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O cash flow, ou fluxo de caixa, é um dos conceitos centrais nao s6 da contabilidade, em
sentido estritamente técnico, como, num sentido mais lato - um conceito fulcral da gestao
das empresas, nomeadamente para avaliar e diagnosticar uma empresa ou qualquer
organizagao que presta servico ou fornece bens. Também é uma nogao central do
empreendedorismo e da investigacio realizada neste tema.

O cash flow pode ser definido como o dinheiro que entra e sai de uma empresa, num
periodo de tempo especifico, é também chamando o fluxo de tesouraria.

O cash flow n3o é a mesma coisa do que o lucro contabilistico ou mesmo econémico. Uma
empresa pode ter lucro (ou seja ter receitas superiores as despesas, isto é ter proveitos e
receitas no momento em que ocorrem independentemente do momento em que sdo
recebidos e pagos) e, no entanto, ainda nio receber, por exemplo, os pagamentos das
vendas enquanto ja desembolsou a compra das matérias primas e o montante dos salarios
devidos relativamente a produgio. Quando se fala de problemas de tesouraria numa
organizagao, isto tem a ver com a situagdo tensa em que se encontram os fluxos de caixa;
tipicamente, nestas situacoes a saida de dinheiro é mais rapida ou imediata do que as
entradas.

E muito tipico uma empresa ter lucros positivos e a0 mesmo tempo ter os fluxos de caixa
negativos pelo facto da empresa nio estar a receber atempadamente o reembolso dos
fornecimentos aos clientes e ja ter pago as matérias primas e os salarios dos seus
trabalhadores. Como veremos, é importante gerir esta situagio, nomeadamente através da
gestio de tesouraria, a elaboragio de mapas de cash flow ou mapas de tesouraria e
orcamentos anuais, semestrais e, se for necessario, mensais.

A tomada em conta dos fluxos de caixa tornam a visdo da empresa mais realista, mais
préxima da sua dindmica operacional e evita cair em abordagens redutora e irrealistas que
as vezes advém da teoria econdmica.

E de salientar que muitos projetos empresariais sio ja a curto prazo condicionados pelo
comportamento do fluxo de caixa. Pode-se ver este ponto a seguir no que diz respeito a
prudéncia e ao desequilibrio da tesouraria (Miranda 2014).

Assim sendo, h4, ainda, um aspeto importante na gestao do fluxo de caixa e relaciona-se
com a o critério de prudéncia. Enquanto o lucro pode ser positivo, contabilisticamente,
isto €, as receitas sao superiores as despesas, uma parte apreciavel das vendas apresentam
um o risco associado de nao ser recuperacio. Alguns clientes ou compradores podem nio
cumprir a sua obriga¢io de pagamento, deixando a sua divida por saldar. Esta situagio tem
uma padrao ciclico. Em periodo de recessio ou crise, a proporcao de clientes que falha a
sua obrigagio de pagar aumenta. Neste sentido, é mais prudente tomar em conta a situagao
da tesouraria e olhar regularmente (trimestralmente, mensalmente, ou semanalmente) a
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estrutura dos fluxos de caixa do que limitar-se ao lucro. Uma empresa que tem problemas
de cash flow pode ser levada a faléncia, especialmente se os credores apertam as suas
posicoes (Mortal 2006).

O cash flow, tal como outros indicadores financeiros, nio é uma nocao estitica. E
importante adquirir um conhecimento da sua dindmica no setor de atividade e ao longo da
hist6ria da empresa. Em fungio do més do ano ou da parte do ciclo econdémico a partir de
que se analisa a situaco financeira de uma empresa, deve-se prestar atengio a evolugao do
cash flow, suas flutuacées e o que pode o influenciar no futuro (tal como investimentos,
litigios, etc.).

Como referimos, uma visao mais realista da gestao de uma empresa combina uma gestao
de tesouraria que segue quase em tempo real os fluxos de caixa e os integra na planificacio
financeira, nos orcamentos e os concretiza na elaboragiao de um mapa de cash flows ou
mapa de tesouraria. Esta ferramenta é complementar das outras ferramentas de gestao
financeira (orcamentos, balango, resultado, situagio dos capitais proprios e outras
ferramentas de gestao financeira) e permite acautelar periodos em que existe falta de
tesouraria e evitar riscos de faléncia, dependendo da gravidade da situag@o, da fase de ciclo
econdmico e das normas legais em vigor (Auerbach e Devereux 2013).

O mapa de fluxos de caixa contabilizam os dois movimentos de entradas e saidas de
dinheiro da empresa, por exemplo numa base semanal, mensal e trimestral. Quando se
tenta comparar a situagio de ano para ano, utiliza-se frequentemente os niveis agregados
por trimestres, e isto corresponde em muitos paises as dinimicas dos mercados
financeiros, para desagregar por dados mensais se for preciso, nomeadamente para
perceber se h4 padrdes sazonais em determinados setores produtivos (Silva 2013).

O mapa de tesouraria menciona todos os elementos dos fluxos de entrada e saida de
dinheiro no periodo escolhido (por exemplo trimestral) com a indicac¢ao do saldo (positivo
e negativo). O mapa é dinimico e regista as evolu¢des por trimestre e calcula as diferencas
entre as entradas de dinheiro (cash inflows) e as saidas de dinheiro (cash outflows) nesse
mesmo periodo de tempo (St-Pierre 1999).

E ainda possivel distinguir o cash-flow de exploragio ou cash flow operacional, sem a
parte das amortizagdes, dos investimentos e dos fluxos financeiros; e isto permite ver se a
atividade produtiva estd a gerir ou nao fluxos positivos e conforme a situacao os gestores
tomam as medidas mais adequadas. Se estiver uma situagao de fluxos de caixa negativos,
tenta-se controlar melhor as saidas de dinheiro e melhorar as entradas, tudo numa visao
mais larga, nio apenas numa base mensal ou trimestral, mas em termos anuais e de
duracio do ciclo econémico.

Além do cash flow de exploragio, distingue-se o cash flow decorrente dos investimentos
(tipicamente este é negativo e decorre da politica de investimento da empresa que se
espera vai aumentar as receitas ou fluxos de entrada no futuro) e o cash flow financeiro
que abrange as saidas e entradas de fluxos relacionados com os varios produtos financeiro
de que dispde a empresa (Brealey, Myers et al. 2012).

O cash flow relaciona-se com uma nogao cirica de economia, a liquidez, a facilidade de
conseguir transformar ativos em moeda ou outros instrumentos que so rapidamente



transacionaveis ao preco de mercado sem perda de valor (Jacquillat et al. 2014). Os
imobilizados, que apresentam baixa liquidez, ndo entram no calculo do cash flow. A
liquidez dos recursos da empresa define-se pela capacidade de mobiliza¢ao num
determinado momento e com uma certa rapidez para servir de contrapartida numa
transagio. A moeda é o elemento liquido por exceléncia nos mercados.

Um ultimo ponto sobre o cash flow é saber para que serve. Para qué precisa-se de ter um
cash flow positivo num dado momento ou num periodo de tempo mais ou menos longo?
Em primeiro lugar, permite responder a falta de sincronizacao entre as entradas e saidas de
dinheiro (Degos e Griffiths 2011). Em segundo lugar, d4 uma melhor capacidade paraa
empresa fazer face as incertezas e os imprevistos de exploracio (e isto é o aspeto de
prudéncia que temos referido anteriormente) e permite ainda aumentar a sua capacidade
de resiliéncia e de gestao estratégica ativa, sendo possivel destarte aproveitar melhor
oportunidades como pregos de matérias primas momentaneamente mais baixos em troca
de pagamento a pronto ou ainda atuar no mercado financeiro ou ainda para aproveitar
oportunidades estratégicas como entrar no capital de outra empresa ou criar parcerias em

que a liquidez é um elemento crucial.
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Resumo

O cash flow ou fluxo de caixa define-se como a diferenca entre as receitas correntes e as
despesas correntes de uma empresa. O seu calculo é baseado no resultado liquido, a
amortizagao e ainda algumas provisdes (nio exigiveis). Pode ser distinguido o cash flow
de exploragio do cash flow de investimento e o cash flow financeiro. O fluxo de caixa
permite definir a margem de autofinanciamento e contribuir para a gestio estratégica da

empresa.
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