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RESUMO

O sucesso da empresa, no que tange a equilibrio financeiro e econémico, esta diretamente ligado a
maneira utilizada pelo gestor para poder garantir aos proprietarios a maximizagio de sua riqueza.
Para que o gestor obtenha &xito é necessario que este se atente a sinalizagbes da economia e adote
ferramentas de controle € analise de resultados cada vez mais eficazes para avaliar as oportunidades
e riscos associados ao seu negocio. O presente trabatho se propde a apresentar o Demonstrativo de
Fluxo de Caixa como um importante instrumento de gerenciamento financeiro. Aborda de forma
clara sua elaboragdo, sua implantagfio, os métodos utilizados para sua apresentagiio em fungdo do
foco de sua analise, seu planejamento e sua utiliza¢gio pelas empresas. Evidencia a importincia das
informacdes fornecidas para auxiliar as empresas na tomada de decisdes, controle e condugio de
suas atividades financeiras e operacionais. Apesar de ser uma ferramenta muito utilizada pelas
empresas enl seus processos decisorios, este ainda € pouco divulgado. Portanto, o trabatho apresenta
as maneiras através das quais a andlise do Demonstrativo do Fluxo de Caixa auxilia as empresas na
condugiio de suas atividades: ¢ utilizado como indicador de liquidez, como instrumento de avaliagdo
de viabilidade de investimentos & também como indicador da quantidade e necessidade de capital de
giro. E considerado uma importante ferramenta para gestio das empresas sendo pega fundamental
para auxiliar na tomada de decises, além de também permitir, através dos fluxos de catxa gerados e

projetados, determinar ao valor da empresa.

Palavras-chave: fluxo de caixa, tomada de decisdes, gestdo financeira.
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ABSTRACT

The success of the company, in what it refers to the financial and economic balance, is directly
connected In the way used by the manager to be able to guarantee to the proprietors their wealth
maximization. So to the manager be successful is necessary he attempts to the signals of the
economy and adopts every time more efficient instruments and analysis of results to evaluate the
chances and risks associates to its business. The present work intends to present the Cash Flow
Demonstrative as an important instrument of financial management. Tt clearly approaches its
elaboration, its implantation, its planning and use for the companies and the methods used for its
presentation in function of the focus of its analysis. It shows up the importance of the supplied
information to assist the companies in the taking decisions, control and conduction of its financial
and operational activities. Although to be a very used tool by the companies in its power to deciding
processes, this still little divulged. Therefore, this present work shows the ways that the Cash Flow
Demonstrative analysis can assists the companies in the conduction of its activities: it is used as a
liquidity indicator, as an instrument of investments viability and also as an indicator of the working
capital amount and necessity. The Cash Flow 1s considered an important tool for company’s
management, being fundamental to assist in taking decisions, also allowing the generated cash flow

and projected cash flow to determine the company value.

Key Words: cash flow, taking decision. financial management.
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INTRODUCAO

A constante e crescente competitividade entre as empresas faz com que surja a
necessidade de que estas dinamizem continuamente a apuragiio de seus resultados. E essencial que
os gestores se atentem cada vez mais a detalhes do resultado de suas operagdes para que assim
possam, frente as demais, aprimorar pontos € processos que a faca mais eficiente que suas
concorrentes. Para que seja possivel uma analise e avaliagio criteriosa da empresa, € necessdria urna
apuragdo de resultados que esteja embasada em informagdes consistentes e confiaveis.

Informagdes atualizadas, detalhadas e confidveis sdo imprescindiveis para que as empresas
possam conduzir de forma eficiente a gestio de seus vesultados. Tomadas de decisdes rapidas e
precisas permitem s empresas se adequarem com agilidade as constantes mudangas verificadas
tanto no Ambito econdmico, em virtude da velocidade das informagdes de mercado, quanto no
ambito politico, que pode em determinado momento, ditar alguma modificagio nas diretrizes que
regulam as relagdes comerciais.

As empresas, para absorverem as novidades e desafios que possam vir a surgir em virtude
do dinamismo do mercado, devem reagir rapidamente buscando remodelar sua estrutura interna, ou
seja, adaptar sua atividade profissional sgja ela industrial ou néo, reconduzir o gerenciamento de
suas informacdes e a preparar e treinar os profissionais envolvidos no processo de remodelagem
para que, desta forma, a empresa nfio s¢ prejudique e continue a ser competitiva. Assim sendo, a
empresa deve estar continuamente buscando uma maior eficiéncia, eficidcia e dinamismo no
emprego de todos seus recursos disponiveis.

Para se obter éxito na constantc atualizagdo exigida pelo mercado, sdo necessarios esforgos
continuos, principalmente no que tange ao ambito financeiro, buscande um equilibrio entre o fluxo
de caixa decorrente das receitas e das despesas em um determinado periodo. Ou seja, ¢ necessério
que a entrada de capital seja suficiente para cobrir os desembolsos de caixa, aplicando os recursos
excedentes, caso existam, ou captando de terceiros a quantia que se fizer necessaria, tendo em vista
fontes menos onerosas a empresa.

A atividade financeira da empresa exige acompanhamento constante de seus resultados, de
forma que permita avaliar sen desempenho e proceder as medidas corretivas. A fungiio primordial
da atividade financetra é prover a empresa de recursos suficientes para que ela seja capaz de honrar
todos os compromissos assumidos e ainda buscar a maximizagio de seus resultados. E é neste

contexto que o Fluxo de Caixa se destaca, uma vez que ele permite o controle € o planejamento do
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emprego dos recursos de uma empresa. A gestfio do fluxo de caixa ¢ imprescindivel para o processo
de tomada de decistes e sinalizagio dos rumos financeiros das atividades.

A Demonstragio do Fluxo de Caixa nfio € usada oficialmente pela maior parte das
empresas brastleiras como forma de demonstracdo de resultados. De urna forma simples, o Fluxo de
Caixa expressa a origem dos recursos que entraram no Caixa, assim como também toda a aplicacio
destes recursos em um determinado espago de tempo. O fluxo de Caixa informa também ao gestor o
resultado do Fluxo Financeiro dos recursos.

Na elaboragio do fluxo de caixa ¢ necessario embasar-se em técnicas gerencials que
permitam projetar mais precisamente as receitas e os custos a serem gerados em um determinado
periodo para que os recursos do Caixa possam ser utilizados de forma eficiente.

O fluxo de caixa caracteriza-se como uma ferramenta fundamental para que a empresa
possa conhecer com precisdo, confiabilidade e seguranga as suas atividades financeiras. Desta
forma, o fluxo de caixa devera sempre procurar refletir a situacdo econdmica da empresa no futuro.

Em suma, o Fluxo de Caixa é um instrumento capaz de informar aos responsaveis pelos
recursos financeiros da empresa 0 movimento do Caixa por um determinado tempo, dando suporte a
este para plangjar, organizar € gerir os recursos financeiros por este periodo, procurando evitar, ou
minimizar os desperdicios de caixa.

O presente trabatho procura apresentar ao leitor o Demonstrativo de Fluxo de Caixa, sua
forma de apresentagdo e sua utilizagfio pelas empresas. Para atingir este proposito, foram escolhidos
aspectos classificados como fundamentais para esclarecer a idéia do Fluxo de Caixa como
ferramenta de surna importincia para gestio dos recursos financeiros das empresas.

No capitulo 1 ¢ elaborado um histérico sobre como surgiu a necessidade de se apresentar,
junto aos demais relatdrios contdbeis, um demonstrativo que apresentasse a movimentagdo dos
recursos financeiros da empresa por um periodo de tempo considerado. Foi feito um comparativo
do Fluxo de Caixa com os demais demonstrativos contabeis, apresentado sua definigio, os motivos
principais que justificam sua implantagio pelas empresas como ferramenta de gestdo e alguns
aspectos relevantes para sua elaboragdo e adogiio como um demonstrativo de resultados.

O capitulo 2 procura apresentar as formas que o Fluxo de Caixa pode ser elaborado, de
acordo com o enfoque que sera dado na sua analise. Apresentou como sdo classificadas as contas
que compdem o fluxo de caixa e de que forma sio agmpadas, procurando estabelecer uma relagio
entre o contelldo da conta com o objetivo desta ser apresentada e analisada. Este capitulo também
disserta sobre as diferencas entre os fluxos de caixa que refletem o passado e o que busca projetar o
futuro, o fluxo de caixa utilizado pela tesouraria € pela contabilidade ¢ outras demais utilidades e

objetivos da andlise do fluxo de caixa.



O capitulo 3 informa ao leitor as diferentes maneiras de se utilizar o fluxo de caixa em
uma empresa. O Fluxo de Caixa foi apresentade como ferramenta de gestfio, onde é usado como
direcionador de decisdes de investimento, aplicacdo e alteragGes nas politicas de condugio dos
recursos financeiros da empresa. Também, a partir da analise do Fluxo de Caixa, é possivel ao
gestor da empresa avaliar o nivel de liquidez desta. Liquidez € um indicador de suma importancia
para manter o equilibrio financeiro, pois € necessirio que se tenha uma quantidade de recursos em
caixa que seja suficiente para honrar 0s compromissos assumidos, SEm excessos nem escassez.

Outra fungfo da analise do fluxo de caixa € avaliar o valor da empresa para auxiliar em
decisdes futuras de aquisi¢des, fusdes ou vendas de ativos. E necessario ao gestor saber o valor que
a empresa representa para compara-la as demais do mesmo ramo de mercado e avaliar o seu poder
c¢m concorréncia futuras sobre algum fato que represente desembolso de caixa ou alteragio de
condugdio do negdcio. O fluxo de caixa também & uma importante ferramenta em decisdes de
investimentos. Através da anilise do fluxo de caixa de novos investimentos € possivel saber s¢ o
negoéeio trara beneficios ou nio para a empresa. Se o investimento agrega valor ou se nio retorna ao
menos o capital investido.

Por fim, no capitulo 3 também ¢ apresentade como o fluxo de caixa auxilia na gestdo do
capital de giro. Este proporciona ao gestor a visdo do volume de capital de giro e se este estd
condizente com a realidade da empresa ¢ a necessidade da atividade operacional do negécio.

Enfim, o trabalho procura mostrar a importéncia do Demonstrativo de Fluxo de Caixa em

fungio do volume ¢ da relevincia das informacgdes que este demonstrativo pode fornecer.



CAPITULO 1

ASPECTOS GERAIS DO FLUXO DE CAIXA

1.1. Considera¢des Gerais

Segundo a Lei N° 6.404/76, Lei das S.A. (Sociedades Andnimas) existe a obrigagio das
empresas apresentarem juntamente com o Balango Patrimonial e a DRE (Demonstracio de
Resultados do Exercicio), a DOAR - Demonstragio das Origens e Aplicagbes dos Recursos, que se
caracteriza comeo um demonstrativo que busca informar as movimentagdes dos recursos que
permitem uma margem no curto prazo,

Alguns autores apoiam a substituigdo da obrigatoriedade da divulgacio da DOAR para a
divulgagiio do Fluxo de Caixa. Esta decisdo esta apoiada na justificativa de que o Fluxo de Caixa
apresenta de forma mais clara as informagdes sobre o fluxo financeiro durante o periodo a qué fizer
referéncia. O que pode estar retardando esta decisfo, no entanto, talvez seja o fato de que a DOAR
sgja mais rica em informagdes de uma maneira geral.

Ao longo dos anos, os administradores buscaram envolver as demonstragdes contabeis na
gestdo e nas tomadas de decisdes da empresa, tormando-as uma aliada na condugio do negocio,
gerando subsidios capazes de propiciar dados para analises de natureza econdmico-financeira e
fisica, bem como estudos e projegdes de cendrios futuros para as organizagdes.

As Demonstragdes Contabeis apresentadas atualmente sio de cardter estdtico, ou seja,
demonstragdes que apresentam uma posicio momentinea de determinado nivel ou estoque. Assim
surgiu a necessidade de se analisar determinada situagio embasada em demonstratives que
representam fluxos. Isto porque quando se faz uma anélise de fluxos, € possivel o entendimento de
modificagdes destes nivels considerando as movimentagdes que ocorreram no periodo. Por
exemplo, o Balango Patrimonial é um demonstrativo estatico, isto €, demonstra a posicio do
estoque de bens, direitos e obrigagGes da organizacdo em um determinado momento. Para se
entender a evolugio das posi¢Bes momentineas do Balango é preciso recorrer a demonstrattvos que
apresentem fluxos, onde estejam representadas as movimentagdes que foram responsaveis pelas

modifica¢des verificadas na comparagio entre periodos.
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“Os balangos expressam apenas as opinides dos auditores, ndo os fatos.
Diunheire ¢ fato. Caixa é fato. Nio se produz caixa com artificios contabeis.
os investidores devem ofhar para ay empresas como olham os banqueiros. O
que importa é o caixa. Se uma empresa reporia lucros elevados mas ndo estd
gerando caixa, ela pode ndo estar gerando lucro algum. E preciso ter em
mente que 0 que quebra wma empresa ndo ¢ a falta de lucro; as empresas

guebram por falta de caixa. " (ASSAF NETOQ, 2003)

A Demonstracdo de Resultados do Exercicio, por exemplo, que ¢ um demonstrativo
utilizado em conjunto para a avaliagio do desempenho da organizacdo, garantird mais consisténcia
na avaliagdo, pois indicara a movimentagio dos fluxos de receitas e despesas ¢ a participagio de
cada um destes componentes na apuracio dos resultados.

Por um longo periodo, o Balango Patrimonial, a Demonstragéio de Resultado do Exercicio
e a Demonstracdo das MutagBes no Patrimdnio Liguido (demonstrativo que evidencia a
movimentacio de todas as contas do patrimdnio liquido durante o exercicio social, inclusive a
formagdo e utilizagdo das reservas ndo derivadas do lucro), foram as tinicas ferramentas utilizadas
para apresentacio de resultado das organizacgdes. Era necessdrio, a fim de agilizar decistes e
condugio de politicas de controle e gerenciamento, que fossem elaborados relatérios mais
dindmicos que se propusessem a apresentar movimentagdes, ou seja, fluxos, ¢ que ndo se
limitassem a situages estaticas. Partindo desta necessidade, as organiza¢des, buscando uma
visualizagio e explicacdo do fluxo financeiro, apresentaram o Fluxo de Fundos.

A definigdo adotada para fundos foi, assim que foi criado, capital circulante liquido.
Desta forma, Fluxo de Fundo apresentaria a apuragdo da diferenca entre o ativo circulante € o
passivo circulante.

A Demonstragio das Origens e Aplicagdes dos Recursos fol exigida, em principio, no
Brasil como uma forma de buscar apresentar um conceito de capital circulante liquido e evidenciar
a situagio financera de curto prazo das organizagdes, Com a criagdo do Fluxo de Fundos, a DOAR
perde um pouco o sentido, podendo ser substituida pelo mesmo, assim como aconteceu com as
empresas americanas,

Segundo afirma Smith (1994), “a necessidade de se desenvolver demonstrativos de fluxo
de caixa decorre do aumento da complexidade das atividades operacionais, 0 que provoca grandes
disparidades entre o periodo no qual os langamentos de receitas ¢ despesas sdo apresentados € ©
periodo em que os correspondentes fluxos de caixa realmente ocorrem. Tal complexidade pode
provocar uma malor oscilagio no fluxo de caixa. Fatores externos, tais como a inflagio ou
mudangas no cenrio econdmico, afetam mais raptdamente os fluxos de caixa do que o lucro

contabl”.



1.2 - O Fluxo de Caixa

O presente trabalho ndio tem por objetivo pregar a superioridade do Fluxo de Caixa diante
das demais DemonstracSes Contabeis, nem tratar de questdes que julguem ou classifiquem as
vantagens ou desvantagens de determinada demonstragdo contibil. O objetive principal a que este
trabalho se dedica ¢ apresentar e defender a utilizagio do fluxo de caixa como uma ferramenta
capaz de habilitar o administrador a um maior grau de conhecimento e entendimento do seu proprio
negécio, tanto quanto as demais demonstragdes contdbeis elaboradas e analisadas, independente da
estatica das informagdes em algumas delas.

Portanto, niie se trata de pregar a substituicdo das demonstragdes contibeis atuais pela
apresentagdo do Fluxo de Caixa, mas sim, complementar o nivel das informagdes demonstradas
atualmente, somando o Fluxo de caixa como forma de permitir uma maior eficacia da gestio dos
recursos da empresa. Com o intaito de melhorar a eficiéncia na andlise das informagdes, o Fluxo de
Caixa de determimada empresa deve procurar demonstrar uma estrutura com um grau de
detalhamento que possibilite o0 administrador poder analisar com clareza, entender minuciosamente
cada ponto e decidir conscientemente agdes que surtam efeito sobre seu negocio.

Entende-se por Fluxo de Caixa a previsio de todas as entradas e saidas de recursos
monetdrios de determinada organizacdo por um determinado periodo de tempo. As previsdes a
serem consideradas devem ser feitas baseando-se em dados precisos levantados junto a estudos que
revelem as projecbes econdmico-financeiras da empresa, procurando se aproximar o mAaximo

possivel da realidade do ambiente intermo e externo no qual a empresa estd inserida.

“(...} denomina-se fluxo de caixa de uma empresa ao conjunto de ingressos e
desembolsos de numerarios ao longo de wm periodo determinado. O fluxo de
caixa consiste na representacdo dindmica da situagdo financeira de uwma
empresa, considerando toduas as fontes de recursos e todas as aplicacoes em
itens do ative. De forma mais sintética pode-se conceituar: é o instrumento
de programacdo financeira, gue compreende as estimativas de emtradas e
saldas de caixa em certo periodo de tempo projetado.” (ZDANOWICZ,
1998)

O principal objetivo da apresentacio dos dados previstos ¢ fornecer informagdes precisas
para permitir ao gestor tomar as decisdes que se fizerem necessarias para otimizar a utilizagdo dos
recurses financeiros da empresa. Desta forma, o Fluxo de Caixa permitird antecipar a necessidade

de captacdo de recursos e avaliar qual a fonte de tal recurso serd a menos onerosa para a empresa,



planejar e pesquisar com antecipac¢éio a melhor opgédo de aplicagio dos recursos excedentes de caixa

sem comprometer o andamento das atividades e nem a liquidez da empresa.

“O fluxo de caixa é a espinfia dorsal da empresa. Sem ele ndo se saberd
quando huvera recursos suficienies para sustentar as operagies ou quando
havera necessidade de financiamentos bancdrios. Empresas que necessifen
contfinuamente de empréstimos de ultima hora poderdo se deparar com

dificuldades de encontrar bancos que as financie. " {GITMAN, 1997}

~ Assim sendo, é correto afirmar que o Fluxo de Caixa é o registro da movimentagio dos
recursos financeiros da empresa, ou seja, registro das receitas ¢ despesas por um determinado tempo
futuro. A Demonstragio de Fluxo de Caixa é um instrumento de facil compreensio ¢ manuseio e
fornece subsidios que permitem a tomada de decisdes relacionadas 4 condugfio e emprego dos
recursos com o intuito de se tomarem competitivos e proporcionarem um cendario favordvel para a
atracdo de investimentos rentaveis e também para a obtencio de financiamentos pouco onerosos

para a empresa, tanto no momento atual como para ocorréncias futuras.
Para montar o Demonstrativo de Fluxo de Caixa é necessario considerar as seguintes

informacoes:

= Entrada de Recursos:

1. Vendas a vista e recebimento de duplicatas a receber — clientes: principal fonte de recursos
do caixa,

2. Empréstimos e financiamentos recebidos: recursos financeiros provenientes de InstituigOes
Financeiras;

3. Dinheiro dos sécios ou acionistas: investimentos feitos pelos proprietarios com intuito de
integralizar o capital da empresa;

4. Venda de Ativo Permanente: a empresa pode vir a dispor de itens que compdem seu Ativo
Imobilizado, proporcionando uma entrada de recursos;

5. Outras entradas: entrada de dividendos recebidos por participagdes em ouiras empresas,
indenizagdes de seguradoras, juros de aphcacoes, etc..

— Saida de Recursos:

I. Pagamento de despesas, custos e compras de fornecedores;
2. Pagamento de juros e amortiza¢do de financiamentos e empréstimos: quitagio de dividas;
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3. Pagamento de dividendos ¢ juros sobre capital proprio aos acionistas;

4. Aquisicio de Afivo Permanente: aquisi¢do de itens que irSo compor o Ativo Fixe da

cempresa,
5. Aplicagio de recursos excedentes de caixa: aplicagiio de recursos em algum tipo de ativo
financeiro.
Figura 01 — Demonstrativo do Fluxo de Caixa
Demonstragdo do FAluxo de Caixa™
Exercicio 2006
Atividades Operacionais 2006 2005
Litcro liguido do exercicio 70.000 72 450
Depreciacdo e Amortizagio 50.000 51.750
Variagdes monetarias de longo prazo {80.000) {93.150}
Juros de longo prazo (40.000) {41.400}
Perdas do ativo permanente 1.000 1.035
Créditos fiscais de longo praz a compensar {100.000} {103.500)
Imposto de Renda e Contribuicio Social diferidos 60.000 62.100
Auste detitulos a valor de mercado {(500) (518)
Provisao para contingéncia tributdria -item exraordinario 180.000 186.300
Provisac para créditos de liquidagio duvidosa 1.500 1.553
Feversdo de provisfo passiva {20.000) {20.700)
Fornecedores 150.000 155.250
Folha de pagamento 1.000 1.035
Empréstimos e financiamentos 7.000 7.245
Tributos e contribuigbes sodiais 5.000 §.210
Reserva global de reversao {1.000) {1.035)
Chrigagbes estimadas {30.000) {31.050)
Provisbes para contingéncias 1.600 1.656
Entidade de previdéncia complementar {16.000) {16.560)
r
Recursos provenientes das atividades operacionais 230,600 238.687
Atividades de Financiamento
Empréstimos e Ananciamentos 20.000 20.700
Juros sobre capital préprio (85.000) (B7.975)
Fealizdveis a longoe prazo transferidos para o circulante 80.000 82.800
Tranferéncia de bens do ativo permanente para o circulante 10.500 10.868
Recursos provenientes das atividades de financiamento 25.500 26,393
Atividades de Investimento
Aauisicdo de ativo imobilizado {200.000) {207.000)
Realizivel alongo praz (20.000) (20.700)
Investimento em outros ativos pemanentes {10.000) {10.350)
Recursos provenientes das atividades de financiamento {230.000) {238.050)
AUMBENTO NO CAIXA E BOUIALENTE DE CAIXA 26.100 27.014
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo 119.14 92.000
Caixa e equivalente de caixa no final do periodo 145114 119.014

{*) Valores hipotéticos.



[ndependentemente do porte da empresa, quando se pode contar com a proje¢do de fluxo
de caixa, fica mais facil e mais perto da realidade o planejamento e as tomadas de decisdes,
principalmente as relacionadas a aquisicbes e amortizagdes. E possivel ter uma visdo futura da
aplicagiio dos recursos, bem como suas fontes geradoras.

A projegio do fluxo de caixa permite ao administrador avaliar a capacidade de geragdo de
calxa que podera ser ntilizada para expandir a capacidade produtiva ou administrativa, aumentar o
capital de giro em fungéo do nivel das atividades, remunerar os sécios ou proprietarios, reembolsar
recursos obtidos juntos a terceiros; tudo isto sem comprometer a liquidez e nem o fluxo de capitais
da empresa.

Por outro lado, o fluxo de caixa também permite ao administrador visualizar a necessidade
de captagdo de recursos: quando serd necessaria, em que montante € por guanto tempo sera preciso
contar com este recurso. As decisdes sdo tomadas analisande projecdes de resultados e
movimentagdes de recursos, nfo acontecem como na analise de demonstragdes contibeis que
retratam o momento, baseados em fatos passados que ocorreram até o momento.

Segundo Zdanowicz (1998), o fluxo de caixa tem por objetivo “a projeciio das entradas e
das saidas de recursos financeiros para determinado periodo, visando prognosticar a necessidade de
captar emprésiimos ou aplicar excedentes de caixa nas operagbes mais rentaveis para a empresa’.

A projegiio dos dados pode ser feita pela periodicidade que o gestor julgar mais
conveniente para fazer suas analises. O que ndo pode fugir a ele é que o horizonte de planejamento
tem que ser um periodo onde ele possa ser capaz de gerar suas projegdes com confiabilidade e
cocréncia. Este demonstrativo possibilita também, fazer um acompanhamento entre o Fluxo de
Caixa projetado e o efetivamente realizado, permitindo que se identifiquem as variagdes que
cventualmente ocorrerem e tomar as medidas necessarias para corrigi-las ou entfio, adaptar o fluxo
de caixa a nova realidade a que a empresa estard inserida para que as variagdes sejam minimizadas

ou até mesmo deixem de existir.
1.3 — Os requisitos para a implantacéo do fluxo de caixa

Para implantar o Fluxo de Caixa como um insirumento de gestio, controle e
acompanhamento de resultado das empresas, faz-se necessdrio que s¢jam respeitados os seguintes

requisitos:

= Deve-se contar com o apoic da administragdo diretiva da empresa;

= A empresa deve contar com uma estrutura funcional organizada e bem definida, onde
estejam claros os niveis de responsabilidades de cada area;
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= Os diversos setores e departamentos da empresa devem trabalhar de forma integrada para
alimentar as informagdes necessarias a elaborag¢do do Fluxo de Caixa;

= hstabelecer as pessoas responsaveis pela organizagdo das informagdes, estabelecendo prazos
para a entrega de dados ¢ elaboragfio das projegoes;

=> Proporcionar o treinamento necessario para os funciondrios envolvidos na implantagio do
Demonstrative de Fluxo de Caixa na empresa;

= (rnar um Procedimento a ser desenvolvido, implantado e cumprido no que tange as
adaptagdes necessarias na apuragio € condugic das atividades financeiras da empresa que
viabilizardio a elaboragdo do Fluxo de Caixa;

= Desenvolver nos funcionarios uma politica de comprometimento de todas as dreas no
sentido de alcangar os objetivos e as metas estabelecidas no Fluxo de Caixa;

= Utilizar o Fluxo de Caixa com o intuito de avaliar antecipadamente os efeitos das decisdes
que impactam diretamente nas atividades financeiras da empresa;

= (nar um Procedimento onde sejam estabelecidas as atividades meio e atividades fim que
deverao ser adotadas para conduzir ¢ interpretar os resultados da empresa.

[.4 — A Importancia do Fluxo de Caixa

U} definiv caixa é algo que pode parecer tdo empirico e simples que se
torna dificil ¢ complicado por essa mesma simplicidade. Afinal de contas,
caixa ¢ caixa. No sentido cldassico, o caixa represeita o objetivo final dos
investidores ao optarem por wna alternativa de alocagdo de recursos. No
melo empresarial, caixa ¢ o ativo mais liquido disponivel na empresa,
encontrado em espécie na empresa, nos bancos ¢ no mercado financeiro de

curtissimo prazo.” (FREZATTI, 1997}

Segundo Campos Filho (1997) “entende-se como Fluxo de Caixa o instrumento de controle
que tem por objetive auxiliar o empresario a tomar decisdes sobre a sttuagdo financeira da empresa.
Consiste em um relatdrio gerencial que informa toda a movimentagio de dinheiro (entradas e
saidas}, sempre considerando um periodo determinado, que pode ser uma semana, um més, etc.”. O
fluxo de caixa tem uma fungfio muite importante no que diz respeito ao planegjamento financeiro das
empresas. Assim, passa a ser um exercicio dinamico, o qual deve ser periodicamente revisado e
atualizado para poder ser utilizado pelo empresario.

O Fluxo de Caixa se caracteriza como uma ferramenta de suma importincia para
avaliagiio precisa das organizagdes. A sua utilizagdo proporciona uma gestio eficiente dos recursos
financeiros, tormando escassas as situagdes de insolvéncia ou falta de liquidez que possam

representar ameagas significativas ao bom andamento e funcionamento das organizagdes.
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O Demonstrativo de Fluxo de Caixa tém as seguintes fungdes:

= Permite planejar e controlar entradas e saidas de caixa por um determinado periodo de tempo;

= Auxilia o gestor na tomada de decisdes antecipadamente acerca da falta ou sobra de recursos
na empresa;

= Possibilita a verificaciio se a empresa estd operando com aperto ou folga financeira no periodo
em questio;

= Verifica, também, se os recursos financeiros sio suficientes para a condugiio eficiente do
‘negocio por determinado periodo ou se ha necessidade de aumento de capital de giro;

= Permite planejar com mais precisio politicas de prazos de pagamentos e recebimentos;
= Da suporte para a avaliaciio da capacidade de pagamentos antecipadamente;

= Viabiliza o plancjamento estratégico do negdcio e sua real importincia no periodo
considerado;

= Permite avaliar se¢ o fluxo de recebimento das vendas ¢ suficiente para honrar os gastos
assumidos e previstos no periodo considerado;

= Permite visualizar o momento propicio para efetuar as reposi¢des de estoque levando-se em
consideragio os prazos de pagamento € a disponibilidade de caixa;

= Possibilita avaliar o momento mais favoravel para a realizacdo de promogdes de vendas com
o intuito de melhorar o caixa da atividade.

A utilizacio eficaz do demonstrativo de fluxo de caixa da suporte ao gestor para conhecer
o grau de independéncia financeira da organizacio, baseando na avaliagio do potencial da mesma
na geracdo de recursos no futuro para liquidar os compromissos € pagar a remuneracido dos seus

proprietarios e socios,

L.5 - Projec¢iio do Fluxo de Caixa

(s obstaculos das empresas que se utilizam de planejamento para elaborar sua
Dcimonstracio de Fluxo de Caixa certamente serio menores, pois quando se tem o conhecimento no
inicio de cada periodo de quals sero as necessidades ou os excedentes de caixa, pode-se decidir
com antecedéncia qual a maneira mais adequada para solucionar os eventuais impasses de caixa aos
quais a empresa possa ser acometida.

Os problemas e descompassos decorrentes da falta do plangjamento s@o, provavelmente,
muito maiores do que aqueles resultantes das estimativas realizadas antecipadamente pela empresa

cm seu planegjamento geral de funcionamento.
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A proje¢dio do Fluxo de Caixa depende de imimeras variiveis como, por exemplo, o
ambiente externo onde a empresa estd inserida, qual o contexto econdmico do setor ¢ da localidade,
o tipo dc atividade econdmica, o porte da empresa, o processo produtivo, etc.

Um fluxo de caixa constroi-se com informagdes provindas de todas as entradas e saidas de
caixa, tanto as que ja sdo de conhecimento do empresirio, como as que serdo estimadas. Assim para
uma empresa elaborar sen fluxo de caixa ela necessita consolidar suas informagdes para visualizar
as contas a pagar, a receber e os demais desembolsos e aplicagdes de caixa que se configuram no
negocio. A maneira pela qual a empresa obtém e gere essas informagdes auxiliares deve vir da
utilizagdo dc algumas ferramentas de gestfio, que varia de empresa para empresa, dependendo do
seu porte, da sua capacidade e disponibilidade financeira. Um fluxo de caixa € constituido por um
enorme sistema de informagfio, que unifica e compila varios dados financeiros de diferentes areas
da empresa. Porém niio basta apenas consolidar essas informagdes, uma boa analise ¢ um bom
resultado do fluxo de caixa esta intimamente ligado a boa gestio dessas informagdes coletadas.

Tendo uma projegdo da entrada e saida de recursos, ¢ possivel, também, visuvalizar o
momento ideal para a captagdo de recursos de terceiros, seja na forma de empréstimos ou
financiamentos que poderdo ser utilizados tanto para cobrir eventuais sitnagdes de déficits, como
para tomar decisdes que dependem de aportes adicionais de capital. Da mesma forma, o fluxo de
caixa também auxilia a orientar a aplicac8o dos excedentes de caixa gerados, seja no mercado
financeiro ou qualquer outro empreendimento que seja viavel, possibilitando maior rentabilidade
para a organizagdo e melhor conciliagdo dos prazos.

Portanto o fluxo de caixa ndo passa de uma simples, mas poderosa e muito util, ferramenta
para o planejamento financeiro. Um fluxo de caixa ndo requer considerdveis investimentos em
recursos de informatica, pois opera de maneira simplificada, e pode trazer significativos beneficios
para a empresa. Em verdade, o fator que mais pode influenciar positivamente o sucesso de um fluxo

de caixa em uma empresa € desenvolver uma cultura de planejamento na mesma.
1.6 — A importancia do planejamento

O processo de plangjamento do Fluxo de Caixa consiste na implantagdo de procedimentos
seguros capazes de estimar com confiabilidade as futuras eniradas ¢ saidas de caixa esperadas pela
empresa. Para isto, a empresa precisa contar com informagdes organizadas que permitam a
visualizagdo de suas contas a pagar € a receber e todos os demais ingressos e desembolsos que
influenciem na sua estrutura de capital. O fluxo de caixa funciona como um grande sistema de
imnformacdes para os quais convergem todos os dados financeiros provenientes dos diversos setores

da empresa.
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Desta forma, podemos afirmar que este se¢ caracteriza como uma ferramenta de
planejamento financeiro extremamente poderosa, pois € capaz de proporcionar beneficios
significativos para a empresa ¢ néo exige que sgjam realizados treinamentos nem investimentos em
informatica complicados e onerosos para que este possa operar. Para que o uso de demonstrativo de
fluxo de caixa seja bem sucedido ¢ fundamental que exista na empresa uma cultura de
planejamento.

O planejamento do fluxo de caixa permitira & empresa detectar antecipadamente as
necessidades de recursos para que esta possa atender os compromissos assumidos on os que ainda
serdo assumidos, respeitando os prazos de cada um. Desta forma, o gestor tera consciéncia, com a
devida antecedéncia, dos problemas ou excessos de caixa que poderfio vir a ocorrer em fungio de
alterages ciclicas de suas receitas ou volume e prazo dos pagamentos. O gestor também terd mais
tempo habil para, em caso de excesso de caixa, escolher a aplicagio que se encaixe melhor
analisando sua rentabilidade e prazos de resgate. Em caso de problemas de caixa, escolher a
captacdo menos Onerosa para a empresa.

A periodicidade do planejamento do fluxo de caixa varia em fungiio do tamanho e do ramo
de atividade da empresa. Quando as atividades operacionais ou as movimentagdes de caixa estio
sujeifas a grandes oscilagdes, o ideal € que as estimativas sejam feitas em prazos menores: diario,
semanal, mensal. As empresas que apresentam certo grau de estabilidade em sua estrutura de caixa
e operagdes tendem a optar por proje¢des considerando um prazo maior: trimestral, semestral ou

anual.

“E importante a cmpresa trabalhar com wum plancjamento minimo para trés
meses. O fuxo de caixa mensal deverd, posteriormente, transformar-se em
semanal ¢ este em diario. O modelo didgrio fornecerd a posigdo dos recursos
em fungdo dos ingressos e desembolsos de caixa, constituindo-se em
poderoso  instrumento de planejanento @ controle financeiros para a

empresa” (FREZATTI 1997).

Para decidir sobre a periodicidade das projecdes, € preciso ter em vista a finalidade do
planejamento e a intensidade do investimento ou operagéio que estd sendo planejada. Quanto mais
representativo o objeto de planejamento, mais detalhado este deve ser, e por prazos que permitam
analisar o impacto das proje¢des no resultado da empresa. Como cada empresa tem uma maneira de
gestio, estrutura e necessidade financeira, cada uma precisa elaborar suas estimativas e projegoes

com prazos de acordo com sua estrutura e finalidade.
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CAPITULO 2

CLASSIFICACOES E METODOS PARA ELABORACAO
DO FLUXO DE CAIXA

As empresas algumas vezes dedicam muito tempo ¢ esfor¢o no processo técnico de
elaboracio do fluxo de caixa ¢ acabam dedicando pouca atengio ¢ tempo para analisar as
informagdes contidas neste demonsirativo. Assim como nas demais ferramentas de analise, a
qualidade das informagdes & primordial e € essencial que a empresa dispenda o tempo necessario na
analise das informagoes e resultados obtidos através de elabora¢do do fluxo de caixa para que este
instrumento s¢ torne contidvel e possa ser utilizado no processo de tomada de decisdes.

Ao analisar as informacgdes obtidas no fluxo de caixa, devem-se fazer tis importantes tipos

de abordagem:

2+

= Analise de Consisténcia: ¢ essenclal saber se as informagdes estio sendo empregadas e
interpretadas de maneira correta. E necessario assegurar a consisténcia entre as informacdes
utilizadas e os resultados obtidos. Para se conseguir esta consisténcia, o recomendado é que
scja adotado um plano de contas detalhado e que os resultados obtidos nos periodos
analisados sejam constantemente comparados, inclusive com os resultados projetados;

= Analise Comparativa: este tipo de analise permite ao gestor entender a evolugdo do fluxo de
caixa entre os periodos, se ¢ resultado obtido vem apresentando melhora ou vem piorando ao
longo do tempo. Este tipo de analise permite identificar problemas na gestio da empresa que
exijam que sejam tomadas medidas corretivas para minimiza-las ou sana-las;

= Analise de Otimizagdo: este tipo de analise tem o objetivo de oferecer a empresa alternativas
que permitam a ela maximizar, ou ao menos melhorar, seu resultado em termos de geragéo de
calxa. Para o gestor estar apto a realizar este tipo de andlise, é necessario que ele esteja ciente
da consisténcia das informagtes utilizadas na elaboragio do fluxo de caixa e saiba que,
comparativamente, os fluxos de caixa de varios periodos representem a realidade da empresa.
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2.1. Classificacio das Atividades do Fluxo de Caixa

Doutrinariamente, costuma-se classificar os fluxos de caixa de trés formas distintas:

Figura 02 — Classificaciio das Atividades do Fluxo de Caixa

2.1.1. Fluxo das Atividades Operacionais de Caixa

Os Tluxos Operacionais demonstram todos 0s gastos e recebimentos realizados pela
empresa ocasionados pela preducfio e comercializagfio dos seus bens e servigos, Desta forma, sua
claboracio deve contar com o registro das entradas de recursos, que ocorrem a partir do
recebimento das vendas dos produtos ou servigos gerados € comercializados; € com o registro das
safdas de recursos que acorrem a partir dos pagamentos a fornecedores, gastos com administracéo,
vendas, contrataciio de servigos de terceiros e outros,

Assim, concluimos que o Fluxeo de Caixa Operacional possibilita, a partir do registro de suas
informacdes, adequar o perfil mais apropriado de pagamento das exigibilidades da empresa com sua

capacidade de geracdo de caixa.

2.1.2. Fluxo das Atividades de Investimento

Os FFluxos de Investimentos tratam da aquisigdo ou venda de atives que sdo utilizados na
atividade produtiva ou negdcio da empresa, a contratagdo e amortizagdo de empréstimos e
financiamentos, as movimentacdes, ou seja, aportes ou resgates relacionados as aplicagdes
linanceiras e a participagio em outras empresas.

Pade-se classificar com entradas de recursos provenientes de atividades de investimentos a
amortizagiio dos empréstimos concedidos a terceiros, resgate voluntarios ou por vencimento de

aplicagdes financeiras, remuneragfo por vendas ou cessiio de participagdes acionarias em outras
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empresas. B classificadas como saidas de recursos os provenientes de desembolso em virtude da
concessdo de empréstimos a terceiros, aquisicdo de ativos financeiros, entrada na participagio

aclondria em outras empresas.

2.1.3. Fluxo das Atividades de Financiamento

Os Fluxos de Financtamento sdo ditados pelo levantamento de todos os fluxos, onde se
conclui que quando se had excesso de recursos, a solugio sio as aplicagdes, que deverdo ser
analisadas e selecionada a mais propicia no momento e quando ha falta de recursos, a decisio é

recorrer para a captagio de recursos que seja a op¢iio menos onerosa para a empresa.

2.2. Métodos para Elaboracio do Fluxo de Caixa

Quanto a elaboragido do Demonstrativo de Fluxo de Caixa, este pode ser apresentado de duas
maneiras: Método Direto e Método Indireto. A diferenca entre eles refere-se a forma de
evidenciagdo dos valores considerados nos fluxos das atividades operacionais. Os fluxos das
atividades de nvestimento e o fluxo das atividades de financiamento sfo apresentados da mesma

maneira nos dois métodos,

2.2.1. Método Direto

() Fluxo de Caixa pelo Método Direto, também conhecido como Fluxo de Caixa no Sentido
Restrito parte do Saldo do Caixa do periodo de apuracio anterior ao considerado, somam-se as
entradas de recursos e subtraem-se¢ as saidas do Caixa do periodo em questic. Os valores
considerados sdo os efetivamente realizados, ou seja, sdo descritos os valores recebidos e pagos que
realmente ocorreram e que contribuiram para a variagdo das disponibilidades deste periodo
considerado.

() Método Direito classifica os recebimentos e pagamentos da empresa fazendo uso do
meétodo de partidas dobradas. A vantagem deste tipo de elaboragio do fluxo de caixa é que ele
permite ac gestor da empresa gerar informacdes baseando-se em critérios técnicos, excluindo
interferéncias da legislagiio fiscal.

Segundo descrito por Campos Filho (1999), “a demonstragio do Fluxo de Caixa pelo
Métode Dircto facilita o entendimento do usudrio, pois ncla pode-se visualizar integralmente a

movimentagdo dos recursos financeiros decorrentes das atividades operacionals da empresa”. Este
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A

meétodo é considerado mais informativo que o método indireto em fun¢do da clareza com que

apresenta as movimentagdes operacionais do caixa.

— Vantagens:;

1. Fornece condigdes favordveis para que os recebimentos e pagamentos sejam classificados
seguindo critérios téenicos, ndo fiscais;

2. Facilita a introdugdo de forma mais agil e rapida da cultura de administrador de caixa na
empresa;

3. Possibilita a disponibilidade diaria das informagdes de caixa.

— Desvantagens:

1. Dependendo da forma de apresentagiio das informactes da empresa, pode gerar um custo
adicional para classificar os recebimentos e pagamentos;

2. Os profissionais das 4reas contabil e financeira devem ter experiéncia na utilizagio das
partidas dobradas para classificar recebimentos e pagamentos.

Quando a Demonstragéo de Fluxo de Caixa & elaborada pelo método direto, ela apresenta
no fluxo das atividades operacionais, primeiro o valor referente a receita pela venda de mercadorias
€ servigos, para, em seguida, subtrair deste os valores equivalentes ao pagamento de fornecedores,
salarios ¢ encargos sociais dos empregados, bem como os impostos e outras despesas legais. Além

disso, adicionam-se os eventuais dividendos recebidos, bem como os recebimentos de seguros.

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO

Entradas e saidas de caixa

Fluxoe de Caixa das Atividades Operacionais:
Venda de mercadorias e servigos (+)
Dividendos recebidos (+)

Recebimento de scguros (+)

Impostos ¢ outras despesas legais (-)
Pagamento de formecedores (-)

Salarios € encargos sociais dos empregados (-)
Caixa liquido das atividades operacionais (+/-)
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Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento:
Venda de imobilizado (+)
Aquisicio de imobilizado (-)
Aquisigiio de outras empresas (-)
Caixa liquido das atividades de investimento (+/-}

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento:
Empréstimos liquidos tomados (+)
Pagamento de leasing (-)
Emissfo de agdes (+)
Caixa liquido das atividades de financiamento (+/-)

(=) Aumento/ diminuicio liquido de caixa
(+) Caixa — inicio do periodo

(=) Caixa — final do periodo.
2.2.2. Método Indireto

O Fluxo de Caixa pelo Método Indireto, também conhecide como Fluxo de Caixa no
Sentido Amplo ¢ utilizado quando as empresas optam por ndo revelar os recebimentos e
pagamentos operacionais devendo, desta forma, informar a mesma importincia de fluxo de caixa de
suas atividades operacionais indiretamente, ou seja, partindo do lucro liguido proveniente da
Demonstra¢io do Resultado do Exercicio para em seguida acrescentar os valores que néo
representam desembolso de caixa que tenham sido diminuidos do lucro na Demonstragdo do
Resultado do Exercicio: depreciagio e amortiza¢do, provisdo para devedores duvidosos, aumento
ou diminuigéo relacionada a forneccedores, contas a pagar, aumento ou diminui¢io de valores a
receber e variagbes nos estoques.

Campos Filho (1999) afirma que o método indireto “consiste na demonstragdo dos recursos
provenientes das atividades operacionais a partir do lucro liquido, ajustado pelos itens que afetam o

resultado, mas que ndo modificam o caixa da empresa”.

= Vantagens:

1. Representa baixo custo de implantagio, pois para sua elaboragéo basta utilizar Balangos
Patrimoniais {que expressem a situagdo da empresa no inicio e no final do periedo), o
Demonstrativo de Resultados de Exercicio ¢ obter as demais informagdes junto ao
Departamento Contabil da Empresa;
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2. Permite a conciliagdo do lucro contabil com o Fluxo de Caixa Operacional Liquido,
expondo como se compde as diferencas.

=» Desvantagens:

1. Dispende mais tempo, pois primeiro é necessario gerar as informac¢des pelo Regime de
Competéneia ¢ em seguida converté-las para o Regime de Caixa. Dependendo do periodo
de apuraciio de resultados, as conclusdes podem ser tardias.

2. Se a legislac@o fiscal interfere na apuragido da Contabilidade Oficial da empresa, o método

indireto de elaboracio do Fluxo de Caixa ndo eliminara todas as distorcdes.

FLUXO DE CAIXA - METODO INDIRETO
Entradas e saidas de caixa

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais:
Lucro liquido
Depreciagdo e amortizagio (+)
Provisdo para devedores duvidosos (+)
Aumento/diminuigdo em fornecedores (+/-)
Aumento/diminui¢io em contas a pagar (+/-)
Aumento/diminuicdo em contas a receber {+/-)
Aumento/diminui¢io em estoques (+/-)
Caixa liquido das atividades operacionais (+/-)

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento:
Venda de imobilizado (+)
Aquisigdo de imobilizado (-)
Aquisi¢do de outras empresas (-)
Caixa liquido das atividades de investimento (+/-)

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento:
Empréstimos liquidos tomados (+)
Pagamento de leasing (-)
Fmissio de agdes (+)
Caixa liquido das atividades de financiamento (+/-)

(=} Aumento/ diminuic¢fo liquido de caixa
(+) Caixa ~ infcio do periodo

(=) Caixa - final do periodo.
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O Fluxo de Caixa pelo Método Indireto assemelha-se a0 Demonstrativo de Origem ¢
Aplicacio dos Recursos, podendo ser considerado uma ampliagic do mesmo. Esta semelhanga
permite uma compreensio mais ficil para aqueles que ji se familiarizam com os demais
demonstrativos.

A seguir s3o apresentadas algumas vantagens e desvantagens na utilizagdo da Demonstragao

de Fluxo de Caixa — DFC e na Demonstracio de Origem e Aplicagio dos Recursos — DOAR:

— A DFC ¢ expressa em uma linguagem de mais facil compreensdo para os que se utilizam
dela, enquanto que a DOAR é apresentada em uma linguagem mais técnica, o que dificulta
seu entendimento;

= A DFC proporciona melhor visualizagio do fluxo dos recursos financeiros da empresa,
enquanto a DOAR também trata da avalia¢io de ativos nio-monetarios;

= A andlise da DFC se faz necessaria na previsio de insolvéncia e andlise de riscos,
movimentacdo de caixa ¢ dividendos futuros, enquanto que a DOAR ndo permite previsdes
acerca da disponibilidade financeira da empresa;

= A DFC utiliza-se de informacdes monetarias de curto prazo, enquanto a DOAR engloba
informacdes inclusive nio-monetarias de longo prazo;

= A DOAR apresenta um volume maior de informacgdes que a DFC, além de dispor de
informa¢des que ndo estdo expostas em nenhuma outra demonstragao;

= A DOAR apresenta de forma mais clara a politica de investimentos e financiamentos da
cmpresa;

— A DOAR ¢ mais abrangente que a DFC porque apresenta informagdes relacionadas a
atividades financeiras de longo prazo, permitindo maior capacidade analitica de longo prazo.

O ponto mais polémico envolvendo a Demonstracdo de Fluxo de Caixa e a Demonstragéo
de Origem e Aplicagdo dos Recursos consiste na exigéncia da DFC, ou substituicio da DOAR pela
DFC ou na divulgacio de ambas. A andlise da DFC em conjunto com a analise da DOAR e demais
demonstragoes contabeis permite ao gestor da empresa um maior conhecimento sobre a empresa ¢
conclusdes acerca dos seus resultados. A andlise isolada de qualquer uma das demonstragdes ndo
fornece tanto subsidic ao processo decisorio nas empresas quanto sua andlise em conjunto, o que

leva a crer que as mesinas se completam.
2.3. Fluxo de Caixa Histérico X Projetado

As informagdes que se referem a Fluxo de Caixa podem ser tratadas de duas maneiras

distintas: uma primeira maneira que se refere ao Fluxo de Caixa Historico, ou seja, que apresenta os
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fatos ocorridos no passado; e a segunda maneira, que se refere ao Fluxo de Caixa Projetado, ou seja,
um or¢amento de caixa que procura prever as movimentagdes relacionadas ao caixa das
organizacodes.

O Fluxo de Caixa Histérico caracteriza-se como uma ferramenta que complementa as
informagdes concedidas pelas demais demonstragdes contdbeis, principalmente as mais divulgadas:
o Balango Patrimomnial e a Demonstragio de Resultado do Exercicio. O Fluxo de Caixa Historico
lambém busca apresentar de forma clara e simplificada todas as ocorréncias de investimentos e
financiamentos ja realizadas. Ele demonstra o registro das atividades passadas da empresa a fim de
ressaltar pontos especificos que influenciaram o desempenho financeiro da organizagio, oferecendo
subsidios e embasamento para a tomada de decisdes preventivas ou corretivas que influenciariio o
destino’ das operagdes da empresa e a busca de maximizagio de resultados. Sua analise possibilita
avaliar a maneira como os recursos vém sendo aplicados e também possibilita visualizar como esta
aplicacio vem contribuindo para ¢ crescimento da organizagio. A partir da sua analise, mas
também em conjunto com outros indicadores de desempenho € conjunturais, serve como base para a
elaboracdo do Fluxo de Caixa Projetado.

J4 o Fluxo de Caixa Projetado, também conhecido como Orcamento de Caixa, € capaz de
informar antecipadamente ao gestor do Caixa situagdes futuras que influenciarfio o fluxo dos
recursos, prevendo sitnagdes criticas que deverio ser tratadas para nfio prejudicar o caixa e também
gerar subsidios para eventuais excessos de caixa que demandardo decisdes para o direcionamento
destes recursos.

FElaborados a partir de critérios previamente estabelecidos, levaﬁd0~se em consideragio,
conjuntamente, informagdes relevantes capazes de influenciar as previsdes € que estejam
disponiveis nas organizacBes e utilizando-se, também, modelos matematicos € estatisticos, as
previsdes mesmo assim ndo deixam de apresentar consideracdes subjetivas que devem ser
consideradas ao serem analisadas. Portanto, é de suma importincia a observagdo das premissas e
condugio dos principios considerados por ocasido de sua elaboragdio.

Podemos concluir em se tratando de Fluxos de Caixa que, enquanto o Fluxo Historico
procura nos apresentar e justificar as a¢des tomadas no passado, o Fluxo de Caixa Projetado toma
um passo a frente e procura antecipar o futuro. Cada um deles tem sua importancia, que pode ser
mais cu menos significativa em fungdo do tipo de analise que se pretende fazer e até onde se
pretende chegar. Se a projegio da realidade futura da empresa permite uma rapida capacidade de
reagiio ¢ adaptagdo as novas situagdes, o conhecimento e conscientizagdo dos fatos do passado e a
sua comparagdo ao que estd sendo planejado toma o papel de instrumento essencial para

estabelecimento dos critérios e premissas a serem considerados para as projegdes a serem feitas.
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2.4 - Fluxo de caixa da tesouraria e fluxo de caixa contahil

Para a maioria das pessoas envolvidas em assuntos de ordem financeira, quando se refere a
Fluxo de Caixa, entende-se como sendo uma ferramenta que permite o controle de todas as entradas
e saidas de recursos do caixa de determinada empresa. Mas de acordo com Frezatti (1997), para
alguns, dependendo da necessidade da obtengdo de informag¢des ou mesmo concettuagdo baseada na
sua utilizagdo, o termo fluxo de caixa pode remeter a diversos mecanismos para controle e
gerenclamento financeiro. Partindo deste pressuposto, Frezatti (1997), levando em consideragio os
pontos relacionados ao suporte de informacdes que o mesmo se propde a oferecer e a metodologia
de elaboragio do fluxo de caixa, classifica-os em Fluxo de Caixa da Tesouraria e Fluxo de Caixa
Contabil.

Desta fonma, Frezatti (1997} classifica como Fluxe de Caixa da Tesouraria o demonstrativo
que € elaborado pelo Tesoureiro da empresa, disponivel em termos de informacdes previstas e
realizadas a partir das entradas de cobrangas e vendas a vista e dos compromissos a cumprir. Este
lipo de demonstrativo, dependendo do nivel de detalhamento dos dados apresentados, ¢ utilizado
como fonte de informagdes que possibilitem o trabalho realizado pelo tesoureiro, como por
exemplo, identificagdo de numero de Boletos, Faturas, Notas Fiscais e Borderds a serem pagos.

Sob esta classificagdo, o Fluxo de Caixa exige um acompanhamento mais detalhado e por
um periodo menor de tempo, por exemplo, dia-a-dia. Desta forma, o interesse primordial das
projecoes neste tipo de demonstrativo busca suprir a necessidade de se manter um volume de caixa
suficiente para liquidar o pagamento das obrigacdes venciveis no periodo considerado, isto &,
procura manter um nivel de recursos em caixa que nio comprometa o nivel de liquidez apropriado
das atividades da empresa. Estas projeces, segundo Frezatti (1997) séio definidas com o objetivo de
dispor dos valores de entradas e saidas que possam ser acompanhados diariamente quando obtido e
realizado.

No que se refere a Fluxo de Caixa Contabil, Frezatti (1997) afirma que ¢é elaborado como
subproduto das demonstragdes contabeis (balango patrimonial ¢ demonstragio de resultado). A
principal preocupacgio do Fluxo de Caixa Contabil esta no saldo obtido a partir da consideragdo de
todas as entradas e saidas operacionais de caixa. Registradas todas as movimentagdes entre as
contas, a apuragio do resultado ¢ obtida depois de se fazer todos os ajustes necessdrios entre 0s
valores que entraram, positivos, ¢ sairam, negativos, durante o periodo, desde que estes tenham
representado efetivamente entrada ou saida de caixa.

Frezatti (1997) afirma também que seu nivel de precisio estd ligado ao horizonte de
repetitividade da avaliacfo dos resultados: mensal, semestral, anual, etc, em fungdo dos balancgos

mensais, semestrais, anuais, etc. No que tange a geragio de informagdes, o ponto Otimo para a
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empresa seria manter o fluxe de caixa didrio de tesouraria ¢ analisar as informagdes em conjunto
com as provenientes do Fluxo de Caixa Contdbil. Pois tanto o fluxo de caixa de tesouraria
¢laborado segundo o regime de competéneia, quanto o fluxo de caixa contabil obtido a partir da
ado¢do do regime de competéncia sdo muito importantes e significativos para as empresas. As
varidveis contidas nestes dois demonstrativos devem ser avaliadas e interpretadas no decorrer do
tempo, para que sejam estabelecidas as tendéncias acerca do negécio da empresa.

O fluxo de caixa de tesouraria se caracteriza como uma ferramenta imprescindivel do
planejamento a curto prazo, pois traz informacdes minuciosas e confidveis, com maior grau de
precisio.

Por outro lado, o fluxo de caixa contdbil, obtido a partir de informagdes contdbeis, &
direcionado a auxiliar o planejamento de médio e longo prazos, ¢ caracteriza-se pela apresentagio
de informagdes com um menor grau de detalhamento devido & sua finalidade, sendo utilizado como
uma diretriz do futuro, que também sera projetado sem muito detalhamento em virtude da
impossibilidade de se prever com exatiddo as condigdes futuras.

Na figura abaixo ¢ apresentado um comparativo entre os ptincipais aspectos relacionados ao

Muxo de caixa da tesouraria e o fluxoe de caixa contdbil;

Figura 03 — Fluxo de Caixa da Tesouraria e Fluxo de Caixa Contabil

FLUXO DE CATXA DA EMPRESA -

Fonte: Frezatti (1997)
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Independente da forma como é demonstrado ¢ para que fim se dedique, as abordagens
mencionadas apdiam a existéneia de um fluxo de caixa com a fungfio de controle didrio dos saldos
de caixa, que sdo essenciais para a condugio das opera¢des da empresa no seu cotidiano e tambem
no planejamento de suas a¢des no curto prazo. Por outro lado, um fluxo de caixa elaborado a partir
das informacdes contidas nas demonstra¢des contabeis, apresentando de uma menor intensidade de
detalhamento, é de grande importincia quando se tratam do comportamento, evolucdo e condugio

dos assuntos financeiros da empresa no médio e longo prazo.

2.5 - Demonstracio das Entradas e Saidas de Caixa e Demonstracio do ¥Fluxoe Liquido

de Caixa

Matarazzo (1998), por sua vez, classifica o Fluxo de Caixa de acordo com a finalidade que
se pretende dar ao demonstrativo. Desta forma, ele pode ser uma Demonstragdo das Entradas e
Saidas de Caixa - DESC e a Demonstra¢io do Fluxo Liquido de Caixa - DFLC.

A Demonstragio das Entradas e Saidas de Caixa ¢ elaborada com o intuito de apresentar o
confronto entre as entradas e saidas de caixa, definindo seu saldo, ou melhor, indica se durante o
periodo analisado, serdo registradas sobras ou falta de recursos no caixa. Dessa forma, subsidia o
administrador para tomar decisbes capazes de antecipar a captagBio ou aplicagdo de recursos.
Matarazzo (1998) deixa claro que esta demonstragio é uma ferramenta imprescindivel e que néo €
aceitavel que uma empresa trabalhe e faga sua gestio sem analisd-la sempre atualizada.

A Demonstraciio das Entradas e Saidas de Caixa estd direcionada para analises futuras de
curto prazo, ou seja, horizontes de periodo inferiores a um ano. Matarazzo (1998) diz que a DESC
passada so inleressa para fins de comparagdo com a anteriormente prevista, € assim possibilitar o
aprimoramento da técnica de elaboragic da DESC ¢ melhorar a aproximagéo das previsdes. Porém,
com a analise da DESC ¢ possivel chegar a conclusdes que apontem os fatores que influenciaram na
posi¢do de caixa demonstrada na empresa no momento.

A Demonstra¢do do Fluxo Liquido de Caixa — DFLC -- trata do registro das informagdes
contidas nas demonstragdes contibeis publicadas pela empresa. A Demonstragido do Fluxo Liquide
de Caixa, segundo Matarazzo (1998), ¢ construida sob a forma que permite uma série de relagdes €
avaliacdes referentes a capacidade de pagamento da empresa ¢ 4 administragio financeira; portanto,
extremamente util tanto interna quanto exiermamente a empresa. Matarazzo (1998} ainda ressalta
que a Demonsiracfio do Fluxo Liquido de Caixa permite extrair importantes informagdes sobre o
comportamento financeiro da empresa no exercicio.

De acordo com as definigdes estabelecidas acima, concluimos que as principais informagdes

da Demonstragiio do Fluxo Liquido de Caixa remetem dizem respeito a capacidade financeira da
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empresa de autofinanciar suas operagdes, o seu grau de independéncia do sisterna bancério no
sentido de captacio de recursos no curto prazo, € a sua capacidade de gerar recursos para manter e
expandir o volume de investimentos e amortizar eventuais dividas bancarias de curto e de longo
prazo. Concluindo, Matarazzo (1998) diz, entdo, que a Demonstra¢do de Entrada e Saida de Caixa ¢
uma ferramenta til para o trabalho de profissionais da 4rea financeira, e a Demonstragio do Fluxo
[Liquido de Caixa caracteriza-s¢ como uma ferramenta de anélise, principalmente no que tange

capacidade financeira da empresa.

2.6 — Fluxo de Caixa do Acionista e Fluxo de Caixa da Empresa

De acordo com Martins (1999), o Fluxo de Caixa dos Acionistas ¢ o obtido pela empresa
apds terem sido pagas todas as obrigagdes do periodo, que séo as despesas operacionais, impostos,
pagamentos de juros e principal de dividas financeiras. Deve-se descontar este fluxo a uma taxa que
corresponda ao custo de captital dos acionistas, a qual pode ser classificada como a taxa de retorno
que estimule os acionistas a continuarem investindo na empresa.

O Fluxo de Caixa da Empresa & obtido pela empresa apds terem sido pagas todas as
despesas operacionais, impostos € imobilizagdes, mas antes do pagamento de juros e principal de
dividas financeiras.

Uma das diferengas que se pode mencionar entre o Fluxo de Caixa do Acionista ¢ Fluxo de
Caixa da Empresa se refere a divida financeira e tudo que a ela esteja relacionado: juros incorridos,
pagamenlo de principal e novos empréstimos ¢ financiamentos obtidos.

No que se refere a divida deve-se considerar que no calculo do Fluxoe de Caixa do Acionista,
a divida é considerada integralmente e consta no fluxo. Desta forma, a sua taxa média de juros ja
esta contemplada. O valor restante, em termos de fluxo de caixa, sdo 0s recursos que se destinam ao
acionista da empresa. Pelo fato da taxa de juros média da divida financeira ja estar embutido nos
nimeros finais do Fluxo de Caixa do Acionista, ndo hd necessidade que este fluxo seja descontado
por uma taxa média ponderada entre capital do acionista ¢ de capital de terceiros, mas sim seja
descontada pela taxa de retorno exigida pelos acionistas, como exposto anteriormente.

Ja no célculo do Fluxo de Caixa da Empresa, o valor considerado na divida ndo inclui a taxa
de juros media desta. Por isso, ao se descontar o valor do Fluxo de Caixa da Empresa, a taxa a ser
utilizada deve considerar, além da taxa de reforno exigida pelos acionistas, a taxa de mercado
praticada para créditos concedidos, ou seja, a taxa que remunera o capital de terceiros.

O Fluxo de Caixa da Empresa ¢ utilizado para avaliar a empresa como um todo, e nio so
suas agbes como & utilizado o Fluxo de Caixa do Acionista. No que diz respeito a metodologia de

calculos, o Fluxo de Caixa da Empresa é de mais facil manuseio que o Fluxo de Caixa do Acionista,
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pois sua clabora¢fo desconsidera as informagdes referentes a juros, o pagamento de principal e os
novos empréstimos adquiridos, pois estas informagdes constituen-se em um Fluxo de Caixa de pré-
débitos financeiros.

Quando a empresa tem participagio em diversos negocios diferenciados, o modelo de Fluxo
de Caixa da Empresa se encaixa melhor do que o Fluxo de Caixa do Acionista. Isto se deve ao fato
de que o Iluxo de Caixa da Empresa permite uma melhor visualizagio do desempenho operacional
de cada um dos negécios isoladamente. Esta caracteristica pode auxiliar a administragio diretiva da
empresa a alterar suas diretrizes em relagéio a algum destes negdcios da empresa. Uma interpretagéo
precisa dos nilmeros e resultados da empresa sio fundamentais para aproveitar novas oportunidades

de negocios.
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CAPITULO 3

A UTILIZACAO DO FLUXO DE CAIXA NAS EMPRESAS

De acordo com Sanvicente (1997}, a condugio das operagdes de uma empresa se torna mais
facil guando se mantém um nivel adequado de recursos com liquidez, pois em qualquer
eventualidade ¢ necessario dispor rapidamente de recursos para minimizar efeitos negativos
causados por varia¢des no planejamento. Portanto, a manutenciio de um nivel adequado de recursos
auxilia conciliar o fluxo de entradas ¢ saidas previstas em condigdes normais, o que se faz
necessario visto que estas entradas ¢ saidas normalmente ocorrem em diferentes montantes e
momentos.

Segundo Braga (1995), “se as disponibilidades forem mantidas em niveis muito baixos,
havera o comprometimento da capacidade de solvéncia da empresa. Por outro lado, o excesso de
disponibilidades prejudica a rentabilidade™.

O equilibrio do saldo de recursos em caixa evita desperdicios e ndo compromete o resultado
e rentabilidade da empresa. Desta forma, é de suma importincia que a empresa esteja focada na
busca deste equilibrio, mas sem deixar de ter em mente seus compromissos assumidos e a busca da
maximizagdo de seus resultados. O principal empecilho a esta conciliagdo decorre, principalmente,
da dindmica e dos desencontros que ocorrem entre 0s pagamentos € recebimentos.

Por este motivo, o demonsirativo de fluxo de caixa se caracteriza como uma importante
ferramenta de gerenciamento financeire € € neste contexto que merece destaque, pois ele permite ao
gestor um planejamento e controle dos recursos financeiros de uma empresa. Além de ser um
excelente suporte na tomada de decisdes gerenciais. Confirmando esta afirmagio, Sanvicente
(1997) conclui que, “neste sentido, o papel de uma previsio do fluxo de caixa ¢ primordial”.

Braga (1995) confirma esta idéia, ao afirmar que “as proje¢Ses dos fluxos de entrada e de
saida de numerdrio constithem um instrumento imprescindivel na administragio das
disponibilidades™.

Assim, € essencial se conbecer antecipadamente, ou seja, prever qual serd o volume de
recursos que excederd ou ndo sera suficiente no futuro para honrar os compromissos no decoirer das

operagdes da empresa. Isto ¢ permitido a partir da projeciio do fluxo de caixa, que funciona como
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um sinalizador de um eventual déficit ou superavit de caixa, orientando, desta forma, a tomada de
medidas corretivas para sanar tais eventualidades.

Gerenciar o fluxo de caixa caracteriza-se como uma das preocupac¢des mais importantes da
empresa. Apresenta-se como uma das demonstragdes que mais merece atengfio, dedicagdo ¢ tempo
dos gestores envolvidos com a apuragio e conducfio de operagdes da area financeira. Isto devido,
principalmente, ac numero de varidvets que devem ser controladas e analisadas para se chegar a
quantidade e intensidade étima de cada uma delas para a realidade da empresa. Cada uma delas

deve ser dimensionada baseada em operacgdes ligadas diretamente na entrada e saida de recursos.

3.1 — O Fluxo de Caixa como instrumento de Controle de Gestéo

Quando se trabalha com metas em determinada empresa se faz necessaria uma gestio
[imanceira criteriosa ¢ eficiente, tanto no curto como no longo prazo para que © gestor possa (er
suporte na condu¢iio de seus processos decisorios. Respostas rapidas a variagdes de plangjamento
sdo pontos chaves do desempenho das empresas frente 4s demais no mercado em que esta inserida.
Assaf Neto (2000) destaca que “em verdade, a atividade financeira de uma empresa requer
acompanhamento permanente de seus resultados, de maneira a avaliar seu desempenho, bem como
proceder aos ajustes e correcdes necessarios”.

Atualmente, com a concorréncia acirrada e o dinamismo das informagdes, ndo ha mais
espago para duvidas no que se refere ao controle e direcionamento dos recursos financeiros. O fluxo
de caixa é um demonstrativo que esta diretamente ligado a esta questdo, pois se caracteriza como
um norteador ao administrador na busca pelo equilibrio entre os pagamentos e recebimentos,
constituindo-se, assim, uma ferramenta gerencial de suma significdncia ao processo de tomada de
decistes financeiras. Como Zdanowicz (1998) diz “o fluxo de caixa constitui-se em instrumento
essencial para que a empresa possa ter agilidade em suas atividades financeiras”.

O Fluxo de Caixa se caracteriza como um demonsirativo flexivel, capaz de moldar-se as
novas exigéncias de informagdes adicionais para os adminmistradores que tiverem que conduzi-lo,
analisa-lo e interpreti-lo. Cada gestor conduz o controle das informacbes a partir de suas
necessidades, dando destaque aquela que se fizer importante ou se destacar no momento. A
possibilidade de flexibilidade e adaptagio a diferentes processos de controle faz com que o fluxo de
caixa seja capaz de se tornar um marco entre diferentes estagios e eficiéncia de gestio.

Mas mesmo com a capacidade de flexibilidade e adaptacdo, ¢ importante ressaltar que
para uma gestio de caixa eficiente se faz imprescindivel um acompanhamento constante das
variaveis que compdem o fluxo de caixa através de ferramentas de conirole. O acompanhamento

permanente dos resultados proporciona uma atividade financeira capaz de reagir de maneira mais
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rapida ¢ melhorar sua capacidade de se ajustar e tomar as medidas corretivas que se fizerem
necessarias em virtude de acdes que ocorrerem e provocarem desvios de planejamento. Portanto, a
melhoria do desempenho do setor financeiro se da a partir da andlise periédica e constante dos
resultados financeiros atingidos pela empresa.

Neste contexto, o fluxo de caixa se classifica como uma ferramenta de controle e gestio,
recomendado para analisar de forma precisa e eficiente a performance financeira da empresa por um
periodo, bem como para apontar os motivos dos desvios de planejamento e indicar medidas
corretivas, a fim de fazer com que a empresa mantenha-se alinhada com sua busca pela
maximizaciio de resultados, seus cbjetivos e suas metas estabelecidas.

A demonstragio do Fluxo de Caixa deve ser utilizada para apresentar como e quando sera
realizado o pagamento de seus compromissos, como ¢ quando serd gerado o caixa e quais as
politicas financeiras que deverfio ser adotadas pela empresa para conciliar de forma eficaz estes
fluxos. Enfim, o fluxo de caixa deve dar suporte para a administragio planejar e administrar as
fontes e necessidades de caixa.

Como a demonstragio do Fluxo de Caixa envolve toda a enfrada ¢ saida de recursos da
organizacdo, ela ndo deve ser entendida como uma preocupagio unica do setor financeiro, pois de
certa maneira, todos os setores da empresa estio envolvidos na movimentagio dos recursos da
empresa, cabendo ao departamento financeiro a fungiio de gerenciamento e controle deste fluxo.
Desta forma, estiio envolvidos diretamente os seguintes setores:

a) Setor de Produgio: decisdes como alteragdes nos prazos de fabricagdo e nos custos de produgio

provocam significativos reflexos sobre o caixa;

b) Setor de Compras: mudangas na politica de compras e na periodicidade dos pagamentos devem
ser tomadas a partir da verificagio das disponibilidades de caixa para averiguar se a alteracfio
condiz com a capacidade de alteragdes na geraciio de caixa ou mesmo se hé recursos excedentes em
algum momento que permita um aumento no volume de despesas;

¢) Politica de cobranca: estas devem ser eficientes no que diz respeito a disponibilizar recursos
financeiros mais rapidamente as possiveis alteragdes de saida de caixa das empresas, devem ser
capazes de reforgar o caixa no caso de eventualidades;

d) Area de Vendas: deve procurar estabelecer um equilibrio nos prazos concedidos para
recebimento das vendas e os prazos de pagamento de suas obrigagdes, procurando evitar pressdes

negativas ou falta de caixa;

e) Setor Financeiro: deve se atentar aos indicadores que demonstrem o grau de endividamento da

empresa € grau de capacidade de gerag@o de caixa, estando atento a acdes corretivas que busquem a
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otimizacio do recebimento, pagamento, aplica¢do e captagio dos recursos pela empresa. Deve estar

em busca do fluxo perfeito de recursos.

O Fluxo de Caixa tem como objetivo principal apontar todas as necessidades financeiras
da organizagio para que esta possa cumprir seus prazos de pagamentos € recebimentos
estabelecidos, obtendo resultados positivos levando em consideragiio a necessidade de gestdo de
variagbes possiveis que possam comprometer o fluxo e o funcionamento étimo da empresa, O
proposito principal da Demonstragdo do Fluxo de Caixa é gerar informagdes necessarias ao gestor
acerca dos recebimentos € pagamentos de caixa durante determinado periodo, aliado ao
fornecimento de subsidios reais e confidveis que permitam um planejamento coerente ¢ consistente
de suas atividades operacionais, de investimento ¢ de financiamento da organizagio por um periodo

projetado.
3.2 - O Fluxo de Caixa como indicador de Liquidez

O indice de liquidez de uma empresa representa a capacidade que esta tem para honrar os
seus compromissos, a curto ou longo prazo. Pode-se afirmar que a geragdo de hquidez por uma
empresa € mais importante do que sua geragdo de fucro. O que leva uma empresa a faléncia nfo é a
auséncia de lucro, mas sim, a falta de liquidez. As empresas se inviabilizam financeiramente por
msolvéncia, mesmo apresentando luero contabil.

O conceito de liquidez destaca-se como sendo um dos aspectos analisados que permite a
empresa operar de acordo com as metas ¢ objetivos estabelecidos por sua administragio diretiva.
Tendo liquidez, a empresa terd recursos suficientes para saldar em tempo habil seus compromissos
assumidos com terceiros, possibilitando mesmo conseguir condigdes mais favoraveis nas
negociagdes com estes no que se refere a prazos e pregos, ¢ também possibilita aproveitar novas
oportunidades de mercado.

Para melhor compreender a fungdo de liquidez, torna-se essencial o conhecimento do conceito
de fluxo de caixa como uma ferramenta utilizada pelo gestor financeiro da empresa com o intuito de
apurar o total de entradas e saidas de recursos financeiros por um determinado periodo de tempo,
verificando se apos a apuragdo a empresa contard com excedentes ou escassez de caixa.

O plangjamento da liquidez ¢ importante por.que assim hd maior possibilidade da empresa
atingir suas metas reiativas a garantias para adquirir novos empréstimos e financiamentos, mais
credibilidade e seguranga para seus clientes, abertura de novos mercados para fornecedores,
disponibilidade de recursos para seus acionistas, controle e planejamento de sua gestio financeira e
capital de giro, ¢ ainda, desta forma, manter-se em uma posigio administrativa financeira estavel ¢

competitiva.

=30 -



As atividades que geram recebimentos e pagamentos e seus respectivos prazos compdem as
operacdes de fluxo de caixa e a partir dai é possivel planejar a liquidez da empresa. Com a
formulagdo precisa do fluxo de caixa obtém-se o efetivo grau de liquidez da empresa,
principalmente comparando-a a outras do mesmo ramo de atividade. Também a partir do fluxo de
caixa torna possivel diagnosticar as variagdes que ocasionaram alteragdes na liquidez € analise das
alternativas tragadas por politicas adotadas, se estas devem ser reorientadas para reorganizar o
plangjamento da liquidez.

Para os administradores financeiros da empresa, aliado a uma analise econdmico-financeira
que seja capaz de apontar os desvios de plangjamento de liquidez, & necessario identificar quais as
causas que ocasionaram tais desvios. Liquidez refere-se a capacidade da empresa de atingir sua
demanda de caixa, ou seja, a capacidade de saldar seus compromissos a medida que estes forem
vencendo. Este é um ponto-chave que direciona as varidveis que influenciam na obtengdo de éxito
ou fracasso da empresa.

A andlise do nivel de liquidez da empresa através de seu fluxo de caixa proporciona:

— Estabelecer o volume de recursos financeiros que serd necessdrio para execugio do
planejamento de suas operagdes de produgio e também o controle financeiro,

= Controle e administragio dos recursos financeiros disponiveis, evitando perdas em fungéo da
ociosidade de caixa, através de um bom pilanejamento das aplicacdes financeiras;

= Plangjar os ingressos ¢ desembolsos de caixa através da analise constante das informacgdes
relativas as projegdes de vendas, produgéo, custos e despesas;

= Analise de fontes de empréstimos que oferecem recursos menos ONErOSos a EMPIEsa eI caso
de necessidade;

= Ewitar desembolsos desnecessdrios de caixa e coordenar o fluxo dos recursos que serdo
alocados em atividades circulantes, sejam elas passivas ou ativas, de vendas, investimentos e
débitos.

Tendo em vista a continuidade da empresa e sua adequacfio as constantes mudangas de
mercado, faz-se necessario, além de uma esclarecedora analise de indices passados, o conhecimento
da real posigdo de liquidez da empresa também a médio e longo prazos. E preciso saber quais as
variaveis que influenciarfio no grau de liquidez da empresa ¢ quais as opgdes de movimentagio dos
recursos financeiros deve ser considerada para que se atinja o objetivo de liquidez da empresa,
fazendo uma ligagio entre o gerenciamento financeiro ao gerenciamento produtivo da empresa.

A liquidez pode ser determinada a partir do fluxo de caixa. Com este demonstrativo serd

permitido & empresa um planejamento e controle dos recursos financeiros para a execugio de suas
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atividades operacionais e também serd permitido projetar a sua capacidade de geragiio de caixa

futura,

onde esta sera o indicador de diretrizes para o controle do seu autofinanciamento.

A eficiente gestdo da liquidez e do fluxo de caixa propiciara 4 empresa contar com a entrada

de recursos o mais ripido possivel proveniente da efetivagio de suas vendas e honrar seus

compromissos dentro dos prazos estabelecidos, evitando a cobranga de encargos financeiros.

Também através da gestdo eficiente da liquidez e fluxo de caixa, a empresa estard apta a adotar yma

politica de estoque com giro mais ripido, com propésito de evitar congelamentos de recursos.

Depois de estimada com cocréncia € seguranga a liquidez da empresa, os agentes financeiros terdo

maior seguranga na concessio de créditos, caso se faga necessario.

As empresas que apresentam equilibrio financeiro de seus recursos possuem as seguinies

caracteristicas:

U

Crescimento desordenado das vendas, ocasionando um maior volume de compra de
matérias-primas e demais insumos que formam o custo da empresa;

A utilizacdo excessiva de capital de terceiros em detrimento do uso de capital préprio, o que
aumenta o grau de endividamento da empresa;

Aumento dos prazos de recebimentos como forma de conquistar novos mercados, sem ter
em vista os prazos de pagamentos estabelecidos;

Necessidade de alguma compra excessiva em virtude de condigdes futuras de mercado
relacionadas a prego ou quantidade que exige maior disponibilidade de caixa;

Baixa rotatividade de estoque em fungio da baixa rotatividade da produgio;
Eventual necessidade de distribuigdo de lucros sem analisar 0 impacto no caixa;

Custos financeiros altos em funcfo do ineficiente planejamento ¢ controle de caixa.

A falta de liquidez da empresa, ou seja, a falta de recursos podera provocar um desequilibrio

tinanceiro. Esta falta de recursos se deve, principalmente, a:

U

As entradas e desembolsos de caixa estdo permanentemente equilibrados;

A participacdo de capital préprio em sua estrutura tende a aumentar em detrimento a
participacio de capital de terceiros;

O capital é empregado a taxas de rentabilidade satisfatérias;

Os prazos médios de pagamento e recebimento tendem a se tomar estaveis;
A rotacio do estoque tende a anmentar;

Inexisténcia de excesso ¢ insuﬁciénciﬁ na imobtlizagiio de capital;

Os produtos acabados séo suficientes para o atendimento de todas as vendas realizadas.
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A seguir € apreseniado um diagrama que procura evidenciar os sintomas, as causas € as
conseqiiéncias do desequilibrio financeiro em uma empresa € também as medidas de saneamento
financeiro para tentar minimizar ou elintinar este problema:

Figura 04 — Desequilibrio Financeiro

| Desequilibrio Fnanceiro |

[ Sntomas [ s Qonsediiéndias |
o o a) Excesso de a) Vulnerabilidade ante as
a} Insuficiéncia de caixa; investimento em estaque; flutuagbes de mercado;
b) Captacio constante de b) Prazo médio de
. recehimento maior que o b) Atrasos nos
recursos através de ..
L. prazo médio de pagamentos de dividas;
empréstimos;
| pagamento;
¢} Sensaciio de esforgo ¢} Excesso de o
ido; imobilizacses; c) Tensbes internas;
d) Sensacio de guebra = .
repentina; d) Inflagio; d} Concordata;
€) Perda do Controle ) Recessio econdmica. €) Falénda.
Empresarial.
A
Aliviar Himinar Evitar
| Medidas de Sanemaneto |
¥

a) Aumento do capital préprio através da entrada de novossédos ou do
reinvestimento doslucros,

b} Redugio do ritmo das atividades operadenais;

¢} Adequagio do nivel de operagiesao nivel de recursos disponiveis;
d} Contencio dos custos e despesas operadonais;

¢} Desmobilizagio de recursos odosos;

) Planejamento e controle financeiros

EQUILIBRIO RNANCERO
Saldo Inidal de Caixa+ingressos - Desembolsos = Saldo Final de Cabxa

Fonte: Zdanowicz (1998).

Por este motivo € preciso que se saiba qual a representatividade de cada uma dag varidveis
que influenciam no equilibrio financeiro da empresa, como elas impactam o sistema de liquidez e

como o giro de cada uma delas se correlacionam. E preciso saber a causa e efeito de cada uma delas
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para garantir a andlise financeira segura da empresa. Por isso, ¢ importante acompanhar situagdes

dia a dia ou periodo em periodo, o que nos é oferecido pelo Fluxo de Caixa.

3.3 — A utilizaciio do Fluxo de Caixa para Avaliacio das Empresas

Atualmente se tornou de suma importincia para empresérios e investidores avaliar de forma
segura o valor de sua empresa, baseada em critérios sélidos e bem definidos. Isto ¢ primordial para
que possam ser aproveitadas as oportunidades de negdeios que surgirem. A avaliacdo de empresas
desempenha um importante papel no que se refere a gerenciamento de negécios e tomada de
decisdes, uma vez que ¢ essencial que os gestores estejam aptos a analisar coerentemente as
possibilidades existentes e disponiveis para agregar valor.

Os modelos de avaliagio de empresas baseados nas informagdes obtidas através do fluxo de
caixa devem ser utilizados a partir da estimativa dos fluxos de caixa futuros, descontados por uma
taxa de juros condizente com o risco embutido na estimativa destes fluxos. A mensuragdo deve
considerar premissas ¢ hipoteses reais, 0 ambiente interno € externo em que a avaliagdo esta sendo
realizada e todas as varidveis envolvidas, como participacdo de mercado e expectativas futuras.

Este tipo de modelo € considerado adequado e correto por autores de finangas. As empresas
sdo consideradas geradoras de fluxos de caixa futuros e a determinagdo do seu valor € obtida atraves
do valor presente destes fluxos de caixa gerados, considerado uma taxa de desconto. Para chegar na
estimativa futura destes fluxos, ¢ essencial que as previsdes para cada conta que compde a estrutura
de fluxo de caixa em cada periodo considerado seja feito cuidadosamente para que possam
representar com seguranca as expectativas da empresa em relagdo ao rumo do seu negécio.

Por exemplo, as contas como o volume de vendas, o gasto com pessoal, a aquisiciio de
matéria-prima, os custos e as despesas de um modo geral, devem ser estimadas tendo-se em mente
todas as estratégias que serfio adotadas pela empresa pelo periodo a ser considerado, as intengdes de
investimentos futuros, as transformacdes de mercado ¢ a capacidade de reagiio da empresa, etc.

Outro detalhe importante neste tipo de modelo ¢ a determinagio da taxa de desconto a ser
utilizada para trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente. E necessario mensurar com precisio
a que custo de capital o fluxo serd descontado.

De um modo geral, a avaliagdo deve ser consistente e capaz de explicitar as potencialidades
¢ as expectativas da empresa. E preciso, desta forma, considerar todos os fatos que geram algum
lipo de mmpacto na mensuragdo do valor, principalmente o correto emprego das informagdes de
entrada, a fim de ndo provocar nenhuma distorgio nos resultados finais da avaliagio. E de suma
mportincia que as informagdes sejam confidveis para que se chegue a um resultado justo e

coerente.
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Uma avaliagio desenvolvida de forma errada e baseada em dados e perspectivas pouco
confiavels pode gerar expectativas incorretas e irreais e influenciar de maneira equivocada o valor
da empresa considerade em qualquer tipo de decisdo.

No método de avaliagio de empresas através do Fluxo de Caixa Descontado, destacamos

trés modelos mais utihizados:

3.3.1 — Fluxo de Caixa Livre

) modelo de fluxo de caixa livre, ou free cash flow, como também é conhecido, se utiliza do
luxo de caixa operacional da empresa, ou seja, o fluxo de caixa gerado pela atividade operacional
da empresa. Considera o montante de recursos financeiros que estara disponivel para investimentos,
seja cm alivos fixos ou capital de giro.

No calculo do fluxo de caixa hivre, devem ser desconsiderados os empréstimos realizados
para financiar as operagdes da empresa e se atentar para o resultado financeiro da empresa apés a
tributagdo. Para se obter o fluxe de caixa futuro deve ser estimada a movimentacio de caixa do
periodo, mas por um periodo mais longo que o apurado pela contabilidade. E necessirio se

considerar os valores a pagar e a receber efetivos € niio os provisionados para efeito contabil.

3.3.2 - Equity cash flow

Este tipo de Fluxo de Caixa ¢ obtido a partir do fluxo de caixa livre, apos a subtracdo dos
juros e pagamentos feitos no periodo considerado, jd livre de impostos. Ou seja, partindo da
defini¢iio apresentada para fluxo de caixa livre como o fluxo de caixa que “considera o moniante de
recursos financeiros que estard disponivel para investimentos, seja em ativos fixos ou capital de
giro ", acrescentamos o pagamento de juros sobre financiamentos.

Este tipo de modelo pressupde a existéncia de uma estrutura financeira minima capaz efetuar
o pagamento dos juros na data do vencimento e que também os recursos provenientes de novos

emprestimos € financiamentos sio efetivamente recebidos.
3.3.3 — Capital cash flow
Este Fluxo de Caixa ¢é obtido a partir da soma do valor do fluxo de caixa de terceiros ao

valor do fluxo de caixa do capital préprio ou patriménio liquido. Ou seja, ¢ a soma do modelo

apresentado anteriormente ao custo do capital de terceiros deduzido da vanagio dos passivos. Para
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mensurar o valor do capital proprio e o capital de terceiros, deve se considerado o valor de mercado
e ndo ¢ valor contabi! apresentado pela contabilidade.

Desta forma, concluimos que o valor de uma empresa a partir da utilizago do método do
fluxo de caixa considera que o valor da estrutura de capital total, a valor de mercado, é equivalente
ao valor presente de todos os fluxos de caixa projetados, considerando um custo médio ponderado
de capital, onde o custo de capital ¢ a média ponderada enire o custo de capital de terceiros e o
custo de capital proprio. Tanto os credores quanto os proprietarios ou acionistas esperam que seus
recursos empregados na empresa sejam remunerados pelo custo de oportunidade do investimento
destes recursos. O custo médio ponderado de capital representa o valor do dinheiro no tempo, usado
para trazer o fluxo de caixa futuro a valor presente e assim informar aos proprietarios o valor de sua

empresa.

3.4 — O Fluxo de Caixa como ferramenta de Avaliacio de Investimentos

O valor econdomico de qualquer tipo de investimento € obtido através do Fluxo de Caixa
projetado descontado pelo custo de capital da empresa, seja ele proprio ou ponderado, considerando
capital de terceiros. Uma das caracteristicas principais desta metodologia € o valor do dinheiro no
tempo, ou seja, quando se faz uma proje¢do do fluxo de recursos, considera-se o valor de cada
unidade monetaria no momento em que se esta sendo considerado: o valor considerado hoje é maior
que daqui a wm periodo determinado, pois a unidade monetdria hoje poderia ser investida e gerar
um retorno para a empresa equivalente ac custo de capital considerado.

A Avaliagio do Fluxo de Caixa Descontado & um dos métodos apresentado por autores para
se avaliar a viabilidade de um investimento. Este método parte da obtengio do valor presente de um
ativo considerado em um Fluxo de Caixa Futuro, ou seja, trazer a valores de hoje o valor de algum
bem projetado. E apontado por estudiosos de finangas como o melhor método para avaliar ativos.

Para se avaliar toda decisdo relacionada a investimentos, deve-se ter em mente a analise de

seu Fluxo de Caixa:
“Em todo o processo de investimentos € fundamental o conhecimento ndo so
de seus beneficios futuros esperados, expressos em termos de Fluxos de
Caixa, may também de sua distribuicdo ao longo da vida previsia do projeto.
Por exemplo, considerar unicamente que detferminado investimento
propiciard, ao longo de cinco anos, receitas lquidas de caixa no tofal de
3900 mithdes, é insatisfatdrio para a andlise. E imprescindivel que se apure,
além do valor de saldo de final de caixa, a forma como ocorverdo ao longo

do tempo”. (MARION & ASSAF NETO, 1996)
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Ao analisar a viabilidade de um projeto de investimento, o que deve ser avaliado € o Fluxo
de Caixa gerado pelo projeto e nfio o lucro ou qualquer outra medida contabil, pois ¢ através do
resultado de caixa que a empresa conhece sua efetiva capacidade de pagamento € aplicagio dos
recursos gerados pelo gerenciamento dos recursos ¢ beneficios das decisdes de investimento. Ou
seja, € através do Fluxo de Caixa que se mede o potencial da empresa em programar e implementar
suas decisdes relacionadas ao movimenio e resultado financeiro, portanto, este se constitui na
principal base de dados e informacdes para o processo decisorio relacionado a investimentos. A
avaliagio de investimentos através do Fluxe de Caixa Descontado é baseada no comportamento e
estimativa de duas vandveis de suma importancia: a projecio de geracfio de caixa futura e afaxaa

ser considerada para descontar o fluxo de caixa.

Abaixo serdo apresentadas situagdes onde Fluxo de Caixa Descontado precisa ser adaptado

para ser utilizade para avaliagio de mvestimentos:

=> Empresas que apresentam problemas financeiros: empresas que apresentam prejuizo ou
geracdio de caixa negativa. Se ha este tipo de problema, torna-se mais dificil estimar a
continuidade da operaciio da empresa e os fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente
nao compensardo os fluxos negativos de hoje;

= Empresas ciclicas; o fluxo de caixa deste tipo de empresa varia seguindo o mesmo
comportamento das outras empresas do mesmo setor, oscilando entre fases de aquecimento
e recessdio. Desta forma, o modelo de Fluxo de Caixa descontado esta sujeito a resultados
pouco confidveis, a nfio ser que o gestor tenha subsidios que o permitam prever com
confiabilidade e seguranca o momento e a duragio dos ¢iclos destas oscilagdes;

= Empresas com ativos em desuso: se a empresa possui algum ativo em desuso é methor que o
valor destes seja desconsiderado na apuragio de valor da empresa, pois este nfo gera
beneficios 4 empresa. Apds a apuracio do valor da empresa, o valor a ser considerado destes
ativos no Fluxo de Caixa descontado deve ser seu valor de mercado;

= Empresas em processo de reestruturagdo: empresas que estdo envolvidas em constantes
compras e vendas de atives mudam a todo momento sua estrutura de capitais e politica de
dividendos. Desta forma, fica dificil para o gestor projetar o fluxo de caixa com base em
resultados passados. E necessario analisar as expectativas futuras de alteragio de estrutura
de capital para que o fluxo de caixa futuro seja mais confidvel;

= Empresas envolvidas em aquisi¢cdes: para avaliar se as aquisi¢es devem ser e como devem
ser consideradas para se fazer a avaliagio através do fluxo de caixa descontado, é necessério
que se atente a dois pontos: o primeiro ¢ se existe sinergia na aquisicdo e qual o impacto
desta nos lucros ¢ capacidade de geragdo de caixa da empresa. O segundo ponto é se a
gestdio da empresa continuara se dando da mesma forma, se nfio haverd nenhuma
modificagdo significativa que impacte na condugiio dos negécios da empresa;
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3.4.1 — Técnicas para Anilise de Investimento a partir do Fluxo de Caixa

a) Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido — VPL ¢ a técnica mais recomendada para avaliacdo de

mvestimentos, pois este considera o valor do dinheire no tempo, ou seja, ¢ recurso disponivel hoje

para se investir vale mais do que no futuro, pois este pode ser aplicado e render juros. QOutro fato

positivo do VPL ¢ que ele se utiliza de todos os fluxos de caixa projetados, desta forma, considera

todas as movimentagdes de caixa esperadas.

Esta técnica consiste na execugdo de quatro agdes bésicas:

Os fluxos de caixa futuros do investimento devem ser previstos;

Deve-se identificar o custo de oportunidade de capital, ou seja, deve-se determinar a taxa
que refletird o valor considerado do dinheiro no tempo e o risco envolvido no projeto;

Este custo de oportunidade de capital deve ser utilizado para trazer a valor presente os
fluxos de caixa projetados, apos atualizados, soma-los;

Descontar do somatério obtido o valor do investimento inicial necessdrio para a geragfio
dos fluxos de caixa considerados. Desta forma, obtém-se o VPL.

O VPL nada mais ¢ que somatorio dos valores presentes dos fluxos de caixa projetados

menos o valor do investimento inicial. E uma técnica simples que permite ao investidor dizer se o

projeto deve ser executado ou ndo. Se¢ o VPL for positivo, indica que o investimento & vidvel, ou

seja, o investimento proporcionara um retorno equivalente ao VPL obtido. Se for negativo, significa

que o investimento nio retorna ao investidor nem o capital inicial, ou seja, no final do periodo vocé

teria um prejuizo equivalente ao VPL obtido.

As principais vantagens da técnica do VPL sfo as seguintes:

f—

U

Permite identificar se o investimento acarretard aumento ou diminuicio do valor da
empresa,

Considera todos os fluxos de caixa envolvidos no projeto;
Considera o valor do dinheiro no tempo, ou seja, o custo do capital,

Reflete o risco no custo de capital, pois este fator foi considerado no seu caleulo.
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b} Payback

Esta técnica informa ao investidor o tempo necessario para recuperar o investimento inicial.
Medido geralmente em anos, acumula os fluxos de caixa futuros até que o montante seja
equivalente ao investimento inicial. O tempo necessdrio para conseguir esta igualdade é o payback
do projeto. Se este prazo de recuperagdo do capital inicial for um periodo aceitdvel pelo investidor,
entdo o projeto serd aceito.

Nio ¢é recomendado que esta técnica seja usada isoladamente para decisdes de
mvestimentos, peis os fluxos de caixa apds o periodo de recuperagio do capital inicial sdo
desconsiderados. Pode ser que projetos tenham um prazo de retorno baixo em fungdo de um fluxo
anual maior no inicio do periodo, mas isto nio indica que este projeto € o que traz mais valor a
empresa. Portanto, esta técnica é utilizada para investimentos que causem menos impactos € com

caracteristicas menos importantes.
¢) Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno, TIR, ¢ a taxa infrinseca do projeto. Depende apenas dos fluxos
de caixa futuros gerados pelo investimento, independe das taxas de juros praticadas no mercado. Ea
taxa que faz com que o valor presente liquido do somatério dos fluxos de caixa projetados seja igual
ao valor do investimento inicial.

A TIR encontrada deve ser comparada com a taxa mimima de atratividade, TMA,
considerada para avaliar a viabilidade do projeto. A TMA nada mais € que a taxa de retorno minima
aceita para um avaliar a viabilidade do projeto, ou seja, € a rentabilidade minima esperada e
oferecida por outros atives com risco equivalente ao do projeto em avaliagdo, o que em outras
palavras representa o custo de oportunidade do capital.

Keynes (1985) define a taxa interna de retorno, ou s¢ja, a taxa de desconto utilizada que
igunala o valor presente dos fluxos de caixa projetados ao valor do capital investido como eficiéncia
marginal do capital. Desta forma, cada investimento analisado tem uma eficiéncia marginal
correspondente.

Se a TIR obtida for maior que a TMA, o projeto deve ser aceito, pois isto quer dizer que o
projeto proporcionard 4 empresa uma rentabilidade maior que a minima considerada. Se a TIR for
igual 4 TMA, este indicador torna-se indiferente para a decisio. Se a TIR for menor que a TMA, o
projeto ndo deve ser aceito, pois n3o proporciona a empresa o retorno desejado.

Esta técnica também se relaciona com a técnica do VPL. Se a TIR ¢ maior que a TMA, o

VPL do projeto ¢ positivo, pois o custo de capital usado para descontar os fluxos de caixa futuros €
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a TMA. Se a TIR for igual a TMA, o VPL € zero, pois as taxas consideradas sfo as mesmas. Se a
TIR for menor que a TMA, o VPL ¢é negativo, pois a taxa utilizada para descontar os fluxos futuros,

a TMA, é maior.

3.4.2 — Eficiéncia Marginal do Capital

A eficiéncia marginal do capital, segundo Keynes (1983), ¢ definida como a taxa de
desconto utilizada para igualar o fluxo de caixa esperado com © valor a ser investido em
determinado bem ou empreendimento. Ela ¢ de fundamental importincia, pois € através dela que as
expectativas futuras sfo expressas no presente, sendo primordial sua andlise para avaliar
investimentos.

Keynes (1985) afirma que existe uma curva de demanda de investimentos onde esta
demanda depende da eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros. Esta taxa de juros representa
o retorno desejado em decorréncia da rentincia & liquidez por um determinado periodo considerado.
Ou seja, € a taxa esperada de retorno para se decidir pelo investimento que esta sendo avaliado. Esta

curva pode ser assim representada:

Figura 05 - Curva de Demanda por Investimento

i *

A 4
]

Onde:
i = taxa de juros ou eficiéncia marginal do capital;
i * = taxa de juros desejada;

[ = investimento.

Desta forma, considerando uma taxa de juros determinada no mercado (i*), o nivel de
investimento dependerd da eficiéncia marginal do capital, ou seja, da taxa de desconto que iguala 0s

fluxos de caixa projetados ao custo do investimento. Se a eficiéncia marginal for superior 4 taxa de
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juros do mercado, o investimento deve ser aceito pela empresa, pois trard um retomo para empresa
maior que o retorno que o mercado propde.

As alterages nas taxas de juros e na eficiéncia marginal do capital impactam diretamente
as decisdes de investimento da empresa. Para se chegar 4 eficiéncia marginal do capital o gestor
deve se atentar as tendéncias esperadas dos pregos, das quantidades efetivas de produto final, caso o

projeto de investimento tratar de um processo produtivo € dos riscos embutidos no investimento.

3.5 — O Fluxo de Caixa e o Capital de Giro nas Empresas

Segundo Bisseto, para a empresa iniciar seu negdeio ela precisa investir em capital fixo, que
€ o montante de recursos necessarios para montar a empresa, € em capital de giro, que é o montante
de capital necessdrio para garantir o funcionamento da empresa, ou seja, investir em estogue de
matéria-prima, pagamento de salarios ¢ demais despesas decorrentes do processo de producio.
Estes gastos ocorrem antes do recebimento das vendas, pois primeiro € necessdrio produzir e entdo
vender. A esta necessidade de capital chama-se capital de giro e difere-se do capital fixo pelo prazo
de sua conversdo em caixa para a empresa: o capital de giro retorna 4 empresa na forma de dinheiro
em questio de meses,

O objetivo principal da administragio do capital de giro de uma empresa é administrar as
contas circulantes, ativo ¢ passivo, para poder garantir um nivel adequado de capital circulante
liquido. E saudivel para toda empresa manter um minimo de capital de giro, pois os ativos
circulantes devem ser suficientes para cobrir os passivos circulantes. A titulo de administragdo, €
aconselhave] considerar uma margem de seguranga neste calculo.

Os ativos mais importantes da empresa sdo o caixa, duplicatas e titulos a receber e estoque.
Cada um destes deve ser administrado cuidadosamente para que possa, desta forma, garantir a
liquidez da empresa. Os passivos circulantes mais importantes sdo as duplicatas e titulos a pagar e
despesas provisionadas. E preciso se atentar a cada uma destas obrigagdes para que 0S recursos
gerados a curto prazo sejam bem empregados,

A administragio do capital de giro identifica as mudangas em cada uma das contas dos
circulantes apresentadas acima. O ciclo de caixa do negécio influencia as contas de giro da
empresa. Este ciclo inicia com a efetivagio das vendas ¢ o pagamento destas vendas por parte dos
clientes que aumenta o ativo circulante por certo tempo, pois se deve considerar o outro lado do
ciclo, que se inicia com o pagamento de suas contas, como saldrios, impostos, fornecedores, etc.
Depois do ciclo de movimentagio de caixa considerado, é possivel avaliar se houve aumento de

caixa, ou seja, se houve aumento de capital de giro no periodo analisado.
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E importante para empresa que esta esteja atenta a gestio diaria do capital de giro, no
sentido de assegurar que a empresa possna recursos financeiros suficientes para garantir
continuidade de suas operagdes, evitando, desta forma, rupturas que sejam onerosas para a empresa.
Esta gestdo envolve uma série de atividades relacionadas aos recebimentos e pagamentos da
empresa, ou em outras palavras, implica na gestio do fluxo de caixa.

Ao analisar o demonstrativo de fluxo de caixa sob a ética do capital de giro, o administrador

deve se atentar a sinais de vitalidade e fragilidade do fluxo, a saber:

= A velocidade de aumento dos saldos de caixa é maior que a velocidade de crescimento das
receitas de vendas e crescimento do saldo de contas a pagar;

= O saldo de contas a receber e estoques cresce a mesma taxa que o volume de vendas;

= s gastos em ativos permanentes sio realizados através de débitos de longo prazo ou capital
proprio;

=> Pagamento de dividendos com capital proveniente de lucros e nfo de empréstimos e

recebimento de vendas;

= Os empréstimos sio reduzidos a débitos de fluxo de caixa internamente gerado.

Estes sdo sinais de vitalidade e que as contas langadas no Fluxo de Caixa das atividades
operacionais estdo em um nivel satisfatorio. Mas o contririo também pode ser verificado com este

fipo de analise:

= Grande numero de empréstimos a taxas elevadas para financiar estoque ¢ contas a receber
em atraso;

—> Decréscimo de caixa, mesmo registrando aumento de vendas;

= Decréscimo liquido no capital de giro de empresas em boa posi¢io no mercado e
constderdveis investimentos em ativo permanente;

= Vendas de ativos ou tomada de empréstimos para realizar o pagamento de dividendos;

—> Refinanciamento sistematico de débitos de longo prazo como tentativa de alongar o perfil da
divida por falta de capacidade de amortizagio.

Quando a empresa aumenta sua dependéncia por capital de terceiros, através de
empréstimos, diz-se que a empresa fragilizou sua estrutura de capital de giro. A medida que
aumenta o grau de endividamento da empresa, aumenta também o montante de juros a pagar. Desta
forma, sobram menos recursos disponiveis para os compromissos a pagar e também para a

amortizacio da divida.
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Todas as empresas precisam efetuar um acompanhamento e analise minuciosa do capital de
airo. Ele precisa ser regularmente avaliado e medido de acordo com a velocidade da movimentagiio
do caixa; apresenta certa flexibilidade, porém, hd limites. Se este for bem monitorado e
administrado, produzira efeitos positivos & empresa durante a gestdo de seus recursos financeiros, se

nio, deixard de cumprir sua fungéo.

3.5.1 — A dinimica do Capital de Giro e o comportamento do Fluxo de Caixa

Um aspecto importante a ser considerado pelo gestor de uma empresa € o seu grau de
endividamento, ou seja, a quantidade de capital de terceiros em sua estrutura de capital total. Altas
taxas de juros por periodos longos podem comprometer a saude financeira da empresa, pois ela tera
de desembolsar mais recursos para o pagamento de juros pela captagdo destes recursos. Este fato
pode vir a interferir no posicionamento estratégico da empresa e nas suas mtengdes de
investimentos, fazendo com que ela adote politicas que procurem reverter o seu grau de
endividamento. Uma das formas utilizadas pelas empresas para atingir este objetivo é diminuir sua

nceessidade de capital de giro, e manter estavel esta redugio.

“d solugido mais simples seria, entdo, promover a alteracdo das
variaveis chaves na determinagdo da necessidade de capital de giro.
Esta  movimentacdo possibilitaria  lberar recursos gue seriam
wtilizados para diminuir o nivel absoluto do capital de terceiros

gerados de encargos financeiros (KT"). " (BACIC, 2004.)

A Necessidade de Capital de Giro de determinada empresa, NCG, € ditada pela seguinte

equagio’:
n n n n
NCG = 3. Deo*CO + X Dec*CC - ¥ MP¥PMP - ¥ Dpp;*PPj + E
d=1 d=1 m=1 d=1
Onde:

Deo = média mensal de despesas com prazo de recuperagdo igual ao CO;
CO = ciclo operacional;

Dec = média mensal de despesas com prazo de recuperagdo igual uo CC;
CC = ciclo comercial;

MP = consumo meédio mensal de matéria-prima;

PMP = prazo médio de compra de matérias-primas;

' ver BACIC (2004},
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Dpp; = média mensal de despesas com prazo de pagamento "j";

TN

PPj = prazo de pagamento "j",
E = estoque de matéria-prima, materiais e produtos acabados,

Partindo do pressuposto que o gestor nfio tenha agio sobre a determinagfo dos custos e
despesas envolvidos no processo, as principais varidveis a serem consideradas para entio estudar
formas de diminuir a necessidade de capital de giro sio os prazos médios de producdo, compras,
vendas e também o seu nivel de estoque.

Alteracdes no prazo médio de produgio pode acarretar modificagdes significativas no
processo produtivo e, a curto prazo, afetar a produtividade e até mesmo a qualidade do produto
final. £ uma varidvel que deve ser avaliada com muito cuidado para que uma decisfio precipitada
possa nfio acarretar danos a empresa.

Uma diminuigdo no nivel de estoque também merece uma atengdo especial, pois a falta de
qualquer material utilizado no processo produtivo acarretaria na impossibilidade da empresa operar.
E necessario avaliar o tempo de reposigio de cada um dos materiais constantes em estoque para
depois determinar uma politica de cobertura de maneira a nfo ocasionar rupturas no processo
produtive ¢ diminuir a eficiéncia da utilizagdo dos demais fatores considerados na operacéo, como
alocacio de mio-de-obra, energia elétrica, etc. Ruptura em fungdo da auséncia de algum material
necessirio & operacac faz com que a empresa diminua sua produtividade ¢ comprometa o seu
relacionamento com seus clientes. Portanto esta medida deve considerar a confiabilidade no
fornecimento de cada material em estoque e nas técnicas de gestdo do processo produtivo que
passaria a operar com menos materiais em estoque.

Estas medidas citadas acima permitem a otimizagio da utilizacdo dos recursos, mas o
inconveniente é que estes ajustes se dio no longo prazo.

O prazo medio de vendas ¢ uma variavel que influencia positiva e diretamente o fluxo de
caixa da empresa. Uma diminuigio do prazo de vendas faz que com q empresa tenha o recurso em
um periodo menor ¢ desta forma possa contar com este recurso para saldar seus compromissos e
amortizar, no caso de excedente, parte dos encargos financeiros provenientes de seu endividamento.

Qutra varidavel que influencia o fluxo de caixa e permite a diminuicio da necessidade de
capitaj de giro € o aumento do prazo de compra e aumento no prazo de pagamento de despesas. O
tempo para saldar as compras necessarias para a operagio fica mais préximo ou até mesmo maior
que o prazo de recebimento das vendas. Desta forma, a empresa precisaria dispor de menos capital
para realizar novas compras. Estes ajustes, se feitos simultaneamente, diminuem de maneira
significante o necessidade de capital de giro e assim a empresa pode dispor de mais recursos para

saldar snas dividas e melhorar sua posigio de caixa.
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3.6 — O Fluxo de Caixa ¢ 0 EBITDA

O EBITDA, ou seja, Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization, nada
mais é que o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Deprecia¢io € Amortizagio — LAJIDA e
corresponde ao caixa dos ativos operacionais. E também conhecido como Fluxo de Caixa
Operacional e se caracteriza por considerar apenas o desempenho operacional da empresa, desta
forma, atraves de sua analise nfo é possivel visualizar o impacto das despesas com investimento e
alteractes ocorridas no capital de giro da empresa.

O EBITDA comecou a ser utilizado no mercado norte-americano na década de 70 como
uma ferramenta para avaliar qual o periodo necessdrio para uma empresa com alto volume de
investimento em capital fixo pudesse admitir a possibilidade de prosperidade a longo prazo. Era
uma forma de medir a performance da empresa, mas considerando somente sua atividade
operacional. Ao longo do tempo, o EBITDA comegou a ser utilizade como um indicader para
auxiliar na gestio da empresa e passou a ser classificado como uma aproximagio do Fluxo de
Caixa.

Conforme afirma Assaf Neto (2000), o EBITDA *(..) equivale ac conceito restrito de
fluxo de caixa operacional da empresa apurado antes do calculo do imposto de renda’. Mas nem
todas as receitas consideradas no cilcule do EBITDA foram efetivamente recebidas, em outras
palavras isto quer dizer que as receitas consideradas podem nio ter gerado uma entrada de caixa.
Assim também comnio as despesas também podem ainda estar pendentes de pagamento ¢ ndlo terem
representado uma saida de caixa no periodo. Outro ponto importante ¢ que o EBITDA pode
fornecer uma falsa idéia do potencial de investimento da empresa justamente pelo fato de ndo
retletir a verdadeira capacidade da empresa na geragio de caixa.

Desta forma, o EBITDA nao considera o volume de recursos efetivos de caixa no periedo,
portanto deve ser interpretado apenas como um indicador do potencial de movimentagio do caixa
em decorréncia dos ativos operacionais da empresa. Este € o principal ponto que diferencia o

EBITDA do Fluxo de Caixa.

"..} o que se quer, com o EBITDA, é o valor do caixa, ou melhor, do
potencial de geragdo do caixa {portanto valores antes de se considerarem as
depreciacdes) produzido pelos ativos genuinamente operacionais (excluindo-
se entdc as receitas finaniceiras gque, neste caso, ndo sdc objetivos da
empresa), sem 05 efeitos decorrentes da forma de financiamento da empresa
(porianto, excluindo-se também as despesas financeiras) e antes dos efeifos
dos tributos sobre o resultado (Imposto de Renda e Contribuigdo Social

sobre o Lucro}”. {(MARTINS, 1999)
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Os pontos positivos do EBITDA s3o os seguintes:

= Pode ser utilizado para avaliar a lucratividade da empresa;

— Sua andlise permite medir a produtividade e eficiéncia do negécio pelo fato de que em
sua elaboragio, elimina os efeitos de financiamentos;

= Permite comparar a tendéncia de lucratividade das empresas, pois desconsidera
inversdes de capital,

= A variagio do EBITDA em periodos consecutivos permite avaliar se a empresa
conseguiu melhorar seu desempenho no que se refere a produtividade e eficiéncia
operacional,

Por outro lado, os criticos afirmam que:

= O EBITDA néo considera variagdes no capital de giro, desta forma o fluxo de caixa fica
supervalorizado em periodos de anumento de capital de giro;

= Em fungio do item anterior, pode fornecer ao analista uma falsa idéia sobre a efetiva
liquidez da empresa,

= Considera como receita ¢ despesa os langamentos contibeis no periodo e nio
efetivamente o movimento efetivo de caixa.

O EBITDA ¢ um bom indicador para avaliacdo da tendéncia de Incratividade da empresa,
considerando sua atividade principal. Por existir diferengas significativas entre este € o Fluxo de
Caixa, ndo é recomendado sua utilizagfio em substitui¢io ao Fluxo de Caixa Operacional. Este, por
sua vez, continua sendo a melhor ferramenta a ser utilizada para ter conhecimento do verdadeiro

valor de caixa que a empresa esta produzindo.
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CONCLUSAQO

O atual cenario que se caracteriza por apresentar constantemente uma competigio acirrada
entre as empresas de um mesmo setor exige que estas estejam aptas a responder de forma eficaz e
prontamente as constantes mudangas as quais estdo submetidas as organiza¢@es. Foi preciso que os
profissionais de Contabilidade ¢ Finangas buscassem um demonstrativo que munisse o profissional
de informacdes 1iteis e confidveis ao processo de tomada de decisdes.

Este proposito fez com que o Demonstrativo de Fluxo de Caixa se destacasse como uma
das ferramentas gerenciais mais importantes atualmente, tendo em vista que ndo exige um
conhecimento contabil aprofundado do usuario fazendo com que suas informagdes sejam acessivets
a maioria das pessoas relacionadas a assuntos contabeis e financeiros da empresa.

O presente trabalho constatou que o fluxo de caixa, apesar de nfio ser um demonstrativo
oficial exigido no Brasil, ¢ um instrumento capaz de demonstrar ¢ estimar as operages realizadas
pela empresa, projetar o orcamento de suas despesas, custos € receitas.

O sucesso de todos os empreendimentos depende que seja estabelecido um rigido controle
financeiro e um gerenciamento das politicas envolvidas, onde a analise do fluxo de caixa ¢ quem
vai definir as diretrizes relacionadas 4 administragdo das entradas e saidas de recursos com o intuito
de evitar estrangulamentos financeiros. O objetivo ¢ ndo submeter a empresa a situagdes onde
incorram custos desnecessarios devido & falta de planejamento que muitas vezes poderiam ser
evitados,

Neste sentido, o fluxo de caixa deve funcionar como pega primordial no processo de
planejamento e controle empresarial e possibilitar ao administrador compreender seu negocio,
facilitando, desta forma, o processo decisorio bem como apresentando a ele o reflexo de suas
decisdes na saude financeira da empresa.

Também através da utilizagio do fluxo de caixa, o gestor tem uma visdo macro da situagio
financeira da empresa, desta forma, compete a ele se utilizar desta ferramenta para minimizar os
riscos e maximizar a eficiéncia do seu negocio.

No que se refere a liquidez, a analise do fluxo de caixa ¢ quem informa ao gestor o grau de
liquidez da empresa ¢ também sua condigdo financeira a curto prazo. Para eliminar problemas de
liquidez, o primeiro passo para a empresa ¢ atentar-se a problemas operacionais que possam vir a
ocorrer & influenciar o caixa da empresa. Liquidez & um dos pontos determinantes para o sucesso ou

msucesso da empresa pois representa a capacidade de pagamento da empresa, oun seja, representa a
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capacidade da empresa em saldar seus compromissos assumidos nos seus devidos prazos
estabelecidos. O fluxo de caixa neste aspecto tem papel fundamental, pois permite estimar o saldo
disponivel para suas operagdes, credores e novos investimentos.

Quanto a utilizagdo do fluxo de caixa como instrumento para auxiliar a decisio de
investimentos, ele permite a aplicagio de indicadores que sero pecas-chave na avaliacio de
viabilidade de novos empreendimentos. Através dele é possivel se obter o VPL, indicador que traz a
valor presente os fluxos de caixa futuros gerados a um custo de capital empregado, indicando se ha
aumento ou diminui¢fo de valor para a empresa.

Ha também outros métodos de avaliagio através do fluxo de caixa, como exposto no
trabalho. O importante a salientar € que nfo se faz suficiente elaborar o fluxo de caixa e adoti-lo
como determinante nas decisdes de investimento. E preciso acompanhar as projecdes feitas para se
certificar que as premissas e estimativas estdo corretas e realmente estdo expressando a realidade
para evitar situagdes desagraddveis ou até mesmo em casos extremos, provocar a insolvéncia da
empresa.

Para avaliar o valor da empresa, o Fluxo de Caixa reflete a geraglio de riqueza projetada ao
acionista. Valoriza¢des incoerentes podem comprometer a perspectiva futura da empresa e até
mesmo a desvalorizagdo do prego das agdes no mercado, no caso de empresas de capital aberto. Em
fungdo disto, as variaveis consideradas no processo de avaliagio devem ser cuidadosamente
analisadas e documentadas de forma a permitir que seja feita uma valorizagio segura, justa e
consistente da empresa.

Com o dinamismo da economia, torna-se cada vez mais importante a necessidade da
empresa em se qualificar e se profissionalizar para entender minuciosamente seu negdcio e sua
posigdo diante das demais empresas do mesmo ramo.

Portanto, & importante ao administrador buscar ferramentas que facilitam a este conhecer
0s processos gerenciais da empresa, se atentando as ages de todos os departamentos e seus reflexos
na condugdo do negdcio. Em um ambiente extremamente volatil, a empresa precisa ser flexivel,
rapida e agil na condugiio dos processos adaptativos e de mudangas exigidos e ainda procurar ser
transparente ¢ eficiente na gestiio de seus recursos financeiros para manter-se competitiva no

mercado € ser capaz de manter a continuidade de suas operacdes.

S48 -



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ASSAF NETO, Alexandre (2000). Estrutura e analise de balangos, 5.ed. Sio Paulo: Atlas.

BACIC, Miguel Juan (2004). Complemento de Andlise Econdmico-financeira para estudantes de
economia: Juros elevados x taxa de retorno das empresas nfo financeiras: os deletérios
impactos do ajuste a uma situagiio de alavancagem persistentemente desfavoravel. Texto para
uso na disciplina Finangas das Empresas - Instituto de Economia — UNICAMP.

BISSETO, Laércio. Texto: Nogoes Basicas de Capital de Giro.
BRAGA, Roberto (1995). Fundamentos e técnicas de administragio financeira. Sio Paulo: Atlas.

CAMPOS FILHO, Ademar (1997). Fluxo de Caixa em Moeda Forte: Analise, decisfo e controle.
Séo Paulo: Atlas, 2° Edigéo.

CAMPOS FILHO, Ademar (1999). Demonstragio dos Fluxos de Caixa: Uma ferramenta

mdispensavel para administrar sua empresa. Sdo Paulo: Atlas, 2* Edig#o.

DALBELLOQ, Liliane {1999). A relevincia do uso do fluxo de caixa como ferramenta de gestio
financeira para avaliagio da liquidez ¢ capacidade de financiamento das empresas. Dissertagio

de Mestrado. Florianépolis: UFSC.
FREZATTI, Fabio (1997). Gestio do fluxo de caixa diario. Sio Paulo: Atlas,
GITMAN, Lawrence J. (1997) Principios de Administragio Financeira. 7* Ed. Sdo Paulo: Harbra.

KEYNES, John M. (1985} A Teocria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda. Sdo Paulo: Nova
Cultural,

MARION, Eliseu e ASSAF NETOQO, Alexandre (1996). Administracio Financeira: As financas das

empresas sob condigdes inflacionarias. Sdo Paulo: Atlas.

MARTINS, Eliseu (1999). “Contabilidade versus Fluxo de Caixa”. Caderno de Estudos. SZo Paulo:
FIPECAFIL.

MATARAZZ70, Dante Carmine (1998). Andlise financeira de balango: abordagem basica. 2 ed.,
Sao Panlo: Atlas.

SANVICENTE, Antonio Zoratto (1997). Administragfo financeira. 3 ed. Sfo Paulo: Atlas.

ZDANQWICZ, José Eduardo (1998). Fluxo de caixa. Sdo Paulo: Sagra Luzzatto. 7° Edicéo.

-49 .



	1
	2
	3

