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Resumo

As disponibilidades dos recursos sdo evidenciadas através da conta caixa, sendo sua gestao
fundamental para evitar custos de oportunidade. Num ambiente simulado, durante um
exercicio de um jogo de empresas, 0 presente artigo prop6e uma melhor utilizacdo dos
recursos de caixa, a fim de demonstrar ganhos que poderiam ser obtidos através de
investimentos, de forma a ndo atrapalhar no cumprimento das obrigacdes da empresa. As
organizacgdes podem fazer uso de modelos subjetivos ou gquantitativos, desse modo, o artigo
destacou via estudo de caso, o0 modelo quantitativo de Baumol, o qual consiste em otimizar
eSSes recursos para evitar o custo de oportunidade pelo excesso ou a falta de suprimentos por
causa da escassez. Conclui-se que a gestdo de caixa é fator importante para aumento da
riqueza de uma empresa, ainda mais tratando-se de um ambiente simulado.

Palavras-chave: Jogo de Empresas; Gestdo de Caixa; Investimentos; Custo de oportunidade;
Modelo de Baumol.

1. Introducéo

O ambiente empresarial moderno tem indicado um nivel cada vez maior de
competitividade. Isso tras para as empresas uma motivacao para efetuar melhorias em seus
processos internos, de modo a satisfazer o consumidor e trazer bom retorno financeiro. Neste
contexto, a gestdo de caixa contribui para a visualizacdo dos recursos disponiveis e das
oportunidades de negocios, atividades as quais sdo importantes para qualquer empresa
(SANTOS; CARNEIRO, 2009).

O artigo em questdo, o qual esta baseado em um ambiente simulado, tem como
objetivo analisar a gestdo de caixa durante o exercicio de um jogo de empresas de modo a
questionar a subjetividade nas tomadas de decisdes dos gestores no que se refere a forma de
aplicacdo dos valores alocados no caixa. Em outras palavras, boa parte dos gestores deste
ambiente, tem ciéncia da quantia empregada ao caixa, mas ndo sabem discernir 0s impactos
de suas variacbes e nem quais 0s beneficios que poderiam surgir através de algum
investimento com os recursos desta conta.

Para tanto, primeiramente estabeleceu-se uma revisdo de literatura sobre gestdo de
caixa, custo de oportunidade, investimentos, modelo de equilibrio de caixa de Baumol e jogo
de empresas, que vem a ser o ambiente nascedouro desta pesquisa.

Em seguida, no desenvolvimento da pesquisa, 0 artigo procurou: esclarecer a situacéo
problema vivenciada; apontar o método utilizado; classificar e descrever a pesquisa; informar
0 instrumento de coleta de dados; analisar os dados da empresa simulada; apresentar e testar o
modelo proposto no artigo; e discutir os resultados obtidos com e sem 0 modelo.
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Por fim, sdo colocadas as limitagdes observadas no decorrer da pesquisa, as
considerac@es finais dos autores, juntamente com o comentario acerca da contribuicdo e da
proposicao para os proximos estudos da area.

2. Revisao de literatura

2.1 Gestdo de Caixa

De acordo com Santos (2009), as contas “caixa” e “bancos” representam o que a
empresa disponibiliza num determinado momento. Padoveze (2005), por sua vez, explica que
o termo “caixa” é um conceito que retrata grande imprecisdo e que é imprescindivel o seu
controle para qualquer tomada de decisdo, pois permite a verificacdo dos recursos e sinaliza
0s caminhos a serem percorridos no negocio. Este autor ainda coloca que a gestdo de caixa
preocupa-se com a maneira de minimizar saldos por meio de procedimentos eficazes de
recebimento e pagamento.

Neto (2002) confirma este entendimento acrescentando que, quando uma empresa
realiza adequadamente a gestdo de seus recursos financeiros, essa € capaz de reduzir de
maneira significativa as necessidades de capital de giro, gerando assim um maior ganho em
funcdo da reducdo das despesas financeiras. O autor ainda afirma que a utilizacdo dessa
técnica permite a empresa se planejar para eventuais sobras ou escassez de caixa, podendo
assim definir melhor suas decisoes.

E pertinente colocar que, tendo a empresa o controle total de sua liquidez, a situagdo
ideal seria um saldo de caixa igual a zero. Embora fosse uma posi¢do excelente, essa é uma
situacdo inviavel, visto a existéncia de fatores que exercem influéncia indireta como: inflacéo,
manutengdo da producdo, incertezas de fluxo de caixa, entre outros. Nota-se entdo, que
qualquer empresa, independente de seu porte, precisa manter um nivel minimo de caixa
(NETO, 2002).

Neto (2002) complementa ainda que ha trés motivos para uma empresa manter valor
minimo em caixa: transacdo, necessidade de manter recursos aplicados para honrar 0s
compromissos assumidos; precaucdo, existéncia de pagamentos futuros nem sempre
previsiveis e a atitude do administrador financeiro em relagdo ao risco; e especulacéo,
aproveitamento de oportunidades que possam surgir no mercado.

Referente a transacdo, Rocha (2006) adiciona que quanto mais positivo for o ciclo,
mais caixa sera necessario manter. Ja para a precaucdo, defende que essa atitude sera aplicada
quanto mais dificil for para estabelecer as previsdes. Sobre a especulacdo, o autor explica ser
necessario haver maior saldo em caixa quanto maior for a probabilidade de obtencdo de
ganhos.

Nesse ambito, Neto (2002) alerta acerca da possibilidade de perda de rentabilidade ao
realizar investimentos no caixa, porém ressalta a relevanica da empresa manter o controle
sobre este sem aumentar o risco da operacao.

2.2 Custo de Oportunidade

Martins (2010) define custo como a oportunidade de sacrificio que a empresa fez em
termos de remuneracéo por ter aplicado recursos numa alternativa em detrimento de outra, ou
seja, 0 quanto a empresa deixou de ganhar por ndo ter aplicado aquele valor em outra forma
de investimento que estava ao seu alcance. J& Lipsey e Steiner (1969), dizem que custo de
oportunidade é o beneficio sacrificado por ndo o utilizar no seu melhor uso alternativo.
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Visto isso, entende-se ser necessario atentar-se para a gestdo de caixa eficiente, de
modo a nao surgir imprevistos provenientes da falta de saldo (transacdes) ou perdas de boas
oportunidades na decisdo de manter valor em excesso na conta caixa (custo de oportunidade).

2.3 Investimentos

Como ja citado, o cenario empresarial esta cada vez mais concorrido. Logo, Coelho e
Monteiro (2005) informam ser a maximizagdo do retorno para 0s acionistas um dos objetivos
mais procurados pelos gestores.

E valido mencionar que a relagdo entre 0 volume de investimento e a eficiéncia
operacional nem sempre € equilibrada. No entanto, cabe também colocar o excesso de
investimentos como perda de todo o esforco para obtencdo de condi¢bes Otimas de
financiamento.

Para executar a operagdo de uma empresa, Coelho e Monteiro (2005) ressaltam que é
inevitavel que se faca gastos. Estes sdo apresentados em duas naturezas: os de investimentos e
os de consumo. Os gastos de investimento representam os ativos da empresa e sao divididos
em circulantes (disponibilidades, clientes, estoques, entre outros) e ndo circulantes
(equipamentos, prédios, tecnologias, entre outros).

Todos os gastos de investimento representam 0s ativos da organizacdo sustentados
pelos financiamentos, que por sua vez, envolvem obtencéo de fundos de duas fontes: proprios
(acionistas ou socios) e de terceiros (credores). De qualquer forma, as decisbes de
investimento sdo fundamentais ao sucesso empresarial, entretanto sua analise ndo deve ser
feita individualmente. Essa interpretacdo esta intimamente ligada as decisbes operacionais e
de financiamento.

2.4 Modelo de Baumol

De acordo com Gitman (2004), o modelo de equilibrio de caixa de Baumol, o qual
recebe o nome de seu idealizador (William Baumol), é aplicado quando existem entradas
periddicas de dinheiro no caixa e saidas constantes de recursos. Em suma, o modelo faz uma
verificacdo do custo da manutengédo de dinheiro em caixa (custo de oportunidade), definindo
através dos juros o que a empresa deixa de ganhar ao ndo aplicar tais recursos em outras vias.

Portanto, entende-se que esse modelo pode ser utilizado para auxiliar os gestores de
empresas simuladas na determinacdo do saldo 6timo de caixa. Mais adiante, na analise dos
dados, serd possivel compreender melhor sua aplicacdo, porém abaixo seguem as variaveis
que sao aplicadas no modelo:

F = Custo fixo de venda de titulos para obter caixa;

T = Volume total de caixa necessario para fins de transacdo durante o periodo

relevante de planejamento;

K = Custo de oportunidade da posse do caixa.

2.5 Jogo de empresas

Conforme Marques (2001, apud PAULA, 2011), jogo de empresas é um método de
aprendizagem vivencial que simula um ambiente empresarial. Nesse contexto, 0s
participantes atuam como executivos em cendrios hipotéticos e avaliam as possiveis
consequéncias das decisdes tomadas.

O primeiro jogo de negdcios foi desenvolvido por Marie Bishtein no final dos anos 20
e transmitiu sua idéia ao Leningrad Institute of Engineeringand Economics, baseada em um
método de treinamento para gerentes de vendas. A primeira utilizagdo de jogo empresarial em
salas de aula foi em 1957 na University of Washington em parceria com o Business
Management Game.

83

Revista LAGOS — UFF, Volta Redonda, v. 7, n.2, Jul / Dez 2016.



REVISTA LAGOS
Laboratério de Gestdo Organizacional Simulada
www.revistalagos.uff.br

De acordo com Lacruz (2004, apud PAULA, 2011), desde entdo essa pratica vem
sendo utilizada em treinamentos empresariais, cursos de graduacdo e p6s-graduacéo no Brasil
e no mundo.

O ambiente de aprendizagem vivencial motiva o aluno a ser engajado na realizacéo de
uma tarefa para a qual existe uma meta fixada. Dessa forma, o aluno aprende tanto com o
cumprimento da tarefa como também com a avaliagdo de seu desempenho por meio da
comparacdo dela com uma teoria. (TEIXEIRA, 2007 apud PAULA 2011, p.37).

3. Desenvolvimento de pesquisa

3.1 Problema

A situacdo problema do estudo encontra-se na subjetividade das decisbes dos gestores
guando o assunto é a determinacdo do melhor saldo de caixa para uma empresa simulada, ou
seja, sabe-se a quantidade de caixa, mas ndo a quantidade Otima para satisfazer os custos
operacionais e a0 mesmo tempo ndo sofrer com custos de oportunidade.

Tendo visto a revisdo de literatura, essa percepcdo de subjetividade traz consigo
algumas questdes: Por que deixar dinheiro parado em caixa € ruim para uma empresa
simulada? Por que chegar a um equilibrio de caixa € bom para uma empresa simulada? Nesse
ambiente, qual a quantidade monetéaria ideal para deixar disponivel em caixa?

3.2 Método

O artigo estabeleceu uma pesquisa descritiva por meio de dados priméarios do
simulador, tomando como procedimento base o estudo de caso de uma das empresas
(industrias) instaladas no jogo de empresas: “G4”.

Por definicdo, estudo de caso é uma modalidade de pesquisa amplamente utilizada nas
ciéncias biomédicas e sociais, a qual consiste num trabalho de aprender profundamente
poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa dificil
mediante outros delineamentos j& considerados (GIL, 2002).

Schramm (1971) explica que a esséncia de um estudo de caso esta na tentativa de
esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes, 0 motivo pelo qual foram tomadas, como
foram implementadas e com quais resultados.

Yin (2001), por sua vez, ressalta que nas ciéncias, durante muito tempo, o estudo de
caso foi encarado como procedimento pouco rigoroso, que serviria apenas para estudos de
natureza exploratoria. Hoje, porém, é visto como o delineamento mais adequado para a
investigacdo de um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto real, onde os limites
entre o fendmeno e o contexto ndo sdo claramente percebidos.

3.3 Descricéo

Num jogo de empresas, 0s participantes (alunos) séo divididos em grupos (empresas) e
exercem funcdes gerenciais. A pesquisa focou nas decisbes dos diretores da G4, os quais
percebendo os altos saldos excedentes de caixa, decidiram aplicar o dinheiro em um Banco
com rentabilidade de 25% a.a (ou 5,73% a.t), sendo a taxa administrativa bancaria de 1,5% a.a
(ou 0,38% a.t).

Como é esperado que as inddastrias iniciantes lucrem muito e logo comecem a
acumular caixa, fica notoria a inexperiéncia dos diretores nos momentos em que nao houve
gestdo eficiente nesta conta. Ha de ser colocado que a complexidade do jogo, o qual requer
habilidades gerenciais especificas dos alunos, fazem com que os gestores nao arrisquem na
ampliacdo da producdo e nem na utilizag&o destes recursos em outras formas de investimento.
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No entanto, a G4 percebendo a tempo saldos desnecessdrios em caixa como
prejudiciais, elaborou um projeto de acordo com as exigéncias do jogo e o submeteu a
aprovagdo. Logo apds isso, a empresa iniciou aplicacdes no mercado financeiro durante 4
trimestres (ano 3). Essa tratativa permitiu fazer uma comparacdo com os 4 trimestres
anteriores sem aplicacdes efetuadas (ano 2).

3.4 Instrumento de Coleta de Dados

Foram utilizados os relatérios com as decisfes trimestrais dos diretores durante os
anos 2 e 3 do simulador, bem como o resultado das aplica¢Ges da G4. A partir disso, coletou-
se as informacbes sobre: saldo de caixa, retorno de investimentos (rentabilidade das
aplica¢des financeiras) e resultado liquido.

4. Andlise dos dados

Inicialmente, a empresa G4 destinou, no ano 3, a quantia de R$ 45.000.000,00 para
ingressar no mercado financeiro, ja que os investimentos em capacidade produtiva ndo trariam
um retorno desejavel.

A tabela 1 demonstra 0 montante acumulado durante o ano 3. Percebe-se que 0sS
investimentos trimestrais sdo representados pela coluna “aplicagdo do periodo” e 0S juros
oriundos desses investimentos sdo representados pela coluna “pagamento do periodo”. Por
sua vez, a coluna “saldo final apds o pagamento” descreve o montante total acumulado do
investimento.

Tabela 1 — Aplicaces no ano 3

Trim. Aplicagio do Saldo Inicial Juros do Periodo  |Salde Final antes  [Juros do Periodo  |Saldo Final apés o
Periodo do Pagamento Pagamento
9 RS  45.000.000,00 [RS 4500000000 |RS 238170685 |RS 4757202543 [RS  2.572.025.00 | RS  45.000.000.43
10 RS  20.000.00000 | RS 65.000.00045 |RS  3.720.132,15 |RS 68.715.14836 RS  3.862.155.00 |RS 64.832.0993.36
11 RS 230.000.00000 | RS 314.832.00336 |RS 18.063.51403 | RS 332.848.76021 | RS 18.063.5314.03 | RS 314.785235,18
12 RS 61.000.000,00 | RS 253.785235,18 | RS 14.550.080,73 [RS 26820063590 | RS 1455008073 | RS 233.730.653.25
13 RS 90.000.00000 | RS 34373063523 |[RS 19.720261.98 | RS 363.376.06623 |RS 10.720.261.98 | RS 343.636.70427
i(a.a) 25,00% Tx. Adm. (a.a) 1.30%
ifat) 5.75% Tx Adm. (af) 0.38%

Fonte: Elaborado pelos autores

A tabela 2, abaixo, assim como a Figura 1, trata de revelar a relacdo entre a conta
caixa e o resultado liquido, algo percebido apds as rodadas do jogo.

Tabela 2 — Relagdo Caixa/Lucro entre os trimestres 4 e 13

Ano  |Trm. |Saldo de Caixa Eesultado Liquido
1 4 |ES 816322500 |ES  1.097479.00
i |RS 220251600 RS 5.805.683,00

2 6 [R5 1093038100 RS 36.113.530,00
7 |RS 4673447000 [R5 1.891.305,00

8§ [R5 4017086000 RS  85.703.806.00

9 [R5 602475600 RS 823250200

3 10 |-BS 1601779900 ( S  20.300.340.00
11 |-RS 18637500400 (RS 34.230.112.00

12 |-RS 101356077800 | ES  30.302.069.00

4 13 |-RS 4520504100 (ES  B.804.095.00

Fonte: Elaborado pelos autores
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Figura 1 — Relacdo Caixa/Lucro entre os trimestres 4 e 13
Fonte: Elaborado pelos autores

5. Discussao dos resultados

Nota-se que had uma relacdo inversa entre as quantias de caixa e resultado liquido nos
anos 2 e 3. Dessa forma, objetivando encontrar uma quantia que poderia ser aproveitada para
investimentos no ano 2, especificamente nos trimestres 7 e 8, a tabela 3 evidencia através do
modelo de Baumol os ganhos perdidos da empresa G4.

Para fins didaticos, supde-se que a empresa G4, atentando-se para o problema com
antecedéncia, tivesse resolvido aplicar o0 modelo proposto pelo artigo para ndo determinar o
minimo de caixa subjetivamente. Para isso, a empresa teria que tomar conhecimento de suas
entradas e saidas de caixa, as quais deveriam ser continuas.

Por média, tem-se que as saidas superariam as entradas em R$ 20.920.218,75 por
trimestre. Por conseguinte, se a empresa G4 resolvesse manter um saldo minimo de caixa de
R$ 20.000.000,00, teria que utilizar empréstimos na mesma quantia todo comego de trimestre
para saldar com suas obrigagdes, 0 que acarretaria em custos de financiamento. Se tivesse
mantido uma quantia superior, demoraria mais tempo para tomar emprestado, porém seu
saldo médio de caixa e custo de oportunidade seriam maiores.

Se a cada trimestre as entradas superam as saidas em R$20.920.218,75, temos uma
demanda total de caixa de R$ 83.680.875,00. No ambiente simulado em questdo, cobra-se a
quantia de R$ 3.000.000,00 (20.000.000 x 0,15) de juros de empréstimo caso ela venha a
financiar este valor, e a taxa de juros obtida em sua aplicacdo é de 25% a.a (ou 5,73% a.t). De
posse desses dados, pode-se calcular o minimo de caixa segundo o0 modelo de Baumol.

[2¢F«T 2 % 3000000 * 83680875
[ SN, => C = 44814517
NG N 0,25

NuUmeros de conversdes durante ano = 83680875/44814517 = 1,87

T C 44514517
Custo total = F * +K *3 == 3000000 = 1,87 + {],ZST = RE511.203.62943
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Por meio dos resultados obtidos, o custo que maximizaria as riquezas da empresa seria
um montante de R$11.203.629,43. Portanto, se a empresa operou com saldos menores ou

maiores que esta quantia, deixou de agregar valores a sua riqueza de alguma forma, como
segue abaixo na tabela 3:

Tabela 3 — Saldo de caixa no ano 2

Item Trmestre 3 Trmestre 6 Trmestre 7 Trmestre §

Saldo de caixa E§ 2202351600 |RS 1093038100 (RS 4673447000 [ RS  40.170.860,00
Saldo minimo de caixa BS 1120362043 |RS 1120362043 [RS 1120362943 [RS 11203562943
Excedentes e Caréneias (=) |[RS  B811.11343 | RS 25324843 | RS 35355084057 | RS 2806723057

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se que, nos trimestres 5 e 6, a empresa operou com saldos abaixo do proposto.
Partindo do principio de ndo ter feito uso de empréstimos, pode-se discutir a respeito de uma
possivel desaceleracdo de seu crescimento, ou seja, a empresa por falta de caixa optou por
produzir menos para nao recorrer ao Banco. J& no trimestre 7 e 8, a G4 operou com saldos
elevados, deixando de aproveitar possiveis investimentos. Conforme a tabela 4, caso tivesse
aplicado esse valor excedente no mercado financeiro, teria a seguinte situacao:

Tabela 4 — Simulacdo de aplicag¢do no ano 2

Tnm. |Aplicacio do Saldo Inicial Juros do Periodo  [Saldo Final antes
Periodo

do Pagamento

7 BS 3333084057 [R5 33.330.84037 |RS 203939664 [R5 37.359043721
8 RS 2804723057 [RS 64518070113 |RS 370148326 |RS 68210554309
ES 105.809.99159

i(a.a) 25.00% Tx Adm. (a.a) 1,50%
i(at) 5,73% Tx. Adm. (at) 0,38%

Fonte: Elaborado pelos autores

Percebe-se que a empresa G4 fez uso inicialmente de uma abordagem subjetiva. No
entanto, teria alcancado melhores indicadores no jogo se tivesse mais conhecimento de gestédo
de caixa e das oportunidades de ganho. Na perspectiva do modelo de Baumol, por exemplo,
viria esse a ser uma boa ferramenta para determinar saldos desejaveis e estratégicos, a G4
iniciaria 0 ano 3 com um saldo acumulado de investimento de R$ 105.809.991,59.

6. LimitacOes

Pelo fato da pesquisa nascer de um ambiente simulado, € importante evidenciar as
limitacOes percebidas durante o percurso de desenvolvimento do estudo:

e O tempo para apresentar impactos positivos provenientes das aplicagdes é curto.
Apesar da pesquisa ter conseguido vislumbrar diferengas entre o periodo sem
aplicacdo (ano 2) e o com aplicacdo (ano 3), seria mais contundente realizar
estudos que permitissem uma andlise mais ampla de forma a aprofundar o
modelo proposto. Vale colocar que a empresa fechou 0 ano com caixa negativo,
ndo dando tempo para os investimentos embasarem mais ainda a pesquisa.
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e Ha certa dificuldade no recolhimento de um maior nimero de dados para uma
avaliacdo mais precisa, uma vez que o tempo de permanéncia dos alunos na
disciplina de Laboratorio de Gestdo Simulada Il é de 8 trimestres (rodadas).

e Foi feita uma adaptacdo para o modelo, pois este pressupde entradas e saidas
programadas de caixa. Como ja se tinha o historico geral do ano de entradas e
saidas de caixa, consideou-se uma média trimestral. O modelo também néo
prevé nenhum saldo de seguranga, sendo assim as entradas e saidas de caixa
foram calculadas da seguinte maneira: caixa do trimestre atual menos o caixa do
trimestre anterior, resultando na entrada de caixa. O ideal seria uma anélise de
fluxo de caixa para saber o seu real comportamento.

7. Consideracoes finais

O objetivo de um administrador financeiro € maximizar a riqueza da empresa, logo é
de suma importancia ter conhecimento dos minimos detalhes que podem fazer com que a
empresa tenha ganhos extraordinarios. Por isso, 0 sucesso de muitas organizacfes passa por
um rigido controle de financas e politicas de financiamento.

Através desta pesquisa, conclui-se que o dinheiro parado em caixa € prejudicial a
empresa por causa da iminéncia de custos de oportunidade. Dessa forma, a gestdo de caixa
eficiente evitara a depedéncia de empréstimos. Entretanto, apenas € possivel estar proximo a
quantidade 6tima de investimentos, sendo os modelos quantitativos ferramentos auxiliadoras.

E pertinente colocar que, para as empresas simuladas, torna-se extremamente
necessario um planejamento de caixa para pagamento de suas obrigacbes com margem de
seguranca para eventuais contas ndo planejadas ou pagamentos programados quando 0s
encaixes esperados ndo se realizam. Em paralelo, deve-se também distinguir as oportunidades
que o caixa sinalizara com as sobras.

No caso da G4, observou-se que, a partir do momento de conhecimento do problema e
aplicacdo dos seus excedentes de caixa, sua rentabilidade melhorou significamente.
Entretanto, mesmo com a contribui¢do notéria das aplicagfes no resultado liquido, fica dificil
afirmar que somente o caixa teve uma relacdo direta com este crescimento, pois existem
outras variaveis influenciadoras da riqueza da empresa, tais como: distribuicdo de dividendos;
ativos permanentes; e recursos humanos.

Mesmo assim, o caixa tem uma relevancia fundamental na maximizacéo da riqueza de
uma empresa, especialmente em ambientes simulados, pois serve como fonte de recursos e
investimentos.

Coloca-se como contribuicdo dessa pesquisa, a aplicacdo de um modelo tedrico num
ambiente didatico de aprendizagem pratica, o qual vem a ser a base para uma vivéncia
empresarial real. Desse modo, propde-se aos préximos participantes a pesquisa de outros tipos
de modelos quantitativos de equilibrio de caixa para verificacdo da melhor ferramenta no
simulador.
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