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RESUMO

Hoje, ter um “diferencial” perante os concorrentes, garante a empresa não só credibilidade perante seus clientes, mas, expande seu universo empresarial, com o surgimento de novas oportunidades. Essa “modernização” dos processos administrativos são fundamentais, para o sucesso de qualquer organização, sendo assim de vital importância.  Em vista do exposto, o objetivo deste estudo foi analisar a relevância do Fluxo de Caixa como ferramenta para a tomada de decisão dos gestores. Para tanto foi utilizado o método dedutivo e a pesquisa bibliográfica, sendo examinados livros, artigos e demais textos disponíveis sobre o assunto. Os resultados demonstraram que a relevância da demonstração de fluxo de caixa, está em seu poder informacional, ou seja, permite a organização terem uma visão maior sobre a capacidade de cumprir suas obrigações financeiras, fato que se usado corretamente, contribui para uma gestão estratégica mais eficaz, se constituindo também, uma vantagem competitiva frente as organizações que não possuem esse planejamento financeiro. 
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1. INTRODUÇÃO
Entende-se por Administração Financeira todas as atividades em uma empresa que requerem decisões de alocação de recursos, financiamento de projetos e orçamento. Para todos os efeitos, gerenciar os recursos financeiros de uma empresa trata de um complexo emaranhado de ações que visam a aumentar o valor da empresa. Entretanto, tamanho poder demanda uma grande responsabilidade, pois a administração destes recursos é o que fará uma organização obter sucesso ou fracassar.

Sendo assim, o objetivo fim da administração financeira deve ser a busca pela maximização do lucro e do aumento do valor das empresas. Logo, pouco importa a constituição da empresa. As decisões dos administradores financeiros devem ser voltadas apenas para o aumento da riqueza dos sócios e dos proprietários e não em beneficio próprio. Lidar com os riscos também é uma atividade inerente aos administradores financeiros uma vez que são eles que decidem onde alocar os recursos disponíveis e uma decisão errada poderia provocar enormes prejuízos. 

Os estudiosos partem da premissa que a avaliação do caixa e o planejamento financeiro são fundamentais à sobrevivência de uma empresa. A literatura explica que os problemas na gestão financeira e do caixa são as maiores razões para o insucesso das empresas de forma que, quanto maior for o estudo dos cenários possíveis e melhor for a quantificação de dados históricos, maior é a probabilidade de um negócio sobreviver. Seguir a teoria em busca do sucesso se apresenta como a forma mais simples de alcançar o patamar de crescimento desejado por um empreendimento. Entretanto, um estudo do SEBRAE (2004) mostra que, para 68% dos empresários de empresas extintas, a principal causa do fechamento foi gerencial, pela consequência da falta de planejamento financeiro. Uma parcela significativa de microempresas e empresas de pequeno porte do Brasil já inicia suas atividades com déficits de caixa, seja por conseqüência da falta de um planejamento financeiro, ou mesmo por não possuir uma gerência capacitada a efetivar o seu plano, o que fatalmente as levam à falência. O mesmo estudo afirma que 49,4% dos negócios fecharam as portas nos dois primeiros anos de funcionamento e mais de 59,9% encerram as atividades até o quarto ano. Usualmente, tais negócios nascem e desaparecem sem nem ao menos existirem legalmente. A falta de um plano de negócios, dificuldades de acesso ao crédito, taxas de juros altas e inexperiência comercial são os maiores problemas enfrentados por esse contingente de MPE’s que complementarmente ainda tem que enfrentar problemas burocráticos referentes à abertura legal do negócio e à elevada carga tributária brasileira. Somado a tudo isso, tem-se o fato que muitos destes pequenos empresários tratam as finanças empresarias como suas finanças pessoais, realizando retiradas vultosas da empresa ou então financiando projetos mirabolantes sem o devido cálculo do custo para empresa, fatos estes que mais contribuem para o fechamento dos pequenos empreendimentos.

Em vista do exposto, o objetivo deste estudo foi analisar a relevância do Fluxo de Caixa como ferramenta para a tomada de decisão dos gestores.

2 ESTRATÉGIA EMPRESARIAL 
2.1 PLANEJAMENTO OPERACIONAL
Muitas vezes denominado de administração do capital de giro líquido (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 412) ou de gestão do ativo e do passivo circulantes (GITMAN, 2010, p. 546), o planejamento operacional, segundo Gitman (2010, p. 546), “[...] é uma das atividades mais importantes e que consome mais tempo do administrador financeiro. [...] que mais de um terço do tempo dedicado à administração financeira é gasto com a gestão do ativo circulante e cerca de um quarto com a gestão do passivo circulante.” Logo, percebe-se a importância do planejamento operacional quando Assaf Neto (2009, p. 13) menciona a grande importância dos ativos circulantes para a viabilidade do negócio e para o aumento do retorno esperado sobre o investimento. Para as finanças das empresas, a principal preocupação é com capital de giro que, conforme Santos (2009, p. 15) 

[...] essa alteração de foco acontece porque o capital de giro é bastante suscetível às mudanças que acontecem continuamente no ambiente econômico em que a empresa atua [...] assim, grande parte do tempo gasto do gestor financeiro é destinado à solução de problemas de capital de giro, como financiamentos de estoque, gerenciamento da inadimplência de clientes e administração das insuficiências de caixa. 

2.2 PLANEJAMENTO ESTRATÉGICO
Segundo (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 412) “[...] a diferença mais importante entre finanças a curto prazo e finanças a longo prazo é a distribuição de fluxos de caixa no tempo.” Complementarmente, Gitman (2010, p. 106) afirma que “Os planos financeiros de longo prazo (estratégicos) expressam as ações financeiras planejadas por uma empresa e o impacto previsto dessas ações ao longo de períodos que vão de dois a dez anos.” Gitman (2010, p. 106) também afirma que o planejamento estratégico serve de orientação para os planos de curto prazo.

Em geral, os planos estratégicos informam gastos em ativos imobilizados, investimentos, pesquisas e desenvolvimento de produtos, início ou encerramento de projetos, fontes de financiamento e estrutura de capital (GITMAN, 2010, p. 106).

A área de finanças é ampla e dinâmica, pois afeta diretamente a rotina de todas as pessoas e todas as empresas, sejam elas financeiras ou não financeiras, privadas ou públicas, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos. Dessa forma, Gitman (1997, p. 71) define finanças como sendo a arte e a ciência de administrar fundos.

Praticamente todos as pessoas e organizações obtêm receitas ou levantam fundos, gastam ou investem. Finanças ocupam-se do processo, instituições, mercados e instrumentos envolvidos na passagem de fundos entre pessoas, empresas e governos. (ASSAF NETO, 2009)

A administração financeira, em si, diz respeito às responsabilidades do administrador financeiro numa empresa. As atividades desempenhadas por estes profissionais são bem diferenciadas, tais como: administração do caixa, administração do crédito, análise de investimento e captação de fundos, previsões financeiras e orçamentos. A relevância do orçamento em um ambiente empresarial juntamente com o planejamento financeiro é imprescindível, ou seja, para que o orçamento seja considerado viável às estratégias da empresa, é necessário que haja um planejamento financeiro de modo que se possa monitorar a situação financeira da mesma, avaliar a precisão de aumentar ou diminuir a produção e definir os aumentos ou reduções dos financiamentos promovidos. (GITMAN, 2010)

No momento de um preparativo do orçamento e do planejamento financeiro faz se necessário administrar as inseguranças, sejam elas internas ou externas. Os fatores externos dizem respeito à situação geral da economia, taxas de inflação, taxas de juros correntes, aspectos tributários e o aumento dos custos, enquanto que os fatores internos correspondem a administração dos estoques, garantia de qualidade e competitividade dos produtos, sazonalidade da produção e domínio dos gastos administrativos.

2.3 ANÁLISE DAS DEMONSTRAÇÕES DE RESULTADOS
As demonstrações de resultado são os documentos apresentados pelas empresas com todos os dados referentes aos resultados operacionais de determinando período. Assaf Neto (2009, p. 78) comenta que “a análise das demonstrações de resultado constitui um dos estudos mais importantes da administração financeira e desperta enorme interesse tanto para os administradores internos da empresa, quanto para os diversos segmentos de analistas externos.” 

A relevância dessa informação para os analistas internos da empresa é definida por Assaf Neto (2009, p. 78) de forma que “[...] a análise visa basicamente a uma avaliação de seu desempenho geral, notadamente como forma de identificar os resultados [...] das decisões financeiras tomadas. Já para o analista externo, Assaf Neto (2009, p. 78) comenta que “[...] apresenta objetivos mais específicos com relação à avaliação do desempenho da empresa, os quais variam segundo sua posição, de credor ou de investidor.”

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 78) ressaltam a importância do demonstrativo financeiro das empresas, por este ser, muitas vezes, a única fonte de informação disponível sobre as empresas. Gitman (2010, p. 41) também menciona a demonstração de resultados pelo fato da mesma disponibilizar de forma simples o resultado das operações das empresas.

2.3.1 ÍNDICES ECONÔMICO-FINANCEIROS
É sabido da importância das demonstrações de resultados, principalmente pelo motivo de muitas vezes ser a única fonte de informação sobre uma empresa. Os índices financeiros são obtidos a partir da divisão de dois valores, sendo o primeiro aferido em determinada data e o segundo sendo imediatamente da data anterior ao primeiro (ASSAF NETO, 2009, p. 78). Gitman (2010, p. 48, grifos do autor) complementa com “a palavra chave aqui é relativa, pois a análise de demonstrações de resultado se baseia no uso de índices, ou valores relativos.” Gitman (2010, p. 48, grifo do autor) também conclui que “a análise de índices não se refere apenas ao cálculo de um determinado índice. Mais importante do que isso é a interpretação do valor do índice.”

Com intuito de facilitar os estudos, os índices financeiros são classificados em cinco categorias, sendo elas: os índices de liquidez, atividade, endividamento, lucratividade e valor de mercado. Conforme Gitman (2010, p. 51), “basicamente, os índices de liquidez, atividade e endividamento medem o risco; os de lucratividade medem retorno; os de valor de mercado capturam tanto risco quanto retorno.”

2.3.1.1 Índices de Liquidez

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 81) denominam liquidez como “[...] os índices de solvência a curto prazo, em geral [...]”, corrobora com essa informação e complementa Gitman (2010, p. 51) ao afirmar que “[...] é a medida em termos de sua capacidade de saldar suas obrigações de curto prazo à medida que se tornam devidas.” Entretanto, Assaf Neto (2009, p. 86) pondera sobre a confiabilidade do índice, por se tratar de uma medida que não reflete a realidade atual do circulante da empresa. 

Atualmente são utilizados quatro índices de liquidez sendo esse: o índice de liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral. O índice de liquidez corrente é aquele que mede a capacidade da empresa de liquidar suas obrigações em um espaço de doze meses (GITMAN, 2010, p. 51), sua fórmula de cálculo se dá por:
Índice de Liquidez Corrente (ILC) = Ativo circulante / Passivo Circulante


Esse índice, conforme Assaf Neto (2009, p. 86) demonstra se a empresa possui capital de giro líquido ou circulante. “Se a liquidez corrente for superior a um, tal fato indica a existência de uma capital de circulante (capital de giro) líquido positivo; se igual a um, pressupõe sua inexistência, e, finalmente, se inferior a um, a existência de um capital de giro líquido negativo [...].”

O índice de liquidez seca, segundo Assaf Neto (2009 p. 86) “[...] é obtido mediante o relacionamento dos ativos circulantes de maior liquidez (disponível, valores a receber e aplicações financeiras de curto e curtíssimo prazo) com o total do passivo circulante total, Santos (2009, p. 24) explica a exclusão dos estoques deste índice informando que “[...] os estoques são a parcela do ativo circulante com menor liquidez. Por isso são excluídos do ativo circulante quando se quer calcular o índice de liquidez seca.” O índice de liquidez seca é medido por: Índice de Liquidez Seca (ILS) = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

Assaf Neto (2009, p. 87) explica a liquidez seca afirmando que “o índice indica, assim, o percentual das dívidas de curto prazo que pode ser resgatado mediante o uso de ativos circulantes de maior liquidez.” Santos (2009, p. 24) também afirma que “[...] o valor ideal do índice de liquidez seca depende do setor da empresa e de suas características operacionais.”

O índice de liquidez imediata é o menos importante por se tratar de um índice que expressa a capacidade de pagamento das dividas das empresas imediatamente (ASSAF NETO, 2009 p. 87)

Índice de Liquidez Imediata (ILI) = Disponível / Passivo Circulante

O último índice de liquidez conhecido é chamado de índice de liquidez geral, este índice retrata segundo Assaf Neto (2009, p. 87) “[...] a saúde financeira a longo prazo da empresa.” Entretanto o próprio autor pondera que caso exista uma diferença de prazos muito grande entre o ativo e o passivo, a medida do índice pode ser questionável. O índice de liquidez geral é dado pela fórmula:

Índice de Liquidez Geral (ILG) = (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo)

2.3.1.2 Índices de Atividade

“Os índices de atividade medem a velocidade com que as diversas contas se convertem em vendas ou caixas – entradas ou saídas” (GITMAN, 2010, p. 53), logo esses índices servem como base para a mensuração da liquidez das contas menos líquidas do circulante, tais como estoques, valores de contas a receber de clientes e devidos aos fornecedores, assim como o número de vezes que isso acontece. (ASSAF NETO, 2009, p. 88)

Giro de estoque, prazo médio de recebimento e prazo médio de pagamento são os índices responsáveis, segundo Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 84) “por descrever o quão eficiente ou intensivamente a empresa utiliza seus ativos para gerar vendas.”

 O giro de estoque mede o tempo que os produtos da empresa permanecem estocados, aguardando a venda (ASSAF NETO, 2009, p. 88). Gitman (2010, p. 53) complementa ao dizer que “o giro de estoque costuma medir a atividade, ou liquidez, do estoque de uma empresa.” A medição desse índice se dá por:

Prazo Médio de Estocagem (PME) = Estoque Médio / Custo dos Produtos Vendidos

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 84) concordam que “desde que não esteja havendo falta de estoque, e portanto não existam encomendas não atendidas, quanto maior for esse índice, mais eficientemente estaremos administrando o estoque.”

O prazo médio de recebimento é o tempo médio que uma venda leva para se converte em caixa, ou seja, ser recebida (ASSAF NETO, 2009, p. 89) e se apresenta pela seguinte fórmula: Prazo Médio de Recebimento (PMR) = Contas a Receber de Clientes / Valor Médio das Vendas a Prazo.

Da mesma maneira que o prazo médio de recebimento, o prazo médio de pagamento é um índice serve para medir o tempo médio, mas o tempo que a empresa leva para pagar suas dívidas (ASSAF NETO, 2009, p. 89) é expresso por:

Prazo Médio de Pagamento (PMP) = Fornecedores / Compra Anuais a Prazo


Ambos os índices, PMR e PMP são importantíssimos por se referirem a entradas e saídas de caixa, sendo o assunto a ser tratado quando o ciclo de conversão de caixa for abordado no decorrer do estudo. 

2.3.1.3 Endividamento

Segundo Gitman (2010, p. 55) “a situação de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro de terceiros usado para gerar lucros.” Assaf Neto (2009, p. 90) complementa ao afirmar que estes índices “fornecem, ainda, elementos para avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente instituições financeiras) e sua capacidade de cumprir compromissos financeiros assumidos a longo prazo.”

Existem vários índices de endividamento, sendo os mais importantes: o índice imobilização de recursos permanentes, composição do endividamento e relação capital de terceiros / passivo total. Para Assaf Neto (2009, p.91), o índice de imobilização recursos permanentes “revela a porcentagem dos recursos passivos a longo prazo (permanentes) que se encontram imobilizada em itens ativos, ou seja, aplicados no ativo permanente.” Conforme Matarazzzo (1993, p.166) a lógica de comparação do ativo permanente com recursos não circulantes se motiva pela grande vida útil dos elementos do ativo permanente, sendo possível a utilização dos recursos de longo prazo para financiar o tempo útil de utilização do imobilização ou tempo suficiente para geração de recursos com intuito de regaste da dívida. O cálculo do índice pode ser expresso por:

Imobilização de Recursos Permanentes = Ativo Permanente / Patrimônio Líquido + Exigível a Longo Prazo.


A composição do endividamento trata do “[...] percentual de obrigações de curto prazo em relação às obrigações totais.” (MATARAZZO, 1993, p.161). Matarazzo (1993, p.161) ainda completa ao dizer que 

uma coisa é ter dívidas de curto prazo que precisam ser pagas com recursos possuídos hoje, mais aqueles gerados a curto prazo( e nós sabemos as dificuldades em gerar recursos a curto prazo); outra coisa é ter dívidas a longo prazo, pois aí a empresa dispõe de tempo para gerar recursos (normalmente lucro + depreciação) para pagar essas dividas.
Composição do Endividamento = Passivo Circulante / Capital de Terceiros.
A relação capital de terceiros/passivos “mede a porcentagem dos recursos total da empresa que se encontra financiada por capital de terceiros. Ou seja, para cada unidade monetária de recursos capitada pela empresa, mede o quanto provém de fontes de financiamento não próprias.” (ASSAF NETO, 2009, p. 90). O índice é disposto por:

Relação Capital de Terceiro/Passivo Total = Exigível Total / Passivo Total


Ao mostrar, essa relação de capital de terceiros/passivos, Assaf Neto (2009, p. 90) ressalta a importância de se saber o custo do endividamento da empresa, uma vez que o retorno da empresa se dá em função de sua margem operacional e o endividamento pode ser utilizado no intuito de financiar as operações, desde que seu custo seja inferior a taxa de retorno.

2.3.1.4 Indicadores de Rentabilidade

“Estes indicadores visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relação a determinados parâmetros que revelem suas dimensões.” (ASSAF NETO, 2009, p. 91), logo por isso que esses indicadores são motivo de atenção redobrada para investidores, pois para Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 85) “[...] eles pretendem medir o quão eficientemente a empresa utiliza seus ativos e administra suas operações.” Existem diversos índices de rentabilidade, mas trataremos apenas dos mais importantes, margem de lucro líquido e retorno sobre investimento (ROI).

As empresas dedicam muito tempo ao indicador de margem de lucro, pois segundo Gitman (2010, p. 59) este indicador “[...] mede a porcentagem de cada unidade monetária de vendas remanescente após a dedução de todos os custos e despesas [...].” Santos (2009, p. 240) informa que a margem de lucro líquida “é o índice que expressa à lucratividade da empresa”, ou seja, o valor do retorno de capital a cada unidade monetária vendida. A margem de lucro líquida é calculada como:

Margem de Lucro Líquido = Lucro Líquido / Vendas

Outro dado bastante observado pelos investidores externos é o ROA, pois “mede a eficácia geral da administração na geração de lucros a partir dos ativos disponíveis.” (GITMAN, 2010, p. 60). Ou seja, mostra em percentual o rendimento de cada unidade de valor aplicada na empresa. Assaf Neto (2009, p. 92) aprofunda o estudo e afirma que 

[...] o retorno sobre o ativo pode ser interpretado como o custo financeiro máximo que uma empresa poderia incorrer em suas captações de fundos. Se uma empresa obtiver empréstimos a taxas de juros superiores ao retorno gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicação desses fundos será evidentemente inferior a remuneração devida ao credor, onerando-se, dessa forma, a rentabilidade dos proprietários (acionistas)  

Seu cálculo é feito a partir de: Retorno Sobre o Ativo (ROA) = Lucro Líquido / Ativo Total.

2.4 CAPITAL DE GIRO
Para Gitman (2010, p. 547), “[...], representa a porção do investimento que circula, de uma forma para outra, na condução normal dos negócios.” Corrobora essa informação Assaf Neto e Silva (1997, p13) ao afirmar que “o capital de giro ou capital circulante é representado pelo ativo circulante [...].” Essas denominações levam à conclusão que o capital de giro é todo ativo circulante. 

 Assaf Neto e Silva (1997, p15) segmentam o capital de giro em permanente e variável, sendo o capital de giro permanente o responsável pela manutenção das atividades normais da empresa e o capital de giro variável, aquele que varia conforme sazonalidades na vendas, antecipação na formação de estoques ou demora maior no recebimento de contas a pagar. 

A administração do capital de giro conforme Vieira (2008, p. 32) “[...] pode ser caracterizada como o campo de estudo que trata da gestão dos ativos e passivos que compõem os grupos circulantes do balanço patrimonial”, complementa a informação Assaf Neto e Silva (1997, p. 15) quando afirma que “a administração do capital de giro diz respeito “à administração das contas dos elementos de giro, [...] e às inter-relações existentes entre eles.

2.4.1 Capital de Giro Líquido

“O capital de giro (circulante) líquido – CCL – é mais diretamente obtido pela diferença entre o ativo circulante e passivo circulante.” (ASSAF NETO; SILVA, 1997, p. 16). O resultado obtido dessa subtração, de acordo com Vieira (2008, p. 36), “se refere ao saldo líquido de aplicações e fontes efetuados neste período de tempo.” O capital de giro é importante para o pagamento das obrigações da empresa, entretanto é importante a conciliação da conversão dos ativos não líquidos, em especial os estoques e contas a receber em recebíveis de forma que possa fazer frente às saídas do caixa para as obrigações (GITMAN, 2010, p. 547)

A administração do capital de giro por Vieira (2008, p. 40) “[...] tem como objetivo principal a manutenção do equilíbrio financeiro da empresa da empresa como forma de garantir a continuidade da atividade operacional e propiciar condições adequadas que favoreçam a sua sobrevivência e crescimento.” Complementa essa afirmação, Gitman (2010, p. 547) que conceitua as empresas que são incapazes de efetuar seus pagamentos em dia de tecnicamente insolventes, principalmente pela falta de sincronização das entradas e saídas de caixa. 

2.4.1.1 Ciclo Operacional

O ciclo operacional segundo Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 414) é “o período entre a compra da mercadoria e o recebimento das vendas. Assaf Neto e Silva (1997, p. 19) também conceituam o ciclo operacional como o período que “[...] representa o intervalo de tempo em que não ocorrem ingressos de recursos financeiros na empresa, demandando-se capital para financiá-lo.”

Figura 1. – Ciclo Operacional.
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Fonte: Assaf Neto e Silva (1997, p. 19).

O ciclo operacional de uma empresa pode ser representado conforme a figura acima onde: 

a) PME (Mp) representa prazo médio de estocagem de matérias-primas;

b) PMF representa o prazo médio de fabricação;

c) PMV representa o prazo médio de venda;

d) PMC representa prazo médio de recebimentos.

Assaf Neto e Silva (1997, p. 19) citam que

Cada uma das fases operacionais retratadas apresenta determinada duração. Assim, a compra de matérias-primas denota um prazo de estocagem; a fabricação, o tempo que se despende para transformar os materiais em produtos acabados; os produtos acabados, o prazo necessário à venda; e o recebimento, o período de cobrança das vendas realizadas a prazo.

2.4.1.2 Ciclo de Caixa

O ciclo de caixa, também denominado ciclo de conversão de caixa “é a dimensão do tempo decorrido entre as saídas de caixa operacionais e o recebimento das vendas de produtos [...].” (VIEIRA 2008, p. 54). Diferentemente do ciclo operacional, o ciclo de caixa “mede exclusivamente as movimentações de caixa, abrangendo o período compreendido entre o desembolso inicial de caixa (pagamento de materiais a fornecedores) e o recebimento da venda do produto.” (ASSAF NETO; SILVA, 1997, p. 22).

O estudo desse ciclo é muito importante, principalmente porque, segundo Vieira (2008, p. 54), ele “[...] representa uma avaliação do prazo durante o qual os recursos financeiros ficam comprometidos nos investimentos realizados em ativos circulantes.” O ciclo de conversão de caixa pode ser expresso por:

Ciclo de Caixa = Ciclo operacional – Prazo de pagamentos

2.4.2 Financiamento do Capital de Giro

Conforme estudo acima, o ciclo de caixa das empresas representa as entradas e saídas do caixa. Com base nessa informação, as empresas precisam de alguma forma de financiamento para os períodos em que estiver com seu disponível investido em contas não líquidos. Segundo Vieira (2008, p. 45) 

[...] a maior parte das empresas tem à sua disposição três fontes principais de recurso para o financiamento das aplicações nos itens do ativo circulante. A primeira delas é formada pelos recursos originários dos seus fornecedores e é decorrente, em grande medida, da própria realização do processo de compras. [...] A segunda fonte é constituída pelos empréstimos e financiamentos de curto prazo obtidos junto às instituições financeiras. A terceira fonte de recurso é formada pelos empréstimos e financiamentos de longo prazo e pelos recursos de capital próprio registrados pela contabilidade no patrimônio líquido.

A escolha de qual fonte será utilizada vai de acordo com a necessidade de financiamento e estratégias de financiamento adotado pela empresa. Para Gitman (2010, p. 550) as empresas possuem dois tipos de necessidade de financiamento: os financiamentos permanentes e sazonais. A necessidade de financiamento permanente ocorre nas empresas cujas vendas são constantes, logo, sendo seus ativos também constantes. Já os sazonais, além de necessitarem de um financiamento permanente, ainda possuem picos de vendas em determinados períodos, o que faz necessitarem de mais recursos nesses períodos.

Sobre a escolha da estratégia de financiamento, Gitman (2010, p. 550) explica que “o financiamento de longo prazo garante a disponibilidade de fundo no momento em que a empresa necessita, enquanto o de curto prazo expõe ao risco de não poder obter os fundos necessários para cobrir os picos sazonais”.

Dessa forma, o risco se faz presente na escolha da estratégia de financiamento do capital de giro. De acordo com Vieira (2008, p. 46) existem três tipo de políticas de financiamento, sendo elas: moderada, agressiva e conservadora. Segundo Gitman (2010, p. 551) a estratégia conservadora tem por base obter financiamento de longo prazo tanto das necessidades sazonais quanto para as permanentes. Já a estratégia agressiva, busca financiar as necessidades de capital de capital com recursos provenientes do curto prazo (GITMAN, 2010, p. 550). Vieira (2008, p. 46) ainda fala em uma política moderada que “[...] procura realizar uma sincronia entre a natureza das fontes e aplicações. [...] o componente de natureza temporária é financiadas por recursos de curto prazo, enquanto as inversões permanentes são financiadas por uma composição de [...] longo prazo.”

2.5 FLUXO DE CAIXA
 Para Assaf Neto e Silva (1997, p. 36) “conceitualmente, o fluxo de caixa é um instrumento que possibilita o planejamento e o controle dos recursos financeiros de uma empresa.” Logo, fluxo de caixa trata das entradas e saídas de recursos da empresa. Gitman (2010, p. 95) destaca sua importância ao dizer que “os fluxos de caixa, [...]. são o foco principal do gestor financeiro, seja na gestão das finanças rotineiras, seja no planejamento e tomada de decisões a respeito da criação de valor para o acionista.” 

Um fato defendido por Vieira (2008, p. 179) é que “embora seja muito importante que a empresa seja lucrativa, para que esteja equilibrada financeiramente é fundamental que ela disponha de caixa (ou fluxo de caixa) para realizar os pagamentos necessários, no volume e no momento adequados.” Assaf Neto e Silva (1997, p. 36) também destacam que “a insuficiência de caixa pode determinar cortes nos créditos, suspensão de entregas de materiais e mercadorias, e ser causa de uma séria descontinuidade em suas operações.” 

Assaf Neto (1997) conceitua o fluxo de caixa como “um instrumento que relaciona os ingressos e saídas de recursos monetários no âmbito de uma empresa. A partir da elaboração do fluxo de caixa é possível prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa, determinando-se medidas saneadoras a serem tomadas”

Denomina-se fluxo de caixa ao conjunto de ingressos e desembolsos de numerários em um período determinado. O fluxo de caixa consiste na representação dinâmica da situação financeira de uma empresa, considerando todas as fontes de recursos e todas as aplicações em itens do ativo (ZDANOWICZ, 1995)

A expressão fluxo de caixa apresenta duas formas de entendimento: “(a) o fluxo de caixa passado, isto é, aquele que já foi realizado; e (b) o fluxo de caixa previsto, ou seja, previsão de caixa que abrange um período futuro.” (SILVA, 1993, p. 262).

Iudicibus e Marion (1999, p.218) afirmam que a demonstração do fluxo de caixa "demonstra a origem e aplicação de todo o dinheiro que transitou pelo caixa em um determinado período e o resultado desse fluxo" sendo que o caixa engloba as contas caixa e bancos, evidenciando as entradas e saídas de valores monetários no decorrer das operações que ocorrem ao longo do tempo nas organizações.


Segundo Marion (2004, p. 110), sem um fluxo de caixa projetado a organização não sabe antecipadamente quando precisará de um financiamento ou quando terá sobra de recursos para aplicar no mercado financeiro, por isso os insucessos financeiros. Este método dá ao administrador uma visão de quando ocorrerão entradas e saídas, provenientes da atividade operacional da entidade para o período analisado.

Segundo Pinho (1996, p.9), a demonstração de fluxo de caixa para um determinado período deve apresentar o fluxo de caixa líquido oriundo ou aplicado nas atividades operacionais, de investimentos e de financiamentos e o seu efeito liquido sobre os saldos de caixa, conciliando seus saldos no início e no fmal do período.

O fluxo de caixa projetado não pode ser confundido com planejamento financeiro, ele é uma ferramenta para que se faça um planejamento adequado. De acordo com Sá (2008, p. 59), o fluxo de caixa projetado é o produto final da integração das contas a receber com as contas a pagar e seu objetivo é identificar as faltas e os excessos de caixa, quando eles ocorrerão, por quanto tempo e em qual montante.

2.5.1 Liquidez da Empresa

Uma questão sensível a empresa é referente ao volume de disponibilidade de caixa a empresa deva possuir, Vieira (2008, p. 179) faz referência a avaliação da situação de liquidez da empresa como sendo uma importante etapa na busca do equilíbrio financeiro. Assaf Neto e Silva (1997, p. 36) ponderam quanto à quantidade de liquidez imediata disponível ao afirmar que 

a manutenção de saldos de caixa propícia folga financeira imediata à empresa, revelando melhor capacidade de pagamento de suas obrigações. Neste posicionamento, a administração não deve manter suas reservas de caixas em níveis elevados como forma de maximizar a liquidez. Ao contrário, deve buscar um volume mais adequado de caixa sob pena de incorrer em custos de oportunidade.

Custos de oportunidade nada mais são que “a alternativa mais valiosa que é sacrificada quando se faz um dado investimento” (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, p. 241). Nesse momento a empresa entra no que Assaf Neto e Silva (1997, p. 36, grifo do autor) chamam de “[...] no conhecido dilema risco x retorno [...]”, cabendo ao administrador financeiro determinar a escolha da estratégia de financiamento do capital de giro da empresa.

2.5.2 Fluxo de Caixa das Operações

Trata da mais relevante análise do estudo de fluxo de caixa de uma empresa (VIEIRA, 2008, p. 183). Isso porque segundo Vieira (2008, p. 183) “a falta de consistência para o estudo do fluxo de caixa a partir da sua atividade-fim obriga a organização a se financiar através da captação de recursos dos acionistas e da obtenção de dinheiro dos bancos.” Portanto, gerando juros e despesas que podem comprometer a rentabilidade do negócio. Para Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 64) o fluxo de caixa das operações é “caixa gerado pelas atividades usuais da empresa” 

Conforme mencionado acima, fluxo de caixa operacional ou, simplesmente, FCO é bastante importante, Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 64) confirmam Vieira ao dizer que: “o fluxo de caixa operacional é um numero importante, pois ele mostra, em um nível bastante básico se as entradas de caixa das operações são suficientes para cobrir as saídas de caixa do dia-dia.” A importância é tão grande, que conforme conceituação de Gitman (2010, p. 547), ele chega a considerar as empresas que não liquidam suas obrigações nas datas previstas tecnicamente insolventes.

Conforme Assaf Neto e Silva (1997, p. 48) o fluxo de caixa operacional pode ser representado pela identidade básica da figura 2:

Figura 2. – Identidade Básica Fluxo de Caixa Operacional.
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Fonte: Assaf Neto e Silva (1997, p. 48).

Outro conceito importantíssimo, conforme Vieira (2008, p. 185) é o conceito de geração de caixa que fala que “a geração de caixa (GCX) representa uma avaliação da parcela que coube aos proprietários [...].” Alçado neste conceito, Assaf Neto e Silva (1997, p. 49) menciona que “o que se pode extrair, [...] com as informações contidas neste fluxo de fundos é a possibilidade de adequar melhor o perfil de pagamento dos passivos da empresa com a sua capacidade de geração de caixa.”

2.5.3 Orçamento de Caixa

Orçamento de caixa é “[...] uma projeção de entradas e saídas de caixa para o período de planejamento seguinte.” (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 424). Pode-se concluir quer o gerenciamento buscar anular as inconveniências tanto da falta de caixa, como as sobras do mesmo. Segundo Santos (2009, p. 65) os dados principais que alimentam o orçamento de caixa são: projeções de receita de vendas, projeções de recebimentos da cobrança, projeções de desembolsos com compras e serviços, projeções de despesas com pessoal e despesas financeiras.

Entretanto, Assaf Neto e Silva (1997, p. 78) descrevem a importância do orçamento de caixa ao afirmarem que “[...] o investimento em caixa representa perda da rentabilidade, a empresa deve exercer controle sobre este item sem aumentar, em nível indesejado, o risco.” Esse controle dá-se através das estimativas de entradas de caixa e desembolsos, mas depender de apenas uma modelo de estimativa favorece o aumento da incerteza, sendo preferível a utilização de outras técnicas, de forma que determine um valor mais provável, um pessimista e outro otimista pode ser o caminho para uma tomada de decisão com mais segurança (SANTOS, p. 66).

Assaf Neto e Silva (1997, p. 78) também recomendam a manutenção de um caixa mínimo, e conceitua três motivos para a manutenção do mesmo, sendo eles: transação, precaução e especulação. O motivo da transação é que “a empresa precisa ter recursos aplicados no caixa para poder honrar seus compromissos assumidos.” (ASSAF NETO; SILVA, 1997, p. 78). O segundo motivo, de precaução, Assaf Neto e Silva (1997, p. 78) citam que “[...] existem fluxos de pagamentos futuros nem sempre totalmente previsíveis e em face da atitude de um administrador financeiro em relação ao risco, uma empresa deve manter uma quantidade de recursos para estas eventualidades. O terceiro fala do motivo da especulação, que trata de “neste caso, existência de recursos em caixa decorre da perspectiva de uma oportunidade futura para fazer negócios.”

3. METODOLOGIA
Este trabalho utilizou o método dedutivo e a pesquisa bibliográfica em livros, artigos e sites com relevância acadêmica que possam contribuir positivamente para discussão do tema abordado. 
4. RESULTADOS
É importante o planejamento do fluxo de caixa, pois é por intermédio dele que se tem uma visão antecipada da necessidade de numerários para atender aos pagamentos dos compromissos que a empresa costuma assumir, considerando os prazos para cumpri-Ios. Com isso o administrador financeiro estará apto a planejar com antecedência os problemas de caixa que poderão surgir em caso de diminuição de receitas ou aumento no volume de pagamentos (SÁ, 2008). Para melhor compreensão de planejamento e controle do fluxo de caixa, apresenta-se abaixo um demonstrativo de equilíbrio financeiro:
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Figura 1: O planejamento financeiro.

Fonte: Sá (2008, p. 61).

Frezatti (2006) coloca que de alguma forma, demonstrar a geração de Caixa que possam trazer, seja um projeto de investimento isolado, tendo seu mérito avaliado, ou um caso de fusões e aquisições em que o EV A (Economic Vale Added) seja identificado.

Um instrumento gerencial é aquele que permite apoiar o processo decisório da organização, de maneira que ela esteja orientada para os resultados pretendidos. Hoji (2003) ainda afirma  que "a apuração correta do fluxo de caixa por unidade de negócios traz vantagens significativas na avaliação do desempenho empresarial, pois é possível avaliar o retorno sobre o investimento de forma adequada".

5. CONCLUSÃO
Ao termino do presente trabalho, pode-se concluir que o Fluxo de Caixa se constitui como uma das ferramentas mais importantes atualmente, possuindo a vantagem de não ser necessário nenhum conhecimento contábil aprofundado para executá-lo, pois suas informações são acessíveis, surgindo assim à oportunidade do gestor tomar varias decisões se utilizando dela.

Nesse contexto, a relevância da demonstração de fluxo de caixa, está em seu poder informacional, ou seja, permite a organização terem uma visão maior sobre a capacidade de cumprir suas obrigações financeiras, fato que se usado corretamente, contribui para uma gestão estratégica mais eficaz, se constituindo também, uma vantagem competitiva frente as organizações que não possuem esse planejamento financeiro. 

REFERÊNCIAS
ASSAF NETO NETO, Alexandre; SILVA, César Augusto Tibúrcio. Administração de Capital de Giro. 2ª. Ed. São Paulo: Atlas 1997

ASSAF NETO, Alexandre Neto. Finanças Corporativas e Valor. 4ª. Ed. São Paulo: Atlas 2009

CORREIA NETO, Jocildo Figueiredo. Elaboração e Avaliação de Projetos de Investimento: Considerando o Risco. 1ª. Ed. Rio de Janeiro: Elsevier. 2009

GIL, Antonio Carlos. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. 5ª. Ed. São Paulo: Atlas. 2010

GITMAN, Lawrence J. Princípios De Administração Financeira. 12ª. Ed. São Paulo: Peason Prentice Hall. 2010

HOJI, Masakazu. Práticas Financeiras. 2ª. Ed. São Paulo: Cia dos Livros. 2009

LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. Fundamentos de Metodologia Científica. 7ª. Ed. São Paulo: Atlas. 2010

MATARAZZO, Dante Carmine. Análise Financeira de Balanços: Abordagem Básica e Gerencial. 3ª. Ed. São Paulo: Atlas. 1993

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; Jordan, Bradford D. Princípios De Administração Financeira. 2ª. Ed. - 8ª. reimpr. São Paulo: Atlas. 2009

SANTOS, Edno Oliveira dos. Administração Financeira da Pequena e Média Empresa. 1ª. Ed. 7ª. reimpr. São Paulo: Atlas. 2009

SILVA, José Pereira da. Análise Financeira das Empresas. 9ª. Ed. São Paulo: Atlas. 2008

VIEIRA, Marcos Vilela.  Administração Estratégica do Capital de Giro. 2ª. Ed. São Paulo: Atlas. 2008

SEBRAE/NA - Serviço Brasileiro de Apoio às Micros e Pequenas Empresas Nacional. Fatores Condicionantes e Taxa de Mortalidade de Empresas no Brasil. Brasília, 12 de Agosto 2004. Disponível em: <http://www.biblioteca.sebrae.com.br> Acesso em: 08 Jul. 2014.

Panegalli, José Carlos. Decisão de financiamento e Custo de Capital. Instituto de Educação e Consultoria Corporativa: Publicações e Artigos. [Chapecó]. Disponível em: <http://ieducorp. com> Acesso em: 08 Jul. 2014.

TELÓ, Admir Roque. Desempenho Organizacional: Planejamento Financeiro em Empresas familiares. Revista da FAE. Coritiba, v. 4, n. 1, p. 17-26, jan./abr. 2001. Disponível em: <http://www.fae.edu> Acesso em: 08 Jul. 2014.

