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Pesquisa

Fluxo de Caixa

« Karem Ribeiro, Keyler Carvalho Rocha (2001)

— “75% das empresas estao mais preocupadas com as resolucoes
do seu dia-a-dia, ao estabelecerem apenas previsdes diarias e
semanais de caixa. Praticamente nao existem previsdes mensais,
trimestrais, semestrais etc.

— 56,25% consideram mais a ‘instabilidade do mercado brasileiro”
do que as “vendas” que constituem uma grande forca geradora de
recursos”

* Quails as razoes para existir caixa?



Gestao de Tesouraria

Abordagem 1:

Quando o mercado
perfeito existe

Gestao Irrelevante

Insuficiéncia de
Caixa

—

Busca de recursos no
mercado com custo
equivalente ao custo de
oportunidade do capital




Gestao de Tesouraria

Situacao ideal = saldo de
caixa zero

1l

Incerteza do Fluxo de Caixa

1l

Necessidade de um nivel
minimo de caixa




Gestao de Tesouraria

Abordagem 2: Imperfeicoes de

Mercado

H1: diferencas entre taxas de aplicacao e captacao
H2: custos de insolvéncia sao elevados

Instrumento de :>

Fluxo de Caixa
Controle

Caixa

Modelos de Adm. de @ Modelos Estaticos

Modelos Dinamicos




Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa

A boa gestao dos recursos financeiros reduz a
necessidade de capital de giro

Consequentemente, reduz-se as despesas
financeiras

O Fluxo de Caixa é instrumento que possibilita o
planejamento e controle dos recursos

As empresas guebram nao por falta de lucro e sim
por falta de caixa



Fluxo de Caixa

Sistemas Integrados

Sistema de Sistema de
Contas a l l Contas a
| 1 l
Sistema de Sistema de
Controle de | Controle de
Investimentos Sistema de Financiamentos

Contabilidade




Gestao de tesouraria

 Tamanho do saldo de caixa
—1. tamanho da empresa
— 2. tipo do negocio
— 3. sofisticacdo do sistema bancario
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Modelos de gerenciamento de
caixa



Fluxo de caixa

 Modelos

— Baseado equilibrio de caixa
« Como um estoque a ser gerenciado pela firma

— Otimizacao do trade-off
* Custos associados ao excesso de caixa
» Custos relacionados a falta

« Modelos deterministicos
— Fluxos tido como certos



1. Modelo saldo minimo

Administracao do Disponivel

« Saldo minimo de caixa

— Saldar compromissos programados e manter reserva de seguranca

— AlteracOes no valor: geracao de lucro e rendimentos de aplicacoes
financeiras

— Nao considera incerteza

Caixa Minimo

- Desembolsos de Caixa
Operacional - -

Giro de Caixa

Caixa Minimo
Operacional

$2.700.000 _  $180.000

15 Giro = 360 dias

\ ciclo de caixa




2. Modelo de Baumol, 1952
Saldo de caixa otimo

 Trade-off

— Investir em titulos negociaveis 1% juros

— Deixar recursos em caixa
« a espera da utilizacdo, a uma taxa constante $ m/dia

 Ingresso de dinheiro:
— Uma uUnica vez a cada L periodo

« Saida: funcdo de uma demanda (forca externa)

Caiza §

Ti2

A

AN AN

Y: montante de caixa do periodo

AN

> Tempo




2. Modelo de Baumol, 1952
Saldo de caixa otimo

« Modelo deterministico

— a. custos associados a
cada transferéncia

— m: total de desembolsos
$ no periodo

— 1. custo de oportunidade
(taxa que remunera 0s
titulos) %

NC reposicdes: m/Y

i
Custos de Manutenciio do Caixa

A

¥

"

Custo Total de Manutencio do Caixa

Custos de Oportunidade

Custo de Transagio

T* - Saldo Otimo de Caixa

» T



3. Modelo de Miller e Orr, 1966

« Acrescentou-se o Risco

— Os saldos flutuam irregularmente, incertos, aleatorios

— Limites de controle z: ponto de retorno ideal
—h=m+3z a: custo de transf titulos fixos
R 3,\/3 aoc ’ S2: variagcdo dos fluxos caixa

4§ i: taxa de juros anual

h = limite de controle superior (cx max)

Caixa §
A
h
VAN MW A /
\ V ~

M = caiXa minimo

P Tempo



Administracao do Disponivel

3. Modelo de Miller e Orr, 1966

« Estabelece-se um caixa minimo (limite
Inferior)

« Estima a variabilidade (variancia) nos
fluxos
— Fluxo de caixa historico
— Fluxo de caixa concorrentes

* Acha-se o spread Z

17



Administracao do Disponivel

4. Modelo de Dia da Semana

> Capta a Variavel Sazonal
> Exemplo: industria de lazer, restaurantes e lojas de
shopping, utilities
> Regressao Mdltipla para prever o comportamento do caixa
> Tomar decisao quanto ao menor nivel possivel
»05: folha de pagamento
»10: ICMS
»>15: BNDES
»20: INSS
»25: PIS/COFINS
»30: IR

18



Administracao do Disponivel

Analise dos Modelos

>»No mundo real, o FC nao é totalmente
deterministico nem totalmente aleatoério

> Modelos nao levam em consideracao as
caracteristicas da empresa e do gestor

> As empresas se utilizam de algum modelo especifico
na determinacao do nivel de disponivel no dia-a-dia?

19



Administracao do Disponivel

Pesquisa

> Artigo: “Identificacao de Padroes Empiricos para o
Disponivel das Empresas” , SEMEAD

» Autores: Roy Martelanc, Luporini e Almir Ferreira

> Conclusao: “as empresas mantém valores de disponivel
relacionado com seu porte, representado pela suas Receitas
Liguidas e pelo seu Ativo Permanente” (40%)

> Outros fatores possiveis: historico e planos estratégicos da
empresa

20



Disponivel

Caixa /AT Caixa/ Caixa /AT Caixa/
Valor Valor

Varejo material 2.5% 0,44% Carvao / 12.84% 10,89%

de construcao energia

Utilities - 4gua 0,79% 0,73% Cobre 6,7% 11,19%

Farmacia 2,45% 0,75% Transporte 10,39% 11,84%
aéreo

Supermercado 2.46% 1,09% Automoveis e 10,72% 11,88%
caminhodes

Varejo 2,38% 1,20% Aco integrado 9,57% 16,78%
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Administracao do Disponivel

 Empresa de fornecimento de pecas
automotivas

— Taxa de uso do caixa no ano (valor total de
caixa que se pretende utilizar): $ 10 milhdes

— Custo de venda por titulo (transacéo): $ 50
— Taxa de juros anuais: 20%

— Ciclo de caixa: 30 dias

— Variancia do fluxo de caixa: $ 900

22
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Meétodos de elaboracao do
Fluxo de caixa



Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa
e Histoérico

— Indireto
— Direto

* Projetado (direto)

— Transac0Oes realizadas, mas nao efetivadas financeiramente

— QOrcamento

« Acompanhamento
— Realizado (direto)
— Simulado (cenarios)



Fluxo de Caixa

Formas de Apresentacao

« Método Indireto
— Complementacao da DOAR
— Pode ser feito a partir do BP e da DRE

« Trés fenOmenos que atuam na formacao do
caixa:
— 0 lucro liquido ou o prejuizo ajustados,
— As variacOes do ativo e do passivo operacionais
— e as variacoes do ativo e do passivo nao operacionais.
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Fluxo de Caixa

Método Indireto

ORIGENS

Lucro Liquido do Exercicio

(+) Depreciacdes

(+) Aumento em IR a pagar

(+) Aumento em fornecedores

(-) Aumento em clientes

(=) Caixa gerado pelas operacgoes

APLICACOES

(-) Pagamento de empréstimos
(-) Aquisicdo de imobilizado
(=) Total das Aplicagdes

Variacdo Liquida das Disponibilidades
(+) Saldo Inicial
(=) Saldo Final das Disponibilidades



Fluxo de Caixa

Formas de Apresentacao

« Método Direto

— "Demonstracéo de Fluxo de Caixa”

— Demonstra efetivamente as movimentacoes
dos recursos financeiros

— Facilita o entendimento, pois detalha as
origens dos recursos de caixa e onde eles
foram aplicados

— Base nos Recebimentos

27



FEA-RP/USP

Fluxo de Caixa

Método Direto

INGRESSO DE RECURSOS

Recebimento de clientes

Pagamento a fornecedores

Despesas Adm. E Comerciais

Despesas Financeiras

Impostos

Mao-de-obra direta

Total de ingressos dos recursos financeiros

DESTINACOES DOS RECURSOS

Aquisicao de bens do imobilizado
Pagamentos de empréstimos bancarios

Total das destinacdes de recursos financeiros

Variacao Liquida de Disponibilidades
(+) Saldo Inicial
(=) Saldo Final das Disponibilidades
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Tesouraria e Sistema bancario



Gestao da tesouraria

* Reduzindo necessidade de caixa operacional

— Gerenciando o float
* Float de desembolso
« Float de processamento
 Float liquido

— Acordos bancéarios
« Sistemas de cofres especiais
« Cobrancas eletronicas
« Concentracao de bancos para acelerar cobranca
« Desembolsos controlados para retardar pagamentos

30



Gestao da tesouraria

« Reduzindo necessidade de caixa
operacional

— Gerenciando o float

 Float de pagamento: € o intervalo que vai desde a
emissao dos cheques até sua efetiva liguidacao
pelo banco.

— Pode gerar receitas financeiras

» Float de recebimento: entre 0 momento que o
cliente posta o cheque até o efetivo depdsito na
conta da empresa.

31



Gestao da tesouraria

* Vocés acreditam gue avancos
tecnoldgicos nos bancos irdao aumentar ou
diminuir o float liguido para as empresas”?

« Algumas empresas tém mais chances de
se beneficiarem do gue outras?

32



Orcamento de caixa

* Projecao da necessidade de caixa
— Periodos mais curtos
— Ajustes nos valores previstos

33



Aplicacoes Financeiras

Administracao de Aplicagcoes Financeiras

e Titulos (publicos e privados)
e Fundos de investimento
e Politicas de Aplicacao Financeira

e Escolha do banco
e Definicao de limites
e avaliacao de alternativas de aplicacao
e Avaliacao de Risco x Retorno
* risco de contraparte
e risco de taxa de juros
e risco cambial

34



Administracao de Aplicagcoes Financeiras

« Titulos publicos
— Secretaria do Tesouro Nacional — STN
« NTN — Notas do Tesouro Nacional: alongar o prazo de

financiamento da divida do Tesouro, nominativos,
negociaveis, colocacao direta ou por oferta publica

 LFT — Letras financeiras do Tesouro: prover recursos
necessarios a cobertura do déficit orcamentario ou a
realizacao de operacoes de crédito por antecipacao de
receitas, rendimento de selic , oferta publica leildes

 LTN —identico ao LFT, juros estao implicitos no desagio do
titulo quando de sua emisséao

35



 Titulos privados

— CDB: titulos de captacao dos bancos
comerciais, bancos de investimentos, titulo de

crédito.

— Commercial paper - Notas promissorias
comerciais: titulo de curto prazo (valor
mobiliario) emitido por instituicao nao-
financeira, negociavel em mercado
secundario e com data de vencimento certa,
vendido com desagio.



* Fundos de investimentos
— Renda fixa
— Renda variavel



Topicos complementares

* Float
« SPB

38



Administracdo de Contas Bancarias

Float e 0 SPB

* Recursos transitorios em poder dos bancos
* Mais relevante em ambientes inflacionarios

* Podem fazer diferenca quando bem
administrado

39



Administracdo de Contas Bancarias

Avaliacao de Risco das
Instituicoes Financeiras

Nao ha literatura sobre o assunto
E realmente importante?
A avaliacao é efetivamente feita?
Como fazer a avaliacao?

40



Administracdo de Contas Bancarias

Avaliacao de Risco das
Instituicoes Financeiras

« Monitoramento das taxas pagas pelos
CDB’s dos Bancos (Securato)

Taxa

41



Avaliacao de risco de IF
"exposicao de tipos de risco BB”

 Risco de Mercado:
— mudancas no comportamento das taxas de juros, do cambio,
dos precos das acoes e dos precos de commodities.
* Risco de Liquidez:

— risco de liquidez de mercado: incapacidade de realizar uma
transacao em tempo razoavel e sem perda significativa de valor.

— e risco de liquidez de fluxo de caixa (funding): falta de recursos
para honrar os compromissos assumidos em funcéao do
descasamento entre os ativos e passivos.

* Risco de Crédito: definido como a possibilidade de
perda resultante da incerteza quanto ao recebimento de
valores pactuados com tomadores de emprestimos,
contrapartes de contratos ou emissoes de titulos.



Avaliacao de risco de IF
"exposicao de tipos de risco BB

)

* Risco Operacional

— falha, deficiéncia ou inadequacao de processos internos,
pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

* Risco Legal:

— multas, penalidades ou indenizacoes resultantes de acoes de
Orgaos de supervisao e controle, processos judiciais ou admin.

* Risco de Imagem:

— nome desgastado junto ao mercado ou as autoridades, em
razao de publicidade negativa, verdadeira ou nao.



Avaliacao de risco de IF
"exposicao de tipos de risco BB

)

« Risco de Conjuntura: Brasil ou outros paises.
— a) Risco Estratégico: insucesso das estratégias adotadas

— b) Risco-Pais: politicas, culturais, sociais, financeiras /fluxo de
capitais/ou econémicas em outros paises com 0s quais haja
algum tipo de relacionamento econdmico, principalmente
Investimentos.

— ¢) Risco Sistémico: instituicbes que provoquem danos
substanciais a outras, ou ruptura na conducao operacional de
normalidade do SFN.



SPB

« Sistema de Pagamentos Brasileiro

— conjunto de procedimentos, regras, instrumentos e
operacoes integradas que, por meio eletronico, dao
suporte a movimentacao financeira entre os diversos
agentes econdmicos do mercado brasileiro

 Transferéncia de recursos financeiros

— processamento e liquidagao de pagamentos para PF,
PJ e entidades governamentais.

« Transacao economica

— cheque, cartdo de debito, cartdo de credito, DOC ou
TED



SELIC
Titulos publicos
LBTR

STR
Transferéncias
de fundos
LBTR

Contas de
liquidacao

SITRAF

~ Hibrido

Transferéncias de fundos

SILOC

Transferéncias de fundos
LDL (D+1)

Banco Central CIP — Camara Interbancaria de Pagamentos
do Brasil

RSFN

Rede do Sistema

Financeiro Nacional

Y

\
COMPE
Ch
SH
CETIP

Titulos privados,
swaps e outros

LDL (D+1), LBTR
7 /| \
e Acoes
o Ativos Cambio Agdes, titulos
Derivativos Titulos publicos Cambio interbancério privados e op¢oes
LDL (Dﬂ,) LDL {DO; D+1) LDL(D+1. D’+2); LDL (D+1; D+3) LBTR

BM&F - Bovespa




Infraestruturas do mercado financeiro do Sistema de Pagamentos Brasileiro

Tipo Infraestrutura Caracteristicas
Liquidacdo em tempo real de operacoes do Selic e outras cdmaras,
STR Sistema de Transferéncia de Reservas TED e outros pagamentos criticos, diretamente a partir de contas
de participantes no Banco Central do Brasil.
CIP-Sitraf Camara Interbancaria de Pagamentos - Liquidac3o de Transferéncias Eletrénicas Disponiveis (TED) com
Sistema de Transferéncia de Fundos  walor unitdrio inferior a RS1 milhdo.
Camara Interbancaria de Pagamentos -
Sistemas de CIPSil Sistema de Liquidac3o Diferida das Compensac3o e liquidag3o de boletos de pagamento até RS 250
-Siloc i .
transferéncias de Transferéncias Interbancarias de mil, de cartoes de pagamento e de Documentos de Crédito (DOC).
fundos Ordens de Crédito
Centralizadora da Compensagao de . . i
Compe Compensacao e liqguidacio de chegues até RS 250 mil.
Cheques
Ciel Sistema de Liguidacdo Financeira Compensacao e liquidacdo das transactes de cartdes de
ielo
Multibandeiras pagamento da bandeira Visa capturadas pelo credenciador Cielo.
Rede Sistema de Liguidacdo Domésticada  Compensacao e liquidac3o das transacoes de cartdes de
Redecard pagamento capturadas pelo credenciador Rede.
Sistema Especial de Liquidacdo e de . .
Selic . P 4 & Compensacao e liquidagao de titulos pablicos federais.
Custadia
BMEFBovespa - Camara de Derivativos da Compensac3o e liquidag3o de contratos derivativos de futuros,
Derivativos BMEFBovespa opcoes e swaps.
Sistemas de C = e liquidacso d % o interbancarias d
N . . ompensacao e liguidacdo de operagoes interbancarias de
compensagdo, |BME&FBovespa-Cimbio Cimara de Cdmbio da BM&FBovespa E = a & perago
- cambio.
liguidac3o,
registro e BM&FBovespa - Ativos C3dmara de Atives da EM&FBovespa Compensacao e liquidag3o de titulos pablicos federais.
depdsito de BMEFBovespa - Acdes Cimara de Actes da BME&FBovespa Compensacdo e liquidacdo de acbes e outros titulos privados.
ativos

Cetip

Cetip 5.A. Mercados Organizados

Camara Interbancéria de Pagamentos -

Central de Cess3o de Crédito

Compensacao e liquidag3o de titulos privados, titulos estaduais e
municipais e derivativos.

Efetua o registro e a liguidac3o de operacbes de cessdo de crédito.

T ——-— T e



Grade horaria

8h30 7 8 9

Abertura Encerramento

Sitraf - pre-depositos Sitraf—ciclo complementar
Siloc - 1% sessd0 Compe — sesséo diuma
Compe — sessdo noturna
Sitraf — ciclo principal
Siloc — 22 sess30
BME&FBOVES PA-Ativos
CBLC

B &FBOVESPA - Derivativos

BME&FBOVESPA-Cambio

Cetip

18
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Transferéncias de fundos em nome de cliente
Cperaces LETR da Cetip

Solicitacao de credito intradia ("repo” intradia)

Transfs. de fundos em nome préprio; operagies do Selic; reversio do erédito intradia




Centralizadora da Compensacao de Cheques { Compe) Valor-limite R$ 299,99

Tabelas de Prazos dos Cheques Compensaveis (desde 20.7.2011)
Tabela I - Prazos maximos de blogueio para cheque depositado, em funcao do valor
Acima do valor-limite Até o valor-limite

Um dia dtil, contado do dia dtil seguinte ao do depdsito Dois dias Uteis, contados do dia dtil seguinte ao do depdsito

Tabela ITI - Prazos de entrega de cheque devolvido ao cliente depositante, em funcdo da relacdo entre a praca de depdsito e a da dependéncia
de relacionamento do cliente

Mesmas pracas Pracas distintas

Até dois dias Uteis, contados do fim do prazo de blogueio Ateé sete dias dteis, contados do fim do prazo de blogueio



Fundo de investimento, fundo de venture capital para capital de giro

SITAWI — SOLIDARIUM
https://www.youtube.com/watch?v=C_C
u8Z4F5 0Zs&list=PLE94xGuubdY-
Tf5n5DgK06I05CsThv_v4&index=2

Capital de giro



https://www.youtube.com/watch?v=Cu8Z4F5_0Zs&list=PLE94xGuu6dY-Tf5n5DqK06IO5CsThv_v4&index=2
https://www.youtube.com/watch?v=Cu8Z4F5_0Zs&list=PLE94xGuu6dY-Tf5n5DqK06IO5CsThv_v4&index=2
https://www.youtube.com/watch?v=Cu8Z4F5_0Zs&list=PLE94xGuu6dY-Tf5n5DqK06IO5CsThv_v4&index=2
https://www.youtube.com/watch?v=Cu8Z4F5_0Zs&list=PLE94xGuu6dY-Tf5n5DqK06IO5CsThv_v4&index=2

