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Resumo:O acirramento da concorréncia tem levado muitas empresas a passar por dificuldades
financeiras. Sem capacidade para competir, muitas delas ndo conseguem sobreviver. A fdta de
conhecimento a respeito de mecanismos que auxiliem a administracdo financeira das empresas ainda é
notada. O fluxo de caixa, embora sgjainstrumento de bastante utilidade ao gestor financeiro, permanece
desconhecido para muitas organizagfes. Em alguns casos, chega ser utilizado sem a devidaimporténciae
sem o conhecimento dos beneficios que pode gerar. Atento a essa problematica, esse artigo tem o
objetivo de evidenciar aimportancia da utilizacéo do fluxo de caixa pelo gestor financeiro como auxilio
a tomada de decisfes, tanto na manutengdo do equilibrio das finangas quanto na projecdo de cenérios
futuros que levem a oportunidades de ganho pelas empresas. Paraisso, foi realizada uma pesguisajunto a
dezesseis empresas de Belo Horizonte, de variados ramos de atividades, entre o periodo de nove atreze
de marco de 2015. A metodologia utilizada foi uma entrevista com perguntas relacionadas a utilizagdo do
fluxo de caixa. No resultado da pesquisa, 88% das empresas afirmaram que deveriam utilizar o fluxo de
caixa como instrumento de gestéo, todavia, apenas 57% delas o utilizam adequadamente, com isso,
conclui-se que ainda falta as empresas o entendimento do fluxo de caixa como instrumento de gestao.
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1. Introducéo

O fluxo de caixa é bastante conhecido, principalmente como instrumento de avaliagcdo
de investimentos e projetos, havendo, ainda, ampla literatura que aborda a analise e a
interpretacdo dos demonstrativos de fluxo de caixa. Apesar disso, permanece ainda a
necessidade de entender o fluxo de caixa como instrumento de gestdo financeira e apoio as
organizagoes.

Segundo Frezatti (2006), a funcéo financeira tem sido foco da atencdo da maioria das
organizagdes, independentemente das atividades exercidas ou do momento em que se
encontram. Seja nas areas de servico, distribuicdo, industrial, propaganda ou marketing,
dentre varios outros ramos de negdcios, a gestdo financeira é tema central em qualquer uma
delas, ndo importando o porte, a origem do capital ou o tempo de existéncia no mercado.

A inexperiéncia, a falta de planejamento e a méa gestdo do negdcio séo consideradas as
principais razdes que levam a faléncia das empresas. Nesse aspecto, as pequenas e
microempresas sao as mais atingidas, uma vez que nao procuram servicos especializados para
auxiliar suas gestdes. J& nas médias e grandes corporacBes, 0 cenario apresenta melhorias,
contudo, ainda assim, boa parte dessas organizacdes nao utiliza o fluxo de caixa em sua
plenitude.

Para Assaf (2003), a atividade financeira de uma empresa requer acompanhamento
permanente dos resultados no sentido de avaliar seu desempenho. Além disso, a captacéo,
aplicacdo e alocagdo de recursos de maneira eficiente exigem dos executivos maior
conhecimento financeiro e maior sensibilidade as informac6es viabilizadas pela contabilidade.
Complementarmente, o conhecimento dos passados contabil e financeiro de uma empresa
torna possivel buscar a fonte para orientar decisdes no presente, e ao fazé-lo, torna-se
necessario determinar perspectivas futuras de tal modo a antever tanto dificuldades quanto
oportunidades, iniciando a tempo as corre¢des e ajustes necessarios.

Nesse sentido, o0 acirramento da concorréncia e a crescente complexidade do mercado
tém levado as organizacgdes a buscar ferramentas que auxiliem a tomada de decisdes com mais
rapidez, eficiéncia e seguranca. Assim, o fluxo de caixa surge como um dos principais
instrumentos de auxilio a gestdo financeira, contribuindo de maneira expressiva para o
entendimento e interpretacdo da realidade nas corporagfes. Diante disso, 0 objetivo desse
trabalho é mostrar a importancia da utilizacdo do fluxo de caixa como instrumento de gestéo,
auxiliando a empresa na tomada de decisdes. De forma mais especifica, seria identificar os
conceitos de caixa e equivalentes de caixa, esclarecer a diferencga entre caixa e lucro, além de
abordar o planejamento e a estrutura do fluxo de caixa.

O presente estudo se inicia com a introducao e, logo apds, é apresentada a metodologia
da pesquisa, definindo os procedimentos envolvidos para atender ao objetivo do trabalho.
Depois, descreve-se o referencial teérico abordando o entendimento do fluxo de caixa. Em
sequida, € apresentado o desenvolvimento, onde sdo tratadas as analises dos resultados da
pesquisa e, por fim, a concluséo obtida a respeito do tema.

2. Metodologia

Este trabalho tem como objetivo levar ao entendimento do fluxo de caixa como
instrumento de gestdo, bem como comprovar sua utilidade para todas as organizagdes.

No intuito de se valer de embasamento tedrico e sustentar o desenvolvimento do
trabalho para atingir os objetivos propostos o presente estudo utiliza como primeiro método a
pesquisa bibliografica. Com isso, a citacdo de outros autores permite evidenciar a
contribuicéo da pesquisa realizada.
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Foi elaborado um questiondrio com dezoito perguntas, tendo, para todas elas, um
modelo padrdo de respostas. A pesquisa foi feita junto a dezesseis empresas, as quais optaram
por ndo serem identificadas, tendo o questionario como principal objetivo o levantamento de
dados para confrontar com a base tedrica visando a verificacdo da aplicabilidade do fluxo de
caixa.

Ap0s a concretizacdo desta etapa da pesquisa, efetuou-se a analise e interpretacdo dos
dados, o que possibilitou chegar as conclusdes a respeito do tema tornando possivel verificar
se a realidade nas gestdes financeiras das corporagdes coincide com as teorias apresentadas.

As empresas pesquisadas séo de diversos ramos de atividades, variando, inclusive, no
porte, desde micro e pequenas até grandes corporacdes e foram escolhidas pelo critério da
acessibilidade.

3. Referencial Tedrico
De acordo com Frezatti (2006), o caixa seria o objetivo final do investidor ao optar por
uma alternativa de alocacdo de recursos. Quando este investidor se dispde a aplicar seus
recursos em uma organizacdo ele esta interessado na obtencdo de um retorno compensatorio,
que ndo € o resultado constante nas demonstragdes financeiras da empresa investida, mas sim,
0 quanto deste resultado ira efetivamente voltar para o seu caixa.
Gitman (2003), concorda com esta colocagdo. Para ele, o gestor financeiro esta
preocupado com os fluxos de caixa e ndo com o lucro liquido.
Smith (1994, p. 42), citado por Campos (1999), também colabora com este
entendimento:
Os balancos expressam apenas as opinides dos auditores, ndo os fatos.
Dinheiro é fato. Caixa € fato. Nao se produz caixa com artificios contabeis.
Os investidores devem olhar para as empresas como olham os banqueiros. O
gue importa é o caixa. Se uma empresa reporta lucros elevados, mas nao esta
gerando caixa, ela pode ndo estar gerando lucro algum. E preciso ter em
mente que 0 que quebra uma empresa ndo é a falta de lucro; as empresas
guebram por falta de caixa.

Caixa corresponde as disponibilidades da empresa (caixa e bancos). Todavia, seu
conceito deve ser ampliado de forma a contemplar também os investimentos de altissima
liquidez que podem ser chamados de equivalentes-caixa. Assim, ludicibus (2000, p. 352), diz
que “as disponibilidades compreendem o caixa puro (dinheiro a mao ou em conta corrente em
bancos) e as aplicacdes de liquidez imediata”.

3.1. Diferenca entre Caixa e Lucro
Damodaran (2005, p. 94), escreve:
Na contabilidade de provisdes, ou competéncia, o lucro bruto da venda de um
bem ou servigo é reconhecido no periodo no qual o bem é vendido ou o
servigo € prestado, de forma integral ou substancialmente. Um esforco
correspondente ¢ feito ao lado da despesa para igualar despesas e receitas
brutas. Esse procedimento diverge de um sistema de contabilidade baseado no
caixa, em que receitas brutas sdo reconhecidas quando o pagamento é
recebido, e as despesas séo registradas quando pagas.

De acordo com o exposto por Damodaran (2005), fica claro que lucro e caixa ndo sao
equivalentes. Com isso, ndo se pode afirmar que toda empresa lucrativa teria o fluxo de caixa
positivo, embora possa imaginar-se que, a longo prazo, uma empresa lucrativa terd um fluxo
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de caixa positivo. Para esclarecer este conceito, faz-se necessario mostrar a diferenca entre
Caixa e Lucro, onde: o lucro € a diferenca entre receitas e despesas cujo resultado é
reconhecido no momento em que estas ocorrem, independente do recebimento ou pagamento
das mesmas. Este reconhecimento obedece ao principio da competéncia; ja o caixa € o
resultado da diferenca entre os recebimentos efetivos das receitas e 0s pagamentos efetivos
das despesas. Como exemplos, pode-se citar uma empresa que efetua uma venda com um
custo menor que sua aquisi¢do, obtendo, portanto, um lucro. No entanto, o lucro gerado
somente dara entrada no caixa no momento efetivo do seu recebimento, que pode ocorrer no
mesmo instante da venda, antes ou depois. Note-se que hd dois momentos distintos: o da
venda e o do recebimento da venda; em outro exemplo, a mesma empresa, ao efetuar compra
de mercadoria para revenda, contabiliza a mercadoria no momento em que esta lhe é entregue.
Todavia, o pagamento efetivo da mercadoria pode ocorrer no mesmo instante da compra,
antes ou depois. Note-se, novamente, que ha dois momentos distintos: o da compra e o do
pagamento da compra.

Os exemplos citados demonstram que ha diferenca entre caixa e lucro. O fluxo de
caixa obedece ao regime de caixa. O lucro € contabil e obedece ao regime de competéncia.
Para auxiliar no entendimento, pode-se desmembrar o principio da competéncia em outros
dois principios:

a) Principio da Realizacdo da receita.
b) Principio do confronto das despesas.

ludicibus (2000, p. 290), em relagdo a este tema, esclarece:

Esses dois principios formam o que se chama de regime de competéncia, em
que receitas, custos e despesas sdo contabilizados como tais no periodo da
ocorréncia de seu fato gerador e ndo quando sdo recebidos ou pagos em
dinheiro. Outros artigos da lei 6.404/76 repetem ou corroboram esses
principios. E por decorréncia desses principios que, por exemplo:

a) A receita de venda é contabilizada por ocasido da venda e ndo quando de
seu recebimento;

b) A despesa de pessoal (salarios e seus encargos) € reconhecida no més em
gue se recebeu tal prestacdo de servicos, mesmo sendo paga no més seguinte;
¢) Uma compra de matéria-prima é contabilizada quando do recebimento da
mercadoria e ndo quando de seu pagamento;

d) A despesa do imposto de renda é registrada como provisdo no mesmo
periodo dos lucros a que se refere e ndo no exercicio seguinte, quando é
declarada e paga.

Além do exposto, é necessario esclarecer que ha componentes no lucro que ndo afetam
0 caixa, como, por exemplo, as depreciag0es e outras despesas que ndo sdo desembolso,
porque representam apenas uma baixa contébil. No caso da depreciacéo, especificamente, esta
se reflete na reducéo de caixa apenas para pagamentos de impostos, uma vez que reduz a base
de calculo.

Pode-se concluir, portanto, que o lucro de uma empresa €, em Ultima instancia, o
resultado da sua atividade, independente da ocorréncia do recebimento das vendas ou
pagamento das despesas. O caixa seria, de maneira simplificada, o que sobrou entre os
recebimentos e 0s pagamentos.
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3.2. Planejamento e Controle

Para Assaf (2003), a administracdo financeira volta-se para quatro funcdes bésicas:
planejamento financeiro, controle financeiro, administracdo de ativos e administracdo de
passivos, onde:

a) Planejamento financeiro: busca a evidenciagdo das necessidades de crescimento da
empresa e identificacdo de possiveis desajustes no futuro;

b) Controle financeiro: acompanha e avalia 0 desempenho financeiro da empresa, analisa 0s
resultados previstos e realizados e as possiveis medidas de correcéo;

c) Administracdo de ativos: busca da melhor estrutura dos investimentos empresariais bem
como defasagens que podem ocorrer nas entradas e saidas de recursos, 0 que pode ser
associado a gestdo do capital de giro; e

d) Administragdo de passivos: aquisi¢do de financiamentos, defini¢do de liquidez, reducéo
de custos e risco financeiro.

Ainda, segundo Assaf (2003), qualquer que seja a natureza da atividade operacional de
uma empresa, ela sempre ira deparar-se com duas grandes decisdes financeiras: decisdo de
investimento (aplicacdo de recursos) e decisdo de financiamento (captacdo de recursos).

Nesse contexto, através do fluxo de caixa torna-se possivel auxiliar o cumprimento das
funcBes basicas da administracdo financeira, pois se consiste em uma ferramenta de auxilio ao
planejamento e controle financeiros, conforme descreve Santi (1993, p. 67), em relacdo a sua
utilizacao: “Entende-se por procedimentos de controle de caixa a utilizacdo por parte da
empresa de controles no processo decisorio através de demonstrativos do movimento diério
de caixa e bancos, controle de entrada e saida de caixa e finalmente o uso de fluxo de caixa”.

Mais adiante, ainda em relacdo ao controle de caixa, Santi (1993, p. 67), escreve: “E
de fundamental importancia o uso desse controle, pois a administracao superior das empresas
tem como religido a necessidade de saber do destino dado as suas disponibilidades. Também é
importante saber de onde vieram as disponibilidades de que a empresa se utiliza”.

Drucker (1992, p. 174), também esclarece que uma empresa pode ter a capacidade de
operar sem lucros por muito tempo, desde que, para isso, utilize-se de um fluxo de caixa
adequado. Porém, segundo ele, “O oposto ndo ¢ verdade. De fato, um aperto na liquidez
costuma ser mais prejudicial do que um aperto nos lucros”. Em seu entendimento, o autor
esclarece que é possivel uma empresa manter suas atividades operando com prejuizos, mas,
para isso, deve fazer uso de um fluxo de caixa eficaz e bem planejado.

Segundo Sa (1998), o fluxo de caixa € o produto final de integracdo entre o Contas a
Receber e 0 Contas a Pagar. Dessa forma, ao se comparar as contas recebidas com as contas
pagas obtém-se o fluxo de caixa realizado e ao se comparar as contas a receber com as contas

a pagar obtém-se o fluxo de caixa projetado.

O fluxo de caixa €, por conseguinte, o instrumento que permite ao gestor financeiro
avaliar com antecedéncia se as suas decisdes de investimento ou financiamento poderdo ser
tomadas, evidenciando os efeitos financeiros favoraveis ou desfavoraveis. Assim, podera
reavaliar seus planos e metas dentro de um nivel maior de seguranca de maneira que possa
diminuir os riscos e aumentar a riqueza da organizacao.

3.3. Usuarios do fluxo de caixa
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Muitas vezes, equivocadamente, 0s pequenos e médios empresarios ignoram a gestao
do fluxo de caixa pensando tratar-se de ferramenta a ser utilizada somente pelas grandes
corporagOes. Pesquisa divulgada pelo SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas), corrobora com este entendimento. Segundo a pesquisa, cerca de 56%
das micro e pequenas empresas vao a faléncia até o quinto ano de atuacdo, sendo que 30%
delas encerram as atividades logo no primeiro ano de funcionamento. Os principais motivos
que levam & faléncia destas empresas sdo a inexperiéncia, a falta de planejamento e a ma
gestdo do negdcio. A falta de planejamento na administracdo do fluxo de caixa esta inserida
nestas deficiéncias. Nesse sentido, o contador é o profissional mais indicado para levar ao
conhecimento desses empresarios a necessidade de utilizacdo do fluxo de caixa, haja vista ser
ele, na maioria das vezes, o primeiro a ser procurado pelo pequeno empreendedor. Este,
muitas vezes, pode ndo ter conhecimento algum a respeito de administracdo de empresas e
dos mecanismos que poderdo ser utilizados para manutencdo de seu empreendimento.

De qualquer forma, é necessario esclarecer que a gestdo do fluxo de caixa ndo deve ser
preocupacdo exclusiva das grandes empresas ou somente de empresas que visam ao lucro.
Sejam instituicbes religiosas, associacOes, estatais, empresas industriais, comerciais ou de
prestacdo de servicos, ndo importando o qudo grande ou pequeno seja 0 porte, todas as
organizagcdes devem possuir um fluxo de caixa para administrar de forma adequada os
recursos existentes.

3.4. Estrutura do fluxo de caixa

As informacgbes contidas no fluxo de caixa devem ser demonstradas de forma
ordenada ou estruturada, valorizando a utilizacdo do fluxo. A adequada estruturagédo favorece
a uma analise detalhada e a um claro entendimento dos resultados, permitindo ao gestor
decidir mais seguramente sobre sua liquidez.

O FASB (Financial Accounting Standards Board), 6rgdo normatizador das normas
contabeis americanas, definiu uma formatacao para apresentacdo das operacdes, todavia, para
uma parte dos analistas, o0 modelo é passivel de criticas, pois apresenta uma visao ligada a
necessidade externa, tendo como foco principal o acionista. Contudo, independente do
modelo a ser adotado, muitos sdo os detalhamentos do fluxo de caixa, dependendo dos vérios
enfoques de cada organizacdo. De toda forma, o que importa € que sejam contempladas as
diferentes naturezas do fluxo. O mais aconselhavel é dividir os fluxos de entradas e saidas em
quatro componentes principais: Operacional, Permanente, Acionista e Financeiro, onde:

a) Operacional

As entradas incluem os recursos obtidos com a venda de produtos/servigos produzidos
ou prestados pela empresa. As saidas sdo compostas dos gastos com producéo, administracao
e comercializagdo dos mesmos produtos ou servigos.

b) Permanente

Comp0be-se dos bens moveis e imoOveis da empresa, como veiculos, maquinas,
equipamentos, dentre similares. As entradas sdo compostas por recursos recebidos com a
venda de bens e as saidas séo relacionadas a aquisi¢do de novos bens ou manutencédo dos bens
ja existentes.

c) Acionista
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As entradas referem-se a todos os aportes de capital efetuados pelos acionistas na
empresa. As saidas, por sua vez, sdo representadas pelos pagamentos da empresa aos
acionistas.

d) Financeiro

E a soma dos resultados operacional, permanente e dos acionistas. Havendo fluxo
positivo, entende-se que a empresa apresenta excesso de caixa e, neste caso, pode optar por
investimentos destes recursos para gerar mais caixa. Havendo fluxo negativo, demonstra que
a empresa precisa resgatar investimentos ou até mesmo necessita de recursos adicionais.

A andlise destes quatro componentes permite ao gestor importantes esclarecimentos.
Dentre eles, saber se a necessidade apresentada no caixa é decorrente de algum problema com
a propria estrutura do negécio, e que deve, com isso, ser modificada. Também é possivel saber
se as atividades operacionais estdo sendo capazes de gerar caixa para manter os demais
componentes da estrutura, ou ainda, o fluxo operacional é positivo, todavia, devido a um alto
montante de financiamento, os juros pagos levam o fluxo a gerar necessidade de mais
financiamentos ou empréstimos.

Figura 2 - Componentes do Fluxo de Caixa
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Figura 3 - Formato Fluxoe de Caixa
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Fonte: Frezatti (2006, p. 40)

O detalhamento dos fluxos da forma acima mencionada torna perceptiveis diversas
questdes relacionadas a gestdo da empresa, tais como a satde dos negdcios, a otimizagéo de
resultados e o desempenho e necessidades do fluxo financeiro.

3.5. Origem das informacdes para elaboracéo do fluxo de caixa

As informagdes para elaboracdo do fluxo exigem conhecimento e atualizacdo
constante do gestor. Informagdes como taxas, indices, variagdes cambiais, bolsa de valores,
comportamento de mercado, além de futuras acdes que serdo tomadas pela administracdo,
como reducdo ou expansdo dos negocios, contratacdes ou demissdes, gastos relevantes com
marketing e propaganda, aquisi¢cGes de empresas, aquisicdes de imobilizado, etc., tudo isso
deve ser considerado na elaboracao do fluxo de caixa. Todavia, ndo se pode esquecer de que a
contabilidade contribui de forma significativa a gestdo financeira. Nesse aspecto, a
contabilidade gerencial tem condi¢des de adequar a contabilidade com enfoque fiscal as
necessidades dos gestores financeiros e dos acionistas.



A idéia de alguns administradores de que fluxo de caixa e contabilidade sdo distintos
e, portanto, irreconciliaveis, ndo pode ser aceita. A base de dados do sistema contabil é a
mesma do sistema financeiro, contudo, sdo viabilizados diferentes objetivos de informacdes.
Nesse sentido, os dados econdmicos disponiveis ou projetados, quando trabalhados e
remanejados, geram informac@es Uteis para o aspecto financeiro. Isso significa que o fluxo de
caixa ndo pode ser elaborado separadamente da contabilidade. Vale dizer que a extra¢do do
fluxo de caixa é proveniente das mesmas informacbes que capturam o lucro levando a
contabilidade a fazer parte de um contexto maior dentro das organizacgdes.

3.6. Planejamento Financeiro
Para Gitman (2003), o planejamento financeiro é de essencial importancia a uma
empresa, pois fornece diretrizes de orientacdo, coordenacgéo e controle de forma a atingir os
objetivos estabelecidos. O planejamento de entradas e saidas de caixa, nesse aspecto, deve ser
elaborado de maneira eficaz e objetiva. Para tal, a empresa deve utilizar o orcamento de caixa
ou previsdo de caixa.
O orgamento de caixa ou previsdo de caixa é uma demonstracédo das entradas
e saidas planejadas no caixa da empresa. E usado pela empresa para estimar
0 caixa exigido a curto prazo, com atencdo especial ao planejamento para
excedente de caixa e para escassez de caixa. Gitman (2003, p. 376)

Nesse entendimento, o planejamento é parte essencial da estratégia de qualquer
empresa. Para Gitman (2003), a efetivacdo do planejamento financeiro requer bom senso,
amplo conhecimento do negdcio e exames de como a empresa serd afetada pelas forcas
externas e internas.

Diante disso, o gestor financeiro sempre deve refletir a respeito de algumas
consideragOes importantes relativas ao fluxo de caixa:

1) O fluxo de caixa nédo é o resultado de outras a¢des da empresa. Nao deve ser feito com base
em prazos de pagamentos e recebimentos ja definidos por outras areas, como contas a pagar e
contas a receber. O gestor deve participar das decisdes de forma efetiva, elucidando as demais
areas a situacdo do fluxo de caixa para determinado periodo de maneira que essas areas
tragam contribuic6es para a melhoria do fluxo;

2) O fluxo de caixa ndo deve ser instrumento exclusivo do tesoureiro. O comprometimento
com as metas estabelecidas ficara mais facil quando houver o entendimento de que o fluxo de
caixa é um instrumento gestional de toda a organizagéo.|

3) Os resultados atingidos devem ser de responsabilidade de toda a organizacdo. De maneira
igual, uma eventual alteragdo no resultado somente serd possivel se houver um envolvimento
de todos.

Por tudo isso, em qualquer organizacao, 0 sucesso na gestdo do caixa so sera possivel
se houver o entendimento de que o fluxo de caixa é um instrumento gerencial da empresa
como um todo e ndo apenas do tesoureiro. Deve haver um consenso de que ndo somente a
area financeira, mas todas as demais areas da empresa devem estar envolvidas na gestdo, de
forma direta ou indireta. Este envolvimento deve partir da alta administracdo até os demais
cargos dentro da empresa, isto é, de cima para baixo.

3.7. Demonstracdo do Fluxo de Caixa
8



A utilizacdo do fluxo de caixa é de relevante importancia ao planejamento financeiro,
contudo, além da utilizacdo do fluxo, ao término de cada periodo, € importante que se faca a
demonstracdo de tudo que ocorreu no caixa e, para isso, utiliza-se o0 Demonstrativo de Fluxo
de Caixa (DFC), que é fundamental para o entendimento do caixa de uma organizacéo.
Obrigatorio nos Estados Unidos desde 1988, no Brasil, somente passou a ser exigido a partir
de 2008, por forca da Lei 11.638/2007, juntamente com a Deliberacdo CVM 547/2008, que
aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 03, que trata da Demonstragdo do Fluxo de Caixa.
Para Marion (2005), sua relevancia da-se em virtude da sua capacidade de indicar, de maneira
condensada, a origem de todo dinheiro que entrou no caixa, bem como evidenciar onde foi
aplicado todo o dinheiro que saiu do caixa, em um periodo determinado, além de mostrar o
resultado do fluxo financeiro. Para Santi (1993), o demonstrativo de fluxo de caixa possibilita
a obtencdo de informacdes que servirdo de base para o planejamento, além de ser instrumento
indispensavel a administracao das disponibilidades.

A utilizacdo do DFC permite esclarecer por que uma empresa demonstra um lucro
consideravel na DRE e, em contra partida, no Balanco Patrimonial, apresenta um saldo no
caixa de valor muito baixo. Ou ainda, embora seja menos comum, por que uma empresa
apresenta um aumento consideravel em seu caixa tendo ela demonstrado prejuizo.

Segundo Marion (2005), dentre as analises permitidas pela utilizacdo do DFC esta a
comparacgdo entre o fluxo projetado e o realizado. O objetivo é analisar a eficiéncia das
projecdes, sua continuidade e/ou alteracbes que irdo contribuir para o aperfeicoamento de
novas projecdes de fluxos de caixa. Nesse sentido, Damodaran (2005, p. 80) escreve que “o
demonstrativo de fluxo de caixa pode ser interpretado como uma tentativa de explicar de
guanto eram os fluxos de caixa durante um determinado periodo e por que o saldo de caixa
mudou durante esse periodo”.

O DFC pode ser elaborado através da analise das operacGes contidas na conta Caixa
ou através das demonstragdes financeiras. No entanto, como nem sempre é possivel ter acesso
a conta Caixa, a pratica mais comum ¢é utilizar-se das demonstracdes financeiras basicas,
como o Balanco Patrimonial, a Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE) e a
Demonstracdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados (DMPL).

3.8. Metodologia e Anélise do Fluxo de Caixa

Embora seja necessario haver muita dedicacdo e empenho ao processo técnico de
elaboracdo do fluxo de caixa, o gestor financeiro também deve preocupar-se com a andlise das
informacdes usadas na elaboracdo do documento. Como qualquer modelo ou ferramenta de
andlise, boas informacgdes geram resultados com melhor qualidade. Por este motivo, é
importante investir tempo na analise das informagdes antes de se tomar uma decisédo com base
nos resultados demonstrados no fluxo de caixa. Nesse sentido, é necessario elucidar trés
aspectos de andlise das informacdes obtidas no fluxo de caixa de uma empresa:

3.8.1. Anélise de Consisténcia

O foco esta nas informacBes e se estas estdo sendo corretamente utilizadas e
interpretadas. O objetivo é assegurar que haja consisténcia entre as informacdes utilizadas e
o0s resultados obtidos. Nesse entendimento, o uso de um plano de contas detalhado, dentro de
uma estrutura determinada, a comparacdo entre varios periodos, bem como a comparacao
entre os resultados alcancados com os projetados, facilitam a analise. E importante saber,
inclusive, se as informacdes relevantes foram contempladas e se estdo sendo atualizadas
constantemente de maneira uniforme.



3.8.2. Anélise Comparativa

O objetivo estd no entendimento das sucessivas mudancas do fluxo de caixa entre
periodos e se os saldos estdo melhorando ou piorando ao longo do tempo. A comparacao entre
realizado e projetado € essencial. Comparagfes com 0 més anterior, com 0 ano anterior e com
0 plano de negdcios devem ser efetuadas. Em periodos de inflacdo, é necessario fazer ajustes
nas informacOes para que se possa compard-las. A andlise comparativa permite,
eventualmente, identificar problemas na gestdo da empresa que exijam revisoes.

3.8.3. Anélise de otimizacéo

Esta analise deve ser feita somente quando as analises comparativas e de consisténcia
estiverem concluidas. Seu principal objetivo € estabelecer alternativas que permitam a
empresa alcancar os melhores resultados possiveis em termos de geracdo de caixa em todos 0s
fluxos da estrutura: operacional, permanente, dos acionistas e financeiro.

Antes de concluir se a capacidade de geracdo de caixa da empresa é satisfatoria ou
ndo, o gestor precisa estabelecer critérios de avaliacdo, ou seja, definir o que é um bom ou
mau desempenho. Os critérios devem ser analisados em conjunto para permitir uma analise
adequada relativa a capacidade de uma empresa continuar gerando caixa a longo prazo.

Apds a conclusdo do processo de elaboracdo e aprovacdo do fluxo de caixa, o gestor
financeiro deve ser capaz de entender quais contas sofrem maior sazonalidade, e que, por isso,
exigem acompanhamento mais proximo; quais contas sdo mais relevantes em termos de
saidas de recursos; quais os tipos de controles e comparacdes devem ser feitos para assegurar
que a tendéncia de geracao de caixa projetada esta correta; e, havendo excesso ou necessidade
significativa de caixa, como proceder.

4. Desenvolvimento

Em todo ramo de atividade a gestdo financeira € tema fundamental, ndo importando o
porte, a origem do capital ou o tempo de existéncia no mercado. Nesse contexto, o fluxo de
caixa € de suma importancia para qualquer organizacao e 63% dos entrevistados concordam
com esta afirmacdo, porém, para 25%, o fluxo de caixa seria importante apenas para as
grandes corporagoes.

Cerca de 88% concordam totalmente que a empresa deveria utilizar o fluxo de caixa
como instrumento de gestdo, enquanto 12% concordam apenas parcialmente. O mesmo
comportamento se da quando questionados se o fluxo de caixa poderia ser considerado um
dos principais instrumentos de auxilio a gestao financeira.

Lucro e caixa, embora possam ser confundidos, sdo diferentes. Para 19% dos
entrevistados, lucro e caixa ndo sdo equivalentes, no entanto, 75% ainda guardam alguma
equiparacéo entre os dois.

De acordo com o estudo, é possivel uma empresa manter suas atividades operando
com prejuizos, desde que, para isso, faca uso de um fluxo de caixa eficaz e bem planejado, no
entanto, o contrario ndo é verdade. A pesquisa mostra que 63% dos entrevistados concordam
com esse entendimento, porém, ainda hd uma parcela de 31% que concorda apenas
parcialmente e outra parcela de 6% que nao concorda com esta colocagéo.

A base de dados do sistema contabil € a mesma do sistema financeiro. Nesse sentido,
0s dados econdmicos disponiveis ou projetados, apds os devidos tratamentos e
remanejamentos, geram informacdes essenciais ao aspecto financeiro. Conclui-se, dessa
forma, que o fluxo de caixa ndo pode ser elaborado separadamente da contabilidade. Nesse
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contexto, 81% dos entrevistados estdo de pleno acordo com esta afirmagéo, enquanto restam
19% que concordam apenas parcialmente.

Os fluxos de entradas e saidas de recursos deveriam ter um controle diario e, a partir
dai, controles semanais, mensais e anuais. Tais controles se fazem necessarios para que a alta
administracdo das corporages saiba o destino dado as suas disponibilidades e de onde vieram
as disponibilidades necessarias a organizacdo. Na pesquisa, em relacdo ao controle diario,
apenas 44% concordam totalmente com isso, enquanto 37% concordam parcialmente e 19%
discordam em parte. Em relacdo ao controle semanal, apenas 25% concordam totalmente com
Isso, enquanto 38% concordam parcialmente, 31% discordam em parte e 6% nao concordam.
Em relacdo ao controle mensal, a maioria, cerca de 81%, concorda totalmente, 13%
concordam parcialmente e 6% discordam em parte. E, por fim, em relagdo ao controle anual,
somente a metade concorda, 25% concordam parcialmente, 19% discordam em parte e 6%
discordam totalmente.

A utilizacdo eficaz do fluxo de caixa torna possivel prever dificuldades ou
oportunidades para efetuar a tempo as corregdes e ajustes necessarios. 88% dos entrevistados
concordam totalmente com esta afirmacéo e apenas 12% concordam parcialmente.

O fluxo de caixa é uma ferramenta importante para o gestor e ndo se pode administrar
eficazmente a empresa sem sua utilizacdo, no entanto, apenas 31% concordam totalmente
com esta afirmacéo, 63% concordam ou discordam em parte e 6% discordam totalmente.

O caixa seria 0 objetivo final do investidor ao optar por uma alternativa de alocacdo de
recursos, no entanto, apenas 13% concordam totalmente com isso e 62% concordam ou
discordam em parte. Para 25%, o investidor visa mais ao lucro do que ao caixa.

Empresas lucrativas podem ir a faléncia se ndo estiverem gerando caixa. 43%
concordam totalmente com isso, mas, 19% discordam totalmente.

O fluxo de caixa € um instrumento gerencial da empresa como um todo e ndo apenas
do tesoureiro. Nesse aspecto, 88% concordam totalmente com isso.

5. Conclusao

Toda organizacdo necessita utilizar o fluxo de caixa como auxilio ao controle
financeiro e a tomada de decisdes. Ndo se pode mais conceber uma organizacao cujo gestor
financeiro preocupa-se apenas com pagamentos, recebimentos e transferéncias de saldos entre
contas correntes. As mudangas que constantemente ocorrem projetam cenarios
mercadologicos em que a concorréncia estara cada vez mais acirrada. Porquanto, o fluxo de
caixa bem elaborado ird contribuir substancialmente ao planejamento financeiro da
organizacéo.

As disponibilidades devem ser suficientes ao cumprimento dos compromissos
assumidos. Para tal, € preciso projetar e analisar cenarios de forma que se possa prever a
capacidade de pagamento. Isto possibilita a mudanca de planos, como aumentar ganhos
anteriormente previstos ou diminuir gastos com despesas ou investimentos, de maneira que se
possa evitar transtornos financeiros.

A eficacia do fluxo, no entanto, depende da participacdo de toda a organizacéo,
partindo do envolvimento da alta administracdo as demais hierarquias. A organizacdo deve
saber que as dificuldades financeiras pdem em risco sua propria existéncia. Por outro lado, a
utilizacdo de ferramentas adequadas, como o fluxo de caixa, facilita a administracdo de
eventuais dificuldades e contribui para o crescimento da organizacdo em seus aspectos
econdmico e financeiro.

11



O resultado da pesquisa mostra que, embora seja de pleno conhecimento das empresas
entrevistadas, apenas 57% delas utilizam o fluxo de caixa da forma adequada, isto &, operando
controles diarios, semanais, mensais e anuais, envolvendo a corporacdo como um todo,
utilizando as informacdes contabeis para auxiliar nos controles e projecdes de forma mais
assertiva, fazendo as andlises de consisténcia, anélises comparativas e analises de otimizacéo,
e efetuando a tempo 0s ajustes necessarios.
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