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Resumo

Atualmente, as empresas convivem em um cenario onde a competitividade ¢ um fator limitante a
sobrevivéncia. Muitos empresarios ndo conseguem administrar de forma eficaz seus
empreendimentos, por desconhecerem as técnicas e ferramentas de gestdo, principalmente no que
diz respeito aos aspectos financeiros. O or¢camento do fluxo de caixa ¢ um modelo de previsdes
capaz de atender as necessidades da gestdo financeira, visto que a administragdo do caixa influencia
diretamente na capacidade de pagamento, liquidez e nos resultados das empresas. O objetivo do
estudo constitui em abordar a relevancia do fluxo de caixa, como uma ferramenta de auxilio nas
tomadas de decisdes e de melhoria dos recursos financeiros das empresas e apresentar alguns
métodos para mitigar as incertezas nas previsdes do orcamento. A metodologia utilizada neste
estudo caracterizou-se como descritiva, por meio de uma pesquisa bibliografica, com abordagem
qualitativa. Os resultados do levantamento bibliografico apontaram trés principais métodos
utilizados para redugdo da incerteza na elaboracdo do orcamento de fluxo de caixa: andlise de
sensibilidade, analise de cenarios e método de Monte Carlo. O método de Monte Carlo aparece em
diversos estudos como o mais eficaz na mitigagdo dos riscos de previsdo, pois através dele pode-se
analisar probabilisticamente diversos cendrios possiveis.
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1. Introducao

Nos ultimos tempos o ambiente empresarial vem passando por diversas mudangas. O mercado tém-
se tornado cada vez mais competitivo e dinamico e esta competitividade acaba tornando-se um fator
limitante a sobrevivéncia das organizagoes.

Neste novo cendrio o planejamento € o controle sdo atividades fundamentais para as
organizagdes que almejam manter-se no mercado e crescer frente a concorréncia, uma vez que
permitem ao gestor acompanhar e monitorar o desempenho da estratégia organizacional adotada.

Neste sentido o orcamento ¢ uma ferramenta essencial ao gestor da organizagdo, pois traduz
monetariamente o planejamento estratégico da organizagdo para determinado periodo, ou seja, o
orcamento permite que as metas e objetivos tragados sejam expressos em quantidades mensuraveis.
Além disso, o or¢camento também constitui-se em ferramenta de controle, pois permite o
acompanhamento periddico entre o que foi or¢ado e o que foi efetivamente realizado.

Dessa forma, o or¢camento do fluxo de caixa ¢ um modelo de previsdes capaz de atender as
necessidades da gestdo financeira, visto que a administracdo do caixa influencia diretamente na
capacidade de pagamento, liquidez e nos resultados das empresas. Assim, ¢ imprescindivel que o
orcamento do fluxo de caixa seja elaborado com cautela, pois um erro de previsao pode ocasionar
um efeito inesperado no resultado financeiro da organizagao.

Partindo disso, este estudo busca apresentar de forma descritiva a relevancia do orgamento de
fluxo de caixa como instrumento de apoio a decisdes no processo de gestao e algumas sugestdes de
ferramentas de auxilio para elaboracdo desse orcamento, a fim de reduzir os indices de incerteza
presentes em todas as previsoes.
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Assim, a questdo-problema que norteia este trabalho €: quais os principais métodos utilizados
para reduzir incertezas no or¢amento de fluxo de caixa?

O estudo justifica-se pelo fato de entender-se que todo or¢amento deve ser baseado em cenarios
com o menor indice de riscos e incertezas para demonstrar situagdes com maior probabilidade de
ocorréncia, gerando assim, informagdes que podem ser utilizadas nas tomadas de decisdao dos
empresarios, garantindo uma gestdo financeira mais solida e confiavel.

A classificagdo desta pesquisa estd baseada em seus objetivos gerais e procedimentos técnicos
utilizados. Assim, a tipologia da pesquisa, quanto aos objetivos, ¢ classificada como descritiva,
quanto aos procedimentos como levantamento bibliografico e quanto a abordagem como
qualitativa.

Este artigo estd dividido em quatro se¢des. A primeira apresenta a contextualizagdo do tema, a
pergunta problema e os objetivos da pesquisa e a metodologia empregada no estudo. Na segunda
secdo apresenta-se a revisao teorica. Na terceira secao sdo apresentados os resultados da pesquisa e
na quarta se¢do sao apresentadas as consideracgdes finais desse artigo.

2. Revisao teorica

Para Gitman (1997), o planejamento financeiro ¢ um instrumento utilizado pelas empresas para
direcionar suas acdes, de modo que os objetivos a curto e longo prazo sejam alcangados. O
orcamento de fluxo de caixa ¢ um destes instrumentos, que possibilita a empresa, planejar as
necessidades de recursos financeiros em curto prazo, concentrando-se nos excessos ¢ faltas de
caixa. Fle permite a visualizacdo dos recebimentos e pagamentos previstos para o periodo
abrangido pelo orcamento.

Neste contexto, a importancia dessas previsdes ¢ enfatizada nas palavras de Drucker, que
comenta que “uma empresa pode operar sem lucros por muitos anos, desde que tenha um fluxo de
caixa adequado. A reciproca ndo ¢ verdadeira. Na verdade, um aperto na liquidez costuma ser mais
prejudicial que um aperto nos lucros” (DRUCKER,1992, apud CAMPOS FILHO, 1999, p. 47).

Sendo assim, considerando as condi¢des atuais do mercado, para que uma empresa possa resistir
e garantir sua continuidade faz-se necessario a avaliacdo e previsdo das melhores alternativas para
investimentos ¢ desembolsos. Essas informag¢des devem ser evidenciadas no fluxo de caixa,
informando dados e apresentando informagdes pertinentes para a tomada de decisd@o em curto prazo,
fazendo com que a empresa nao contraia prejuizos e dividas impagaveis com investimentos mal
projetados.

As informacgdes projetadas para o fluxo de caixa sdo informadas no orcamento da empresa.
Segundo Pereira apud Cruz (1998), o or¢gamento ¢ uma ferramenta de planejamento e controle a
curto prazo, € permite a determinacdo de objetivos e agdes a serem executadas, proporcionando
assim, um meio de organizacdo de todas as fungdes que uma empresa precisa realizar como:
compras, produgdo, vendas, financiamentos, recursos humanos, etc

O or¢camento de fluxo de caixa fornece indicadores financeiros, que sdo alcancados através de
metodologias de previsdo, onde sao atribuidos dados, que geram resultados determinados, trazendo
consigo algum grau de incerteza sobre as premissas adotadas. A existéncia de alguma incerteza
indica um risco associado ao alcance desses indicadores financeiros apontados.

O risco representa a possibilidade de ocorréncia de um evento indesejado, como afirma Sanchez
(2008, p. 319) “o risco [...] € conceituado como a contextualizagdo de uma situagdo de perigo, ou
seja, a possibilidade da materializagdo do perigo ou de um evento indesejado ocorrer”. Portanto, o
risco embutido na elaboracao de um orcamento € a possibilidade de determinado evento nao ocorrer
da forma inicialmente planejada. Se o evento for diferente do inicialmente previsto ele podera ter
um impacto, tanto positivo ou negativo, sobre os resultados finais esperados.
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3. Analise e discussao dos resultados

Como visto anteriormente, o orcamento de fluxo de caixa ¢ fundamental para a gestdo financeira da
empresa, pois prevé as entradas e saidas de caixa da organizacao para determindado periodo. Neste
sentido buscou-se na literatura métodos e técnicas capazes de minimizar os riscos e incertezas
relacionados a elabora¢ao do or¢amento de fluxo de caixa.

No levantamento bibliografico encontraram-se trés técnicas para reducdo da incerteza na
elaboracdo do or¢amento do fluxo de caixa: analise de sensibilidade, analise de cenarios e método
de Monte Carlo.

A andlise de sensibilidade ¢ uma técnica utilizada que consiste em avaliar as alteracdes no
resultado do orgamento ap6s alteragdes em variaves chaves ao longo de situacdes propostas. Estas
situagdes podem ser divididas em: pessimista, mais provavel e otimista. Assim, o método analisa a
sensibilidade dos resultados em relacdo as mudangas ocorridas em uma variavel, mantendo as
demais constantes (ROGERS; ROGERS; RIBEIRO, 2004).

Embora a analise de sensibilidade ofereca uma visdo do efeito que a mudanga em uma variavel
ird ocasionar no fluxo de caixa, a grande desvantagem dessa analise ¢ que o método calcula a
mudancga levando em consideracdo uma Unica variavel de cada vez, limitando-se a criagdo de um
cenario pessimista, mais provavel e otimista (CARDOSO; AMARAL, 2000).

Como observa-se no exemplo, a Unica variavel que sofreu alteragdes foi a receita, embora outras
variaveis possam afetar diretamente o fluxo de caixa da organizagdo, como o percentual de vendas a
vista ou aumento nos pagamentos a fornecedores.

Desta limitagcdo da anélise de sensibilidade na redugdo da incerteza surge a analise de cenarios.
Esta técnica ¢ uma variante da técnica apresentada anteriormente e constitui-se no estudo de
diferentes cenarios que a empresa possa enfrentar considerando as relagdes entre variaves e suas
mudangas simultineas (ROGERS; ROGERS; RIBEIRO, 2004).

Os cenarios sdo obtidos através de alteragdes nas variaveis macroeconomicas do ambiente em
que a empresa esta inserida. Entre as principais variaveis que influenciam os cenarios, Martins apud
Rogers, Rogers e Ribeiro (2004) destaca a inflagdo, a taxa de cambio, a taxa bésica de juros, o nivel
de emprego, a balanca comercial do pais, as contas publicas, a conjuntura politica, entre outras.

A andlise de cendrios apresenta uma vantagem em relacdo a analise de sensibilidade, pois
verifica as relagdes entre as variaveis permitindo assim alterar mais de uma variavel por vez e criar
infinitos cendrios. Esta, porém, acaba sendo sua limitacdo, uma vez que gerar e analisar tantos
cenarios possiveis acaba dispendendo muito tempo e esforco. Assim, como forma de facilitar a
andlise de cendrios, surge como alternativa o modelo de Monte Carlo.

O modelo de Monte Carlo trata-se de um método numérico, surgido no ano de 1949, que permite
simular qualquer processo cujo andamento dependa de fatores aleatorios (FERNANDES, 2005). De
acordo com Rogers, Ribeiro e Rogers (2004) o Modelo de Monte Carlo ¢ um método de simulacgao
baseado na utilizagdo de nimeros aleatorios que sdo sorteados para gerar resultados e distribuicdes
de propabilidades, constituindo-se assim em um método probabilistico ou estocastico.

O método de Monte Carlo gera de forma continua e aleatéria numeros a fim de criar eventos
possiveis de acontecerem. Essa geragdo aleatoria acaba isentando os niimeros de uma inclinagao
mais otimista ou mais pessimista do autor da projecdo, situagdo que pode ocorrer na Andlise de
Sensibilidade ou na Analise de Cenarios (CORREA NETO, et al apud ROGERS; ROGERS;
RIBEIRO, 2004).

Dessa maneira, para aplicar o modelo devem ser definidas as varidaveis que serdo geradas
aleatériamente. Algumas variaveis serdo independentes em relagdo as varidveis aleatorias, enquanto
outras serdo dependentes, tendo seus valores recalculados a cada geracdao aleatoria de valores
(ROGERS; RIBEIRO; ROGERS, 2004). O método auxilia assim na elaboracdo na elaborac¢dao do
or¢amento do fluxo de caixa, pois permite que sejam feitas inimeras simulagdes alterando as
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principais varidveia que interferem no caixa da organizagdo, como a receita de vendas mensal ou o
percentual de recebimento de vendas a vista, por exemplo.

O método de Monte Carlo pode servir como ferramenta prévia a implantacdo do orgamento
empresarial, pois permite inferir as probabilidades de sucesso e fracasso dos objetivos propostos,
dando a empresa a possibilidade de flexibilizar ou tornar mais rigido o or¢amento empresarial
(ROGERS; ROGERS; RIBEIRO, 2004).

Consideracoes Finais

Este trabalho teve como objetivo abordar a relevancia do fluxo de caixa, como uma ferramenta de
auxilio nas tomadas de decisdes e de melhoria dos recursos financeiro das empresas e apresentar
alguns métodos para mitigar as incertezas nas previsdes do orgamento. Aplicou-se a metodologia
descritiva, por meio de pesquisa bibliografica, com abordagem qualitativa.

Os resultados da pesquisa bibliografica apontaram trés métodos para mitigacdo do risco
aplicaveis ao orcamento do fluxo de caixa: analise de sensibilidade, analise de cenarios e modelo
Monte Carlo.

O método de Monte Carlo apresentou-se em diversas obras pesquisadas como o mais eficaz na
mitigacdo dos riscos, pois através dele pode-se analisar probabilisticamente diversos cenarios
possiveis. Além disso, por meio do Modelo de Monte Carlo isenta-se os cenarios de uma inclinagao
mais pessimista ou mais otimista do autor da projecao.

Como sugestdes de pesquisas futuras recomenda-se aplicar de forma pratica, em um orgamento
de fluxo de caixa real ou ficticio, os modelos acima mencionados, a fim de testar a aplicabilidade na
tomada de decisdo e na gestdo empresarial.
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