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INTRODUCAO

Em economias inflacionarias e com altas taxas de juros, a sobrevivéncia da empresa,
muitas vezes, depende cada vez mais do grau de eficiéncia da gestio financeira. E
imperioso que todo e qualquer numerario disponivel ou a receber seja bem empregado, sem
perda de tempo. Se os fluxos de caixa sdo otimizados, reduz-se, automaticamente, a
necessidade do capital de giro. Esse € um exercicio vital para as empresas brasileiras, cujos
custos financeiros representam altos percentuais da receita operacional. Outro fator a ser
considerado ¢ a conjuntura atual do Pais.

O fluxo de caixa ¢ o instrumento que permite ao administrador financeiro: planejar,
organizar, coordenar, dirigir e controlar os recursos financeiros de sua empresa para um

determinado periodo.
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Uma vez programadas as necessidades financeiras e determinadas as fontes de
recursos que serao captados, resta ao administrador financeiro a tarefa de distribui-los, de
forma racional e adequada, pelos diversos itens do ativo da empresa.

Toda a administracdo do ativo ¢ importante, pois se deve ter em mente os objetivos
simultaneos da administracdo financeira: liquidez e rentabilidade. Para que seja possivel um
pronto pagamento das obrigagdes de curto prazo, ¢ necessario manter um saldo adequado
de caixa, proceder as cobrangas de valores a receber, dimensionar convenientemente os
estoques e avaliar os demais itens do ativo, para que se tenha o autofinanciamento do ciclo
operacional da empresa. Contudo, uma reserva excessiva de caixa ¢ um desperdicio; tais
recursos poderiam estar aplicados, com maior proveito em outros itens do ativo.
Igualmente, s6 se poderd obter um elevado giro de valores a receber a estoques, mediante
politicas adequada a cessdo de crédito, taticas agressivas e funcionais na cobranca de
duplicatas e racional dimensionamento dos estoques da empresa.

Assim, alto giro de valores a receber e de estoques resulta na melhor liquidez da
empresa que poderd, através das vendas, projetar um maior lucro e adequadas aplicacoes
em itens do ativo.

Certas politicas gerais, que sdo adotadas por algumas empresas, podem afetar o nivel
desejado de caixa, de valores a receber e de estoques. Além disso, o administrador
financeiro ¢ responsavel pelo estabelecimento de politicas que influenciam o volume de
ingressos no caixa e na acumulagdo de valores a receber, da mesma forma, os desembolsos
de numerario, de resgates dos valores a pagar e da reposi¢do de estoques em niveis
compativeis com a atividade operacional da empresa.

Acresce-se que, o bom administrador financeiro deve, periodicamente, conferir e
avaliar os resultados de suas politicas, para que possa efetuar as correcdes que se fagam
necessarias, bem como empregar medidas saneadoras e corretivas sobre os pontos de
estrangulamento detectados na empresa.

Nestes termos, o capital investido na empresa pode apresentar-se de muitas formas e
segue um processo ciclico, cujo final ¢ o fluxo monetario, também denominado de
financeiro. A administracao financeira encontra-se presente em qualquer atividade com ou
sem fim lucrativo. Constitui-se a geréncia do conjunto de operacdes destinadas a formacgao
de recursos financeiros necessarios ao pagamento dos fatores de producao ou de servigos e
sua distribuig¢do, assim como das obrigagdes decorrentes das transacdes comerciais e de

crédito da empresa.



Tendo em vista estas colocagdes, ¢ fundamental que o administrador financeiro saiba
gerir corretamente os recursos financeiros aloucados na massa patrimonial ativa da
empresa. Estas preocupagdes encontram-se presentes em qualquer tipo de organizagdo:
Industria, comércio ou de prestacdo de servicos e independentemente do porte: micro,
pequena, média ou grande empresa.

Ao realizar-se uma analise econdmica-técnica-financeira da empresa ao longo de sua
existéncia, desde a sua passagem de micro/pequena e/ou média/grande organizagdo, seja
qual for a sua atividade econdmica, talvez no momento de sua formagao ou atualmente, nao
tenha apresentado a melhor viabilidade econdmica. Por outro lado, também, talvez nao
tenha utilizado a tecnologia mais sofisticada, mas com certeza, bem ou mal, a viabilidade
financeira foi uma constante na vida da empresa.

No que se refere ao instrumento fluxo de caixa, ¢ importante entender que dispor de
recursos técnicos que permitam tornar o nivel de acerto do fluxo ¢ algo importante e que
traz beneficios a toda a organizagdo; contudo, o sucesso na gestdo s sera atingido se o
fluxo de caixa for considerado um instrumento gerencial da empresa e nao apenas do
tesoureiro. Significa dizer que nao s a area financeira devera saber fazer a leitura do fluxo

de caixa, mas também a das demais areas operacionais.



CAPITULO I
FLUXO DE CAIXA
1.1. Conceitos

A estimativa dos fluxos de pagamentos e de recebimentos, distribuidos durante a vida
util do projeto, constitui o ponto de partida do orgamento de capital. Esses fluxos de caixa
serdo avaliados mediante a aplicagdo de técnicas simples (prazo de retorno) ou de métodos
sofisticados que consideram o valor do dinheiro no tempo (valor atual liquido e taxa interna
de retorno). Obviamente, a validade das conclusdes que se obterd com a aplicagdo dessas
técnicas dependera do grau de exatidao das projecdes dos fluxos de caixa.

Nessa estimativa devem ser computados apenas os pagamentos e recebimentos
adicionais que serdo provocados pela implantagdao da proposta. Isso significa que apenas os
fluxos de caixa incrementais serdo avaliados.

Normalmente consideram-se nesses fluxos apenas valores de natureza operacional,
embora existam abordagens em que sdo incluidos também os desembolsos com encargos
financeiros e amortizagdes de financiamentos, o que determina um fluxo de caixa residual.

Alguns critérios devem reger a montagem desses fluxos de caixa, como segue:

1) Na nova proposta ndo devem ser computadas as perdas sofridas com um projeto
fracassado que seria por ela substituido, uma vez que tais perdas decorreram de decisdes
anteriores.

2) Se a proposta envolver a utilizacdo de um bem atualmente ocioso (por exemplo, terreno
ou galpao industrial), deve-se considerar o valor de mercado correspondente como parte do
investimento.

3) No langamento de um novo produto que concorrera com outros produtos tradicionais da
empresa deve-se abater das receitas de vendas do novo produto as quedas previstas nas
vendas dos produtos antigos devidas a referida concorréncia interna.

4) Os acréscimos de desembolsos com despesas operacionais devem ser subtraidos das
entradas de caixa adicionais.

5) Os recursos da venda de ativos fixos a serem substituidos com a implementagao da
proposta devem ser abatidos dos desembolsos projetados com as novas aquisigdes. Do
mesmo modo deve ser subtraido o valor residual dos novos ativos fixos (no final da vida
util do projeto).

6) Nos fluxos de caixa devem ser computados as alteragdes nos desembolsos com o

imposto de renda provocado pela nova proposta.



Em resumo, os fluxos de caixas (operacionais) incrementais compreendem valores

distribuidos do tempo correspondentes as:
a) saidas liquidas de caixa ou investimento liquido; e
b) entradas liquidas de caixa ou beneficios monetérios liquidos.

A formulacao dos fluxos de caixa incrementais de cada proposta podera demandar a
colaboracdo de elementos do staff da area financeira, uma vez que sera fundamental dispor
de estimativas tdo exatas quando possivel. Na etapa seguinte, a equipe financeira tera
participagdo preponderante na avaliacao dos fluxos monetarios, visando:

1) determinar se a proposta ¢ passivel de aceitacdo, em face dos critérios de selecao
estabelecidos; e

2) comparar as propostas aceitaveis, ordenando-as pelos beneficios que trardo 4 empresa.

1.2. Objetivos

Os métodos mais difundidos para avaliar propostas de investimentos sao:

1) Taxa Média de Retorno.
2) Prazo de Retorno.

3) Valor Atual Liquido.

4) Taxa Interna de Retorno.

Os dois primeiros sao simples e diretos, mas bastante limitados. Os outros sao mais
precisos porque consideram o valor do dinheiro no tempo, embora também apresentam
limitagoes.

A seguir analisaremos esses métodos, ilustrando sua aplicacdo através de exemplos
numeéricos.

Nestes exemplos assumiremos as seguintes hipoteses:

1) inexisténcia de incerteza nas estimativas dos fluxos de caixa;

2) as propostas apresentam o mesmo grau de risco, permitindo sua comparagdo direta a
partir das respostas fornecidas pelos métodos;

3) os desembolsos e recebimentos ocorrerao no final de cada periodo;

4) os valores previstos para os diferentes periodos refletem moeda de mesmo poder

aquisitivo, permitindo operar com taxas reais de desconto e de retorno.

1.3. Causas de Falta de Recursos na Empresa.



Dentre as principais causas, que poderdo ocasionar uma escassez de recursos
financeiros na empresa, relacionam-se a seguir:
a) expansdo descontrolada das vendas, implicando em maior volume de compras e de
custos pela empresa;
b) insuficiéncia de capital proprio e utilizacdo do capital de terceiros em proporgao
excessiva, em conseqiiéncia, aumentando o grau de endividamento da empresa;
¢) ampliagao exagerada dos prazos de vendas pela empresa, para conquistar o mercado;
d) necessidade de compras de porte, de carater ciclico ou para reserva, exigindo maiores
disponibilidades de caixa;
e) diferengas acentuadas na velocidade dos ciclos de recebimento e pagamento, em fungao
dos prazos de venda e de compra;
f) baixa velocidade na rotacao de estoques e nos processos de producao;
g) sub-ocupacao temporaria do capital fixo, seja pelas limitagdes de mercado, seja pala falta
ou insuficiéncia de capital de giro;
h) distribuicao de lucros, além das disponibilidades de caixa;
i) altos custos financeiros em fun¢do de planejamento e controle de caixa irregular.

Em sintese, as principais altera¢des nos saldos de caixa decorrem de fatores externos
e internos a empresa.

Quanto aos fatores externos temos:
a) declinio das vendas;
b) expansao ou retracao do mercado;
¢) elevacao do nivel de precos;
d) concorréncia;
e) inflacao;
g) inadimpléncia.

Ao que se refere aos fatores internos, uma vez que as decisoes na maioria dos setores
da empresa provocardo um impacto sobre o fluxo de caixa, ¢ importante que o
administrador financeiro seja capaz de reconhecer as conseqiiéncias financeiras das
alteragdes nas politicas de produgdo, de vendas, distribuicao, compras, pessoal, etc.
1.4. Equilibrio Financeiro

As empresas equilibradas financeiramente apresentam as seguintes caracteristicas:
a) ha permanente equilibrio entre os ingressos € os desembolsos de caixa;

b) tende a aumentar a participacao de capital proprio, em relagdo ao capital de terceiros;



¢) ¢ satisfatoria a rentabilidade do capital empregado;

d) nota-se uma menor necessidade de capital de giro;

e) ha uma tendéncia para aumentar o indice de rotagdo de estoques;

f) verifica-se que os prazos médios de recebimento e de pagamento tendem a estabilizar-se;
g) ndo hé imobilizagcdes excessivas de capital, nem ela ¢ insuficiente para o volume
necessario de producdo e de comercializacao;

h) ndo ha falta de produtos prontos ou mercadorias para o atendimento das vendas.

Fatores Internos

A administracdo financeira reporta-se a todas as areas da empresa, uma vez que a
maior parte das decisdes apresentam conseqiiéncias financeiras.

E preciso, entdo, um controle eficiente ¢ uma participagdo constante nas decisdes com
repercussoes financeiras. A seguir, dispde-se as principais:

a) alteragdo na politica de vendas: o departamento de vendas ndo deve tomar decisdes
isoladas, sem uma consideragdo da area financeira sobre as implicacdes das medidas a
serem implantadas.

Com efeito, uma decisdo quanto ao escalonamento das entregas pode repercutir no
fluxo de caixa da empresa, uma vez que determina os prazos de vencimento das duplicatas
e define o periodo de pagamento por parte dos clientes. A decisdo quanto as despesas com
propaganda, publicidade e promocao, cujo desembolso ¢ imediato e os frutos exigem certa
maturacao, necessita da participacdo do administrador financeiro.

O pagamento das comissdes dos vendedores deve ser do conhecimento do

administrador financeiro, principalmente a época e a forma que irdo ocorrer, devido aos
efeitos sobre o fluxo de caixa. As politicas de descontos ou abatimentos concedidos sobre
as vendas que possam reduzir a margem de lucro e os ingressos no fluxo de caixa da
empresa:
b) decisoes na drea de produgdo: o diretor de produgao nao pode decidir isoladamente a
aquisicdo de maquinas, equipamentos ou a expansao da fabrica, sem uma analise com a
participagdo da area financeira, que considera as disponibilidades existentes para inversoes
em itens do ativo imobilizado.

Pode, ainda, o diretor de producdo optar por uma produgdo continua, mantendo o
mesmo nivel, em épocas de queda nas vendas da empresa. Esta decisdo exige a manutengao
de maiores niveis de estoques, a compra de matérias-primas, custos com mao-de-obra direta

e despesas indiretas de fabricacdo (materiais secundarios, mao-de-obra indireta, etc.), em
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época que pode caracterizar-se como de pouco encaixe, o que necessitara medidas
financeiras para torna-la viavel;

¢) politica de compras: os prazos concedidos pelos fornecedores devem ser analisados e
comparados com os prazos de recebimento de clientes. Procurando evitar, assim, que haja
descompasso muito acentuado entre os ingressos € os desembolsos de caixa.

Os descontos concedidos pelos fornecedores merecem uma analise imediata, para que
a empresa possa usufruir as vantagens financeiras que o mercado oferece, em termos do
custo do dinheiro;

d) politica de pessoal: as admissoes, demissoes, politica salarial e de treinamento, etc., sao
medidas de repercussdo direta na area financeira.

Estas decisdoes ndo podem ser tomadas isoladamente, por causa dos aumentos, que
podem representar no fluxo de caixa da empresa.

Até mesmo a escrituragdo contabil pode ter efeito financeiro, pelo acréscimo ou
redugdo dos impostos que possam acarretar.

Nestes termos, o administrador financeiro esta constantemente envolvido com as
diversas areas da empresa, devendo participar e discutir sobre todas a medidas, cujos
efeitos se estendam a area de decisdes financeira.

Um planejamento financeiro adequado, com controles permanentes e analises
continuas constituem-se nos principais instrumentos de gestao financeira do fluxo de caixa.
Fatores Externos

Viérios sdo os fatores externos que influenciam a area financeira da empresa e por sua
vez o fluxo de caixa. A seguir, relacionam-se os mais importantes, € que devem ser
considerados pelo administrador financeiro no planejamento e no controle do fluxo de
caixa:

a) uma reducao estacional ou ciclica da atividade econdmica pode determinar uma queda
das vendas, cuja repercussao ¢ direta na receita operacional da empresa e exigem medidas
imediatas de precaucdo para preservar sua liquidez.

Uma expectativa de desaquecimento da demanda, de recessdo da economia, exigem
do administrador financeiro cuidados quanto a:

1) politica de crédito: nao sera aconselhdvel expandir o crédito, pois, em periodo de
redu¢do da atividade econdmica, a perda dos valores a receber (duplicatas) tende a

aumentar;



2) cobrancga de titulos: ¢ preciso reduzir o prazo médio de recebimentos, para um maior
giro dos recursos em itens de maior rentabilidade imediata;

3) nivel de estoque: manter o mesmo nivel de estoques do periodo anterior pode ndo ser
aconselhavel, pelo custo dos recursos que ficam congelados nesse item. A tendéncia sera
entdo, reduzir os estoques, repondo somente parte deles, o que tera reflexos no caixa pelo
excedente imediato de recursos;

4) nivel de producdo: devera haver uma reprogramacdo da producdo, da compra de
matérias-primas, dos custos com a mao-de-obra direta e das despesas indiretas de
fabricagdo, para que os recursos sejam liberados para aplicagdes mais seguras;

b) em fase de expansdo, a pressao ¢ exercida sobre a capacidade de producao da empresa,
com a exigéncia de maior volume de estoques, de acréscimo das compras de matérias-
primas, de maiores custos operacionais, de aumento das vendas, etc.

A conseqiiéncia da pressao exercida pela demanda prende-se 4 necessidade imediata
de fluxos adicionais de caixa, tanto no ativo circulante, como no ativo imobilizado. O ritmo
de formacao de caixa ¢ insuficiente para contrabalangar o fluxo de desembolso necessario a
formacgdo dos niveis de valores a receber, de estoques e de ativo imobilizado nos varios
reservatorios.

A necessidade de maior volume de capital de giro e de imobilizacdo faz com que o
administrador financeiro procure novas fontes de recursos, selecionando aquelas cujos
encargos financeiros e cronograma de desembolso ndo venham afetar a liquidez da
empresa.

Nestes termos, um planejamento € um controle financeiros adequados e de longo
prazo, tornam-se primordial e inadiavel para a empresa nos dias de hoje;
¢) atraso dos clientes, este talvez seja o item que exige mais cuidado, pois os desembolsos
de caixa sdao cobertos pelos valores em disponibilidade e pela cobranca de duplicatas a
receber, uma vez que os estoques alimentam a producao e as vendas, porém ndo pagam as
dividas da empresa.

O controle das duplicatas a receber deve ser rigoroso e a analise do tempo decorrido
entre o prazo médio de recebimento efetivo deve ser freqiiente, para que seja verificada a
tempo a inadimpléncia média dos clientes nos pagamentos dos titulos a empresa;

d) em funcdo do nivel de precos, o mercado tem grande influéncia sobre o fluxo de caixa,
pela necessidade que geram os maiores investimentos em valores a receber, em estoques e,

eventualmente, em itens do ativo imobilizado;



e) atraso na entrega do produto, seja por mas condigdes de trabalho, seja por dificuldades
de escoamento.

A repercussao ¢ direta nos ingressos de caixa, pelo atraso do faturamento e no retorno
dos recursos aplicados.

O administrador financeiro ndo pode ficar alheio a este fato, devendo analisar a
expedi¢do e solucionar os entraves o mais rapidamente possivel para que o fluxo de
recursos seja restabelecido.

A interrup¢ao na producdo ou a paralisagdo devem ser evitadas, sob pena de danos
financeiros maiores a empresa;

f) alteragdes das aliquotas e criacdo de novos tributos, podem provocar modificagdes no
fluxo dos desembolsos de caixa para atender este item.

Acresce-se, ainda, a mudanga nas aliquotas e nos prazos de recolhimentos dos impostos
pelo Governo, como outro fator que possa vir a alterar o fluxo de caixa da empresa.

1.6 — Fluxo de Caixa como Instrumento Gerencial da Empresa.

Geracdo de caixa ¢ algo fundamental na organizagdo, em seu estagio inicial, em seu
desenvolvimento e mesmo no momento de sua extingdo. Toda a teoria de finangas leva em
conta isto. Afinal, as decisdes empresariais buscam, de alguma forma, demonstrar a geragao
de caixa que possam trazer, seja um projeto de investimento isolado, tendo seu mérito
avaliado, ou um caso de fusdes e aquisicoes em que o EVA (Economic Vale Added) seja
identificado. Se isso ¢ verdade, por que as organizagdes se conformam em dispor de
instrumentos que apresentam elementos que sdo chamados de quase-caixa? A verdadeira
resposta pode estar ligada a inimeros quesitos, muito embora, certamente, questdes praticas
ligadas a sistemas de informacdes, enfoque de gestdo ¢ mesmo formacdo dos gestores
possam explicar individualmente as razoes.

Um instrumento gerencial ¢ aquele que permite apoiar o processo decisério da
organizac¢do, de maneira que ela esteja orientada para os resultados pretendidos.

Considerar o fluxo de caixa de uma organizagdo um instrumento gerencial nao
significa que ela vai prescindir da contabilidade e dos relatorios gerenciais por ela gerados.
Ao contrario, com o fortalecimento dos relatorios gerenciais gerados pela contabilidade se
pretende aliar a potencialidade do fluxo de caixa para melhor gerenciar suas decisdes.
Trata-se de considerar que o fluxo de caixa também deva ser arrolado como instrumento

que traga subsidios para o processo de tomada de decisdes. Na verdade, o simples
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reconhecimento disso ja ¢ um grande passo para que os gestores do negocio possam dispor
de informagdes adequadas.
1.7 — Fluxo de Caixa operacional, de bens de capital, do acionista e financeira.

O fluxo de caixa de uma organizacdo deve conter detalhamentos que permitam a
adequada analise das informacdes contidas. Um fluxo de caixa ndo adequadamente
estruturado leva a empresa a ndo entender, ndo analisar e ndo decidir adequadamente sobre
sua liquidez. Inicialmente, ¢ importante distinguir, quando ao usudrio da informagdo, os
seguintes aspectos.

Fluxo de caixa da tesouraria. E elaborado pelo Tesoureiro da empresa (vide Quadro 2.1),
disponivel em termos de informagdes previstas e realizadas com base em entradas de
cobranga ou vendas a vista e em compromissos a cumprir. E elaborado com nivel bastante
detalhado para que tenha utilidade pratica, possibilitando identificagdo até mesmo do
numero da fatura a ser paga, por exemplo. Dessa maneira, seu nivel de precisao ¢ diario (a
projecao e o acompanhamento ocorrem no menor modulo de tempo, no caso, diario). Sua
projecao tem por objetivo dispor dos valores de entradas e saidas que possam ser
acompanhados diariamente quando obtido o realizado.

Fluxo de caixa Contdbil. E claborado como subproduto das demonstragdes contabeis
(balango patrimonial e demonstracdo de resultados). Dessa maneira, feitas as
movimentagdes entre contas, deduzidos (ajustados) os valores que nao representam efetiva
entrada e saida de caixa, sdo obtidas as informagdes referentes a geracdo de liquidez. Seu
nivel de precisao esta ligado ao horizonte de repetitividade da avaliacdo dos resultados,
semestrais, anuais etc. Sua preocupagdo maior reside na sobra ou no valor liquido entre
entradas e saidas.

Em termos praticos, normalmente, as organizagdes gerenciam seu fluxo de caixa
diario de tesouraria e integram as informagdes com o fluxo de caixa gerado pelas
demonstragdes financeiras (balango e demonstracao de resultados), com base nos elementos
que representam a efetiva saida de caixa (modelagem da Demonstracdo de Origens e
Aplicagdes de Recursos ou do SFAS 95).

Bierman Jr. (1194:66) reconhece que o fluxo de caixa deva ser elaborado separado o
Fluxo de caixa das operagdes, o Fluxo de caixa das operacdes deduzido dos gastos de
capital e o Fluxo de caixa das operacdes deduzidos os gastos de capital e itens financeiros

(empréstimos/investimentos).
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Quadro 2.1 - Fluxo de caixa da organizacao

| Curto prazo | Médio e lorgo prazo
Fhuo de Caixa Fhuo de caixa
da gerado pelas

tesouraria fonmagdes cortabeic
Edonmagdes Detahe:
detalhadas custavbensficio
Expectativa Tolerincia da acuraria
de grande an fimgio de
anuraria canplexddade

L 3

A formatagao definida pelo FASB, no SFAS 95(Hendriksen, Breda, 1992:274-275),
leva em conta que as operacdes sejam assim classificas no plano de contas do fluxo de

caixa:

Fluxo de caixa das operacdes

Caixa recebido de clientes

Caixa pago aos fornecedores e funcionarios

Dividendos recebidos de afiliadas

Juros recebidos

Juros pagos

Impostos pagos

Seguros recebidos = Fluxo de caixa liquido das operacdes
Fluxo de caixa dos investimentos

Resultados com venda de ativos permanentes

Gastos com bens de capital

Pagamento por aquisi¢des de participagdes acionarias = Fluxo de caixa dos investimentos
Fluxo de caixa das operacdes de financiamento

Empréstimos sob linha de crédito obtida
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Pagamentos de contratos de leasing

Amortizagdes de empréstimos de longo prazo

Pagamentos de dividendos = Fluxo de caixa dos financiamentos
- Acréscimo do fluxo de caixa

- Saldo de caixa no inicio do periodo

- Saldo de caixa no final do periodo

As seguintes criticas sao feitas ao modelo do FASB:

O fluxo de dividendos estd misturado com o fluxo da atividade operacional, o que torna
dificil o entendimento do fluxo de caixa do negdcio.

Os juros recebidos e pagos referentes ao capital de giro estao definidos como parte do fluxo
de caixa operacional, o que distorce a real geracdo de caixa pelas operagoes.

Sua visao estd ligada a necessidade externa, ou seja, seu foco principal ¢ o acionista,
que pode ou ndo dispor de outras informagdes para o processo de tomada de decisdes. O
modelo aqui proposto incorpora alteragdes que eliminam as criticas acima tecidas ao
modelo do FASB.

Viérias sdo as abordagens disponiveis de detalhamento do fluxo de caixa. O plano de
contas para seu acompanhamento pode ser furto dos varios enfoques da organizacdo. O
importante, independentemente do formato e da maneira como sdo empenhadas, ¢ que as
diferentes naturezas de fluxo estejam contempladas. Caso a organizagao tenha varios tipos
de atividades ocorrendo em seu dia-a-dia, devem elas 1a estar refletidas; significa que o
fluxo operacional (resultante das transagdes que respondem a missdo da empresa) deve
estar espelhado, separadamente das entradas e saidas referentes aos acionistas € mesmo
daquelas referentes aos bens de capital permanente. Outros detalhamentos de natureza
podem ser obtidos caso sejam relevantes na organizacgdo, tais como fluxo de royalteis,
aluguéis etc. (O importante ¢ que o fluxo do permanente e fluxo dos acionistas), ou seja,
quando ha uma sobra de caixa originada por cobranga superior aos pagamentos, tal sobra
deverd ser aplicada no mercado financeiro, o que representa uma saida de caixa.
Analogamente, quando existir uma falta de caixa originada por uma cobranga menor do que
os pagamentos, o déficit entdo apurado deverd ser coberto com uma entrada de caixa

referente a resgate de investimentos ou captagdo de empréstimos.
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Quadro 2.2 — Fluxo de caixa diario: os diversos componentes

Ertradas ¢ ’ Fhrw
saidas operacionaiks operacional
+
Ertradas ¢ —_ Fhxeo do
saidas do permanerde permanerte
+
Exdradas e ’ Fhro dos
Saidas dos acioristys aciondstas
Fhrto nio
franceiro
A
Saldos de
rurest ¢ empréstimos
+- nmI
Rorestimerdos
e captagdes
Fhrwo
franceiro —

O quadro 2.2 ilustra, em termos de grandes grupos, a estruturacao do fluxo de caixa
em:
1. Operacional: deve conter como entradas a cobranga da venda dos produtos/servigos
gerados e comercializados; por sua vez, as saidas operacionais devem conter os elementos
que estdo ligados a geragdo, administracdo e comercializacao de tais produtos, tais como
salarios, pagamentos a fornecedores, gastos com servigos publicos etc.
2. Permanente: fluxo ligado aos investimentos no permanente da empresa, tanto no que se
refere as novas aquisicdes e construcdes quanto no que se refere as vendas de ativos a
obsoletos ou ndo necessarios.
3. Acionistas: indicam os fluxos que de alguma forma afetam o acionista e que nao
derivados de decisdes de capitalizagdo (aumento de capital) ou de distribui¢cdo do lucro ou
reducgdo de capital.
4. Financeiro: equaliza o somatorio dos demais fluxos: no caso de sobra de recursos, existe

saida para a aplicagdo; no caso de falta de caixa, existe resgate de investimento ou mesmo
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captacdo de recursos. Tanto os recebimentos como pagamentos de juros sdo registrados
neste grupo.
1.8 — Sete pontos importantes na gestao do fluxo de caixa.

A gestao do fluxo de caixa de uma empresa passa pela estruturagdo conceitual de
elementos que irdo afetar a liquidez e mesmo viabilizar seu adequado gerenciamento. Dessa
maneira, os principios iniciam tal elenco, tendo enorme importancia em termos de postura
da empresa frente a gestao da liquidez.

O quadro 3.1 ilustra os sete componentes identificados que t€ém por funcao estruturar
a atividade, com base na seguinte caracterizagao:

Quadro 3.1 Elementos do cash management.

Principics
i - -
Fhr¢o de Relagdes Estribam
nformagdes —p bancirias — de Capital
h 4 v r
Analice das Concerdragio Rurestimertos
extradas e saidas de e
openacionais fimdos til

1.8.1 — Principios Gerais: Definicio da postura de uma organizacao.

Os principios servem para nortear as questdes comportamentais e de postura da
organizacdo frente a gestdo do fluxo de caixa. Foram escolhidos por sua relevancia frente
as necessidades dos profissionais, nao representando uma lista que possa relacionar todos
0s principios possiveis, mas sim que indiquem aqueles que, na opiniao do autor, sejam 0s
mais relevantes.

Dentro desse critério, os principios sao os seguintes:
Envolvimento dos tomadores de decisoes

Significa que todos aqueles que tomam decisdes sobre o fluxo de caixa de uma
empresa devem, de alguma forma, de alguma forma, ter conhecimento da situagdo e
possibilidade de caixa para o referido periodo. Em outras palavras, o gestor da verba de

comunicacdo de uma empresa, por exemplo, com poderes para negociar antecipagdes €
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pagamentos a vista, tem que ter conhecimento da situacao de caixa da empresa para poder
tomar uma decisdo adequada. Deve ter sensibilidade sobre a taxa de juros que afeta a
empresa em funcao das operagdes que desenvolve, pelas conseqiiéncias provocadas sobre a
liquidez e o resultado econdmico da empresa.

Todo profissional que atue na empresa ¢ tome decisdes que afetem a liquidez da
empresa deve ser chamado a participar, de alguma forma, no estabelecimento de metas de
geracao de liquidez do periodo. Seja ele o responsavel pela venda do produto e quem
decida prazos, taxas de juros € mesmo o momento de faturamento a negociar com clientes,
ou aquele quem tem responsabilidade sobre os suprimentos da empresa, tendo liberdade
para fazer compras a vista em momentos de oportunidade comercial, suas participagdes sao
essenciais. A forma e a intensidade dessa participagdo € uma questdo de peculiaridade de
cada empresa; o importante ¢ que ele deve entender o status de liquidez da organizagdo, os
efeitos de suas acdes sobre o fluxo de caixa/resultados, bem como seus compromissos.

Isto nem sempre ¢ facil de ser implementado, e, muitas vezes, nem mesmo ¢ desejado
pelos executivos, mas certamente existe uma estreita dependéncia de como a alta
administracao encara e prioriza a gestdo da liquidez da empresa. Em uma organizacao em
que o Presidente seja um persistente questionador do status e das possibilidades de
otimizacao da liquidez, o tesoureiro tera orgulho de perseguir o maior nivel de desempenho
possivel para seu fluxo de caixa projetado.

b) Analise global das operacoes da empresa

O mundo do tesoureiro ndo ¢ apenas aquele que sobra depois que as vendas e compras
j& ocorreram; ao contrario, dele se espera(?) atuacao incisiva com base nos elementos de
formagio do capital de giro. E o exemplo do tesoureiro que questiona seus pares pela néo-
venda de um terreno, um ativo nao operacional que, uma vez vendido, poderia liberar
recursos para tornar a situagao de caixa mais confortavel, depender menos dos bancos e
auferir melhores resultados pela queda dos juros. Significa que a organizacao busca a
liquidez prioritariamente das operagdes que justificam sua missdo. Entretanto, o
instrumento a ser utilizado pelo tesoureiro deve vislumbrar o fluxo de caixa operacional
distinto do fluxo de caixa financeiro, que ¢ fundamentalmente equalizador do primeiro.
¢) Contato intimo com o mercado

Ao amanhecer, lendo os jornais, devemos nos perguntar o que estd mudando, o que
ird afetar os negocios da empresa para a qual trabalhamos e quais as acdes mais adequadas

para se posicionar no mundo.
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De certa maneira, o fluxo de informagdes deve ser gerenciado de forma disciplinada,

pois alteragdes na tributagdo, tipos de investimentos ou captacdes disponiveis podem
tornar-nos mais ou menos eficientes em termos de geracao de riqueza para a empresa.
As oportunidades estdo por ai, esperando serem identificadas e exploradas. Ler jornais,
falar com as instituicoes do mercado, comparecer a eventos sdao acdes por demais
importantes na gestao da liquidez. Contatos com outras empresas no sentido de manter em
evolucdo a percepcao de benchmarking também se revelam cada dia mais decisivo sobre a
possibilidade de sobrevivéncia e sucesso da organizacgao.

Alguém ja disse que um bom tesoureiro deveria dedicar 30% de seu tempo
negociando, 15% controlando as operagdes e 55% buscando e pensando alternativas para
aumento da rentabilidade e diminuicdo do risco da organizacdo. O aumento de seu
conhecimento sobre o mercado ¢ mecanismos ¢ parte importante do sucesso em seu
impacto sobre os resultados.

d) Elemento concorréncia

Refere-se mais especificamente ao relacionamento com as instituicdes financeiras.
Numa época em que ¢ adequado, em geral, trabalhar-se com poucas instituicdes, nao se
pode perder de vista o lado competitivo a ser preservado, evitando-se dependéncia
exclusiva de uma ou outra organizacao. No entanto, ¢ fundamental que as instituicdes
definidas como as que a empresa deseja se relacionar, sejam aquelas que tenham condi¢oes
de concorrer entre si por condigdes de negocio, tanto por disponibilidade de taxa de juros
favorecidos, como vanguarda na tecnologia de informagdes, ou mesmo disponibilidade
privilegiada de produtos financeiros.

e) Expectativas realistas

Tanto em termos de clientes/fornecedores internos quanto externos, € importante que,
além do poder de barganha intrinseco ao relacionamento comercial, as expectativas em
termos de compromissos (metas de geracao de liquidez, reducdo de compras, por exemplo)
estejam dentro do nivel de realidade percebida no momento. Uma empresa, no ambiente
econdmico atual, com baixo valor médio de faturas, sem outras possibilidades de
reciprocidade bancéria, terd dificuldade em ter créditos em DO (utilizagdao no proprio dia do
vencimento) sem tarifa... Contudo, expectativas realisticas podem significar que certos
apertos em termos de reducao de gastos, uma vez executados, podem levar a organizacao a
ter problemas sérios em alguma area. Isto costuma acontecer, por exemplo, quando a

empresa trava seus pedidos de compra em momentos de crise, sem avaliar adequadamente
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as conseqiiéncias sobre a falta de produto e a geracdo da receita. Tal problema pode ser
claro e facil de ser percebido ou ndo. Neste ultimo caso, o que ¢ pior, o dano sO sera
percebido muito mais 4 frente.
f) Controle e acdes corretivas prontas

Dentro de toda a area financeira, as acdes corretivas devem ser tomadas com grande
presteza e rapidez. Em particular, a area de tesouraria, que geréncia os recursos de liquidez,
tem que dispor de sistema de informagdes que permita monitorar o ja ocorrido em termos
financeiros quer seja a entrada de cobranga, o crédito de juros bancérios ou mesmo os
débitos de despesas bancarias. A reconciliagdo bancaria, por exemplo, tem que ser
desenvolvida de maneira eficiente e rapida no sentido de permitir que corregdes sejam
processadas os mais breves possiveis, evitando perdas. Sendo desenvolvida diariamente, ela
ird acompanhar as atividades e permitir proatividade por parte do tesoureiro.
g) Atribuicdo de resultados

Quem nao gosta de ser reconhecido por um bom desempenho? Todos nos gostamos.
Entdo, por que isso ndo ¢ sistematicamente praticado? Afinal, o profissional nao ¢ o "ativo"
mais importante das organizagdes? Este ndo ¢ o memento mais adequado para discorrer
sobre o tema, que, por sinal, ¢ envolvente e apaixonante. O importante € que a organizagao
esteja atenta para o lado comportamental, refor¢ando-o. Desempenhos acima da média
devem ser evidenciados e algum tipo de reforgo (leia-se reconhecimento/premiagdo) deve
estar disponivel. O leque de possibilidades varia de acordo com a filosofia da empresa: do
"tapinha nas costas" ao prémio monetario, tudo faz parte do mesmo contexto de atribuicao
de resultados.
h) Ponto de referéncia e controle

Uma projecao de caixa bem sistematizada ¢ um instrumento adequado para que a
organizacdo tenha percep¢do de como esta sua liquidez, qual a sua tendéncia etc. Para
tanto, aspectos como horizonte de projecdo, metodologia, plano de contas, formato, etc.
devem ser discutidos e decididos a fim de prover a organizacdo de um sistema adequado
para suas necessidades. O importante ¢ que, ao falar de geracdo de caixa, os executivos
tenham claro onde vao buscar, analisar e entender as informagdes: no fluxo de caixa

projetado e real. Em outras palavras, lucro ¢ lucro e caixa € caixa.
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i) Visao de curto e longo prazos

S6 mais recentemente, o tesoureiro passou a se preocupar com a proje¢ao dos
impactos referentes ao fluxo de caixa nao ligados apenas ao curto prazo. As desculpas para
a nao-preocupagao anterior relacionavam-se a inflacao, incerteza, falta de utilidade etc.

Na verdade, algumas empresas passam a se preocupar com o longo prazo com
verdadeira énfase nos momentos em que deparam com dificuldades de liquidez e
necessitam replanejar suas estruturas de recursos de longo prazo (abertura de capital,
alongamentos de dividas etc.). Cada vez mais, essa abordagem sera crescente nesse sentido.
Alongamento de captacdes de recursos, abertura do capital ou recompra de agdes, enfim,
atividades ligadas ao suporte do negocio, sao viabilizadoras dos projetos futuros.

Jj) Revisoes constantes e sistemdticas

De per si, revisdo de um processo gerencial ¢ algo sempre requerido. Nao s6 no Brasil
as empresas vivem um dos momentos de maior ebuli¢do e mudanca desde a descoberta do
fogo... Mudam os processos, os tipos de negocios, a forma de encarar os sistemas de
informacdes no negocio, ¢ mudam as pessoas com seus respectivos enfoques e prioridades.
A questdo consiste em tornar a revisao parte de um processo sistematico, planejado. Dessa
maneira, recomendam-se as revisoes periddicas e nao a situacdo reativa de mudanga
quando algo inesperado ocorre dentro da organizagdo. Talvez algumas organizacdes
requeiram revisdes anuais, enquanto outras devem ter de fazer seu checklist

semestralmente, por exemplo.
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CAPITULO 11
ADMINISTRACOES DOS PRINCIPAIS ITENS DO ATIVO

2.1 Prazo médio de recebimento

E necessario que a empresa tenha uma politica definida quando & fixagdo dos prazos

médios de recebimento das vendas.
O ponto de referéncia para tanto serd o prazo concedido pelos fornecedores para o
pagamento das dividas. Serd uma politica erronea fixar um prazo médio de recebimento
acima do prazo médio de pagamento, a ndo ser em condigdes muito especiais, em que a
empresa tenha alguma vantagem ou as condi¢des de mercado assim os impdem.

Este aspecto merece cuidado, sob pena de implicar na necessidade de um volume
maior de capital de giro para financiar esta defasagem. E comum, em algumas empresas, a
dilatacdo do prazo de vendas a crédito como estratégia mercadoldgica. Se esta estratégia
nao tiver suporte financeiro, acabard comprometendo a liquidez financeira. Esta medida ¢
tdo nociva quanto a estratégia de redugao de preco. Esta tltima acabard solapando o aspecto
de rentabilidade da empresa.

2.2 Politica de crédito

Os administradores de vendas tém desempenhado um papel passivo nas operagdes de
crédito, principalmente porque se acredita que a administragdo de crédito ¢ uma fungao da
administracao financeira, bem como conflitante do ponto de vista das vendas.Porém, a
medida que o servico de crédito passou a ser visto como elemento de marketing, os
Diretores de Marketing tém participado cada vez mais nas iniciativas e responsabilidades
pelo desenvolvimento de servigos de crédito.

E evidente que a concessdo de crédito pode incentivar a demanda dos produtos e
servicos oferecidos pela empresa, porém podem encontrar limitagdes, principalmente
quando esta for muito liberal. Assim, as politicas de crédito tendem a ser cada vez menos
liberal, como instrumentos de mercado, em relagdo a concorréncia. Muitas empresas nao
dispdem de capital proprio que permita ter grandes riscos com a concessao de crédito, por
exemplo: quando tiverem poucos clientes ou as vendas tenham elevado o custo por unidade
vendida.

Além disso, a escolha esta vinculada a uma analise entre os beneficios e os custos que

o administrador financeiro deve ter ao estabelecer tal politica na empresa.
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A politica de concessao de crédito envolve um equilibrio entre os lucros nas vendas a
prazo e o custo de manutencao dos valores a receber, adicionando aos possiveis prejuizos
decorrentes de dividas incobraveis; outro ponto a ser considerado ¢ a politica de crédito
adotada pelos concorrentes.

2.3 Politica de cobranca

Quando se imagina uma politica de cobranca, a primeira idéia que ocorre ¢ a de
menor liberalidade com a imagem de algo destinado a assegurar os pagamentos devidos, ou
a impedir que sejam feitos mais tarde do que a empresa deseja. A finalidade da politica de
cobrancas estd refletida exatamente nessas observacdes. Ela existe para que as vendas ja
realizadas, efetivamente, transformem-se em recebimentos pela empresa.

Em principio, ¢ evidente que a empresa ndo deve gastar mais com o seu esfor¢o de
cobranca do que tem a receber, mas, mais importante do que isso, as despesas de cobranca
devem ter como parametro basico de comparagdo o que a empresa pode perder, sob a forma
de acréscimo de dividas ndo liquidadas por seus clientes, ao promover qualquer reducao no
seu esfor¢o de cobranca.

Nestes termos, os principais fatores determinantes da politica de crédito sao:

a) capital;

b) concorréncia;

¢) bem financiado;

d) classe de clientes;

e) objetivos de empresa.

Boa parte das inadimpléncias deriva da pressa com que se analisa o cadastro de um
cliente, no afa de fechar um negécio. As vezes, preocupadas em vender mais, neste periodo
de expectativa, as empresas mal esperam o resultado dos levantamentos em cartorios e
tratam logo de realizar a venda e a entrega dos produtos.

O excesso de burocracia e a inoperancia dos departamentos de cobranca da grande maioria
das empresas, com suas cartinhas indcuas e raras visitas de representantes para fazer
pressao junto aos clientes inadimplentes, sao apontados também como agentes motivadores
dos atrasos.

2.4. Administracio de estoques

A administracdo dos estoques reside no fato da empresa imobilizar recursos
financeiros em itens que ndo apresentam uma liquidez como a do disponivel e dos valores a

receber.Caso a empresa tenha problemas de liquidez para efetuar pagamentos de
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empréstimos captados, ndo o fard simplesmente pela entrega dos produtos que tem em
estoque a institui¢do de crédito. Primeiro, devera encontrar um cliente que esteja disposto a
comprar a mercadoria da empresa e de acordo com as condi¢des de vendas.

Se a empresa necessitar de recursos financeiros de forma rapida, talvez tenha que
conceder um desconto atrativo ao cliente no ato da venda para dispor de um ingresso
imediato no seu disponivel, e possa honrar, em tempo habil, o seu compromisso com o
banco.

Acresce-se que, as modificacdes dos niveis de estoques tém importantes efeitos
econdmicos, pois eles ndo poderdo ser redimensionados durante os periodos de declinio das
vendas, acarretando assim problemas de liquidez e de capital de giro para a empresa.

Muitas empresas consideram uma boa politica possuirem estoques acima do seu lote
econdmico, simplesmente pela expectativa de valorizagdo dos mesmos, em funciao da
inflacdo. Em muitos casos, isto € ilusério, pois nao consideram o seu valor de reposicao e
nem o custo de oportunidade do capital empregado nos estoques.Nestes termos, conclui-se
que, salvo algumas exceg¢des, a empresa deve evitar o congelamento de recursos financeiros
em estoques, considerando ainda que estoque ndo paga divida.

Neste sentido, o aspecto fundamental para a preservacao do objetivo/ liquidez ¢ o
dimensionamento correto dos niveis de estoques, especialmente de produtos prontos e de
matérias-primas que devem ser compativeis com a demanda de vendas e de producao,
assim como do suporte financeiro necessario pela empresa.

2.5. Administracio do ativo imobilizado

A administracdo do ativo imobilizado requer mais cuidado ainda que os itens
anteriormente descritos, para uma administracdo do caixa da empresa.A aquisi¢ao de itens
do ativo imobilizado pela empresa representa quase sempre saidas imediatas de numerario,
no caso de compra a vista, ou saidas parceladas, no caso de aquisi¢do a prazo.

O retorno do investimento sobre o ativo fixo se processa, geralmente, a longo prazo,
Sendo assim, o administrador financeiro deve cuidar para ndo comprometer a liquidez
financeira da empresa pela aplicagdo excessiva de recursos em itens do ativo imobilizado.
Por outro lado, ¢ recomendavel que os investimentos a longo prazo sejam financiados com
fontes de recursos também de longo prazo, a fim de ndo congelar recursos de curto prazo
que se destinam, acima de tudo, a financiar itens do ativo circulante, em termos do capital

de giro da empresa.
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3 — Consideracoes Finais

O Fluxo de Caixa ¢ uma demonstracao financeira onde estao expressas as entradas e
saidas de dinheiro, em um determinado periodo de tempo, por rubrica, pela natureza de sua
movimentagdo de caixa. Assim, evidencia os fluxos de dinheiro, demonstrando as
modificagdes dos niveis do estoque do capital caixa.

Destaca-se que, a empresa deve apresentar a capacidade financeira para saldar os seus
compromissos em dia, na medida que eles vencem através de seus caixa. Por outro lado,
viu-se que cada unidade monetaria investida pela empresa, deve retornar ao caixa com uma
margem adicional. Quando maior for o seu giro e quanto maior for o adicional resultante,
melhor serd o aspecto de liquidez e de rentabilidade empresarial.

Ao administrador financeiro cabe a fungdo de providenciar os recursos necessarios ao
financiamento do ciclo operacional da empresa nas fontes menos onerosas e aloca-los
economicamente, nas varias modalidades de ativo. Nestes termos, devem-se conhecer quais
sdo os componentes que necessitardo absorver recursos € qual os reflexos terdo com a
aplicagcdo dos mesmos.

Neste sentido, algumas questdes deverao ser estudadas e analisas como a (s):

a) captacao de recursos em fontes econdmicas ¢ adequadas;

b) aplicacdo de recursos de forma racional e eficiente;

¢) capacidade de pagamento da empresa;

d) taxa de retorno sobre o investimento;

e) empresa encontra-se em processo de retrocesso, estagnagdo ou progresso;
f) perspectivas econdmico-financeiras da empresa.

Os objetivos basicos da administragdo do fluxo de caixa estdo relacionados com a
capacidade da empresa em honrar suas obrigacdes na data do vencimento € em gerar
resultados positivos, em fun¢do dos investimentos realizados no ativo operacional.

Conclui-se que a determinacao do nivel de caixa podera representar a diferenga entre
0 sucesso e o fracasso da empresa.

A competicao internacional tornou-se mais rigorosa, particularmente por parte dos
paises do extremo oriente, que aumentaram a sua participacdo no mercado por meio de um
aperfeicoamento continuo da qualidade dos seus produtos fabricados com significativas

reducoes de custos.
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A busca da exceléncia do processo produtivo tem sido constante e somente tera €xito
com a implantacdo de uma avangada estratégia administrativa, interligando marketing e
producao.

Os ciclos de vida dos produtos estdo ficando cada vez mais curtos em decorréncia das
inovagdes tecnologicas. Novos produtos sdo langados em substituicdo aos antigos com
muita rapidez, as empresas por questoes de sobrevivéncia, devem acelerar a0 maximo o
ritmo de introducao dos seus produtos no mercado.

Nesse ambiente competitivo e globalizado, os gerentes necessitam cada vez mais de
informacdes concisas, atualizadas e formatadas para assisti-los na tomada de decisoes.
Cabe ao sistema de gerenciamento de custos da empresa propiciar essas informagdes para
que as decisdes, tanto operacionais quanto estratégicas, possam ser tomadas rapida e

corretamente.
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