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RESUMO

O fluxo de caixa é uma ferramenta que auxilia o administrador financeiro na
tomada de decisdes, pois reflete e prevé o que ocorrera com as financas da
empresa em um determinado periodo. Instrumento muito usado nas empresas,
devido ao seu facil entendimento e também por conter informacdes exatas de sua
situacdo financeira, o fluxo de caixa permite ao administrador financeiro detectar
variacbes que possam ocorrer na capacidade de pagamento de seus compromissos.
Na implantacdo do fluxo de caixa, o administrador financeiro devera levar em
consideracao a capacidade da empresa e qual o periodo que se pretende abranger.
Informagbes precisas e exatas contribuirdo para o sucesso do funcionamento do
fluxo de caixa. O fluxo de caixa € uma fonte a mais de informagéo que vem ajudar
os analistas financeiros a sustentarem suas andlises. E instrumento Gtil ao processo
de tomada de decisdes, ou seja, através de prévias analises econdmico-financeiras
e patrimoniais, obtém-se as condigbes necessarias para definir as decisbes corretas.
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INTRODUGAO

O Fluxo de Caixa tem a finalidade de direcionar as agdes dos coordenadores e
gerentes financeiros na busca pelo equilibrio das contas, a partir da visualizacdo de
periodos determinados e de um planejamento. Dessa forma, o controle de
desembolsos de caixa, investimentos, andlise dos melhores periodos para
pagamento e da programagdo de prazos para venda, sdo algumas facilidades
propiciadas por esta ferramenta gerencial.

A administracao da liquidez € uma das atividades mais importantes do administrador
financeiro. Para desempenhar esta fungéo, esse profissional utiliza um dos principais

instrumentos de analise e controle financeiro, o fluxo de caixa.

Para Braga (1995, p. 123), “se as disponibilidades forem mantidas em niveis muito
baixos, haverd o comprometimento da capacidade de solvéncia da empresa. Por

outro lado, o excesso de disponibilidades prejudica a rentabilidade’.

Desta forma buscaremos demonstrar como funciona, depois o seu planejamento, a
sua implantacdo e qual a importancia do fluxo de caixa no setor financeiro de uma
empresa, a fim de que o administrador financeiro possa utiliza-lo como ferramenta

essencial na tomada de decisdes.

A atual conjuntura econémica exige que o administrador financeiro esteja preparado
para os novos desafios do milénio. Hoje em dia & preciso gerenciar com

competéncia todos os recursos financeiros disponiveis na empresa.

O fluxo de caixa constitui-se em instrumento essencial para que a empresa possa ter
agilidade e seguranga em suas atividades financeiras. Desta forma, precisa ser
elaborado com muita competéncia para que reflita a situagéo financeira da empresa.

O papel do administrador financeiro € dos mais importantes para a analise e tomada

de decisées. Com o fluxo de caixa em maos ele sabera em que periodo a empresa



devera aplicar recursos que por ventura estejam sobrando, ou buscar recursos junto
a instituicdes financeiras, no periodo que a empresa estiver com escassez de

recursos.

Este € o um dos objetivos principais do fluxo de caixa, demonstrar com clareza a
situagdo da empresa. Cabe ao administrador financeiro tomar as decisées cabiveis e
corretas de forma que faga com que a empresa prospere cada vez mais, alcangando

resultados positivos, que é o objetivo principal de uma empresa.

O objetivo do presente trabalho ndo é apresentar algo novo, mas sim, evidenciar a
existéncia de ferramentas eficazes na gestdo empresarial. Como exemplo disso
temos o planejamento e o controle financeiro, que quando implantados com
seriedade na gestdo de uma empresa contribuem para o acompanhamento das
diretrizes e para o alcance das metas estabelecidas.



1 APRESENTACAO DO FLUXO DE CAIXA

A adequada gestdo dos recursos financeiros tende a reduzir a necessidade de
capital de giro, reduzindo principalmente as despesas financeiras, resultando, assim,

em maiores lucros. Assaf Neto e Silva (1997, p. 35) destacam que:

Contextos econémicos modernos de concorréncia de mercado exigem das
empresas maior eficiéncia na gestdo financeira de seus recursos, ndo
cabendo indecisdes sobre o que fazer com eles.

O administrador esta buscando novos instrumentos que o auxiliem a interpretar a
realidade de seu negécio. E ai que entra o fluxo de caixa. No entanto o fluxo de
caixa tem sido usado, quase que exclusivamente, como instrumento de avaliagdo de
investimentos. Pouco tem sido escrito acerca do fluxo de caixa como o
poderosissimo instrumento de gestao financeira que ele é. Dai as empresas, de um
modo geral, fazerem um uso limitado de suas possibilidades.

E, no entanto, o fluxo de caixa pode ser usado para obter informagdes tais como:
Qual a capacidade de a empresa gerar recursos para financiar suas operagdes? Se
a empresa é geradora de caixa, porque o dinheiro ndo aparece? Se a empresa nao
é geradora de caixa, o que é que tem viabilizado suas operagbes?; Quais as
necessidades de capital de giro da empresa?; Qual a relagdo entre o capital de giro
proprio € o de terceiros na empresa? Qual o saldo de caixa minimo que a empresa
deve manter para fazer face as suas obrigagdes financeiras?; Qual a capacidade de
a empresa imobilizar ou distribuir dividendos sem fragilizar a estrutura de capital de

giro?; A capacidade de geracdo de caixa da empresa € compativel com suas

politicas de reposigédo de estoques e de financiamento de seus clientes?

O processo de rapidas e profundas mudangas que o mundo contemporaneo
atravessa, resultado da globalizagdo dos mercados, das inovagdes tecnologicas
continuas e de fatores econémicos internos, torna o ambiente empresarial mais

amplo, sofisticado, desenvolvido e competitivo.



10

De acordo com Zdanowicz (2000, p. 15): “A nova conjuntura econémica exige, que o
administrador financeiro esteja preparado para os novos desafios do milénio. Nos
dias de hoje é essencial e primordial que se administre com competéncia todos os

recursos financeiros disponiveis da empresa”.

Desta forma os administradores devem se atualizar e buscar alternativas capazes de
fazer que a empresa prospere e obtenha lucros. O administrador financeiro deve
estar preparado para os novos desafios do milénio, sendo assim demonstraremos a
seguir como funciona o Fluxo de Caixa e de que maneira ele pode auxiliar o gestor

financeiro.

A busca de uma nova postura por parte dos gestores das empresas que atuam em
um contexto socioeconémico cada vez mais turbulento, devido aos impactos da

economia mundial, se confirma nas palavras de Gomes e Sales (1995, p. 14):

as organizagbes séo forgadas a desenvolver sistemas de controle flexiveis
qgue utilizem instrumentos formais e informais bastante dinamicos, para
fazer face a acirrada competicéo e rapida disseminag&o de novas técnicas
e paradigmas, que, inevitavelmente, implicam mudancas rapidas nas
estratégias, assim como em suas estruturas organizacionais.

Portanto, verifica-se que o cenario mundial contemporaneo esta vivenciando
aceleradas e profundas transformagdes. Ha muito vem- se observando a
consolidacdo de processos importantes, como a globalizagdo e a maior
interdependéncia entre as nagbes, trazendo consigo a intensificagdo da

concorréncia e o maior impacto e difusdo da evolugao tecnoldgica na sociedade.
Por conseguinte, as organizagdes sentem-se pressionadas a adaptarem seu modo
de administrar, buscando incrementar seus controles de gestdo.Para isso,

concentram esforcos na sua melhoria, seja por meio do uso da tecnologia da

informacéo ou pela sua utilizagdo mais efetiva no processo decisorio.

1.1 CONCEITO

Resumidamente, podemos definir Fluxo de Caixa como sendo o instrumento que
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relaciona o montante de entradas e saidas de recursos financeiros na empresa em
um determinado periodo.

Conforme relata Zdanowicz (2000, p. 23): "fluxo de caixa é o instrumento que
relaciona o futuro conjunto de ingressos e de desembolsos de recursos financeiros

pela empresa em determinado periodo".

O Fluxo de Caixa consiste na representagao da situagao financeira de uma empresa,
levando em conta todas as fontes de recursos e todas as aplicagdes na atividade
produtiva, bem como em investimentos.

Segundo Sa (1998, p. 03):

O Fluxo de Caixa apresenta-se como uma ferramenta de afericdo e
interpretagdo das variagdes dos saldos do Disponivel da empresa.E o
produto final da integragéo do Contas a Receber com o Contas a Pagar, de
tal forma que, quando se comparam as contas recebidas com as contas
pagas tem o fluxo de caixa realizado, e quando se comparam as contas a
receber com as contas a pagar, tem-se o fluxo de caixa projetado.

Nesta perspectiva, Assaf Neto e Silva (1997, p. 35) ressaltam que conceitualmente,

o fluxo de caixa € um instrumento que relacionam os ingressos e saidas
(desembolsos) de recursos monetarios no ambito de uma empresa em
determinado intervalo de tempo. A partir da elaboragéo do fluxo de caixa é
possivel prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa,
determinando-se medidas saneadoras a serem tomadas.

Diante dos conceitos abordados, e ciente de que se vive em um ambiente cada vez
mais competitivo, em que aplicar recursos disponiveis com a maxima eficiéncia
torna-se cada dia dificil, tem — se no fluxo de caixa em elenco de informagdes que

auxiliam os gestores nesta ardua tarefa de administrar as empresas.
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1.2 OBJETIVOS DO FLUXO DE CAIXA

Tem como objetivo principal, a previsdo das entradas e saidas de recursos
financeiros para um determinado periodo, visando alertar o administrador quanto a
necessidade de captar empréstimos, ou se for o caso, aplicar valores excedentes de

caixa em aplicagdes que sejam mais rentaveis para a empresa.

Também fazem parte dos objetivos do Fluxo de Caixa conforme define Zdanowicz
(2000, p. 23):

¢ Buscar o equilibrio financeiro entre os fluxos de entradas e saidas de
recursos;
saldar as obrigagbes incorridas dentro do prazo estabelecido;
prever desemboisos de caixa em volumes elevados em épocas de
encaixe baixo;

e proporcionar ao gestor financeiro uma visao estratégica da situagdo da
empresa;

o demonstrar em que periodo a empresa precisa captar recursos ou
aplica-los quando existir excedente de caixa;

¢ visualizagdo do volume de vendas da empresa;
analise da situagdo de inadimpléncia dos clientes.

Cabera ao gestor financeiro, com estas informagdes, analisar e tirar conclusdes de

como a empresa devera se comportar no periodo, ou seja, a fungao principal do

z

administrador & assegurar o controle financeiro da empresa. Desta forma ele

proporcionara o equilibrio entre as entradas e saidas de caixa.

Para Matarazzo (1998, p. 369), “muitas empresas vao a faléncia por ndo saberem
administrar seu fluxo de caixa’. Destaca, como principais finalidades da

Demonstragdo do Fluxo de Caixa as seguintes:

avaliar alternativas de investimento;

avaliar e controlar ao longo do tempo as decisGes importantes que séo
tomadas na empresa, com reflexos monetarios;

avaliar as situagbes presente e futura do caixa na empresa,
posicionando-a para que ndo chegue a situagéo de iliquidez;

o ceriificar que os excessos momentaneos de caixa estdo sendo
devidamente aplicados.

Depreende-se do exposto que a finalidade principal do fluxo de caixa é maximizar a
aplicagdo dos recursos proprios e de terceiros dentro da empresa, direcionando



13

estes recursos para as atividades mais rentaveis, com vistas a produzir os melhores
resultados para a empresa.Além disso, evitar que a posi¢céo do saldo de caixa, tanto
no presente como no futuro, chegue a uma situagéo de iliquidez.

Para que tudo isso ocorra de forma perfeita € de suma importancia a participagéo de
todos os setores da empresa, fornecendo informagdes corretas e objetivas ao gestor

financeiro.

1.3 PLANEJAMENTO E CONTROLE PARA UM EFICIENTE USO DO
FLUXO DE CAIXA

A economia brasileira esta em fase de estabilidade. Experimenta baixas taxas de
inflacdo. A sobrevivéncia da empresa depende do grau de acerto da gestado
financeira, desta forma, um planejamento e controle de caixa bem elaborado é
essencial para a sobrevivéncia de uma empresa. |

Até 1994, dois fatores foram determinantes para que 0s empresarios
brasileiros dessem pouca ou nenhuma importancia aos dados gerados
pelos sistemas de informagdes da empresas: as altas taxas de inflagéo; e
interferéncia da legislagdo fiscal no principal sistema de informagdes, a
contabilidade. As altas taxas de inflagdo afetavam fortemente a
administragdo das empresas (CAMPOS FILHO, 1999, p. 15).

A experiéncia tem comprovado que as dificuldades financeiras ocorridas
principaimente entre as micros e pequenas empresas tém se dado essencialmente

pela falta de planejamento e controle de suas atividades operacionais.

Zdanowicz (2000, p. 21) comenta, "é errénea a opinido de que a implantagdo e a
implementagédo do planejamento e controle de caixa acabam onerando a empresa,
pressupondo que sera necessaria uma verdadeira equipe para desempenhar estas

fungbes”.

As empresas que utilizarem o planejamento terdo menos dificuldades na elaboragao

do fluxo de caixa, pois detectando no inicio de cada periodo quais as necessidades
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ou excedentes de recursos financeiros, o administrador financeiro podera tomar
decisbes antecipadamente para solucionar seus impasses de caixa.

Pensando desta forma, observamos que a maioria das informagbes desejadas para
a elaboragdo do planejamento do fluxo de caixa esta dentro da propria empresa,
basta apenas que todos os setores fornecam informagdes corretas ao gestor
financeiro. '

Assaf Neto e Silva (1997, p. 37) afirmam que o fluxo de caixa ndo deve ser uma

preocupagao exclusiva da area financeira, mas sim de todos os setores da empresa:

a area de produgao, ao promover alteragdes nos prazos de fabricagéo
dos produtos, determina novas alteragbes nas necessidades de caixa
deforma idéntica, os custos de producido tém importantes reflexos sobre
0 caixa;

¢ as decisdes de compras devem ser tomadas de maneira ajustada com a
existéncia de saldos disponiveis de caixa. Em outras palavras, deve
haver preocupagédo com relagdo a sincronizagdo dos fluxos de caixa,
avaliando-se os prazos concedidos para pagamento das compras com
aqueles estabelecidos para recebimento das vendas;

¢ politicas de cobranga mais ageis e eficientes, ao permitirem colocar
recursos financeiros mais rapidamente a disposicdo da empresa,
constituem-se em importante reforco de caixa;

e a area de vendas, junto com a meta de crescimento da atividade
comercial, deve manter controle mais préximo sobre os prazos
concedidos e habitos de pagamentos dos clientes, de maneira a ndo
pressionar negativamente o fluxo de caixa. Em outras palavras, é
recomendado que toda a decisdo envolvendo vendas deve ser tomada
somente apés uma prévia avaliacdo de suas implicagbes sobre os
resultados de caixa (exemplos: prazo de cobranga, despesas com
publicidade e propaganda etc.);

e a area financeira deve avaliar criteriosamente o perfii de seu

endividamento, de forma que os desembolsos necessarios ocorram

concomitantemente a geracéo de caixa da empresa.

Assim a obtencdo de resultados mais favoraveis para a empresa depende da
adequada administragédo do fluxo de caixa. A melhora da capacidade de geragao de
caixa, aliada a seu planejamento para periodos futuros, otimiza a aplicagdo dos
recursos préprios e de terceiros em atividades mais rentaveis. Reduzindo

significativamente a necessidade de financiamento dos investimentos em giro.



15

1.4 FUNCOES DO ADMINISTRADOR

Através da elaboracgdo do fluxo de caixa, o administrador financeiro procura conciliar
a manutencédo da liquidez e do capital de giro da empresa, para que esta possa
honrar com as obriga¢des assumidas perante terceiros na data do vencimento, bem

como a maximizagao dos lucros sobre os investimentos realizados pelos acionistas.

As suas estimativas de ingressos e desembolsos, através do fluxo de caixa,
baseiam-se nas projecdes de vendas e compras da empresa. Por sua vez, os planos
de vendas deverdo estar condicionados aos recursos disponiveis de caixa e aos
lucros desejados. Assim sendo, temos um sistema mutuamente determinado.
Somente pode-se projetar o fluxo de caixa e os lucros, a partir de uma estimativa de
vendas, de produgao e de despesas operacionais da empresa.

Nestes termos, nao se pode fazer um orgamento de vendas final, a ndo ser depois
de termos testado o efeito das vendas orgadas sobre o fluxo de caixa e os lucros
projetados para o periodo.

Relata Zdanowicz (2000, p. 29), que o administrador financeiro desempenha as
seguintes fungdes:

- manter a empresa em permanente situacéo de liquidez;

- maximizar o retorno sobre o investimento realizado;

- administrar o capital de giro da empresa;

- avaliar os investimentos realizados em itens do ativo permanente;

- estimar o provavel custo dos recursos de terceiros a serem captados;

- analisar as aplicagdes financeiras mais interessantes para a empresa;

- informar sobre as condi¢cdes econdmico-financeiras atuais e futuras da
empresa;

- interpretar as demonstragdes financeiras da empresa;

- manter-se atualizado em relagdo ao mercado e as linhas de crédito
oferecidas pelas instituigbes financeiras.
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2 TIPOS DE FLUXO DE CAIXA

Demonstraremos a seguir, como se elabora o fluxo de caixa e de que maneira sera
implantado um sistema de controle de caixa que seja capaz de passar informagées

Uteis, praticas e econémicas ao administrador financeiro.

O fluxo de caixa € um dos instrumentos mais eficientes de planejamento e controle
financeiro, o qual podera ser elaborado de varias formas, conforme as necessidades

de cada empresa. Iremos abordar os fluxo de caixa realizado e o projetado.

2.1 FLUXO DE CAIXA PROJETADO X FLUXO DE CAIXA REALIZADO

Segundo Rosa e Silva (2003, p. 2)

a finalidade do fluxo de caixa realizado é mostrar como se comportaram as
entradas e as saidas de recursos financeiros da empresa. O estudo
cuidadoso do fluxo de caixa realizado, além de propiciar analise de
tendéncia, serve de base para o planejamento do luxo projetado. Outro
aspecto que deve ser considerado é a comparabilidade que existe entre os
fluxos de caixa realizado e o projetado. Isto possibilita identificar os motivos
das variacBes ocorridas, se ocorreram por falha de projecdes ou falhas de
gestao.

Ainda segundo Rosa e Silva (2003, p. 3)

o0 objetivo principal do fluxo de caixa projetado & informar como se
comportara o fluxo de entradas e saidas de recursos financeiros em

¢ determinado periodo, podendo ser projetado a curto ou longo prazo. E bom
lembrar que as informagdes de que a empresa dispde para elaborar o fluxo
de caixa projetado a curto prazo diferem daquela que estdo disponiveis
guando projeta a longo prazo. Normalmente quando se projeta a curto
prazo, as principais operagdes que vdo provocar entradas e saidas de
dinheiro ja foram realizadas e a empresa trabalha com relativo grau de
certeza dos recebimentos e pagamentos dentro do periodo.No entanto ,
quando se projeta a longo prazo, o que se conhece sdo apenas proje¢édo
das operagdes de ingressos e /ou desembolsos de recursos financeiros,
ficando o fluxo de caixa projetado a longo prazo exposto a eventos
estranhos ao conhecimento primario por parte da empresa, podendo
comprometer as previsées consideradas.

O fluxo de caixa realizado pode ser apresentado por meio de duas formas: o método
direto e o método indireto. Apresenta- se a seguir o modelo de Herval Moura e Kelly



Marques (apud ROSA e SILVA, 2000):

G

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO

Entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa

J Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Venda de mercadoria e servigos (+)
Pagamentos de fornecedores (-)
Salarios e encargos sociais dos empregados (-)
Dividendos recebidos (+)
Impostos e outras despesas legais (-)
Recebimento de Seguros (+)
Caixa liquido das atividades operacionais (+/-)
Fluxo de caixa das atividades de investimento:
Venda de imobilizado (+)
Aquisi¢édo de imobilizado (-)
Aquisigdo de outras empresas (-)
Caixa liquido das atividades de investimento (+/-)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento:
Empréstimos liquidos tomados (+)
Pagamentos de leasing (-)
Emisséo de agdes (+)
Caixa liquido das atividades de financiamento (+/-)

Aumento/diminuigéo liquido de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano
Caixa a equivalentes de caixa - final do ano

e

FLUXO DE CAIXA - METODO INDIRETO

Entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa

_ | Fluxo de caixa das atividades operacionais:

Lucro liquido

Depreciagao e amortizagéo (+)

Provisdo para devedores duvidosos (+)

Aumento/diminuigdo em fornecedores (+/-)

Aumento/diminuigdo em contas a pagar (+/-)

Aumento/diminuigdo em contas a receber (+/-)

Aumento/diminuigdo em estoques (+/-)

Caixa liquido das atividades operacionais (+/-)
Fluxo de caixa das atividades de investimento:

Venda de imobilizado (+)

Aquisigdo de imobilizado (-)

Aquisi¢édo de outras empresas (-)

Caixa liquido das atividades de investimento (+/-)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento:

Empréstimos liquidos tomados (+)

Pagamentos de leasing (-)

Emisséo de agdes (+)

Caixa liquido das atividades de financiamento (+/-)

. | Aumento/diminuig&o liquido de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano
Caixa a equivalentes de caixa — final do ano

17
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De acordo com o Statement of Cash Flows (SFAS) n° 95 (FASB - Financial
Accounting Standard Board, 1997)1, as empresas podem escolher entre apresentar
o fluxo de caixa pelo método indireto ou direto, mas s&o incentivadas a usar o

segundo.

e O método indireto é aquele no qual os recursos, provenientes das atividades
operacionais, sdo demonstrados com base no lucro liquido, ajustado pelos
itens considerados nas contas de resultado e que ndo afetam o caixa da

empresa;

¢ O método direto € aquele no qual sdo demonstrados os recebimentos e
pagamentos, provenientes das atividades operacionais da empresa, em vez

do lucro liquido ajustado.

2.2 A IMPORTANCIA DO PLANEJAMENTO

E de suma importancia que o planejamento do fluxo de caixa seja bem elaborado,
porque suas informacdes irdo indicar com antecedéncia as necessidades de
numerario para que sejam atendidos os compromissos que a empresa geralmente
assume, levando em conta o prazo de vencimento.

Com isso o administrador financeiro podera se antecipar aos problemas de caixa
que poderao surgir devido as redugdes das receitas ou o aumento no volume de

pagamentos.
Outra situagao importante que o fluxo de caixa oferece é a possibilidade de evitar a
programacdo de desembolsos elevados para periodos em que haja escassez de

ingressos, em decorréncia de questées de mercado, por exemplo.

Segundo Zdanowicz (2000, p. 127):

! Disponivel em: <http://www.ibracon.com.br>.
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Acresce-se que outro papel importante, que desempenha o fluxo de caixa,
€ a possibilidade de evitar a programagéo de desembolsos vultosos para
periodos em que os ingressos orcados sejam baixos por questées de
mercado, por exemplo.

O fluxo de caixa é de vital importancia para a eficacia econémico-financeira
e gerencial das empresas, sejam elas micro, pequenas, médias ou
grandes, a tal ponto, que muitas instituicbes de crédito exigem a sua
apresentacéo antes de concederem empréstimos a seus clientes.

Um planejamento bem elaborado permitira ao administrador financeiro verificar se
podera realizar aplicagbes em curto prazo com base na liquidez, na rentabilidade e

nos prazos de resgate.

2.3 INFORMAGOES PRELIMINARES PARA A ELABORAGAO DO
FLUXO DE CAIXA

Na elaboragdo do fluxo de caixa devemos partir das informagdes coletadas dos
diversos setores da empresa, seguindo o cronograma de ingressos e desembolsos

estabelecido e posteriormente remetido ao departamento financeiro da empresa.

Para entendermos melhor o fluxo de caixa em fungcdo das informagdes recolhidas
para a sua elaboragdo, mostraremos abaixo um fluxograma com os principais

elementos envolvidos:
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"

FORNECEDORES ]

[ FOLMA DE
 PAGAMENTO

DESPESAS
COMA VENDAS

COMPRAS '
[ oUTROS .
DESEMBOLSOS |
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Fonte: ROSA & SILVA (2000)

As seguintes informacgdes de estimativas, de acordo com os periodos de tempo, sdo
uteis para a elaboragao do fluxo de caixa, conforme enfatiza Zdanowicz (2000, p.

131

e previsdo de vendas, levando em conta as propor¢des de vendas a vista e
a prazo;
e projegcdo das compras e as condi¢des de pagamento oferecidas pelos

fornecedores;
e levantamento das cobrangas efetivas com os créditos a receber de

clientes;
e estabelecimento do periodo de abrangéncia do fluxo de caixa, de acordo

com as necessidades, tamanho, organizacéo e ramo de atividade;
e previsdo dos ingressos e desembolsos de caixa para o periodo

estabelecido.

Com estes dados o setor financeiro devera estar atualizado no que diz respeito as

mudangas que possam ocorrer no mercado, aliado a um amplo conhecimento da
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situagdo econdmica do pais e do mundo.

2.4 REQUISITOS BASICOS PARA O PLANEJAMENTO

Com o objetivo de obter resultados positivos com o seu fluxo de caixa a empresa
deve seguir alguns requisitos basicos para o seu planejamento conforme descreve

em seu livro o autor Zdanowicz (2000, p. 54):

¢ buscar a maximizacéo do lucro, possuindo certos padrées de seguranga,
previamente fixados;

e assegurar ao caixa um nivel desejado, a partir da constituicdo de
reservas necessarias a empresa;

e obter maior liquidez nas aplicagbes dos excedentes de caixa no mercado
financeiro;

o determinar o nivel desejado de caixa, a partir das contas que compdem o
disponivel da empresa;

o fixar limites minimos, mediante as experiéncias adquiridas pela empresa,
permitindo realizar os ajustes quando for necessario;

¢ ainda que a empresa observe certos padrdes de segurancga, pode investir
parte de seus recursos disponiveis, mas nunca além do minimo
necessario para as suas atividades.

E importante na elaboragédo do fluxo de caixa, levar em conta as oscilacdes que
possam ocorrer e irdo implicar em ajustes dos valores projetados, mantendo assim a

flexibilidade deste instrumento de trabalho.

Um dos principais pré-requisitos para o planejamento do fluxo de caixa séo os dados
econdmicos - financeiros que serao utilizados pelo administrador financeiro. Estes

dados deverao ser os mais corretos possiveis.

Na coleta das informagdes em outros departamentos da empresa, é importante
salientar a responsabilidade na coleta dos dados, que sejam passadas informacgdes

claras e confiaveis.
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2.5 IMPLANTAGAO DO FLUXO DE CAIXA

A implantacéo do fluxo de caixa, esta ligada diretamente na apropriagdo dos valores
fornecidos e coletados pelos diversos setores da empresa.

Mas, antes da implantacdo do fluxo de caixa na empresa, & preciso seguir alguns

requisitos basicos, que descrevemos abaixo:

apoio total da cupula diretiva da empresa;

e estabelecimento claro dos niveis de responsabilidade de cada area da

empresa;
¢ integracao total de todos os setores da empresa ao sistema do fluxo de caixa;

o definicdo, dos responséaveis pela entrega, dentro do prazo estabelecido dos

formularios;

e treinamento do pessoal envolvido na implantagao do fluxo de caixa;

e comprometimento dos responsaveis de cada area.

Apos os requisitos basicos estarem todos efetuadbs, o gestor financeiro, devera
implantar o fluxo de caixa, que consiste basicamente em estruturar as estimativas de
cada unidade monetaria em dois grandes itens: o planejamento dos ingressos e o
planejamento dos desembolsos, ou seja, como ocorrerdo estes ingressos e
desembolsos, qual o periodo de maior entrada no caixa, ou em que periodo a

empresa tera escassez de ingressos.

Desta forma, os ingressos e desembolsos poderdo ser subdivididos em fluxo

operacional e fluxo extra - operacional.

e FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL
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E composto por itens, que estéo ligados diretamente a atividade real da empresa. Os
principais tipos de ingressos operacionais sao as vendas a vista, recebimentos,
descontos, caugbes e cobrangas das duplicatas de vendas a prazo efetuadas pela
empresa.

Quanto aos desembolsos operacionais estéo relacionados com a compra de matéria
- prima, a vista e a prazo, salarios e ordenados, custos indiretos de fabricagéo,
despesas administrativas, despesas com vendas, despesas financeiras e despesas
tributarias.

e FLUXO DE CAIXA EXTRA - OPERACIONAL

Compreende os ingressos e os desembolsos de itens que ndo estdo ligados a
atividade principal da empresa, tais como: imobilizagées, vendas de itens do ativo
permanente, receitas financeiras, aluguéis recebidos ou pagos, amortizagbes de

empréstimos ou de financiamentos, pagamentos de contraprestagées.

Dois destes itens merecem maior destaque:

e As amortizagdes que compreendem os pagamentos de empréstimos de longo
prazo, geralmente concedidos com garantia de bens dos sécios ou da
empresa.

e A fim de facilitar a projecdo destes desembolsos, recomenda-se uma planilha
de acompanhamento para cada contrato assinado pela empresa com as
instituicdes financeiras, bem como a projecdo das parcelas com os seus
respectivos valores e as datas de vencimento.

Quanto a projecdo das imobilizagdes, deve ser elaborada pela administragéo da
empresa. Como se tratam de aplicagbes, é preciso ter precaucgéo, a fim de néo se
deslocar e congelar recursos que poderiam ser usados no capital de giro da

empresa.
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E preciso salientar que as informagdes, até este estagio apresentadas devem refletir

a posicao do fluxo de caixa da empresa em cada periodo.

Empresas que apresentam situacdo de desequilibrio financeiro devem se
reestruturar, planejando para cada periodo o pagamento de uma parcela que por
ventura esteja em atraso. Desta forma, estara recuperando uma posicéo de liquidez
normal. Uma situacao de atrasos de pagamentos compromete seriamente o sucesso

do fluxo de caixa.

2.6 FATORES QUE AFETAM O FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa de uma empresa é afetado por uma série de fatores, que podem ser
internos ou externos. O administrador financeiro deve estar atento, acompanhando a
evolugdo observada no fluxo de caixa, para tomar medidas corretivas em tempo
habil, de forma a minimizar o impacto nas contas da empresa. Conforme define
Guerreiro (1996, p. 74):

® FATORES INTERNOS

1. Expansdo descontrolada das vendas, aumentando o volume de
compras e os custos operacionais;

2. Aumento no prazo de vendas, como forma de aumentar seu grau de
competitividade ou aumentar a participagdo no mercado;

3. Compras em volume incompativeis com as proje¢ées de vendas;

4. Ciclos de producdo longos e incompativeis com o prazo médio
concedido pelos fornecedores;

5. Giros do estoque lento, significando o aumento de produtos obsoletos
ou de dificil venda, imobilizando recursos da empresa no estoque;

6. Aumento do nivel de inadimpléncia.

® FATORES EXTERNOS

1. Diminuicéo das vendas, causadas por retragdo do mercado;

2. Aumento da concorréncia, devido a entrada de novos concorrentes no
mercado;

3. Aumento nas aliquotas dos impostos;

4, Aumento geral do nivel de inadimpléncia, causado por fatores como por
exemplo, o aumento das taxas de juros.
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3 FLUXO DE CAIXA COMO FERRAMENTA NA TOMADA DE
DECISOES

Pelo caixa passam todos os procedimentos de cunho operacional: recebimento de
vendas, aplicagdbes e outros, pagamento de compromissos, investimentos,

imobilizagdes, e outros.

Estas simples declaragées refletem a importancia do fluxo de caixa como
instrumento de analise e de tomada de decisbes.

Muitas vezes o capital de giro da empresa nédo esta compativel com o negdécio. Por
isso, ha a necessidade de um perfeito gerenciamento do fluxo de caixa, que permite
ao administrador financeiro projetar o dia-a-dia e fazer provisées necessarias para

enfrentar a escassez ou mesmo a abundancia de recursos.

Conforme afirma Guerreiro (1996, p. 78): "a gestdo tem sido caracterizada pelos
estudiosos da administragdo com um processo de tomadas de decisdo. A gestdo

existe, portanto, em fungdo da necessidade de tomar decisbes".

Infelizmente, ainda encontramos empresarios que defendem a tese do aumento das

vendas como sendo a resolugéo para os problemas de caixa da empresa.

Desta forma a empresa tera que comprar matéria prima, havera a necessidade do
financiamento das vendas, aumento do estoque, etc. Se o lucro nao for suficiente
para cobrir o capital de giro necessario ao incremento dos negécios, o caixa com

certeza diminuira.

.

Ou, seja, o fluxo de caixa existe para que situacdes como esta ndo acontegam
levando a empresa a ter sérios problemas de caixa. O fluxo de caixa nao pode ser
um substituto da contabilidade na empresa, mais sim um indispensavel

complemento para a tomada de decisdes empresariais.
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3.1 FLUXO IjE CAIXA COMO FERRAMENTA DE PLANEJAMENTO

Em todos os segmentos empresariais o planejamento é fundamental. Nao importa a
area de atuagdo ou o setor da empresa. Nao é diferente quando se planeja o fluxo
de caixa.

De acordo com Zdanowicz (2000, p. 24): "Os erros e os problemas decorrentes da
utilizagdo do planejamento s&o, provavelmente maiores que os resultantes das

estimativas realizadas previamente pela empresa em seu plano geral de operagdes”.

Uma das tarefas mais importantes do administrador financeiro é planejar. Se nao for
realizado um planejamento prévio das atividades, o gestor financeiro corre o risco de
ser pego de surpresa, colocando a empresa em sérias dificuldades e até mesmo
levando-a a faléncia. A vida da empresa nao pode ser uma aventura expondo-a aos
acontecimentos futuros incertos, sem um minimo de planejamento e de controle
financeiro.

E papel do administrador financeiro verificar e analisar se o que foi planejado esta
sendo realizado. Desta forma, se o que foi estimado nao estiver de acordo, cabera
ao mesmo rever as metas e os objetivos tragados, a fim de que a empresa

acompanhe as mudangas que por ventura ocorrerem.

Relata Gitman (1997, p. 250): "Os planos financeiros e orgamentos fornecem
roteiros para atingir os objetivos da empresa. Além disso, esses veiculos oferecem

uma estrutura para coordenar as diversas atividades da empresa |[...]".

Um planejamento cuidadoso promove uma melhor utilizagdo dos recursos
financeiros, prevendo ndo s6 um eventual déficit, como também um possivel

superavit.
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3.2 FLUXO DE CAIXA COMO FERRAMENTA DE CONTROLE DAS
OPERACOES

As operagdes financeiras que normalmente influenciam a proje¢éo do fluxo de caixa
classificam-se de varias formas, de acordo com a ética que se pretende analisa-las.

Podemos descrever as mais comuns:

e QUANTO AS CARACTERISTICAS

Classificam-se, segundo as suas caracteristicas, as operag¢des financeiras:

operag¢des bancarias comuns: sdo os descontos de duplicatas, cobrangas de

titulos e adiantamentos com garantias de duplicatas;

e operagdes bancarias especiais: consistem em financiamentos das vendas a
prazo, empréstimos com penhor mercantil.
e operacdes de financiamento: captagdo de recursos a longo prazo, que séo

realizadas em instituicdes financeiras de fomento e no mercado de capitais.
e QUANTO AOS PRAZOS DE LIQUIDAGAO

Estas operagdes resultam das entradas de capital e constituem-se em débitos da
empresa. Sdo registrados como empréstimos ou financiamentos passivos. Nas
empresas em que ha saidas de capital e formagéo de créditos, registram-se como

operagdes ativas.

O fluxo de Caixa auxiliard o gestor financeiro a controlar todas as operagdes
financeiras que existem em uma empresa. Com o fluxo de caixa em mé&os o
administrador financeiro podera, por exemplo, observar se o volume de compras

esta compativel com o volume de vendas.

Podera ainda detectar os periodos em que existe a oscilagdo das vendas,
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analisando as causas e buscando alternativas capazes de fazer com que o reflexo
disto seja 0 menor possivel para a empresa.

3.3 ANALISE FINANCEIRA DO FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa € um grande aliado do administrador financeiro tornando-se
ferramenta indispensavel na tomada de decisbes. Para tanto é necessario que o
administrador financeiro busque alternativas para fazer com que as decisdes
tomadas sejam as mais corretas possiveis.

Analisaremos um modelo de fluxo de caixa de uma empresa ficticia, aplicando
anadlises vertical, horizontal e trabalhando alguns indices, comparando alguns itens
dentro do fluxo de caixa.

3.3.1 Analise Horizontal
Segundo define o autor Hugo (1999, p. 132):

a analise horizontal € determinada pela tendéncia dos valores absolutos ou
relativos das diversas grandezas monetarias, apurando-se o percentual de
crescimento ou declinio de valores de uma mesma conta ou grupo de
contas, entre duas datas ou periodos considerados.

Ou seja, a analise horizontal compara a evolugéo dos valores de uma mesma conta
em periodos diferentes, desta forma permite verificar as diferentes variag6es

incorridas nos periodos.
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Tomando-se um fluxo de caixa de uma empresa ficticia, procederemos as analises

acima citadas, onde verificaremos o comportamento da situagao financeira.

Utilizaremos o critério de comparar o periodo analisado com o periodo anterior.

TABELA1 ]
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (ANALISE HORIZONTAL)

CONTAS 1998 1999 AH 2000 AH
Faturamento 1.035.583,10 1.217.465,10 1.18 1.280.420,06 1.05
INGRESSOS
Recbto de Duplicatas 996.126,28 1.195.351,54 1.20 1.255.119,11 1.05
Outros Recebimentos 2.356,00 1.249,00 0.53 2.356,00 1.89
TOTAL 998.482,28 1.196.600,54 1.20 1.257.475,11 1.05
DESEMBOLSOS
Salarios e Encargos 92.670,00 100.083,60 1.08 160.133,76 1.60
Fornecedores 550.824,63 633.448,32 1.15 684.124,19 1.08
Impostos s/ Venda 92.871,52 111.445,82 1.20 117.018,12 1.05
IRRJ e CS 18.420,28 22.104,34 1.20 23.209,55 1.05
Despesas 145.942,50 159.077,33 1.09 163.849,64 1.03
TOTAL 900.728,93 1.026.159,41 1.14 1.148.335,26 1.12
GERAGAO 97.753,35 170.441,13 1.74 109.139,85 0.64
INVESTIMENTOS 8.965.00 12.560,00 1.40 4.580,00 0.36
RECEITA FINANCEIRA 560,00 1.230,00 2.20 890,00 0.72
FLUXO LiQuUIDO 89.348,35 159.111,13 1.78 105.449,85 0.66
SALDO | 98.560,00 257.671,13 2.61 363.120,98 1.41

Fonte: Empresa Ficticia

e FATURAMENTO
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No periodo de 1999, observamos uma variagdo de 18%, ja no periodo de 2000,
houve variacdo de 5%, provaveis causas desta redugdo: retragdo do mercado,
qualidade do produto, entrada de novos concorrentes no mercado, maior exigéncia
na concessado de crédito, entre outros, sendo obrigagdo dos responsaveis detectar

as causas dessa reducéo.

e RECEBIMENTOS

Verificamos que no ano de 1999, ocorreu uma variagao positiva de 20%, e em 2000

de 5%, variagdes estas nos mesmos niveis do faturamento.

Analisando os dois itens do fluxo de caixa, aqui abordados, detectamos uma
situagao preocupante no ano de 2000, pois observa-se desempenho negativo nas

vendas e nos recebimentos, indicando uma atuagao rigida dos responsaveis.
e DESEMBOLSOS

No periodo de 1999 verificou-se um aumento de 14%, e no periodo de 2000 um
aumento de 12%. Situacao aparentemente normal, mas se comparando a evolugéo
do faturamento no mesmo periodo, observa-se problemas, pois o faturamento

conforme ja comentado, teve variagéo negativa.

3.3.2 Analise Vertical

Define DANTE (1994, p. 251): “anélise vertical baseia-se em valores percentuais das
demonstragbes financeiras. Para isso calcula-se o percentual de cada conta em

relagéo a um valor base”.

Concluimos que a andlise vertical compara as diversas contas de uma

demonstragao financeira, com uma respectiva conta.

No caso do fluxo de caixa é de suma importancia calcular-se em relagédo ao total de

ingressos incorridos no periodo, uma vez que estes, os ingressos, é que determinam
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o potencial da capacidade de pagamento, conhecendo os possiveis problemas que

ocorrem no dia a dia da empresa, em algumas situagdes comprometendo o

cumprimento das obrigagées assumidas.

3.3.2.1 Exemplo

Iremos desconsiderar o item faturamento, por entendermos ser importante comparar

os diversos componentes do fluxo de caixa, com o total de desembolsos obtidos.

TABELA 2 )
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (ANALISE VERTICAL)

CONTAS 1998 AV 1999 AV 2000 AV
INGRESSOS
Recbto de Duplicatas 996.126,28 1.195.351,54 1.255.119,11
Outros Recebimentos 2.356,00 1.249,00 2.356,00
TOTAL 998.482,28 1.196.600,54 1.257.475,11
DESEMBOLSOS |
Salarios e Encargos 92.670,00 9.28 100.083,60 8.36 160.133,76 12.73
Fornecedores 550.824,63 55.17 633.448,32 52.94 684.124,19 54.40
Impostos s/ Venda 92.871,52 9.30 11144582 9.31 117.018,12 9.31
IRRJ e CS , 18.420,28 1.84 22.104,34 1.85 23.209,55 1.85
Despesas 145.942,50 14.62 159.077,33 13.29 163.849,64 13.03
TOTAL 900.728,93 90.21 1.026.159,41 85.76 1.148.335,26 91.32
GERAGAO 97.753,35 9.79 170.441,13 1424 109.139,85 8.68
INVESTIMENTéS 8.965.00 0.90 12.560,00 1.05 4.580,00 0.36
RECEITA FINANCEIRA 560,00 0.06 1.230,00 0.10 890,00 0.07
FLUXO LiQuIDO 89.348,35 895 159.111,13 13.30 105.449,85 8.39
SALDO 98.560,00 257.671,13 363.120,98

Fonte: Empresa Ficticia

e DESEMBOLSOS
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No periodo de 1998 verificou-se a relacdo de 90,21% com os recebimentos do
periodo; em 1999 houve uma redugao para 85,76%; voltando a aumentar em 2000,
ficando em 91,32%. Observa-se um desempenho positivo no periodo de 1999, mas
esta melhora deveu-se ao aumento nos recebimentos, pois os desembolsos

aumentaram em valores absolutos.
e FORNECEDORES

Verificamos que o maior percentual do total de desembolsos analisado nos trés
periodos, esta relacionado com os desembolsos para fornecedores com uma

variagéo pequena em relagao aos periodos analisados.

e SALARIOS E ENCARGOS

Verifica-se que no ano de 2000 ocorreu um aumento significativo de desembolso de
caixa, para pagamento de salarios e ordenados, devido a provavel admisséo de
novos funcionarios, ou ainda, um possivel aumento nos salarios dos atuais

empregados.
e [INVESTIMENTOS

Observamos que no ano de 2000, ocorreu uma redugdo no que diz respeito a
investimentos, talvez em fungao que neste periodo houve um aumento significativo
nos demais desembolsos de caixa, impossibilitando a empresa de fazer novos

investimentos.
3.3.3 Analise Através de indices

Na anélise do fluxo de caixa o administrador financeiro podera criar alguns indices
que o auxiliardo na tomada de decisées. Poder comparar as principais subdivisées
de um fluxo de caixa, como por exemplo, a relagéo entre o total de desembolsos
com o total de ingressos, ou ainda a relacéo das despesas com o total de ingressos,

entre outros.
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Com estes indices em méaos, pode-se visualizar qual foi o0 comportamento financeiro
nos periodos analisados.

3.3.3.1 Exemplo

e RECEBIMENTOS EM RELAGCAO AO FATURAMENTO

RD/F
Onde: RD: recebimentos de duplicatas
F: faturamento

1998= 996.126,28/1.035.583,10= 0.96
1999= 1.195.351,54/ 1.217.465,10= 0.98
2000= 1.255.119,11/ 1.280.420,06= 0.98

Verificou-se uma inadimpléncia nos trés periodos analisados. Considerando a
situacéo econdémico-financeira do mercado, os indices encontrados séo tidos como
aceitaveis, mas que nao dispensa atuacédo mais firme do departamento de cobranga,
uma vez que esta acumulando a cada periodo.

e SALARIOS E ENCARGOS EM RELAGAO AO DESEMBOLSO TOTAL

SE/IDT
Onde:

SE: salarios e encargos
DT: desembolso total

1998= 92.670,00/ 900.728,93= 0.10
1999= 100.083,60/1.026.159,41= 0.10
2000= 160.133,76/1.148.335,26= 0.11

Analisando salarios e encargos com relagdo ao desembolso tfotal, em valores
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absolutos, percebe-se um aumento a cada periodo, mas comparando-se com o total
do desembolso, verifica-se um equilibrio, pois este também aumentou, mantendo a

proporcao.

e FORNECEDORES EM RELAGAO AO FATURAMENTO

FOIFA
Onde:
FO: fornecedores

FA: faturamento

1998: 5650.824,63/1.035.583,10= 0.53
1999: 633.448,32/1.217.465,10= 0.52
2000: 684.124,19/1.280.420,06= 0.53

Observa-se a  constante do desembolso com fornecedores em relagdo ao
faturamento, fato este justificado pela provavel necessidade de compra de matéria-

prima para gerar maior faturamento.
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CONSIDERACOES FINAIS

O fluxo de caixa ja se tornou uma eficiente ferramenta na tomada de decisées,
auxiliando o administrador financeiro no controle das operagdes da empresa. Todo o
sistema operacional de uma empresa possui implicagées econdmico-financeiras,
pois obriga a empresa a planejar e controlar as suas atividades. Decis6es que
devem ser tomadas s&o analisadas em decorréncia das posi¢cdes de caixa atual e
projetada, o que é essencial.

Cabe ao administrador financeiro controlar o nivel de caixa, possibilitando que a
empresa cumpra seus compromissos em dia. Quando a empresa estiver operando
com déficit, & fungdo do administrador financeiro buscar alternativas de
financiamento com taxas sustentaveis, possibilitando o equilibrio do caixa. Fica
evidente, entado, que a fun¢ao do administrador financeiro nao é a de tesoureiro, mas

€ a administragcao dos recursos financeiros de forma eficaz e eficiente.

Conclui-se que a determinac¢do do nivel de caixa podera representar a diferenca
entre o sucesso e o fracasso da empresa. Acrescenta-se que as ferramentas obtidas
a partir da informatica tém facilitado bastante o planejamento e o controle do fluxo de

caixa da empresa, nos dias de hoje.

Atualmente, fala-se muito em qualidade de produtos e servigos da empresa. Na
realidade, qualidade deve estar presente em todos os setores da empresa. Em
térmos de fluxo de caixa depende de varias atividades, setores, departamentos,
diretorias, etc., ‘pois elas irdo compor para o todo. Se ndo houver qualidade total em
todas as areas, pouco adiantara termos um apurédo sistema de planejamento e

controle de fluxo de caixa.
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