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1. Orçamento de Caixa segundo Gitman
2. Exemplo
3. Resumo
Orçamento de Caixa segundo Gitman
O orçamento de caixa ou projeção de caixa, Segundo Gitman (1997), é um demonstrativo dos fluxos de entradas e saídas projetados do caixa da empresa, usado para estimar necessidades de caixa de curto prazo. O orçamento de caixa é um instrumento gerencial básico em qualquer tipo de organização. Constitui-se de um mapa gerencial possibilitando ao administrador financeiro uma visão clara do momento de ocorrência dos fluxos esperados de entradas e de saídas de recursos, ao longo de um dado período e deve ser perseguido por toda empresa, não importando seu porte. 

Ilustração: uma pessoa lendo um documento e, em seu pensamento, ela está imaginando o que estará acontecendo com a empresa daqui a 3 meses ou 1 ano.
Em geral, o orçamento de caixa é elaborado para um ano, embora possa ser desenvolvido para qualquer período. O período coberto é normalmente dividido em intervalos de tempos menores. O número e o tipo dos intervalos dependem da natureza do negócio. O orçamento de caixa é, freqüentemente, apresentado em intervalos mensais.

Modelo de Gitman
Os recebimentos de caixa incluem todos os itens, a partir dos quais temos as entradas de caixa em dado período financeiro. Os componentes mais comuns dos recebimentos são:

· vendas à vista;

· cobranças de vendas a prazo;

· captações de empréstimos junto a banqueiros;

· captações de recursos junto ao mercado de capitais e outros tais como: emissão de novas ações; emissão de debêntures; emissão de notes; emissão de bonds; emissão de commercial papers; vendas de itens do ativo permanente; receitas de alugueis; recebimentos de lucros/dividendos de empresas ligadas etc.

Ilustração: uma pessoa efetuando um pagamento de uma compra qualquer com um cartão de crédito a vista – débito em conta corrente.
Os pagamentos incluem todos os desembolsos no período coberto. Os pagamentos mais comuns são:

· compras à vista;

· compras a prazo;

· pagamento de despesas financeiras (juros, tarifas, correção monetária, variação cambial;

· comissão de abertura de crédito;

· comissão de prestação de serviço em operações de underwriting etc); prestações de leasing;

· amortização de empréstimos/financiamentos/emissão de dívidas no mercado de capitais;

· pagamentos da folha de pagamento para os funcionários/encargos trabalhistas;

· pagamento de impostos;

· distribuição de lucros/dividendos;

· recompra ou resgate de ações; aquisição de equipamentos para o ativo permanente etc.

Ilustração: Uma parcela do lucro de uma empresa (40%) sai do caixa da empresa e é distribuído em para seus acionistas com valores que variam de acordo com a participação acionária de cada acionista.
É importante observar, ainda segundo Gitman, que a depreciação e outras despesas que não envolvem desembolso não são incluídas no orçamento de caixa, pois representam apenas uma programação de compensações sobre despesas efetuadas no passado. 
Ao analisarmos, por exemplo, na rede supermercados Pão de Açúcar/Extra, cujo principal acionista é o Sr. Abílio Diniz, se nos atermos ao balanço da empresa observaremos uma captação de recursos, significativa em dólar dos Estados Unidos, valor captado junto ao BNDES. Esta captação, de longo prazo, enfrentou, a partir de janeiro de 1999, as diversas mudanças da taxa de câmbio, a partir da adoção do Regime de Câmbio Flutuante.  
Ilustração: Sr. Abílio Diniz entrando na sede do BNDES no Rio de Janeiro, indo captar dinheiro para colocar no caixa de sua empresa (Pão-de-Açúcar/Extra) e com esse dinheiro ele comprará imóveis e/ou outros supermercados.
Toda vez que o dólar dispara em relação ao real, o que acontece com a dívida daquele Grupo? Automaticamente ocorre a correção da dívida; entretanto, muitas vezes a correção é puramente contábil, pois está acontecendo antes da liquidação do contrato. Em termos contábeis, o lançamento das despesas de variação cambial deverá aparecer no DRE, mas o valor ainda não passou pelo caixa. Na elaboração do orçamento de caixa só aparecem pagamentos nas respectivas datas de vencimento, e não a todo instante em que o preço da moeda externa, em relação à moeda interna, sobe ou desce. Muitas vezes, então, pode-se observar o balanço da empresa enxergar um enorme valor referente à despesa de correção cambial e, ao observar o DOAR, percebe-se que boa parte daquele valor não passou pelo caixa.    

Voltando a Gitman, o formato geral do orçamento de caixa deveria ser:

	Orçamento de caixa


	Recebimentos
	janeiro
	fevereiro
	novembro
	dezembro



	Menos: recebimentos
	
	
	
	

	Fluxo líquido de caixa
	
	
	
	

	Mais: saldo inicial de caixa
	
	
	
	

	Saldo final de caixa
	
	
	
	

	Menos: Saldo mínimo de caixa
	
	
	
	

	Financiamento total necessário
	
	
	
	

	Saldo de caixa excedente
	
	
	
	


A diferença matemática entre os recebimentos (vendas à vista, recebimento de vendas a prazo, recebimento de juros, recebimento de aluguéis, recebimento de lucros/dividendos, recebimento de venda de itens do ativo permanente etc) e os pagamentos (compras à vista, pagamento de compras a prazo, pagamento de salários e encargos sociais, recolhimento de tributos, pagamento do imposto de renda e da contribuição social, pagamento de juros, amortização de dívidas, pagamento de aluguéis, distribuição de lucros/dividendos etc) de uma empresa num dado período de tempo pode ser definida como fluxo de caixa líquido. Somando-se ao fluxo de caixa líquido o saldo inicial de caixa chega-se no saldo final de caixa em um determinado período.
Por exemplo, se a empresa está operando o orçamento de caixa para o mês de janeiro, o que o financeiro da empresa faz? Computa todas as entradas previstas para o mês de janeiro e todas as saídas, a diferença entre os valores mais o saldo de caixa do último dia de dezembro (saldo inicial de caixa) devem gerar o saldo final de caixa para o mês de janeiro.  
Segundo Assaf Neto (2003, p. 482), o objetivo geral da manutenção de um saldo mínimo de caixa é o de permitir que a empresa possa corretamente saldar seus compromissos programados e manter, ainda, uma reserva de segurança de forma a cobrir suas necessidades de pagamentos imprevistos (não programados). De forma idêntica, o caixa mínimo deve também financiar a falta de sincronização entre entradas e saídas de fundos, ou seja, as disponibilidades devem apresentar-se suficientes para processar pagamentos quando as entradas esperadas (recebimentos) não se realizarem. 

São conhecidas diversas técnicas de apuração do saldo mínimo operacional de caixa de uma empresa, até mesmo algumas com alto grau de sofisticação matemática. Um critério mais simples e bastante adotado na prática baseia-se no ciclo de caixa (financeiro) da empresa, determinando o saldo mínimo com base na identidade:

Saldo mínimo de caixa = Desembolsos totais de caixa esperados em determinado período/Giro de caixa no período

Por exemplo, se os desembolsos anuais previstos por determinada empresa atingirem $ 10.000.000, e o giro de caixa no mesmo período for 10 vezes (ciclo de caixa = 36 dias), a necessidade mínima de caixa será de:

                          $ 10.000.000/10 = $ 1.000.000

Este resultado significa que se a empresa colocar $ 1.000.000 no disponível no início do período, ela terá condições financeiras suficientes para saldar todos os seus compromissos operacionais.
Voltando ao orçamento de caixa e, finalmente, subtraindo do saldo final de caixa o saldo mínimo de caixa, chega-se ao financiamento total necessário ou ao saldo excedente de caixa. Se o saldo final de caixa for menor que o saldo mínimo de caixa, requer-se um financiamento. Tal financiamento é tipicamente entendido como de curto prazo e, portanto, representado por empréstimos bancários e/ou captação via mercado de capitais por meio de commercial papers. Se o saldo final de caixa for superior ao saldo mínimo de caixa, existe um saldo excedente de caixa, e presume-se que qualquer excedente será investido em papéis de curto prazo. 

A incerteza no orçamento de caixa pode ser reduzida, por exemplo, por meio da técnica de análise de sensibilidade, projetando uma situação pessimista, outra mais provável e outra otimista. Empresas que operam em segmentos da economia em que a concorrência – tanto concorrentes locais, quanto concorrentes do resto mundo – faz-se presente, a exigência de mais de uma simulação no orçamento de caixa, em geral, se faz necessária.                 

As informações que o orçamento de caixa fornece não são necessariamente adequadas para assegurar a solvência, pois os fluxos de caixa apresentados neste aparecem apenas em termos totais mensais. 
O administrador financeiro precisa examinar detidamente o padrão de recebimentos e pagamentos diários da empresa, para estar certo de que há caixa suficiente para pagar as contas no vencimento. 
Ilustração: uma pessoa se descabelando, enlouquecida porque o dinheiro do seu caixa acabou e ele ainda não pagou todas as contas daquele mês. Ele não tinha conhecimento exato dos seus clientes. Num segundo quadro mostrar outra pessoa muito calma que conhece todos os seus clientes e que, após pagar todas as suas contas, seu caixa ainda tem dinheiro de sobra.
Exemplo 1             Exemplo 2       Exemplo 3
Exemplo 1 
O financeiro da Empresa Alfa está desenvolvendo uma programação de recebimentos de caixa, com o objetivo de elaborar o orçamento de caixa para os meses de outubro, novembro e dezembro. As vendas foram de $ 100 em agosto e de $ 200 em setembro. Estão previstas vendas de $ 400, $ 300 e $ 200 para outubro, novembro e dezembro, respectivamente. Tradicionalmente, 15% das vendas têm sido a vista, 45% têm gerado duplicatas cobradas com um mês e 40% têm gerado duplicatas cobradas com 60 dias. A empresa fatura para as seguintes redes de supermercados: Wal-Mert, Carrefour, Pão de Açúcar e Sendas. Não existe registro de inadimplência. Em dezembro, a empresa receberá dividendos de $ 30 referentes à participação nos dividendos de uma empresa subsidiária. 

Programação de recebimentos da Empresa Alfa (em $
	Previsão de vendas
	Ago

$ 100
	Set

$ 200
	Out

$ 400
	Nov

$ 300
	Dez

$ 200

	Venda a vista (0,15)
	$ 15
	$ 30
	$ 60
	$ 45
	$ 30

	Cobranças:

	Com um mês (0,45)
	
	$ 45
	$ 90
	$ 180
	$ 135

	Com dois meses (0,40)
	
	
	$ 40
	 $   80
	$ 160

	Outros recebimentos
	
	
	
	
	 $   30

	
	
	
	
	
	

	Total dos recebimentos
	
	
	$ 190      
	$ 305    
	$ 355


Exemplo 2

O departamento financeiro da Empresa Alfa está desenvolvendo programação de desembolsos de caixa. O departamento reuniu os seguintes dados necessários ao preparo de programação de pagamentos para os meses de outubro, novembro e dezembro, com o objetivo de elaborar o orçamento de caixa para este período.

· Compras à vista: as compras representam 70% de suas vendas; 10% desse montante são pagos à vista, 70% são pagos após 30 dias e 20% são pagos após 60 dias da data da compra;
· Pagamentos de aluguel: o aluguel de $ 5 será pago mensalmente.

· Ordenados e salários: os ordenados e salários podem ser calculados somando 10% de suas vendas mensais ao montante fixo de $ 8;
· Pagamento de impostos: Impostos no valor de $ 25 precisam ser pagos em dezembro;
· Aquisição de equipamentos: uma máquina nova custando $ 130 será comprada e paga em novembro;
· Pagamento de juros: juros de $ 10 serão pagos em dezembro;
· Dividendos em dinheiro: os dividendos de $ 20 serão pagos em outubro;
· Pagamentos de empréstimos: em dezembro existe uma amortização de $ 20.000.
      Programação de pagamentos da Empresa Alfa (em $)
	Compras (0,70 x venda)
	Ago

$ 70
	Set.

$140
	Out.

$280
	Nov.

$210
	Dez.

$140

	Compra à vista (0,10)
	$ 7
	$14
	$28
	$21
	$14

	Pagamentos:

	Compra c/um mês (0,7)
	
	49
	98
	196
	147

	Compra c/60 dias (0,20)
	
	
	14
	28
	56

	Aluguel
	
	
	5
	5
	5

	Ordenados e salários
	
	
	48
	38
	28

	Aquisição de equipamentos
	
	
	
	130
	

	Pagamento de juros
	
	
	
	
	10

	Dividendos em dinheiro
	
	
	20
	
	

	Amortização de empréstimos
	
	
	
	
	20

	

	Total de pagamentos
	
	
	$213    
	$418    
	$305


Exemplo 3
Com base nas informações obtidas nos exemplos anteriores: programação de recebimentos e de pagamentos, além das informações a seguir, tem-se:
· o saldo de caixa em fins de setembro era de $ 50;
· o departamento financeiro opera com um saldo mínimo de caixa de $ 25.

	                               Orçamento de caixa (em $)

	                                                             Out.   Nov.      Dez.

	       Total de recebimentos                   $ 210   $ 320      $ 340

	       Menos: Total de pagamentos           213      418       305

	                                                                                              

	       Fluxo líquido de caixa                     ($ 3)    ($ 98)     $ 35

	       Mais: Saldo inicial de caixa               50        47       (51)


	      

	       Saldo final de caixa                         $ 47   ($ 51)      ($ 16)  

	       Menos:Saldo mínimo de cx.               25      25          25

	        

	       Mais: Financiamento necessário  –     $ 76       $ 41

	       Saldo excedente de caixa                  $ 22          –         –


Observações:

· O Fluxo líquido de caixa apresenta a diferença matemática entre os recebimentos e os pagamentos de caixa, conforme mapas de recebimentos e pagamentos confeccionados;

· o saldo inicial de caixa $ 50 de outubro, refere-se ao saldo final de caixa de setembro;

· a necessidade de captação de recursos no mercado financeiro em novembro e dezembro aparece com valores superiores ao Saldo Final de caixa. Porquê?

A causa é o saldo mínimo de caixa. Observe que, $ 51 + $ 25 = $ 76. Volte para o mês de outubro, note que o Saldo final de caixa é de $ 47, no entanto, o valor disponível para aplicação no mercado financeiro é de $ 22. Porquê? O saldo mínimo de caixa exigiu $ 25, logo, $ 47 – $ 25 = $ 22. 

Resumo
O orçamento de caixa, ou projeção de caixa, é um demonstrativo dos fluxos de entradas e saídas de caixa da empresa, usado para estimar suas necessidades de caixa no curto prazo. O orçamento de caixa é um instrumento (um mapa) gerencial básico em qualquer tipo de organização. Em geral, o orçamento de caixa é elaborado para um ano, embora possa ser desenvolvido para qualquer período.

Dentre os componentes mais comuns das entradas de caixa encontram-se: vendas à vista; cobranças de vendas a prazo; captações de empréstimos; emissão de títulos de dívidas; venda de itens do ativo permanente; receitas de aluguéis, recebimentos de lucros/dividendos de empresas ligadas etc.
Por sua vez os pagamentos (saídas de caixa) mais comuns são: compras à vista; compras a prazo; pagamento de despesas financeiras; prestações de leasing; amortização de empréstimos; amortização de emissão de dívidas no mercado de capitais; pagamento da folha (salários)/encargos trabalhistas; pagamentos de impostos; distribuição de lucros/dividendos; recompra ou resgate de ações; aquisição de equipamentos para o ativo permanente etc.

Para efeito de orçamento de caixa, é importante observar que custos/despesas operacionais ou não operacionais que não envolvam desembolso de caixa, não são incluídos no orçamento de caixa.

O fluxo de caixa líquido é a diferença entre os recebimentos e os pagamentos de caixa num dado período de tempo. Somando-se ao fluxo de caixa líquido o saldo inicial de caixa, chega-se ao saldo final de caixa.

Um componente interessante na administração de caixa é o caixa mínimo. Ele opera como uma reserva de segurança de forma a cobrir imprevistos de caixa, isto é, a falta de sincronização entre as entradas e saídas de fundos. Quanto maior o caixa mínimo, maior tende a ser a falta de sincronização. 

A incerteza no orçamento de caixa pode ser reduzida, por exemplo, por meio da técnica de análise de sensibilidade, projetando-se uma situação pessimista, outra mais provável e outra otimista.
Finalmente, tirando-se do saldo final de caixa o valor do saldo mínimo de caixa, chega-se ao financiamento total necessário ou saldo excedente de caixa.
Observações:

· O Fluxo líquido de caixa apresenta a diferença matemática entre os recebimentos e os pagamentos de caixa, conforme mapas de recebimentos e pagamentos confeccionados;

· o saldo inicial de caixa $ 50 de outubro, refere-se ao saldo final de caixa de setembro; 
· a necessidade de captação de recursos no mercado financeiro em novembro e dezembro aparece com valores superiores ao Saldo Final de caixa. Porquê?

A causa é o saldo mínimo de caixa. Observe que, $ 51 + $ 25 = $ 76. Volte para o mês de outubro, note que o Saldo final de caixa é de $ 47, no entanto, o valor disponível para aplicação no mercado financeiro é de $ 22. Porquê? O saldo mínimo de caixa exigiu $ 25, logo, $ 47 – $ 25 = $ 22. 
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