mix de produtos e eliminar os que nao
sao lucrativos, priorizar investimentos e livrar-se de recursos que nao trazem bons
resultados. Em vista disso serdo apresentados quatro casos que ocorrem no quotidiano
da gestao da rentabilidade nas empresas:

-Alta Rentabilidade, Alto Potencial: clientes prioritarios que devem ter uma
atencgao especial na exploragdo de novos negocios.

-Alta Rentabilidade, Baixo Potencial: deve-se realizar um esforco extra para
identificar novas oportunidades na area de atuagdo do cliente, com o objetivo de
aproveitar melhor a rentabilidade oferecida.

-Baixa Rentabilidade, Alto Potencial: a estrutura de custos deve ser revista e
novos contratos renegociados. O potencial de negoécios sé sera significativo se a
rentabilidade for melhorada.

-Baixa Rentabilidade, Baixo Potencial: clientes para os quais ndo vale a pena
continuar investindo recursos e esforgos de venda. Termine os projetos atuais (sempre

com exceléncia) e pense muito bem antes de entrar em um novo projeto.
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Se um cliente tem potencial e rentabilidade baixos em comparacdo com os
outros, vocé deve mesmo deixar de investir seus valiosos recursos nele e buscar outros
que apresentem melhor retorno.

Existe uma crencga errbnea que qualquer cliente que dé algum nivel de lucro é
um cliente que deve ser mantido. Ao tomar esta atitude, a empresa perdera capacidade
de buscar novas oportunidades que podem ser muito mais lucrativas. Agora, se o
problema é a falta de novos clientes (ou prospects) para fazer negdcios, provavelmente
seu problema seja muito maior (seu modelo de negdcio nao é sustentavel).

A segmentagcao de seus clientes sera uma ferramenta importante para que se
determinem as melhores acées em cada caso. Compartilhar e discutir esta informacao
de forma ampla é importante para agregar outros elementos subjetivos a analise dos
clientes.

E claro que sempre ha excegbes a regra. Um projeto pode ser de baixa
rentabilidade, com um cliente sem muito potencial, mas também pode ser um case
interessante que vocé quer apresentar. Outros projetos podem ajudar sua equipe a
desenvolver novas competéncias. Existem diversos outros fatores que devem ser

considerados.

LIQUIDEZ X RENTABILIDADE

Falando agora diretamente sobre a Liquidez X Rentabilidade, o administrador
vive na empresa um grande dilema, ou seja, o equacionamento da liquidez e os
investimentos objetivando o aumento da sua rentabilidade. A liquidez deve ser
satisfatéria para proporcionar uma disponibilidade de recursos com vistas ao
enfrentamento dos compromissos a pagar e ao mesmo tempo distribuir estes recursos
em outros ativos que venham a proporcionar maiores lucros futuros. A rentabilidade a
ser alcancada se expressa no aumento de receitas, proporcionadas por um

determinado investimento, superiores ao volume de custos e despesas decorrentes
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desse mesmo investimento. Essa rentabilidade auferida transforma-se numa situagao
de lucratividade futura, aumentando a taxa de retorno dos sécios da organizagéao.
Apesar de no passado estes objetivos serem considerados meios antagdnicos, hoje os
financistas sdo cientes da necessidade de termos, nas empresas, liquidez e
rentabilidade satisfatorias. Por definicao, a liquidez da empresa esta relacionada com
os ativos circulantes e a rentabilidade com os ativos permanentes (principalmente os
investimentos e os imobilizados).

Se a empresa mantém um saldo de caixa menor, em relagdo as suas obrigacdes
financeiras, pode ocorrer uma crise de liquidez, levando possivelmente os negocios a
um colapso. Por outro lado se a empresa mantém um saldo de caixa elevado, estara
perdendo a oportunidade de empregar esse saldo lucrativamente em outras atividades.
Saldo de caixa ocioso no balango ndo traz nenhum lucro para a firma. Por isso nos
investimentos, devemos observar trés aspectos fundamentais: liquidez, risco e
rentabilidade. O ideal com certeza seria um investimento com alta liquidez, seguranga,
e rentabilidade. Liquidez é a possibilidade de um ativo ser transformado em dinheiro a
qualquer momento. A rentabilidade depende do risco; quanto mais seguro for o
investimento, menor sera sua rentabilidade e vice-versa. O mesmo ocorre com a
liquidez: quanto mais liquido o investimento, menor sera a rentabilidade, e vice-versa.
Exemplificando, um investimento em caderneta de poupanga tem alta liquidez (posso
sacar a qualquer momento) e é seguro (baixo risco) mas, em contra partida, a
rentabilidade é baixa. Os investimentos em imdveis sdo de baixo risco e média
rentabilidade, porque tem baixa liquidez (ndo posso transforma-los em dinheiro
rapidamente). Os investimentos em acgdes tém alta liquidez, (posso vendé-los qualquer
dia na bolsa), o risco é elevado, e, por isso a longo prazo podemos esperar uma alta
rentabilidade.

De forma geral, deve-se tentar atingir uma situagdo mais equilibrada possivel,
dando preferéncia, l6gico sem exageros, a rentabilidade, a ndo ser em momentos de
incerteza e instabilidade na economia, quando o risco se eleva. Para exemplificar,

podemos citar os momentos pré-eleitorais, quando ndo se sabe quem vai vencer as
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eleicdes, e como sera a politica econdmica do novo governo. Nestes momentos

investidores dao preferéncia a liquidez, ndo se importando muito com a rentabilidade.

CONCLUSAO

Em face ao estudo realizado, constatou-se que a Administracdo Financeira é a
area responsavel pela administracdo dos recursos financeiros da empresa,
proporcionando condi¢bes que garantam rentabilidade e liquidez dos mesmos. A
rentabilidade é alcancada a medida que o negdcio da empresa proporcione a
maximizacao dos retornos dos investimentos feitos pelos proprietarios ou acionistas. A
busca da rentabilidade maxima pode comprometer a liquidez, contudo, a rentabilidade
deve ser prioritaria em relagao a Liquidez. Deve-se aplicar parte dos fundos disponiveis
e manter inativa parte para cobrir riscos, garantindo a liquidez. Esses fundos nao
produzem retorno aos investidores, e ai reside o conflito entre liquidez e rentabilidade.,
por isso um razoavel equilibrio deve ser encontrado entre os objetivos financeiros de

manter o grau de liquidez e minimizar o nivel de um ativo improdutivo.
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