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1 INTRODUCAO

As micro e pequenas empresas possuem um papel importante na economia
brasileira, pois segundo o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE) (2016), adicionam 27% do Produto Interno Bruto nacional, gerando mais de 17
milhGes de empregos com carteira assinada. Apesar dessa participagdo, muitas das
microempresas acabam nédo sobrevivendo um longo periodo, pois ainda segundo o0 SEBRAE
(2016), a taxa de mortalidade de empresas de 2 anos é de 23,4%, e de acordo com o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2013), das empresas criadas em 2009, apds o 4°
ano de funcionamento, 47,5% dessas empresas acabaram fechando as portas. E um dos motivos
em que os empreendedores alegaram para que suas empresas parassem de funcionar foram
problemas financeiros, falta de linhas de crédito e o capital de giro, que somaram 25% dos
motivos, segundo o SEBRAE (2016).

De acordo com Andrich e Cruz (2016), pode-se também destacar como um dos
fatores que contribuem com essa alta rotatividade das pequenas empresas, a questao gerencial,
em que muitas vezes as tomadas de decisGes sdo feitas com base nos sentimentos ou
improvisacao, por falta de informacdes e controle.

Segundo Hoji (2014), a administracéo financeira busca oferecer maior rentabilidade
sobre o capital das organizac¢des, buscando conciliar da melhor forma as entradas e saidas de
caixa da empresa. Assim, 0 gestor necessita ter um controle das obrigacfes que precisara
cumprir com terceiros, como funcionarios, fornecedores ou empréstimos, para que possa se
programar e decidir a melhor forma de captacdo de dinheiro. Por isso o planejamento é
considerado importante na rotina empresarial, para se antecipar e se preparar para enfrentar
possiveis dificuldades, exigindo um conhecimento da situacdo em que se encontra a empresa.

Para Santos (2010), utilizando apenas as informacg6es contabeis, ndo é possivel ter
grande precisdo na administracdo de curto prazo, entdo para se ter um maior controle, uma das
alternativas é a gestdo de caixa, que tem como objetivo avaliar informagGes para tomada de
decisbes em um curto prazo. Na gestdo de caixa, € possivel fazer estimativas da situacdo do
disponivel em determinado periodo, detalhando as contas a pagar e a receber.

Sob esta perspectiva, existe entdo a dificuldade em definir um valor para se manter
em caixa, tendo que manter dinheiro para cumprir as obrigagdes, mas sem deixar um saldo
excedente, para que a empresa ndo perca com os custos de oportunidades de ndo realizar
investimentos rentaveis. A utilizacdo de técnicas e modelos de administragéo de caixa, como o

modelo de caixa minimo operacional, modelo de Baumol e 0 modelo de Miller e Orr, trazem



informagdes valiosas para auxiliar na definicdo do saldo 6timo de caixa, a modo de tornar a
organizagao mais eficiente financeiramente.

Estudos como o de Costa, La Rocque e Oliveira (2014), ja relataram sobre a
importancia da utilizacdo dos modelos de Baumol e de Miller e Orr, demonstrando como 0 uso
dos mesmos podem trazer vantagens competitivas as empresas. Assim como Lopes (2003)
aborda em seu estudo os principais modelos de administracdo de caixa, fazendo um resumo das
técnicas ja existentes, originando contribuicdes para o desenvolvimento desta area na academia.

Ja estudos como o de Silva, Nogueira e Ribeiro (2012), realizaram a aplicacao
pratica do modelo de Miller e Orr em um exemplo hipotético, detalhando os efeitos que uma
gestdo de caixa eficiente trazem aos administradores na hora de tomar suas decisdes. Sendo
assim, neste estudo de caso serd feita uma revisdo bibliografica dos temas que serdo abordados
e entdo sera posto em pratica os modelos de administracdo de caixa, em uma microempresa real
e que esta em funcionamento, destacando qual a melhor maneira de utilizar tais modelos.

Desta forma, definiu-se como problema de pesquisa: Como fazer uma gestdo

eficiente do disponivel em uma microempresa de comércio varejista de calcados?
1.1 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Neste relatorio de estagio teremos cinco capitulos, onde no primeiro seré feita uma
introducdo aos temas que serdo abordados, serdo definidos os objetivos, tanto o geral, quanto
os especificos e ainda sera descrito a metodologia do estudo. Ja no segundo capitulo, seré feito
uma fundamentacdo teorica, abordando todos os temas que serdo utilizados durante o estagio,
para se ter uma base do que sera utilizado. No terceiro, teremos uma caracterizacdo geral da
empresa em que sera realizado o estagio. No quarto capitulo, sera feita uma descricdo de como
funciona na pratica os modelos de gestdo de caixa que foram pesquisados. E no quinto e tltimo

capitulo, serdo feitas as consideragdes finais e as sugestdes a empresa estudada.
1.2 OBJETIVOS

Com base no problema da pesquisa, foram definidos o objetivo geral e os objetivos

especificos.



1.2.1 Objetivo geral

Aplicar técnicas de administracdo de caixa eficientes para uma empresa de

comeércio varejista de calcados.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Analisar os controles financeiros utilizados pela empresa;
b) Definir as técnicas de gestdo de caixa a serem estudadas;
¢) Realizar o levantamento de dados necessarios para aplicacdo dos modelos;
d) Verificar quais sdo as lacunas ou oportunidades de melhorias identificados

a partir da aplicacdo dos modelos utilizados.

1.3 JUSTIFICATIVA

O desenvolvimento deste relatorio de estagio tem como objetivo aplicar as técnicas
de administracdo de caixa em uma pequena empresa de comercio varejista de cal¢ados, entdo
pode-se dizer que este estudo se justifica pela relevancia do assunto assim como pela
oportunidade de abordar os conhecimentos tedricos e liga-los com a préatica. Para a academia,
este trabalho ira trazer contribuicdes para futuros estudos, agregando conhecimentos e ajudando
a aprimorar cada vez mais a administracdo financeira, além de permitir que o académico aplique
as técnicas e conhecimentos que adquiriu durante toda a sua graduacdo. Ja para a empresa, este
estudo ajudara muito no desenvolvimento e formalizacdo da area financeira da organizacéo,
pois a mesma ndo utiliza muitas técnicas nesta area, o que pode auxiliar muito nas decisfes que
futuramente serdo tomadas, pois com um maior controle, é possivel ter maior certeza para

direcionar a empresa para o0 caminho certo, oferecendo ainda mais eficiéncia na sua gestao.

1.4 METODOLOGIA

1.4.1 Enquadramento metodoldgico

Como filosofia de pesquisa, utilizou-se como enfoque o positivismo, que segundo
Teixeira (2003), tem como ideia geral que o mundo social existe externamente ao homem, e
que suas propriedades devem ser medidas por meio de métodos objetivos. Ainda afirma que o

conhecimento € obtido por meio de pesquisa cientifica e experimental.



Ja a logica da pesquisa, foi feita de forma dedutiva, conforme Silva e Menezes
(2005), neste método, sé se chega no conhecimento verdadeiro, utilizando a razdo, e que seu
objetivo € explicar o conteudo das premissas. Seguindo uma cadeia de raciocinio em ordem
descente, da anélise do geral para o particular, chega-se a uma concluséo.

A abordagem do problema pode-se destacar de maneira quantitativa, pois é
considerado como quantificavel, sendo que utiliza nimeros para coleta de informagdes tanto
para classificar, como para analisar. Necessita do uso de recursos e técnicas estatisticas, como
percentagem, média, desvio padrao, etc. (SILVA; MENEZES, 2005)

Como objetivo de pesquisa, foi utilizado pesquisas descritivas, em que “ndo ha a
interferéncia do pesquisador, isto €, ele descreve o objetivo de pesquisa. Procura descobrir a
frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua natureza, caracteristicas, causas, relacoes,
conexdes com outros fendmenos. ” (BARROS; LEHFELD, 2007, p. 84)

Para a estratégia da pesquisa, é classificada como um estudo de caso, conforme Gil
(2002, p. 54), “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira
que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante
outros delineamentos ja considerados.

O horizonte de tempo ocorre de forma transversal, que é projetada para obter
informacgdes sobre variaveis em diferentes contextos, mas simultaneamente, muito utilizados
quando ha limites de tempos e recursos. Os dados ainda sdo coletados uma Unica vez, em um
breve periodo, antes mesmo de serem analisados e relatados. (COLLIS; HUSSEY, 2005)

E foram utilizados dados secundarios e dados primarios para coleta de dados.
Conforme Ramos (2009, p. 209), “entende-se como dados primarios aquelas informacGes
obtidas diretamente no campo ou na origem dos dados pesquisados e dados secundarios sdo

aqueles obtidos em obras bibliograficas ou relatorios de pesquisas sobre o tema.

1.4.2 Procedimentos metodoldgicos

Neste presente trabalho, serdo aplicados trés modelos de gestdo de caixa: modelo
de caixa minimo operacional, modelo de Baumol e modelo de Miller e Orr. Eles serdo
realizados a partir de dados reais, fornecidos por uma empresa de comercio varejista de
calcados.

Primeiramente para a aplicacdo do modelo minimo de caixa, foi necesséario coletar
as seguintes informacdes financeira: total de saidas do ultimo exercicio (1 ano), o prazo medio

de estocagem, prazo médio de pagamentos a fornecedores e o0 prazo médio de recebimento de



vendas. Todos foram fornecidos prontos pela empresa. Assim foi possivel aplicar as formular
e calcular o saldo minimo para se manter em caixa.

No modelo de Baumol, também foram utilizadas as informacdes que foram
necessarias no modelo anterior, além da taxa de juros que rende as aplicacdes e o custo de
transacdo. Desta forma, também foi possivel aplicar os calculos e obter os resultados que este
modelo apresenta.

Ja para a aplicacdo do modelo de Miller e Orr, a primeira etapa foi coletar todos 0s
pagamentos que a empresa efetuou e todos os recebimentos do més de outubro, e a partir das
diferengas entre as entradas e saidas, foi possivel projetar o fluxo de caixa deste més. Contendo
o fluxo de caixa, foi possivel calcular os limites de controle (limite superior, ponto de retorno
e limite inferior). Logo apos, foram calculados os devidos investimentos e resgates necessarios
para restabelecer o ponto de retorno. E a partir dos valores dos investimentos e resgates, fez-se
a andlise dos efeitos das aplicacGes e dos custos de oportunidade na rentabilidade que a empresa
teria ao final do periodo.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA
Neste capitulo, iremos fundamentar o tema gestdo financeira de curto prazo.
2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Segundo Santos (2010), a administracdo financeira tem ganhado cada vez mais
importancia dentro das organizagOes de pequeno porte, iSSO porque por muitos anos, foi
utilizada apenas para receber e pagar contas. Mas diante de toda complexidade em que o
mercado e a economia se encontram, para se obter sucesso nas empresas, a utilizacdo das
praticas financeiras apropriadas se torna cada dia mais indispensaveis.

Para Hoji (2014), esta area fica responsével por gerenciar os recursos financeiros
da organizacdo, com o objetivo de oferecer maior rentabilidade e liquidez, fazendo com que a
empresa honre com 0s compromissos que adquiriu e trazendo maiores lucros. Ainda atribui trés
funcBes para a administracdo financeira, a primeira de obter recursos financeiros, sendo por
empréstimos bancérios, financiamentos, através do mercado de capitais, etc. A segunda ele
define como utilizar recursos financeiros, em que se resume na destinacdo dos recursos entre
o0s setores e as atividades da empresa. E por ultimo, a aplicacdo dos recursos excedentes,
decidindo onde deve utilizar o dinheiro que esta sobrando, se deve adquirir imoveis e terrenos,

se deve investir no mercado monetéario ou em mercado de capitais.
2.1.1 O administrador financeiro

Conforme Ross e outros (2013), o administrador financeiro fica responsavel por
tomar as decisGes que envolvem toda a area financeira, englobando tanto a de curto prazo
guanto a de longo prazo. Ele deve se preocupar em suprir trés questdes gerais:

1- Quais investimentos de longo prazo deveréo ser feitos?

2- Onde conseguir o financiamento de longo prazo para pagar o investimento?

3- Como ocorrera a administracdo das atividades financeiras diarias da empresa?

Com um foco maior no curto prazo, a questdo 3 serve de base para que se consiga
definir quais instrumentos utilizar para gerenciar o capital circulante. E este capital € composto
pelo ativo circulante e passivo circulante, onde o ativo se refere ao que a empresa possui a sua

disposicgéo, e 0 passivo sdo as obrigacoes que ela deve honrar. Ou seja, € a atividade diaria que
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garante 0s recursos necessarios, envolvendo atividades de entrada e saida da empresa, para que
a mesma continue em funcionamento, sem interrupgdes em suas operagoes. (ROSS et al., 2013)

Para Santos (2010), boa parte das atividades do gestor financeiro estdo voltadas a
procura de uma solucdo para os problemas de capital de giro, sendo em procura de
financiamento de estoques, gerenciamento da inadimpléncia de clientes ou na administracdo
das insuficiéncias de caixa. Onde todos esses problemas podem ser minimizados, ou até mesmo
anulados, com uma boa administracdo do capital de giro, valorizando e prevenindo suas
ocorréncias.

Para Andrich e Cruz (2007), ndo é de responsabilidade do administrador as funcdes
contabeis nas micro e pequenas empresas, essa funcdo deve ser delegada a empresas de
consultorias contabeis. Para o administrado ficam as responsabilidades financeiras, que assim
podera ter um foco maior com atividades como controle de estoques, elaboracdo de planilhas
de apuracdo de resultados, decidir sobre investimentos, financiamentos e planejamento do fluxo

de caixa.

2.1.2 Gestao de caixa

Segundo Ross e outros (2013), a fun¢do geral da gestdo de caixa é manter o minimo
possivel em caixa, sem deixar de atender as operacdes da empresa, conservando a eficiéncia do
trabalho da organizacgéo, explorando sempre acelerar o recebimento, e retardar da melhor forma
0s desembolsos, onde pode-se resumir com o simples ditado de “receber cedo e pagar tarde”.

Ja para Ross e outros (2013), existem 3 motivos para se manter saldos em caixa:
especulacéo, precaugdo e transacdo. O motivo transacao € necessario para manter as operacoes
da empresa. O motivo precaucdo tem como caracteristica manter caixa para imprevistos que
ndo estdo nos planos do gestor, assim mantem uma certa seguranca financeira. E por Gltimo, o
motivo especulacdo, tem o objetivo aproveitar futuras oportunidades que apare¢cam para a
empresa, como por exemplo compras vantajosas, ou entdo para empresas que atuam em ambito
internacional, flutuagdes favoraveis da taxa de cambio.

Para atender a parte contabil da empresa e realizar seus registros, € necessario
utilizar o principio da competéncia, assim sendo, naturalmente ocorrera uma defasagem entre
0 gque a empresa realmente possui disponivel e os resultados contabeis. Muitas vezes é preciso
ter a diferenciagé@o do que é lucro e o que € geracgéo de caixa, e que neste caso, os dados contabeis
ndo sdo suficientes, necessitando de um maior aprofundamento nos dados para saber o0 quanto

realmente a empresa possui de dinheiro. (SANTOS, 2010)
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Santos (2010) afirma que a administragdo de caixa deve se iniciar no planejamento
de caixa, que contém informacfes essenciais para as tomadas de decisfes, € tem como o
objetivo estimar a evolugdo dos saldos de caixa da empresa. E uma atividade de grande
dificuldade, pois lida com incertezas do mercado, mas trazem grandes beneficios quando
implementados. Deve ser utilizada tanto por empresas com dificuldades financeiras, que devem
utilizar pois buscam um equacionamento, como também pelas que estdo melhor capitalizadas,
onde o planejamento permite uma maior eficiéncia na utilizacdo dos seus investimentos.

Segundo Hoji (2014), o capital de giro é considerado um recurso de curto prazo,
pois sdo recursos convertidos em um prazo maximo de um ano. Santos (2010) aponta que 0s
componentes do capital de giro séo: ativo circulante, disponibilidades financeiras, contas a
receber e estoques.

E preciso ter atencdo nesses componentes, pois nos estoques, é preferivel que se
tenha o minimo de estoque possivel, porem a empresa ndo pode perder vendas por falta de
produtos, entdo é necessario que se tenha uma quantidade minima definida pela empresa. As
contas a receber fazem parte de uma politica de credito que devem ser definidas pela
organizacdo, seguindo as metas de negdcio da empresa. Normalmente os estogues e as contas
a receber sdo boa parte do ativo circulante das empresas. As manutengdes de elevados ativos
circulantes possibilitam uma maior liquidez da empresa, porem 0s recursos aplicados no ativo
circulante tem altos custos de manutencao.

Também segundo Santos (2010), o administrador financeiro precisa ter um controle
diario ou semanal para suprir as necessidades da organizacdo, e este é outro fator que a
contabilidade ndo consegue atender, pois utiliza periodos mais longos. Para isso, é necessario
a criacdo de um sistema especial de informacdo, com um foco maior na gestdo de caixa,
fornecendo dados que sdo utilizados na administracdo financeira, dando uma maior precisdo

nas informagdes.
2.1.3 Modelos de administracéo de caixa

Os modelos de administragéo de caixa tém grande importancia, pois:

Visam fundamentalmente fornecer ao administrador financeiro condi¢Bes mais
cientificas para definir o nivel 6timo de caixa de uma empresa. S8 modelos
importantes para um amplo entendimento do comportamento do caixa, porém nao
devem ser aplicados sem restrigdes. Como todos os modelos tedricos, constituem-se
em simplificagcdes da realidade, incorporando o0s aspectos essenciais de uma decisao
sobre o volume ideal de caixa da empresa. Nao ha pretensdo de se apresentar,
mediante os modelos, resposta Unica e exata dos problemas de caixa, mas explicagdes
que sejam importantes na identificacdo e avaliagdo das principais varidveis que
compBem o processo decisorio. (ASSAF NETO, 2003, p. 484).
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A partir disso, serd exposto 3 modelos de administracdo de caixa que possuem
grande importancia para a tomada de decis@es financeiras.

2.1.3.1 Modelo do caixa minimo operacional

Este modelo foi um dos primeiros a ser utilizado com a pretensdo de indicar técnicas
para a determinagdo de se ter um montante em caixa. Para que a empresa tenha dinheiro para
quitar suas obrigacdes e aproveitar as oportunidades do mercado, é preciso determinar um saldo
minimo de caixa. Este caixa minimo operacional pode ser definido como a quantia necessaria
de recursos para que o capital circulante liquido sustente um determinado nivel de vendas.
Sendo que €é preciso que a organizagdo consiga determinar ou projetar um valor para retiradas
do caixa, em um determinado periodo. (LOPES, 2003)

Para Assaf Neto e Silva (2012), o caixa minimo operacional é calculado da seguinte
maneira: é feita a divisdo dos desembolsos totais previstos pelo seu giro de caixa, e 0 giro de
caixa é definido dividindo 360 (se a base for em dias e o periodo de proje¢do for 1 ano) pelo
ciclo de caixa. Desta forma, Assaf Neto e Silva (2012) destacam as Equag0es (1 e 2):

360 dias (@)
Ciclo Financeiro

Giro de Caixa =

Desembolsos (2)

Caixa Minimo Operacioanal = — -
Giro de Caixa

Mas este modelo é considerado ainda muito simples, pois segundo Costa, Rocque
e Oliveira (2014), quando aplicado nas empresas, é possivel observar que ndo se possui uma
simultaneidade entre entradas e saidas de caixa, assim como supde que as entradas de caixa
serdo iguais aos desembolsos, sem levar em conta que a organizacéo pode ter lucro ou prejuizo.
Sendo que esse modelo também ndo considera o custo de oportunidade em relacdo a
manutenc¢do de um saldo de caixa ocioso. J& para Assaf Neto (2003), além do fato de ndo conter
uma sincronia entre as entradas e saidas, é necessario ter atengdo para possiveis imprevistos
gue ocorram na empresa, pois este modelo s6 indica os desembolsos necessarios para manter

as atividades operacionais em funcionamento.
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2.1.3.2 Modelo de Baumol

Este modelo foi desenvolvido por William Baumol, e é utilizado quando possuem
entradas de dinheiro periodicas e frequentes saidas no caixa da empresa. Tem como objetivo
estabelecer o saldo apropriado de caixa, sendo que ele considera o custo de oportunidade de
investimentos em titulos negociaveis e 0s custos de se converter 0s mesmos em caixa. (ASSAF
NETO; SILVA, 2012).

Santoro (2001, p. 20) define 0 modelo da seguinte forma:

“A metodologia desenvolvida no modelo ¢ bastante simples, sendo até comparada ao
modelo de lote econ6mico, utilizado para determinar a quantidade de pedidos que
minimizem os custos de estoque. Ele considera o caixa como se fosse um ativo
estocavel cuja demanda pode ser prevista com certeza, ou seja, todas as entradas e
saidas de caixa sdo programaveis para o periodo de analise. Os titulos negociaveis
atuam como uma fonte para suprir a demanda dos saldos de caixa. Sendo assim, o
modelo determina o valor 6timo de conversdo de titulos negociaveis em caixa, de
forma a maximizar os recursos da empresa. ”

Ainda segundo Santoro (2001), o custo de conversao é considerado tudo aquilo
que é utilizado para converter titulos negocidveis em caixa, possuindo um valor fixo por
operacdo, que € dado como exemplo as taxas fixas de movimentacéo, contas de telefone, custos
do pessoal envolvido, entre outros. Se for optado por utilizar politica de saldos elevados de
caixa, 0s custos de conversdo tendem a diminuir, j& que sera necessario menor esforco para
transformar aplicacfes em caixa. Mas tendo um alto saldo de caixa, o custo de oportunidade de
investir em aplicacBes sera maior.

O custo de oportunidade, é constituido por tudo que a empresa deixa de ganhar em
rendimentos que poderiam estar sendo aplicados, sendo que no calculo do valor adequado para
se manter em caixa, este custo entra como a taxa de juros que seria remunerada se esta fosse
aplicada. (SANTORO, 2001)

Para Lopes (2003), a utilizacdo deste modelo permite que, ao invés de ter apenas
uma unica entrada de caixa com um fluxo regular, que se transforme em vérios pequenos fluxos
de entrada, dividindo as partes, necessitando reter menor valor em caixa. Pode-se observar nos
gréaficos a seguir, onde foi exemplificado por Lopes (2003) na Figura 1, em que no primeiro
gréfico, é feito uma Unica entrada de maior valor no caixa, onde no segundo grafico, foram
divididas em 3 entradas de menor valores, sendo que é disponibilizado a empresa quando a

mesma necessita para manter seu funcionamento.
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Figura 1 — Entradas de recursos pelo modelo de Baumol

Entraca e
ECUTsSos

Entradas de
racursos

Fonte: Lopes (2003, p.3)

Seguindo esta linha de pensamento, segundo Assaf Neto (2002), o modelo de
Baumol utiliza as Formulas (3 e 4) para definir os custos do saldo de caixa e o custo de

manutencdo de caixa:

T
Custo de obtengdao = b X C (3)

Custo de Manutengdo = i X

(4)

TR

Onde tem-se “b” como o custo fixo, identificado nas transagdes com titulos
negociaveis, “T” como o valor total em caixa que se pretende utilizar em certo periodo, “C” ¢
o saldo monetario total de caixa e “i” ¢ a taxa de juros definida para os titulos negocidveis no
periodo considerado. E pode-se destacar que o resultado de T/C é o nimero de transacfes que
deverdo ser feitas durante o periodo.

Assim sendo, ainda segundo Assaf Neto (2003), é possivel calcular o nivel étimo
de caixa utilizando a Equacdo (5):

2 Xb XT
i

Cc* = ©)
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2.1.3.3 Modelo de Miller e Orr

Miller e Orr foram os primeiros que comecaram a admitir que as entradas e saidas
ocorrem de forma imprevisivel e aleatoria nas organizacgdes, e consideravam que 0S ingressos
e dispéndios podem acontecer com certa probabilidade, respeitando determinados limites.
Sendo assim, eles criaram um modelo de gestdo de caixa que o saldo de caixa deve ter
determinado um valor maximo e um valor minimo. Quando é atingido um dos dois valores, é
preciso que se facam transagdes para que se retorne ao valor estipulado. Se for atingido o nivel
maximo, é preciso fazer aplicacdo de recursos, fazendo com que o saldo retorne ao nivel ideal
de caixa, e quando atingido o nivel minimo, deve-se realizar entradas para obter o nivel de caixa
novamente. (ASSAF NETO, 2003)

Gréafico 1 — Variagdes do saldo de caixa segundo modelo de Miller e Orr

Caixa ($)

Fonte: Moraes e Nagano (2011)
Conforme o Grafico 1 que foi exemplificado por Moraes e Nagano (2011), podemos

verificar que ha dois limites, o “H” como 0 limite maximo que se pode ter em caixa, ¢ 0 “L”
COmMO 0 minimo para se manter em caixa. Ja o “Z” ¢ definido como o nivel ideal de caixa. A
partir disso, podemos observar no grafico que o valor em caixa oscilou bastante, mas que em
apenas dois momentos chegou a atingir os limites, no “T1” foi atingido o extremo maximo e
no “T2” foi atingido o minimo, € logo apds cruzarem tais limites, os valores voltaram para o
nivel ideal.

Conforme afirmam Moraes e Nagano (2011), pode-se observar que enquanto 0s
valores ndo extrapolam os limites, nenhuma decisdo financeira é tomada, deve-se deixar 0s
valores oscilarem normalmente. A compra ou resgate de titulos devem ser mobilizadas quando

o0 saldo de caixa atingir os limites estabelecidos.
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Desta forma, Assaf Neto (2003, p. 489) reafirma que “o objetivo basico do modelo
de Miller e Orr é minimizar o custo esperado total das necessidades de caixa, 0 que ¢ feito pela
escolha dos limites 6timos de H (superior) e Z (inferior). ” Para isso, o valor 6timo de “Z”
incorpora a variacdo dos fluxos de caixa e 0s custos associados a sua gestdo, utilizando a
Formula (6) para seu calculo:

Z*:(3 XbXO'Z) (6)

4X1i

W=

Assaf Neto (2003) indica que “b” é o custo fixo de transacdes com titulos

, .

negocidveis, “c*” ¢ a variancia dos saldos liquidos diérios de caixa e

31
1

como a taxa de juros
diaria de titulos negociaveis. E para determinar o valor “H”, ¢ determinado simplesmente da

sequinte forma: H* = 3Z.
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3 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

3.1 DADOS DA EMPRESA

Com fundacéo em 2000, na cidade de Floriandpolis, a empresa Marcel Comércio
de Utilidades Domesticas LTDA ME teve inicio nas operagfes sendo um distribuidor de
catdlogos Hermes, que oferecia diversos produtos, como roupas e utensilios domésticos gerais.
Mas em 2007 a empresa decidiu atuar em outro ramo, atuando como um comércio varejista de
calcados e acessorios, usando como nome fantasia Bem Barato Calgados. Atualmente fica
localizada na Rua Coronel Bernardino Machado, n°51, Centro, Palhoga - SC. A empresa oferece
a seus clientes calcados em geral para o puablico masculino, feminino e infantil. E também
alguns acessdrios como bolsas, carteiras, cintos e meias. Atualmente a empresa conta com 10

funcionarios e ndo possui nenhuma filial.
3.2 HISTORICO DA EMPRESA

O proprietério da empresa, Sr. Eduardo Lara Souza, sempre com muita coragem e
determinacdo, decidiu abrir sua prépria empresa no ano de 2000, no ramo em que ele e sua
esposa, Miriam Kozoroski Souza, ja possuiam experiéncia: distribuicdo de catdlogos Hermes.
Durante os sete primeiros anos de operacao, ele conciliou a distribuidora com sua outra funcéo,
onde trabalhava como representante de marcas de calgados no estado de Santa Catarina.

Apdbs encontrar uma sala disponivel para locacdo, em uma das avenidas mais
movimentadas de Palhoca, enquanto se deslocava de sua casa para sua empresa em
Floriandpolis, decidiu se arriscar em um novo empreendimento, um comércio varejista de
calcados, um ramo que também ja possuia muitos contatos pelo seu estado, e que na sua cidade,
era dominado praticamente por apenas dois lojistas.

Assim comecou a historia da loja Bem Barato Calcados, que no inicio contava
apenas com o casal proprietario, cuidando das areas administrativas e mais dois funcionarios,
gue atuavam como vendedores. Ainda ndo possuiam uma variedade muito grande de modelos
e marcas, trabalhavam com pequenos produtores de calgados e tinham poucas parcerias.

A empresa teve uma certa dificuldade de entrar no mercado da regido, pois 0s outros
lojistas que ja estavam consolidados e tinham forte influéncia sobre as grandes marcas, exigiam
exclusividade dos fornecedores, ameacando que parariam de comprar as marcas que

fornecessem para novos comerciantes. Porém, com o tempo, com o crescimento da loja, a
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empresa foi conquistando seu espaco no mercado e criando parcerias com as maiores marcas
produtoras de calgados do Brasil, atualmente trabalha com empresas como o Grupo Beira Rio,
Grupo Dakota, Vulcabras, Ramarim, entre outros. Hoje a loja possui uma grande cartela de
clientes, conseguiu fidelizar seu publico e busca sempre se renovar para manter o bom

atendimento a seus clientes.

3.3 PRODUTOQOS, SERVICOS, MERCADQOS, CLIENTES, ESTOQUE

Oferecendo seus produtos para a grande massa, a Bem Barato Calcados trabalha
com uma grande diversificacdo de calcados, comecando das numeracdes para recém-nascidos,
do tamanho 15, indo até numeracdes especiais, no tamanho 48. Atende dos mais diferenciados
publicos, dando op¢Ges na linha infantil para meninos e meninas, linha juvenil, e adulto para o
publico feminino e masculino. Possui também um setor para acessorios, que contém bolsas
femininas, malas de viagem, cintos, carteiras e meias.

Como j& estd no mercado a quase 10 anos, ja conquistou seu lugar no mercado e
busca cada vez mais se aperfeicoar e agradar seus clientes. Com o crescimento da cidade nos
ultimos anos, grandes redes de calgcados abriram filiais localizadas no mesmo bairro, sendo que
uma fica bem ao lado, a Carioca calcados, e a Studio Z, que fica no mesmo quarteirdo da loja.
E ainda concorre com pequenas empresas que também estdo a bastante tempo atuando na
cidade, como a Imperador Calcados, Jaqueline Calgados e Cinderela Calgados. Mas reforgando
0 bom atendimento e os bons precos que a empresa oferece, conseguiu manter seu publico,
juntamente com uma rede de crediarios, com gquem trabalha a 8 anos, tendo milhares de

cadastros a sua disposicdo, e cada vez adquirindo mais clientes.

3.4 MISSAO, VISAO, VALORES

Por ser uma empresa de pequeno porte e ser administrada de forma informal, a

empresa ainda nédo definiu sua Missdo, Visdo e Valores.

3.5 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A Bem Barato Calgados conta com dez colaboradores, distribuidos em diretor geral,

gerente administrativa, gerente de marketing, gerente de loja e vendedores. Como proprietario



19

e diretor geral, Eduardo fica responséavel por gerenciar todas as areas da empresa, mesmo nao
tendo formagdo ou especializacdo em nenhuma éarea administrativa, possui uma grande
experiéncia na gestdo de empresas. A gerente administrativa, Miriam, que é esposa do
proprietario, fica responsavel por comandar atividades de recursos humanos, compra de
mercadorias e atividades financeiras. Ja a gerente de marketing, Natalia Kozoroski Souza, filha
mais velha do casal proprietario, é quem cuida da precificacdo de produtos, a distribui¢do do
layout, cuidado com a imagem do espaco fisico da loja e alimentacdo das redes sociais. O
gerente de loja, Eduardo Kozoroski Souza, precisa cuidar da supervisdo das vendas, estipular
metas para os vendedores, acompanhar o desempenho dos mesmos, deve manter 0s
colaboradores motivados, assim como deve solucionar problemas que possam vir a ocorrer com
clientes.

A empresa ainda conta com servicos de contabilidade terceirizados, que ficam
responsaveis por questdes fiscais e formalizagdo de processos de recursos humanos. Os
documentos necessarios para tais fungGes sdo enviados pela gerente administrativa.

Desta forma, o organograma da empresa se estrutura da seguinte forma:
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Figura 2 — Organograma da empresa Bem Barato Calcados
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

3.6 PROCESSOS ORGANIZACIONAIS

Os processos organizacionais da Bem Barato Calgados se dividem basicamente em
trés areas: recursos humanos, marketing e financeiro. A seguir sera feita a descricdo dos

processos da area financeira, sendo a area de maior importancia para este trabalho.

3.6.1 Financeiro

A Bem Barato Calcados ndo possui um setor financeiro com muita estrutura, utiliza
poucas praticas para controlar as atividades financeiras, mesmo sabendo da importancia e
impacto que esta area traz para a organizagdo. As principais atividades sdo realizadas pelo
gerente geral, Eduardo, pela gerente administrativa, Miriam, e também pela empresa de
contabilidade terceirizada.

A empresa tem o controle de todas as duplicatas e obrigagdes futuras que tem para
cumprir, que sdo lancadas utilizando o programa Excel, detalhando o valor de cada obrigagé&o,
a data de vencimento, o niumero do documento (se forem cheques ou boletos) e a quem deverdo
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ser pagos. Quando séo quitados, logo ja sdo langados os dados, informando a data do pagamento
e o valor que foi pago (adicionando descontos ou juros pagos). Assim é acompanhado as saidas
de dinheiro da empresa.

Ja o acompanhamento de entradas é acompanhado pelo sistema que a empresa
utiliza para vendas, onde é detalhado as vendas que séo feitas a vista (dinheiro ou cartdo de
debito) ou no prazo (cartdo de credito ou crediario), onde também é detalhado o valor que entra
pelo pagamento de parcelas feitas pelo crediario. E para verificar as entradas dos valores dos
cartdbes de debito e credito, é feito diretamente nos sistemas dos bancos utilizados pela
organizacao.

A contabilidade é feita através de uma empresa terceirizada, que fica responsavel
por toda a parte burocratica e fiscal. Nenhuma outra ferramenta € utilizada para o
acompanhamento do financeiro da empresa, 0 proprietario faz seus planejamentos e tem seus

controles, porém faz isso de maneira informal, sem deixar registrado em documentos.
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4 APLICACAO DOS MODELOS DE ADMINISTRACAO DE CAIXA

4.1 APLICACAO DO CAIXA MINIMO OPERACIONAL

Para a aplicacdo deste modelo, primeiramente para descobrir o giro de caixa, foi
necessario coletar os valores dos seguintes dados para se obter o ciclo financeiro:
e Prazo médio de estocagem = 56 dias;
e Prazo médio de pagamentos a fornecedores = 60 dias;
e Prazo médio de recebimento de vendas = 10 dias.
Sendo que todos estes dados, a empresa forneceu prontos. Desta forma, foi possivel
verificar que o ciclo financeiro (Prazo médio de estocagem + prazo médio de pagamentos a
fornecedores — prazo médio de recebimento de vendas) resultou em 6 dias. Assim foi possivel
calcular o valor do giro de caixa, resultando em 60. Ja o valor estimado pela empresa de
desembolsos para o exercicio foi de R$2.276.903,00.
Possuindo estes valores é possivel aplicar a formula utilizada para o caixa minimo
operacional, onde 0 montante minimo a ser mantido em caixa € representado na resolucéo da

Equacéo (7):

. . ) R$2.276.903,00
Caixa Minimo Operacional = 60 = R$37.948,38 (7

Ou seja, seguindo este modelo, a empresa tera que desembolsar 60 vezes o valor de
R$37.948,38 durante um ano. Diante destes resultados, pode-se observar que este método néo
trard muitos efeitos para a organizacao, pois sendo uma microempresa, ndo possui fontes para
manter um grande volume em caixa, e este nimero ficou muito acima do que a empresa
geralmente retém em caixa, tendo uma média de R$6.796,04 no més de outubro, isto €, mais de
5 vezes o resultado do caixa minimo operacional. Sendo assim, o modelo por ser muito

simplorio, fica fora da realidade do dia-a-dia da empresa, impossibilitando o uso do mesmo.
4.2 APLICACAO MODELO BAUMOL

Assim como o0 modelo apresentado anteriormente, foi preciso fazer levantamentos

de algumas variaveis para aplicar o modelo de Baumol. Utilizando novamente os valores que
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correspondem a um ano, o0s desembolsos necessarios sdo estipulados no valor de
R$2.276.903,00.

As aplicacOes que a empresa utiliza, sdo diretamente na conta poupanca, onde ficam
rendendo os investimentos da organizacdo. O valor da taxa de juros atualmente do banco em
que sdo feitas as aplicacdes, esta fixada em 5,5% ao ano. E por utilizar esta ferramenta para
investimentos, ndo se possui um custo muito alto para fazer conversées de titulos negociaveis,
0 Unico custo que a empresa possui para fazer tais transacées, € o tempo de trabalho da gerente
administrativa, em que se estima no valor de R$13,33 por operacéo.

Desta forma, contendo tais informac@es, foi possivel obter as varidveis necessarias
para descobrir o nivel 6timo de caixa segundo Baumol, que s&o as seguintes:

T =2.276903;i=0,055;b=13,33;C="?

Sendo assim, os calculos utilizados para definir o saldo apropriado de caixa, serdo

demostrados nas Formulas (8, 9, 10, 11 e 12):

C = 2 X 13,33 X 2.276.903 — 3322163 (®)
B 0,055 ST

Ndmero d e durant _ 2276903 _ o
timero de conversdes durante o ano = 3322163 = %

Custo total de conversao = 13,33 X 68,53 = 913,50 (10)

33.221,63
Custo total de oportunidade = 0,055 x ————— = 913,59 (11)
Custo total =913,50 + 913,59 =1.827,09 (12)

Analisando os resultados, pode-se observar que assim como o modelo de caixa
minimo operacional, o valor estipulado para se manter em caixa, aplicando o modelo de
Baumol, é muito alto para esta organizacdo. O saldo 6timo de caixa é de R$33.221,63, sendo
necessarios 68,53 conversées em um ano, porém ficam muito acima da média de saldo de caixa
utilizado pela empresa, sendo quase 5 vezes maior. Este modelo também fica impossibilitado
de ser mantido em uso, j& que a empresa estudada obtém formas de ingresso no caixa mais
frequentes, possui entradas regulares, que acontecem quase que diariamente.

Mas a aplicacdo deste modelo trouxe algumas informagfes importantes para a
organizacdo, pois se fosse possivel a implementacdo, teria seus custos otimizados, ja que o

custo total resultou em R$1.827,09, e quando utilizado valores maiores ou menores do que 0
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determinado, seus custos aumentam. Para evidenciar tal afirmacdo, o Quadro 1 a seguir

demonstra como ocorrem essa variagao.

Quadro 1 — Resultados dos custos pelo modelo de Baumol

Saldo de caixa N° de Custo de Custo de Custo total
conversoes conversao oportunidade
R$20.000,00 113,85 R$1.517,55 R$550,00 R$2.067,55
R$25.000,00 91,08 R$1.214,09 R$687,50 R$1.901,59
R$30.000,00 75,89 R$1.011,70 R$825,00 R$1.836,70
R$33.221,63 68,53 R$913,50 R$913,59 R$1.827,09
R$35.000,00 65,05 R$867,12 R$962,50 R$1.829,62
R$40.000,00 56,92 R$758,77 R$1.100,00 R$1.858,77
R$45.000,00 50,59 R$674,36 R$1.237,50 R$1.911,86

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Isso ocorre, pois quando se determina um saldo de caixa menor que o nivel étimo,
mais transacdes serdo necessarias, entdo o0s custos de transacdo irdo aumentar
proporcionalmente, porém os custos de oportunidade serdo menores, ja que quanto menos
dinheiro na empresa, menos dinheiro ficard “parado”, mas os custos totais ainda ficam maiores.
E quando se determina um saldo de caixa maior, sdo 0s custos de transacdo que diminuem, pelo
fato de ter menos transacgdes, e 0s custos de oportunidade aumentam, fazendo que 0s custos

totais tambem fiquem altos.
4.3 APLICACAO MODELO MILLER E ORR

A aplicacdo deste modelo foi baseada no més de outubro de 2017 e foi necessario
criar um fluxo de caixa do periodo, ja que a empresa ndo utiliza tal ferramenta. Desta forma,
foram coletados os valores de entradas e saidas diarios, obtendo o fluxo de caixa, demonstrado

na Tabela 1:



Tabela 1 — Fluxo de caixa referente ao més de outubro
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SALDO .

DATA INICIAL ENTRADAS SAIDAS SALDO FINAL
01/10/2017 R$ 1.276,12 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 1.276,12
02/10/2017 R$ 1.276,12 R$ 12.393,22 R$ 11.266,05 R$ 2.403,29
03/10/2017 R$ 2.403,29 R$ 7.591,47 R$ 1.348,83 R$ 8.645,93
04/10/2017 R$ 8.645,93 R$ 7.372,17 R$ 4.560,91 R$ 11.457,19
05/10/2017 R$ 11.457,19 R$ 6.086,92 R$ 6.672,37 R$ 10.871,74
06/10/2017 R$ 10.871,74 R$ 7.893,18 R$ 15.930,60 R$ 2.834,32
07/10/2017 R$ 2.834,32 R$ 7.145,97 R$ 3.000,00 R$ 6.980,29
08/10/2017 R$ 6.980,29 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 6.980,29
09/10/2017 R$ 6.980,29 R$ 12.508,78 R$ 10.949,72 R$ 8.539,35
10/10/2017 R$ 8.539,35 R$ 11.000,61 R$ 13.101,51 R$ 6.438,45
11/10/2017 R$ 6.438,45 R$ 8.105,12 R$ 7.245,00 R$ 7.298,57
12/10/2017 R$ 7.298,57 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 7.298,57
13/10/2017 R$ 7.298,57 R$ 7.518,36 R$ 1.811,83 R$ 13.005,10
14/10/2017 R$ 13.005,10 R$ 3.510,70 R$ 5.073,14 R$ 11.442,66
15/10/2017 R$ 11.442,66 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 11.442,66
16/10/2017 R$ 11.442,66 R$ 8.998,76 R$ 14.844,48 R$ 5.596,94
17/10/2017 R$ 5.596,94 R$ 4.970,79 R$ 4.392,95 R$ 6.174,78
18/10/2017 R$6.174,78 R$ 5.981,66 R$ 3.815,80 R$ 8.340,64
19/10/2017 R$ 8.340,64 R$ 5.651,08 R$ 4.125,04 R$ 9.866,68
20/10/2017 R$ 9.866,68 R$ 6.705,00 R$ 10.465,97 R$ 6.105,71
21/10/2017 R$ 6.105,71 R$ 3.510,61 R$ 3.375,76 R$ 6.240,56
22/10/2017 R$ 6.240,56 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 6.240,56
23/10/2017 R$ 6.240,56 R$9.078,01 R$ 10.643,24 R$ 4.675,33
24/10/2017 R$ 4.675,33 R$ 5.513,95 R$ 691,20 R$ 9.498,08
25/10/2017 R$ 9.498,08 R$ 4.532,17 R$ 8.094,80 R$ 5.935,45
26/10/2017 R$ 5.935,45 R$ 4.197,95 R$ 2.892,44 R$ 7.240,96
27/10/2017 R$ 7.240,96 R$ 6.558,60 R$ 3.586,50 R$ 10.213,06
28/10/2017 R$ 10.213,06 R$ 2.691,56 R$ 5.815,00 R$ 7.089,62
29/10/2017 R$ 7.089,62 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 7.089,62
30/10/2017 R$ 7.089,62 R$ 6.715,83 R$ 19.152,61 -R$ 5.347,16
31/10/2017 -R$ 5.347,16 R$ 4.793,44 R$ 1.092,94 -R$ 1.646,66

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Tendo o fluxo de caixa, foi possivel calcular o valor da variancia (¢?), que resultou
no valor de 16.583.643,79. Sendo assim, para calcular os limites, além da variancia, foi preciso
do custo de transacéo (b), que assim como informado no modelo de Baumol, é de R$13,33. E
a taxa de juros diaria (i), que no més de outubro estava fixada em 0,0136% ao dia pelo banco
em gue a empresa utiliza. Possuindo estas informacoes, aplicou-se a formula para descobrir o

ponto de retorno (Z) e o limite superior (H), demonstradas pelas Equagdes (13 e 14) :
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1

. <3 x 13,33 X 16.583.643,79>§ 230109 (13)
- 4 x0,000136 I
H =3 x2.301,09 = 6.903,27 (14)

O limite inferior definido pela empresa, serd quando o caixa estiver zerado. Tendo
os trés limites e utilizando o fluxo de caixa apresentado anteriormente, foi possivel aplicar o
modelo de Miller e Orr, conforme mostra a Tabela 2. J& com os resultados da Tabela 2, foi
possivel detalhar ainda mais 0s investimentos e o custos de oportunidade na Tabela 3,
mostrando os resultados obtidos com a aplicacdo deste modelo. Os valores investidos ja sao
descontados os valores das transagdes, e ficam rendendo a taxa de juros definida anteriormente.
O mesmo acontece com 0s resgates, sdo langados os valores dos resgates somados com 0S
custos de transacdo, e sao calculados o Custo de oportunidade, com a mesma taxa de juros, ja
gue a empresa esta deixando de ganhar os rendimentos destes resgates.

Analisando as Tabelas 1 e 2, pode-se perceber que a empresa teria que fazer trés
aplicacdes e quatro resgates neste periodo, pois sempre que o0 caixa ultrapassa o limite de
R$6.903,27, é preciso fazer uma aplicacdo no valor que faca o caixa voltar ao ponto de retorno,
que foi definido como R$2301,09. Assim como quando ultrapassa o limite inferior, deve fazer
um resgate que volte ao ponto de retorno também. Fica ainda mais evidente estes dados no
Gréfico 2, onde toda vez que € ultrapassado a linha pontilhada ultrapassa os limites “H” ou “L”,
o saldo de caixa volta para o “Z”.

Sendo assim, este modelo também nao trouxe beneficios para empresa no més que
foi aplicado, pois causou prejuizos para a organizagdo. O valor investido proporcionou pouco
rendimento e ndo conseguiu cobrir as despesas que se teve com as transacoes de investimento

e resgates, ndo valendo a pena aplicar tal modelo nas realidades da empresa atualmente.



Tabela 2 — Aplicacdo do modelo de Miller e Orr.
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Camxa Tranzagdes
Data Saldo micial  Enfradas Saidas Saldo didrio  Saldo acumulado | Investimento  Besgate  Custo transagde
011072017 | RS 127612 RS Q.00 RS 0.00 RS 0.00 R$1276.12 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
0210722017 | R$ 127612 B$1235322 RE11.26605 R¥1.127.17 B§ 240329 R§0,00 RS 0,00 E$ 0,00
03/10/2017| R$ 240329 R$759147 R3134833 RI6242.64 R3864593 |RI634484 RS0.00 B$ 13,33
04102017 RE2301,09 RET37217 BI4356091 RE221126 RE 511235 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
05/1072017| R$ 511235 REAO8692 BIGET2IT  -RS38543 B$ 432690 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
05/1002017| R$ 452690 R$789318 RS1503060 -RE203742| -RE3510.52 BS0,00 Ef 581161 B¥ 1333
07102017 | RS 230109 RE7.14597 BIZO000.00 RI414597 B$ 644704 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
08102017 R 644706 RSO0 BS0,00 BS0.,00 RE 6.447.06 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
09/10/2017| B$ 644706 R$12.508,78 R85 1054572 R¥ 133906 R 800612 | R$ 3570503 RS0.00 B$ 13,33
107102017 B$ 230109 RS 11.000.61 RS 13.101,51 -BE%2.100.80 BS 200,19 R§0,00 RS 0,00 E$ 0,00
11/10/2017| R$20019 E$5.105,12 R3I7245.00 RS8s0.12 B3 1.060,31 B50,00 RS0.00 30,00
12102017 RE 106031 RS000 BS0,00 BS0.,00 RE 1.060.31 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
1371072017 B$ 106031 R 751836 E3 181183 R% 570653 R$ 6.766.84 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
14/10/2017 | B$ 6.766,84 351070 R$3507314 -RE136244| RES20440 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
15102017 RS 320440 RS 000 RS 0.00 RS 0.00 R$ 520440 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
16102017 RE3 20440 REB 00374 RE 1484448 RE584572 -5 641,32 BRS0.,00 Bf2o42.41 B¥ 1333
171072017 B$ 230109 BH497079 R3435295 RSITTE4 R$2878.93 B50,00 RS0.00 30,00
18102017 R 287893 RE508168 EF381580 R%2165845 RE 504479 R§0,00 RS 0,00 E$ 0,00
19/10/2017| B$ 5.044.79 B$565108 R3 412504 BRI 132604 R3%6.570.83 B50,00 RS0.00 30,00
200102017 | RE 657083 REATOF00 RE10.46597 -RE3.760.97 RE 2.300.84 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
2171072017 | B$ 2.800.86 351061 3137376 RS 13485 RE2044 71 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
2210207 RE204471 RSO00 BS0,00 BS0.,00 RE2044 71 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
23102017 | RE254471 REQOTEO RS 1064324 -R% 1356323 R$1379.48 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
24102017 RE 137048 RESS130S  REA0120 RE482275 RE /202,23 BRS0.,00 RS 0.00 RE 0,00
25102017 | B 620223 R$4.53217 R3 8.094,80 3.362,63 B3 2.639.60 B50,00 RS0.00 30,00
261002017 | RS 263960 RE4.19795 RE289244 BF 130551 RE3.045.11 R§0,00 RS 0,00 E$ 0,00
21072017 | B$ 304511 RE6.3533.60 338650 R$2972.10 R$62917.21 B3 461612 RS 0,00 B$ 1333
2810207 RE2301,09 RE269158 RBRESS1500 -R53.12344 -5 B2233 BRS0.,00 B§3.12344 B¥ 1333
291072017 RS 230109 RS 000 RS 0.00 RS 0.00 R$ 230100 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00
3001002017 | RS 230109 REST1583 RE19.13261 -RE 1243678 -R3 1013549 RS0,00 EB51243678 B¥ 1333
V102017 RS 230109 RE479344 RI109294 B3I 370050 B$ 6.001.59 RS 0,00 RS 0,00 E$ 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.



Tabela 3 — Resultados da aplicagdo do modelo de Miller e Orr
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Investimentos Custo de oportunidade

DATA Saldo do mvestimento | Juros no dia| Fendimentos acumulados Lﬁf;ﬁ_—::ﬂﬁﬂ ‘MRigu?lt;dsm Dpofhu;:& ade
01/10/2017 R% - k] - 3] - R% - | B% - RS -
02/10/2017 R} - ok - R$ - R% - | B% - RS -
03/10/2017 ES 633131 B 026 E% 088 -B$ 1247 | RS - RS -
04/10/2017 E§ 633237 B% 026 E$ 172 -B$ 1161 | RS - RS -
05/10/2017 E§ 633323 R 086 Rt 238 -B% 1075 | R% - RS -
06/10/2017 By 52243 Rf 0,07 Bt 246 -Rf 1067 | R 581161 RS 1333
071042017 B§ 512356 Rf 0,07 Bt 273 -RE 1060 | RE 581161 RS 1333
08/10/2017 B 52263 Rf 0,07 R 280 RE10,53 | RE 5EBIl161 RS 1333
087102017 ES 621440 R% 0,85 R% 3564 RS 2302 | RS OSEILSL RS 1333
10v10,2017 BES 621524 R¥ 085 R 449 -BF 2217 | RS 581161 RS 1333
11/10/2017 ES 621608 RE% 0,85 R% 534 -BE 2132 | RS OSEILS1 RS 1333
12/10/2017 ES 621654 R 0,23 R% 418 -BE 20438 | RS SEI1S1 RS 1333
13/10/2017 ES 6217738 R 0,83 F% 7.03 -B% 1963 | B$ SE1161 RS 1333
14/10/2017 ES 6218463 R 0,83 E% 787 -BE 1879 | R$ SE1161 RS 1333
15/10/2017 ES 621047 R 0,83 E% 872 -BE 1784 | B$ SE1161 RS 1333
16/10/2017 ES 3127781 Bf% 043 E% 817 -B% 1749 | RS B73402 RS 2666
17102017 BES 3127836 Bf% 043 E$ 941 B 1705 | RS B73402 RS 2666
18/10:2017 E§ 327830 R% 043 % 1008 -BE 1660 | RS B73402 RS 2666
19102017 E§ 327923 R 043 RE$ 1050 -Rf 1616 | R B.73402 RS 2666
2061042017 E§ 3127960 Rf 043 R$ 1093 -RE 1571 | RE B75402 RS 26,66
2171042017 E§ 3128014 Rf 043 R$ 1140 -RE 1526 | RE B75402 RS 26,66
2211042017 ES 31280359 R 0435 R% 1184 -BE 1482 | RS B75402 RS 2666
231042017 BES 3128103 R 0435 R% 1220 B 1437 | RS B73402 RS 26,86
241042017 ES 3128143 R 0435 R% 124 -BF 1352 | RS B7S402 RS 2686
2511042017 BS 31281563 R 043 R% 1318 -BE 1348 | RS B75402 RS 2666
2601072017 BES 3128237 R 043 R% 1363 -BE 1303 | RS OB7402 RS 2666
271072017 ES TEEI61 R% 1,07 F% 1470 RS 2520 | RS B75402 RS 2666
281072017 BS 476324 R% 0,63 E% 1533 -Bf 2464 | RS 1187746 RS 3999
28/10/2017 ES 476339 R 0,63 FE% 16,00 -B% 2389 | RS 1187746 RS 3999
3071072017 R} - 2k - FE% 16,00 -BE 2389 | RS 2431424 RS 53332
3171042017 R} - k] - F$ 16,00 -BE 2389 | RS 2431424 RS 5332

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017

Gréafico 2 — Comportamento do fluxo de caixa segundo o modelo de Miller e Orr
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A administracéo financeira traz diversos beneficios para a eficiéncia das atividades
das organizacdes, sendo um fato comprovado por diversos pesquisadores e filosofos.
Entretanto, como cada empresa possui sua cultura e suas particularidades, é de responsabilidade
do administrador financeiro buscar maneiras de gerenciar sua empresa atraves do caminho mais
adequado e utilizar as ferramentas que melhor se encaixam na sua atual realidade.

Todos os objetivos definidos foram alcangados com sucesso, sendo que o objetivo
geral foi atingido com a aplicacdo dos trés modelos de administracdo de caixa. Ja para 0s
objetivos especificos, foi possivel verificar quais sdo os controles financeiros que ja eram
utilizados pela empresa. Pelo fato da empresa utilizar poucas técnicas neste setor, foi possivel
definir trés modelos de gestdo de caixa que a organizacao ainda ndo tinha usufruido, sendo eles
0 modelo do caixa minimo operacional, 0 modelo de Baumol e o modelo de Miller e Orr. Para
a aplicagcdo dos mesmaos, fez-se necessario coletar os dados financeiros, que foram fornecidos
pela empresa e depois analisados para se adequarem as especificidades de cada modelo.
Posteriormente, foram aplicados, diante da realidade da empresa, realizando a analise individual
de cada modelo e como resultado, pode-se averiguar que nenhum se adequou as necessidades
da Bem Barato Calgados.

Como resposta do problema de pesquisa, que procura maneiras de gestao eficiente
do disponivel para uma empresa de comércio varejista de calgcados, ndo foi possivel encontrar
uma resposta adequada através da realizacdo deste relatério de estagio, levando em
consideracdo que nenhum dos modelos deram resultados positivos para a empresa e sera
necessario o desenvolvimento de pesquisas futuras e aplicacfes de outras técnicas financeiras.

Durante a realizacdo deste estudo, foi possivel detectar algumas dificuldades na
aplicacdo dos modelos, pois como a empresa ndo utiliza muitas ferramentas financeiras, alguns
dados financeiros tiveram dificil acesso sendo que alguns estavam incorretos nos controles da
organizacdo, e precisaram de maior atencdo sendo ajustados para serem utilizados.

Sendo assim, mesmo ndo conseguindo identificar o modelo ideal para ser colocado
em pratica na empresa, o estudo trouxe beneficios para a organizacdo, encontrando algumas
informacdes importantes que poderao ser utilizados futuramente pelos gestores, facilitando as
decisbes que serdo tomadas. Ainda evidenciou que esses modelos possuem uma grande
importancia para o desenvolvimento da gestdo de caixa e que podem ser aplicados em diversas

empresas cCom sucesso, porém nem sempre se encaixam e suprem as necessidades das mesmas.
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