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UNIDADE 2 — ADMINISTRACAO DO FLUXO DE CAIXA
MODULO 1 — FLUXO DE CAIXA

1 - CONCEITOS E OBJETIVOS DO FLUXO DE CAIXA

Define-se fluxo de caixa como um instrumento gerencial de programacao financeira, que corresponde as
estimativas de entradas e saidas de caixa para um determinado periodo de tempo projetado.

Segundo Zdanowicz (2002), dentre os objetivos basicos do fluxo de caixa destacam-se:

e otimizag¢do do caixa minimo;

e estruturacao de linhas de crédito no mercado financeiro de acordo
com as necessidades reais da empresa;

¢ permitir o planejamento dos desembolsos de acordo com as
disponibilidades de caixa, evitando-se o acimulo de compromissos
elevados em periodos em que as receitas tendem a ser baixas;

e facilitar a escolha das melhores oportunidades de aplicacdo das sobras
de caixa, operando-se de forma simétrica entre as sobras de caixa e o
tempo exato dos papéis;

e providenciar as fontes para atender aos projetos de implantacao,
expansdo, moderniza¢do ou relocalizagdo industrial e/ou comercial;

o facilitar a integracdo entre o departamento financeiro com os demais
departamentos na organizacdo, facilitando assim os controles
financeiros.

Dentre as causas que ocasionam escassez de recursos financeiros nas empresas, destacam-se:

e assimetria entre os prazos de recebimentos e pagamentos, sendo
estes mais rapidos do que aqueles;

* busca descontrolada por uma maior fatia de mercado (market-share),
abrindo-se mao de uma politica de crédito conservadora por uma
politica de crédito frouxa, facilitando com isso, o aumento da iliquidez
nas contas a receber;

e politica de distribui¢cdo de lucros/dividendos incongruentes com a
situacdo real de caixa;

® operar com estoques sempre acima do que a capacidade de produgao
suporta, e/ou quando empresa comercial, acima da capacidade, de fato,
de vendas da empresa;

e escassez de linhas de crédito, por impericia do administrador
financeiro, em empresas com custo fixo ndo desprezivel, durante os
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periodos de pouca receita (sazonalidade nas vendas).

A margem de manobra do administrador financeiro, no que tange a administracdo de caixa, sera
sempre afetada por fatores externos e internos a empresa.

Quanto aos fatores externos, segundo Zdanowicz (2002) destacam-se:

¢ declinio das vendas;

® expansdo ou retracdo do mercado;

e elevacdo/reducdo do nivel de pregos;

e concorréncia;

¢ inflacdo/deflacdo;

* alteragbes na politica fiscal com aumentos/reducdo nas aliquotas dos impostos, assim como a
criacdo/extin¢do de impostos;

¢ inadimpléncia.

Referente a fatores internos, uma vez que as decisdGes provocardao um impacto sobre o fluxo de caixa na
maior parte dos setores da empresa, é importante que o administrador financeiro seja capaz de
reconhecer as consequéncias financeiras das alteragdes nas politicas de producdo, vendas, distribuicdo,
compras, pessoal etc.

A implantagdo do fluxo de caixa, em qualquer organizagao, terd sucesso se a idéia for, antes de qualquer
fator, aceita e assimilada por completo pelo principal executivo da empresa. O Fluxo de caixa sera um
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grande instrumento gerencial para a empresa quando o principal executivo souber assimila-lo, manté-lo,
alimenta-lo e manusea-lo bem.

O fluxo de caixa, muitas vezes, ndo atinge o seu potencial de beneficios. A causa disso esta no
administrador financeiro. O dominio da parte técnica, a utilizacdo correta da matemadtica, da estatistica,
da informatica, do conhecimento do modus operandi do mercado financeiro etc, sdo insuficientes se o
administrador financeiro ndo for capaz de aglutinar os demais departamentos da empresa para um fim
especifico: a informagdo. O segredo para o sucesso do fluxo de caixa esta na informagdo. Ndo adianta
nada o departamento comercial comemorar a sua maior venda lucrativa se, segundos apds a
concretizagdo desta venda, o departamento financeiro ndo for alimentado com todas as informag&es
referentes aquela venda.

N3o é muito produtivo o gerente geral de compras operar o maior desconto de todos os tempos, junto
com um prazo de compra nunca atingido, se, um segundo apds esta conquista, a mesma nao estiver
langada no sistema, alimentando, de forma instantanea, o fluxo de caixa. Esta habilidade no trato com
os demais departamentos é um dos maiores desafios para os administradores financeiros, pois a parte
técnica, por mais complexa que possa vir a ser, mais cedo ou mais tarde sera absorvida.

Diretor financewro confuso por ter
errado a projecio do més para
a empresa. Ele ndo ficou sabendo
dos beneficios conseguidos pelo
gerente de compras.

<
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O problema maior esta na barreira chamada comunica¢do entre os departamentos. Quanto mais
organizada for a empresa, evidentemente, mais facil serd a interacao entre departamentos. O que isso
significa? Significa que um dos maiores empecilhos para o alcance tanto da eficacia quanto da eficiéncia
na elaboracao do fluxo de caixa estd na falta de um modelo de gestdo. Operar de forma nao
sistematizada é um problema sério para a elaboracao do fluxo de caixa.

Quando o administrador financeiro deseja que o fluxo de caixa da empresa seja bem balanceado,
precisa lutar para a implanta¢do de um sistema de gestdo na empresa.

Quanto ao periodo abrangido pelo planejamento do fluxo de caixa, segundo Zdanowicz (2002), o mesmo
depende do tamanho e do ramo de atividade da empresa. Em geral, quando as atividades estdo sujeitas
a grandes oscila¢oes, a tendéncia dirige-se a estimativas com prazos curtos (didrio, semanal ou mensal),
enguanto que as empresas que apresentam volume de vendas estavel preferem projetar o fluxo de
caixa para periodos longos (trimestral, semestral ou anual).

A implantacdo do fluxo de caixa consiste em apropriar os valores fornecidos pelas vérias areas da
empresa segundo o regime de caixa, isto é, de acordo com os periodos que efetivamente deverao
ocorrer os ingressos e desembolsos de caixa.

Suponhamos que uma determinada empresa, todos os meses, contabilize o valor da despesa referente
ao 139 salario, mas que, de fato, sé faca o desembolso de caixa (pagamento aos funciondarios) no final do
més de novembro (12 parcela) e, a segunda parcela, no dia 20 de dezembro.

Para efeito de elaboracdo de um fluxo de caixa com duragdo maxima de 30 dias, por exemplo, para os
meses compreendidos entre janeiro e outubro, ndo aparecerd qualquer valor referente ao 132 saldrio.

Entretanto, supondo que o fluxo de caixa da empresa alcance um periodo de noventa dias, neste caso, a
primeira parcela do 132 saldrio estara presente no fluxo de caixa a partir do dia 01 de setembro.

A implantacdo do fluxo de caixa consiste, essencialmente, em estruturar as estimativas de cada unidade
monetaria em dois grandes itens: o planejamento dos ingressos e o planejamento dos desembolsos.

Em termos estritamente operacionais, os ingressos de caixa se concentram nas vendas ou receitas

operacionais. Na maioria das empresas as receitas operacionais dividem-se em: a vista e a prazo, com
predominancia para as receitas a prazo.
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Outras formas de ingressos de caixa seriam feitos por meio de vendas do ativo permanente, por
exemplo, venda de uma empresa coligada ou de uma subsidiaria, venda de itens do imobilizado, a saber:
equipamentos que ja ndo atendem as necessidades da empresa, veiculos usados, terrenos prédios e/ou
salas que ndo estdao em uso etc; aumento de capital social via emissdo de novas acdes; captacao de
recursos no mercado financeiro junto a bancos, empresas de factoring, mercado de capitais etc.

O planejamento dos pagamentos pode ser relacionado com as compras de matérias-primas a vista e a
prazo, saldrios e ordenados com os encargos sociais pertinentes, custos indiretos de fabricacao,
despesas administrativas, despesas com vendas, despesas financeiras e despesas tributdrias, aquisicao
do controle e/ou parte do controle de outras empresas, criacdo de outras empresas, compra de
magquinas/equipamentos, compra de veiculos, compra de imdveis, gastos com a construcgdo de prédios
etc.

2 - CICLO DE CAIXA

Segundo Zdanowicz (2002), mediante o fluxo de caixa procura-se analisar o deslocamento dos recursos
financeiros da empresa. Partindo do disponivel (caixa, bancos e aplicagdes no mercado financeiro), é
possivel verificar os caminhos percorridos por uma unidade monetdria na empresa e, principalmente, de
operagbes que aumentam ou diminuem o nivel de caixa da empresa.
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O autor afirma que os fluxos de caixa sdo ciclicos e podem ser classificados em:

¢ regulares: ingressos ou desembolsos que a empresa recebe ou paga
regularmente, por exemplo: recebimento de vendas e

pagamento de salarios/encargos sociais.

¢ razoavelmente regulares: entradas ou saidas financeiras que ocorrem
de tempo em tempo, quase sempre em periodos iguais. Identificam-se
com as entradas de matérias-primas e secunddrias, amortizacdo de
empréstimos ou financiamentos, recebimento de aluguéis etc.

e irregulares: aportes de recebimentos ou pagamento pela empresa de
forma inesperada, ou seja, sem um planejamento prévio. Por exemplo:
a compra, a vista, de uma peca de reposicao do ativo imobilizado pela
quebra da existente, o pagamento de uma acao trabalhista ou multa
fiscal pela empresa.

COMPRAS
REEE(I?LIIIVIEENI\;ES ) CAIXA DE MATERIAS-
PRIMAS

A RECEBER MATERTA-PRIMAS
A VISTA i
r N
VENDAS PRODUTOS -
A PRAZO PRONTOS ¢ AHOMEEE

3 - MODELO DE FLUXxO DE CAIXA

Um modelo universal de fluxo de caixa ndo existe, pois o fluxo de caixa devera adaptar-se as
caracteristicas especificas de cada organizacdo. Suponha que a Empresa YY tenha um fluxo de caixa com
o seguinte formato:

fluxo de caixa
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data entrada saida saldo histérico
10/01 |- - $100 saldo atual
11/01 |S$150 --- $250 Dupl.n22 da JJ
11/01 |- $300 ($50) Dupl. n220da TP
11/01 $200 -- $150 Dupl. n26 da PI
11/01 |- $350 ($200) | Dupl. n2120 da WV
12/01 |- $200 (5400) Dupl. n2300da Il
12/01 |S$600 --- $200 Dupl. n28 da YU
12/01 |S$200 --- $400 Dupl. n2 10 da OU
12/01 |" $200 $200 Recolhimento ICMS
12/01 |" $400  [($200) [Dupl. n2120da LC
31/01 |" " S50 Diversos

Este é um fluxo de caixa simples e possui todas as condi¢cGes para atender as necessidades diarias de
uma empresa. Aparentemente, ele nio é sofisticado. E preciso desenvolver um sistema que leve a todas
as informacgdes que envolvam entradas e saidas futuras de caixa e abastecam o fluxo, de preferéncia, a
partir do instante em que elas surjam.

Para um periodo de, por exemplo, noventa dias, se imaginarmos um fluxo de caixa simples como o
mencionado, o que estd sendo proporcionado com este mapa gerencial, no dia a dia da empresa, em
termos de movimento de dinheiro? E mais facil para a empresa tomar decisdes com um mapa, o qual
fornega as coordenadas em termos de poder de manobra com o dinheiro. E possivel imaginar as
facilidades deste mesmo instrumento para os proximos doze meses. Todas as empresas o adotariam
automaticamente pelas facilidades.

Esse instrumento, na maior parte das vezes, infelizmente, é utilizado de forma muito rudimentar,
abrangendo periodos muito pequenos e, assim mesmo, sempre com informagdes truncadas.

O modelo ideal de fluxo de caixa para uma empresa seria aquele que unisse, em termos de
entendimento e pensamento, o administrador financeiro e o principal executivo da empresa. O fluxo de
caixa ndo deve servir de camisa de forga para a empresa. Ele deve ter um formato adaptado a realidade
e especificidades da empresa na qual sera aplicado.

O maior drama do setor financeiro diante de um fluxo de caixa é fazer com que o “Saldo” do fluxo de
caixa, todo dia, aproxime-se o mais perto possivel de 100% do valor previsto. O ideal seria comegar com
um fluxo que cobrisse um periodo de tempo igual ao do ciclo operacional da empresa.
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4 - CicLO OPERACIONAL

O ciclo operacional da empresa, segundo Assaf Neto e Silva (1997), inicia-se na aquisicdo da matéria-
prima para produ¢ao — caso de uma empresa industrial — e é finalizado no recebimento pela venda do
produto final.

Compra de Inicio da Fim da Venda Recebimento
Matéria-prima Fabricacdo Fabricagao da venda
I . I \ I

' I ' I
I PME (Mp) PMF PMV PMC

Observando-se:

= PME (Mp) = prazo médio de estocagem de matérias-primas

=>» PMF = prazo médio de fabricacao;

= PMV = prazo médio de venda (prazo médio de estocagem dos produtos)
= PMC = prazo médio de cobranca (prazo médio de recebimento)

Supondo que entre a data da compra da matéria-prima e o recebimento do produto das vendas exista
um periodo de 120 dias, seria ideal considerar esse periodo para operar o fluxo de caixa.

A medida que o administrador financeiro aproximar-se dos demais departamentos da empresa, o que
acontecera?

As informacgdes comecam a fluir com mais velocidade, o fluxo de caixa vai encantando o principal
executivo, e entdo? Ele comeca a carregar este mapa consigo a todos os lugares, leva pra casa, comega a
sonhar com o fluxo e, neste caso, o ambiente do administrador financeiro pode sofrer uma de duas
conseqtiéncias: ou vira um verdadeiro departamento financeiro ou torna-se inoperante. Por qué?
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COMO VOCE NAO VIU ISSO? VOCE NAO
CONHECE NOSS0S CLIENTES? AFINAL, COMO
AUTORIZOU ESSE CREDITO PARA ESSE CLIENTE,
DE 2% 10.000, E AGORA VOCE ME VEM COM
ESTA DE QUE ELE 50 PODE PAGAR TALVEZ
DAQUI A 15 DIAS? ONDE ESTAO OS CONTROLES?
EU QUERO ESSE FLUXO DE CAIXA FUNCIONANDO!

ik

Como encontrar estas respostas?

Segundo Zdanowicz (2002), quanto mais especificado for o fluxo de caixa, melhor serd o controle sobre
as entradas e saidas de caixa, verificando, dessa forma, as suas defasagens e determinando as medidas
corretivas ou saneadoras para os periodos subseqientes.

A seguir, dispde-se de um modelo de fluxo de caixa que poderd ser utilizado pela empresa.

APRESENTACAO DO MODELO DE FLUXO DE CAIXA
|  PERiopos| JAN | FEV [ MAR | ... | TOTAL |
itens ___________|[pIr[plrIr|DIPIrR|DIPIR|DIP|R|D|

1. INGRESSOS
Vendas a vista
Cobrangas em carteira

Cobrancas bancarias
Descontos de duplicatas

Vendas de itens do ativo
permanente

Aluguéis recebidos
Aumentos do capital social
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Receitas financeiras

Outros

SOMA

2 . DESEMBOLSOS

Compras a vista

\Fornecedores

Salérios

Compras de itens do ativo
permanente

Energia elétrica

\Telefone

\Manutengéo de maquinas

\Despesas administrativas

Despesas com vendas

Despesas tributarias

\Despesas financeiras

\Outros

SOMA

3. DIFERENGA DO PERIODO
(1-2)

‘4. SALDO INICIAL DE CAIXA

5. DISPONIBILIDADE
ACUMULADA (% 3 + 4)

6 . NIVEL DESEJADO DE
CAIXA PROJETADO

7. EMPRESTIMOS A CAPTAR

8. APLICAGCOES NO MERCADO
FINANCEIRO

9. AM(?RTIZACﬁES DE
EMPRESTIMOS

10. RESGATES DE
APLICACOES FINANCEIRAS

11. SALDO FINAL DE CAIXA
PROJETADO

\P = projetado; R = realizado; D = defasagem

ser transportados para o fluxo de caixa.

controle financeiro, pois o modelo é apresentado em trés colunas, ou seja, os valores projetados

Para a utilizagdo do modelo apresentado, é necessario que o administrador financeiro elabore uma série
de mapas auxiliares como: vendas a prazo, compras a prazo, despesas administrativas, despesas com
vendas, despesas tributarias, despesas financeiras, recebimentos com atraso etc, cujos totais deverdo

Este tipo de fluxo de caixa permite um acompanhamento mais de perto, em termos de planejamento e
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realizados e as defasagens positivas ou negativas constatadas, os quais poderdo ser em valores
absolutos ou relativos, dependendo do interesse e tipo de informagdo buscada.

O autor afirma, também, que as defasagens deverdo ser analisadas de acordo com a magnitude de sua
variacdo, sejam positivas ou negativas, buscando as causas, os efeitos e as medidas corretivas para seu
equacionamento financeiro.

RESUMO

O fluxo de caixa é um instrumento gerencial de programacao financeira, correspondendo as estimativas
de entradas e saidas de caixa para um determinado periodo de tempo projetado.

Dentre os objetivos basicos do fluxo de caixa destacam-se a otimiza¢ao do caixa minimo; a estruturacao
de linhas de crédito com as reais necessidades da empresa; o planejamento dos desembolsos de acordo
com as disponibilidades de caixa; a correta aplicacdo das sobras de caixa; facilitar a integracdo entre o
departamento financeiro com os demais departamentos, agilizando, dessa forma, os controles
financeiros.

Dentre as causas que ocasionam escassez de recursos financeiros nas empresas, destacam-se:
pagamentos mais rapidos do que os recebimentos; politica de crédito frouxa em decorréncia da busca
descontrolada por uma maior fatia de mercado; distribuicdo de lucros/dividendos incongruentes com a
situacdo real de caixa da empresa; volumes de estoques sempre acima do que a capacidade de
produgdo suporta; escassez de linhas de crédito.

A margem de manobra para a administracdo de caixa serd sempre afetada por fatores externos e
internos a empresa. Entre os fatores externos destacam-se: declinio das vendas; expansao ou retragao
do mercado; elevacdo/reducdo do nivel de precos; concorréncia; inflagdo; deflacdo; alteracdes na
politica fiscal; inadimpléncia.

No que se refere aos fatores internos destacam-se as alteraces nas politicas de producdo, vendas,
distribuicdo, compras, pessoal etc.

A implantacdo do fluxo de caixa, em qualquer organizacdo, obterd sucesso se a idéia for, antes de
qualquer fator, aceita e assimilada por completo pelo principal executivo da empresa.

O periodo de abrangéncia do fluxo de caixa dependerd do tamanho e do ramo de atividade da empresa.
Os fluxos de caixa costumam ser ciclicos e podem ser classificados em: regulares; razoavelmente
regulares e irregulares.

Entender o fluxo de caixa exige que se conheca o ciclo operacional da organizag¢do. O ciclo operacional
se inicia na aquisicdo da matéria-prima para produgao — caso de uma empresa industrial — e é finalizado
no recebimento pela venda do produto final.
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Quanto mais especificado for o fluxo de caixa, melhor sera o controle sobre as entradas e saidas de
caixa, verificando, dessa forma, as suas defasagens e determinando as medidas corretivas ou
saneadoras para os periodos subseqlientes.

UNIDADE 2 — ADMINISTRAGCAO DO FLUXO DE CAIXA
MODULO 2 — GERENCIAMENTO DO FLUXO DE CAIXA

01

1 - ENTENDENDO O FLUXO DE CAIXA

Em se tratando de empresas pequenas e médias, entende-se que o fluxo de caixa deveria ser de uso
restrito do principal executivo da empresa, do administrador financeiro e, quando for conveniente, dos
demais diretores da empresa.

As informagdes para o fluxo de caixa devem fluir com rapidez, para isso, é fundamental o engajamento
do principal executivo. Ao administrador financeiro estd reservado o papel de saber dialogar com os
demais departamentos enfatizando sempre a importancia das informagdes. O estabelecimento das
regras deve ser feito por escrito, isto é, documentado, para evitar esquecimento de envio de dados para
o sistema. Qualquer tipo de receita e/ou gasto deve ser informado ao financeiro de imediato.

/7 AQUI ESTA A PROERAMACAO N |[PPEL JA TENHO A MINHA
A\ _PARA OS5 PROXIMOS 7 DIaS. /| POSICAO FINANCEIRA
e PARA OS PROXINOS
190 OIaS!

..E OS PROXIMOS 10
30, 90 DIAS?

[
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Em algumas empresas, a resisténcia a alimentacdo de dados tende a ser baixa e, em outras, ela pode ser
intensa. Quanto maior a resisténcia, maior a demora dos beneficios do fluxo de caixa.

Com o passar do tempo, o responsavel pela elaboracdo do fluxo de caixa descobre que este instrumento
de controle financeiro permite o conhecimento da empresa em seus minimos detalhes; desde a saida de
dinheiro do caixa destinado a compra do café que sera servido (cafezinho) para os stakeholders
envolvidos com a empresa, até os grandes volumes de dinheiro que poderao entrar ou sair do caixa.

Implantar o fluxo ndo é muito facil, primeiro porque o administrador financeiro deverda desenvolver,
junto com o principal executivo da empresa e com um ou mais programadores, o modelo a ser adotado.
Isso feito, o fluxo comeca a ser alimentado, no inicio de forma experimental e mais adiante, de

forma definitiva.

O prazo entre o inicio dos testes e o fluxo de caixa definitivo dependera do grau de complexidade e das
necessidades da empresa, podendo ser maior ou menor.

O grande problema das saidas de caixa estd na sonegacao das informagdes dentro da empresa (ndo
confundir com sonegacdo fiscal).

Exemplos:

a) percebe-se, no dia 25, que o departamento de compras esqueceu de informar uma compra de
matéria-prima ocorrida no ultimo dia 15.

b) se o departamento de RH esqueceu de informar o valor do contrato de prestagdo de servicos sobre
treinamento dos vendedores que ocorrera na proxima semana, o pagamento serd efetuado dentro de
15 dias e, somente uma semana depois do fechamento do contrato, o RH fornecerd essa informagdo ao
departamento financeiro.

Quando se trata de desembolso, o que irrita o financeiro é que a saida de dinheiro aumentara.

Um dos maiores problemas do fluxo de caixa refere-se as entradas de caixa. Por qué?

Ao contrario das saidas que por esquecimento de informagao ficardo maiores (o departamento de
manutencdo esquece de informar o valor e a data de uma duplicata referente a compra de pecas de
reposi¢do); do lado das entradas, o que ocorre, por exemplo, quando ndo se tem um perfeito
entendimento da qualidade da liquidez dos clientes? O valor das entradas ira diminuir. Logo, se diminuir
o valor das entradas programadas para uma determinada data, o caminho serd a captacdo de
empréstimos bancdrios, provocando com isso o aumento das despesas financeiras com reflexo direto
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sobre o lucro da empresa. O aumento da despesa financeira ird provocar uma queda no lucro liquido,
isso ira provocar uma reducdo de dinheiro no bolso do sécio (acionista).

Um fluxo de caixa poderia ter o seguinte formato:
Fluxo de caixa da Empresa Muito Boa — levantado em 01/07/04 — periodo de 120 dias — até 29/10/04.

Saldo em 30/06/04 =$15.000 (sendo: $600,00 em caixa — tudo em dinheiro — e, $14.400 em depdsitos
bancarios).

data entrada saida saldo historico
01/07 [$1.200 Dupl. n2001
01/07 [$3.500 IDupl. n2004
01/07 $10.000 IDupl. 2350
01/07 $5.000  [$4.700 INSS s/fl.
02/07 |$12.000 IDupl. n2009
02/07 [$600 IDupl. n2007
02/07 $4.000 IDupl. n24000
02/07 $8.000 IDupl. 2650
02/07 $5.000 IDupl. n2247
05/07 |$10.500 IDupl. ne11
05/07 [$200 Ipupl. ne12
05/07 $150 Dupl. n2111
05/07 $3.500 $7.350 Aluguel
06/07 |$600 Dupl. 15
06/07 $16.000 ($8.050) Folha salarios
24/08 [$3.500 Dupl. n230
24/08 $2.500  [$12.500 Dupl. n25000
25/08 ($12.000)
26/08 ($15.000)
17/09 ($15.000)
18/09 $10.000
30/09 $3.500
06/10 ($15.000)
29/10 $3.500
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Observacgodes sobre o fluxo de caixa:

¢ os valores sdo langados no fluxo de acordo com os dias Uteis bancarios, portanto, os dias ndo uteis,
sabado, domingo e feriados, ndo entram no fluxo.

¢ cada langamento efetuado no fluxo exige o seu histérico, por exemplo, para as entradas. O
procedimento adequado é constar no histérico: o nome do cliente, o nimero da duplicata e a data de
emissdo. No caso de duplicatas a pagar, o procedimento adequado é constar no histérico: o nome do
fornecedor, o nimero do documento e a data da compra.

* neste fluxo hipotético, até 06/07 o saldo vem acompanhando os lancamentos desde a sua data inicial,
no caso, 30/06/04; nos demais periodos, os saldos foram lancados de forma aleatéria.

ESSE MES O VENCIMENTO
DAS MENSALIDADES CAl
NUM SABADO. PORTANTO

OS5 PAGAMENTOS SO
PEVEM ACONTECER NA
SEGUNDA. DEVO

PROGRAMAR 1550

NO FLUXO DE CAIXA, w

Neste exemplo, operou-se como se o fluxo fosse levantado apenas uma vez ao dia. De posse do saldo
inicial registrou-se todos os langamentos de entrada e saida obtendo o saldo final do primeiro dia, e
assim por diante.

A medida que os lancamentos de entrada e saida vdo alimentando o sistema, novos saldos vdo
aparecendo. Logo, é possivel que os saldos, durante um mesmo dia, experimentem diversos valores, até
o ultimo langamento do dia. Tudo dependerd do volume de operagdes da empresa.

Imagine o fluxo de caixa do Banco do Brasil, no qual, a cada segundo, os valores vdo sendo lancados em
diversas moedas, e assim por diante.

Na IBM, empresa que opera em varios paises, imagine o volume do fluxo de caixa corporativo.
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Certamente, um fluxo dessa magnitude deve ser constituido por mais de trinta diferentes moedas. Com
certeza estes dois exemplos, exigem um gerenciamento por stakeholders super preparados.

Portanto, o fluxo de caixa devera refletir o grau de complexidade da empresa, tanto em termos de
volume de negdcios, quanto em termos de sofisticacdo das operacdes da empresa junto ao mercado.

Existem certos pagamentos que custam caro quando postergados, ndo so pelo fato de receber multa ou
juros de mora (o que, aparentemente, poderiam ser considerados elevados), mas também pela perda de
crédito junto a um banco, fornecedores, funciondrios, clientes ou fisco. Os prejuizos costumam sair mais
caros do que os juros de mora ou multas. Existem, portanto, datas no fluxo de caixa que devem ser
consideradas como estratégicas, pelo administrador financeiro.

Segundo as leis do Brasil, as empresas podem pagar seus funcionarios até o quinto dia util do més
seguinte ao do més trabalhado. Logo, se a empresa opera dessa maneira, todo esforco deve ser feito
para, no quinto dia util de todo més, o dinheiro estar disponivel na conta dos funcionarios, ou ser pago
em espécie, se for o caso.

Como operar para que a folha ocorra na data prevista em lei? Salvo algumas excecdes, toda empresa
deve ter, pelo menos, uma linha de crédito aberta junto a um ou mais bancos justamente para atender
esta modalidade de pagamento. Existem empresas que, uma vez ou outra, apresentam saldos a
descoberto no fluxo de caixa. S3o aquelas empresas que tém a felicidade de ter suas entradas de caixa
previstas ocorrendo antes das saidas de caixa previstas. Mesmo nesse tipo de empresa, uma linha de
crédito de emergéncia deve ficar a disposicdo da empresa que ndo tera qualquer problema em obter,
junto a Bancos, linhas de crédito de reserva para atender a sua folha de pagamento.

Em empresas nas quais é freqliente operar com fluxo de caixa em que ocorrem saldos ora positivos ora
negativos, a linha de crédito tem que ser sempre buscada. O crédito dentro da organizagao é deveras
importante. Se a empresa paga a folha sempre no quinto dia util, o administrador financeiro, deve
arrumar o dinheiro e fazer o pagamento sempre na mesma data.
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FINANCIAMENTOS:

2?
B'gdeﬂo *
caiXa??

Supondo que a empresa tenha feito uma captagao de um empréstimo junto ao Banco RR ha noventa
dias, e que o vencimento da operacado esteja prevista para daqui a quinze dias, ndo se pode
superestimar as entradas de caixa. E preciso usar lupa para olhar os préximos recebimentos, estudar o
histdrico de cada um deles, verificar ocorréncias de periodos anteriores desta mesma época do ano,
quais clientes ndo constam da lista de recebimento, se ndao houve problema de liquidez, etc.

Ndo se pode brincar com um banco porque sua mercadoria é dinheiro. Ao falar com um gerente de
banco ndo se pode deixar duvidas sobre a capacidade de liquidez da empresa. Na data de vencimento
de um empréstimo bancario o ideal seria a quitagdo do mesmo. Um bom financeiro deve evitar
prorrogagdes constantes de dividas. Pior ainda seria a prorrogac¢do de dividas envolvendo o servico da
mesma - o principal mais os encargos. A demonstrac¢do de liquidez por parte das empresas tomadoras
de dinheiro no mercado financeiro é muito importante.

Entendemos que a concentragdo dos negdcios em uma ou duas instituicdes financeiras costuma ser
arriscado.

Um bom financeiro ndo deve confiar em gerentes de banco. Por qué? Muito simples, gerentes de banco
ndao mandam no dinheiro, quem manda é o banqueiro. Caso o banqueiro tenha pressentimentos de
aumento das incertezas no mercado, a atitude natural desse agente econémico sera a redugao do
dinheiro destinado a empréstimos. E evidente que em épocas de calmarias no mercado financeiro, é
mais facil a captacdo de dinheiro nas instituigdes financeiras. A pressdo do banqueiro costuma ser forte
junto aos diretores e, evidentemente, desses junto aos gerentes e operadores, por maiores volumes de
empréstimos.

Com relacdo aos fornecedores, o administrador financeiro ndo deve esquecer que crédito de fornecedor
é considerado como um passivo ndo oneroso, crédito de funcionamento ou espontaneo. E aquele tipo
de crédito em que ndo incide encargos financeiros. Deve-se evitar a perda desse tipo de crédito.
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E importante ter um excelente relacionamento com os fornecedores da empresa, e para isso a empresa
deve antever os problemas, antecipando pagamentos, solicitando mais prazos quando necessario.

No fluxo de caixa existe um espago chamado Histdrico, no qual pode constar o nome dos devedores e
dos credores, facilitando o contato com eles.

Descontar o imposto de renda dos funcionarios na fonte e ndo repassa-lo para o Fisco, ou recolher o
INSS dos funciondrios e ndo repassar o valor para o INSS provocara desgaste com o Fisco e com o
funcionario. Estes desgastes sdo reflexos de mau gerenciamento da administracao de caixa da empresa.

A medida que o fluxo de caixa vai sendo lancado, as posicdes de caixa vdo aparecendo. Com o passar do
tempo o administrador financeiro, de maneira geral, ja conhece os periodos de folga e os periodos de
aperto.

Em empresas pouco afeitas a mudangas, nas quais o desenvolvimento de novos produtos/mercados
costuma demorar, o administrador financeiro, ao operar de forma eficiente, rapidamente assimila o
ritmo do fluxo de caixa. Nesses casos, ele tem condi¢des de operar adequadamente em termos de
captacdo de recursos/aplicacdo de sobras de caixa. O financeiro procura operar com um determinado
numero de bancos, se abastece de linhas de crédito de acordo com as necessidades da empresa e vai
tocando o seu dia-a-dia sem maiores dificuldades.

Em termos de fluxo de caixa, um grande desafio ocorre em empresas nas quais o crescimento esta
constantemente presente, visto que estdo voltados para novos produtos, novos mercados, novos
clientes, novos fornecedores e novos funcionarios. E como se emergisse, sempre, novas empresas
dentro daquela empresa. Essa situagao pode ser um pouco frustrante para o administrador financeiro.
Acertar no “Saldo” com muita precisao nao sera facil.

Como construir um caminho sélido na administracdo do fluxo de caixa?

Caso a empresa esteja iniciando no caminho do fluxo de caixa, deve comecar reunindo todos os valores
a receber ordenando-os em termos de prazo de vencimento; permitir que os valores sejam langados no
fluxo de tal maneira que o seu vencimento ocorra sempre em dias Uteis bancarios. Fazer o mesmo com
as contas a pagar, considerando tanto fornecedores quanto credores. Descobrir o ciclo operacional da
empresa e fazer o fluxo correr por este caminho.

Com relagdo as duplicatas a receber em atraso, o que fazer? O ideal é retira-las do fluxo apdés uma
determinada data de atraso. Isto exigird um profundo conhecimento dos clientes porque no dia a dia, é
comum, aqueles clientes que sé pagam em cartdrio, ou aqueles que tém o habito de s6 pagar quinze ou
vinte dias apds o vencimento, serem mantidos no fluxo, jogando-se os valores para frente.
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Outras situacdes ocorrem sem que se tenha qualquer tipo de experiéncia com aquele cliente que esta
atrasado. Nesse caso, geralmente, envia-se o titulo para o cartério sem saber o que ird acontecer.
Quando ndo se tem experiéncia com o cliente, em termos de liquidez, o ideal é tirar o valor, apds o
vencimento, do fluxo.

2 - LINHAS DE CREDITO

As linhas de crédito de curto prazo, junto as instituicdes financeiras, deveriam obedecer as necessidades
de crédito das empresas de acordo com o comportamento do fluxo de caixa da mesma. Ora, ndo existe
um medidor melhor, em termos de tempo, do que o ciclo operacional da empresa. Por isso é que se
entende ser o prazo minimo de um fluxo de caixa aquele equivalente ao do ciclo operacional.

De que adianta financiar a compra de matéria-prima com um financiamento de trinta dias se, por
exemplo, entre a entrada da matéria-prima na empresa até a conversao da venda do produto em
dinheiro passam-se cento e vinte dias? Cabe exclusivamente ao administrador financeiro descobrir o
espaco de tempo entre a entrada da matéria-prima e o tempo médio para a volta do dinheiro ao caixa
da empresa. Por qué? Para que ndo ocorra problema de liquidez no meio do caminho do ciclo
operacional.

Entende-se que o financeiro devera levar em conta, para efeito de necessidade de financiamento, os
créditos espontaneos que a empresa recebe, como por exemplo, crédito de fornecedores, folha de
pagamento, encargos sociais, impostos sobre faturamento a recolher etc. Decisdes frente a um fluxo
depende muito do respaldo e da retaguarda técnica colocadas a disposi¢do do financeiro.

Uma empresa que apresenta fluxo de caixa com saldos ora positivos, ora negativos deveria, através do
departamento financeiro, providenciar boas linhas de crédito junto ao sistema financeiro.

Voltando a péagina 4/32 deste mddulo, nds observamos que o Fluxo de Caixa apresenta saldo devedor de
$8.050 no dia 06/07. O Fluxo esta informando que nos préximos quinze dias aquele valor ndo terd como
ser alterado. O qué fazer? O financeiro deveria fazer esforgos para ter as melhores duplicatas para
aquele dia 06/07. Como? Selecionando as duplicatas de menor prazo, de preferéncia, com vencimento
entre oito e quinze dias. Para que isso ocorra, o processo exige que a administragao do Fluxo de Caixa
conhega perfeitamente o modus operandi da empresa. Mas, para que o desconto venha a ocorrer, o
financeiro tera que providenciar linhas de crédito junto aos bancos que disponham do produto
“Desconto de Duplicatas”.

Um bom financeiro devera fazer o maior esforgo possivel para ter acesso a bancos de primeira linha.
Com isso a empresa podera desfrutar de boas linhas, tanto em termos de valor quanto em termos de

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educacdo Continuada

19




142 — TE Em Gestéo Financeira | Unidade 02

custo financeiro. Operar com bancos de segunda e terceira linha tende a exigir menos esfor¢o do
financeiro, porém o custo financeiro destas linhas costuma ser alto para as empresas.

O financeiro que deixa engatilhado os saldos negativos do fluxo de caixa sempre com antecedéncia, esta
evidentemente prevenindo-se de saidas de caixa desnecessarias e da falta de dinheiro para a sua
organizagao.

3 - SOBRAS DE CAIXA
Saber administrar as sobras de caixa é também funcdo de um administrador financeiro.

No Brasil, em funcdo de grave problema fiscal, a tributacdo sobre as aplica¢Ges financeiras tem exigido
muito do administrador financeiro.

Antes do Plano Real, eram comuns aplicaces didrias no overnight. Apds a implantacdo do Plano, muitas
mudancas se fizeram presentes no mercado financeiro.

Além do IRRF (Imposto de renda retido na fonte), que incide em praticamente todas as aplicac¢oes,
existe o IOF, por exemplo, para aplicacdes de curtissimo prazo, até 30 dias.

O IOF nos fundos de curto prazo diminui sua incidéncia a medida que o prazo da aplicagdo aumenta, até
chegar ao 302 dia, quando a aliquota sera igual a zero. Em sintese, todo administrador financeiro,
principalmente naquelas empresas em que as folgas de caixa predominam, deverd estudar a fundo
todas as opc¢Ges de aplicacGes financeiras, da mesma forma que aqueles administradores financeiros
gue se preocupam com a busca das melhores linhas de crédito para a sua empresa.

4 - EXEMPLOS
A) Como seria a seleg¢do das duplicatas para desconto com prazo médio de 15 dias?

O que é um desconto de duplicatas?

E uma operacdo de crédito que envolve uma empresa que gere duplicatas com uma instituicdo
financeira monetaria. Duplicatas s3do titulos cuja origem é uma venda. Venda de qué? De matéria-prima,
de um produto final, de um servico etc.

A empresa, de posse das duplicatas, relaciona-as num documento chamado Borderé. Os titulos serdo
endossados por quem de direito na empresa, terdo o aval de dois dirigentes da empresa, e serao

enviados a um banco multiplo que opere com a carteira comercial ou a um banco comercial. O banco
recebe o borderd, analisa as duplicatas e, estando tudo dentro das normas, a operagao sera realizada.
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Neste tipo de operacdo, o banco cobra os juros no ato, isto é, antecipado. Além dos juros, incide: IOF e
tarifa(s). A tarifa ocorre de acordo com cada banco. Como? Alguns, simplesmente, cobram um valor
especifico por titulo (duplicata), outros, entram com uma comissdo, outros juntam as duas etc.

Numa operacgao de desconto de duplicatas, em hipdtese alguma, deve ocorrer displicéncia por parte do
administrador financeiro, isto &, enviar titulos de baixa liquidez, ou duplicatas ndo respaldadas em
vendas reais.

A liquidez do titulo é um fator determinante para aumentos de linhas futuras junto aos bancos. Titulos
com baixa liquidez prejudicam aumentos futuros de linha, na maior parte das vezes, determina a
reducdo da linha ou até o cancelamento da mesma.

O financeiro deve ficar atento a alguns detalhes no momento de enviar um border6 para um banco.
Dificilmente os gerentes de banco informam a taxa efetiva, eles informam a taxa de desconto, que é
uma taxa cotada de forma linear; portanto, o ideal é o financeiro informar, sempre, o prazo médio do
bordero, pois a taxa devera ser negociada sobre o prazo médio. Como a taxa é cobrada no ato do
desconto, antes do vencimento do titulo, uma coisa sera o financeiro fazer um desconto, por exemplo, a
uma taxa de 2,5% a.m. para um prazo de 15 dias, e outra é aplicar esta mesma taxa para um prazo de 30
dias ou 45 dias. Como?

Para facilitar, suponha um borderé no valor de $100, vamos nos ater, por enquanto, apenas aos juros.

Juros = $100 x 15/30 x 2,5/100
Juros = 51,25

Portanto, seria creditado na conta corrente da empresa:
$100 - $1,25 = $98,75

O custo efetivo desta operacao seria:
(51,25/598,75) x 100 = 1,265822785% por 15 dias

O custo efetivo mensal seria de:
[(1+1,265822785/100)*”*> —1] x 100 =2,5476687% a.m.

Outra forma de calcular o custo efetivo para o periodo de 15 dias seria:

[($100,00/$98,75) — 1] x 100 = 1,2658228% por 15 dias

O custo efetivo é maior que a taxa de desconto fornecida, pois 2,5476687% a.m. é maior do que 2,5%
a.m. Observe: 2,5476687% a.m. equivale a taxa anual de juros de 35,2413508%.
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Suponha que o prazo seja de 30 dias, mantendo-se a taxa de 2,5% a.m., qual serd o custo efetivo?

Juros = $100 x 30/30 x 2,5/100
Juros =S2,5

O custo efetivo da operacao, portanto, ficaria em:

$2,5/($100 — $2,5) x 100 = 2,564102564% a.m. ou 35,50% a.a.
logo, em termos efetivos anuais 35,50% a.a. é maior do que 35,24% a.a.

Se o financeiro enviar um borderd com prazo médio de 15 dias, obrigatoriamente, ele devera negociar a
taxa com o banco, buscando uma taxa de desconto especifica para 15 dias, pois deve ater-se no custo
efetivo da operacdo e terd que brigar pela taxa com o gerente do banco.

Observacdo: O financeiro deve questionar a taxa efetiva entre 15 e 30 dias. Por outro lado, o gerente do
banco perceberd que esta tratando com quem sabe fazer cdlculo. A situacdo pode mudar rapidamente.

No Brasil, saber operar calculos basicos de matematica financeira, ainda tem um peso significativo em
favor dos gerentes financeiros das empresas, pois a maioria dos gerentes ndo sabe utilizar uma maquina
financeira. Isto é, quem entende de fato de taxa, na maioria dos bancos, é o pessoal da mesa de
operagdes. S3o eles que alimentam o sistema. Para operar uma maquina financeira é preciso estuda-la,
compreender seus mecanismos.

B) Suponha uma empresa de 6nibus urbano. Este tipo de organiza¢do ndo costuma operar com
duplicatas. Uma das fontes mais usuais, nas operagdes de crédito, de curto prazo, tende a ser o
Desconto de Nota Promissodria.

Imagine a seguinte situagdo: acaba de surgir uma oferta, com desconto de 9%, sobre uma compra de
pneus no valor de $100. O administrador financeiro olha para o fluxo de caixa e percebe: este valor eu
so terei daqui a 45 dias. O fluxo de caixa estd justinho. Certamente, no meio desse caminho, se alguma
coisa der errado a empresa deverd ir aos bancos. Para comprar esses pneus com dinheiro captado em
banco, o correto seria descontar uma NP de $100, porque o liquido da operagdo mais o atual saldo de
caixa daria para cobrir a compra. O principal executivo da empresa estd com uma vontade enorme de
comprar esses pneus. Entdo ele chama o financeiro e pergunta: o que é mais barato, comprar estes
pneus agora, captando dinheiro em um dos nossos bancos ou perder o desconto? O fluxo de caixa esta
justinho para os proximos 45 dias. Como resolver este problema?
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Solugdes:

Primeira: tanto numa empresa de 6nibus urbano, quanto em qualquer outro tipo de empresa, é normal
este tipo de acontecimento, isto &, ofertas de insumos e/ou produtos acabados com descontos.

Um bom financeiro deve estar sempre protegido, conhecendo todos os detalhes do setor da sua
empresa, os habitos, em termos de negdcios, ndo apenas do principal executivo como também dos
demais administradores da empresa, tais como comercial, marketing, compras, producao, recursos
humanos etc.

A melhor maneira de se proteger
em empresas, nas quais o fluxo de
caixa costuma se apresentar ora
com sobra ora com falta de
dinheiro, seria por meio de boa
estrutura de crédito junto aos
bancos.

Se a empresa tem condicOes de operar com cinco bancos, deve-se buscar junto a essas fontes, linhas de
crédito que atendam as necessidades da empresa.

Convém conversar com os gerentes dos bancos mostrando-lhes o modus operandi da empresa e que a
empresa algumas vezes opera com ofertas muito interessantes e, nesses momentos, é fundamental a
utilizacdo de linhas de crédito caso o fluxo de caixa ndo esteja com sobras significativas.

No exemplo da compra dos pneus convém ndo ter linha de crédito num uUnico banco. Dependendo da
experiéncia de quem ira estar do outro lado da situacdo, ele podera perceber se vocé tem linha de
crédito em um ou mais bancos. E importante obter o dinheiro e comprar os pneus como também
ganhar dinheiro para a empresa. O poder de barganha estd na opgao de captar os recursos em mais de
um banco e isso implica ter varias linhas de crédito.

Segunda: Ao fazer a consulta junto aos bancos, o financeiro deve deixar clara a fonte de pagamento do
empréstimo, assim como a importancia do financiamento. Esclarecer que é uma compra de pneus e que
a oferta é muito boa. Nunca deixar quem esta do outro lado da linha com duvidas sobre a fonte de
recursos que servira de base para quitar o empréstimo, pois isto torna mais fécil a libera¢do do dinheiro.

Cabe, aqui, uma observacdo: o bom financeiro deve fazer um esfor¢o enorme para conhecer e lidar com
o gerente do banco. Por qué? Dependendo do nivel de relacionamento do gerente com empresas
concorrentes, ndo se deve descartar a troca de informacgdes entre o gerente do banco e as empresas
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concorrentes. Nao ha necessidade de captar tudo num unico banco, pode-se dividir o valor por mais de
um banco. Tudo dependerd da disponibilidade das linhas, assim como quanto sera cobrado na
operagao.

Terceira: para dar a resposta ao principal executivo, s existe uma maneira: entrar no mercado e
consultar as taxas, evidentemente desde que a empresa tenha linhas de crédito a disposicdo, e os
bancos tenham dinheiro para emprestar. Nao havendo problemas de linhas e falta de dinheiro no
mercado, é preciso entrar em contato com os bancos e fazer o levantamento de taxas usando meios de
comunicagao

Hipoteses:
Banco A: tem condi¢des de emprestar $100, via desconto de NP, taxa de desconto: 2,8% a.m.

Banco B: tem condi¢des de emprestar $50, via desconto de NP, taxa de desconto: 2,7% a.m.

Banco C: tem condicBes de emprestar $100, mas via Resolucdo 2.770, taxa de juros: 20% a.a. + varia¢do
cambial.

Banco D: tem condicbes de emprestar $30, via desconto de NP, taxa de desconto: 2,75% a.m.

Banco E: tem condi¢bes de emprestar $20, via desconto de NP, taxa de desconto: 2,68% a.m.

Observe que o financeiro, aparentemente, vem operando corretamente. Nao ha necessidade de entrar
em detalhes no que diz respeito ao potencial de crédito da empresa junto aos bancos. O que isso
significa? Significa que a empresa poderia ter um potencial de linhas junto a estes cinco bancos de $600,
por exemplo, e s6 dispde de $250, e que o financeiro ndo estaria sabendo vender a empresa aos bancos.
Pode significar ainda, que o potencial seria de $600 e a empresa possui linhas no total de $900.

Uma linha de crédito funciona como dinheiro no caixa, quando bem utilizada é uma maravilha, pois a
alavancagem financeira sé faz aumentar a riqueza dos acionistas, desde que bem empregada.

O que fazer a seguir?

De todas as opgOes de empréstimo, qual a mais barata? Aparentemente, seria a opgao pela Resolugdo
2.770. Num regime de cambio flutuante, entretanto, isso fica complicado para uma empresa que sé
apura receitas em reais expor-se na captac¢do de dinheiro em divisa externa.
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Observe que o financeiro, aparentemente, vem operando corretamente. Nao ha necessidade de entrar
em detalhes no que diz respeito ao potencial de crédito da empresa junto aos bancos. O que isso
significa? Significa que a empresa poderia ter um potencial de linhas junto a estes cinco bancos de $600,
por exemplo, e s6 dispde de $250, e que o financeiro ndo estaria sabendo vender a empresa aos bancos.
Pode significar ainda, que o potencial seria de $600 e a empresa possui linhas no total de $900.

Uma linha de crédito funciona como dinheiro no caixa, quando bem utilizada é uma maravilha, pois a
alavancagem financeira s6 faz aumentar a riqueza dos acionistas, desde que bem empregada.

O que fazer a seguir?

De todas as op¢des de empréstimo, qual a mais barata? Aparentemente, seria a opc¢do pela Resolucdo
2.770. Num regime de cambio flutuante, entretanto, isso fica complicado para uma empresa que sé
apura receitas em reais expor-se na captacdo de dinheiro em divisa externa.

No momento do empréstimo: $34,72 x 2,88 = $100 (valor que serd creditado na conta da empresa,
supondo que nao ocorra qualquer tipo de gasto no ato do empréstimo).

No vencimento da operagao:
Supondo que a taxa de cdmbio fosse a mesma que aquela do dia da captacdo do empréstimo:

USS$35,588 x $2,88 = $102,50 (valor que a empresa iria pagar)
Custo efetivo da operacdo:

$100

l 45 dias

$102,50
[(5102,50/5100) —1] x 100 = 2,5% por 45 dias (taxa efetiva)

2,5% por 45 dias é menor do que 4,1883726% por 45 dias, logo, de quanto o délar deveria se valorizar
para igualar os dois custos?

[(1,04188/1,025) —1] x 100 = 1,6468% no periodo de 45 dias.
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Pegando a cotacdo inicial: 2,88 x 1,016468 = 2,9274, isto é, US$1,00 = $2,9274 no dia do vencimento da
operacdo para que os dois custos fossem iguais.

USS$35,588 x $2,9274 = [($104,18/$100) —1] x 100 = 4,18% p/45 dias.

Se a taxa de cdmbio fosse $3,0 ou $3,20 ou quem sabe $2,80, e como n3o existe qualquer tipo de
dominio sobre as taxas de cambio, dificilmente um administrador financeiro, com aversao ao risco, se
exporia numa captacgao via Resolugdo 2.770 sem ter um hedge natural.

Observe que ndo é suficiente saber fazer calculo. O administrador financeiro deve evitar expor uma
empresa considerando que a taxa de cambio serd esta ou aquela. Como poderia uma empresa que sé
fatura em reais estar disposta a captar recursos em outra moeda num regime de cambio flutuante, sem
dispor de hedge natural? Captar estes recursos seria um enorme risco. Como e onde captar os recursos?
O administrador financeiro deveria colocar na ponta do lapis todos os gastos ndo comuns e, a partir
disso, escolher o que operasse com a menor despesa financeira.

Supondo que a operacao ficasse apenas na taxa de juros, o interessante seria captar a partir da menor
taxa até inteirar a necessidade de caixa da empresa. Neste tipo de situacdo, o ideal é ndo ter que ficar
numa futura captacdo, na mao de um ou dois bancos, pois, a taxa tende a ser maior. Quando o gerente
do banco perceber que a empresa esta com poucas opc¢oes ele ficara tentado carregar no spread.

Supondo que a NP fosse descontada com a taxa mais alta:
$100 x 0,028 x 45/30 = $4,20 (juros pagos pela empresa)
$100 - $4,20 = $95,80

(54,20/595,80) x 100 = 4,38% por 45 dias

Supondo que os pneus ndo ficardo por muito tempo no almoxarifado, observe que 4,38% é menor do
que 9%. Portanto, compensa operar com empréstimo bancario para a compra dos pneus em promogao.

C) Imagine uma empresa em expansao, no Brasil, de médio porte e que opere no setor de informatica,
no qual o principal executivo tem por caracteristica estar sempre visualizando novos negécios, como
administrar um fluxo de caixa neste tipo de organizagao.

Nesse tipo de empresa, podera existir desculpa para qualquer tipo de falta de controle, menos no que
tange ao fluxo caixa, porque, normalmente, empresas de informatica possuem fartura de
programadores e de analistas de sistema. Dependendo do grau de comprometimento do principal
executivo, existe uma grande oportunidade de colocar em pratica um sistema de fluxo de caixa
dindmico e objetivo.
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Partindo da hipdtese de que o principal executivo controla o fluxo de caixa o tempo todo, é provavel
gue o grau de exigéncia quanto aos langamentos no fluxo seja grande. A cobrancga sobre o administrador
financeiro é permanente. Nesse tipo de ambiente, o financeiro deve agir rdpido e as linhas de crédito
junto aos bancos tém que estar sendo constantemente revisadas.

As linhas deverao ser perseguidas para atender acdes de curto prazo e para buscas de linhas de longo
prazo. Operar com bancos (agentes) dgeis junto ao BNDES é condi¢cdo minima. Manter os cadastros
sempre atualizados é questdo de sobrevivéncia.

Estar préoximo daqueles que atuam junto do principal executivo é de vital importancia por que as idéias
vao surgindo, com elas as necessidades e, com estas, os diversos tipos de investimento. Quando se trata
de investimento, certamente as empresas terdo que dispor de dinheiro. Para evitar desperdicio de
dinheiro, compete ao financeiro antecipar-se as necessidades.

Suponha uma situagdo em que o principal executivo liga para a residéncia do responsavel financeiro as
2:00 horas da madrugada e pergunta: “Olha, estou observando o fluxo de caixa e percebo um céu de
brigadeiro para os préximos trés meses. Estou fechando um negdcio que exigira um investimento de
USS$10 milhdes para os proximos seis meses. O maior desembolso ocorrerd daqui a trés meses e n3o
estou vendo problemas no negécio. Posso fechar o empreendimento?”.

Do outro lado da linha existe uma certeza: o fluxo de caixa foi elaborado corretamente. Uma decisdo
precisa ser tomada, a responsabilidade do financeiro é grande. E evidente que este tipo de situacdo ndo
acontece numa multinacional, mas é comum em empresas nacionais de médio porte em processo de
grande expansdo. Neste tipo de empresa é normal o financeiro manter atualizado o fluxo de caixa.

Caso exista no fluxo de caixa em poder do principal executivo falta de langamentos de saidas de caixa

com valor significativo, a frustragao sera grande, por isso, é fundamental que todos os departamentos
da empresa estejam comprometidos com as informacgd&es financeiras. Este trabalho compete mais ao

financeiro do que a qualquer outro membro da equipe. E fundamental o registro das informagdes e a

busca de um modelo de gestao.

D) Suponha que o fluxo de caixa na sua empresa apresente, em uma sexta-feira qualquer, um déficit de
caixa de (520.000,00). Esta defasagem de caixa, na segunda-feira (trés dias apds) serd totalmente
coberta, porque esta prevista uma entrada de caixa suficiente para deixar o fluxo positivo por um
periodo de dez dias corridos. A empresa costuma pagar a folha de pagamento sempre no dia 03 de cada
més. O interessante é que, justamente este valor de $20.000, em aberto, poderia referir-se a folha.
Além da folha, existe o pagamento para um fornecedor de exatamente $20.000.
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O fluxo de caixa, nesta empresa, vem ha muito operando sem grandes surpresas, isto é, ndao tém
ocorrido erros por falta de informacao. O financeiro hd muito ndo experimenta pesadelos por causa do
fluxo de caixa. Qual a atitude que o administrador financeiro da empresa deve tomar com relagao a
defasagem de caixa de $20.000?

Solugdo:

O qué deverad ser evitado? O administrador financeiro deve sugerir para o principal executivo que a folha
seja paga na segunda-feira.

O comprometimento (empresa/funcionario ou funcionario/empresa) deve ser de ambas as partes,
sempre.

Se o principal executivo for experto, somente depois de esgotada toda sorte de tentar levantar recursos
é que ele concordara com a hipdtese de adiar a folha. Alids, dependendo do stakeholder, torna-se
perigoso fazer esse tipo de proposta, pois, além de receber um nao, poderd levar o “bilhete azul”. O
administrador financeiro deve evitar qualquer tipo de constrangimento com relacdo a folha de salarios.

Uma segunda alternativa seria simplesmente ligar para o fornecedor e avisar que o pagamento sera
feito na segunda-feira. Antes disto, seria interessante avisar o administrador de compras. Dependendo
do grau de dependéncia do fornecedor o susto do comprador sera grande.

Como evitar este tipo de situacdo? Linhas de crédito junto aos bancos.

Quando uma empresa opera com fluxos de caixa em que sdo comuns periodos de sobras e periodos de
falta de caixa, o negdcio é ter boas linhas de crédito nos bancos. Ndo adianta ser bom somente na parte
interna da empresa. E preciso ser excelente na parte externa, isto é, desenvolver a capacidade de saber
negociar com os bancos. Nunca se deve tratar mal um gerente de banco, mesmo que ele ndo seja
simpatico.

Um bom limite de crédito, com linhas de crédito que atendam as necessidades da empresa é dinheiro
vivo no caixa. E evidente que, em periodos de grandes comogdes financeiras no mercado, podera
acontecer de todos os bancos estarem fechados para empréstimos, mas isso raramente ocorre. Quem
opera no mercado sabe disto. Assim, o financeiro precisa evitar operar com apenas um banco. Se a
empresa possuir linhas no Bradesco, no Itau, no Banco do Brasil e no HSBC, sera dificil que quatro
bancos estejam com as portas fechadas ao mesmo tempo.
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Afinal, como resolver esse hiato no fluxo de caixa dessa empresa?

Algumas sugestdes sdo: desconto de duplicatas; desconto de Nota Promissdria; Resolugdo 2.770;
cheque empresarial; Finame; Adiantamento sobre contrato de cambio; hot money etc.

E evidente que, por se tratar de empréstimo por trés dias corridos, e supondo que na segunda-feira sera
dia util bancario, pode-se considerar que, de todas as sugestdes, apenas duas poderiam ser escolhidas.
Sao elas: Cheque Empresarial e hot money.

A primeira, em se tratando de um final de semana, nem pensar. E preferivel desculpar-se com o
fornecedor e paga-lo na segunda-feira com juros e multa. O cheque empresarial deveria ser a Ultima
opcao para qualquer fato e ser utilizado apenas para valores residuais e, assim mesmo, em dias que nao
sejam véspera de feriados ou finais de semana. E um dinheiro muito caro. Ndo convém usar este tipo de
fonte de empréstimo.

A opcao correta seria o hot money. Mas, isto exige que o administrador financeiro domine o fluxo de
caixa da empresa para, em conjunto com os seus bancos, operar essa linha com a maior naturalidade.

Observe: o hot ndo é um dinheiro barato, mas muito util. O administrador financeiro precisa saber
explorar essa linha de crédito.

Sempre que for operar um limite de crédito com um banco o administrador financeiro deve expor, de
forma obijetiva, as reais necessidades de crédito da empresa.

Em termos de curto prazo, o instrumento gerencial mais indicado para a elaboragao dos limites seria o
fluxo de caixa. E ele que esta ali sobre a mesa ou na tela do computador, mostrando o dia a dia da
empresa em termos de entrada e saida de caixa e se o saldo diario de caixa sera positivo ou negativo e
por quanto tempo. O fluxo de caixa é o caminho.

Isso se justifica porque fazer um empréstimo com prazo de oito dias se a necessidade da empresa é de
apenas trés dias, ndo tem sentido. Este tipo de erro, muito comum no dia a dia das empresas, pode ser
evitado. Ao estabelecer o limite de crédito, deve-se solicitar ao banco que coloque hot money entre as
linhas de crédito.
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RESUMO

O fluxo de caixa deve atender as reais necessidades da empresa. As informacgées para a confecgdo do
fluxo devem fluir com rapidez.

Considerando-se que do lado das saidas de caixa, o problema maior esta na sonegacao das informacdes,
por sua vez, do lado das entradas de caixa, o grande desafio sera o desenvolvimento de técnicas para o
perfeito conhecimento dos clientes, em termos de capacidade de liquidez.

No fluxo de caixa, os valores sdo langados de acordo com os dias Uteis bancarios. O ideal é que cada
langamento seja acompanhado pelo seu histérico.

O fluxo de caixa devera refletir o grau de complexidade da empresa, tanto em termos de volume de
negdcios, quanto em termos de sofisticacdo das opera¢cdes no mercado.

O emprego de linhas de crédito de curto prazo deve obedecer ao comportamento do fluxo de caixa. O
melhor medidor, em termos de tempo, para as linhas de curto prazo é o ciclo operacional.

Em empresas em que o fluxo de caixa costuma se apresentar ora com sobra ora com falta de dinheiro, a
protecdo da empresa estd numa boa estrutura de crédito junto aos bancos. Saber administrar sobras de
caixa e déficits de caixa esta entre as fungdes de um financeiro. As sobras de caixa exigem, no Brasil,
solidos conhecimentos ndo apenas sobre produtos bancarios, mas, também, sobre legislagdo fiscal.

A utilizagdo de linhas de crédito exige do administrador financeiro um perfeito conhecimento das reais
necessidades de caixa da empresa. No curto prazo, o instrumento gerencial mais indicado para a
solicitagdo de linhas de crédito, sem sombra de duvida, é o fluxo de caixa.
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