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Fluxo de Caixa

Introducéao

A administragao da liquidez, € uma das atividades mais importantes do administrador financeiro. Para
desempenhar essa fungao, o profissional de finangas utiliza um dos principais instrumentos de analise
e controle financeiro, o fluxo de caixa.

O fluxo de caixa tem por objetivo primordial, a projecdo das entradas e das saidas dos recursos
financeiros da empresa em um determinado periodo de tempo. Os principais objetivos deste
demonstrativo séo:

1. prognosticar as necessidades de captagao de recursos;

2. aplicar os excedentes de caixa nas alternativas mais rentaveis para a empresa sem comprometer
a liquidez.

Outros objetivos igualmente importantes podem também ser considerados na elaboragéo do fluxo de
caixa. Dentre esses listamos os seguintes:

1. proporcionar o levantamento das necessidades de recursos financeiros para a realizagdo das
transacgdes definidas no planejamento da empresa;

2. empregar da forma eficaz os recursos disponiveis, evitando que fiquem sem remuneracgao:

3. planejar e controlar os recursos financeiros em termos das entradas e saidas, através da andlise
e controle das atividades de planejamento de vendas e despesas, indices de atividades, prazos
meédios e necessidades de capital de giro;

4. saldar as obrigagbes incorridas pela empresa tempestivamente;

5. buscar o equilibrio financeiro entre os fluxos de entradas e saidas de recursos;

6. analisar as fontes de crédito onerosas de forma a minimizar o custo de utilizagao das mesmas;

7. prever desembolsos de caixa em volumes elevados em épocas de encaixe baixo;

8. desenvolver controle dos saldos de caixa e de duplicatas a receber;

9. coordenar os recursos a serem utilizados pelas varias atividades da empresa no que se relaciona

a investimentos e financiamentos.

Através da utilizagdo do fluxo de caixa, o administrador tem um poderoso instrumento para cumprir
seu principal objetivo, a maximizacdo do retorno dos proprietarios, sem no entanto comprometer a
liquidez, reduzindo dessa forma o risco incorrido pelos detentores do controle da empresa.
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Ciclo do Fluxo de Caixa

As empresas para gerarem vendas necessitam de ativos fixos, independentemente de estarem ou
ndo em um processo de crescimento. Quando uma empresa encontra-se em fase de expanséo,
necessita de investimentos adicionais em capital de giro, resultante do aumento em estoques e
contas a receber e dependendo do grau de utilizagdo de sua estrutura, de novas inversdes em ativo
fixo.

Novos investimentos precisam ser financiados gerando novas obrigagbes relativas aos recursos
utilizados, sejam proéprios ou de terceiros. Esse processo pode resultar em problemas de fluxo de
caixa, dependendo do custo e da forma como os recursos sao captados e empregados.

Fatores que afetam o Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa de uma empresa é impactado por uma série de fatores, tanto internos quanto
externos. O administrador financeiro deve estar preparado, através das indicagdes observadas no
fluxo de caixa para tomar as medidas corretivas em tempo habil de forma a minimizar o impacto nas
contas da empresa.

Fatores internos

1. expansdo descontrolada das vendas, implicando em um volume maior de compras e custos
operacionais;

2. aumento no prazo de vendas concedido pela empresa como forma de aumentar seu grau de
competitividade ou aumentar sua participagdo no mercado;

3. capitalizagdo inadequada com a conseqlente utilizagdo de capital de terceiros de forma
excessiva, aumentando o nivel de endividamento;

4. compras em volume incompativeis com as projegdes de vendas;

5. diferengas acentuadas no giro do contas a pagar e a receber em decorréncia dos prazos médios
de recebimento e pagamento;

6. ciclos de producédo extremamente longos e incompativeis com o prazo médio concedido pelos
fornecedores;

7. giros do estoque lento significando o carregamento de produtos obsoletos ou de dificil venda,
imobilizando recursos da empresa no estoque;

8. baixa ocupacao do ativo fixo;
9. distribuicdo de lucros em volumes incompativeis com a capacidade de geragao de caixa;

10. custos financeiros elevados em decorréncia de um nivel de endividamento incompativel com a
estrutura de capital da empresa;

11. politica salarial totalmente incompativel com o nivel de receitas e demais despesas operacionais;

12. aumento do nivel de inadimpléncia.
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Fatores externos

—_

reducao nas vendas causadas por retragao do mercado;
2. aumento da concorréncia em decorréncia da entrada de novos concorrentes no mercado;

3. alteragbes nas aliquotas de impostos seja tributos sobre a venda interna como sobre a
importagdo de produtos concorrentes;

4. aumento geral do nivel de inadimpléncia causada por fatores como por exemplo, 0 aumento das
taxas de juros
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Desequilibrio Financeiro

A analise do fluxo de caixa permite determinar com precisdo, uma empresa que se apresente em uma
situacdo de desequilibrio financeiro. O diagrama a seguir sintetiza essa situagéo:

Sintomas

1. Insuficiéncia crénica de caixa
2. Captacgao sistematica de recursos através de empréstimos

3. Queda na qualidade do dinheiro que a empresa consegue captar.

Causas basicas

1. Excesso de investimentos em estoque
2. Prazo médio de recebimento maior do que o prazo médio de pagamento das compras

3. Excesso de investimentos em ativos fixos

B

Alto giro de estoques e ciclo de produgéao elevado

Conseqiiéncias

1. Maior grau de vulnerabilidade ante a flutuagdes nas condicbes do mercado em que a empresa
atua

2. Atrasos nos pagamentos aumentando as perspectivas de concordata ou faléncia

Medidas de saneamento

1. Aumento do capital proprio através do aporte de novos recursos dos proprietarios atuais ou de
novos socios

2. redugdo ou adequagdo do nivel de atividade aos volumes de recursos disponiveis para
financiamento das operagdes

3. Controle rigido de custos e despesas operacionais

4. Desmobilizagao de ativos ociosos
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Administracao de Caixa

Administrar o caixa de uma empresa de forma eficaz, € fundamental para a maximizagcao de seu
retorno. No processo de maximizagédo do retorno de seus proprietarios, a empresa para atingir esse
objetivo, pode utilizar uma série de instrumentos de administracdo do caixa, conforme veremos a
seqguir.

Inicialmente precisamos entender dois conceitos fundamentais da andlise da adequacgéo do caixa de
uma organizagao: ciclo e giro de caixa.

Ciclo de Caixa

Um dos fatores mais importantes na determinagdo da necessidade de capital de giro € o ciclo de
caixa. O ciclo de caixa é definido como o tempo decorrido entre o pagamento da matéria prima e o
recebimento da venda. Durante esse periodo os recursos da empresa estdo aplicados no capital de
giro.

Outra forma de entendermos o ciclo de caixa é definindo esse periodo como sendo o tempo
necessario para que a rotacdo do ativo circulante possa fazer frente aos pagamentos relativos ao
passivo circulante nas respectivas datas de pagamento.

Como cada empresa tem uma relagcao de rotagao e pagamentos diferentes, o nivel de capital de giro
para cada empresa sera diferente. De uma forma geral, o nivel suficiente de capital de giro depende
diretamente do grau de liquidez dos ativos operacionais da empresa (duplicatas a receber e
estoques).

Sintetizando podemos definir o ciclo de caixa como:

Ciclo de Caixa = Data de Recebimento da Venda — Data de Pagamento da Compra

Na determinagao do ciclo de caixa, implicitamente estamos verificando também os prazos médios de
estoques, pagamento de duplicatas e recebimento de vendas a prazo, dai a importancia desse
conceito.
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Isso pode ser facilmente verificado quando representamos o ciclo de caixa graficamente, ja
demonstrando e representando a seguir:

Compra de Recebimento
matéria-prima CICLO OPERACIONAL da venda

! !

A

A
v

Periodo Médio de Estoques Periodo Médio de Cobranga

A
v
A
v

Periodo Médio de

Pagamento VENDA
Pagamento de Recebimento de
Duplicatas Duplicatas

< »

CICLO DE CAIXA

—> Tempo
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Giro de Caixa

O giro de caixa representa o nimero de vezes em que o caixa girou no periodo de analise, utilizando
a mesma conceituagao teorica do giro do estoque, contas a receber e contas a pagar.

Definido a partir do conceito do ciclo de caixa, o giro de caixa é representado pela seguinte relagdo:

360 / Ciclo de Caixa

Quanto maior for o giro de caixa, menor sera a necessidade de caixa para suportar as operagdes. Da
mesma forma que o giro do estoque, o giro do caixa deve ser maximizado, sem no entanto, incorrer
no risco da falta de recursos.

Maximizag¢éo do giro do caixa

Existem maneiras de maximizar o giro do caixa, minimizando por conseguinte as necessidades de
caixa:

1. Aumentar o giro do estoque através de:
a) Aumento do giro das matérias primas;
b) Diminuig¢éo do ciclo de produgao;
c) Aumento do giro de produtos acabados.

2. Aceleragao do processo de recebimento.
3. Redugao do prazo concedido nas vendas a prazo.

4. Aumento do prazo de pagamento a fornecedores, inclusive via atraso de pagamento, quando a
relagédo custo X beneficio, com relagao ao conceito de crédito, for favoravel a empresa.

Algumas empresas utilizam também uma técnica mais especifica para maximizar o giro do caixa,
embora de aplicagdo questionavel. Sob o ponto de vista financeiro, em épocas de taxas elevadas, o
ganho pela utilizagao dessa ferramenta é bastante interessante, seja pela aplicagdo dos recursos
gerados pelo floating oriundo desses instrumentos, ou através da economia gerada pela eliminagao
da necessidade de captacgao de recursos externos.

Esse instrumento consiste em emitir cheques para pagamentos contra bancos que nao pertencem a
compensagao nacional. Esses cheques sdo debitados na conta do emitente dias Uteis apds a
emissado, gerando ganhos pela aplicacdo dos recursos durante esse prazo ou economia de juros pela
captacdo de recursos por um prazo menor.
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Resumo

Uma administragéo eficaz do caixa esta baseada em trés principios basicos:
a) Reduzir o ciclo compra — produgéo - estoque, de forma a aumentar o giro do estoque;
b) Instituir formas eficazes de cobranca;

c) Postergar ao maximo o pagamento das contas a pagar, sem prejudicar o conceito de
crédito da empresa.

As trés formas sdo passiveis de restricdes. E preciso ficar claro, no entanto, que maximizar o giro do
caixa mesmo dentro de certas restricdbes, minimizara o nivel de caixa operacional necessario e
aumentara o lucro da empresa.

Elaboragao do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa é considerado um dos principais instrumentos de anadlise e avaliagdo de uma
empresa, auxiliando a percepg¢ao sobre a movimentagao dos recursos em um determinado periodo.

As decisbes relacionadas a compra, venda, investimentos, aportes de capital pelos sécios captagao
ou pagamento de empréstimos e desinvestimentos, constituem u fluxo continuo entre as fontes
geradoras e as utilizadoras de recursos.

A projecgéo do fluxo de caixa permite a avaliagdo da capacidade de uma empresa gerar recursos para
suprir o aumento das necessidades de capital de giro, geradas pelo nivel de atividades, remunerar
os proprietarios da empresa, efetuar pagamento de impostos e reembolsar fundos oriundos de
terceiros.

Na projecdo do fluxo de caixa, indicamos nao apenas o valor dos financiamentos que a empresa
necessitara para fazer as suas atividades, mas também quando ele sera utilizado. A projecédo pode
ser realizada més a més, trimestre a trimestre ano a ano ou até mesmo em bases diarias.

Além de permitir analisar a forma como uma empresa desenvolve sua politica de captagédo e
aplicagéo de recursos, o acompanhamento entre o fluxo projetado e o efetivamente realizado, permite
identificar as variagdes ocorridas e as causas dessas variagdes.

Projecao do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa é construido a partir das informagdes relativas a todos os dispéndios e entradas de
caixa projetados, assim como os dados ja de conhecimento da empresa, como por exemplo, o valor
de um aluguel ou de um recebimento ja confirmado.

Na elaboracao do fluxo de caixa, as empresas, via de regra utilizam uma série de mapas auxiliares
que servirdao para o fechamento final do fluxo. A forma, consisténcia, periodicidade e relevancia
desses mapas auxiliares, dependera do tipo da empresa e a sua complexidade operacional.
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Existem duas formas basicas de elaboragéo do fluxo de caixa. A primeira forma, chamada de método
direto, consiste em apresentar a partir de um saldo inicial, as entradas e saidas de caixa até a
determinacgao do saldo final, sendo a forma mais utilizada de apresentagéo do fluxo de caixa.

A segunda forma, chamada de “Método do Lucro Ajustado” é baseada na projecdo dos
demonstrativos contabeis podendo ser utilizado por qualquer pessoa externa & empresa, como uma
forma de analise dos resultados de caixa obtidos.

Por partir dos demonstrativos contabeis passados, na determinagdo dos efeitos no caixa das
decisdes tomadas no passado, ou da projecdo desses demonstrativos, quando o objetivo for a
projecao do fluxo de caixa, esta metodologia traz varias vantagens.

O exemplo a seguir, ilustra a forma de elaboragdo do fluxo de caixa de uma empresa pelo método
direto, podendo ser utilizado, com as devidas alteragdes, para qualquer tipo de negécio.

Método do Lucro Ajustado

Esse modelo é baseado na projecdo do resultado da empresa e das variagbes dos elementos
patrimoniais, obtidos respectivamente do balanco projetado e da demonstragao de lucros e perdas
projetado. Existem varios modelos utilizados para lucro ajustado. Optamos por utilizar o modelo
desenvolvido por José Pereira da Silva, por ser bastante completo de facil utilizagao.

Este modelo é reproduzido abaixo:

Sinal Conta Valor

Vendas Brutas

+ Duplicatas a Receber (saldo inicial)

- Duplicatas a Receber (saldo final)

Recebimento de Clientes

Custo dos Produtos Vendidos

- Estoque (saldo inicial)

Estoque (saldo final)

Fornecedores (saldo inicial)

- Fornecedores (saldo final)

Impostos Sobre Vendas

Despesas Administrativas

Despesas Gerais

+
+
+ Despesas de Vendas
+
+

Obrigagdes Sociais (saldo inicial)

- Obrigagdes Sociais (saldo final)

+ Obrigacdes Fiscais exceto IR (saldo inicial)

- Obrigacgbes Fiscais exceto IR (saldo final)

+ Outros Passivos Operacionais (saldo inicial)

- Outros Passivos Operacionais (saldo final)

+ Pagamento de Imposto de Renda

(-) Pagamento de Fornecedores / Despesas

(=) | FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

+ Aumento de Capital

- Compra de Imobilizado

+ Venda de Imobilizado

- Aquisigédo de Investimentos

+ Venda de Investimentos
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- Aumento no Financiamento de Longo Prazo

+ Variagao do Realizavel de Longo Prazo

- Pagamento de Dividendos

(=) | FLUXO DE CAIXA APOS DECISOES ESTRATEGICAS

- Transferéncias de Empréstimos de Longo para Custo Prazo

- Pagamento de Despesas Financeiras

+ Receitas Financeiras

- Pagamento de Empréstimos de Curto Prazo

+ Baixas em Aplicagbes Financeiras

+ Novos Financiamentos de Curto Prazo

(=) | FLUXO DE CAIXA FINAL

‘ José Pereira da Silva — Analise Financeira das Empresas - Editora Atlas, 1987
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Passivo

Circulante
Ativo 70
Circulante
90
Capital de Exigivel a
Giro
Longo Prazo
40
Imobilizado
70
Patrimonio
Liquido
90
Realizavel a
Longo Prazo
40
Total: 200 Total: 200
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