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RESUMO

Este estudo tem como objetivo estudar a influéncia da inadimpléncia no fluxo de caixa,
sendo que se tem-se como objetivo demonstrar sua importancia para a sobrevivéncia do
negocio, estimulando a formacdo de um senso critico, por meio de bases concretas e
subsidios tedricos, para que se possa obter uma analise mais proxima da realidade e
auxilio na melhoria dos célculos e projecdes futuras quanto a inadimpléncia. Foi
realizas uma pesquisa bibliografica, com coletas de dados secundérios junto a
periddicos, livros e pesquisa coletas na internet.

Palavras — chave: Inadimpléncia, fluxo de caixa, pesquisa.

1 Jamila Mirta Barroso da Silva — P6s Gradua¢do — MBA Administracdo Financeira
(UNI-RN), e-mail: Jamila_Mirta@yahoo.com.br

2Ana Rosa Gouveia Sobral da Camara — Mestre em Engenharia da Produgdo —
Universidade Federal do Rio Grande do Norte — Natal/RN, e-mail:
anarosagsc@gmail.com



mailto:Jamila_Mirta@yahoo.com.br

ABSTRACT

This study aims to study the influence of delinquencies in the cash flow, and has as aim
to demonstrate their importance to the survival of the business, stimulating the
formation of a critical sense by means of concrete bases and theoretical subsidies, in
order to obtain a closer analysis of reality and help in improvement of calculations and
future projections as to the defaults. Was consummated a bibliographical research,
secondary data collection along with the journals, books and research collections on the
internet. Keywords: Delinguency, cash flow, research.
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1 INTRODUCAO

O principal problema enfrentado pelas empresas, principalmente as de
constituicdo recente, é fazer com que os capitais trabalhem a seu favor. Utilizar o fluxo
de caixa de maneira a otimizar a gestdo de seus recursos financeiros minimizando seus
custos e maximizando suas receitas. Este estudo tem o objetivo de desmistificar o
conceito de gestdo de empresas controlando um de seus maiores riscos e temores que €
a inadimpléncia.

As empresas brasileiras, independentemente do tamanho ou estrutura, estéo
enfrentando desafios jamais vistos, tais como a globalizacdo da economia e ambientes
externos e internos cada vez mais dinamicos. Todas as mudangas contribuem para
aumentar o risco e a incerteza, tornando o gerenciamento das empresas uma atividade
bastante complexa e desafiante, por isso elas precisam desenvolver ferramentas
gerenciais que possibilitem agilizar e aperfeicoar o processo decisorio.

Uma importante ferramenta é o fluxo de caixa, pois por meio do controle do
fluxo de caixa, o gestor pode programar e acompanhar as entradas e saidas de recursos
financeiros, tanto a curto quanto em longo prazo. A partir do momento em que a
empresa controla tais recursos, terd a capacidade de descobrir escassez de caixa ou
possivel excesso de recursos financeiros que poderiam ser aplicados num mercado
financeiro, rendendo recursos a mais para a empresa.

Foi realizas uma pesquisa bibliografica, com coletas de dados secundérios junto
a periadicos, livros e pesquisa coletas na internet.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FLUXO DE CAIXA: CONCEITOS E DEFINICOES

Fluxo de caixa é uma previsdo de entradas e saidas de recursos monetarios, por
um determinado periodo no caixa. Essa previsdo deve ser feita com base nos dados
levantados nas projecdes econdémico-financeiras atuais da empresa, levando, porém, em
consideragdo a memoria dos dados que respaldard essa mesma previsdo. O principal
objetivo desta previsdo é fornecer informacdes para a tomada de decisdes, tais como:
prognosticar as necessidades de captacdo de recursos bem como prever os periodos em
que haverad sobras ou necessidades de recursos; aplicar os excedentes de caixa nas
alternativas mais rentaveis para a empresa sem comprometer a liquidez.

Segundo Zdnowicz (2001:23), “fluxo de caixa ¢ a demonstracdo visual das
receitas e despesas distribuidas pela linha do tempo futuro”.

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

Na projecdo do fluxo de caixa, indica-se ndo apenas o valor dos financiamentos
que a empresa necessitara para desenvolver as suas atividades, mas também quando ele
sera utilizado. Percebe-se até agora que o fluxo de caixa olha para o futuro retardando a
situacdo real do caixa na empresa, ndo podendo ser confundido com o0s registros



contabeis que se ocupam do passado e incorporam categorias relacionadas ao
patrimonio fisico da empresa, como por exemplo, o ativo imobilizado.

Para a elaboracdo do fluxo de caixa, a empresa precisa dispor internamente de
informacdes organizadas que permitam a visualizacdo das contas a receber, cotas a
pagar e de todos os desembolsos gerados dos custos fixos.

Do exposto, infere-se que o fluxo de caixa € uma simples, mais extremamente
util e poderosa ferramenta de planejamento financeiro. Com a observacdo de alguns
principios, ele podera trazer beneficios significativos para a sua empresa. Também
dispensa grandes investimentos em informatica para poder operar satisfatoriamente. De
fato, a principal condicdo para o sucesso do fluxo e caixa é a existéncia de uma cultura
de planejamento.

2.2 OBJETIVOS DO FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa tem como foco principal, a projecdo das entradas e das saidas
de recursos financeiros para determinado periodo, com o objetivo de facilitar a
administracdo da empresa com relacdo aos pagamentos e recebimentos, podendo tomar
atitudes em tempo habil tanto no sentido de cobranca de possiveis devedores, quanto na
busca de recursos para suprir eventuais necessidades de capital para a honra de seus
compromissos. Este controle permite que a empresa possa administrar seus capitais e se
ndo zerar, a0 menos manter em niveis aceitaveis o indice de inadimpléncia.

Para a elaboracdo de um bom e eficiente fluxo de caixa, devemos considerar
como objetivos principais 0s seguintes aspectos:

e Proporcionar o levantamento de recursos financeiros necessarios para a
execucdo do plano geral de operacGes e, também, da realizacdo das
transacdes econdmico-financeira pela empresa;

e Empregar, da melhor forma possivel, os recursos financeiros disponiveis
na empresa, evitando que fiqguem ociosos e estudando antecipadamente a
melhor aplicacdo, o tempo e a seguranca dos mesmos;

e Planejar e controlar os recursos financeiros da empresa, em termos de
ingressos e de desembolsos de caixa, através das informacdes constantes
nas projecdes de vendas, producdo e despesas operacionais, assim como
de dados relativos aos indices de atividades: prazos médios de rotacao de
estoques, de valores a receber e de valores a pagar;

e Saudar as obrigacGes da empresa na data de vencimento;

e Buscar o perfeito equilibrio entre ingressos e desembolsos de caixa da
empresa;

e Analisar as fontes de credito que oferecem empréstimos menos onerosos,
em caso de necessidade de recursos pela empresa;

e Evitar desembolsos altos pela empresa, em época de baixo encaixe;

e Desenvolver o controle dos saldos de caixa e dos créditos a receber pela
empresa;

e Permitir a coordenacdo entre recursos que serdo alocados em ativos
circulantes, vendas, investimentos e débitos;



2.3 PLANEJAMENTO DE CAIXA

O fluxo de caixa opera em ciclos, desde a compra de estoques até o recebimento
de suas vendas a prazo. A analise do fluxo de caixa basicamente mostrara a relagédo
entre a despesa decorrente do cumprimento das obrigacdes e a receita obtida pela venda
de seus produtos. A combinacdo da entrada e saida de dinheiro pode resultar em saldo
positivo ou negativo.

Para que uma empresa possa trabalhar financeiramente estavel, & fundamental
que seja dada a devida importancia aos ciclos, tanto ao econdémico quanto ao financeiro,
pois eles sdo primordiais ao fluxo de caixa da empresa, controlando o risco da
inadimpléncia préprio e o de seus clientes. O banco do Brasil, assim como outras
instituices que operam com a concessdo de credito a empresas, utiliza os dados
referentes aos ciclos econémicos e financeiros e do fluxo de caixa para a analise da
capacidade de pagamento em operacGes de capital de giro ou de investimentos, pois
estes dados refletem a realidade financeira da empresa e pondera o risco e uma futura
inadimpléncia.

3 TIPOS DE FLUXO DE CAIXA

Operacional: Entradas e saidas diretamente relacionados & producdo e venda
dos produtos e servicos da empresa. Estes fluxos se baseiam na demonstracdo do
resultado e nas transacdes das contas circulantes (excluindo contas a pagar) ocorrida
durante o periodo.

Investimento: S&o associados com a compra e venda de ativos imobilizados e
participacGes societarias.

Financiamento: Resultam de operacdes de empréstimo e capital proprio.
Tomando ou quitando empréstimos tanto de curto prazo (titulo a pagar) quanto de longo
prazo resultando num correspondente entrada ou saida de caixa.

Do mesmo modo, a venda de acBes pode resultar numa entrada de caixa
enquanto que a recompra de a¢des ou pagamento de dividendos pode resultar uma Saida
financeira.

3.1 ABRANGENCIA DO FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa ndo deve ser uma preocupacdo exclusiva da area financeira,
deve haver comprometimento de todos os setores com os resultados, destacando-se:

e A éarea de producdo, ao promover alteracdes nos prazos dos produtos,
determina novas alteracGes nas necessidades de caixa. Da mesma forma,
0s custos de producéo tém importante reflexo sobre o caixa. As decisdes
de compras devem ser tomadas de maneira ajustada com a existéncia de
saldos disponiveis de caixa. E de fundamental importancia o ajuste dos
prazos entre o0 pagamento dos fornecedores e o recebimento das vendas.

e Politicas de cobranca mais ageis e eficientes, ao permitirem colocar
recursos financeiros mais rapidamente a disposicdo da empresa, se
tornam importantes reforgos de caixa.



A area de vendas, em conjunto com a meta de crescimento da atividade
comercial, deve manter um controle mais proximo sobre o0s prazos
concedidos e hébitos de pagamentos dos clientes, de maneira a nao
pressionar negativamente o fluxo de caixa. E recomendado que toda
decisdo envolvendo as vendas seja tomado somente ap0s uma previa
avaliacdo de suas implicacdes sobre os resultados de caixa (exemplos:
prazo de cobranga, despesas com publicidade e propagandas, etc...).

A extensdo do ciclo operacional é o fator determinante das necessidades de
recursos do ativo circulante. Ele é administrado através de:

Negocia¢bes com fornecedores e outros credores visando alongar os
prazos de pagamentos;

Medidas mais eficientes de valores a receber, sem prejuizo de vendas
futuras, objetivando reduzir o volume de clientes em atraso e
inadimplentes;

Decisdes tomadas a area com o intuito de diminuir os estoques e
incrementar seu giro;

Concessdo de descontos financeiros, sempre que economicamente
justificados, na expectativa de reducdo dos prazos de recebimentos das
vendas e etc...

4 O PAPEL DO ADMINISTRADOR FINANCEIRO NO FLUXO DE CAIXA

De acordo com Gitman (1997), a administracao financeira é também divido em
trés areas de decisdes: analise planejamento e controle financeiro.

A boa administracdo financeira envolve também uma boa administracéo
financeira, é fundamentalmente, dispor 0 numerario necessario para saldar em tempo
habil os compromissos assumidos com terceiros e maximizar os lucros.

4.1 VANTAGENS DO FLUXO DE CAIXA E PLANEJAMENTO FINANCEIRO

O planejamento financeiro € um importante roteiro para dirigir, coordenar e
controlar as acdes para execucao de seus objetivos. Sendo assim listamos as vantagens
do fluxo e caixa:

Demonstra 0 momento certo de fazer as retiradas de caixa sem
proporcionar problemas financeiros para a empresa;

Permite o uso racional dos recursos disponiveis sem comprometer a
liquidez da empresa;

Pode-se elaborar financiamentos futuros;

A empresa pode evitar possiveis crises ocasionadas pela inadimpléncia
de seus clientes;

Possibilita a escolha de financiamentos e investimentos;

Possibilita planejamento integrado das atividades da empresa;

Facilita o processo decisorio;

E possivel visualizar os pontos fortes e fracos da empresa e assim, aplicar
medidas corretivas;



e Possibilita o estabelecimento de objetivos e metas a serem alcangados;
4.2 ESTUDO DE ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTOS

A avaliacdo de investimentos possui uma metodologia de analise que envolve
critérios que possuam diferencas significativas em sua concepcdo e, consequentemente,
em sua utilizagdo no processo de tomada de decisdes. Podem ser citados como 0s mais
utilizados o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback.

4.2.1 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL):

Representa a confrontacdo entre as entradas e saidas trazidas para a data que se
inicia a analise do investimento de um determinado fluxo de caixa, descontadas a uma
taxa que representa o custo oportunidade do investimento.

Para identificar a viabilidade do projeto € necessario observar se o VPL é
positivo, ou seja, se as entradas do fluxo de caixa do investimento sdo superiores as
saidas. (SILVA, 2002)

4.2.2 TAXA DE RETORNO INTERNO (TIR):

Determina a taxa que fard com que o retorno do investimento seja igual a zero,
ou seja, traca a linha que divide um investimento entre a viabilidade ou no.

4.2.3 PAYBACK:

Determina qual o tempo necessario para que se recupere o investimento de um
determinado projeto, explicitando qual sera a capacidade de pagamento do projeto, ou
seja, em quanto tempo ele sera pago.

Este método apresenta limitagcdes, como por exemplo, ndo considerar o valor do
dinheiro no tempo, forcar a adocdo de uma viséo artificial de curto prazo e nédo existir
um periodo padrdo para fins e comparacao.

Em contrapartida, como vantagem, pode se destacar que ele € o Unico a
contemplar o aspecto de liquidez na analise de alternativa de investimento.

5 ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS E ECONOMICOS

Em uma empresa o objetivo principal € maximizar os lucros e minimizar os
custos, em funcdo de sua atividade operacional.

A andlise de indicadores econémico-financeiros através do fluxo de caixa
proporciona uma relacdo entre dados da empresa, verificando os pontos critico que
possam causar desequilibrio a curto ou longo prazo, utilizando-se de dados internos e
externos a empresa.

Os dados internos sdo provenientes dos registros contabeis, em especial, do
balango patrimonial e do demonstrativo de resultado do exercicio.

Os dados externos e referem as informagOes obtidas de empresas do mesmo
ramos da atividade, concorrentes e entidades de classe.

Comparando os resultados internos e externos é possivel uma visualizagdo do
progresso ou retrocesso ocorrido no periodo.



5.1 ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS
Principais indicadores utilizados para realizar a analise de liquidez da empresa:
5.1.1 LIQUIDEZ IMEDIATA (LI)

Mostra 0 quanto a divida em curto prazo da empresa pode ser saldada de
imediato, utilizando-se das disponibilidades do periodo.

5.1.2 INDICE DE LIQUIDEZ SECA (LS)

Apresenta a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo
desconsiderando os estoques, que sdo o0s recursos menos liquido do ativo. Com isso a
empresa independe das vendas para o pigmento de suas contas de curto prazo.

Para que a rotac@o dos valores a receber seja boa, esse indicador deve situar-se
entre 0,7 e 0,8 para cada unidade monetaria de obrigacfes, pois caso esse indice
aproxime-se de 0,5 e sinal de que os problemas de liquidez da empresa estdo
aumentando.

5.1.3 INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

Este indicador é bastante utilizado na analise, pois estabelece a relacdo entre os
bens e direitos realizaveis liquidos em curto prazo e as obrigacfes de curto prazo da
empresa.

5.1.4 INDICE DE LIQUIDEZ TOTAL (LT)

Demonstra a situacdo financeira em longo prazo, ou seja, a relagéo entre os
capitais circulantes proprios da empresa e 0s capitais de terceiros.

Neste indice se ndo houver investimento de expansao € aceitdvel um indice de
no minimo, igual a unidade, considerando-se este caso, o ativo permanente € todo
financiado por capitais proprios.

5.1.5 SOLVENCIA GERAL (SG)

E uma medida de avaliacdo a capacidade financeira da empresa em longo prazo
para saldar os compromissos com terceiros, que sdo exigiveis a qualquer prazo.

A anélise da solvéncia geral é realizada pelo total dos bens e diretos divididos
pelo total das obrigacdes com terceiros.

5.1.6 ENDIVIDAMENTO

Mede o grau de protecdo que os credores de uma empresa tém no caso de
faléncia da mesma.

O grau de endividamento é uma relagéo inversa do grau de solvéncia geral.

Paga uma empresa operar com autonomia financeira, o grau de endividamento,
maior sera a capacidade financeira da empresa em longo prazo.



5.1.7 GARANTIA DE CAPITAL DE TERCEIROS (GT)

Indica quanto a empresa dispde de capital proprio para garantir a devolucéo do
capital de terceiros. Por isso, quanto mais alto o grau de garantia de capital de terceiros,
maior seguranga havera para os credores que emprestarem recursos a empresa.

5.1.8 IMOBIILIZACAO DO CAPITAL PROPRIO (ICP)

Para uma boa administracdo financeira, os bens e direitos do ativo permanente
devem ser financiados pelos recursos proprios, e quando insuficientes complementados
por recursos derivados de terceiros, com amortizagdo em longo prazo.

5.1.9 CAPITAL CIRCULANTE (CC)

Também denominada capital de giro, € o valor necessario para uma empresa
fazer seus negdcios girarem. E dado pela diferenca entre o passivo e 0 ativo permanente
a empresa.

E um item extremamente volatil e instavel, exigindo um controle rigoroso, pois
quando mal dimensionado pode levar a empresa a ma situacdo de inadimpléncia ou ate
mesmo a sua insolvéncia.

O calculo dos indices de liquidez tem como objetivo demonstrar a probabilidade
da empresa em saldar seus compromissos no vencimento.

A anélise da liquidez é tanto de interesse dos credores, que poderdo saber a
época em que seus créditos serdo pagos, quanto da empresa que dimensiona as
necessidades de caixa para cumprir seus Compromissos no prazo estabelecido.

O indice de liquidez corrente é o mais utilizado, por abranger a totalidade dos
capitais circulantes préprios e de terceiros, em curto prazo, mas na se pode considera-lo
como o mais significativo, porque ndo deve considerar os estoques como garanta de
liquidez, pois se trata de uma garantia de solvéncia.

Os estoques s6 podem ser considerados como parte da liquidez quando da
faléncia da empresa e ndo quando a mesma estiver em funcionamento.
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6 CONCLUSAO

As mudancas sécio-economicas, pelas quais as organizacdes tém passado, levam
o profissional financeiro a buscar uma evolugdo continua quanto ao desempenho de seu
papel de provedor de informacdes Uteis ao processo de tomada de decisdes pelos
gestores. Neste sentido, surge a necessidade de uma avaliagdo sobre se as
demonstracdes geradas pela contabilidade suprem a necessidade informacional dos
usuarios, tanto internos quanto externos. Seria de grande utilidade para o Banco de o
Brasil incluir na formacdo de seus funcionarios o estudo de fluxo de caixa de seus
clientes, podendo desta forma a melhorar a analise de credito e antecipar a situagéo
financeira da empresa em um futuro proximo, podendo atuar proativamente nos casos e
que se vislumbre uma possivel inadimpléncia de seus clientes, evitando um possivel
prejuizo ao banco ou entdo até mesmo auxiliando as empresas na solucdo de seu fluxo
de caixa.

O objetivo da administracdo financeira € maximizar o patriménio dos acionistas.
A funcdo do administrador financeiro é orientar as decisGes de investimentos e
financiamentos a serem tomadas pelos dirigentes da empresa.

O papel do contador é fornecer as demonstracfes financeiras para os acionistas,
administradores financeiros e dirigentes.

As receitas da empresa ndo representam fluxo de caixa disponivel aos acionistas.
Os proprietarios recebem retornos tanto através do pagamento de dividendos quanto
pela venda de suas agOes, a um valor superior ao prego de compra inicial. Somente
guanto um aumento dos lucros é acompanhado por uma elevacgédo do fluxo de caixa atual
e/ou esperado, é provavel que ocorra uma alta no prego da agao.

A analise do fluxo de caixa é um instrumento poderoso a disposicdo das pessoas
fisicas e juridicas relacionadas a empresa, como acionistas, dirigentes, bancos,
fornecedores, clientes e outros.

A principal causa de inadimpléncia é a falta de um eficaz modelo de controle
administrativo. Assim sendo, é necessario que 0 responsaveis pela administracdo
financeira desenvolvam habilidades para lidar com este problema. A gestdo do fluxo de
caixa nao se constitui em preocupacdo exclusiva das grandes empresas, pois como
verificado a inadimpléncia afeta tanto grandes empresas quanto pequenas, em graus
diferentes conforme suas politicas financeiras.

Procuro-se a critério de exemplificacdo descrever os modelos disponiveis na
literatura para desenvolvimento do fluxo de caixa, procurando uma fundamentacéo
tedrica que resumisse de forma objetiva a importancia e as formas simples de
desenvolver esta ferramenta. A administracdo de caixa mudou muito nos ultimos 20
anos em decorréncia de dois fatores, as taxas de juros e as novas tecnologias,
particularmente 0s mecanismos computadorizados de transferéncia eletrbnica de
recursos. A maior parte das atividades de administracdo é desempenhada conjuntamente
pela empresa e seu banco principal.

Outro fator importante para qualquer analise do indice de inadimpléncia ¢é a
questdo importante da politica de cobranca, pois € evidente que a concessao de crédito
pode incentivar ou limitar o fluxo de recursos em uma empresa. Uma boa politica de
concessao de crédito envolve um equilibrio entre os lucros nas vendas a prazo e o custo
de manutencdo dos valores a receber, adicionando aos possiveis prejuizos decorrentes
de dividas incobraveis; outro ponto a ser considerado é a politica de crédito adotada
pelos concorrentes.
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Com base na fundamentacgdo tedrica é possivel afirmar, com clareza, que uma
boa politica juntamente com analise das concessdes de crédito e risco, diminuem de
forma efetiva os altos indices de inadimpléncia, que dificultam a administracdo dos
nUMerarios.
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