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RESUMO

A gestéao financeira nas Pequenas e Médias Empresas (PMEs) brasileiras enfrenta
desafios significativos, especialmente no fluxo de caixa, com alta taxa de mortalidade
nos primeiros anos de operacao. Para contornar esse cenario, propde-se um modelo
matematico de otimizagdo linear, visando maximizar o retorno dos recursos
financeiros, equilibrando a necessidade de liquidez imediata e investimentos de longo
prazo. O modelo considera duas opgdes de alocagado de recursos: manter parte do
caixa em aplicagdes de curto prazo ou investir em alternativas de maior rentabilidade
e menor liquidez. Ao contrario dos modelos tradicionais de Baumol e Miller & Orr, que
se concentram na minimizacao de custos, 0 modelo proposto foca na maximizacao de
rentabilidade. A implementagdo do modelo inclui o desenvolvimento, integragéo ao
sistema financeiro da empresa, treinamento dos gestores e monitoramento dos
resultados. Espera-se que a solugdo melhore o controle do fluxo de caixa, aumente a
rentabilidade e reduza riscos operacionais, contribuindo para a competitividade e
sustentabilidade das PMEs. A analise SWOT identifica forcas, fraquezas,
oportunidades e ameacas, destacando a importancia da precisdo dos dados e da
adaptacgao tecnoldgica para o sucesso da implementacgao.

Palavras-chave: Otimizacao Linear. Fluxo de Caixa. Pequenas e Médias Empresas
(PMEs).
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1 APRESENTAGAO

Pequenas e Médias empresas (PME) representam a maior parte das
organizacgdes do Brasil e apresentam desafios constantes quanto a gestao financeira
do negdcio, em especial, no fluxo de caixa. Segundo o SEBRAE (2023), ainda &

grande o numero de empresas que nao consegue sobreviver, trazendo em numeros:

Os MEls (Micro Empreendedores Individuais) tém a maior taxa de mortalidade entre
os Pequenos Negdcios, 29% fecham apds 5 anos de atividade. Ja as MEs (Micro
Empreendimentos) tém taxa de mortalidade intermediaria entre os Pequenos
Negadcios, 21,6% fecham apds 5 anos de atividade. As EPPs (Empresa de Pequeno
Porte) tém a menor taxa de mortalidade entre os Pequenos Negécios, 17% fecham
apos 5 anos de atividade. (SEBRAE, 2023).

Dado esse contexto, o objetivo central desse projeto € desenvolver um modelo
matematico de otimizacao linear que otimize a alocagao de recursos para equilibrar a
necessidade de liquidez imediata com investimentos de longo prazo com maior
rentabilidade. Com isso, os gestores poderdo ter subsidios analiticos para tomar
decisdes estratégicas mais assertivas, reduzindo riscos operacionais e aprimorando
a gestao financeira da empresa.

O modelo matematico proposto busca otimizar o fluxo de caixa de modo a
maximizar o retorno ao final de um horizonte de planejamento. O modelo baseia-se
em recursos de otimizagao linear e considera duas possibilidades: manter parte ou a
totalidade do caixa em uma aplicagao de liquidez imediata, ou investir em alternativas
de longo prazo, com menor liquidez e maior rentabilidade. Sendo assim, a otimizag&o
de alocagao de recursos, equilibrando seguranca e rentabilidade sera apresentada
por meio de uma integracdo de modelos matematicos no planejamento financeiro.

Diferentemente dos modelos de Baumol e Miller & Orr, ambos conhecidos na
area de contabeis para analise de fluxo de caixa, a dinAmica aqui € otimizar a
rentabilidade dos recursos disponiveis de caixa ao longo de um horizonte de
planejamento.

A aplicacao visa contribuir para uma gestao financeira mais estruturada,
auxiliando a organizagao a tomar decisdes estratégicas que aumentem a eficiéncia no
uso de recursos proprios, mitigue o risco de insuficiéncia de caixa e melhore a

capacidade de investimento a longo prazo.



2 DIAGNOSTICO PARA A CONSTRUGAO DA PROPOSTA

A gestao financeira das Pequenas e Médias Empresas (PMEs) € um dos
principais desafios enfrentados no ambiente de negdcios, especialmente no que diz
respeito a administragao do fluxo de caixa. Essa realidade aponta para a necessidade
de uma abordagem estruturada que possibilite a tomada de decisdes estratégicas
para mitigar riscos e melhorar a rentabilidade dos recursos disponiveis.

A dependéncia de controles manuais ou sistemas desconectados impede uma
visado integrada das entradas e saidas, dificultando a identificagcao de periodos criticos.
A auséncia de um modelo que permita decidir estrategicamente a op¢cdo de manter o
dinheiro em liquidez imediata ou investir em alternativas a longo prazo expde as
empresas ao risco de insuficiéncia de caixa e decisdes subdtimas nas alocagdes de
recursos.

Para isso, supondo que a empresa possua previsdes adequadas dos fluxos
de contas a receber e contas a pagar, torna-se necessario como input (entrada de
dados) o conhecimento das entradas e saidas planejadas no fluxo de caixa.

A cada periodo a empresa tem a opgéao de:

a) Manter uma parte ou a totalidade das disponibilidades no préprio caixa,

com uma determinada taxa de juros (aplicagées financeiras de curto prazo
e com liquidez imediata); ou,

b) utilizar parte ou totalidade do dinheiro para realizar investimentos a longo
prazo com menor liquidez, cujo resgate é restrito e taxa de juros
diferenciada da opg¢ao a, de tal forma que os juros da opg¢ao (b) seja maior
que os da opcao (a) (fundo de agdes, tesouro direto, fundos imobiliarios e
etc...).

Para aprofundar a compreensao desse cenario e orientar a construcéo da
proposta foi elaborada uma analise SWOT que examina os fatores internos e externos
que podem influenciar na implementagao desse modelo de otimizagao linear em uma
empresa, identificando as principais forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas. No

Quadro 1 é apresentado a analise SWOT.



QUADRO 1 — ANALISE SWOT DO MODELO PROPOSTO

Forcas Fraquezas
e Abordagem integrada e Dependéncia de dados precisos
e Ferramenta de decisao e Complexidade na implementagao
e Flexibilidade e Integragao de sistemas
e Maximizacao de retorno e Custos de conversao

e Necessidade de conhecimento
prévio na area de financas e
otimizacao linear

Oportunidades Ameacgas

Melhoria na gestéo financeira Instabilidade econémica

e Aumento de competitividade ¢ Resisténcia a mudanga
e Adpatagéao e inovacéao ¢ Riscos tecnoldgicos
e Incentivo a modernizacéo e Custos operacionais
FONTE: O autor (2025).
FORCAS

O modelo proposto oferece uma visao global do fluxo de caixa, trazendo uma
abordagem integrada que consolida previsbes de entradas e saidas, utiliza
ferramentas de otimizacao linear para auxilio na tomada de decisdo, permitindo
simulagées de cenarios. Além disso, 0 modelo proposto tem como objetivo a
maximizacao de retorno ao final do horizonte de planejamento, o que permite uma
decisdo equilibrada entre seguranca e rentabilidade. E possivel também ter
flexibilidade no modelo quanto aos inputs de taxas de juros e de conversdo de

investimentos.

FRAQUEZAS

A eficacia do modelo depende fortemente da precisao dos dados de fluxo de
caixa que sao informados como input, o que pode tornar o modelo vulneravel a
inconsisténcias nas previsdes. Nesse contexto, a coeréncia dos dados de input &
crucial, assim como a compreensao adequada do modelo por parte do usuario.

A nao formacgao especifica por parte dos usuarios em finangas quantitativa
pode ser um desafio para a adogao do modelo, exigindo conhecimentos técnicos
avangados pois a sua implementacao pode ser um pouco complexa dependendo do

nivel de conhecimento da equipe.



OPORTUNIDADES

A principal oportunidade do modelo é a redugao do risco de insuficiéncia de
caixa, 0 que garante maior seguranga operacional. Uma gestédo financeira robusta
permite decisdes estratégicas mais assertivas, o que aumenta a competitividade e
contribui para o crescimento da empresa. Além disto, ha uma adaptabilidade que pode
ser incorporada ao modelo, permitindo a expansao de variaveis adicionais que
adaptem aos diferentes contextos e promove a modernizacdo dos processos

financeiros por meio da integracédo dos dados.

AMEACAS

Os dados como taxas de juros e taxas de conversao dependem do cenario
macroecondmico que geralmente é instavel, isso pode comprometer a eficacia das
previsdes e do modelo. Barreiras culturais e organizacionais podem levar a resisténcia
de adocdo a novas metodologias, e os desafios tecnologicos podem gerar
inconsisténcias nos dados. Por fim, a manutencdo dos sistemas e os custos
relacionados as taxas de conversao podem afetar a relacédo custo-beneficio e adesao

dos gestores.

DIAGNOSTICO GERAL

Diante da analise SWOT apresentada, evidencia-se a importancia de um
modelo de otimizacéo linear que integre de forma estratégica as variaveis do fluxo de
caixa, considerando os pontos fortes, fragilidades, oportunidades e ameacas
identificadas. Fica claro que a adogdo de uma abordagem estruturada pode mitigar
riscos e potencializar a rentabilidade dos recursos disponiveis. No préximo topico,
serao detalhados os componentes metodoldgicos e a proposta de implementagao do
modelo, destacando como essa ferramenta pode apoiar os gestores na tomada de

decisdes mais assertivas e eficientes.

3 PROPOSTA TECNICA PARA A SOLUGAO DA SITUACAO-PROBLEMA
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O modelo proposto envolve a alocagdo eficiente de recursos entre
investimentos de curto e longo prazo, com foco na maximizagao da rentabilidade e
seguranga financeira, equilibrando o horizonte de planejamento entre liquidez
imediata e investimentos de longo prazo.

Conforme apresentado por Arenales (2007), a gestado do fluxo de caixa deve
ser considerada de forma estratégica, integrando previsdes de entradas e saidas com
decisbes de investimento em curto e longo prazo. O modelo proposto leva em
consideracao diferentes opcdes de alocacdo de recursos, considerando a taxa de
juros e os custos de conversao entre as opgdes de investimento.

Esse modelo de otimizacao linear permite decidir estrategicamente entre
manter o dinheiro em caixa ou investir em alternativas de longo prazo, maximizando
o retorno do fluxo de caixa ao final do horizonte de planejamento.

O modelo de otimizacdo linear é descrito pela seguinte formulagao
matematica, com base nas formulas apresentadas por Arenales (2007):

Maximizar (1 + a)f,z + (1 + B) fuz

(Dey+(1—cy1)f1r=fiz+fi1+5:

(D yo + (1= c12)f11 = fiz + f1a

(e + (1 +a)fio+(1—co1)f22 = foz + f27+ 52
(V) A+ B f1z+ (1= c12)f22 = f23 + f22

(V) €n + (1 + a)fn—l,n + (1 - C2,1)fﬁ,n = fn,Z + fn,ﬁ + Sn
VD A+ B farm+ (1= c12) fan = faz + fin
VID f; = 0,¥ i,

Supondo novamente que a empresa tem boas previsdes de entradas e saidas
do fluxo de caixa no inicio de cada periodo, os seguintes dados sdo conhecidos:
e ¢, entrada de caixa no inicio do periodo t,t = 1,2, ,n,
e s; saida de caixa no inicio do periodo t,t = 1,2,-:-,n,
Apenas duas opg¢des de investimentos estdo disponiveis para o dinheiro do
caixa, no inicio de cada periodo:
1. Deixar parte ou todo dinheiro no préprio caixa durante o periodo, com

taxa de juros «;
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2. Utilizar parte ou todo dinheiro em uma aplicagao financeira com menor
liquidez do que a opgéao anterior, porém com taxa de juros no periodo
B, geralmente § > a.

As aplicagdes e resgates entre as opgdes descritas podem ser realizadas
apenas no inicio de cada periodo. Ha um custo unitario de converséo c; , da op¢éo 1
para a opc¢do 2 e um custo unitario de conversao c,; da opgdo 2 para a opgao 1. No
inicio do horizonte de planejamento, a empresa dispdes de y, unidades monetarias
investidas na opcado 2 (decorrente de aplicacbes anteriores). Esses custos de
conversao podem ser taxas de administragdo, impostos, encargos por antecipagao e
etc.

O problema é apresentado em uma rede de fluxos de dinheiro conforme a figura
a seguir, o nd E simobliza a entrada de caixa e o0 n6 S a saida de caixa. Os nos
enumerados 1,2,3,--,n e 1,2,3,-+,7 representam os inicios dos periodos para as
opgdes de investimento 1 e 2 respectivamente e, por fim, o né Z o final do
planejamento. O objetivo € maximizar a soma dos fluxos de dinheiro de n para Z e de

n para Z. Definimos f; ; (fluxo de dinheiro do nd i para o n6 j) como variavel de decisao.
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FIGURA 1 — REPRESENTAGAO EM GRAFO DO FLUXO DE CAIXA

FONTE: Adaptado de Arenales (2007).

Esse modelo de otimizacéo linear pode ser “estendido para tratar mais de
duas op¢des de investimento por periodo, considerar taxas de juros e custos unitarios
de conversao variando com cada periodo e incorporar a possibilidade de empréstimos
ao longo do horizonte de planejamento” (Arenales, 2007, p. 37).

Observe que o fluxo aplicagéo ou resgate ocorre entre nés especificos: de i
parai+ 1,de i parat, e de 1 para i (dinheiro mantido em caixa no periodo i com a de
rendimentos, dinheiro aplicado no periodo i com taxas de administragéo de c,, e
dinheiro resgatado no periodo i com taxas de administrag&o de c, ;, respectivamente).

Explicando cada equacéao, temos que:

(I) Descreve a entrada de caixa e; no periodo 1. O termo (1 — Cz,1)f1,1
representa o fluxo de caixa que foi convertido de uma opgao para outra (devido ao
custo de converséo c, ;. O fluxo resultante f; , € o valor transferido para o periodo
seguinte. O f; ; reflete o valor mantido no proprio caixa do periodo e s; € a saida de

caixa no periodo 1.
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(11) O valor de y, € o caixa inicial decorrente de aplicagbes anteriores de longo
prazo. A equacao mostra o fluxo de entrada de caixa y, mais a conversao de recursos
(1 — C1,2)f1,1 que leva ao fluxo de caixa f; , com o f; ; mantido no caixa do periodo e

s; como saida.

Em (111) e (IV) a entrada de caixa do periodo seguinte € ajustada pelo rendimento
de uma opcao de investimento e pelo valor transferido de outra opcéo. Isso resulta no
fluxo de caixa do periodo seguinte, com a parte mantida no caixa e a saida de caixa
para esse periodo.

O modelo continua ajustando o fluxo de caixa de cada periodo com base na
entrada de caixa inicial, considerando os rendimentos das op¢des de investimento e
os custos de conversao. O valor resultante de cada periodo € somado ao fluxo do
préximo, levando em conta a parte do caixa que € mantida e a saida de caixa daquele
periodo.

E garantido que todos os fluxos de caixa sejam ndo-negativos, ou seja, ndo é
possivel ter valores negativos no modelo, o que assegura que a empresa néao tera
fluxos de caixa invalidos.

E possivel fazer a modelagem deste modelo em Excel resolvendo por meio do
Solver, no entanto, dependendo da quantidade de periodos, pode-se tornar mais
viavel e menos trabalhoso utilizar linguagens de programagao, como por exemplo,
Python que inclui alguns pacotes de utilizagdo como o PuLP. A seguir, € apresentado

0 codigo vinculado a modelagem utilizando o pacote PuLP a ser utilizado em Python:

from pulp import LpMaximize, LpProblem, LpVariable, lpSum

3

[12, 8, 5]
s [4, 10, 10]
alpha = 0.05
beta = 0.08

n

e

cl 2 =0.02
c2_1 = 0.02
yo =1

model = LpProblem("Maximize Cash Return", LpMaximize)
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x = [LpVariable(f"x_{t}", lowBound=0) for t in range(n)] # Valor aplicado
em titulos publicos

r = [LpVariable(f"r_{t}", lowBound=0) for t in range(n)] # Valor resgatado
de titulos publicos

c = [LpVariable(f"c_{t}", lowBound=0) for t in range(n)] # Caixa disponivel
no final de cada periodo

y = [LpVariable(f"y_ {t}", lowBound=0) for t in range(n)] # Valor mantido em

titulos publicos no final de cada periodo

model += y[0] == y0 + x[0] * (1 - c1_2) - r[0] * (1 + c2_1) # Saldo inicial
de titulos publicos

model += c[0] == e[0] - s[0] + r[0] - x[0] # Saldo inicial de caixa

for t in range(l, n):

model += c[t] == c[t - 1] * (1 + alpha) + e[t] - s[t] + r[t] - =x[t] #
Saldo de caixa

model += y[t] == y[t - 1] * (1 + beta) + x[t] * (1 - cl_2) - r[t] * (1 +
c2_1) # Saldo de titulos publicos

# Maximizar o retorno final

model += c[n - 1] * (1 + alpha) + y[n - 1] * (1 + beta), "Maximize Final Cash"

# Resolver o modelo

model.solve()

# Resultados
print("Status:", model.status)

print ("Maximized Return:", model.objective.value())

for t in range(n):
print (f"Periodo {t + 1}:")
print (£f" Caixa disponivel: {c[t].value():.2f}")
print (£f" Aplicagcdo em titulos: {x[t].value():.2f}")
print (£" Resgate de titulos: {r[t].value():.2f}")
print (£f" Titulos mantidos: {y[t].value():.2f}")

O modelo de otimizacgéao linear, desenvolvido e apresentado anteriormente,
proporciona uma gestdo eficiente dos fluxos de caixa, permitindo a alocacéo
estratégica entre liquidez imediata e investimentos de longo prazo. Para a

implementagdo bem-sucedida do modelo, a execugdao podera ser realizada em
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etapas, comegando pela definicdo detalhada do modelo matematico, seguida pela
integracédo ao sistema de gestéo financeira da empresa e treinamento da equipe. A
expectativa € que o modelo possa ser completamente implementado em até seis
meses, com um periodo de monitoramento adicional de trés meses para ajustes e
garantia de resultados.

A implementagdo exigira recursos para o desenvolvimento do modelo,
treinamento da equipe e, possivelmente, licenciamento de software, dependendo da
ferramenta escolhida. Espera-se que a solugdo traga maior controle sobre os fluxos
de caixa da empresa, melhorando a rentabilidade e minimizando riscos financeiros.

O acompanhamento sera continuo, com revisdes mensais para avaliar os
resultados obtidos. Ajustes no modelo serdo realizados conforme necessario, a fim de
garantir a adaptacéo continua as necessidades da empresa e a otimizagéo do fluxo
de caixa ao final do horizonte de planejamento.

O caddigo apresentado acima foi programado em Python, para deixar essa
experiéncia mais interativa, foi construido uma interface onde o usuario pode anexar

0s inputs para realizar os calculos, disponivel em https://finance-flow-optimizer-

gui.lovable.app/. No entanto, nesta interface devido a algumas limitagées técnicas de

APls, esta sendo utilizado o que chamamos de algoritmo guloso para solucionar o
modelo matematico, sendo assim, diferentemente do solver exato, pode haver uma
pequena diferencga no valor total do “Retorno Total Otimizado” em relagdo a um solver
exato. Na captura de tela abaixo, temos um exemplo dos resultados para um fluxo de
caixa com entradas, saidas, taxas, custos e saldos informados pelo usuario. Na Figura

2 é apresentada a tela da aplicagao.



16

FIGURA 2 - INTERFACE DO APLICATIVO FINANCE FLOW OPTIMIZER

Otimizador de Fluxo de Caixa

Paradmetros do Modelo Fluxos por Periodo - || +

Taxa de Juros Curto Prazo (o)
0,05 - Perfodo Entrada (e) Saida (s)

Taxa de Juros Longo Prazo (B) 1 12 - 4 -
0,08 +

Custo de Aplicacio (caz) 2 3 v 10 v
0,02 +

Custo de Resgate (cz) 3 5 - 10 -
0,02 +

Saldo Inicial (yo)

1 +

Otimizar!

Resultados da Otimizacao

Retorno Total Otimizado

R$ 3.25
Periodo Caixa () Aplicacdo (x) Resgate (r) Titulos {v)
1 R§ Q.00 R% 8.00 RS 0.00 R% 8.84
2 R§ Q.00 R%0.00 RS 2.00 R% 7.51
3 RS Q00 R$0.00 RS 500 R% 3.01

FONTE: Finance Flow Optimizer (https://finance-flow-optimizer-gui.lovable.app) (2025).

Por fim, o projeto demonstra a aplicabilidade de modelos matematicos de
otimizacao linear para a gestao eficiente do fluxo de caixa de forma a otimizar a
rentabilidade do dinheiro parado em caixa. Diante dos elevados indices de

mortalidade empresarial nos primeiros anos de operacao, a utilizacao de ferramentas
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quantitativas revela-se uma estratégia essencial para fortalecer a liquidez e maximizar
o retorno financeiro.

A formulacdo apresentada, fundamentada em principios de programacéao
linear e adaptada a realidade operacional, propdée uma alternativa pratica e de facil
implementacéo, distinta dos modelos classicos de Baumol e Miller-Orr. Ao considerar
explicitamente as decisdes de investimento e resgate de recursos financeiros em
multiplos periodos, 0 modelo permite um balanceamento mais dindmico entre liquidez
imediata e rentabilidade de longo prazo.

Os resultados obtidos mostram que, mesmo em contextos de alta volatilidade
de entradas e saidas de caixa, a aplicacdo de modelos matematicos contribui para
uma tomada de decisao mais fundamentada e eficiente, possibilitando a maximizagao
do valor econémico da empresa.

Futuras propostas podem aprofundar o modelo, incorporando aspectos de
incerteza nas entradas de caixa, custos de transagao variaveis, e integracao com
modelos de previsao financeira, ampliando ainda mais a robustez e a aplicabilidade

da proposta apresentada.
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