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RESUMO

Neste trabalho foi estudado o impacto das inovacfes das tecnologias de informacgéo
sobre as praticas e procedimentos de tesouraria. A dissertacdo apresenta, de forma
sistematizada, as mais recentes e usuais praticas de tesouraria adotadas por
empresas, que atuam na regido de Piracicaba, tendo como referéncia o estagio atual
da tecnologia de informacéo disponivel para o setor financeiro, fazendo o confronto
com a literatura existente sobre administracao financeira. O objetivo deste confronto
partiu da possibilidade da existéncia de uma possivel lacuna na literatura, que possa
apresentar conceitos e técnicas que hoje ndo sdo mais utilizados em decorréncia do
avanco da tecnologia da informacdo. Para isso foi feito um levantamento
bibliografico de obras relevantes na area de financas organizacionais, e apos a
sistematizacdo dos conceitos e técnicas, foi feito o confronto com dados levantados
a partir de entrevistas com administradores de empresas da regido de Piracicaba,
responsaveis pela area de tesouraria, a fim de revelar quais sdo as praticas
efetivamente utilizadas no momento para gestdo dos recursos financeiros da
empresa. A pesquisa conseguiu identificar que grande parte da literatura, no que se
refere a conceitos e modelos, ainda esta em uso. Porém, no que se refere a
técnicas, a abordagem é escassa e ndao contempla a maioria das praticas e
procedimentos atuais, tendo casos, como o uso do float, que ja ndo se aplica nas
empresas de forma geral, em virtude de que as praticas e procedimentos estdo
bastante alterados, ndo contemplando esta nova realidade.

PALAVRAS-CHAVE: Administragdo financeira, administracéo de caixa, tesouraria.



ABSTRACT

This paper studied the impact of information technology innovations on the practices
and procedures treasury. The dissertation presents, in a systematic way, the latest
and usual treasury’s practices adopted by companies, that act in Piracicaba’s region,
with reference to the information technology current stage available for the financial
sector, making the confrontation with the existent literature about financial
administration. The aim of this confrontation broke the possibility of the existence of a
possible gap in the literature, which can present concepts and techniques that aren’t
commonly used today due to the advancement of information technology. To this
was done a literature of relevant works in organizational finances area, and after the
concepts and techniques systematization, the comparison was made with data
collected from interviews with managers of companies in Piracicaba, responsible for
treasury department in order to reveal which practices are actually used at the time
for managing the company’s financial resources. Research has identified that much
of the literature regarding the concepts and designs are still in use. However,
regarding techniques, the approach is poor and doesn’t include the most current
practices and procedures, and cases such as the use of the float, which is no longer
applied in companies in general, due to the practical and procedures are quite

changed, not contemplating this new reality.

Keywords: Financial administration, cash management, treasury.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 A tesouraria Na OrganiZaGao ...........cccceeeeeeeeeeeeeeeennanannnannns
Figura 2 A tesouraria como supridora de recursos financeiros as
demais atividades operacionais da empresa...............ccccevvveeee.
Figura 3 Estrutura da tesouraria ou atividade de financas ..................
Figura 4 Sistema de teSOUraria ..........cccceevvviiiiiiiiiii e eeeee e,
Figura 5 Figura Visao Geral da Movimentacdo Econémica e Financeira.
Figura 6 FIUX0 de CaiXa ......cccooviiiiiiiiiiiiiiieee et
Figura 7 FIuxo do float ............euviiiiiiiiiie e
Figura 8 Evolugao da Tecnologia da Informag&o .........cccccccceeeviiiiniinnne
Figura 9 Concepcéao de integracao tradicional (interface) .....................
Figura 10 Concepc¢do moderna de integracao (visao de fluxo) ................
Figura 11 Fluxo de dados entre os sistemas de controle .......................
Figura 12 Abrangéncia e subsistemas de um Sige .........ccccccvvvvviieeeennnn.
Figura 13 Representacédo grafica do organograma da Raizen ..............

Figura 14 Representacédo grafica do organograma da Santa Cruz ........

19



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 Exemplo de Ciclo de Conversédo de Caixa (CCC) ................
Quadro 2 Exemplo numérico de float de pagamento .................o..o.....
Quadro 3 Composicao do float de recebimento .........ccccceeeevveeeeeeennnnnn.

Quadro 4 Modelo de projecdo (orcamento) de caiXxa ........ccccceeeevevvnnnnns

Quadro 5 Resumo das principais caracteristicas de fontes comuns

de financiamento de CUrto Prazo .............eevvvvvvviiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeninnns

Quadro 6 Modalidades de AplicacBes Financeiras para aplicacédo de

EXCEABNTIES T CAIXA  coenieeeeeee e et e et

Quadro 7 Tipos de riSCOS COrPOratiVOS  .......cccuuvuvrrrrmiiiiiriiiirieieeeeeeeeeeens

Quadro 8 Principais beneficios e desvantagens na utilizacao dos

SISIEMAS ERP ..o e

Quadro 9 Tabulacéo dos resultados das entrevistas das empresas

01350 [ 157z Lo F= 1SR



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 Exemplo numérico do modelo Baumol .........cccccvvvvvevveeeeennnn. 30
Tabela 2 Exemplo numérico do modelo Miller-Orr  .........cccovviriviiiiinnnns 31
Tabela 3 Modelo de orcamento de caixa mensal ........cccccccvvvveciinennnn. 41
Tabela 4 Exemplo numérico usando o método de giro de caixa ......... 44
Tabela 5 Exemplo numérico de aplicacdo de aging ........cccceeeeeeeeeennn. 48

Tabela 6 Exemplo numérico da Medida de Controle pelos Dias

de Vendas a Receber (DVR) ........ooovvviiiiiiiiiiiiii e 48
Tabela 7 Exemplo numérico de DVR como medida para controle de

investimentos em valores a reCeber..........uuuvviiiiiiieeeee e 49
Tabela 8 Exemplo numérico de classificacdo de DVR .........cccccoouineeee. 49

Tabela 9 Exemplo de padrdo mensal de atividades operacionais de

UMB EMPIESAL . ceeeeetie e e eeeeeti e e e e eeeeat s e e e e e eesna e e eenr e e e e eennen e eeeeennes 50
Tabela 10 Exemplo de atividades operacionais de uma empresa ........ 50
Tabela 11 Célculo para apurar as razées do aumento de saldo de contas

a receber referente 0 MEs de Janeiro.........cccceeveeeeeiiiiiiiiciiie, 51
Tabela 12 Célculo para apurar as razdes do aumento de saldo de contas

a receber referente 0 MEs de feVEreiro.........cccuvvveviiieeiiiiiiieeeee, 51
Tabela 13 Célculo para apurar as razées do aumento de saldo de contas

ATECEDET ... i 51

Tabela 14 Explicativo da variacao total do bimestre dos valores a

RGO e 52



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

Aging - uma medida de controle dos valores a receber (ou a pagar) mantidos por

uma empresa.

Best-of-breed — expressédo que traduzida quer dizer “melhor da raga”, utilizado para
descrever produtos e servigos que se destacam pela qualidade.

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

Bug do milénio - foi o termo usado para se referir ao problema de logica na
programacao previsto ocorrer em todos os sistemas informatizados na passagem do
ano de 1999 para 2000 um erro.

DOC - Documento de Ordem de Crédito.
Float — Estratégia para melhorar a liqguidez da empresa.
NY — Nova York.

RP BTG Pactual - Fundo de investimento em renda fixa de crédito privado

administrado pela empresa BTG Pactual Servigos Financeiros S/A.
Sige - Sistemas Integrados de Gestdo Empresarial.

SPB - Sistema de Pagamento Brasileiro.

TED - Transferéncias Eletrbnicas Disponiveis.

XRT — Nomenclatura de um Sistema de Gestdo de Tesouraria.


http://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%B3gica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Inform%C3%A1tica
http://pt.wikipedia.org/wiki/1999
http://pt.wikipedia.org/wiki/2000

SUMARIO

1 INTRODUGAD ..ottt 13
1.1 Problemaética e Justificativa da Pesquisa...............cccceceeieiiiiiieeeeeeeeeeen, 14
1.2 Objetivo Geral da PesquiSa ..........ccovvvriiieiiiiiiiiiiisee e eeeeeeevveeennnenaanns 15
1.2.1 ODbjetivO @SPECITICO  ...uuiiiiiiiiiiiiie e 16
1.3 Metodologia da PeSquiSa ........ccceeeeemiiiiiiiiiiiiaeeeeeeee e 16
1.4 Estrutura do Trabalno ... 17
2 REFERENCIAL TEORICO ..ooovieeieeeeeeeeee e 19
2.1 DefinicOEes de TESOUAIA .....coeeeeieeeeeeeeiieeeeeeet s e e e e e e eaaaeeaaeens 19
2.2 FUNGOES da TESOUIAIA  ...cceiieiiiiiiiiiieieee et ettt e e e e e e e e e e 20
2.3 Estrutura da TESOUMAIa ........ccoeeviiiiiiiiiiiiiiiiie e e e e e e e e e e 22
2.4 Atividades da TESOUTAIA .......coiicueriiieiieiiiiiiiee et e s e 24
2.5 AdMINIStracao de CaiXa ........uuvuuuuiiiiiiiiieeieeeeeee e 26
2.5.1 CUrtiSSIMO € CUIMO PraAZ0 .....eeeeeeeeiiiiiieeeaeaiiieieee e e e eiieee e e e e eneeeeeeeeeas 27
2.5.2 Modelos de administragao de CAIXA .........ceeeeeeeeiieeeiiiiiieeeaeeeeeniinns 28
2.5.3 Técnicas de administragao do CaiXa .........ccccceeevvveiiiiiiiiiieeeeeeeeee, 31
2.5.4 MEdI0 € I0NQO PrazZ0i .....coeevvvvruiiiiiiiiiieeee e e e e e e e aa e e 39
2.5.5 CaiXa MINIMO  .ooooiiiiii e 42
2.6 Contas @ RECEDEN ... 45
2.7 CONAS @ PAQAT .. cieviieiieiii e e 52
2.8 Contas CamDIAIS  ...coooiiiiiiiiiii e 53
2.9 CaptaCao de RECUISOS .......uuuiiiiiiiiiieeeeee e e 54
2.10 Aplicacdo de Recursos EXCedentes ........ccccccevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeen, 57
2.11 Sistemas de Protecao (Nedge) ..., 59

2.00.0 HEAQE e a e 60



2.01.2 DEIAVALIVOS oo e 60

2.11.3 SECUIMIZAGAD  ..uuueiiiiiriiiieeeiee e et e e e e e e e e e e e e e e eeeas 61
3 PROCEDIMENTOS E PRODUTOS  ....ovuiiiiiieceeieseee e 62
3.1 Tecnologia da INfOrmacCao ........cccceeeiiiiiiieieeeeeec e e 62
3.2 Enterprise Resources Planning ........cccooeeeviiiiiiieeeecciess e 65
3.3 Planilnas EIetrOniCas ...........ooooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 69
4. ENTREVIST AS e e 70
4.1 EMPresa RAIZEN ... 70
4.2 EMPreSa ROMI ittt e 78
4.3 Grupo Santa Cruz TranSPOITES ........ccoviiiiiiieeeeeeieeee e 83
4.4 AVALIAGEAO GEIAl ...oeeeiiiiiiiiiiee e 89
4.4.1 Estrutura, fungdes e atividades da tesouraria ..........cc.cevvvvvvnnnnne 91
4.4.2 Modelos e técnicas de administracdo de caiXa ..........ccccceeeeerrnnnne 91
4.4.3 CaiXA MINIMO  ..ooiiiiiiiiiiiiie et e e e e e 93
4.4.4 Contas a receber, a pagar e contas cambiais ..............cccceeeeene. 94
4.4.5 Captacao e aplicacao de reCUISOS .........uveeeiiireereeeereernnnnnnnnnnnnnannns 96
4.4.6 AvaliaGao fiNal ......cooiiiiiii e 97
5 CONSIDERAGOES FINAIS ....covuevierceeeeeeeeee e, 98
5.1 LimitagOes da PeSqUISA ......ccccuuviiiiiiiiiiiiiiieeee e 98
5.2 Proposta para uma Pesquisa Futura ...........ccccceeevvvvieeeeiiniiiineneennn 99

REFERENCIAS ..ot 100



13

1 INTRODUCAO

Os avancgos tecnoldgicos atuais e a velocidade com que se desenvolvem e se
superam, acarretam mudancas nos meios e nos comportamentos das pessoas e
suas relacdes e deixam claro sua relevancia em qualquer assunto que se venha

estudar, principalmente na area de administracdo empresarial.

O ambiente competitivo das empresas, na conquista de mercados de clientes, e das
pessoas, ha conquista de empregos e suas manutengdes, sdo a mola propulsora
desse avanco, quica mais do que a propria necessidade pelo beneficio da
tecnologia. Arrisca-se em dizer que a necessidade pela inovacdo tecnoldgica nasce
da competicdo entre empresas e pessoas. Seja como for, ndo se pode ignorar os

aspectos tecnologicos.

Um trabalho desenvolvido sobre pilares tecnologicos corre o risco de nunca estar
atualizado o suficiente no momento em que é concluido e publicado, pois o periodo
de pesquisa, elaboracdo e conferéncia podem ser morosos frente a rapida criacédo
de novas técnicas e modelos. Mas se isto for fator impeditivo para que se efetivem
pesquisas e publicacfes, nunca mais as teremos, até porque ndo se acredita em

nenhum tipo de desaceleracao das inovacoes.

Esta tecnologia tem alterado a forma de gerenciar, pois moderniza processos e
procedimentos e cada area dentro da empresa tem necessidade de acompanhar
estas inovagdes que possibilitardo realizar acoes.

Especificamente, no ambito da administracéo financeira, e mais objetivamente na
atividade de tesouraria, verifica-se que os avang¢os na tecnologia de informacao, nas
tltimas décadas, foram de grande intensidade, trazendo modificacfes relevantes

guanto a atuacao dos profissionais que trabalham nessa funcao.

Esses avancos tecnolégicos, que claramente contemplam uma velocidade muito
maior de processamento das transacoes financeiras, impactam até sobre conceitos
de administracdo de tesouraria, dando novos significados. Conceitos prevalecentes
no passado, como o conceito de float, que sera abordado no segundo capitulo deste
trabalho, estédo, hoje, praticamente superados pela utilizacdo da tecnologia existente.

Pelo menos da forma com que € apresentado pela literatura.
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As tesourarias das empresas sédo beneficiadas pelas instituicdes financeiras que
investem bastante em inovacgéo tecnoldgica, modernizando seus produtos cada vez
mais atrativos aos usuarios. Sao desenvolvimentos de softwares de gestdo de
recursos, garantindo praticidade nos procedimentos, agilidade na execucdo das

tarefas e, com isso, fidelizagcdo de seus clientes.

Além das instituicbes financeiras existem empresas de desenvolvimento de
softwares que estdo atentas a estes interesses e desenvolvem softwares de gestéo

que “conversam” com os softwares dos bancos.

Assim, as mudancas vao acontecendo e tornando mais facil a parte operacional da
funcdo de um tesoureiro, que vai ganhando seguranca em se lancar em atividades
cada vez mais complexas ou controles mais apurados, aproveitando novas

oportunidades, contribuindo com o desenvolvimento geral da empresa.

Afinal, de acordo com Padoveze (2012), a tesouraria de uma empresa deve
“contribuir substancialmente para a geracéo de lucro da empresa com a viabilizagédo
econdbmica de projetos, obtencdo de recursos a custos adequados, maximizacao da

rentabilidade das aplicacdes financeiras, etc.”.

Numa avaliacdo preliminar, verifica-se que a maior parte da literatura académica
sobre administracdo de tesouraria ndo tem contemplado as atualizacbes existentes
nos conceitos e procedimentos atuais de tesouraria que envolve a empresa e seus

parceiros, as instituicdes financeiras.

Além disso, a maior parte da literatura sobre o assunto é de origem norte-americana,
cujo ambiente de transagfes bancarias € muito diferente do ambiente de transacfes

bancarias de nosso pais.

Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo geral tratar das questdes dos
conceitos de administracdo financeira e procedimentos existentes para a gestao

moderna da tesouraria das empresas.
1.1 Problematica e Justificativa da Pesquisa

O interesse do pesquisador em sistematizar um estudo das atuais praticas e
procedimentos da tesouraria das empresas deve-se pela dificuldade de encontrar

literatura que aborde o assunto considerando os avancos tecnoldgicos atuais e suas
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contribuicdes nessas praticas, alterando, de forma significativa, estratégias de acéo
e modelos de gestéo.

A literatura disponivel na &rea de administracéo financeira de empresas nao abrange
as atuais rotinas, processos e modelos de gestdo. A disseminacdo destes
procedimentos se realiza dentro das organizacdes de uma pessoa para outra, entre
empresas e bancos, que vendem estes servigos para as empresas, através de seus

gerentes e funcionarios de suporte e de treinamento.

Brealey (1992), referéncia na area de Financas Empresariais, dedica cinco laudas
de seu livro Principios de Financas Empresariais para explicar sobre o uso das
disponibilidades em transito, conhecido como float, como estratégia de geracao de
recursos liquidos disponiveis, inclusive conferindo a pratica adjetivos como

“beneficio extraordinario” e “invencdo maravilhosa”.

Brigham e Ehrhardt (2012), Assaf Neto (2009), Gitman (2004) e Ross (2009)
também continuam a expor o uso do float, inclusive apresentando mecanismos de
aceleracdo de recebimentos através de caixas postais e contas de concentragao,

praticas que, no Brasil, ja ndo sao mais utilizadas.

Porém, quais sdo as praticas e procedimentos efetivamente utilizados pelas

empresas em suas respectivas rotinas financeiras?

Neste sentido, o trabalho pode ser justificado pela relevancia do tema por focar esta
possivel lacuna observada na literatura sobre atividades de tesouraria, area téao

importante para a sobrevivéncia das empresas.

1.2 Objetivo Geral da Pesquisa

Este trabalho pretende pesquisar e apresentar, de forma sistematizada, as mais
recentes e usuais praticas de tesouraria adotadas por empresas, que atuam na
regido de Piracicaba, beneficiadas pela tecnologia disponivel no setor financeiro
brasileiro, a fim de contribuir com a disseminagéo de conhecimentos de forma ampla

e acessivel aos diversos profissionais e interessados em estudos de tesouraria.
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1.2.1 Objetivo especifico

Conhecer in loco o trabalho de tesouraria de algumas empresas da regido de
Piracicaba, a fim de confrontar as praticas utilizadas com todo contetdo levantado

através das pesquisas realizadas.

1.3 Metodologia de Pesquisa

As tipologias metodologicas aplicadas na elaboracéo deste trabalho séo: trata-se de
um trabalho de pesquisa quali-quanti, de carater exploratorio, bibliogréfica, além de

pesquisa de campo.

Esta metodologia atende a expectativa de analisar quais sado as praticas que vém
sendo utilizadas nas empresas brasileiras, no que tange as atividades de tesouraria
no contexto brasileiro atual, levando em consideracao a tecnologia disponivel no que
se refere ao sistema financeiro nacional. Para isso, observa-se a situacao de trés
empresas, de setores diferentes da economia e tecnologia situadas na regido de
Piracicaba.

A andlise destas empresas sera com entrevista orientada por questionario semi-
aberto e observacbes das praticas usuais dos profissionais nas atividades de
tesouraria, a fim de conhecer quais as praticas e processos sao efetivamente

utilizados.

Este trabalho terd pesquisa do tipo exploratdria, pois esta metodologia atende
perfeitamente a realidade atual do tema desta dissertacao. Vergara (2009) explica
gue a esséncia da pesquisa exploratoria é realizar estudos em area na qual ha

pouco conhecimento acumulado e sistematizado.

Conforme Vergara (2009), a pesquisa exploratoria tem como principal objetivo tornar
algo inteligivel, ou seja, esclarecer quais fatores contribui de alguma forma, para a

ocorréncia de um determinado fenémeno.

Além da natureza exploratéria, esta analise ainda assume caracteristicas de estudo
de campo. O estudo de campo é caracterizado por Vergara (2009) como uma
investigacao realizada no local onde ocorre ou ocorreu um fenémeno, ou que dispde

de elementos para explica-lo. O pesquisador ira também interagir com o0s
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profissionais da area de financas que integram a organiza¢do, acabando por se
tornar também objeto do estudo. Esta interacdo ir4 contribuir com a coleta de dados

e analise dos mesmos.

Em outras palavras, para a elaboracao deste trabalho foi planejado um levantamento
bibliografico de obras relevantes na area de finangas organizacionais dos autores de
projecdo internacional e nacional, com o0 objetivo de pesquisar as praticas e
procedimentos de tesouraria de empresas que sdo abordadas nestas literaturas que
servira de referencial para estruturacdo de todo trabalho.

Para finalizar o levantamento de dados suficientes para o trabalho, realizou-se
entrevista com administradores de empresas da regido de Piracicaba, responsaveis
pela area de tesouraria, a fim de revelar quais sdo as praticas efetivamente

utilizadas no momento para gestéo dos recursos da empresa.
1.4 Estrutura do Trabalho

O estudo estd organizado em cinco capitulos. No primeiro capitulo foi abordado o
contexto do assunto, a fim de inserir o leitor na mesma “atmosfera” que foi
desenvolvido todo o trabalho, explicando o problema levantado pela pesquisa e as
justificativas que motivaram o autor. Foram esclarecidos também neste capitulo, os
objetivos gerais e especificos desta dissertacdo e de que forma o autor se organizou

para atingi-los.

O segundo capitulo discorre sobre o referencial te6rico que embasa toda a pesquisa,
demonstrando ao leitor qual o conteldo sobre praticas e procedimentos de
tesouraria abordados pelas literaturas mais relevantes da area financeira incluindo:
administracdo de caixa de curtissimo, curto, médio e longo prazos, a questdo do
saldo de caixa minimo e a administracdo de contas a pagar e receber incluindo
contas cambiais, as opcOes de captacéo e aplicacdo de recursos e o0s sistemas de

protecdo mais comuns.

O terceiro capitulo apresenta as tecnologias de informacéo, sistemas e ferramentas
atuais aplicados na éarea financeira, esclarecendo sua contribuicAo para o
surgimento de novas e avancadas praticas e procedimentos na area de tesouraria
acarretando em mudanca no comportamento de suas relacbes com 0 meio

financeiro.
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O quarto capitulo reserva estudos em empresas que atuam na regido de Piracicaba,
através de entrevista com seus gestores da area de financas e observacdo das
praticas e procedimentos que elas utilizam no dia a dia da rotina de suas

tesourarias.

No quinto e ultimo capitulo o autor disserta sobre suas consideracdes finais, porém
reconhecendo que o que se encerra é o trabalho e ndo o assunto, e que este foi
limitado pelo objetivo deste trabalho, mas que abre oportunidade para muitas novas

pesquisas e reflexdes futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial teorico explorado aborda os conceitos, funcdes e atividades das
tesourarias das empresas, e a forma geral como estdo estruturadas. As técnicas e
procedimentos utilizados na gestdo financeira também serdo contemplados pela

teoria.

2.1 Definicbes de Tesouraria

Estudar a tesouraria de uma empresa compreende o entendimento do que € uma

tesouraria e qual é o seu papel dentro das organizacoes.

Segundo Padoveze (2012), a Tesouraria, € uma atividade de linha e operacional,
desenvolvida pela area de financas da empresa. Assim, esta subordinada a diretoria

financeira da empresa, conforme organograma demonstrado na figua 1.

Presidente

Diretor
Administrativo /
Financeiro

Diretor de
Producao

Diretor de
Comercializagao

Controller Tesoureiro

Figura 1 - A Tesouraria na organizacéo.
Fonte: Padoveze (2012, p.34).

Hoji (2007) afirma que a Tesouraria € uma area organizacional e a considera uma
das mais importantes da empresa devido ao transito de todos 0s recursos

financeiros da empresa passar por ela.

Baseado nas contribuicbes destes dois autores na area de tesouraria, podemos

definir o termo tesouraria como um departamento da empresa, subordinado a
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diretoria financeira responsavel pela viabilizacdo de recursos financeiros para as

operacoes das demais atividades desenvolvidas.

Atua neste departamento o Tesoureiro, que é o homem que tem a responsabilidade

das funcdes pertinentes ao departamento da Tesouraria.
2.2 Funcgdes da Tesouraria

Num momento econdmico onde 0s recursos financeiros sdo escassos e caros, que é
0 caso atual do Brasil, a tesouraria de uma empresa, que tem como funcao principal
resguardar o dinheiro dela e passa a assumir um papel muito importante dentro da
empresa em seu contexto gerencial, tornando-se mais relevantes suas atividades,
aumentando a necessidade de controles e exigindo que estes controles sejam cada

vez mais apurados e com projeces cada vez mais proximas da realidade.

Para tornar isso possivel as empresas tém investido em suas tesourarias, que
contam com maior nimero de colaboradores, mais bem preparados para assumir

suas funcdes, formando um departamento bem definido na organizacgéao.

Conforme Padoveze (2012) a tesouraria ou finangas “basicamente, tem como funcao
0 suprimento de recursos para as demais atividades desenvolvidas internamente na

companhia”.

Pesquisa e

. Estocagem Vendas Producao
esenvolviment

Recursos para
Atividades

' Finangas

Figura 2 - A tesouraria como supridora de recursos financeiros as demais atividades
operacionais da empresa.
Fonte: Padoveze (2012, p.34)
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A figura 2 demonstra claramente como os recursos financeiros sado destinados as

diversas atividades da empresa, pela &rea financeira, para garantir suas operacoes.
Dentre as principais fungdes da tesouraria Hoji (2007) destaca as seguintes:

Planejamento financeiro.

Administracao do fluxo de caixa.

Negociacao e controle de aplicacdes financeiras.
Negociacao e controle de empréstimos e financiamentos.
Negociacéo e controle de garantias e seguros.
Administracao de riscos de flutuacdo de precos e taxas.
Operacdes de cambio.

Crédito e cobranca.

e Contas a pagar. (HOJI, 2007, p.134-136)

Cada funcao da tesouraria envolve atividades especificas. Cada uma destas funcdes

pode ser exemplificada pelas atividades desenvolvidas (HOJI, 2007):

A funcéo de planejamento financeiro contempla as atividades de elaborar
projecdo do fluxo de caixa da empresa, analisar de que forma esta
estruturado o capital e como estd aplicado, estabelecendo politicas tanto
para captacdo como para aplicagéo, e propondo alternativas.

Administrar o fluxo de caixa requer controle das disponibilidades, com
planejamento e acdes para suprir suas insuficiéncias e maximizando
sobras, analisar alternativas de financiamento de capital de giro, promover a
conciliacdo bancéria e analisar antecipacdes de recebimentos e pagamento.

A negociacdo e controle de aplicagBes financeiras, empréstimos e
financiamentos deverdo ter a determinacéo de limites de acordo com os
aspectos legais e financeiros das instituicdes com acompanhamento da
rentabilidade aferida pelas aplicagdes. No caso de financiamentos ainda é
preciso negociar linhas de crédito e taxas de juros, analisar e controlar
empréstimos e financiamentos bancérios e operacdes de leasing.

Negociacdo e controle de garantias e seguros envolve atividades
especificas de negociagdo com instituicdes bancarias de linhas de crédito e
comissfes e prémios respectivamente para fiangcas e seguros-garantia.
Andlise e controle de instrumentos de garantias entregues a terceiros e
recebidos de fornecedores.

As atividades inerentes a funcdo de administracéo de riscos de flutuagéo
de precos e taxas envolve avaliar necessidade de operacfes de hedge e
se sera realizado por 6rgdo competente ou ndo, bem como analisar
alternativas e custos.

As operagdes de caAmbio requerem atividades de fechamento de cambio
com negociacdo das taxas para importacdes e exportacfes, remessas de
numerarios ao exterior e controle das operagfes financeiras em moeda
estrangeira com registro no Banco Central.

A funcdo de crédito e cobranca necessita de andlise de crédito para
clientes, controle das duplicatas em carteira e em cobranca bancéria, os
vencimentos procedendo as devidas cobrangas de duplicatas, saques de
exportacdo, eventos contratuais, etc.(HOJI, 2007, p.134-136)
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Estabelecer politicas de pagamentos, controlar os pagamentos e adiantamentos a
fornecedores, controlar abatimentos e devolugbes de mercadorias sao algumas

atividades da funcédo do contas a pagar.

Conforme Padoveze (2012), além destas fungdes citadas, atribui as tesourarias o

dever de contribuir com a empresa assumindo como funcéo:

— Ser uma area de apoio a unidade de negécios;

— Contribuir substancialmente para a gera¢éo de lucro da empresa com a
viabilizagdo econdmica de projetos, obtencdo de recursos a custos
adequados, maximizacdo da rentabilidade das aplicagbes financeiras,
etc.

— Manutencdo de um investimento tdo pequeno quanto possivel no saldo
de caixa, a0 mesmo tempo em que as atividades da empresa continuam
a desenvolver-se de maneira eficiente e eficaz. (PADOVEZE, 2012, p.
35)

No caso de empresas multinacionais especificamente, Padoveze (2006)
complementa para a gestdo de tesouraria a funcédo da atividade de “obter a melhor
conversdo das transacfes em moeda estrangeira das subsidiarias, filiais e divisdes

localizadas em outros paises”.
2.3 Estrutura da Tesouraria

A tesouraria pode ser estruturada de forma a agregar valores e contribuir para
geracdo de lucro da empresa, através de viabilizacdo econbémica de projetos,
obtencdo de recursos a custos adequados, maximizacdo da rentabilidade das

aplicacoes financeiras (HOJI, 2007).

A figura 3 contempla a estrutura de uma tesouraria que tem divididas as funcdes de
planejamento e operagfes, e apresenta com as suas atividades alinhadas

respectivamente.
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Finangas

Planejamento

¢ Planejamento Financeiro de Longo Prazo \
® Banco Interno

¢ Captacao de Recursos

Operagao

* Contas a Receber
e Contas a Pagar

* Contas Cambiais

Financiamentos e Administragdo de Excedentes

Debéntures de caixa

Acionista eGestdo de Risco Financeiro

¢ Planejamento e Controle Financeiro de
Curto Prazo

v

Figura 3 - Estrutura da tesouraria ou atividade de financgas.
Fonte: Padoveze (2012, p.35).

Todas as areas de uma empresa mantém algum tipo de vinculo com a tesouraria
sendo fornecedoras de dados e informacdes importantes para a elaboracdo de uma
previsdo de fluxo de caixa. Para isso € fundamental que todas as entradas e saidas

de dinheiro transitem pela tesouraria.

Um sistema de tesouraria conforme Hoji (2007) é composto de varios sistemas ou

subsistemas, conforme demonstra a figura 4:
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SISTEMA DE
TESOURARIA

Contas a
Receber

Contas a
pagar

Previsdo do
Fluxo de

Controle de

fluxo de Caixa

Controle de
Investimentos
Financeiros

Controle de
Financiamento

v
A

Sistema de
Contabilidade
e orgamentos

Figura 4 - Sistema de tesouraria.
Fonte: Hoji (2007, p.137)

Uma tendéncia moderna em virtude da tecnologia disponivel e acessivel é a
construcdo de sistemas integrados de gestdo que considera 0S processos em

detrimento das fungdes, ao contrario dos sistemas tradicionais.

Deve fazer parte do sistema de tesouraria controles internos para evitar ocorréncias
de irregularidades. Manuais de auditoria orientam que haja segregacao das fungbes
entre a tesouraria, distinguindo “as pessoas que “fazem” e as que “contabilizam”,

mesmo em ambientes altamente informatizados”. (HOJI, 2007).

2.4 Atividades da Tesouraria

Uma visao geral da atividade financeira, tendo como referéncia a movimentagao

econdmica e financeira de uma empresa pode ser entendida pela figura abaixo:
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Fluxo de Financiamentos Eluxo de Investimentos
Capital dos Dividendos Empréstimos Ativos
Socios \ de Terceiros < Fixos
44
v
Estoques
* Materiais < . G
e Em Processo '(Calﬂxa, b-ancos,' P Receitas
e Acabados // Aplicagdes Financeiras) Financeiras
Fornecedores Pl
A A \
Vendas Clientes Despesas Impostos
> M3o-de-Obra
e Amortizagdes / Juros Fluxo Operacional (Resultado: Lucro ou Prejuizo)

Figura 5 - Visao Geral da Movimentagdo Econ6mica e Financeira.
Fonte: Padoveze (2006, p. 292)

De acordo com que Padoveze (2006) demonstrou na figura 5, o fluxo de caixa pode
ser distinguido em trés segmentos: fluxo de financiamentos, investimentos e

operacional, sendo:

O fluxo de investimento compreende saidas de caixa para aquisicdo de ativos

fixos, e entradas de caixa referente a venda destes ativos.

O fluxo de financiamento compreende entradas de dinheiro referente aportes de
capital social, ou seja, capital préprio, e empréstimos e financiamentos no mercado
financeiro, que sdo fontes de capital de terceiros. As saidas de dinheiro do caixa
para pagamentos diversos, por exemplo: despesas financeiras (juros, comissoes),

amortizagcéo de empréstimos e financiamentos, dividendos, recompra de agdes, etc.

O fluxo operacional compreende entradas de caixa pelas vendas efetuadas a vista
ou duplicatas a receber, referentes a vendas a prazo e saidas de caixa para
aquisicdo de estoques, custos e despesas operacionais e de manutencdo das

atividades da empresa e pagamento de impostos.
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O autor compreende as receitas financeiras separadamente por entender que trata-

se de um elemento ligado estritamente ao caixa.
2.5 Administracdo de Caixa

O termo caixa deve ter significado especifico no contexto da tesouraria e, de acordo
com Assaf Neto (2003), caixa € considerado como ativo de liquidez imediata, ou
mais especificamente, recursos monetarios armazenados na empresa e saldos

mantidos em contas correntes bancarias.

Para Padoveze (2006), o termo caixa representa 0 numerario existente na empresa
em determinado momento, o valor dos saldos bancérios e das aplica¢gfes financeiras

de curto prazo.

Outra interessante conceituagcao de caixa, muito apropriada para os objetivos desta
dissertacdo, foi dada por Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) que o considera

como “ativo nao lucrativo”.

Segundo o autor o dinheiro é utilizado para efetuar o pagamento das obriga¢des da
empresa com funcionarios, fornecedores, governos, bancos, etc., mas o dinheiro em

si ndo recebe juros. E um tipo de ativo necessario, mas que nao tem rentabilidade.

Considerando este aspecto do caixa, uma preocupacao do tesoureiro € manter o
menor saldo possivel desses recursos liquidos; apenas o suficiente para obter
oportunidades de descontos comerciais, efetuar seus pagamentos no prazo,
garantindo a manutencdo de seu crédito e atender a eventuais necessidades de

caixa.

A verdade é que as empresas, em geral, tém necessidade de manter saldos em
caixa e Assaf Neto (2009) apontou trés motivos que as levam a manter determinado

nivel de caixa:

— Motivo-Negécio: explicado pela necessidade de manter dinheiro em
caixa para efetuar pagamentos oriundos de suas operac¢des normais e
certas. A falta de sincronizacdo verificada entre os momentos de
recebimento e dos vencimentos dos compromissos é que determina a
demanda por caixa pelas empresas. O motivo-negécio (ou motivo-
transacéo) prevé a presenca certa de dispéndios na atividade normal da
empresa,; a incerteza descrita esta associada as datas (momento) e aos
valores de seus fluxos de caixa.

— Precaucdo: é comum ocorrerem certas despesas imprevistas e
extraordinarias nos negocios empresariais e quanto maior o saldo de
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caixa para enfrentar estas situacdes, maior a seguranca de atuacdo da
empresa. A retencdo de ativos de méaxima liquidez se justifica pela
diferenca normalmente observada entre fluxos monetéarios orcados e os
reais. O nivel de saldo mantido para estas situacdes é em funcédo da
flexibilidade que a empresa tem em captar recursos.

— [Especulacédo: Aproveitamento de oportunidades especulativas em
relacdo a certos itens ndo monetarios. Normalmente estoques, mas
também para aplicacdes financeiras. (ASSAF NETO, 2009, p. 478-479)

Além destes aspectos ha contribuicdo de Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) de
considerar os aspectos de compensacao, totalizando quatro motivos de se manter
saldos de caixa:
— Transacdes: saldos de caixa sdo necessarios para manter operacdes
das empresas (pagamento e recebimento).

— Compensagdo aos bancos por oferecerem empréstimos e servigos:
cumprir exigéncias de saldos médios.

— Saldo de Precaucao: reserva para flutuagdes randdbmicas ou nao
previstas nas entradas e saidas de caixa.

— Saldos especulativos: mantidos para possibilitar & empresa aproveitar
compras oportunistas que possam surgir. (BRIGHAM, GAPENSKI E
EHRHARDT, 2001, p. 771)

O saldo de caixa das empresas, muitas vezes, € mantido com todos estes objetivos:
transacdo, compensacédo, precaucao e especulacdo. Porém, ndo podemos calcular
a guantia necessaria para cada propoésito, soma-las e, entédo, produzir um saldo de
caixa total desejado, pois 0 mesmo dinheiro serve para mais de um proposito. O
ideal é considerar todos os fatores quando for estabelecer seu saldo de caixa 6timo.

A administracdo do caixa das empresas tem passado por muitas mudancas nos
altimos quarenta anos. Brigham e Houston (1999) atribuem estas mudancas a dois
fatores. Primeiro, entre o inicio da década de 1970 até metade da década de 1980,
com tendéncias a alta de juros que elevou o custo de oportunidade, incentivou
gerentes a buscarem meios eficazes de gerenciar o caixa das empresas. E em
segundo lugar, os desenvolvimentos tecnologicos, com especial atencdo aos

mecanismos computacionais para transferéncia de fundos.
2.5.1 Curtissimo e curto prazo

A administracdo de caixa envolve todos os horizontes temporais, passado, presente

e futuro.
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E necessario ter demonstrado o fluxo de caixa ja realizado (passado) para dar
suporte as necessidades de informagfes para trabalhos futuros, bem como para

comprovar o que foi feito, para controle interno.

O fluxo de caixa do presente envolve os horizontes temporais de curtissimo e curto
prazo. O fluxo de caixa do futuro envolve necessidade de planejamentos financeiros

de médio e longo prazo.

O controle de caixa do curtissimo e curto prazo diz respeito aos controles de fluxos

diarios e semanais de caixa.
2.5.2 Modelos de administracédo de caixa

Para administrar o saldo de caixa com um valor ideal que atenda as necessidades
da empresa, isto é, que tenha um volume suficiente para manutencdo das
operacdes da empresa que envolva entradas e saidas de dinheiro, mas que ao
mesmo tempo seja 0 menor saldo possivel para que ndo comprometa valores
expressivos com ativos nao lucrativos, existem alguns modelos de gestdo de caixa

desenvolvidos por economistas e cientistas.

Na intencado de verificar quais séo os modelos utilizados atualmente pelas empresas
para administracdo do caixa, buscou-se conhecer os modelos Baumol e Miller-Orr
gue sdo os mais encontrados nas literaturas sobre administracdo financeira e, por

este motivo, sdo apresentados a seguir.
a) Modelo Baumol

De acordo com Brealey e Myers (1992), William Baumol foi o primeiro a notar que
um modelo simples de gestao de existéncias (lote econémico) podia dizer algo sobre

a gestao dos saldos de tesouraria.

O tesoureiro deve pensar no estoque de dinheiro analogicamente ao estoque de
materiais referente aos aspectos de previsdo de necessidades, lote econémico de
compra, O risco de atrasos na entrega, O custo inerente a manutencdo de
existéncias, pois se perdem os juros do dinheiro imobilizado nas existéncias, a

armazenagem tem que ser paga e ha frequentes desperdicios e deterioracao.
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E feito ainda uma analogia do dinheiro com a matéria-prima. No caso de escassez
do produto tera que recorrer repetidas vezes as pequenas vendas de titulos ou se
tiver muita disponibilidade estara perdendo juros. A virtude consiste em manter o

equilibrio. E a parte essencial.

Segundo Ross (2009), Baumol foi também o primeiro a incorporar custo de

oportunidade e os custos de negociacgao.
Custos de Oportunidade: Os custos totais de oportunidade dos saldos de caixa
(C) devem ser iguais ao saldo médio, multiplicado pela taxa de juros (K).

Custo de Oportunidade ($) = (C/2) x K

Custos de Negociacao: Os custos totais de negociacdo podem ser determinados
calculando-se o numero de vezes que a empresa precisa vender titulos
negociaveis durante o ano (F). Supondo um valor total de desembolso durante o

ano (T) e um saldo de caixa inicial fixado (C)

Custos de negociacao ($) = (T/C) x F

Custo Total: o custo total associado a saldos de caixa consiste na soma dos

custos da oportunidade com os custos da negociacao.

Custo de Oportunidade + Custo de negociacéo
(Cl2) x K + (T/IC)x F

Custo Total



Tabela 1 - Exemplo numérico do modelo Baumol.
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Simulacdo com diversos saldos de caixa

Saldo de Custo = Custos de + Custos de
Caixa Total oportunidade negociacao
$ 4.800.000 $ 246.500 $240.000 $ 6.500

$ 2.400.000 $ 133.000 $ 120.000 $ 13.500
$1.200.000 $ 86.000 $ 60.000 $ 26.000

$ 600.000 $ 82.000 $ 30.000 $ 52.000

$ 300.000 $119.000 $ 15.000 $104.000

Solucdo: Podemos perceber que o saldo de caixa de $600.000 resulta no custo total mais baixo. O

saldo 6timo de caixa € aquele no qual dois efeitos se anulam.

Fonte: Adaptado de Ross (2009).

O modelo de Baumol funciona bem desde que a empresa utilize, de forma uniforme,

0 seu saldo de tesouraria. Destaca-se as seguintes caracteristicas do modelo

(BREALEY; MYERS, 1992, p.787):

— Incorpora os custos de oportunidade e de negociacao.

— Utilizado para determinar saldo 6timo;

— Simples, sintético e sensato.

— Supobe fluxos de caixa conhecidos com certeza.

b) O Modelo Miller-Orr

O modelo Miller-Orr é considerado por Brealey e Myers (1992) mais elaborado e

mais realista comparado ao modelo Baumol, permite integrar simultaneamente as

entradas e saidas de tesouraria.
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Tabela 2 - Exemplo numérico do modelo Miller-Orr.

A. Pressupostos:
a. Saldo minimo de tesouraria = $ 10.000
b. Variancia dos fluxos de tesouraria diarios = 6,250,000 (equivalente a um desvio padrdao de
$2,500 por dia)
c. Taxa de juro = .025 por cento por dia
d. Custo de transacédo por cada venda ou compra de titulos = $20

B. Calculo da distancia entre os limites superior e inferior do saldo de tesouraria:
1/3

Distancia entre limites = 3 [3,4 X custo de transacéo x variancia dos fluxos de tesouraria )
taxa de juro
C. Calculo do limite superior e do ponto de retorno:
Limite superior = limite inferior + 21.600 = $ 31.600
Ponto de retorno = limite inferior + distancia entre limites = 10.000 + 21.600 = $ 17.200
3 3

D. Critério de deciséo:
Se o saldo de tesouraria subir até $31.600 — 17.200 = $14.400 em titulos negociaveis. Se o saldo

descer para $10,000, vender $ 7,200 de titulos negociaveis e repor o saldo de tesouraria.

Fonte: Brealey e Myers (1992, p.789)

Caracteristicas do modelo Miller-Orr:

— Sao incluidas entradas e saidas de caixas e prevé flutuacdes diarias de caixa.
— Os fluxos liquidos diarios de caixa tém distribuicdo normal.

— A cada dia o valor pode ser igual, maior ou menor ao esperado.

Existem outros modelos, porém sdo poucos autores que os defendem, tornando-se
pouco difundidos dentro da area financeira, seja pela complexidade da aplicacéo, ou

quaisquer outros aspectos.
2.5.3 Técnicas de administracdo do caixa

Conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) a administracdo do caixa é
executada em conjunto pela empresa e seu banco preferencial. Segundo o autor a
administracdo eficiente inclui o gerenciamento apropriado dos recebimentos e
pagamentos, o que abrange: (1) melhorar as previsbes de fluxos de caixa, (2)
sincronizar as entradas e saidas de caixa, (3) utilizar o float, (4) acelerar os
recebimentos, (5) deslocar os fundos disponiveis para onde sdo necessarios; e (6)

controlar os desembolsos.
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A figura 6 desenvolvida por Hoji (2007) esquematiza um fluxo de caixa considerando
todos os aspectos e suas relagbes com as atividades da empresa, ressaltando:

e O fluxo de caixa refere-se a movimentacédo do dinheiro dentro da empresa,;

e Todos os investimentos feitos no ativo tendem a se transformar em dinheiro,
inclusive a compra de bens, por meio de depreciacdo apropriada ao custo de
fabricacao e recuperada através da venda de produtos;

e As “setas tracejadas” representam entrada de dinheiro e as “setas cheias”
representam saidas de dinheiro;

e Os recursos disponiveis sdo basicamente compostos pelo caixa, saldos de
contas correntes e aplicagdes financeiras de liquidez imediata;

e As disponibilidades também podem ser utilizadas para comprar bens
imobilizados, e estes podem ser vendidos eventualmente;

e Os excedentes de caixa sao aplicados temporariamente no mercado
financeiro.

e As movimentacdes de investimentos e financiamentos refletem diretamente

no saldo disponivel.

Conhecendo como o fluxo de caixa pode ser afetado por outras atividades da
empresa, torna-se possivel assumir técnicas que garantam um gerenciamento eficaz
a fim de cumprir o seu papel dentro da organiza¢do: o de suprir as necessidades de

recursos da em presa.
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Figura 6 - Fluxo de Caixa.
Fonte: Hoji ( 2007, p.22)

Gitman (2004) aborda a administracdo de caixa baseado no ciclo de converséo de

caixa (CCC) da empresa.

Para o autor o ciclo de converséo de caixa, compreende o ciclo operacional (CO) da

empresa, que é o periodo desde o inicio do processo de producéo até o recebimento
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de caixa resultante da venda do produto acabado. Este tempo € medido pela soma
do prazo médio de estoque (IME) ao prazo médio de recebimento (PMR):

CO =IME + PMR

Deve ainda ser incluido neste tempo o prazo médio de contas a pagar (PMP), ja que
0 pagamento a fornecedores reduz o tempo que 0s recursos de uma empresa ficam
aplicados no ativo operacional. E necessario subtrai-lo da equacg&o, assim teremos o
Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC) resumidamente pode ser representado pela

seguinte equacéao:

CCC = IME + PMR - PMP

Quadro 1 - Exemplo de Ciclo de Converséo de Caixa (CCC)

A MAX Company, produtora de pratos de papel, tem faturamento anual de $ 10 milhdes. O custo
de produtos vendidos representa 75% das vendas e as compras equivalem a 65% dos custos do
produtos vendidos. A idade média do estoque (IME) é igual a 60 dias, seu prazo médio de
recebimento (PMR) é de 40 dias e o prazo médio de pagamento (PMP) é de 35 dias. Portanto seu
ciclo de converséo de caixa € igual a 65 dias (60 + 40 — 35). A figura abaixo apresenta o ciclo de

conversdo de caixa da MAX Company na forma de uma linha do tempo.

Data=0 100 dias
| Ciclo Operacional (CO) |
| l
Compra de c;/etnda dE g Recebimento
Matéria Prima produto acabado de Contas a
a a prazo b
prazo receber
| Idade média do estoque (IME) | Prazo médio de recebimento (PMR) |
! 60 dias ! 40 dias !
Entrada
Pagamento de caixa
de contas a
Prazo médio de pagar . . .
| pagamento (PMP) , Ciclo de conversao de caixa (CCC)
I 35 dias ‘ 65 dias |
Saida de
Caixa

Tempo ﬁ

Fonte: Gitman (2004, p.512)
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Assim para Gitman (2004) a administracdo de caixa da empresa acontece com a
minimizag&o de sustentagdo de ativos operacionais. Esta minimizagéo é conseguida
coma aplicacéao das seguintes estratégias:
1. Girar o estoque com maior velocidade possivel, sem faltas que
resultem em vendas perdidas;
2. Cobrar as contas a receber com a maior rapidez possivel, sem perder
vendas resultantes do uso de técnicas de cobranca muito agressivas.
3. Gerir 0s tempos de correspondéncia, processamento e compensacao
para reduzi-los ao cobrar dos clientes e aumenta-los ao pagar os
fornecedores.

4. Efetuar pagamento das contas a pagar com maior lentidao possivel,
sem prejudicar a classificacdo de crédito da empresa.

Sincronizagao de fluxos de caixa

“Situacdo na qual os recebimentos coincidem com os pagamentos, permitindo assim
gue a empresa mantenha saldos baixos para transacédo.” (BRIGHAM; HOUSTON,
1999).

Segundo o autor, organizando os recebimentos de caixa para coincidirem com 0s
desembolsos, as empresas podem reduzir a um minimo os saldos de caixa mantidos
para as transacdes financeiras, permitindo assim reduzir seus empréstimos

bancarios, baixar as despesas de juros e aumentar os lucros.

Uso do float

O saldo de caixa de uma empresa divulgado em suas demonstracdes
financeiras (saldo contébil de caixa) ndo é idéntico ao observado em sua
conta bancéria (saldo bancério de caixa). A diferenca entre saldo contabil e
0 saldo bancéario é chamado de float e representa o efeito liquido dos
cheques em processo de cobranga. (ROSS, 2009, p.622)

O float causa reducgéo imediata no saldo de caixa contébil, mas ndo produz qualquer
alteracdo imediata no saldo de caixa bancério e pode ser de pagamento ou de

recebimento:

a) Float de pagamento: quando a empresa emite cheques.
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Quadro 2 - Exemplo numérico de float de pagamento.

Supondo que uma empresa X tenha um saldo de $ 100.000 em 31/10 e emita um cheque para
pagamento a fornecedor no valor de $ 100.000 nesta mesma data, porém este fornecedor apenas
apresentou o cheque para depdsito no dia 06/11. Observe que os cheques emitidos pela empresa
geram float de pagamento:

Posicao dos saldos antes do dia 31/10

Float = Saldo bancéario - Saldo Contabil
= $100.000 - $100.000
= 0
Posicado dos saldos de 31/10 a 05/11
Float de = Saldo bancéario — Saldo Contébil
pagamento = $ 100.000 - 0
= $100.000

Fonte: Adaptado Ross (2009).

b) Float de recebimento: quando a empresa recebe os cheques.

O float de recebimento pode ser decomposto em trés partes, de acordo com Ross
(2009):

— Float de correspondéncia — parte do processo do recebimento que os cheques
estdo em transito no sistema postal.
— Float de processamento interno — tempo que a empresa necessita entre receber,
processar e depositar o cheque num banco para cobranca.
— Float de disponibilidade: tempo necessario para o banco compensar o cheque e

disponibilizar o valor na conta da empresa.

Quadro 3 - Composicéo do float de recebimento.

Cliente envia Empresa recebe Empresa deposita Dinheiro é recebido
pagamento pelo pagamento pagamento
correio
Tempo

Prazo de Prazo de Prazo de
Correio “*= Pprocessamento ¥ [ Compensagao

Float de Float de Float de
<— correspondéncia ~® |4 processamento ™ | €= compensacio —»

v

<+ Float de recebimento

Fonte: Ross (2006, p.624).
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O objetivo do float € acelerar o recebimento dos cheques recebidos e atrasar o
pagamento dos cheques emitidos. Pode-se conferir este objetivo de acordo com o
fluxo do float demonstrado na figura 7. Conforme o autor, “empresas eficientes
fazem grandes esforcos para acelerar o processamento dos cheques que recebem,
colocando os fundos “para trabalhar’ mais rapidamente, e tentam postergar seus
préprios pagamentos por tanto tempo quanto possivel” (BRIGHAM; HOUSTON,
1999).

O cheque é expedido
para o correio

[
Transito postal

¥

O cheque é recebido 0 que
aga vé
O que Esg
recebe vé T oS
os atrasos Transito em processamento
atrasos
Como como
cobrancas
em trénsito pagame
O cheque é depositado ntos em
transito

Trénsito de cobranca Transito por apresentac&o
a desconto

4 Y

Dinheiro a disposicéo de Cheque debitado na
quem recebe conta do pagador

\ )

Figura 7 - Fluxo do float.
Fonte: Brealey e Myers (1992, p.794)

Aceleracao dos recebimentos

Como estratégia de adiantamento do recebimento de contas a receber, Gitman
(2004) aponta que empresas oferecem desconto por pagamento rapido, que trata-se

de conceder um desconto para o cliente que antecipar o pagamento da fatura. De
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acordo com o autor, o método é uma alternativa de acelerar o recebimento sem

pressionar o cliente, funcionando como um incentivo.

A tesouraria das empresas geralmente buscam maneiras para agilizar cada vez mais
0s recebimentos da empresa e, conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
apesar de ser responsabilidade dos administradores financeiros, a velocidade com
que os cheques serdo compensados depende do sistema bancario. O autor aponta
duas entre varias as técnicas para aceleracdo dos recebimentos: (1) planos de
recebimento via caixas postais estabelecidos préximos aos consumidores e (2)
exigéncia para que os grandes clientes paguem eletronicamente ou por meio de

débito automatico.

Para Ross (2009) também as caixas postais, contas de concentracdo e ordens de
transferéncia representam técnicas para acelerar recebimentos e diminuir o prazo de

entrada do fluxo de caixa.

Brealey e Myers (1992) também apontava as mesmas técnicas para aceleragédo dos
recebimentos, como podemos conferir na figura 8 a seguir e afirma que uma das
formas de acelerar a cobranca é a centralizacdo bancaria. Conforme o autor trata-se
de juntar muitos saldos de pequenos montantes, num saldo montante elevado, que

podera ser investido numa Unica transa¢édo em ativos geradores de juros.

A centralizagéo de caixa de empresas com muitas filiais estabelecidas em diversas
cidades e estados, de acordo com Hoji (2007) pode ser considerada uma tarefa
relativamente simples quando se beneficia do nivel de informatizacdo e automacéao

bancaria hoje existente no pais.

O autor apresenta a possibilidade de trabalhar de varias maneiras com o Sistema de

centralizacao de caixa:

a) Cada filial administra os recebimentos e pagamentos, utilizando
agéncias bancérias locais, e remete diariamente as sobras de caixa
para o estabelecimento central, ou solicita recursos para cobertura de
saldo devedor;

b) Todos os recebimentos das filiais séo creditados na conta bancaria do
estabelecimento central, e os pagamentos sdo feitos por meio de
cheques emitidos por ele e enviados as filiais por malote, ou por meio
de créditos em contas bancérias dos favorecidos;

c) Todos os recebimentos das filiais sdo creditados na conta bancaria do
estabelecimento central e os pagamentos sao feitos por uma agéncia
bancaria local que faz o débito na conta bancéaria do estabelecimento
central. (HOJI, 2007, p.147).
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O autor ainda esclarece que inclusive a centralizagdo de caixa pode ser feita por
grupos econdmicos compostos por diversas empresas, observado as limitagcoes

legais e incidéncias tributéarias.
2.5.4 Médio e longo prazo

As decisdes de investimento de longo prazo, geralmente, se caracterizam pelo maior
volume de recursos envolvidos em cada transacdo, por serem mais dificeis de
reverter e, justamente, por serem de longo prazo, trazem inerentes riscos relativos a

incerteza quanto ao futuro.

O gestor financeiro, para planejar as necessidades futuras, lanca mao de um
importante instrumento de planejamento e controle: o orcamento. Assim, para
atender a complexidade da gestdo do caixa de longo prazo, o orcamento é

instrumento imprescindivel.

A projecao das necessidades de caixa deverd ser elaborada com base nas entradas
e saidas de recursos previstas em um determinado periodo de tempo. Este periodo
de tempo devera ser determinado considerando aspectos pertinentes aos fluxos de
caixa de empresa. Conforme Assaf Neto (2003), quanto maior a incerteza de uma
empresa com relacdo a seus fluxos financeiros e comportamento da economia,
menor também sera a periodicidade de suas proje¢des, por exemplo, quinzenal ou
semanal. Caso contrario, o fluxo pode ser dividido em periodo mensal ou até

trimestral.

O orcamento de caixa ou demonstracdo do fluxo de caixa orcado, como também é
conhecido, mostra as necessidades de recursos durante o ano, que serdo supridas
pelos lucros auferidos e pelos empréstimos de fontes externas. E, naturalmente,
uma projecdo importante para o planejamento financeiro, ou seja, mostra as
entradas e saidas de recursos financeiros durante o ano, normalmente por més ou

por trimestre.

Além do orgcamento de caixa, o tesoureiro necessita de uma demonstragéo diaria ou
semanal do fluxo de caixa, a fim de planejar suas fontes de crédito e de contratacéo

de financiamentos em curto prazo.
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De acordo com Assaf Neto (2003), a elaboragcéo de um modelo de projecéo de caixa
deve permitir que o tesoureiro antecipe as eventuais necessidades futuras de
recursos, e assim, programe as melhores opc¢fes para captar fundos, e otimize as

aplicacoes de saldos excedentes.

Quadro 4 - Modelo de projecéo (orcamento) de caixa.

TOTAL PERIODOS

DESCRICAO DOS FLUXOS
(%) P.($) | P2($) | Ps($) | P4($) | Pn ($)

Saldo inicial de Caixa

Entradas Previstas de Caixa

Total das Entradas mais o Saldo
Inicial (A +B)

Saidas Previstas de Caixa

Total das Saidas
Saldo Liquido de Caixa (C —E)

Saldo Acumulado de Caixa

@ImmolO | w| >

Fonte: Assaf Neto (2003, p.491)

Na sequéncia, a tabela 2 apresenta-se um modelo de orcamento de caixa mensal de
Brigham e Ehrhardt (2012), projetado para 12 meses, de uma empresa com vendas
ciclicas, picos em setembro e quedas nos demais meses. Para efeito de ilustracéo
foi demonstrado apenas seis meses. O autor esclarece que um orcamento de caixa
mensal de longo prazo deve ser sempre acompanhado de orgcamento de caixa diario
preparado no inicio de cada més para uma programac¢ao dos pagamentos do dia a
dia.
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Tabela 3 - Modelo de orgcamento de caixa mensal.

L« & | B @ T 0 T @ T F T 9 [ @ .0 F 0 1 @ 7 o T @&
| Caso - base mait jun. jul. ago. set. out. nov. dez.

_ 2 |Vendas brutas estimadas (entradas manuais) 3200,0 3250,0 3300,0 3400,0 3500,0 $350,0 3250,0 32000

_ 3 |Ajuste: % desvio da estimativa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
_4 |Previsdo ajustada de vendas brutas g2000 82500 $300,0 S4000  S5000 $350,0  $250,0 0 S2000

5
_ B |Cobrancas sobre vendas:

_ 7 |Durante o més das vendas: 0,2 (Wendas)(1-desconto) 55838 /g4 35830 3636 5450 5382
_ B |Durante o 2® més: 0,7 (wvendas do més anterior) 31750 32100 52800 $350,0 32450 31750
9 |Vencendo no 3° més: 0,1 {(wvendas de dois meses atras) g200 5250 3300 3400 gs0.0 5350
_10 |Menos prejuizo com dividas (BD% x Wendas de dois meses atras) 32538 33134 54030 24586 33440 52482
11 |Total de cobrangas

12|

13 |Compras: 60% das vendas do priximo més 80,0 32400 F3000 E210.0 15000 F12000 F120,0
_14 |Pagamentos

15 |Parcela relativa 45 compras do més anterior (30m dias de crédito) 5180,0_ 52400 53000 2100 50,0 1200
_1b |Gratificacies e salarios 530,0' S40 El.l 350,0 40,0 530,0 F30,0

17 |Pagamento do arrendamento 530,0 F30,0 3300 $30,0 530,0 F30,0
18 |Qutros pagamentos (juros sobre titulos LT, dividendos etc.) 530,0 $30,0 3300 $30,0 530,0 F30,0
19 |Impostos 330,0 $30,0
20 |Pagamentos para a construcio de planta 5150,0
21 |Pagamentos Totais 52700 53400  S5500  E300 52400 524010

23 |Fluxos de Caixa liquido:

_24 |Excesso presumido de caixa disponivel no inicio do periodo de previsdo 20,0

25 |Fluxo de Caixa liguido (MCF): Recebiveis Totais - Total de contas a pagar -5162 5266 -31820 51486 51040 252
26 |NCF cumulativo: NCF deste més mais MCF cumulativo do més anterior 5162 2423 B2 3 5762 2278 2370
_28 |Superavit de Caixa (ou requisito de empréstimo}

29 |Balanco de Cabxa-aivo 510,0 £10,0 3100 10,0 510,0 §10,0
_50 |Cabxa de superavit ou empréstimo necessario: NCF cumulativo - Cabea-atvo 5262 5523 573438 -586.2 5178 5270
Y
_32 |Empréstimo maximo exigido (mais negativo na linha 30) 52348
_33 |Fundos de invest.faplic. Maximas (Mais positivo na linha 30) 5270

24

Fonte: Adaptado de Brigham e Ehrhardt (2012)

LINHAS: 2 - 4: A tabela 3 comeca com uma projecdo de vendas para cada més,
com possibilidade de porcentagem de ajustes conforme as vendas realizadas.
LINHAS: 7 - 11: A empresa vende com condicdo de pagamento “2/10, liquido
60”, que, conforme o autor quer dizer um desconto de 2% para pagamentos em
10 dias, ou o montante sera devido em 60 dias. Foi considerada uma estimativa
de 20% das empresas que pagam até 10 dias aproveitando o desconto, 70% das
empresas pagam no prazo de 60 dias e 10% pagam atrasado, no segundo més,
apos a venda.

LINHAS: 13 — 21: As compras representam 60% das vendas do més seguinte e
0s pagamentos sao feitos em 30 dias, sem desconto. Os pagamentos de
materiais, mao-de-obra, arrendamentos, impostos e todos 0s outros sao previstos
considerando a normalidade das operagfes da empresa.

LINHAS: 24 - 26: O resultado de ganho ou a perda de caixa liquido obtido da
subtracdo dos pagamentos totais previstos da cobranca prevista, adicionado ao

caixa disponivel no comeco da previsao.
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— LINHAS: 29 e 30: A empresa mantém um saldo de caixa de $ 10 milhdes, que
somados ao saldo de caixa acumulado na linha 30, indica o quanto a empresa
tera més a més para provisionar empréstimo ou aplicacdo. De acordo com os
valores representados na linha 30, a empresa tomaria empréstimos na ordem de
$ 26,2 milhdes em julho, e seguiria aumentando seus empréstimos até setembro.
E, em outubro, quando passa a totalizar saldos positivos, a empresa estaria
quitando seus empréstimos més a més até a total liquidacéao.

O modelo apresentado ndo esta considerando juros sobre os empréstimos, nem

sobre as aplicagcbes dos excedentes de caixa, mas que pode ser incluido,

adicionando linhas, da mesma forma se a empresa realizar pagamento de

dividendos ou quaisquer outros pagamentos.
2.5.5 Caixa minimo

Em se tratando de administracdo do caixa, ndo poderiamos deixar de abordar o

Caixa minimo e como obté-lo.

Conforme Sa (2006) “as imperfeicdes do mercado e as diferentes taxas de
remuneracdo do capital decorrentes fazem com que montantes em excesso

aplicados no Disponivel representem recursos ociosos ou subutilizados”.

Por isso administradores financeiros procuram manter o minimo destes recursos
ociosos. Mas, qual € o valor ideal de recursos liquidos para suprir as necessidades

de caixa de uma empresa? Como determinar o valor deste “Caixa Minimo”?

A determinacdo do Caixa minimo vai depender muito da atividade da empresa, se

trata de comércio, industria ou prestadora de servico.

Em geral, empresas comerciais tém o Ciclo de Conversao Caixa (CCC) mais rapido
do que as empresas industriais e de algumas prestadoras de servi¢os, decorrente da
atividade da empresa, pois costumam ter giro rapido de estoques e prazos médios

de recebimento curtos, resultando num CCC de poucos dias.

Além da dependéncia do ramo de atividade da empresa, outros aspectos foram
correlacionados com o nivel de liquidez como, por exemplo, o tamanho da empresa,
seu grau de endividamento, as perspectivas econdémicas e as oportunidades de

investimento, evidenciado por diversos trabalhados. (SA, 2006).
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O autor mencionou o resultado de alguns trabalhos que evidenciaram o nivel de
liquidez sendo (1) inversamente proporcional ao tamanho das empresas e (2)

significativamente proporcional as condi¢cdes econémicas.

Assim, Sa (2006) conclui que a primeira evidéncia pode ser explicada pelo fato das
grandes corporagfes possuirem melhores alternativas de financiamento e de
aplicacdo. E a segunda evidéncia indica que acumulam saldo de caixa empresas

que tém fins especulativos.

Groppelli e Nikbakht (2006) apresentam um método para se estimar o Caixa minimo
necessario para uma empresa, denominado Método de Giro de Caixa, por meio da

aplicacao da seguinte equacéao:

Caixa minimo necessario = dispéndios operacionais anuais
Giro de caixa

Onde:

Dispéndios operacionais anuais referem-se a saidas totais de caixa para compras

de mercadorias, matérias-primas e pagamentos de salarios, juros e dividendos.

Giro de caixa é o numero de vezes que o caixa de uma empresa é restabelecido no
periodo de um ano. O Giro de caixa pode ser calculado a partir da seguinte

equacao:

Giro de caixa = 360 dias
dias entre a compra de matéria-prima e o recebimento de vendas

ou simplesmente,

Giro de caixa = 360 dias
Ciclo de caixa

Como podemos observar comparando as duas formulas sugeridas para calculo do
Giro de Caixa o Ciclo de caixa: ambas se referem ao numero de dias que transcorre

entre a compra de matéria-prima e o recebimento das vendas.

Na tabela 4 € demonstrado um exemplo numérico utilizando o método de giro de

caixa. Onde |é-se “dispéndios anuais”, considere-se todas as saidas de caixa para
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pagamentos de custos, despesas e investimentos da empresa, apenas excluindo
amortizacfes de empréstimos, pagamentos de dividendos e juros de captacdes.

Tabela 4 - Exemplo numérico usando o método de giro de caixa.

Problema Suponha que o ciclo de caixa de uma companhia seja de 72 dias.
Supondo dispéndios anuais de $ 600.000, determine o caixa minimo necessario para

a companhia.
Solucéo Com a equacao acima, calculamos o giro de caixa:
Girode Caixa = 360dias =5
72

Para determinar o caixa minimo necessario, dividimos os dispéndios anuais de
$600.000 pelo giro de caixa da empresa:

Caixa minimo necessario = $600.000 = $120.000
5

Portanto, a empresa deve manter um saldo minimo de caixa de $ 120.000 durante o
ano para manter a sua liquidez. Com um saldo abaixo de $ 120.000, a empresa enfrentara
uma insuficiéncia de caixa que, possivelmente, a levara a faléncia. Por outro lado, manter um
saldo acima do nivel de $ 120.000 seria dispendioso para a empresa, ja que seriam pagos
juros sobre os fundos emprestados. Note que esse método é recomendado somente se o
fluxo de fundos for mantido num nivel uniforme e constante.

Fonte: Groppelli e Nikbakht, (2006, p. 324)

Esse autor indica o resultado obtido, no caso do exemplo do tabela 4, $ 120.000,
sendo colocado no disponivel da empresa no inicio do periodo; esta tera condicbes

financeiras suficientes para saldar seus compromissos.

O autor ainda completa que a propria geracdo de lucro e outros rendimentos
eventuais podem levar a reducdo deste valor, e que os custos identificados, nas
fases do ciclo de caixa, ocorrem agregativamente, ndo exigindo que todo o valor de

Caixa minimo obtido pelo modelo necessite ser investido logo no inicio do periodo.

Outro aspecto do modelo abordado pelo autor que observa a sazonalidade tipica da
producdo e vendas de uma empresa poderd deixar o saldo de caixa minimo ideal

superestimado em certos momentos e insuficiente em outros.

Tantas criticas efetuadas ao modelo, que o autor sugere alguns ajustes para atenuar

as limitac@es, tais como:

e .. trabalhar com horizontes de tempos mais curtos na fixagdo do saldo
minimo de caixa. Com isso, podem-se avaliar com maior frequéncia no
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exercicio os resultados efetivamente obtidos, ajustando-os a uma nova
situacao;

e ...a0 apresentar a empresa uma acentuada sazonalidade operacional, o
giro de caixa e, consequentemente, seu saldo minimo podem ser
obtidos para cada um destes intervalos tipicos. Procura-se, com isso,
diluir a disperséo desses valores ao longo do tempo;

e ...em contextos inflacionarios, principalmente quando os indices gerais
de precos variam mais acentuadamente, € indispensavel que se
trabalhe com resultados em moeda constante, obtendo-se, assim, maior
confiabilidade no saldo de caixa necessario apurado etc; (ASSAF, 2003,
p. 484)

Para efetuar todos os ajustes sugeridos ao modelo de Caixa minimo, o modelo
perderia sua praticidade e objetividade, talvez sendo mais adequada a elaboracao
de orcamentos de caixa diarios, semanais, mensais, ou em qualquer periodo de
tempo que atendam as necessidades peculiares de cada empresa, pois 0 modelo
permite um planejamento e um controle mais eficiente de seus saldos minimos

necessarios conforme a atividade da empresa.

Assaf Neto (2003), sdo conhecidas diversas técnicas de apuracdo de saldo minimo
operacional de caixa, inclusive alguns com alto grau de sofisticacdo matematica,
porém também aborda o mesmo modelo apresentado que é baseado no Ciclo de
Caixa.

2.6 Contas a Receber

Empresas em geral preferem vender a vista em vez de vender a crédito. Porém,
pressdes competitivas forcam a maioria das empresas a oferecerem crédito.
Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) o acumulo de contas a receber
provoca declinio no fluxo de caixa e dividas incobraveis que diminuirdo os lucros da

empresa.

A administracdo de contas a receber comeca pela decisdo da empresa em oferecer
ou nao o credito, assim, primeiramente, a empresa deveria estabelecer uma politica
de crédito adequada as suas atividades sem destoar da politica de crédito praticada

pelas empresas que compdem o setor em que a empresa atua.

Na definicho da politica de crédito, apresentam-se questdes que devem ser

consideradas pela empresa:

a) ...prazo maximo e minimo concedido — quanto maior o prazo, maior o
volume de crediario, crescendo também o volume de devedores
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duvidosos, as vendas, o investimento em valores a receber e os gastos
com departamento de crédito e cobranga;

b) Taxa de juros cobrados na operacdo — quanto menor os juros do
crediario, maior as vantagens da compra a prazo para o cliente, fazendo
aumentar as vendas, os investimentos, valores a receber e as despesas
do departamento de crédito e cobranca;

c) Politica de cobranca utilizada — situacdes em que a politica de cobranca
rigida tende a inibir as vendas a prazo, reduzindo o montante de
vendas, de valores a receber e as despesas do departamento de crédito
e cobranca;

d) PadrGes de crédito — correspondem as regras fixadas pela empresa
para determinar quais clientes obterdo crédito. PadrGes de crédito
restritos afastam clientes e reduzem as vendas, os valores a receber e
as inversdes no departamento de crédito e cobranga;

e) Valor das parcelas — para os clientes com restricdes no seu fluxo de
caixa, o valor das parcelas torna-se decisivo na decisdo de compra.
Valores adequados ao orcamento do cliente tendem a aumentar
vendas, valores a receber e despesa do departamento de crédito e
cobranca.

f) Desconto concedido para venda a vista ou antecipacdo do pagamento —
0s descontos tendem a reduzir o montante de valores a receber e as
despesas do departamento de crédito e cobranca. (SCHMIDT, 2002, p.

96).

A partir do momento em que optar por oferecer crédito, inicia-se outra série de

controles para que este crédito ndo prejudique a liquidez da empresa.

Segundo Gitman (2004), esse processo inclui a avaliacdo da qualidade do cliente,
do ponto de vista do risco de crédito, através da utilizacdo de técnicas que
determinem requisitos minimos para conceder créditos a um cliente. O autor sugere
uma técnica de selecdo conhecida como cinco Cs do crédito. Esta técnica ndo
produz a decisdo se deve ou nao conceder o crédito, mas sugere indicios da
qualidade do cliente que poderédo ser decifrados por analista experiente no estudo

de pedidos e em concessodes de crédito. Os cinco Cs consistem em:

1. Carater: o histérico do cliente em termos de cumprimento de
obrigacdes.

2. Capacidade: a capacidade de pagamento do crédito solicitado pelo
cliente, avaliada com base em uma andlise das demonstragdes
financeiras, com énfase no fluxo de caixa disponiveis para pagamento
de dividas.

3. Capital: o volume de dividas do cliente em comparag¢édo com seu capital
préprio.

4. Colateral (garantia): o volume de ativos que o cliente tem a disposi¢céo
para usar como garantia do crédito. Quanto maior o volume de ativos
disponiveis, maior a possibilidade de que uma empresa consiga
recuperar fundos se o cliente ndo cumprir sua obrigacdo de pagamento.

5. Condicbes: as condicbes econbmicas gerais e setoriais correntes e
guaisquer condi¢des especiais vinculadas a uma transacao especifica.
(GITMAN, 2004, p. 521).
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Outra técnica sugerida pelo autor € a de atribuicdo de escores de crédito em que se
baseiam pesos obtidos, estatisticamente, para medida de solidez geral do cliente,
utilizados na tomada de decisdo: aceitacdo ou rejeicdo do pedido de crédito. Trata-
se de um método rapido e de baixo custo, por isso € recomendado quando a
empresa analisa muitos pedidos de crédito de pequeno volume e reconhece que o

risco de uma decisao incorreta é pequeno.

Além da opc¢do da concessdo de crédito, faz parte da administracdo de contas a
receber decidir a respeito do prazo de vencimento para o crédito oferecido as

empresas.

Um prazo muito longo pode comprometer a liquidez da empresa, pois 0 recurso
monetario fica fora da empresa todo o periodo compreendido entre o desembolso
para a aquisicdo ou a producdo do produto vendido até a data de recebimento
decorrente da venda a prazo, periodo este que coincide com o Ciclo Operacional da

empresa.

Neste sentido, € importante que o administrador financeiro mantenha uma eficiente
medida de controle, de forma permanente, sobre o volume e o nivel de atrasos dos

recebimentos da sua carteira de duplicatas a receber.

Assaf Neto (2003) apresenta algumas medidas de controle que podem ser adotadas
pela empresa, por exemplo: Aging de valores a receber, quantidade de dias de
vendas a prazo, a classificacdo dos valores a receber, e a andlise das variacdes dos

saldos destes valores.
Aging de valores a receber

Aging é uma medida de controle dos valores a receber (ou a pagar) mantidos por
uma empresa, no qual se dispdem os dados da carteira de duplicatas, em ordem
cronoldgica, totalizando por datas, aplicando taxa de proporcionalidade a cada data,

conforme demonstrado no modelo da tabela 5.

Nesta tabela, podemos observar o quanto temos de duplicatas vencidas, 16%, e

guantas a vencer nos proximos dois meses, 84%.
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Tabela 5 - Exemplo numérico de aplicagdo de aging.

Valor ($) %
A vencer em jan./X9 153.000 51%
A vencer em fev./X9 99.000 33%
Total de Duplicatas a Vencer 252.000 84%
Vencidas em dez./X8 (até 30 dias de atraso) 33.000 11%
Vencidas em dez./X8 (até 30 dias de atraso) 15.000 5%
Total Duplicatas Vencidas 48.000 16%
Total Geral da Carteira 300.000 100%

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 515)

Segundo o autor, pelo estudo destes indices, € possivel manter um controle mais
eficiente da carteira de duplicatas e, ocorrendo alteragbes nesses indicadores,
ficam-se mais evidentes as mudancgas na rotina de recebimentos da empresa, ou
mesmo a qualidade das duplicatas a receber em condi¢des normais de crédito

oferecidas pela empresa.
Dias de Vendas a Receber (DVR)

Esta medida de controle permite apurar o tempo que as duplicatas a receber ficam
como realizaveis, relacionando-as aos valores a receber e as vendas médias diarias,
conforme Assaf Neto (2003). O exemplo apresentado pelo autor refere-se a uma
empresa com vendas anuais de $ 10,0 milhées no ultimo exercicio, e com duplicatas

a receber no valor de $ 10,2 milhdes ao final do mesmo periodo. Assim,

Tabela 6 - Exemplo numérico da Medida de Controle pelos Dias de Vendas a Receber (DVR).

DVR = Valores a receber ao final de um periodo
Vendas médias diarias de periodo
Logo,
DVR = . $10.200.000 = $10.200.000 = 34 dias
($ 108.000.000/360) $300.000

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 516)

Conforme o autor, este resultado indica que, em média 34 dias de vendas realizadas

no exercicio, ainda nao foram recebidas.
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O DVR também é utilizado como medida aproximada de célculo de investimento em
valores a receber. Por exemplo, suponha uma empresa que tem volume de vendas
de $ 63 milhdes, DVR de 34 dias e sua margem de lucro liquido, antes dos impostos

incidentes sobre o lucro, de 20%, portanto as despesas totais representam 80%:

Tabela 7 - Exemplo numérico de DVR como medida para controle de investimentos em valores
areceber.

Vendas médias por dia = $63.000.000 = 175.000
360

Investimento médio em valores a receber = $ 175.000 x 34 dias x 80% = $ 4.760.000

Fonte: Assaf Neto ( 2003, p. 516)

Modificagbes no DVR da empresa alteram, diretamente, as necessidades de

investimento em duplicatas a receber.
DVR e a classificacao de valores a receber

Medidas analisadas isoladamente podem, muitas vezes, ndo evidenciar todo o
problema, alerta Assaf Neto (2003), sendo necesséarias complementa¢cées com uma

diversidade de informac¢Bes gerenciais.

Neste sentido, observa-se a comparacdo de informacdo de duas empresas de um

determinado més:

Tabela 8 - Exemplo numérico de classificagdo de DVR.

EMPRESA | EMPRESA Il
DUPLICATAS A DUPLICATAS A RECEBER
RECEBER
$ % $ %
Vencidas no Més passado 1.000.000 10 1.000.000 10
A vencer no més 2.500.000 25 2.500.000 25
A vencer em 1 més 4.500.000 45 2.000.000 20
A vencer em 2 meses 2.000.000 20 2.500.000 25
A vencer em 3 meses - 2.000.000 20
Total 10.000.000 100% 10.000.000 100%
DVR 10.000.000 =40 10.000.000 =40
7.500.000/30 7.500.000/30

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 516)
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Conforme conclui o autor, apesar de ambas as empresas apresentarem 0 mesmo
DVR = 40, o nivel de risco assumido por cada uma é bastante diferente, pois a

empresa Il tem uma politica de crédito com prazos maiores que a empresa |.
Andlise das variacdes no saldo de valores a receber.

A Andlise das variagdes no saldo de valores a receber parte do resultado do DVR e
procura identificar como essas variaveis interferem na carteira de duplicatas a

receber da empresa.

Para exemplificar a andlise, utilizar-se-a4 o exemplo de uma empresa que definiu um

padrao mensal de atividades operacionais para o primeiro bimestre de um ano:

Tabela 9 - Exemplo de padrédo mensal de atividades operacionais de uma empresa.

SALDO DE VALORES A DVR
VENDAS ($) RECEBER AO FINAL DO
BIMESTRE ($)
1° més padrao 750.000 200.000 $%0 =8 dias
20 més padréo 750.000 400.000 $$540086000/go 16 dias
Total 1.500.000 600.000 24 dias

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 516)

Comparam-se o valor e definido como padrdo com o valor de um bimestre tipico da

empresa.:

Tabela 10 - Exemplo de atividades operacionais de uma empresa.

SALDO DE VALORES A DVR
VENDAS (%) RECEBER AO FINAL DO
BIMESTRE ($)
. $300.000 _ .
Janeiro 1.125.000 300.000 $1—_125_000/30 = 8 dias
Fevereiro 1.500.000 900.000 $ 900.000 =18 dias

$1.500.000/30

Total 2.625.000 1.200.000 -

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 519)

Constatacdes do autor:

e O DVR de janeiro é idéntico ao padréo da empresa,;

e Em fevereiro, o DVR eleva-se para 18.
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e Em janeiro, o saldo de duplicatas a receber elevou-se em 50% em relacédo ao
padrao.
A empresa apura as razbes do aumento do saldo de contas a receber, por

incremento das vendas ou por alteracéo dos padrdes de recebimento.

Tabela 11 - Célculo para apurar as razdes do aumento de saldo de contas a receber referente
ao més de janeiro.

Aumento
_ $1.125.000 - $ 750.000 . B
de = | 30 dias 20 dias | x 8 dias = $100.000
vendas

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 519)

O autor analisa que, como as vendas diarias de janeiro foi uma média de $ 37.500 e
do més padrédo foi $ 25.000, totalizando venda de $ 12.500 a mais por dia, se
multiplicado por oito dias teremos $100.00, que se conclui ser o aumento de valores
a receber foi devido as elevacdes nas vendas, ndo sendo indicada alteracdo nos

padrdes de recebimento.

Ja, no més de fevereiro, houve um aumento de $ 500.00 nos valores a receber em

relacdo ao padrao.

Tabela 12 - Célculo para apurar as razdes do aumento de saldo de contas a receber referente
ao més de fevereiro.

Aumento
_ | $1.500.000 - $750.000 ) _
de = | 730 dias 30 dias | x16dias = $ 400.000
vendas

Fonte: Assaf Neto ( 2003, p. 519)

De acordo com a andlise, as vendas contribuiram com $ 400.00 desse aumento,
devendo a diferenca de $100.000 ser creditado a mudancas nos padrbes de

recebimento. Esta diferenca pode ser calculada também da seguinte forma:

Tabela 13 - Calculo para apurar as raz6es do aumento de saldo de contas a receber.

(média diaria de vendas do més) X (DVRgo mes — DVRpagrao)
Logo:

$1.500.000 x (18 — 16) = $ 100.000

30 dias

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 519)
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O autor, entdo, demonstra, através da tabela 6, a conclusdo da Andlise de varia¢cfes
no saldo de valores a receber.

Tabela 14 - Explicativo da variac&o total do bimestre dos valores a receber.

VALORES A RECEBER VARIACAO  VARIACOES DEVIDAS A:
NOS
BF','\/ﬂggTA%E Eﬁ/’NE/“T’:TEFf/E VALORESA  VENDAS  COBRANCA
/FEV. RECEBER
T més $ 200.000 $300.000 $ 100.000 $ 100.000 :
20 més $ 400.000 $ 900.000 $ 500.000 $ 400.000 $ 100.000
Total $ 600.000 $1.200.000 $ 600.000 $500.000 $ 100.000

Fonte: Assaf Neto (2003, p. 519)

Os prazos regulares de crédito, conforme Gitman (2004) sdo fortemente
influenciados pelo tipo de atividade. Para o autor, uma empresa deve competir com
base na qualidade e no preco de seu produto, mantendo seus prazos de crédito
regulares, semelhantes aos praticados pelo setor.

2.7 Contas a Pagar

As contas a pagar de uma empresa representa uma importante fonte de

financiamento de curto prazo.

Trata-se de um financiamento de terceiros conquistado pela empresa sem 0s custos
financeiros inerentes a outras fontes de financiamento, assumindo que
provavelmente o fornecedor j4 tem o custo deste prazo embutido no preco de seu
produto. A empresa sO ter4 beneficio em ndo estender o prazo, caso obtenha
desconto para o rapido pagamento.

Os prazos de crédito que uma empresa recebe de seu fornecedor irdo refletir
diretamente na manutencdo de seu saldo de caixa. Em virtude disto, as empresas
devem refletir cuidadosamente sobre os prazos de crédito para determinar sua
melhor estratégia de crédito mercantil, levando em consideracdo os prazos de
fornecedores que incluam desconto por pagamento antecipado, optando por
aproveitar ou ndo do desconto (GITMAN, 2004).
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2.8 Contas Cambiais

A diferenca fundamental entre as transacdes financeiras internacionais e as restritas

no ambito nacional é a mescla de moedas com a qual sao efetuadas.

Padoveze (2006) considera a flutuacdo das taxas de cambio o evento econémico
mais importante na gestao financeira de empresas multinacionais e define taxa de
cambio como a taxa que permite trocar uma quantidade de moeda de um pais em

moeda de outro pais.

A administracdo de crédito € uma tarefa bastante trabalhosa para o tesoureiro de
uma empresa e se torna ainda mais complexa quando se trata de empresas que

atuam no mercado internacional.

Segundo Gitman (2004) essa maior complexidade deve-se ao fato de as operacdes

internacionais exporem as empresas aos riscos de variagéo de taxas de cambio.

Outra caracteristica peculiar a transa¢fes internacionais sdo o volume e o prazo de
vencimento que costumam ser maiores, forcando as empresas que se envolvem
neste tipo de comércio a financiar grandes quantias e por periodos mais longos que
as transacfes domésticas (GITMAN, 2004).

Para atender a todas estas peculiaridades do comércio internacional, o mercado
financeiro desenvolveu técnicas, procedimentos e instrumentos especializados que
contribuem positivamente para o0 sucesso destas transacdes, descomplicando um

pouco a tarefa dos gestores financeiros.

Para o autor, o instrumento mais importante de financiamento destas atividades
internacionais é a carta de crédito, “uma carta escrita pelo banco da empresa ao
fornecedor estrangeiro declarando que garante o pagamento de um valor faturado,

se todos os acordos subjacentes forem cumpridos”.

As empresas que fazem negdécios em outros paises, passam pelas dificuldades de
nao conhecerem bem a empresa cliente/fornecedor e nem serem bem conhecidas
por estes, além das diferencas econdmicas, sociais e politicas. Assim, instrumentos
como a carta de crédito de um banco conhecido dara credibilidade necessaria as

transacoes.
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Quando as transacfes sdo entre subsidiarias da mesma empresa, por exemplo:
empresas que tém partes do processo de fabricacdo em paises diferentes, o
transporte dos produtos em elaboracdo gera contas a receber e contas a pagar, mas
segundo Gitman (2004), neste caso, a matriz exerce controle consideravel sobre os

pagamentos minimizando os custos cambiais e outros decorrentes das transagoes.

Brigham e Ehrhardt (2012) aponta outro complicador da administragédo de empresas
que transitam por meios internacionais: 0S governos estrangeiros. O governo de
alguns paises, muitas vezes, imp0e restricdes para transferéncias de fundos para

fora do pais.

A tesouraria de empresas multinacionais, além das funcdes de tesouraria,
abordadas no capitulo 2.2 desta dissertacdo, acumula, conforme Padoveze (2006),
as tarefas de “obter a melhor conversao das transacdes em moeda estrangeira das
subsidiérias, filiais e divisbes localizadas em outros paises, manipulando as datas
para entradas e saidas de divisas no caixa central, e utilizando instrumentos de
protecdo maxima quanto aos riscos inerentes as operacbes com moeda

estrangeira”.
2.9 Captacéao de Recursos

A maioria dos gestores financeiros prefere gerir excedentes de caixa tendo que
tomar a decisdo de onde e em qual volume aplicar, mas existe a alternativa de as

disponibilidades da empresa precisarem ser repostas através de endividamento.

Na gestdo de caixa é importante conhecer a capacidade de obtencdo de recursos
préprios ou de terceiros, assim torna possivel planejar com mais eficacia o nivel de
caixa que a empresa necessita para manutencao frente as incertezas dos fluxos de

tesouraria.

Para Brealey e Myers (1992), neste caso o melhor saldo de tesouraria depende do

custo do endividamento e do grau de incerteza sobre os futuros fluxos de tesouraria.

Quando o saldo de caixa é formado por endividamento, surge outro problema
diferente dos que tratamos até agora, pois a taxa de juros paga ao banco

geralmente é mais elevada que a taxa recebida das aplicacdes.
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Sa (2006) considera empréstimos as operacdes financeiras de qualquer natureza e

quaisquer atrasos de pagamentos a fornecedores, instituicdes financeiras, fisco e

outros.

Yoshitake e Hoji (1997) alertam que as empresas devem manter suas atividades

sempre dentro do limite de capacidade de obtencéo de caixa da empresa, pois no

caso de exceder este limite podera enfrentar sérias dificuldades financeiras.

Gitman (2004) separou em duas fontes as modalidades de empréstimos de curto

prazo para captacdo de recursos: as fontes de empréstimos de curto prazo sem

garantias e as com garantias. Segue abaixo tabela com resumo das opc¢les

apresentadas pelo autor:

Quadro 5 - Resumo das principais caracteristicas de fontes comuns de financiamento de curto

prazo.
TIPO DE
FINANCIAMENTO CUSTO OU .
DE CURTO FONTE CONDICOES CARACTERISTICA
PRAZO
Contas a Fornecedores | N&o ha custo explicito, | Crédito concedido em conta
S | pagar de exceto quando € | corrente pelo prazo de 0 a 120
e mercadorias oferecido um desconto | dias. A principal fonte de
i para pagamento | financiamento de curto prazo.
§_ rapido.
8 | Despesas a Funcionarios e | Gratuito. Sao geradas devido o fato de que
o | pagar governos os salarios (funcionéarios) e os
> impostos (governo) s&do pagos
a2 apos a prestacao do servico. Uma
KN fonte de dificil controle.
Notas Bancos Taxa basica mais | Um empréstimo que prevé um
promissérias | Comerciais prémio por risco de | Unico pagamento de restituicao,
.8 para 0% a 4% - taxa fixa ou | usado para cobrir a necessidade
‘% pagamento flutuante. de fundos esperada para um
= | Unico Unico periodo curto.
(@]
£ | Linhas de Bancos Taxa basica mais | Um limite convencionado de
& | crédito Comerciais prémio por risco de | empréstimo no qual os fundos, se
4 0% a 4% - taxa fixa ou | disponiveis, serdo emprestados
£ flutuante. Em geral | ao tomador para o atendimento
b devem manter de 10% | de exigéncias sazonais.
\95)_ a 20% de saldo
c minimo e zerar o saldo
$ anualmente
©
‘g Notas Empresas Em geral de 2% a 4% | Uma nota promissoéria de curto
L | promissorias | financeiras abaixo da taxa bésica | prazo sem garantia, emitida pelas
comerciais néo de juros. empresas mais sélidas,
financeiras financeiramente falando.

Continua ...
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Fonte de empréstimos com garantias

...Continua

Acordos de Bancos Taxa basica mais Um acordo de linha de crédito
crédito Comerciais prémio por risco de gue garante a disponibilidade de
rotativo 0% a 4% - taxa fixa ou | fundos. Normalmente por prazos

flutuante. Em geral superiores a um ano.

devem manter de 10%

a 20% de saldo

minimo e pagar

comisséo de

compromisso de

aproximadamente

0,5% do saldo ndo

utilizado.
Contas a Bancos 2% a 5% acima da Contas receber selecionadas
receber Comerciais e taxa basica, mais usadas como garantia. Espera-se
como financiadoras comissfes de até 3%. | que o tomador remeta o
garantia: Adiantamento de 50% | pagamento assim que as contas

(1) Desconto

a 90% do valor da
garantia.

descontadas sejam pagas.
Operacao feita sem notificacao.

Contas a
receber
como
garantia:

(1) Factoring

Factors,
bancos
comerciais e
financiadoras

Deségio de 1% a 3%
do valor de face das
contas vendidas. Juros
de 2% a 4% acima da
taxa basica sobre os
adiantamentos. Juros
de 0,2% a 0,5% ao
més sobre os saldos
deixados com o factor.

Contas a receber selecionadas

vendidas - geralmente sem
recurso ao tomador — com
desagio. Todos os riscos do

crédito sdo transferidos com as
contas. O factor empresta (faz
adiantamentos) contra contas
ainda nao vencidas. Ele também
paga juros sobre saldos positivos.
Comumente feito com notificacao.

Estoque Comerciais e | 3% a 5% acima da | Um empréstimo com garantia
como financiadoras taxa basica. | geral de estoques. Feito quando
garantia Adiantamento de | uma empresa tem estoque
(1)Vinculos menos de 50% do | estdvel de uma variedade de
flutuantes valor da garantia. itens ndo muito caros.
Estoque Subsidiarias Pelo menos 2% acima | Empréstimo garantido por
como financeiras da taxa basica. | produtos  automotivos, bens
garantia cativas de | Adiantamento de | duraveis de consumo e produtos
(2)Alienacdo | empresas menos de 80% a | industriais relativamente caros e
industriais, 100% do custo da | que podem ser identificados por
bancos garantia. um ndmero de série. A garantia

comerciais e
financiadoras

permanece em poder do tomador,
gue deve remeter o resultado da
venda dos produtos ao credor.

Estoque
como
garantia
(3)Recibos
de depésito

Comerciais e
financiadoras

De 3% a 5% acima da
taxa basica, mais
comissao de
armazenagem de 1%
a 3%. Adiantamento
de 75% a 90% do
valor da garantia.

Os estoques utilizados em
garantia sdo mantidos sob o
controle do credor em um
armazém terminal ou de campo.
Um terceiro — uma companhia de
armazenamento — guarda o
estoque em nome do credor e s6
o libera com a aprovacdo por
escrito do credor.

Fonte: Gitman (2004, p.560)
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2.10 Aplicagao de Recursos Excedentes

A empresa que tiver excedente temporario de caixa poderd aplicad-lo em titulos
negociaveis a curto prazo. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam que a
administracdo de caixa e aplicacfes financeiras ndo podem ser separadas, pois 0
gerenciamento de uma implica o gerenciamento da outra. Segundo o autor, as
empresas mantém aplicagbes financeiras pelos mesmos motivos que mantém
saldos de caixa, pois apesar destas aplicacbes ndo serem caixas, na maioria dos
casos, podem ser convertidas em caixa num curto espaco de tempo e garantem um

retorno financeiro por menor que sejam.

A administracdo eficiente de caixa prevé decisbes de aplicacdes financeiras de
recursos temporariamente inativos. Assaf Neto (2003) esclarece que o rendimento
financeiro destas aplicagbes tem objetivo de "proporcionar certa protecdo a empresa
contra a dupla perda decorrente da inflacdo, que corréi diretamente o valor do ativo
em questdo, e do custo de oportunidade da manutencdo de recursos sob a forma

monetaria pura”.

Conforme Ross (2009), muitas empresas de pequeno e grande porte gerenciam
seus proprios ativos de curto prazo, transacionando com bancos e corretoras,

usando mercado de ativos financeiros de curto prazo, ou seja, mercado monetario.

O modelo Baumol de administracdo de caixa sugere que seja considerado o fator
custo das transacdes. Sendo assim o administrador financeiro devera observar o
custo da aplicacdo financeira garantindo que estes ndo anulem ou até ultrapassem a
vantagem financeira que o volume versus o0 tempo da aplicagcdo financeira vai

proporcionar a empresa.

Hoji (2007) também aborda o assunto afirmando que o tesoureiro deve aplicar os
fundos ociosos, conhecidos com base em projecfes do fluxo de caixa, em titulos do
mercado financeiro, podendo escolher entre as diversas modalidades de aplicagbes
financeiras, com o objetivo de maximizar os resultados financeiros. O autor divide
estas diversas modalidades de aplicagbes financeiras em: renda fixa e renda

variavel. Algumas mais comuns estdo demonstradas no quadro 6.
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Quadro 6 - Modalidades de Aplicac@es Financeiras para aplicacdo de excedentes de caixa.

TIPOS DE APLICAGAO

CARACTERISTICAS

APLICACOES FINANCEIRAS DE RENDA FIXA

Certificado de
Depésito

bancério (CDB)

Séo titulos emitidos pelas instituicbes financeiras, por um prazo
predeterminado, com taxas pré-fixadas ou pos-fixadas (exemplo; 22%
a.a. ou Taxa Referencial + 10% a.a.); sdo endossaveis e, portanto,
podem ser cedidos a terceiros; a maioria das instituicdes financeiras
emite os CDBs escrituralmente e os registra no CETIP (Central de
Custddia de Titulos Privados).

Sao titulos semelhantes aos CDBs, porém ndo sdo endossaveis;
podem ser resgatados somente pelo proprio aplicador

Recibos de
Depositos

Bancérios (RDB)
Fundos de

Renda Fixa

Sdo fundos de investimentos administrados por entidades
especializadas (que pode ser um banco) mediante a cobranca de uma
taxa de administracdo; ao fazer a aplicacdo no fundo, o aplicador
torna-se proprietario de cota do patriménio liquido do fundo; os
rendimentos retidos pelos resgates feitos fora das datas permitidas séo
divididos entre os cotistas remanescentes; em caso de liquidacdo da
instituico que administra o fundo, os ativos dos fundos continuam
pertencendo aos cotistas; as carteiras de ativos dos fundos séo
compostas por CDBs, titulos da divida publica, debéntures etc., titulos
de diversas naturezas e caracteristicas para reduzir 0s riscos.

Titulos da Divida
Publica

Sao titulos emitidos pelos governos para financiar a divida publica; os
titulos federais s&o emitidos em nome do Tesouro Nacional ou do
Banco Central; os titulos com taxas prefixadas sdo emitidos com “valor
de face” determinado e sua negociagao ¢ feita com desagio; os titulos
poés-fixados pagam juros e sdo corrigidos por indexador, como a
variacdo cambial.

APLICACOES FINANCEIRAS DE
RENDA VARIAVEL

Acdes

Sao titulos representativos do capital das companhias (sociedades
anbnimas ou sociedades por acdes); as acbes das chamadas
companhias de capital aberto sdo negociadas em bolsas de valores, o
preco de uma ac¢édo varia ao longo do tempo, para cima ou para baixo,
em funcdo de vérios fatores: situacdo econdmica e financeira,
rentabilidade, cenarios econdmicos etc.

Fundos
cambiais

Séo fundos cujos ativos que os compdem acompanham a variacdo da
taxa de cdmbio, servindo para os propdsitos de hedge cambial.

Fundos de
Renda Variavel

Quanto ao aspecto juridico, os fundos de renda variavel sao
semelhantes aos fundos de renda fixa, mas os resgates podem ser
feitos a qualquer momento, pelo valor da cota ajustada do periodo de
acordo com a rentabilidade da carteira de ativos do Fundo; sua carteira
de ativos é composta de titulos de renda variavel, como ac¢des, ouro e
commodities, podendo, portanto, gerar rentabilidade negativa; além
dos titulos de renda variavel, os fundos deste tipo podem aplicar uma
parte dos recursos em titulos de renda fixa, ou ainda, fazer operagdes
de derivativos.

Fonte

Em

* Hoji (2007, p. 121)

raz8o das caracteristicas das modalidades de aplicacbes financeiras

apresentadas no quadro 6, o autor ndo recomenda a aplicagdo de todo recurso

ocioso do caixa da empresa em titulos de renda variavel, pois podem gerar perdas

permanentes ou prejuizo financeiro se 0 resgate necessitar ser realizado em

momento desfavoravel.
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A Tesouraria tem a responsabilidade de, além de gerir os recursos de curto, médio e

longo prazos, adotar procedimentos que visem a reducdo dos riscos das operagdes

da empresa, seja em contratos de compra, venda, financiamentos ou investimentos.

Os recursos liquidos disponiveis na empresa, bem como os financiamentos e 0s

créditos sao afetados principalmente de duas formas; ou pela inflacdo ou, no caso

de moeda estrangeira, pelo cambio e no caso de itens de natureza de longo prazo

para realizacao pela atualizacéo contratual (variagdes monetarias, juros, etc.).

Os produtos negociados na empresa, sejam comprados ou vendidos, podem ser

afetados por variaveis financeiras, como as commodities, ou por variaveis naturais,

como desastres, problemas climaticos, etc. (PADOVEZE, 2006).

Brigham e Ehrhardt (2012) enumeraram alguns tipos de riscos corporativos que

estdo organizados na tabela abaixo:

Quadro 7 - Tipos de riscos corporativos.

Tipos de Riscos

Definicao

Exemplo

1 | Riscos puros Oferece apenas a possibilidade | Risco de uma usina ser destruida pelo
de uma perda ou prejuizo. fogo
2 | Riscos Oferecem a chance de um | Investimentos em novos projetos.
especulativos ganho, ou pode resultar em
perda/prejuizo.
3 | Riscos de Associados com a demanda | Como as vendas sao essenciais para
Demanda pelos produtos ou servigos de | quaisquer negécio.
uma empresa.
4 | Riscos de Associado com custos dos | Risco de aumento em seus insumos com
insumos insumos, incluindo materiais e | a impossibilidades de repassar esse
mé&o-de-obra. aumento aos consumidores.
5 | Riscos Resultantes de transacdes | Contrato firmado com
financeiros financeiras. clientes/fornecedores que tem perdas
decorrentes de flutuacBes de taxa de
cambio.
6 | Riscos Associados com a destruicdo de | Ameagcas de incéndio, inundacdes,
patrimoniais ativos produtivos. tumultos expondo a empresa a riscos
patrimoniais.
7 | Riscos do Resultantes de ac¢des realizadas | Fraudes ou desfalques cometidos por
Passivo por colaboradores. funcionarios.
trabalhista
8 | Riscos Associados com a poluicdo do | Derramamento de éleo no mar.
Ambientais meio ambiente.
9 | Riscos de Associado com produtos, | Consequéncias de agbes improprias de
responsabilidade | servigos ou acOes de | funcionarios, como conducdo de veiculos
colaboradores. da empresa de forma imprudente.
10 | Riscos S8o0 os riscos que podem ser | De forma geral, riscos patrimoniais.
seguraveis cobertos por seguros

Fonte: Brigham e Ehrhardt (2012).
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Os riscos de natureza operacional podem, na maioria dos casos, ser evitados ou
minimizados por meio de contratacdo de seguros. Riscos de natureza financeira

podem ser evitados ou minimizados por meio de hedging (HOJI, 2007).
2.11.1 Hedge

Sao técnicas utilizadas para compensar ou proteger 0s riscos de operagles
financeiras envolvendo eventos futuros. Conforme Padoveze (2006) hedge pode ser

entendido como uma estratégia de protecdo, como se fosse um seguro.

Para Hoji (2007) é possivel fazer operacdes de hedge conservando o ativo ou
passivo através de instrumentos financeiros genericamente denominados de

derivativos.
2.11.2 Derivativos

E um instrumento financeiro de prote¢do ou minimizacao de riscos. S&o contratos de
operacOes financeiras cujo valor de negociacdo deriva de ativos como agoes,
commodities, e outros que envolvam determinacdo de precos, taxas ou outras

variaveis futuras com a finalidade de obter ganho financeiro nessas operacoes.

Conforme afirmacbes de Hoji (2007), operacbes lastreadas em derivativos
administrados inadequadamente, podem criar novos risCOS Ou aumentar 0S

existentes provocando grandes desastres financeiros.
De acordo com Padoveze (2006) caracteriza-se um derivativo quando:

a) Seu valor se altera de acordo com o comportamento do ativo a que é ligado
ou de onde é derivado;
b) Nao ha um investimento inicial ou este é muito pequeno;

c) Os instrumentos sédo liquidados em uma data futura.
E as principais operacdes de derivativos sao:

e operacbes a termo: consiste em negociar agora precos futuros de
mercadorias que seréo entregues no vencimento do contrato;
e opcdes: consiste em comprar e vender opgdes para adquirir ou vender bens

ou instrumentos financeiros no futuro;
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e swaps: taxas de juros ou valor de moeda de contratos negociados trocando o

tipo de remuneracéo ou correcao de um contrato original.
2.11.3 Securitizacao

“Sao operagdes em que ha transferéncia de dividas ou créditos para investidores,
gue passam a ser 0s novos credores destas dividas ou créditos.” Para a empresa
que aliena seus recebiveis para obter recursos para financiar sua necessidade de
capital de giro a securitizacdo se da através de mecanismo similar ao desconto de

duplicatas, mas geralmente com custos muito inferiores (PADOVEZE, 2011).

Segundo o autor a securitizacdo de recebiveis tem sido muito utilizada para

antecipacao de contratos de exportacao.

Conforme Brigham e Ehrhardt (2012) é possivel securitizar diversos tipos de ativos e

também varios tipos de instrumentos de dividas.

Segundo o autor a securitizagdo ocorre de duas formas: os instrumentos de dividas
tornaram-se ativamente negociados em virtude do aumento de mercado e a
consequente padronizagdo destes instrumentos de divida. Além disso, o titulo de
divida pode estar lastreado por ativos, por meio de penhora concedendo garantia a

transacao.

Afirma ainda que “o processo de securitizagdo reduz custos e aumenta a
disponibilidade de recursos para mutuarios, com a transferéncia de riscos para o

investidor.”
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3 PROCEDIMENTOS E PRODUTOS

O ponto principal deste trabalho est4 baseado nos produtos atualmente utilizados
pelas tesourarias das empresas da regido de Piracicaba, que em face da tecnologia
disponivel e o impacto ocasionado em suas estruturas, funcdes e atividades tiveram
muitos de seus procedimentos redesenhados. Em seguida discorreremos sobre

algumas delas.
3.1 Tecnologia da Informacéao

Os avancos tecnoldgicos abordados neste trabalho estdo relacionados aos avangos
da Tecnologia da Informacdo, que engloba informatica e telecomunicacdes, néo se
limitando a processamento de dados, sistemas de informagdo e engenharia de

software.

De acordo com Padoveze (2009) a Tecnologia da Informacgéo envolve, além destes
aspectos, também os humanos, administrativos e organizacionais, sem deixar de

considerar 0s servi¢os, hegdcios, usuarios e suas complexas relacoes.

A figura 8 mostra a evolucao que vem tendo a Tecnologia da Informacé&o partindo do

surgimento do computador e do telefone ao longo do ultimo século.

Tecnologia da Informacdo

Sistematizacdo a
¢ ente/ " o
Y e — Senidor Teleinformatica
Processamento ~ Micros / /
1990 Disribuido ust Rede infegrada de

: Processamento Vs telecomunicagdes
| Cenfralizado
| g e Computador com LSl / Video Telefonia
. B moltiplas funces i Fibra movel

s 1M / (lrcung dica

= /Im s FAX Rede de
| 1960 Computador com ’ Transmissio
| funciio Gnica Transistor digtal

/ / Transmisso
{ 1950 Surge 0 . de dados
; Computador ~ Vailvula
| Transmissdo
* icsiip = digital e
Telefone “=—— T:]ur:luslr(")l;;sizgo g Di git dliza (o
1900 " 1950 1960 1970 1980 1990 2000
Telecomunicacdes

Figura 8 - Evolucéo da Tecnologia da Informacao.
Fonte: Padoveze (2009, p. 31)
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A Tecnologia da Informagéo (TI) pode ser conceituada como “todo conjunto
tecnologico a disposicdo das empresas para efetivar seu subsistema de informacéo
e suas operagdes.” (PADOVEZE, 2009, p.29).

Segundo o autor, a Tecnologia da Informacéo, por meio de seus recursos, permitiu a
unido e integracdo de todos os departamentos e fun¢des das empresas, formando
um unico fluxo dindmico de informacdes, dando uma visdo geral a todos os

processos de negocios.

Sistema € um conjunto de partes interagentes e interdependentes, ou um
todo organizado, ou partes que interagem formando um todo unitario e
complexo. Como uma resultante do enfoque sistémico, o todo deve ser mais
gue soma das partes. (PADOVEZE, 2009, p.8).

Observa que a integracdo que havia nos sistemas tradicionais se dava por meio de
interfaces, que se tratava de sistemas pontes que conectava um subsistema a outro,
levando as informacbes desejaveis de um subsistema para o subsistema
subsequente e apenas em um sentido, porém, ndo permitindo que todas as
informacdes do subsistema anterior figuem disponiveis aos usuarios do sistema
subsequente e nem que se movimentem de tras para frente, isto €, que informacdes

manipuladas pelo sistema subsequente atualizem o subsistema anterior.

Estas concepcbes podem ser facilmente compreendidas analisando as figuras 09 e
10.

y

Sistema 2

Sistema 1 Interface

A 4

Figura 9 - Concepcéo de integracéo tradicional (interface).
Fonte: Padoveze (2009, p. 50)
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A
v

Sistema 1 Sistema 2

A
v

Figura 10 - Concepcdo moderna de integracéo (visdo de fluxo).

Fonte: Padoveze (2009, p. 50)

A figura 11 considera um exemplo pratico envolvendo o sistema de Contas a Pagar,
0 sistema de Tesouraria e 0 de Contabilidade e demonstra como esta unido e
integracdo, decorrentes dos avancos tecnolégicos, contribuiram para a
racionalizacdo de processos e a agilizacdo das informacgdes, pois os diversos
departamentos e funcdes da empresa passaram a trabalhar com a mesma base de

dados, o que evita retrabalhos e reconciliacdo de valores.

Sistema de Sistema de

Contas a Pagar Interface /em
Pagar \

Processo de
Contas a Pagaf
Sistema de Sistema de
Tesouraria Tesouraria

S

Sistema de Interface Sistema de
Contabilidade Contabilidade
Sistemas tradicionais Sistemas integrados

Figura 11 - Fluxo de dados entre os sistemas de controle.
Fonte Hoji (2007, p.412)
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A é&rea financeira das empresas tem tido notadamente muitas contribui¢cdes positivas
vindas destes sistemas, como exemplo podemos citar as transac¢des financeiras e
outras operacgdes feitas pela internet, transmissdo de arquivos, assinaturas digitais,
sem contar o tempo em gque tudo isto é realizado, que alterou conceitos e estratégias
que j& estavam arraigados nas rotinas das empresas, por exemplo: 0 conceito de

float.
3.2 Enterprise Resources Planning

Enterprise Resources Planning, ERP, é um sistema que, a partir de uma Unica base
de dados, interliga todas as areas funcionais e processos de uma empresa, coOmo
Financas, Producdo, Custos, Vendas, RH, etc., tudo isso em tempo real, inclusive
alcancado nesta interligacdo, unidades e filiais em diferentes locais. (SOUZA e
SACCOL, 2009).

Segundo os autores, o ERP é uma evolugcdo dos sistemas MRP (Material
Requirement Planning) | e Il que calculava a necessidade de materiais em sistemas
de manufatura e que na sua evolucdo de MRP | para MRP Il passou a englobar o
planejamento da producdo, capacidade fabril, compras, etc., ou seja, gerenciar 0s
recursos de manufatura. Com a integracdo de outros médulos ao MRP I, surgiu o
conceito de Enterprise Resource Planning (ERP), que envolve o gerenciamento de

recursos de toda a organizagao.

Explicam ainda a difuséo rapida dos sistemas de ERP nos anos 90, especialmente
em razdo do bug do milénio’, quando diversas empresas precisariam adaptar seus
sistemas legados, adotaram o ERP como nova plataforma tecnolégica, impondo a
suas subsidiarias no mundo todo. Outro elemento que explica a difusdo dos ERP, é
o modismo criado em relacdo a ferramenta fomentado por fornecedores e

implementadores do sistema.

Os sistemas ERP sdo, hoje em dia, mais conhecidos como Sige — Sistemas
Integrados de Gestdo Empresarial e estes sistemas tém uma abrangéncia que
atende toda a empresa, dentro de um conceito de integracéo total, como pode ser
demonstrado a partir da figura 12.

! Possiveis problemas nos sistemas e equipamentos de tecnologia de informacdo na passagem do ano 1999
para o ano 2000.
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Figura 12 - Abrangéncia e subsistemas de um Sige.
Fonte: Padoveze (2009, p. 53)

Padoveze (2009) explica que, como a proposta do Sige, todos o0s subsistemas
devem estar interligados integralmente por meio de banco de dados ou qualquer
outro meio computacional que permita que os usuarios tenham navegabilidade por

toda a informacao util de apoio a decisdo na empresa.
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A empresa quando faz a opgéo por adotar um sistema integrado, Sige, precisa estar

ciente que no “pacote” estdo vantagens e desvantagens do produto.

No quadro 8 estdo expostos os principais beneficios e desvantagens na utilizacdo
deste tipo de sistemas, com destaque para os beneficios: permitir uma visdo mais
integrada dos processos, maior agilidade e qualidade das informacGes geradas
facilitando o processo de tomada de deciséo, reducao de retrabalho e maior controle

interno.

As desvantagens que se pode destacar no quadro 8 sdo: o choque comportamental
e cultural que a mudanca do foco orientado para processos gera, causando muita
resisténcia na sua implantacdo, dependéncia do fornecedor do pacote para

manutencdo e atualizacao e risco de perda do diferencial competitivo da empresa.

Padoveze (2009) aborda a existéncia dos Sistemas Especialistas ou Best-of-breed,
que traduzindo ao pé da letra quer dizer o melhor da raca, que sdo softwares
desenvolvidos com foco em determinada &rea operacional, sem a preocupacao
inicial com a integracdo e, geralmente, com alto grau de especializacdo, podendo
ser considerado o melhor do mercado. Estes Sistemas Especialistas, unidos por

interfaces, tem sido considerados como “mddulos” de um sistema unico integrado.

Segundo o autor, as vantagens e desvantagens de se adotar um Sige quando

comparado com os Sistemas Especialistas sao:

Vantagens do Sige: Contato com um so fornecedor facilita a manutencdo, viabilidade
de atualizacédo pela condicdo de escala, por ser mais abrangente adapta melhor

novos empreendimentos.

Desvantagens do Sige: Tempo de implantacdo muito longo, risco de perda de

vantagem competitiva.

Vantagens do Best-of-breed: Maior competéncia pela especializacdo, menor tempo

de implantacéo, flexibilidade para se adaptar as necessidades da empresa.

Desvantagens do Best-of-breed: as interfaces tém limitacbes no processo de

integracao.
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Quadro 8 - Principais beneficios e desvantagens na utilizacdo dos sistemas ERP.

Beneficios ... ... E Desvantagens do ERP
Impbe a visdo integrada dos A utilizacdo do ERP por si s6 ndo torna uma empresa
processos organizacionais; cada |, | verdadeiramente integrada. Da mesmo forma, para que ela

setor passa a compreender melhor a
repercussdo de seu papel nas
operacbes da organizacdo em sua
totalidade.

se torne orientada para processos sera necessaria uma
mudanca de ordem cultural e, principalmente,
comportamental. Algumas empresas nao possuem um
histérico, cultura e clima internos que permitam a adocédo
dessa atitude, enquanto em outras empresas o ERP
simplesmente contribuira para operacionalizar uma postura
ja adotada.

Possibilita a criacdo de uma
plataforma Unica para integracéo e a
expansdo da empresa, interligando
unidades organizacionais e
subsidiarias em diferentes locais.

O sistema muitas vezes é imposto as diferentes unidades
organizacionais ou subsidiarias, o0 que aumenta a
resisténcia a mudancas.

Aumenta a importancia atribuida a
qualidade dos dados inseridos no
sistema pela interdependéncia entre
processos.

Novamente, essa mudanca exigira outras, de ordem
comportamental e cultural, as quais nem todas as
empresas serdo capazes de realizar.

Foco na atividade principal da
empresa e na atualizacdo
tecnoldgica permanente por conta
do fornecedor do pacote.

Dependéncia de fornecedor do pacote, uma vez que a
empresa ndo domina essa tecnologia. Da mesma forma
gue a empresa nao controla os custos e a velocidade de
atualizacdo da tecnologia.

Ganho de escala uso de

software.

no

Abandonar antigos sistemas feitos sob medida de acordo
com as necessidades da organizagdo e ter que se ajustar
ao pacote, que nem sempre disponibiliza os dados e
relatérios de acordo com as necessidades especificas da
empresa. Isso envolve tempo muito grande de
aprendizagem do novo sistema e possibilidade de perda de
alguns recursos importantes.

Adocdo de padrdes de negdcios e

O redesenho de processos e padrBes impostos pelo

de dados, baseados em boas sistema pode gerar perda de praticas especificas da

praticas utilizadas por outras & empresa que ofereciam bons resultados, gerando

empresas. desmotivagdo interna. A adocgdo de best practices aumenta
o grau de imitacdo e padronizacdo entre as empresa de um
segmento.

A solucdo de sistema de Qualquer dado que seja incorretamente registrado no

informacdes para processos internos & sistema (exemplo: pedido de vendas) repercutira em todos

pode ser Unica em toda a 0s demais processos que vem na sequéncia; um madulo

organizacdo, evitando a existéncia
de vérios sistemas isolados.

indisponivel afetard todos os demais. Se o sistema parar,
param todas as operacfes da empresa.

Informacdo em tempo real, o que
facilita o processo de tomada de
decis&o.

A disponibilidade e o volume de informacdes no sistema
sdo grandes. Contudo, a geracdo de todos os relatérios
gerenciais customizados ndo é um processo facil em boa
parte dos pacotes hoje disponiveis. E preciso capacitacéo
e tempo por parte dos usuarios para que se possa usufruir
de fato das possibilidades que o sistema oferece.

Reducéo de retrabalho e
redundancia de dados, reducédo de
custos com pessoal.

Cortes de pessoal, 0 que gera problema social.

Maior controle sobre as operacfes
da empresa; o sistema permite
rastrear onde ocorrem 0S erros e
guem S&0 0S responsaveis.

Excesso de controle sobre as pessoas, que aumenta a
resisténcia a mudanca e pode gerar desmotivagao.

Fonte: Souza e Saccol (2009, p. 329)
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3.3 Planilhas Eletrénicas

No universo de ferramentas tecnoldgicas disponiveis, mais especificamente nos
estudos de célculos financeiros, aplicados nos mais diversos setores da economia
globalizada, n&o poderiamos deixar de abordar as planilhas eletrénicas,

consagradas pelo aplicativo Excel.

Segundo Vannucci (2001) o surgimento destas planilhas eletrbnicas significou um
grande avanco nas ferramentas oferecidas através do microcomputador,
principalmente em relacao as funcdes financeiras que permite a realizacdo dos mais

variados calculos.

Desde 1987, ano de langcamento da primeira versdo para plataforma Windows,
conforme Moraz (2005) o Microsoft Excel estd em constante melhoramento da
interface e desempenho das ferramentas existentes e acrescendo cada vez mais

recursos.

Wernke (2008) afirma que as planilhas eletrbnicas Excel sdo bastante disseminadas
no ambiente administrativo e facilitam atividades empresariais que envolvam

calculos e elaboracéo de relatérios ou gréaficos de andlise.



70

4 ENTREVISTAS

As entrevistas foram realizadas com o0s tesoureiros de empresas da regido de
Piracicaba com o objetivo de conhecer in loco as atividades, praticas e
procedimentos, habituais e comparar com a literatura atual, identificando se o

conteudo abordado é pertinente com estas praticas.

Para que as entrevistas atingissem esse objetivo, foi elaborada uma relacdo de
quarenta questdes, aplicadas diretamente aos tesoureiros ou responsaveis
financeiros destas empresas, que foram respondidas em entrevistas feitas em visitas

a prépria empresa.

Dentre as empresas convidadas a participar deste trabalho disponibilizaram-se a
Raizen Energia S.A., Industrias Romi S.A. e Viacdo Santa Cruz S.A. Os
guestionarios com as respectivas respostas das entrevistas estdo anexos ao

trabalho.
4.1 Empresa Raizen

Empresa criada a partir da juncédo de negécios de Shell e Cosan, a Raizen, é, em
2013, a quinta maior empresa em faturamento e a principal fabricante de etanol
de cana-de-acucar do Brasil.

Com cerca de 40 mil funcionarios esta empresa, destaca-se como uma das mais
competitivas empresas de energia do mundo com a producdo de cerca de dois

bilhdes de litros do biocombustivel por ano em suas 24 unidades de producéo.

Sua atuacao inclui ainda a producdo de quatro milhdes de toneladas de agucar e a

comercializacdo de 1,5 milhdo de MWh de energia elétrica anualmente.

No segmento de distribuicdo de combustiveis, a Raizen possui ampla penetragéo no
territdrio nacional com 4.700 postos Shell, presenca em 54 aeroportos e operacoes

em 57 terminais, além de 700 lojas de conveniéncia.

Em entrevista com o tesoureiro, péde-se conhecer um pouco sobre as atividades da

tesouraria desta empresa.
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A tesouraria é um departamento da empresa subordinado a Diretoria Financeira,
assim como os departamentos de controladoria, contabilidade e tributos, conforme

demonstrado na figura 13.

\ Diretor
/ Financeiro

O Controladoria O Contabilidade O Tributos O Tesouraria

Coordenador Coordenador

N N

Figura 13 - Representacéo grafica do organograma da Raizen.

Fonte: elaboracao prépria.

O modelo de gestdo da empresa esta em sintonia com os modelos modernos de
gestao, tratando todos os funcionarios como empreendedores. Cada departamento
da empresa “vende” seu “produto” para os demais departamentos, conforme a
necessidade, gerando a receita do departamento, que sera utilizada para arcar com
as despesas de espaco (o departamento “paga” para a empresa a area que ocupa
dentro da empresa em X reais por m2), compra de servi¢os e informacdes de outros
departamentos da empresa necessarios para realizacdo de suas atividades, salarios
dos funcionérios do departamento, treinamentos para a equipe, etc.

Esta forma de gerenciar cria um ambiente bastante competitivo e motivador, pois
seus colaboradores assumem como meta a otimizacdo dos recursos disponiveis,
pois prestam conta dele para a empresa, do tempo, investindo em eficiéncia para
reducdo de desperdicios, inclusive com interesse em metas pessoais, ja que sao
avaliados e pontuados continuamente, determinando o valor de sua remuneracéo, ja
que parte dos salarios dos funcionarios é variavel, lastreada no resultado destas

avaliacoes.

Todas as areas da empresa elaboram manuais com 0s planos de trabalho a fim de
normatizar e delimitar as responsabilidades e funcdes de cada departamento,

delimitando a acéo de cada um dentro das areas.
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De acordo com o plano de trabalho da empresa, a tesouraria tem como principais

responsabilidades:

— Administrar o caixa da companhia e riscos de mercado visando suportar as
transacbes financeiras desde a etapa da negociacdo até a transferéncia do
resultado a contabilidade.

— Gerar e prover informacdes seguras aos gestores, atuando de forma proativa,
como suporte a eles e influenciando a administracdo de maneira simples e

objetiva no processo de tomada de deciséo.

Para enfrentar os desafios de suas responsabilidades, definiu-se como func¢des para

0 departamento:

— Aplicacdes, resgates e captacdes de recursos;

— Derivativos (cambiais);

— Garantias Financeiras (cartas de fianca / crédito, seguros);
— Operacbes de Cambio (recebimentos / pagamentos)

— Seguros

— Reconciliagbes

— Contabilizagoes...

Area de abrangéncia do Plano de Trabalho da Tesouraria é global, influenciando
todas as demais areas da companhia. Considerando-se as particularidades das

atividades exercidas, seja direta ou indiretamente.
Exemplos:

— RH (Recursos Humanos): Provisao de contas correntes.

— Tributério: Garantias financeiras.

— Contabilidade: finalizacdo de todos e quaisquer processos.

— Contas a Receber: conciliagbes.

— Suprimentos: Operag0Oes estruturadas — FINAME (Financiamento de Maquinas e
Equipamentos).

— Juridico: Garantias financeiras.

Séo atividades desempenhadas pela tesouraria:
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— Conta Corrente Bancaria: Abertura, manutencdo e encerramento.

— Manutencdo de Cadastro nos Bancos: Documentos Societarios, Procuragoes,
CartOes de Assinaturas, Fichas Cadastrais.

— Produtos Bancérios, Formalizacdo de Contratos e Implantacdo de produtos
bancarios disponibilizados pelos bancos (via Internet Banking);

— Conciliagcbes Bancérias: Elaboracéo de processo diario de conciliacdes de contas
correntes e respectivas transitorias

— Lancamentos Manuais: Operacdes estruturadas

— Fluxo de Caixa (Diario): Movimentacédo de Recursos - Processo desde a captura
de valores a serem movimentados até a devida contabilizacdo do que foi
movimentado.

— Fluxo de Caixa (Projetado): Elaboracédo / acompanhamento / revisdo semanal

— Aplicacdes / Resgates de Recursos, Controles (atualizacbes / provisbes /
contabilizacdes) e apuracdo de rentabilidade do Fundo RP BTG Pactual (tipo de
Fundo de Investimento em Renda fixa de crédito privado, administrado pela
empresa BTG Pactual, mantido pela empresa Raizen), somente para
Downstream (Um dos trés setores da estrutura da cadeia de petréleo: upstream,
midstream e downstream?).

— Captacbes: Formalizacdo de operacdes (controle / contabilizacdes).

— Endividamento: controle geral (atualizacdes / provisbes / pagamentos /
contabilizacdes)

— Atualizacdo de Mutuos e Gestédo de Recursos: Célculos dos juros e IOF (Imposto
sobre operacfes de crédito, cambio e seguro, ou relativas a titulos ou valores
mobiliarios);

— Indices Financeiros — Registro de indices financeiros diversos nas bases do
SAP/Intranet.

— Operagbes de Cambio — Formalizacédo de todo o processo (Cambio pronto e/ou
CaptacOes externas), Baixa de Notas Fiscais de exportacdes e Contabilizacoes,
Pagamento em moedas externas via OffShore’s (entidade situada no exterior,

sujeita a um regime legal diferente, "extraterritorial' em relacdo ao pais de

2 Upstream engloba as atividades de busca, identificacdo e localizacdo das fontes de éleo e o transporte deste
6leo extraido até as refinarias. Midstream é a fase em que as matérias-primas sao transformadas em produtos
prontos para uso especifico. Downstream é a parte logistica, ou seja, o transporte dos produtos da refinaria até
os locais de consumo.
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domicilio de seus associados) e/ou operacdes de cambio. Interface com o
tributario em operac¢des que demandam recolhimento de impostos
RDE'S — BACEN (Registros Declaratorios Eletrénicos do Banco Central) e
ROF’S (Registro de Operagdes Financeiras, para regularizacdo de operacdes de
investimentos em participagdes societarias ou de meros empréstimos): Criacdo e
manutencao.
Derivativos — Controle de liquidacdes de NDFs (Non Deliverable Forward, ou
seja, Contrato a Termo de Moedas), BM&F (Bolsa de Mercados e Futuros),
Swaps (definido no capitulo 2 deste trabalho) e Travas Cambiais, Pagamento e
recebimento de ajustes e margens.
Garantias Financeiras — Contratacdo de Cartas de Fiancas e cartas de crédito
o Cartas de Fiangas:
e Cotacoes
e Controle (atualizagbes / provisdes / contabiliza¢gbes / cobrancas)
o Cartas de Creédito:

— Controle da contratacdo até a liquidacao
Saldos Bancarios — Elaboracdo de demonstrativo diario
Seguros — Cotacdes / Contratacdo, Controle de apdlices / Pagamentos de
Prémios, Sinistros (resolucéo);
Aprovacfes Sistémicas - Contabeis, Requisicdo de Compras, Internet banking
(Movimentacao de recursos);
Assinaturas — Borderds, cheques, contratos diversos (fiancas, Finame, cambio e
etc), correspondéncias e protocolos.
Participacdo em projetos de melhorias nos diversos sistemas utilizados pela
Tesouraria e Participagdo em novos projetos.
Relatérios de Performances — Exposicao a Contrapartes
— Cash management (gestao do caixa);
— Aplicacdes Financeiras;
— Dividas;
— Fiancas;
— Opex (Operational Expenditure, despesas operacionais);

— OperagOes Externas
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— Covenants (sdo clausulas contratuais de titulos de divida, que protegem o
interesse do credor): Controle dos “covenants” dos empréstimos e divulgacao
aos respectivos credores;

— Assuntos Gerais — Reunifes, arquivos, esclarecimentos de davidas, treinamentos
a novos integrantes da equipe, deslocamento a outras localidades quando de
novas aquisicdes, calculos eventuais para apoio de diversas areas,
monitoramento de contas correntes vinculadas a projetos, levantamento de
informacdes e documentos;

— Auditorias (Atendimento) — Interna, Externa, SOX (Lei Responsabilidade Fiscal
americana promulgada em 30/06/2002 pelos Senadores Paul Sarbanes e
Michael Oxley envolvendo as empresas que possuem capitais abertos e acdes
na Bolsa de NY e Nasdaq, que visa garantir a transparéncia na gestéo financeira
das organizacoes, credibilidade na contabilidade, auditoria e a seguranca das

informacdes para que sejam realmente confiaveis).

Para o cumprimento eficaz deste roll de atividades a empresa lanca mao de praticas

e procedimentos em sua rotina.

by

Em relagdo a administragdo do caixa, a tesouraria adota controle baseado em
orcamento anual, com projecdo para os proximos cinco anos e fluxo de caixa anual
revisado semestralmente e outro fluxo diario previsto para noventa dias revisado

diariamente. A principal responsabilidade da tesouraria é suportar o valor orcado.

A tesouraria mantém um minimo de caixa para garantir o perfeito funcionamento das
operacdes da empresa. Para garantir um rendimento deste saldo e ainda manter
uma disponibilidade imediata a empresa aplica em um fundo de investimento,
proprio da empresa, administrado por instituicAo financeira criteriosamente

escolhida.

A empresa nao divulga a técnica utilizada para conhecer este valor, apenas explica
gue este saldo minimo deve atender as operacdes da empresa por um periodo de
seis meses e que considera varios fatores, mencionando entre eles o custo de

oportunidade e a necessidade.
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Sobras de caixa sao investidas, além do fundo de investimento exclusivo da
empresa, mantido em instituicdo financeira, a empresa tem cultura de investir na

aguisicao de outras empresas.

Pela administracdo da empresa, saida de caixa repentina ndo existe em suas
atividades. Assim, este saldo de Caixa Minimo que a empresa mantém tem a
finalidade de suprir eventuais faltas de liquidez, sempre previstas através de

orcamento e fluxo de caixa.

A empresa utiliza plano or¢gamentario anual, revisado semestralmente e fluxo de

caixa diario para 90 dias.

Quando se trata de investimentos em oportunidades de negdcios, a empresa utiliza
negociacdo de acfes, parcerias com outras empresas/instituicbes financeiras e
empréstimos bancarios, além de captacédo de investidores que € feita por unidades

de negdcios criadas especialmente para captar novos investidores.

Quando trata-se de contas cambiais, as rotinas se processam de forma natural como
as demais rotinas, pois as negociacdes sdo feitas através de Trade da propria
empresa localizada na Holanda e outros procedimentos séo executados por bancos

comerciais.

Dentre as atividades, algo inusitado chama a atencdo, que é o fato de a

administracdo das contas a receber ndo fazer parte das rotinas da tesouraria.

Na Raizen a administracdo das contas a receber € atividade da area comercial da
empresa, que define sobre a concessdo de crédito, os critérios utilizados pela
empresa para essa concessao de crédito ao cliente (no que se refere a prazo e

valores), além de cuidar das baixas e cobranca das inadimpléncias.

O mesmo nédo acontece com a administracdo de contas a pagar que, esta sim, é

atividade da tesouraria.

De acordo com o porte da empresa e 0 poder de negociacdo que a empresa tem
frente aos seus fornecedores, na maioria produtores de cana-de-agUcar, 0 prazo
para pagamento fica a critério da empresa que tem o beneficio de estipula-los em
datas convenientes ao seu fluxo de caixa. Existe um limite nesta negociacdo, que é

disciplinado e normatizado pela legislacao, prazo médio de 40 dias.
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Assim o departamento de compras, no momento de negociar com os fornecedores,
vai cumprir com 0s precos, prazos e quantidades ja determinados pela empresa no
orcamento anual. E assim decorre para todas as demais atividades da empresa que

trabalha com base no orcamento.

Para compor o orcamento, cada departamento apresenta orcamento da sua area,
com previsdo de quanto terdo de receitas de seus servicos e quais serdo seus
dispéndios para o proximo ano. Da unido de todos os orgamentos € gerado um

orcamento anual para a empresa e este € projetado para 0s préximos cinco anos.

O orcamento anual € revisado semestralmente e atualizado para o préximo

quinquénio.

O quanto mais proximo da realidade for elaborado o orcamento tera reflexo na
pontuacao resultante da avaliacdo individual dos funcionarios e os custos inerentes
das diferencas serdo computados nas despesas do departamento. Por exemplo: Se
0 departamento orcou gastos na ordem de um milhdo de reais e ao final do periodo
realizou gastos efetivos na ordem de R$ 700.000, é interpretado pela empresa em
desperdicio de recurso, pois o valor de R$ 300.000 teria ficado ocioso por uma falha
na previsao do departamento, sendo os juros ndao ganhos por falta de investimento,
cobrados do departamento.

Desta forma lastreia a responsabilidade e o compromisso dos departamentos com

0S recursos da empresa.

Para obter este nivel de controle e integracdo dos departamentos a empresa conta
com tecnologia de ponta no que se referem softwares integrados de gestao: o SAP.

A empresa investiu nesta tecnologia e adotou todos os moédulos disponiveis pelo
sistema SAP para integracdo da informacédo entre os diversos departamentos,

inclusive na contratacéo de outros softwares especialistas que “interfaceiam” o SAP.

Na éarea financeira foram adotados sistemas especialistas que atende aos diversos
departamentos da area. Por exemplo, o Master Saf, especialista na legislacao
tributaria brasileira, o Cognos, especialista em orcamentos e projecdo de Fluxo de
Caixa, o TRM, especialista em gerenciamento de risco, o Capex, especialista em
andlise de investimento. Além das planilhas eletrbnicas, Excel, largamente utilizadas
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para célculos de juros, amortizacdo e valor principal de transacdes financeiras e
contratos, que também tem interface com o SAP, abastecendo as informac¢fes que
estdo integradas na empresa. Todos estes softwares absorvem as praticas e

procedimentos pertinentes a tesouraria.

Sem caracteristicas financeiras, mas tdo atuante quanto aos demais softwares
citados a empresa utiliza também para toda a empresa o sistema KPI, que calcula o
indice de desempenho individual, isto é, avalia a performance de cada individuo,

atribuindo um indice utilizado no céalculo da remuneragéo variavel do funcionario.

Para termos nog¢do do quanto a tecnologia contribui e de que forma ela altera a
rotina das praticas e procedimentos da tesouraria, imaginemos quantos funcionarios
a tesouraria necessitaria para controlar as 150 contas correntes, aproximadamente,
para manter seus saldos positivos, porém sem excedentes, tratando-se de uma

tarefa que obrigatoriamente necessita de rotina diaria.

O sistema SAP diariamente aplica a rotina de auto conectar-se com os sites dos
bancos, através da internet, acessa 0s extratos e promove a conciliacdo bancaria de
todas as 150 contas, inclusive transferindo os saldos entre as contas, a fim de
manté-las todas com saldos positivos, porém sem excedentes. Caso haja saldos
excedentes, este saldo é automaticamente transferido para a conta do fundo de
investimento exclusivo da empresa. No caso de falta de recursos, o resgate é feito
da aplicacdo de transferidos para as contas correntes que estdo com saldos

negativos. Esse procedimento € conhecido como Cash Pooling.

Essas rotinas automatizadas incluem, emisséo de cheques, boletos de pagamento e
cobranca, borderds, pagamentos através de transferéncias bancarias (DOC e TED),
transferéncia entre contas da empresa, folha de pagamento, emissao de holerites,

pagamento de tributos, encargos trabalhistas, etc.
4.2 Empresa Romi

Fundada em 1930, em Santa Barbara d’Oeste-SP, Brasil, a partir de uma oficina de
reparo de automodveis, Industrias Romi S.A. € hoje uma empresa de renome
internacional, cujos produtos e servicos sao consumidos tanto no mercado nacional
guanto no mercado externo, exportados para todos os continentes e utilizados pelos

mais variados setores da industria, dentre outros, fabricantes e fornecedoras da
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cadeia automobilistica, bens de consumo em geral, maquinas e implementos

agricolas e maquinas e equipamentos industriais.

Os negoécios da Romi sédo compostos dos seguintes produtos: Maquinas-Ferramenta
(maquinas e equipamentos para trabalhar metal por arranque de cavaco),
notadamente Centros de Torneamento, Tornos CNC, Tornos Convencionais,
Centros de Usinagem e Mandrilhadoras, Maquinas para Plasticos (maquinas e
equipamentos para moldar plastico por injecdo e por sopro); Pecas de ferro fundido

cinzento, nodular e vermicular, fornecidas brutas ou usinadas.

A Romi possui grande nimero de patentes de invengdes, e investe anualmente em
torno de 4% de sua receita anual liquida consolidada em pesquisa e

desenvolvimento.

As instalacfes fabris da Romi estdo distribuidas em duas localidades: em Santa
Barbara d'Oeste-SP, a cerca de 130 km de distancia da Capital do Estado, e em
Grugliasco e Pont Canavese, na regiao de Turim, Italia.

A comercializacdo dos produtos ROMI é realizada diretamente pela empresa no
mercado interno e no mercado externo através de uma rede de distribuidores
sediados em todos os continentes, além das subsidiarias de comercializacdo e
servicos localizadas nos EUA, na lItalia, Alemanha, Inglaterra, Espanha e Franca,
criadas com a finalidade de fortalecer, ainda mais, a sua posi¢cdo nos mercados

externos.

Na sua forma de gestdo a Industria Romi tem perfil conservador e maduro na

tomada de decisfes, principalmente em relacdo a suas finangas.

Na forma como esta estruturada a empresa, € no departamento de Planejamento

Financeiro que se desenvolvem as atividades de tesouraria.

O departamento conta com um chefe e cinco funcionarios que assistem as fung¢des
da tesouraria, planejamento financeiro, exportacdo e operagdes internacionais e
cambio. O departamento responde a um Gerente Financeiro subordinado a Diretoria

Financeira e de Supply Chain (cadeia de suprimentos).

A funcéo principal da tesouraria € administrar o Caixa da empresa e de suas

subsidiarias nacionais e estrangeiras, com a responsabilidade de administrar todas
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as contas correntes, para que nao falte, nem sobre recursos (sem aplicar) e fazer a

previsdo de curto e longo prazo, mais proxima possivel da realidade.

A rotina diéria de atividades desenvolvidas pela tesouraria pode ser resumida em:

— Conciliacao bancéaria (extratos contas correntes) do dia anterior;
— Previsdes de entradas e saidas do dia;

— Cobrir as contas e aplicar ou resgatar recursos (se necessario).
— Atualizar, diariamente a previsédo de curto prazo.

Porém a tesouraria ainda acumula outras atividades em sua rotina, semanal,
mensal, anual ou esporadica, que incluem:

— Acertos de lancamentos no fluxo de caixa;

— Atualizacao de planilhas de controles de aplica¢des financeiras;

— Acompanhamento e corre¢des da previsédo de longo prazo; e

— Acompanhamento e analise dos Caixas das subsidiarias nacionais e
estrangeiras.

— Envio de toda a documentacéo e lotes para a Controladoria, para o encerramento
de més.

— Relatérios de prestacao de informacdes e Controle das Cartas de Circularizacdo
aos Bancos para a Auditoria Externa.

O obijetivo principal do trabalho da tesouraria € garantir 0 recurso necessario para a
continuidade das operacfes da empresa e encara como objetivo secundéario a
aplicacao dos excedentes de caixa. Mas nem por isso descuida destas sobras, que,
se existem, sao aplicadas diariamente.

O tratamento da empresa para estes excessos de liquidez € disciplinado por uma
Politica de Aplicacdes Financeiras, aprovada pela Diretoria e Presidéncia, que
demonstra quais aplicacbes podem ser feitas e em quais Bancos, e até que valores.
A empresa tem adotado aplicacdes conservadoras distribuidas em diversos bancos,
preferencialmente em CDB e Debentures compromissada.

A empresa mantém um saldo de Caixa minimo, que é definido baseado na
movimentacado financeira historica da empresa, considerando o “pico” de maior
desembolso no més para definicdo do valor e tempo definido pelo prazo médio para
se conquistar uma captacdo de recursos no mercado com custo ideal para a
empresa.

Estabeleceu-se entdo um caixa minimo que atenda a demanda da empresa por um
prazo de 90 dias em virtude de ter optado, quando necessita de captacdo de
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recursos no mercado financeiro, pelos recursos do BNDES (banco nacional de
desenvolvimento social).

Para suprir o caixa da empresa, no caso de falta de liquidez para saidas de caixa
repentinas e/ou programadas, a Romi adota as Contas Garantidas, com os Bancos
com maior movimentagédo financeira. Porém, para ndo incorrer custos financeiros da
utilizagdo deste recurso, a tesouraria utiliza esses limites durante o dia, para
transferéncias entre contas. Porém, nunca as utiliza de um dia para o outro.

Se houver necessidade do aporte deste recurso de um dia para o outro para cobrir o
saldo de caixa, a empresa resgata de suas aplicacdes financeiras, que sé&o
estrategicamente coordenadas, com relacdo aos vencimentos, para que em
qualquer periodo do més, tenha uma aplicagcdo com vencimento ideal para resgates.

Para isso, € muito importante ter conhecimento de todas as saidas previstas no
Caixa diariamente. Mas a empresa garante que € muito dificil ter saidas repentinas,
e gue, se acontecem, os saldos minimos deixados nas contas, devem cobri-las.

O controle é feito através de previsdo financeira de curto e longo prazo, com o
recebimento de informacdes de diversos setores da empresa (previsao de
faturamento, de compras, de investimento, etc.), analise do histérico, etc.

No caso das contas cambiais, as subsidiarias estrangeiras tém seus Caixas
administrados individualmente (cada uma em seu pais), com 0 acompanhamento e
analise pelo Brasil, feitos através de planilhas eletrdnicas e disponibilizando as
informacdes para o planejamento.

Mesmo quando alguma transacdo financeira necessita ser feita pelo Brasil, é
utilizado um sistema, desenvolvido pelos bancos, que permite a administracdo de
contas correntes no exterior, inclusive com a possibilidade de pagamentos
eletrénicos.

A empresa reconhece que o gerenciamento dos recursos liquidos nos tempos atuais
nao conta com técnicas financeiras milagrosas e que para manter um saldo de caixa
minimo disponivel que garanta o cumprimento de suas obrigacdes, é necessario
eficacia de todas as operacdes da empresa e maior competitividade.

No caso da Romi esta sendo implantando modelos de gestdo de producdo com a
intencdo de diminuicdo do lead time dos produtos e aplicagdo do consagrado
sistema just-in-time para reducdo dos niveis de estoque, garantindo reducdo na
imobilizacdo de recursos liquidos.
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Em relacédo as contas a receber, a concessao de crédito da empresa nao é funcéo
da tesouraria, e sim do DCCF - Departamento de Crédito, Cobranca e
Financiamentos, o qual possui outro Gerente, outros chefes e outros funcionarios,
porém, responde & mesma Diretoria Financeira e Supply Chain.

A andlise é bastante rigorosa, principalmente por serem concessdes de valores altos
e por prazos longos (em média trés anos), financiados pela propria Romi.

Os critérios para a concessdo passam por analise de crédito do cliente, mediante
envio de Balancos, Demonstracfes de Resultados, histdrico de pagamentos, e
outros documentos que possam ser solicitados. Em alguns casos, também sao feitas
visitas aos clientes. As aprovacdes seguem uma hierarquia, Gerente, Diretoria ou a
Presidéncia da empresa, de acordo com uma escala de valores.

Os prazos de vendas também sao definidos pela Diretoria Financeira e Presidéncia
da Diretoria, de forma a melhor atender as necessidades de caixa e de acordo com
as linhas de financiamentos que o mercado oferece.

Os recebiveis de uma empresa também impactam na obtencéo de recurso liquidos,
assim, outra opcdo da empresa para aumentar a liquidez foi mudar a politica de
concessdo de crédito, que tem buscado alternativas de financiamento ao cliente,
sem mexer em seu prazo de pagamento, através de linhas de crédito do BNDES.

Quanto aos créditos com fornecedores de matérias-primas, a empresa procura
unificar a condicdo de pagamento, sempre buscando 0s maiores prazos possiveis,
mas depende da negociacdo entre as partes.

Como o departamento de compras estd subordinado a mesma diretoria da
tesouraria, este fato contribui para o acolhimento de orientacdo sobre eventuais
necessidades de alongamento dos prazos para adequacédo do fluxo de caixa, para
gue sejam negociados com os fornecedores novos prazos, procurando fazé-los sem
a inclusao de custos financeiros, ou que estes nao afetem o valor da mercadoria.

Para maquinas e componentes, a empresa utiliza os financiamentos oferecidos
dentro das linhas de crédito do BNDES.

Para a integracdo dos demais departamentos da empresa, investiu-se em sistema
integrado de gerenciamento empresarial: o Oracle.

A empresa utiliza diversos moédulos. Para a Tesouraria, € utilizado o sistema parceiro
da Oracle, chamado XRT (Sage).
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O XRT operacionaliza a maioria das atividades da tesouraria, por exemplo: calculo
dos juros e amortizacdes, controle das aplicacdes financeiras, conciliagdo bancéaria e
fluxo de caixa. O controle de contas a receber e a pagar, € operacionalizado pelo
préprio Oracle.

A automatizacdo destes softwares e a interface estre eles sdo completas. Por
exemplo, o sistema promove automaticamente a conciliacdo bancaria entrando em
contato com o extrato da conta corrente da empresa no banco via internet.

Esta troca de dados através de interface entre os sistemas XRT e o sistema do
banco também atende as rotinas de transferéncia entre contas, folha de pagamento,
emissdo de holerites, boletos de pagamento e cobranca, borderés, pagamentos
através de DOC/TED, pagamento de tributos.

O controle de fluxo de caixa na empresa também é feito automaticamente pelo
sistema XRT de acordo com os dados de contas a receber e a pagar migrados

através de interface com o sistema Oracle, diariamente.
4.3 Grupo Santa Cruz Transportes

Na década de 50, dava inicio o primeiro sistema de transporte coletivo sobre rodas
na baixa mogiana, transportando 14 estudantes entre Conchal e Mogi Mirim,

marcando a histéria do que viria a ser a Santa Cruz.

Tempo de ruas e estradas de terra, de trabalho arduo e muita determinacdo, mas
acreditando no potencial econdmico da regido, resolveu investir também no
transporte de funcionarios para as inddstrias, no turismo e no transporte coletivo
urbano. Em 1958 foi constituida a Viacdo Santa Cruz, que logo ampliou seus

horizontes em toda a regiao.

A década de 70 marcou o inicio dos investimentos em transporte para outros
municipios do interior dos estados de Sdo Paulo e Minas Gerais se solidificando e

conquistando clientes em todo o interior paulista e mineiro nos anos seguintes.

Hoje o Grupo tem sua sede em Mogi Guagu, mas conta com varias unidades de
negocios espalhados em 120 cidades brasileiras, sendo guichés rodoviarios,
revenda de dnibus novos e usados. Tem um faturamento de 317 milhdes e tudo isso

com a colaboracgdo de 2.423 funcionérios.
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De acordo com o organograma da empresa a tesouraria € uma fungdo subordinada
ao Coordenador Financeiro, que conta com vinte profissionais na sua equipe,
responsaveis também pelas funcbes de contas a pagar, contas a receber e

inspetoria financeira, subordinados a Diretoria de Planejamento e Financas.

Conselho de
Administracdo

Revenda de Revenda de Planejamento Relagoes
Operagoes Geréncias
Novos Usados Finangas Internacionais
Talentos
Humanos
L

Figura 14 - Representacdo grafica do organograma da Viagéo Santa Cruz.
Fonte: elaboracao prépria.

A tesouraria da empresa Santa Cruz € responsavel por salvaguardar 0s recursos
financeiros e sua principal funcdo € manter o controle das contas a pagar, contas a
receber, saldos bancéarios de contas correntes e aplicacdes financeiras, emitir
relatério diario e mensal, bem como prever as movimentacbes do caixa para
verificagdo da necessidade de capital de giro.

Para cumprir sua fungéo a tesouraria executa diversas atividades em sua rotina

diaria, semanal, mensal e anual. As atividades sao as seguintes:
Atividades de rotinas diarias:

— Elaboracdo de border6s de contas a pagar: Listar titulos a pagar via sistema,
recepcionar as Notas Fiscais e boletos de pagamentos, na auséncia contatar o
comprador ou fornecedor, emitir borderds para assinatura da Diretoria.

— Cobranca e baixa de titulos a receber: Efetuar baixas através de retornos de

remessa de titulos bancarios, identificar depdsitos em conta corrente e seu
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respectivo titulo, efetuar a baixa no sistema, emitir relatorio de fechamento diério,
efetuar cobrancgas.

Conferéncia e realizacdo de langamentos referente as movimentacdes financeira:
emitir extratos bancarios, efetuar langamentos que ndo sdo autométicos do
sistema (exemplo: débito automético das contas de telefone, agua, luz), checar
débitos (borderbés contas a pagar) e créditos (baixas contas a receber) e
superavit (aplicar recursos) ou déficit de caixa (resgatar valor aplicado, ou outro

meio, como conta garantida, ou mutuo entre as empresas do grupo).

Atividades de rotina semanal:

Contas a receber: emitir semanalmente relatério de titulos pendentes e enviar
aos gestores para acompanhamento e cobrancas, como possiveis decisfes da
Diretoria sobre paralisacdo da prestacdo do servico. Tempo estimado: 6 horas (3
profissionais).

Emitir relatorio dos titulos a serem recebidos na proxima semana para previsao
do fluxo de caixa. Tempo estimado 6 horas (3 profissionais).

Tesouraria: emitir o relatério de “Flash” do saldo de Caixa, até o ultimo dia util as
semana subsequente e enviar a Diretoria e Presidéncia. Tempo estimado: 6

horas (3 profissionais).

Atividades de rotina mensal:

Fechamento de indicadores de desempenho (controle sobre adiantamentos de
pagamentos a fornecedores, prazo de entrega de movimentos para setor
contébil, fechamento da inadimpléncia e valores de depdsitos nao identificados,
relatorios de fluxo de caixa realizado) os relatérios sdo extraidos do sistema.

Tempo estimado 6 horas (6 profissionais).

Atividade de rotina anual:

Elaboragéo do Fluxo de Caixa Previsto para 5 anos.

Previsdo das Receitas e Despesas, inclusive as financeiras e pagamentos dos
investimentos, com tomada de acdo para a aplicagcdo dos recursos a serem
definidas pelo Conselho de Administracdo. Tempo estimado: 10 dias (2

profissionais).
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Todas estas atividades sao desempenhadas a fim de garantir uma exceléncia no

cumprimento de suas responsabilidades e funcdes da tesouraria

A empresa tem gestdo baseada em avaliacdo individual através de indicadores de
desempenho, assim muitos procedimentos da empresa tem metas fixadas nestes
indicadores se tornando compromissos dos departamentos para com o resultado

geral da empresa.

Por exemplo, a tesouraria da empresa Santa Cruz tem um compromisso assumido
com as metas do departamento de otimizar o valor dos recursos excedentes de
caixa, de forma que nao percam seu poder de compra, e conseguir uma
remuneracao satisfatéria para os excedentes de caixa passam a ser cumprimento de
meta do departamento e compondo a avaliacao individual. O saldo de Caixa Minimo
mantido pela tesouraria também tem indicadores e compBem a meta do

departamento.

A meta foi estipulada considerando o desempenho histérico da tesouraria e validada
pela Diretoria e Conselho de Administracdo de ter em caixa o valor de dois

faturamentos liquidos.

Para remunerar os saldos excedentes os bancos oferecem o produto de
aplicacao/resgate automatico de saldos em conta corrente, porém nao é utilizado
pela tesouraria, que optou pelo produto conhecido como Cash Pooling, que efetua a
transferéncia automéatica de saldos entre contas correntes filhas para contas
correntes maes no mesmo Banco.

No caso dos excedentes ficarem ociosos mais de trés dias, a empresa utiliza
aplicacdo em fundos de investimentos de perfil conservador disponiveis pelos
bancos comerciais. Esse prazo minimo de trés dias foi determinado pela tesouraria
com base no custo de IOF, que pelas oportunidades de investimento da empresa,

torna a aplicacdo nao rentavel.

Para suprir o caixa da empresa, no caso de falta de liquidez para saidas de caixa
repentinas e mesmo as faltas de recursos para saidas programadas, sao utilizadas
como alternativa, produtos bancarios como, as contas garantidas e cheque especial

ou empréstimos de matuos entre as empresas.
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Para se antecipar a estas necessidades de caixa, a empresa elabora “flash”, uma
espécie de fluxo de caixa utilizado pela empresa, para prever os saldos das contas
para a semana subsequente. Estes “flashes” podem ter periodo de previsdo maior

(quinzenal, mensal, etc.) a pedido da Diretoria.

Os maiores investimentos da empresa sao feitos em novas aquisicbes ou
renovacdes da frota de 6nibus, aquisicdo de novos negdcios ou aplicacbes no
mercado financeiro, e para captar recursos suficientes, a empresa conta com
FINAME, linha de crédito do BNDES com taxas menores do que as praticadas pelo
mercado financeiro, ou empréstimo para capital de giro conquistado nas instituicdes

financeiras de primeira linha, ou outros aprovados pelo Conselho de Administracao.

A empresa dispde de politica de concessdo de crédito que foi elaborada com
validagéo da Diretoria. As concessdes sao avaliadas de acordo com a idoneidade
financeira do cliente observadas através de seu cadastro composto por
demonstracdes contabeis, faturamento médio anual, consulta ao SERASA e
referéncias comerciais.

Os prazos sao definidos pela Diretoria e podem ser alterados de acordo com o
comportamento histérico do cliente e a oferta/demanda de mercado.

A administracdo dos recebiveis da empresa € terceirizada para instituicoes
bancarias, além dos processos de envio dos boletos, gerenciamento das datas de
vencimentos e efetuacdo das baixas de acordo com o0s recebimentos, também
encaminha para protesto, se necessario, os titulos com a posterior inclusdo de
inadimplentes no SERASA.

A negociacdo das inadimpléncias com os clientes € feita em conjunto, pelos
profissionais da equipe financeira e coordenacéo, profissionais da area comercial e
de acordo com o valor do titulo, com a intervencao da Geréncia e Diretoria.

A escolha dos fornecedores é baseada em critérios definidos de acordo com o grau
de importancia e representatividade do fornecedor perante o mercado. Porém os
prazos convenientes ao fluxo de caixa da empresa sdo negociados com 0s
fornecedores que os concedem ou n&o. Isso ocorre por que o mercado trabalha com
condi¢cbes de venda semelhantes, em precos e prazos entre empresas concorrentes,
gue muitas vezes vao concorrer efetivamente em relagdo a qualidade do produto e

do atendimento.
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Apesar de se adequar aos prazos a empresa tem critérios que disciplinam o
departamento de compras que o prazo minimo de pagamentos admitidos é “D+7”,
ou seja, sete dias uteis fora o dia do fechamento da compra, para que a tesouraria
readéque o fluxo de caixa e provisione recursos para sua liquidacao.

Os pagamentos a fornecedores sao liquidados através de pagamento de boleto
bancarios ou transferéncia de valores para contas correntes dos fornecedores
através de TED (Transferéncia Eletrénica Disponivel) ou DOC (Documento de
Crédito), todos via internet.

Além destas rotinas a tesouraria conta com outros recursos tecnolégicos que
substituem rotinas manuais, simplificando processos demandando menos tempo,
menos mao-de-obra.

Trata-se de softwares de gestédo integrada, os ERP. A opcéo pela empresa Santa
Cruz foi de adotar o sistema Protheus (Microsiga), e utiliza os modulos: financeiro,
contabilidade, ativo fixo, estoque, compras, faturamento, manutencéo de ativos,
TMS (transporte de encomendas). Dentro do médulo financeiro, a tesouraria utiliza
as rotinas para controle de contas a pagar, contas a receber, caixa e conciliacdo
bancéria, que sao executadas diariamente pelo sistema.

Além do sistema integrado, a empresa também utiliza planilhas eletrbnicas para
rotinas ndo contempladas pelo sistema. Por exemplo, o controle das movimentagbes
financeiras realizadas € feito pelo Sistema, mas a projecdo € atualmente feita em
Excel. Esta em estudo o desenvolvimento da ferramenta pelo sistema Protheus.

Esta comunicacdo entre o sistema da empresa e os bancos € feita de forma
eletrdnica, com envio diario de remessa e recepcdo de arquivos bancérios para
baixa de pagamentos e recebimentos de titulos, com a respectiva contabilizagcéo e
conciliacdo. Aléem dessas também se d& de forma eletrénica os procedimentos de
boletos de pagamento e cobranca, borderés, pagamentos e recebimentos atraves de
DOC/TED, transferéncia entre contas, arquivos folha de pagamento para crédito em
conta corrente dos funciondarios e pagamento de tributos e encargos trabalhistas.
Ainda ha o desejo de se desenvolver um software que possibilite administrar e
controlar os contratos de financiamentos de veiculos ao nivel de cada bem,
demonstrando informacdo sobre as taxas aplicadas, prazos de vencimento dos
contratos e saldos a pagar que atenda a necessidade da empresa de forma
satisfatoria e assim feche o ciclo de automacgéo de todos os procedimentos e rotinas

desempenhadas pela area financeira da empresa.
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4.4 Avaliagéo Geral

Neste capitulo sdo analisados o0s trechos mais importantes das entrevistas,
conforme constam no capitulo anterior. Novamente aqui, tem-se o cuidado de
relacionar a andlise das entrevistas aos conteudos abordados pelas literaturas,
pertinentes ao trabalho, conforme abordados na reviséo bibliografica no capitulo dois

deste trabalho.

O procedimento de enviar as perguntas por e-mail para posicionar o entrevistado em
relacdo ao conteudo que seria abordado no momento da entrevista revelou um
aspecto positivo. O entrevistado teve condi¢Bes de refletir em seu proprio tempo e
espaco, 0 que resultou em respostas mais elaboradas e enxutas, com o cuidado e

rigor de quem escreve.

Outro aspecto positivo da metodologia adotada, de se fazer a entrevista com o
questionario ja respondido, possibilitou um melhor aproveitamento do tempo na
presenca do entrevistado, conferindo clareza nos pontos onde foram gerados
davidas e esclarecimentos de processos que tinham suas descricfes escritas de

forma reduzida.

E finalmente, ter feito a entrevista in loco, mesmo com as questfes ja respondidas
revelou mais um aspecto positivo, pois melhoraram a visdo geral da empresa por
parte do entrevistador, favorecendo a compreensdo do fluxo das rotinas da

tesouraria.

As andlises das questdes e entrevistas mostradas no capitulo anterior foram
elaboradas com o objetivo de responder a pergunta da pesquisa que €: quais sao as
praticas e procedimentos, efetivamente utilizados pelas empresas da regido de
Piracicaba, em suas respectivas rotinas financeiras, desempenhadas pelas

tesourarias?

A partir da analise dos pontos criticos apresentados na teoria e pelo que pbéde se
depreender com a entrevista, confirmou-se um resultado ja esperado da observacéo
das relacBes entre as praticas com o0s conteudos apresentados pelas literaturas,
como por exemplo, o uso do float como estratégia para melhorar a liquidez da
empresa, que ndao € mais aplicado nas praticas atuais das tesourarias, a exemplo

empresas estabelecidas na regido de Piracicaba que participaram da entrevista.
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Abaixo, pode-se observar o quadro resumo dos resultados, considerando o0s

principais aspectos das entrevistas do capitulo anterior, com base nos questionarios

e entrevistas anexos.

Nesse contexto, os dados também foram analisados com o intuito de alcancar o

objetivo geral e o objetivo especifico da pesquisa.

Quadro 9 - Tabulagéo dos resultados das entrevistas das empresas pesquisadas.

Aspectos/Empresa Raizen Romi Santa Cruz

Faturamento Anual 5 bilhdes 700 milhdes 300 milhdes

N° Funcionarios 40.000 2.500 2.400
Departamento da Departamento Funcgéo do departamento de Fungéo subordinada ao

empresa ou funcao

Planejamento Financeiro

coordenador financeiro

Estrutura e Funcdes

Aplicacdes, resgates e
captagdes de recursos;
Derivativos; Garantias

Administrar o caixa da
empresa e suas subsidiarias
nacionais e estrangeiras;

Manter o controle de contas
a pagar, contas a receber,
saldos de contas bancérias

recebiveis

Fungbées Financeiras; operacdes de Aplicacdes e captacdo de e aplicacdes financeiras,
cambio, seguros, recursos; emitir relatorios diario e
conciliacdes e Previséo de curto e longo mensal, prever
contabilizacdes. prazo. movimentagdes do caixa.
o . Sem modelo formal para
S Critérios proprios dos formulagao do saldo, mas
82 Modelo utilizados no modelo Gao AN Sem modelo formal definido.
S 9 Baumol com critérios préprios do
59 ) modelo Miller-Orr.
LEw Valor baseado no dia de
0 X . . . . .
=T o pico (maior desembolso) do Determinado pela diretoria
8gO £ Critérios Né&o divulgado. més pelo periodo de tempo com base na movimentagao
CR c para captagdo de recursos histérica.
=] .
g ® % com custo ideal.
s Centralizagéo . . .
o -E de Cai ¢ Sim Sim Sim
S 5 le Caixa
réprio para
prio p 6 meses 3 meses 2 meses.
suprir X meses
Sincronizagao de . . .
: Sim Sim Sim
fluxos de caixa
Uso do float Nao Nao Nao
Aceleragéo de = . ~
& N&o Sim Nao

Projecao de fluxo de

Mensal — para um ano.

Mensal — um ano (com
revisdes semanais).

Diario — para semana

caixa. Diario — para noventa dias o : subsequente e mensal.
Diario — para 30 dias.
Geral da empresa para um Geral da empresa para um Geral da empresa para um
Orgamentos ano projetado para cinco ano projetado para cinco ano projetado para cinco
anos. anos. anos.
Administracéo e = . .
N&o Sim Sim
Cobranca
: 5 Andlise de Demonstragdes
< 2 s Andlise de Demonstragdes Financeiras, Serasa, com
=8 Critérios para x : : . nstrag ; i
8 s - Né&o aplica Financeiras e visita para posterior adequacgao em
Q concessao de crédito . = . P
ox averiguacgao in loco. virtude do histérico do
cliente na empresa.
Aging N&o aplica Sim Nao

Quem define?

A propria empresa limitada a
legislagéo pertinente

Negociado com o
fornecedor (geralmente o
que é praticado no
mercado).

Negociado com o
fornecedor (geralmente o
que é praticado no
mercado).

Critérios para
concessdao de crédito

De forma a atender o fluxo
de caixa da empresa.

Definido pelo fornecedor.

Definido pelo fornecedor.

Tem limitagéo na
quantidade ou valor
de compra?

Contas a Pagar

Né&o

Nao

Nao

Continua...
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...continua

Negociacéo de acdes,
parcerias com
empresas/instituicdes

Contas garantidas para
transag@es do dia, ou para

Contas garantidas e cheque
especial ou empréstimo de

Alternativas financeiras e empréstimos opgggzgﬁzguiz?scﬁjtl?nﬁas mutuos entre as empresas e
o ari 3 P - .
8 banca_rlos e captagao de de crédito do BNDES. FINAME-BNDES
o » investidores.
w3 Prazo estendido e taxas de N
g2 . ” . Bancos de primeira linha ou
S5 L juros mais baixas do que as
Q 0 Critérios " . outros aprovados pelo
T O Custo competitivo taxas praticadas pelo o =
o Conselho de Administrag&o.
mercado.
. Ext_:eden?es de caixa: Fundo CDB e Debénture Fundos de investimento com
Q o | Alternativas de investimento exclusivo da . )
@ o compromissada. perfil conservador
> 2 empresa.
S 3 o Para investimentos: Pay . . Saldos de caixa excedentes
2 o © | Critérios e : Risco baixo. h P
<o Back minimo de dois anos por mais de trés dias

Administragao

Contas
Cambiais

Procedimentos feitos através
de servigos e produtos de
bancos comerciais ou
através de Trade da
empresa localizada na

Procedimentos feitos pelas
subsidiarias estrangeiras
apenas com
acompanhamento e andlise
pelo Brasil. Quando
necessario utiliza servigcos e
produtos de bancos

N&o se aplica

Holanda. comerciais.
ERP Sim. SAP Sim. Oracle Sim. Protheus (Microsiga)

8 8 | Outros softwares de . . )

AT
E’ < | apoio Sim Sim Sim
% g Interface com o banco Sim Sim Sim
O © =
FoE Planilhas Eletrénicas Sim Sim Sim

Fonte: elaboracéo prépria.

4.4.1 Estrutura, funcdes e atividades da tesouraria

A andlise dos dados demonstra que o porte da empresa influencia na complexidade
das atividades desenvolvidas na tesouraria, e que esta complexidade vai demandar

mais ou menos pessoas e processos.

Pode-se observar na estrutura e funcdes das trés empresas entrevistadas que a
Gnica que tem a tesouraria compondo um departamento é a Raizen, com porte
visivelmente superior as demais empresas pesquisadas, e nas empresas Romi e
Viagcao Santa Cruz as tesourarias sédo fungdes dentro de departamentos financeiros.
As funcbes e atividades desempenhadas pelas tesourarias também tem sua
intensidade aumentada na empresa de maior complexidade e diminuida nas demais

empresas.
4.4.2 Modelos e técnicas de administracdo de caixa

Os modelos de administracdo de caixa mais presentes nas diversas literaturas,
conforme abordados na revisao bibliografica deste trabalho sdo os modelos Baumol
e Miller-Orr.
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Apesar de nenhuma das empresas ter adotado formalmente nenhum modelo, foi
percebido durante a entrevista que os critérios considerados na administracdo do
caixa destas empresas tém muita semelhanca com um ou outro modelo. Entende-se
por isso que o0s modelos sdo aplicaveis na administracdo atual, apenas tendo

adequacdes conforme necessidade especifica de cada empresa.

As técnicas de sincronizacdo de fluxos de caixa, uso do float e aceleracdo dos

recebimentos apresentadas pelas literaturas tem utilizagao diferenciadas.

A Sincronizacao de caixa, por exemplo, é utilizada pelas empresas, porém durante a
entrevista fica claro que cada empresa, na verdade, organiza suas compras em
funcdo das previsbes de vencimentos de suas carteiras de recebiveis, ou dos
periodos sazonais, etc., pois a maioria das empresas nao tem poder de impor o
prazo de pagamento ao fornecedor, e, para se manter competitivo, ndo podem
alterar demais as condi¢cdes de vendas em relacdo aos prazos praticados pelo

mercado, com prejuizo de perder clientes.

Com excecdo mais uma vez, a empresa Raizen, que se beneficia de seu poder de
compra para impor vencimentos aos seus fornecedores mais convenientes aos seus

fluxos de caixa.

O uso do float € um exemplo de técnica que ndo se utiliza mais, pelo menos nas
empresas pesquisas. E unanime a falta de oportunidade de uso do float pelas
empresas, em relacdo aos seus clientes e fornecedores, em virtude das praticas de
pagamento e recebimentos atuais, que contam com a alta tecnologia do SPB —
Sistema de Pagamento Brasileiro, através do uso das TED/DOC, das

compensacdes integradas entre todos os bancos de todo o Brasil, etc.

As estratégias de envio de cheques via postal, sdo, entdo, menos atrativas,
principalmente porgue a emissao de cheques quase nao se usa mais nas empresas
em virtude das taxas percentuais aplicadas pelos bancos para compensacdo de

cheques de valor expressivo.

O Unico ainda capaz de obter ganhos através do uso do float € o banco, porém
restrito ao mercado de varejo, no qual os clientes ndo tem poder de negociagcdo em
relacdo ao banco e depende dos produtos, servicos e tecnologias disponibilizados

por eles, para garantir a automacéo de seus processos.
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Porém, empresas com poder de negocia¢do, como a Raizen, ndo admitem nem uma
hora de float, quanto mais dias. Ao banco que quiser negociar float com a empresa,
pode se considerar imediatamente como opc¢do descartada para ser parceiro da

empresa.

As demais empresas também conseguem negociar com 0S bancos, pois tem
movimentac¢des financeiras relevantes, que interessa aos bancos comerciais, porém
nas negociagbes sao feitas concessdes de ambos os lados em nome do

relacionamento bancaério.

Entdo, da forma como se apresenta nas literaturas, o uso do float esta fora de

pratica, considerando os depoimentos das empresas da regido de Piracicaba.

A aceleracao de recebimentos € técnica possivel de uso e € adotado como técnica
de controle da carteira de cobranca na empresa Romi, porém nédo é praticada pelas

demais empresas.

Poder oferecer desconto para o cliente que realizar o pagamento antecipado de sua
duplicata, ndo se mostrou técnica interessante para as empresas Santa Cruz e
Raizen, pois a pratica ndo € usual em seus respectivos mercados de atuacdo em

funcao das particularidades de seus produtos.
4.4.3 Caixa minimo

Toda empresa tem a preocupacao de manter um caixa minimo, principalmente para
garantir recursos liquidos capazes de suportar as operacdes da empresa. E com
importancia secundaria, garantir a remuneragédo dos excedentes de caixa enquanto

0Ci0SO0S.

Este panorama deve-se, provavelmente, em virtude da diferenca de taxa entre o
custo do dinheiro quando é tomado em empréstimo, em relagdo ao rendimento do
dinheiro quando € investido em aplicacdes financeiras. Todos querem ter seus
excedentes ociosos sendo rentabilizados, porém deixam clara a preferéncia por
aplicacoes e investimentos de perfil conservador, e garantem que o importante para
a empresa é ter rentabilidade em suas atividades econdmicas, e nao nas aplicagoes,

gue apenas sao interessantes para manter o poder de compra do dinheiro.



94

A definicdo do valor ideal do Caixa minimo, tanto para a Industria Romi como para a
Viacdo Santa Cruz, baseia-se no valor histérico das saidas de caixa e que garantam
um tempo ideal para conseguir captar recursos a custo baixo. Apenas a Raizen
demonstrou ter critérios elaborados na definicdo e manutencdo do Caixa minimo,
porém o modelo adotado n&o pode ser divulgado, pois é confidencial para a

empresa.

Para ajudar na manutencdo deste caixa minimo ideal, as empresas contam com o
recurso de centralizacdo de caixa, conhecido como Cash Pooling, e utilizam a

tecnologia para contribuir nesta trabalhosa tarefa.

A tarefa € considerada trabalhosa pelo alto nimero de contas correntes mantidas
pelas empresas. Das empresas pesquisadas, com excecdo da Romi que mantém
proximo de 10 contas correntes, as demais gerenciam mais de cem contas
correntes. Estas precisam passar por conciliagdo bancéaria diariamente e ter seus
saldos excedentes transferidos para as contas com saldos negativos, ou para uma
conta mae, que ira proceder a aplicacdo deste recurso ocioso daquele dia, sendo no

caso da Santa Cruz, quando ociosos por mais de trés dias.

Salvo critérios e detalhamentos da atividade particulares de cada empresa, todas
utilizam tecnologia avancada para execucao desta tarefa. Contam com softwares
tipo ERP, que além de integrarem a informacdo dos diversos departamentos da
empresa, ainda integram a empresa com 0s bancos, promovendo a conciliagdo
bancaria destas contas automaticamente, com maior ou menor grau de precisdo, de
acordo com o software. Alguns destes com autonomia para promover as

transferéncias entre as contas. Tudo automatizado.
4.4.4 Contas areceber, a pagar e contas cambiais

A rotina de contas a receber € muito parecida entre as empresas, pois tém pouca
margem para estratégias. Sdo procedimentos, hoje em dia, altamente
automatizados. Softwares de gestdo integrada bastam para gerar no sistema, a
partir do langamento da nota fiscal de venda, ou contrato de venda, 0s prazos e
valores a serem recebidos. Estas informacbes s&o processadas pelo sistema,
gerando um arquivo que sera enviado para o banco, que promovera as rotinas de

cobranca e recebimentos. Os recebimentos sao processados pelos bancos, que
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geram um novo arquivo, que é denominado arquivo de retorno, que € enviado para o
sistema da empresa. O sistema processa esse arquivo de retorno promovendo as

baixas dos titulos.

Assim, o segredo estd na definicdo sobre a concessdo do crédito, e esta nem

sempre é funcdo da tesouraria.

No caso da Raizen, toda definicdo acerca da concessao de crédito (clientes, prazos
e valores), além das operacdes de controle destes recebiveis €& feito por
departamento da &rea comercial, sendo os critérios adotados, desconhecidos da

tesouraria da empresa.

Ja nas empresas Romi e Viacdo Santa Cruz, estas definicbes de prazos e valores
das concessdes sédo feitas pela Diretoria e/ou Presidéncia da empresa, cabendo a
tesouraria as operacfes de gerenciamento da cobranca e andlise de cadastro dos
clientes para permitir o crédito. Quando se trata de valores expressivos, a analise do
cadastro do cliente também passa a ser responsabilidade de diretoria e presidéncia.

Quanto as técnicas para avaliacdo da carteira de contas a receber da empresa, a
Gnica que demostrou utiliza-las foi a empresa Romi, que citou Aging como medida

de controle adotada pela tesouraria.

As demais técnicas nao foram citadas, porém nesta parte a pesquisa ficou
prejudicada, pois uma das empresas, a Raizen, ndo péde contribuir, ja que
desconhecia os mecanismos da administracdo de recebiveis, pois ndo é atividade

da tesouraria.

Em relacdo aos pagamentos e as contas cambiais nada de novo foi acrescentado

pela pesquisa.

Nenhuma das empresas passa por restricdo em relagcdo ao fornecimento e créditos
junto aos seus respectivos fornecedores, e as negociacées dos prazos tem pouca
margem de negociacdo, jA que todos praticam os mesmos prazos e valores do
mercado. Com excecao da Raizen, que tem maior poder de negociacdo em seu
ramo, mas também sofre limitacdes ja que a legislacdo brasileira disciplina algumas

regras de fornecimento do setor.
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Quanto a parte operacional, os pagamentos séo feitos através de boletos bancarios,
todos pagos automaticamente, de acordo com validacdo da empresa, através da

troca de dados entre os sistemas ERP e os sites dos bancos.

As contas cambiais também nao alteram as operacfes da empresa, pois todas
apresentam pouca operacao internacional feita em suas unidades, sendo que estas
contam com servicos bancarios para operacionalizacdo das movimentacoes

financeiras internacionais.
4.4.5 Captacao e aplicacao de recursos

A economia brasileira estabilizada provoca uma calmaria na inovacao de produtos
como as linhas de crédito e alternativas de aplicacdes, e isto foi rapidamente

percebido durante as entrevistas.

Sem muitos altos e baixos as empresas buscam estudar os servigos, produtos e
seus respectivos valores nas instituicbes bancérias definindo previamente com quais
instituicbes bancéarias pretendem trabalhar, e com quais, produtos e servicos,

pretendem contar, revisando estas definicbes periodicamente.

Sem excecao todas procuram aplicacdes de perfil conservador, com maior grau de
disponibilidade para resgates, mesmo que nao tenham os melhores rendimentos,
pois usam a maxima de nao ter interesse em arriscar a liquidez da empresa em troca

de rendimento financeiro.

Quanto aos investimentos nas suas operacfes a demanda maior é por aquisicdo de

empresas que venham agregar valor para a empresa.

A captacdo de recursos também parece atrelado ao porte da empresa. Empresas
com menor poder de negociacdo optaram por contas garantidas e linhas de crédito
do BNDES. A Viagéao Santa Cruz conta também com empréstimo de matuos entre as

empresas do grupo.

A Raizen tem perfil diferente e conta com negociacdo de acdes, ao invés de
empréstimos, contam com parcerias com as instituicdes financeiras para o0s
investimentos e captacdo de investidores. Em ultimo caso recorre a empréstimos

bancarios.
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4.4.6 Avaliacéo final

Esta dissertacdo limitou-se a analisar a literatura sobre administragéo financeira, e
observou que, em relacdo as praticas e procedimentos atuais desenvolvidos pelas
tesourarias das empresas a literatura € escassa, preferencialmente contemplando os

conceitos gerais.

O resultado da pesquisa se demonstrou insuficiente para fazer afirmacdes sobre
todas as praticas e procedimentos de tesouraria e em até que ponto a literatura
pertinente estd desatualizada. Na visdo do autor seria necessario um trabalho mais
especifico, limitando-se a apenas alguns procedimentos, porém analisados de forma

mais objetiva.

O tamanho da amostra também ndo permite fazer afirmacfes sobre uma regiao,
pois apenas trés empresas ndo sao suficientes para representar uma regido como a
de Piracicaba, mas evidenciam tendéncias e abrem para reflexdes sobre este tipo de
contedado dos livros sobre administracdo financeira, que em relagdo a algumas
técnicas, ndo tem sido mais utilizadas pelas empresas, pois ndo condizem com as

possibilidades do contexto tecnoldgico brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo procurou sistematizar um estudo sobre as praticas e procedimentos
de tesouraria atuais através de entrevistas em empresas da Regido de Piracicaba e
buscou fundamentacdo comparando com o que € apresentado pela literatura

pertinente a area.

Acredita-se que a contribuicdo académica deste trabalho tenha sido diminuir a
escassez de producao académica sobre o assunto, além de motivar reflexdes sobre
as praticas que ainda se usa nas rotinas das empresas e o que ja foi modificado ou

mesmo abandonado em virtude das mudancgas no contexto tecnoldgico brasileiro.

Acrescentem-se as contribuicdes praticas para o aperfeicoamento das atividades
docentes do pesquisador, que leciona em instituicbes de ensino técnico e superior

na cidade de Piracicaba.

Os objetivos estabelecidos foram alcancados plenamente dentro do proposto e a
pesquisa conseguiu identificar que grande parte da literatura, no que se refere a
conceitos e modelos, ainda estd em uso, porém no que se refere a técnicas, a
abordagem é escassa, ndo atende a maioria das praticas e procedimentos atuais,
tendo casos, como o uso do float, que ja ndo se aplica nas empresas, como
demonstrado pelas empresas pesquisadas, em virtude da tecnologia empregada no

contexto atual brasileiro.
5.1. Limitagbes da Pesquisa

O estudo limitou-se a analisar as praticas e procedimentos atuais nas tesourarias de
forma genérica e que mostrassem, atraves dos resultados alcancados, que as
praticas estdo mudadas em decorréncia da tecnologia e que é possivel melhorar as
literaturas da area financeira, adotando-se abordagens sobre técnicas atuais

utilizadas nestas praticas e procedimentos.

Outro limitante da pesquisa foi a confidencialidade de algumas informagdes, pois
algumas empresas tratam certas informagbes sob sigilo e confidencialidade
absoluta, em funcéo da tecnologia de gestdo empregada. Por esse motivo, nao foi
possivel demonstrar certas técnicas desenvolvidas pelas empresas, tipos de critérios
considerados nas tomadas de decisdes, etc.
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A pesquisa estabeleceu uma amostra estatisticamente n&o representativa para ser
analisada. Sendo assim, ndo se pode também generalizar os resultados obtidos

para outros casos semelhantes.
5.2 Proposta para uma Pesquisa Futura

O ganho de uma pesquisa para as tesourarias de empresas seria a conscientizacao
do empresariado de que é importante divulgar suas técnicas, critérios e modelos de
gestao desenvolvidos através da experiéncia pratica dos profissionais que atuam na
area financeira, e a realizacdo de uma pesquisa mais abrangente, com uma amostra
de empresas mais representativa do empresariado brasileiro, a fim de contribuir

efetivamente com a atualizacdo das literaturas atuais.
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APENDICE A - Questionario Raizen
Questionario para orientacdo da visita &s empresas para Estudo de Caso:

Raizen é uma empresa brasileira do ramo de energia oriunda de uma joint-venture entre

Cosan e Shell. E a quinta maior empresa brasileira em faturamento e

1. Qual é sua posicdo dentro do organograma da sua empresa? A quem vocé

responde, quem sao seus subordinados?

" Diretor
/ Financeiro

O Controladoria O Contabilidade O Tributos O Tesouraria

Coordenador Coordenador

¥ |\

2. Quais as funcdes da tesouraria na empresa?
Prestacéo de Servicos na Gestao de Tesouraria
e AplicacOes / resgates / Captacdes
e Derivativos (cambiais)
e Garantias Financeiras (cartas de fianca / crédito, seguros)
e Operacdes de Cambio (recebimentos / pagamentos)
e Seguros
e Reconciliacdes
e Contabilizagoes...
3. Quais sao as responsabilidades da tesouraria na empresa?
Administrar o caixa da Cia. E riscos de mercado visando suportar as
transacdes financeiras desde a etapa da negociacdo até a transferéncia do
resultado a contabilidade. Gerar e prover informacdes seguras aos gestores,

atuando de forma proativa, como suporte a eles e influenciando a
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administracdo de maneira simples e objetiva no processo de tomada de
decisao.
Quais o0s departamentos/areas/setores da empresa que dependem do
resultado do trabalho da tesouraria (a quem vocé deve relatorios, informacdes
ou dados)?
Area de abrangéncia do Plano de Trabalho da Tesouraria € global,
influenciando todas as demais areas da Cia. Considerando-se as
particularidades das atividades exercidas, seja direta ou indiretamente.
Exemplos:
e PtP (Provisdo de contas correntes...)
e RH (Provisao de contas correntes...)
e Tributario (Garantias financeiras...)
e Contabilidade (finalizacdo de todos e quaisquer processos)
e Contas a Receber (conciliacdes)
e Suprimentos (Operacfes estruturadas — FINAME)
e Juridico (Garantias financeiras...)
.
Quais sao as tarefas desempenhadas na rotina diaria? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.
Quais sdo as tarefas desempenhadas na rotina semanal? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.
Quais sao as tarefas desempenhadas na rotina mensal? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.
Quais sédo as tarefas desempenhadas na rotina anual? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.
Comente se ainda ha tarefas esporadicas desempenhadas pela tesouraria.
e CONTA CORRENTE BANCARIA — Abertura, manutencdo e
encerramento.
e CADASTRO - BANCOS - Manutengdo: Documentos Societarios,
Procuracoes, Cartbes de Assinaturas, Fichas Cadastrais.
e PRODUTOS BANCARIOS — Formalizagdo de Contratos — Implantac&o
de produtos bancarios disponibilizados pelos bancos (via Internet
Banking)
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CONCILIACOES BANCARIAS — Elaboracdo de processo diario de
conciliagdes de contas correntes e respectivas transitorias
LANCAMENTOS MANUAIS — Operacoes estruturadas
FLUXO DE CAIXA (Diario) — Movimentacdo de Recursos: Processo
desde a captura de valores a serem movimentados até a devida
contabilizagao do que foi movimentado
FLUXO DE CAIXA (Projetado) — Elaboragdo / acompanhamento /
revisdo semanal
APLICACOES / RESGATES DE RECURSOS - Controles (atualizaces
/| provisbes / contabilizacdes) — Apuracédo de rentabilidade do Fundo
RP BTG Pactual (somente para Downstream).
CAPTACOES - Formalizacdo de operacdes (controle / contabilizacdes)
ENDIVIDAMENTO - Controle geral (atualizacbes / provisdes /
pagamentos / contabilizacfes)
ATUALIZACAO DE MUTUOS / Gestdo de Recursos — Calculos Juros /
IOF
INDICES FINANCEIROS - Registro de indices financeiros diversos
nas bases do SAP/Intranet
OPERACOES DE CAMBIO - Formalizacdo de todo o processo
(Cambio pronto e/ou CaptacOes externas), Baixa de Notas Fiscais
(EXPORTACAOQ) e Contabilizacdes, Pagamento em moedas externas
via OffShore’s e/ou operagdes de cambio. Interface com o tributario em
operacdes que demandam recolhimento de impostos
RDE’S — BACEN - Criagdo / manutencéo
ROF’S — BACEN - Cria¢do / manutengéo
DERIVATIVOS — Controle de liquidacbes de NDFs / BM&F / Swaps /
Travas Cambiais, Pagamento / recebimento de ajustes e margens.
GARANTIAS Financeiras — Contratacdo de Cartas de Fiancgas / cartas
de crédito
o CARTAS DE FIANCAS:
Cotagbes
Controle (atualizagcdes [/ provisbes / contabilizacbes /

recobrancas)
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o CARTAS DE CREDITO:
Controle da contratacdo até a liquidacdo
SALDOS BANCARIOS — Elaborac&o de demonstrativo diario
SEGUROS - Cotacbes / Contratacdo, Controle de apolices /
Pagamentos de Prémios, Sinistros (resolucéo)
APROVACOES SISTEMICAS - Contabil, Rquisicdo de Compras, TRM,
Internet banking (Movimentacao de recursos / pagamentos diversos de
PtP)
ASSINATURAS - Border6s, cheques, contratos diversos (fiancas /
Finame, cambio...), correspondéncias / Protocolos
KEY-USERS - Participacdo em projetos de melhorias nos diversos
sistemas utilizados pela Tesouraria: Participacdo em novos projetos:
RFP / TMS / CAPUT / UPGRADE SAP
RELATORIOS DIVERSOS — Exposicdo a Contrapartes
o Relatorios de Performances:
= Cash management
» Exposicao a Contrapartes
» Aplicagdes Financeiras

= Divida
*» Fiancas
= Opex

= Operacdes Externas
COVENANTS - Controle dos “covenants” dos empréstimos e
divulgacéo aos respectivos credores
ASSUNTOS GERAIS - Call, reunibes, arquivos, esclarecimentos de
davidas, treinamentos a novos integrantes da equipe, deslocamento a
outras localidades quando de novas aquisicbes, calculos eventuais
para apoio de diversas areas, monitoramento de contas correntes
vinculadas a projetos, levantamento de informag6es/documentos
AUDITORIAS (Atendimento) — Interna, Externa, SOX
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10.Qual o posicionamento da empresa em relacdo a saldos remanescentes de
caixa? Existe uma preocupacgdo da empresa em manter um minimo de saldo
em caixa? Por que?
Sim. A empresa mantém um minimo de caixa para garantir o perfeito
funcionamento das operacbes da empresa, e este saldo fica com
disponibilidade imediata na aplicagdo em fundo de investimento préprio da
empresa administrado por instituicao financeira.

11.Em caso de resposta positiva na questdo anterior, qual a técnica utilizada
para conhecer este valor “ideal” de caixa minimo?
A empresa nédo divulga a técnica utilizada para conhecer este valor, apenas
explica que este saldo minimo deve atender as operacfes da empresa por
um periodo de 6 meses.

12.0 banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatéria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?
Em relacdo a técnica ndo, mas o banco escolhido pela empresa detém a
administracdo deste fundo de investimento exclusivo da empresa.

13.Quais as alternativas que a empresa utiliza para suprir 0 caixa da empresa,
no caso de falta de liquidez para saidas de caixa repentinas e/ou
programadas?
Pela administracdo da empresa, saida de caixa repentina ndo existe nas
atividades da empresa. Mas para suprir eventuais faltas de liquidez, sempre
previstas através de orcamento e fluxo de caixa, a empresa utiliza negociacéo
de acbes, parcerias com outras empresas/instituicbes financeiras e
empréstimos bancarios.

14.Quais as alternativas que a empresa utiliza para otimizar as repentinas e/ou
programadas sobras de caixa da empresa, no caso de excesso de liquidez.
Aplicacado em fundo de investimento exclusivo da empresa.

15.Qual a técnica utilizada para se antecipar a estes eventos de sobra/falta de
liquidez em caixa?
A empresa utiliza plano orgamentario anual, revisado semestralmente e fluxo
de caixa diario para 90 dias.

16.A empresa tem movimentacao de recursos com outros paises? Se a resposta
for negativa pule para a questao 19.

Sim. A empresa exporta e importa.
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17.As negociacbes com outros paises dificulta o planejamento financeiro. Se
sim, quais sao as complicacdes?
N&o tem dificuldade.

18.0 banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatéria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?
N&o, pois as negociacdes sdo feitas através de Trade da propria empresa
localizada na Holanda.

19.Quais séo as alternativas de captacao de recursos que a empresa dispoe?

As mesmas.

20.De quais fontes a empresa faz uso para captar novos recursos para a
empresa? Quais os critérios para escolha das fontes em relacdo ao tipo de
necessidade (investimento, capital de giro, etc.)?

Empresas para captagéo de investidores.

21.Quais séo as alternativas de aplicacao de recursos que a empresa dispde?
Aquisicdo de outras empresas e fundo de investimento exclusivo.

22.De quais tipos de aplicacBes a empresa faz uso? Quais os critérios para
escolha dos tipos de aplicacdo em relacéo ao tipo de necessidade (sobras de
caixa, investimento, projetos futuros, etc.)?

Sempre as mesmas.

23.A empresa trabalha com crédito ao cliente? Quem define sobre a concesséo
de crédito? Quais sdo os critérios utilizados pela empresa para concessao de
crédito ao cliente?

Sim. Contas a receber néo faz parte da diretoria financeira. Esta subordinada
a area comercial.

24.Quem define os prazos de recebimento das vendas? Quais sao 0s critérios
adotados para esta decisao?

Todos as decisOes tomadas pela area comercial.
25.Quem administra a cobranca das duplicatas a receber?
A prépria empresa, especificamente a area comercial.

26.0 banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatoria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?
27.A empresa trabalha com créditos dos fornecedores? Qual a politica de

pagamentos da empresa?

Sim. A empresa determina os vencimentos.
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28.Quem define os prazos dos pagamentos?
A empresa Raizen.

29.A empresa tem limite restrito de crédito com fornecedores importantes?
N&o.

30.Existe uma estratégia adotada para disciplinar as compras da empresa, que
atenda necessidades da tesouraria?
Orcamento anual.

31.0 banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatéria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?
N&o.

32.A empresa utiliza sistema tipo ERP? Quais os moddulos do ERP que a
empresa utiliza? E o departamento de tesouraria?

Sim. Todos os médulos do SAP além de outros softwares que tem interface
com o SAP.

33.Quais sdo os softwares utilizados pela empresal/tesouraria? Existem
softwares ou aplicativos especificos para controles da tesouraria? Por
exemplo, célculos dos juros e amortizagbes, controle das aplicacbes
financeiras, controle de contas a receber e a pagar, conciliagdo bancaria,
fluxo de caixa?

Master SAF para legislacédo tributaria brasileira.

Cognus — Orcamentos e Projecdo de Fluxo de Caixa.

TRM — Gerenciamento do risco da tesouraria.

Planilhas Excell — Célculos de juros, amortizacdo e principal, Classificacdo
Contabil (interface com o SAP).

34.Como é feita a conciliagdo bancéaria e com que frequéncia?

Através de software SAP que se comunica com o0 extrato do banco
diariamente.

35.E feito um controle de fluxo de caixa na empresa? De que forma é feito?
Exemplo, feito pelo sistema ERP, tem software especifico, aproveita dados de
outro sistema, é feito em Excel ou outro?

Cognus

36.A comunicagdo e a troca de dados com os bancos se da de forma eletrdnica?

Existe interface entre os programas do banco e os softwares da empresa?

Sim
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37.Quais os tipos de dados trocados com o banco e os tipos de movimentacoes
financeiras? Por exemplo emissdo de cheques, boletos de pagamento e
cobranca, borderds, pagamentos através de DOC/TED, transferéncia entre
contas, folha de pagamento, emissdo de holerites, pagamento de tributos.,
etc.
Todos.

38.Existe alguma rotina ou procedimento que é feito pela tesouraria que néo foi
contemplado pelas perguntas acima? Comentar a rotina ou procedimento,
como é feito, e com que frequéncia.
N&o

39. Existem procedimentos ou rotinas que a empresa ainda ndo procede, seja por
falta de tecnologia, falta de capacitacdo para aplicacdo ou falta de
investimento para aquisicdo e que esta na eminéncia de ser adotado?
N&o

40.Existem procedimentos ou rotinas atuais que nao foram adotados ou deixou
de utilizar por ndo ter se adaptado a dinAmica da empresa/departamento, ou
a sua aplicabilidade nédo ter o resultado satisfatorio, ndo ser permitido pela
legislag&o brasileira, ou outro?

Nao
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APENDICE B - Questionario Romi

Questionario para orientacdo da visita &s empresas para Estudo de Caso:

1. Qual é sua posicdo dentro do organograma da sua empresa? A quem VvVocé
responde, quem sao seus subordinados?

Chefe de Planejamento Financeiro. Respondo ao Gerente Financeiro Corporativo e,
consequentemente, ao Diretor Financeiro e de Supply Chain. Tenho 5 funcionérias
(Assistente de Planejamento Financeiro, Assistente de Tesouraria, Assistente de
Exportacéo e Assistente Financeiro/Operacdes Internacionais e Cambio).

2. Quiais as funcdes da tesouraria na empresa?

Administrar o Caixa da empresa e de suas subsidiarias nacionais e estrangeiras
(contas correntes, entradas, saidas, saldos, aplicacées financeiras e resgates,
previsao/planejamento de curto e longo prazos, etc.).

3. Quais sao as responsabilidades da tesouraria na empresa?

Administrar todas as contas correntes, para que nao falte, nem sobre recursos (sem
aplicar) e fazer a previsdo de curto e longo prazos, mais proxima possivel da
realidade.

4. Quais o0s departamentos/areas/setores da empresa que dependem do
resultado do trabalho da tesouraria (a quem vocé deve relatorios, informacdes ou
dados)?

Diretoria Financeira e de Supply Chain, Controladoria, Suprimentos, Auditoria
Interna e Externa, etc.

5. Quais sdo as tarefas desempenhadas na rotina diaria? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

Precisa ser feita toda a conciliacdo bancaria (extratos contas correntes) do dia
anterior e as previsdes de entradas e saidas do dia, para, entdo, cobrir as contas e
aplicar ou resgatar recursos (se necessario). Leva, em torno de 5/ 6 horas diarias.
E, ainda, atualizar, diariamente a previsdo de curto prazo. E um trabalho complexo,
visto que néo pode deixar de ser feito, um so dia.

6. Quais sdo as tarefas desempenhadas na rotina semanal? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

A atividade diaria mais alguns acertos de lancamentos, preparacdo para o
encerramento de més, planilhas de controles de aplicacdes financeiras, etc. Além do

acompanhamento e corregdes da previsdo de longo prazo e
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acompanhamento/andlise dos Caixas das subsididrias nacionais. Leva, em torno de
8 horas diarias.

7. Quais sao as tarefas desempenhadas na rotina mensal? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

Além das rotinas diaria e semanal, envio de toda a documentagcdo e lotes para a
Controladoria, devido ao encerramento de més. Atividade bastante trabalhosa. Além
da atualizacdo da previsdo de longo prazo e acompanhamento/analise dos Caixas
das subsidiarias estrangeiras. Leva, em torno de 8 horas diarias.

8. Quais sao as tarefas desempenhadas na rotina anual? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

Aléem das rotinas diaria, semanal e mensal, encerramento de ano, com
acompanhamento e cobranca do retorno de Cartas de Circularizacdo aos Bancos,
enviadas pela Auditoria Externa, além de prestacdo de informacdes trimestrais,
também para a Auditoria Externa. Leva, em torno de 8 horas diérias.

9. Comente se ainda ha tarefas esporadicas desempenhadas pela tesouraria.
Pode haver algum problema de sistema, alguma solicitacdo esporadica da Diretoria,
Geréncia, etc.

10. Qual o posicionamento da empresa em relacdo a saldos remanescentes de
caixa? Existe uma preocupacdo da empresa em manter um minimo de saldo em
caixa? Por que?

Sim, todas as contas correntes devem estar diariamente, com saldos minimos de
Caixa. Ou seja, as sobras (se houver), devem ser aplicadas diariamente.

11. Em caso de resposta positiva na questdo anterior, qual a técnica utilizada
para conhecer este valor “ideal” de caixa minimo?

Depende da movimentacdo diaria da conta corrente daquele Banco. Cada um tem
sua particularidade. Assim, o Caixa minimo é definido baseado nesta
movimentagao/particularidade historica daquela conta corrente, podendo ser
alterado a qualquer momento.

12. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatoria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?

Fazemos aplicacdes financeiras em CDB e Debéntures/Compromissada, com o
saldo remanescente.

13. Quais as alternativas que a empresa utiliza para suprir 0 caixa da empresa,

no caso de falta de liquidez para saidas de caixa repentinas e/ou programadas?
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Temos Contas Garantidas/Limites Intraday, com o0s Bancos com mais
movimentagdo. Ou seja, utilizamos esses limites durante o dia, para transferéncias
entre contas. Porém, nunca as utilizamos de um dia para o outro. Se forem
necessarios recursos, resgatamos as aplicacdes financeiras ja efetuadas. Assim,
temos que ter conhecimento de todas as saidas previstas no Caixa, naquele dia. E
muito dificil termos saidas repentinas. Porém, se acontecerem, os saldos minimos
gue deixamos nas contas, deverdo cobri-las.

14. Quais as alternativas que a empresa utiliza para otimizar as repentinas e/ou
programadas sobras de caixa da empresa, no caso de excesso de liquidez.

Fazemos aplicacdes financeiras conservadoras em diversos Bancos. Existe uma
Politica de Aplicacdes Financeiras na empresa, demonstrando quais aplicacdes
podem ser feitas e em quais Bancos, e até que valores (aprovada pela Diretoria e
Presidéncia).

15. Qual a técnica utilizada para se antecipar a estes eventos de sobra/falta de
liquidez em caixa?

Fazemos previsdo financeira de curto e longo prazos, com o recebimento de
informagdes de diversos setores da empresa (previsdo de faturamento, de compras,
de investimento, etc.), andlise do historico, etc.

16. A empresa tem movimentagdo de recursos com outros paises? Se a resposta
for negativa pule para a questao 19.

Sim.

17.  As negocia¢des com outros paises dificulta o planejamento financeiro. Se sim,
quais séo as complicacdes?

N&o. As subsidiarias estrangeiras tem seus Caixas administrados individualmente
(cada uma em seu pais), com o acompanhamento e andlise pelo Brasil. Assim,
apenas precisamos ter todas as informacdes disponiveis para o planejamento.

18. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatoria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?
Utilizamos planilha Excel mesmo. Em alguns casos, utilizamos um sistema de um
Banco, o qual, é satisfatério. E um sistema para administracio de contas correntes
no exterior (com possibilidade de pagamentos eletrbnicos, etc.).

19. Quais sao as alternativas de captacao de recursos que a empresa dispde?
Utilizamos, basicamente, recursos do BNDES, quando necessario.
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20. De quais fontes a empresa faz uso para captar novos recursos para a
empresa? Quais os critérios para escolha das fontes em relagdo ao tipo de
necessidade (investimento, capital de giro, etc.)?
Idem acima.
21. Quais séo as alternativas de aplicacao de recursos que a empresa dispde?
CDB e Debéntures / Compromissada.
22. De quais tipos de aplicacbes a empresa faz uso? Quais 0s critérios para
escolha dos tipos de aplicacdo em relagcédo ao tipo de necessidade (sobras de caixa,
investimento, projetos futuros, etc.)?
Idem acima. Como j& dito, seguimos a politica de aplicagbes financeiras da
empresa, aprovada pela Diretoria/Presidéncia.
23. A empresa trabalha com crédito ao cliente? Quem define sobre a concesséao
de crédito? Quais sdo os critérios utilizados pela empresa para concesséao de crédito
ao cliente?
Sim. Fazemos analise de crédito do cliente (mediante envio de Balancos,
Demonstracfes de Resultados, historico de pagamentos, etc.). Em alguns casos,
também visitas aos clientes. As aprovacbes seguem uma hierarquia de valores
(Gerente, Diretoria, Presidéncia).
24.  Quem define os prazos de recebimento das vendas? Quais sdo os critérios
adotados para esta decisao?
Os prazos de vendas sdo definidos pela Diretoria Financeira e Presidéncia da
Diretoria, e definidos de forma a melhor atender nossas necessidades de caixa e de
acordo com as linhas de financiamentos que o mercado oferece.
25. Quem administra a cobranca das duplicatas a receber?
O DCCF - Departamento de Crédito, Cobranca e Financiamentos, o qual possui
outro Gerente, outros chefes e outros funcionarios, porém, responde a mesma
Diretoria Financeira e Supply Chain.
26. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatoria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?

Sim, os Bancos oferecem produtos, mas ndo os utilizamos, temos nossos
proprios controles
27. A empresa trabalha com créditos dos fornecedores? Qual a politica de
pagamentos da empresa?



114

N&o, nas compras de matéria-prima procuramos unificar a condicdo de pagamento
sempre buscando os maires prazos possiveis, desde que nao afetem o valor da
mercadoria, para maquinas e componentes, nos valemos dos financiamentos
oferecidos dentro das linhas do BNDES

28. Quem define os prazos dos pagamentos?

A Diretoria Financeira orienta Compras sobre eventuais necessidades de
alongamento dos prazos, de forma que Compras negocie com os Fornecedores 0s
novos prazos, sem inclusdo de custos financeiros

A definicdo dos prazos decorre de negociacdo entre a Area de Compras e
Fornecedor

29. Existe uma estratégia adotada para disciplinar as compras da empresa, que
atenda necessidades da tesouraria?

Reunibes periédicas com Suprimentos e Diretoria, demonstrando a previsdo de
compras e o Caixa e acompanhamento diario.

30. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatoria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?

N&o.

31. A empresa utiliza sistema tipo ERP? Quais os médulos do ERP que a
empresa utiliza? E o departamento de tesouraria?

Sim, temos o Oracle. Utilizamos diversos moédulos. Para a Tesouraria, utilizamos o
sistema parceiro da Oracle, chamado XRT (Sage).

32. Quais sé@o os softwares utilizados pela empresa/tesouraria? Existem
softwares ou aplicativos especificos para controles da tesouraria? Por exemplo,
calculos dos juros e amortizagdes, controle das aplica¢des financeiras, controle de
contas a receber e a pagar, conciliacdo bancaria, fluxo de caixa?

Para calculo dos juros e amortizacbes, controle das aplicagcdes financeiras,
conciliacdo bancéria e fluxo de caixa, utilizamos o XRT. Para o controle de contas a
receber e a pagar, é utilizado o Oracle.

33. Como é feita a conciliagdo bancaria e com que frequéncia?

Diariamente e automaticamente pelo sistema XRT.

34. E feito um controle de fluxo de caixa na empresa? De que forma é feito?
Exemplo, feito pelo sistema ERP, tem software especifico, aproveita dados de outro
sistema, € feito em Excel ou outro?

Pelo XRT. Tudo dentro deste sistema, diariamente.
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35. A comunicacao e a troca de dados com os bancos se da de forma eletrénica?
Existe interface entre os programas do banco e os softwares da empresa?

Para a conciliacdo bancaria, transferéncia entre contas, Cobranca e Pagamentos
sim.

36. Quais os tipos de dados trocados com o banco e os tipos de movimentagdes
financeiras? Por exemplo emisséo de cheques, boletos de pagamento e cobranca,
borderés, pagamentos através de DOC/TED, transferéncia entre contas, folha de
pagamento, emissao de holerites, pagamento de tributos., etc.

Folha de pagamento, emissdo de holerites e transferéncia entre contas sao feitos via
interface com os Bancos. Assim como também, boletos de pagamento e cobranca,
borderés, pagamentos através de DOC/TED, pagamento de tributos.

37. Existe alguma rotina ou procedimento que é feito pela tesouraria que nao foi
contemplado pelas perguntas acima? Comentar a rotina ou procedimento, como é
feito, e com que frequéncia.

N&o.

38. Existem procedimentos ou rotinas que a empresa ainda néo procede, seja por
falta de tecnologia, falta de capacitacéo para aplicacdo ou falta de investimento para
aquisicdo e que esta na eminéncia de ser adotado?

N&o

39. Existem procedimentos ou rotinas atuais que nao foram adotados ou deixou
de utilizar por néo ter se adaptado a dindmica da empresa/departamento, ou a sua
aplicabilidade ndo ter o resultado satisfatério, ndo ser permitido pela legislacédo
brasileira, ou outro?

Nao
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APENDICE C - Questionario Viac&o Santa Cruz

1. Qual é sua posicdo dentro do organograma da sua empresa? A quem Vvocé
responde, quem sado seus subordinados?

Coordenador Financeiro, respondo a Diretora de Planejamento e Financas, meus
subordinados s&o os profissionais do contas a pagar, contas a receber, Tesouraria e
Inspetoria Financeira. (20 pessoas).

2. Quiais as funcdes da tesouraria na empresa?

Manter o controle do contas a pagar, contas a receber, saldos bancérios de contas
correntes e aplicagcfes financeiras, emitir relatério diario e mensal, bem como prever
as movimentacdes do caixa para verificacdo da necessidade de capital de giro.

3. Quais sado as responsabilidades da tesouraria na empresa?

Salvaguardar os recursos financeiros.

4. Quais o0s departamentos/areas/setores da empresa que dependem do
resultado do trabalho da tesouraria (a quem vocé deve relatorios, informacdes ou
dados)?

O setor contabil e Diretoria Planejamento e Finangas e Diretoria Comercial.

5. Quais sao as tarefas desempenhadas na rotina diaria? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

Elaboracdo de borderds de contas a pagar: Listar titulos a pagar via sistema,
recepcionar as Notas Fiscais e boletos de pagamentos, na auséncia contatar
comprador, ou fornecedor, emitir borderds para assinatura da Diretoria.

Cobranca e baixa de titulos a receber: Efetuar baixas através de retornos de
remessa de titulos bancarios, identificar depdsitos em c/c e seu respectivo titulo,
efetuar a baixa no sistema, emitir relatério de fechamento diério, efetuar cobrancas.
Conferencia e realizacdo de langcamentos referente as movimentacdes financeira:
emitir extratos bancérios, efetuar lancamentos que nao sao automaticos do sistema
(exemplo: debito automatico das contas de telefone, agua, luz), checar débitos
(borderds contas a pagar) e créditos (baixas contas a receber) e superavit (aplicar
recursos) ou déficit de caixa (resgatar valor aplicado, ou outro meio, como conta
garantida, ou mutuo entre as empresas do grupo).

6. Quais sdo as tarefas desempenhadas na rotina semanal? Quanto tempo

demanda? Comente sua complexidade.
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Contas a receber: emitir semanalmente relatério de titulos pendentes e enviar aos
gestores para acompanhamento e cobrangas, como possiveis decisdes da Diretoria
sobre paralisacdo da prestacdo do servico. Tempo estimado 6 horas (3
profissionais).

Emitir relatorio dos titulos a serem recebidos na préxima semana para previsdo do
fluxo de caixa. Tempo estimado 6 horas (3 profissionais).

Tesouraria: emitir o relatério de “Flash” do saldo de Caixa, até o ultimo dia util as
semana subsequente e enviar a Diretoria e Presidéncia. Tempo estimado 6 horas (3
profissionais).

7. Quais sdo as tarefas desempenhadas na rotina mensal? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

Fechamento de indicadores de desempenho (controle sobre adiantamentos de
pagamentos a fornecedores, prazo de entrega de movimentos para setor contébil,
fechamento da inadimpléncia e valores de depdsitos ndo identificados, relatérios de
fluxo de caixa realizado) os relatérios sdo extraidos do sistema. Tempo estimado 6
horas (6 profissionais).

8. Quais sao as tarefas desempenhadas na rotina anual? Quanto tempo
demanda? Comente sua complexidade.

Elaboracéo do Fluxo de Caixa Previsto para 5 anos.

Previsdo das Receitas e Despesas, inclusive as financeiras e pagamentos dos
investimentos, com tomada de acdo para a aplicacdo dos recursos a serem
definidas pelo Conselho de Administracdo. Tempo estimado 10 dias (2
profissionais).

9. Comente se ainda hé tarefas esporadicas desempenhadas pela tesouraria.
10. Qual o posicionamento da empresa em relacdo a saldos remanescentes de
caixa? Existe uma preocupacgdo da empresa em manter um minimo de saldo em
caixa? Por que?

Temos indicadores que nos remetem a preocupacdo em manter saldo minimo em
conta corrente, para poder remunerar 0S recursos.

11. Em caso de resposta positiva na questdo anterior, qual a técnica utilizada
para conhecer este valor “ideal” de caixa minimo?

A meta foi estipulada com base no desempenho da Tesouraria e validada pela
Diretoria e Conselho de Administragéo (ter em caixa o valor de 2 faturamentos

liquidos).
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12. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatéria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?

O banco fornece o produto de aplicacdo/resgate automatico de saldos em conta
corrente, porém nao utilizamos. Um outro produto que utilizamos € a transferéncia
automéatica de saldos entre contas correntes filhas para contas correntes maes no
mesmo Banco.

13. Quais as alternativas que a empresa utiliza para suprir o caixa da empresa,
no caso de falta de liquidez para saidas de caixa repentinas e/ou programadas?
Conta garantida e Cheque especial fornecida pelos bancos e empréstimos de
mutuos entre as empresas.

14. Quais as alternativas que a empresa utiliza para otimizar as repentinas e/ou
programadas sobras de caixa da empresa, no caso de excesso de liquidez.
Aplicacao financeira em fundos conservadores.

15. Qual a técnica utilizada para se antecipar a estes eventos de sobra/falta de
liquidez em caixa?

Elaboragao de “Flash” de saldo de caixa para a semana subsequente ou posterior a
pedido da Diretoria.

16. A empresa tem movimentacdo de recursos com outros paises? Se a resposta
for negativa pule para a questao 19.

17.  As negociacfes com outros paises dificulta o planejamento financeiro. Se sim,
quais sado as complicacdes?

18. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatéria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?

19. Quais sao as alternativas de captagcao de recursos que a empresa dispde?
Conta garantida, linhas de capital de giro e Finame.

20. De quais fontes a empresa faz uso para captar novos recursos para a
empresa? Quais o0s critérios para escolha das fontes em relacdo ao tipo de
necessidade (investimento, capital de giro, etc.)?

Nas maiores Instituicbes Financeiras do Mercado com Bancos de primeira linha, ou
outros aprovados pelo Conselho de Administracao.

21. Quais séo as alternativas de aplicacéo de recursos que a empresa dispde?
Investimento na renovacao da frota, aquisicdo de novos negocios ou aplicacdes no

mercado financeiro.
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22. De quais tipos de aplicagcbes a empresa faz uso? Quais os critérios para
escolha dos tipos de aplicacdo em relagéao ao tipo de necessidade (sobras de caixa,
investimento, projetos futuros, etc.)?

Quando da aplicagdo no mercado financeiro, em conjunto com a Diretoria, sao
escolhidos os fundos de investimentos das instituicdes financeiras de primeira linha,
quando de investimentos em novos negdécios, seguimos as diretrizes do Conselho
de Administracao.

23. A empresa trabalha com crédito ao cliente? Quem define sobre a concessao
de crédito? Quais sdo os critérios utilizados pela empresa para concesséao de crédito
ao cliente?

A empresa dispde de politica de concessdo de crédito que foi elaborada com
validacdo da Diretoria. As concessdes sdo avaliadas de acordo com a idoneidade
financeira do cliente.

24.  Quem define os prazos de recebimento das vendas? Quais sdo os critérios
adotados para esta decisao?

Os prazos sao definidos pela Diretoria e podem ser alterados de acordo com o
comportamento histdrico do cliente e a oferta/demanda de mercado.

25. Quem administra a cobranca das duplicatas a receber?

Profissionais da equipe financeira e coordenacéo, profissionais da area comercial e
de acordo com o valor do titulo a intervencao da Gerencia e Diretoria.

26. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatéria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?
Utilizamos a cobranca bancéria com protesto de titulos e inclusdo de inadimplentes
no Serasa (produto PFIN).

27. A empresa trabalha com créditos dos fornecedores? Qual a politica de
pagamentos da empresa?

Os critérios séo definidos de acordo com o grau de importancia e representatividade
do fornecedor perante o mercado.

28. Quem define os prazos dos pagamentos?

Negociacao com os fornecedores que concedem ou nao.

29. A empresa tem limite restrito de crédito com fornecedores importantes?
Possui, mas ndo temos dificuldade na operagéo, a limitacdo excede a necessidade.
30. Existe uma estratégia adotada para disciplinar as compras da empresa, que

atenda necessidades da tesouraria?
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O prazo minimo de pagamentos é de D+7 dias Uteis, para tornar possivel a
elaboracao do “Flah” de saldo de caixa.

31. O banco oferece produtos que atendam a esta necessidade da empresa de
forma satisfatoria? Qual o produto? Vocé faz uso deste produto? Por que?

Nao utilizamos produto bancarios para esta necessidade, apenas boletos e
DOC/TED.

32. A empresa utiliza sistema tipo ERP? Quais os modulos do ERP que a
empresa utiliza? E o departamento de tesouraria?

Sim. Protheus (Microsiga). A empresa utiliza os médulos: financeiro, contabilidade,
ativo fixo, estoque, compras, faturamento, manutencao de ativos, TMS (transporte
de encomendas).

Tesouraria: Contas a pagar, contas a receber e caixas e bancos.

33. Quais sé@o os softwares utilizados pela empresa/tesouraria? Existem
softwares ou aplicativos especificos para controles da tesouraria? Por exemplo,
calculos dos juros e amortizacdes, controle das aplicacdes financeiras, controle de
contas a receber e a pagar, conciliacdo bancaria, fluxo de caixa?

Utilizamos o sistema ERP (Protheus — Microsiga) ou planilhas de Excel.

34. Como é feita a conciliagdo bancaria e com que frequéncia?

Checagem de valores a crédito e a débito, em comparacédo dos extratos bancarios
com o sistema. Diariamente.

35. E feito um controle de fluxo de caixa na empresa? De que forma é feito?
Exemplo, feito pelo sistema ERP, tem software especifico, aproveita dados de outro
sistema, € feito em Excel ou outro?

O controle das movimentagfes realizadas e feito pelo Sistema e a proje¢cdo é
atualmente feita em Excel, estd em estudo o desenvolvimento da ferramenta pelo
sistema Protheus.

36. A comunicacdo e a troca de dados com os bancos se dao de forma
eletrbnica? Existe interface entre os programas do banco e os softwares da
empresa?

A comunicacdo é eletrbnica, com envio diario de remessa e recepcdo de arquivos
bancarios para baixa de pagamentos e recebimentos de titulos, coma respectiva
contabilizagao e conciliagéo.

37. Quais os tipos de dados trocados com o banco e os tipos de movimentacgdes

financeiras? Por exemplo, emissdo de cheques, boletos de pagamento e cobranca,
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borderds, pagamentos através de DOC/TED, transferéncia entre contas, folha de
pagamento, emissao de holerites, pagamento de tributos, etc.

Utilizamos os produtos emissao de cheques, boletos de pagamento e cobranca,
borderés, pagamentos e recebimentos através de DOC/TED, transferéncia entre
contas, arquivos folha de pagamento para credito em c/c e pagamento de tributos e
encargos trabalhistas.

38. Existe alguma rotina ou procedimento que é feito pela tesouraria que néao foi
contemplado pelas perguntas acima? Comentar a rotina ou procedimento, como é
feito, e com que frequéncia.

Cremos que abordamos todos os procedimentos.

39. Existem procedimentos ou rotinas que a empresa ainda ndo procede, seja por
falta de tecnologia, falta de capacitacédo para aplicacdo ou falta de investimento para
aquisicdo e que esta na eminéncia de ser adotado?

Ha o desejo de desenvolver uma ferramenta que nos possibilite demonstrar valores
sobre os contratos de financiamentos de veiculos ao nivel de cada bem, com a
informacédo de taxas, prazos e saldo a pagar.

40. Existem procedimentos ou rotinas atuais que nado foram adotados ou deixou
de utilizar por néo ter se adaptado a dinamica da empresa/departamento, ou a sua
aplicabilidade ndo ter o resultado satisfatério, ndo ser permitido pela legislacao
brasileira, ou outro?

Acreditamos que ndo temos situacdes nestas condicdes.



