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RESUMO 

Este trabalho tem como objetivo analisar as decisões dos gestores financeiros de 

pequenas e médias empresas (PME’s) com base no fluxo de caixa. Para isso, foram 

estabelecidos os seguintes objetivos específicos: analisar o perfil das PME’s no Brasil e sua 

importância; compreender a importância do fluxo de caixa na tomada de decisões; e apresentar 

alguns aspectos que afetam a vida financeira das empresas, especialmente nas áreas de 

investimento e financiamento, relacionados às decisões dos gestores financeiros. A 

metodologia utilizada incluiu a aplicação de um questionário com 11 perguntas aos gestores 

financeiros das PME’s, abordando situações financeiras específicas relacionadas ao processo 

de tomada de decisão. Os gestores financeiros envolvidos na pesquisa reconhecem a 

importância do fluxo de caixa e a maioria utiliza essa ferramenta para embasar suas decisões. 

Para muitos gestores, o planejamento financeiro concentra-se nas decisões operacionais, 

relacionadas às contas do dia a dia da empresa. No entanto, é importante ressaltar que o fluxo 

de caixa é uma ferramenta financeira essencial para a tomada de decisões, não apenas as 

operacionais, mas também as de investimento e financiamento. Essas decisões exigem um 

maior grau de estratégia e envolvem riscos. 

 

Palavras-chave: Pequenas e médias empresas, tomada de decisão e fluxo de caixa. 

 

 

 



 

ABSTRACT 

This study aims to analyze, describe, and comprehend the primary decisions made by 

financial managers of SMEs based on the company's cash flow. To achieve this goal, the 

following specific objectives were established: analyze the profile of SMEs in Brazil and their 

significance; understand the importance of cash flow in decision-making; and present factors 

that impact the financial aspects of businesses, particularly in investment and financing areas, 

concerning the decisions made by financial managers. The methodology used involved 

administering an 11-question questionnaire to financial managers of SMEs, addressing specific 

financial scenarios related to the decision-making process. The participating managers 

recognized the significance of cash flow, with the majority utilizing it to inform their decision-

making. For many, financial planning primarily focuses on operational decisions tied to day-

to-day operations. Nevertheless, it should be emphasized that cash flow is an essential financial 

tool for decision-making, encompassing not only operational choices but also investment and 

financing decisions. Particularly, these decisions necessitate a higher level of strategy and entail 

risk. 

 

Keywords: Small and medium-sized enterprises, decision-making, and cash flow. 
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1. INTRODUÇÃO 

1.1 CONSIDERAÇÕES INICIAIS 

O mundo globalizado na atualidade está cada vez mais dinâmico e complexo, ou seja, 

continuamente em mudança. Nesse contexto, as empresas precisam tomar decisões com rapidez 

e assertividade, pois tais mudanças impactam no desempenho dos negócios.  

Apesar do conhecimento científico de gestão estar acessível em livros, artigos etc., 

nem sempre os gestores das empresas, principalmente das pequenas e médias empresas (PME's) 

se valem desse conhecimento para estruturar suas decisões no âmbito financeiro. Uma 

característica das PME’s é que os trabalhadores, não raro, assumem diversas áreas e funções 

nas empresas, dificultando a sua especialização.  

 As empresas de modo geral apresentam ambientes onde decisões são tomadas 

constantemente e esse processo de decisão impacta diretamente nos objetivos financeiros. 

Segundo Gitman (1997), as finanças são partes fundamentais dentro de uma empresa, e estão 

ligadas a vários métodos que facilitam o controle e a tomada de decisões. Para Frezatti (1997) 

por meio do instrumento de gestão financeira denominado Fluxo de Caixa, cujo foco principal 

é a administração das disponibilidades da empresa, é possível apoiar o processo decisório da 

organização, de maneira que ela esteja orientada para os resultados pretendidos. 

Nesse sentido, é evidente que o processo decisório é importante para tomada de 

decisões nos negócios. Simon (1960) afirma que para entender o Processo Decisório é 

imprescindível compreender como as pessoas resolvem os problemas e como tomam decisões.  

Para Herbert Simon é muito importante considerar o aspecto psicológico das tomadas 

de decisões, pois elas devem ser racionais e não emotivas ou impulsivas. Deve haver uma ação 

integral na tomada de decisão que leve em conta a parte racional, o aspecto psicológico e por 

fim o aspecto empírico que na realidade é o resultado prático do processo decisório (SIMON, 

1980). 

Tendo em vista o exposto, este trabalho tem como objetivo investigar as tomadas de 

decisão de acordo com o contexto financeiro das Pequenas e Médias Empresas, dado o uso do 

fluxo de caixa como instrumento de apoio à tomada de decisão financeira. 
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1.2 JUSTIFICATIVA 

O trabalho busca a compreensão do processo de tomada de decisão dos gestores 

financeiros nas pequenas e médias empresas (PME 's), ou seja, quais são os elementos do 

processo decisório que impactam os resultados financeiros dos negócios.  

O tema é relevante para entender a pluralidade dos fatores que influenciam o processo 

decisório, no que diz respeito às decisões relacionadas ao fluxo de caixa das empresas, buscando 

ampliar a compreensão em relação às escolhas realizadas pelos gestores financeiros dentro das 

PME’s, no qual há ainda muito a se explorar em relação aos estudos, trabalhos de base científica 

e social presente no Brasil.  

Além disso, pode-se destacar o interesse pessoal do autor, devido ao fato de se 

trabalhar diretamente com PME 's desenvolvendo um trabalho de consultoria financeira focado 

em soluções e pela vontade de aprofundar o conhecimento. 

 

1.3 ESCOPO DO TRABALHO   

A presente pesquisa tem como foco principal o processo de tomada de decisão dos 

gestores financeiros nas pequenas e médias empresas (PME 's). O trabalho visa apresentar e 

avaliar quais são os elementos do processo decisório e o uso do fluxo de caixa no processo de 

tomada de decisão dos gestores financeiros nas PME 's. O desenvolvimento do trabalho foi 

realizado através da análise da aplicação de questionários a uma amostra de 50 gestores 

financeiros os quais atuam em PME 's, dada as decisões relacionadas aos fluxos de caixa da 

empresa. A fim de entender o tomador de decisão serão exploradas perguntas como: a empresa 

faz o registro do fluxo de caixa regularmente? Como é a análise do fluxo de caixa na empresa? 

Esse fluxo de caixa é utilizado como base para tomar todas as decisões financeiras da empresa? 

O objetivo é aprofundar a compreensão sobre a importância do fluxo de caixa como uma 

ferramenta de gestão financeira e como ele pode ser utilizado de forma eficaz para orientar as 

decisões financeiras estratégicas, especificamente as decisões de investimento e financiamento 

das PME 's. As empresas foram selecionadas através da base de dados de uma empresa de 

consultoria específica e de um grupo no LinkedIn, sendo a aplicação do questionário realizada 

durante o mês de junho de 2023. A delimitação do trabalho se deu somente com relação às 

empresas do sudeste do Brasil.  
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1.4 ELABORAÇÃO DOS OBJETIVOS 

O presente trabalho tem como objetivo verificar, descrever e compreender algumas 

decisões tomadas, dado o fluxo de caixa das empresas, pelos gestores financeiros de PME`s. 

A fim de atingir os aspectos envolvidos na resolução do objetivo geral, foram 

desenvolvidos os seguintes objetivos específicos: 

 

● Analisar o perfil das PME’s no Brasil e sua importância; 

● Compreender a importância do fluxo de caixa para tomada de decisão; 

● Apresentar pontos de análises que impactam a vida financeira das empresas, dadas as 

decisões dos gestores financeiros da região sudeste, no que tange principalmente às 

decisões de investimento e de financiamento. 

1.5      METODOLOGIA 

A metodologia utilizada para este trabalho foi através da aplicação de um questionário 

onde foram feitas perguntas para os gestores financeiros de PME 's sobre situações financeiras 

específicas relacionadas ao processo decisório. A pesquisa se caracteriza como de caráter 

exploratória, que segundo Selltiz et al (1965), enquadram-se na categoria dos estudos 

exploratórios todos aqueles que buscam descobrir ideias e intuições, na tentativa de adquirir 

maior familiaridade com o fenômeno pesquisado. Através do questionário foram descobertas 

essas ideias e intuições que visam trazer a experiência cotidiana do gestor financeiro de PME 

's para compreender como tomam as suas decisões.  

Ademais, foi utilizado como metodologia a pesquisa explicativa, abordando as PME’s, 

os processos de tomada de decisão e o fluxo de caixa que serviu para embasar as questões. 

Segundo Gil (1999), a pesquisa explicativa tem como objetivo básico a identificação dos fatores 

que determinam ou que contribuem para a ocorrência de um fenômeno. É o tipo de pesquisa 

que mais aprofunda o conhecimento da realidade, pois tenta explicar a razão e as relações de 

causa e efeito dos fenômenos. O fenômeno em questão são os processos de tomada de decisão 

e o uso do fluxo de caixa como ferramenta no apoio a decisões dos gestores financeiros de PME 

's. 
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Vale salientar que foi feito um estudo de multicaso através de entrevistas a Pessoas 

Físicas que são gestores financeiros de PME 's. De acordo com Yin (2001, p. 69) a lógica de 

utilização do método de estudo de multicasos diz respeito: 

 

“[...] à replicação e não amostragem, ou seja, não permite generalização dos resultados 

para a toda a população, mas sim a possibilidade de previsão de resultados similares 

(“replicação literal”) ou a de produzir resultados contrários por razões previsíveis 

(“replicação teórica”), de modo semelhante ao método de experimentos”. 

 

Para Triviños (1987, p.136), nos estudos de multicasos não existe "[...] necessidade de 

perseguir objetivos de natureza comparativa, o pesquisador pode ter a possibilidade de estudar 

dois ou mais sujeitos, organizações etc.". Esses estudos visam analisar um objeto de estudo de 

maneira singular, mesmo que, posteriormente, tenham sido observadas semelhanças com outros 

casos, retratando a realidade de forma completa e profunda (FERREIRA DE OLIVEIRA, 

2011). 

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO 

O presente trabalho de conclusão de curso é composto por quatro capítulos: o primeiro 

capítulo apresenta uma breve introdução sobre o tema, justificativas sobre a motivação em 

abordar esse assunto, o escopo do trabalho, objetivos a serem atingidos com o desenvolvimento 

desse estudo e a metodologia utilizada.  

No segundo capítulo é feita uma revisão bibliográfica com abordagem dos principais 

conceitos e conhecimentos acerca do assunto. A partir de estudos e pesquisas foram 

apresentados a importância das PME 's, e a contribuição dessas empresas para a economia 

Brasileira. 

O capítulo 3 aborda o desenvolvimento do trabalho no qual é apresentado brevemente 

as perspectivas dos gestores financeiros das PME 's e mostra os resultados alcançados a partir 

das análises dos resultados dos questionários feitos com os gestores das PME 's. 

Por fim, o último capítulo, visa apresentar as conclusões sobre o projeto e analisar se 

os objetivos anteriormente apresentados foram atingidos. 
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2.      TOMADA DE DECISÃO E O FLUXO DE CAIXA NAS PME’S 

No presente capítulo, foram apresentadas diversas características que são comuns às 

pequenas e médias empresas no Brasil. Ademais, foram discutidos conceitos teóricos 

previamente divulgados na literatura, os quais tratam do processo decisório, bem como das 

decisões pertinentes a investimentos e financiamentos que estão diretamente relacionadas ao 

Fluxo de Caixa. 

 

2.1 PEQUENAS E MÉDIAS EMPRESAS 

 

Segundo o SEBRAE (2010), o critério de classificação do porte das empresas se dá pelo 

número de trabalhadores e pelo setor de atividade econômica exercida pela empresa. Sendo que 

as pequenas empresas empregam de 20 a 99 pessoas na indústria e entre 10 a 49 trabalhadores 

no comércio e no setor de serviços. Já as médias empresas empregam de 100 a 499 pessoas na 

indústria e de 50 a 99 no comércio e serviços (SEBRAE, 2010). 

As pequenas e médias empresas (PME’s) são a principal força motriz da economia 

brasileira, por atuarem como maior fonte de renda e emprego para a população. Das mais de 6 

milhões de empresas que operam no Brasil, quase 500 mil são pequenas e médias. Outras 100 

mil são companhias de grande porte ou de origem transnacional (PWC, 2013). De acordo com 

dados do SEBRAE (2020), o poder das PME’s fica evidente, por representarem cerca de 99% 

das empresas existentes no Brasil, por serem responsáveis por 27% do Produto Interno Bruto 

(PIB) e por 62% dos empregos de carteira assinada do país. 

As pequenas empresas são de extrema importância para a economia, pois elas possuem 

duas contribuições fundamentais. Em primeiro lugar, ao criarem postos de trabalho, elas têm 

um papel fundamental na redução da pobreza em nosso país e ajudam a impulsionar o emprego. 

Além disso, as pequenas empresas são uma fonte significativa de atividades inovadoras, o que 

contribui para o desenvolvimento de talentos empreendedores e para a competitividade de 

exportação, favorecendo a expansão industrial no futuro. 

De acordo com Amato Neto (2008), as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) 

desempenham um papel fundamental na manutenção da estabilidade econômica, atuando como 

amortecedores de impactos em momentos de incerteza e declínio das atividades econômicas. 

Elas funcionam como verdadeiros colchões, reduzindo ao mínimo os efeitos negativos da crise 

sobre as grandes empresas.. Isso ocorre porque as microempresas são responsáveis por uma 
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enorme geração de empregos, geração de renda e redução das desigualdades sociais (DE 

JESUS; MARINHO, 2019). 

Com relação à gestão das PME´s, seus gestores possuem um papel preponderante, pois 

suas decisões, muitas vezes, são tomadas com o objetivo de melhorar o posicionamento da 

organização no mercado competitivo. Bem como visando solucionar problemas de processos 

internos, melhorar o desempenho organizacional e a percepção dos clientes sobre a organização 

(TORRES, 2009). Ademais, na maioria das vezes, em PME’s, as decisões em geral são tomadas 

por um número reduzido de indivíduos (OLIVEIRA FILHO; SILVEIRA; SANT’ANA, 2014).  

Segundo Antonik (2004) as pequenas e médias empresas têm capacidade enorme de 

adaptação às necessidades do mercado. Esta adaptação às necessidades oriundas de decisões 

rápidas são fundamentais para o perfil do gestor de PME’s e para as empresas. Como pode ser 

observado na seguinte citação. 

É, no entanto, na organização e na tomada de decisão que reside a força das pequenas 

e médias empresas. Grandes corporações, especialmente industriais e de serviços, ao 

contrário do que se pensa, são (com exceções) muito desorganizadas, especialmente 

aquelas que recentemente passaram por processo de reorganização, reestruturação ou 

fusão com outras empresas. Tais processos destroem a chamada cultura da empresa. 

A tomada de decisão passa a ser lenta e realizada por processo, o feeling do gerente 

perde o espaço para o formalismo. Isso diminui sensivelmente a velocidade da decisão 

(ANTONIK, 2004, pag XX). 
 

Em ambientes que as PME’s estão inseridas, as decisões tomadas podem significar sua 

sobrevivência, e dada sua importância para economia, geração e manutenção de empregos, o 

sucesso dos negócios passa a ser um tema interessante aos estudos deste porte de empresas 

(LIBERMAN-YACONI, HOOPER; HUTCHINGS, 2010). 

Nesse sentido, entender como se dá a estrutura da PME’s e como é o comportamento 

dos gestores, torna-se importante para identificar como é o impacto do processo decisório 

dentro dessas empresas, principalmente voltado às análises financeiras, o qual representa o 

objetivo deste trabalho. 
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2.2 O PROCESSO DE TOMADA DE DECISÃO 

 

O processo de tomada de decisão têm sido objeto de vários estudos, buscando entender 

e compreender os comportamentos relacionados à tomada de decisões, ou seja, como as 

informações interagem e influenciam os indivíduos, organizações e a sociedade como um todo 

(DANIEL, 2017).  

Tomar decisões está relacionado a todas as ações que as pessoas executam durante sua 

vivência e está presente em todas as situações do cotidiano. Segundo Freitas e Kladis (1995), o 

significado da decisão, de modo genérico, possui dois objetos: a ação no momento e a descrição 

do futuro. Nesse sentido, tomar uma decisão impacta no resultado futuro esperado ou não, de 

acordo com a ação escolhida.  

Vale ressaltar que o indivíduo decisor encontra-se sempre a frente do processo 

decisório, sendo o responsável pelo processo independente dos auxílios que lhe podem ser 

atribuídos. A visão econômica vê o indivíduo como controlador de todo problema (homo 

economicus), racional, maximizador e que segue estritamente os procedimentos de cunho 

científico. Entretanto, a realidade mostra que nem sempre a racionalidade das decisões humanas 

é a do mundo idealizado. Segundo Freitas e Kladis (1995), a verdade é que a racionalidade se 

ocupa da seleção das escolhas que se enquadram em um sistema de valores e possuem uma 

aceitabilidade. Nesse sentido, uma decisão pode ser considerada mais racional para um 

indivíduo do que para outro, considerando seu sistema de valores.  

Ainda sobre a definição de decisão, Simon (1965) discorre que uma decisão pode ser 

denominada racional se representa o comportamento correto para maximizar os certos valores 

da situação. Além disso, “é deliberadamente racional na medida em que a adequação dos meios 

aos fins tenha sido deliberadamente provocada (pelo indivíduo ou pela organização)” (SIMON, 

1965, pág. 311).  

Decisões tomadas por indivíduos têm impacto limitado em relação àquelas tomadas por 

organizações. O efeito das decisões organizacionais é muito mais abrangente e profundo. As 

organizações têm que lidar com variáveis ambientais complexas e incertas, além de lidar com 

interesses diversos e muitas vezes conflitantes. Por isso, as decisões organizacionais são mais 

difíceis e críticas do que as decisões individuais, pois envolvem muitos atores e variáveis em 

jogo. Além disso, as decisões organizacionais precisam ser tomadas considerando a visão e os 
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objetivos de longo prazo da empresa, não apenas os interesses imediatos de indivíduos ou 

grupos isolados. (Chiavenato, 2014, p. 200) 

O processo decisório não é apenas uma sistematização de afazeres antes de tomar uma 

decisão, existem diversos modelos de tomada de decisão para cada situação, ambiente e 

corporação. 

Como mencionado por Peter Drucker (1972), as decisões podem ser chamadas de táticas 

e estratégicas. As decisões táticas são mais simples, podendo confiar na capacidade intuitiva do 

decisor de tomar a decisão acertada. As decisões estratégicas são mais difíceis, pois o problema 

e a solução são desconhecidos, fazendo com que a tomada de decisão seja sempre obtida através 

de um processo visando a solução do problema. 

Nesse contexto, as organizações que estão em busca de atingir metas, possuem níveis 

diferentes de tomada de decisão. São os níveis: estratégico, tático e operacional de tomada de 

decisão, que vão mobilizar todos os recursos de uma empresa para a concretização dos seus 

objetivos. Portanto, as decisões dentro das empresas podem ser tomadas em seus diversos níveis 

de classificação administrativa. Cada um desses níveis possui suas próprias características e 

responsabilidades, tendo todos colaborado para que a organização atinja seus objetivos 

(FREITAS; KLADIS, 1995). 

As decisões administrativas em nível operacional são estabelecidas através de normas e 

procedimentos com regras de decisão pré-definidas, buscando assegurar que todas as atividades 

sejam executadas. Já as decisões administrativas em nível tático são relacionadas com controle 

administrativo, tendo um funcionamento mais planejado e de análise das decisões. Por fim, as 

decisões administrativas estratégicas estão relacionadas aos objetivos globais das organizações 

no qual requer mais tempo e esforço para execução das decisões. Não há definição clara entre 

as fronteiras dos níveis de decisão, podendo haver decisões que não estão bem definidas em 

relação ao nível de decisão que está classificada (FREITAS; KLADIS, 1995). A hierarquia dos 

níveis de decisão pode ser exemplificada pela Figura 1. 
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Figura 1 – Níveis de tomada de decisão em uma organização 

 

Fonte: Damian (2010) 

Para Freitas e Kladis (1995), o nível operacional obtém resultados mais rápidos, sendo 

bastante regrado, eficiente e eficaz assegurando que as atividades sejam bem desenvolvidas. O 

controle operacional utiliza procedimentos e regras de decisões pré-estabelecidas. Uma grande 

parte destas decisões são programadas e os procedimentos a serem seguidos são geralmente 

muito estáveis. O nível tático é geralmente relacionado com o controle administrativo. Neste 

nível são necessárias informações sobre o funcionamento planejado, ou seja, as normas, 

expectativas, pressupostos etc., variações a partir de um funcionamento planejado, a explicação 

dessas variações e a análise das possibilidades de decisão no curso das ações. Por fim, o nível 

estratégico tem como propósito desenvolver estratégias para que a organização seja capaz de 

atingir seus macros objetivos. As atividades deste nível não possuem um período com ciclo 

uniforme. Estas atividades podem ser irregulares, ainda que alguns planos estratégicos se façam 

dentro de planejamentos anuais ou em períodos pré-estabelecidos. 

Em pequenas e médias empresas, a tomada de decisão costuma ser mais centralizada e 

menos complexa devido à reduzida estrutura hierárquica. Dornelas (2019) destaca que essa 

característica resulta em um menor número de níveis decisórios e uma maior concentração de 

poder em poucas pessoas. No entanto, a flexibilidade é um traço distintivo dessas empresas, 

permitindo uma interação mais estreita entre as diferentes áreas e níveis hierárquicos, bem como 

uma maior capacidade de adaptação a mudanças no mercado e no ambiente empresarial 
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Além dos níveis de decisão, é importante mencionar sobre a previsibilidade da tomada 

de decisão. Há dois tipos de decisões: as não programadas e as programadas conforme 

mencionado por Altamiro Damian (2010). As decisões programadas são adotadas para os 

problemas que são bem compreendidos, altamente estruturados, rotineiros e repetitivos e que 

se prestam aos procedimentos e às regras sistemáticas. Assim, essas decisões são sempre 

semelhantes. A retirada de livros de uma biblioteca ou o processamento de um pedido de 

pagamento de um fornecedor são exemplos de decisões programadas, pois são repetitivas e 

rotineiras. Já as decisões não programadas destinam-se àqueles problemas que não são bem 

compreendidos, carecem de estruturação, tendem a ser singulares e não se prestam aos 

procedimentos sistêmicos ou rotineiros. A chave para entender essas decisões é lembrar que 

acontecem raramente, ou seja, que existem poucos precedentes para a tomada de decisão 

(DAMIAN, 2010). 

Sendo assim, as organizações sempre procuraram meios que auxiliassem os seus 

gestores na melhor maneira de proceder para a tomada de decisão. Essa busca aperfeiçoou-se a 

partir dos estudos sobre os tipos de decisões e a respectiva estruturação. Partindo dessas 

considerações iniciais, pode-se dizer que qualquer que seja a abordagem que o gestor eleja para 

seus problemas voltados à administração da empresa haverá dois grandes tipos de situações 

para serem enfrentados e a natureza deles irá influenciar os métodos aplicados para se 

alcançarem soluções adequadas. 
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2.3 IMPORTÂNCIA DAS TOMADAS DE DECISÃO RELACIONADAS AO FLUXO    

DE CAIXA 

 

 Valentim Carvalho (2017) descreve que o processo de tomada de decisão em controle 

de fluxo de caixa é decisivo para a saúde financeira de uma PME, pois um gerenciamento de 

custos malfeito pode provocar o encerramento das atividades da empresa. 

Denomina-se “fluxo de caixa” o instrumento responsável por relacionar a entrada e 

saída de recursos monetários na dimensão empresarial em determinado período. É uma 

ferramenta eficaz para controlar e planejar tudo o que compõe a dimensão financeira de uma 

empresa e serve para avaliar sua posição a longo prazo (VALENTIM; CARVALHO, 2017). 

O planejamento das atividades é de suma importância para as PME’s, pois deve-se ter 

em “mãos” tudo o que deve ser feito para que as empresas tenham uma perspectiva para o 

futuro. Sendo requerido do gestor o máximo de conhecimento possível para preservar a liquidez 

e cumprir seus deveres financeiros (LAZARIN et al, 2015). 

A demonstração do fluxo de caixa propicia aos gestores o melhor planejamento das 

entradas e desembolsos, que não é aconselhável excesso de caixa, só o necessário para 

garantir a quitação dos seus compromissos. Através da demonstração do fluxo de 

caixa o administrador recebe as informações de entrada e saídas, permitindo também 

obter dados complementares, com o controle, tem as provisões de recebimentos e 

pagamentos possibilitando a elaboração de um planejamento das ações futuras, 

auxiliando-o a tomar decisões corretas e oportunas (LAZARIN et al, 2015, p. 2). 

 

Lazarin et al (2015) completam que todo o recurso financeiro que entra e sai da empresa 

em certos períodos chama-se “fluxo de caixa”. Ele permite a visualização no momento do que 

está acontecendo com o capital de uma determinada empresa. Assim, sua demonstração 

favorece a extração de informações pertinentes acerca do comportamento financeiro das 

empresas. 

Ainda segundo os mesmos autores, o planejamento do fluxo de caixa é o que irá prever 

as necessidades de numerários para atender os compromissos que a empresa costuma assumir 

levando, também, em conta os prazos a serem saldados, o que ressalta a importância desse 

planejamento. O demonstrativo eficiente é o que faz o gestor conseguir planejar estratégias com 

antecedência, caso haja diminuição de receitas ou altíssimos aumentos de pagamentos. 

Para Silva (2008), o Fluxo de Caixa é o principal instrumento da gestão financeira que 

planeja, controla e analisa as receitas, as despesas e os investimentos, considerando o período 

projetado. 
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Para Assaf Neto (2003), o Fluxo de Caixa é a base de avaliação de uma empresa, 

definidos em termos operacionais, onde se excluem, basicamente, os fluxos de remuneração do 

capital de terceiros (despesas financeiras).  

O objetivo principal da utilização do Fluxo de Caixa é solucionar um dos principais 

problemas enfrentados pelos gestores, que é a falta de planejamento financeiro. Por meio da 

implantação da Demonstração do Fluxo de Caixa, é possível projetar o capital de giro e analisar 

a disponibilidade de recursos no momento do pagamento. Para que as projeções sejam o mais 

próximo possível da realidade, é imprescindível que os dados utilizados sejam reais e 

confiáveis. Como ressalta Kozikowski (2003, p. 23), "o Fluxo de Caixa é uma importante 

ferramenta de gestão financeira, que permite o controle e a projeção dos recursos financeiros 

da empresa, além de contribuir para a tomada de decisões estratégicas". Dessa forma, a 

utilização adequada do Fluxo de Caixa pode ajudar os gestores a tomar decisões mais acertadas 

e a evitar possíveis problemas financeiros no futuro. 

Os fluxos financeiros podem ser divididos em três, como explica Gitman (2003, p.81): 

(i) Fluxos Operacionais: fluxos de caixa relacionados diretamente à produção e venda dos 

produtos e serviços da empresa. 

(ii) Fluxos de Investimento: fluxos de caixa associados com a compra e venda de ativos 

imobilizados e participações societárias. 

(iii) Fluxos de Financiamento: fluxos de caixa resultantes de operações de empréstimo e 

capital próprio; incluem a obtenção e a quitação de empréstimos, entradas de caixa por venda 

de ações e saídas de caixa por recompra de ações ou pagamento de dividendos em dinheiro. 

 No trabalho em questão somente foram abordados os fluxos de caixa de investimento e 

de financiamento, que estão apresentados com mais detalhes a seguir. 

Conforme destacado por Hoji (2018), o planejamento do Fluxo de Caixa é uma 

ferramenta fundamental para a gestão financeira de uma empresa. Por meio da análise do capital 

disponível e projetado, é possível identificar a necessidade de empréstimos de curto ou longo 

prazo, a utilização do cheque especial ou a busca por outros recursos financeiros, em caso de 

estouro no caixa. Além disso, em caso de superávits, é importante definir a melhor destinação 

para o capital, como a compra de novos equipamentos ou investimentos em outras áreas do 
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negócio. Em resumo, o planejamento do Fluxo de Caixa permite uma gestão financeira mais 

eficiente e segura para a empresa. 

Portanto, a avaliação constante dos fluxos de caixa é uma prática vital para a gestão 

financeira eficiente de uma empresa, ajudando a garantir sua saúde financeira e a tomar decisões 

informadas e estratégicas em relação aos investimentos e financiamentos. 

 

2.4 DECISÕES FINANCEIRAS 

 

2.4.1 DECISÕES DE INVESTIMENTO  

De acordo com Panegalli (2010), os planos de investimentos referem-se à análise de 

alocação de recursos nas atividades empresariais, envolvendo ativos fixos e, sobretudo, o fator 

tempo quando se avalia sua viabilidade. Por sua vez, Hoji (2009) afirma que investimentos 

permanentes são recursos aplicados em ativos de natureza duradoura para manter as atividades 

operacionais, produzindo resultados em longo prazo. Exemplos de investimentos permanentes 

incluem participações em empresas controladas ou coligadas, terrenos e edificações, gastos com 

pesquisas e desenvolvimento de novos produtos e processos, marcas e patentes, máquinas e 

equipamentos. 

Ao avaliar um projeto de investimento de capital, é essencial considerar três tipos de 

fluxos de caixa, de acordo com Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001). O primeiro é o 

desembolso inicial para o investimento, que inclui o custo dos ativos fixos iniciais associados 

ao projeto e qualquer outro aumento no capital de giro líquido. O segundo tipo são os fluxos de 

caixa operacionais ao longo da vida do projeto, que são as entradas incrementais de caixa 

durante a vida econômica do projeto. O fluxo de caixa operacional anual é igual ao lucro 

operacional após os impostos mais a depreciação. Por fim, o terceiro tipo são os fluxos de caixa 

no ano terminal, que frequentemente incluem o valor residual dos ativos fixos, ajustado para 

fins fiscais, caso os ativos não sejam vendidos a seu valor de livro, mais o retorno do capital de 

giro líquido. 

Segundo Assaf Neto (2016), a avaliação de projetos de investimento é fundamental para 

o sucesso da empresa, uma vez que permite identificar as oportunidades de investimento mais 

rentáveis e compatíveis com a estratégia da organização. Já Gitman (2010) destaca que a 

decisão de investimento requer a análise e avaliação de diferentes aspectos, incluindo as 
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projeções financeiras, os riscos envolvidos e a disponibilidade de recursos. Por fim, Martins e 

Assaf Neto (2018) afirmam que a avaliação de investimentos envolve a aplicação de técnicas 

financeiras para avaliar a rentabilidade e o risco do projeto, bem como a consideração de fatores 

externos, como a situação econômica e política do país e a concorrência. 

As decisões de investimento são de extrema importância para a gestão financeira das 

empresas. Como destacam Gitman e Zutter (2019), as escolhas de investimento podem afetar 

significativamente o valor da empresa e, por isso, devem ser tomadas com base em critérios 

objetivos e fundamentadas em análises cuidadosas. Ainda segundo os autores, a análise de 

investimentos deve considerar não apenas os aspectos financeiros, mas também as variáveis 

macroeconômicas, o ambiente competitivo, as tendências de mercado, entre outros fatores que 

possam influenciar o desempenho do projeto. Sendo assim, as decisões de investimento devem 

ser tomadas de forma estratégica, considerando tanto a viabilidade financeira quanto os fatores 

externos que possam afetar o projeto. 

 

2.4.2 DECISÕES DE FINANCIAMENTO 

 

De acordo com Panegalli (2010), a tomada de decisão de financiamento é um processo 

complexo que visa determinar a melhor forma de financiar as operações e investimentos de 

longo prazo da empresa, bem como a estrutura de capital mais adequada para ela. Nesse sentido, 

a empresa deve considerar a relação entre capital próprio e de terceiros, bem como os custos do 

capital, a fim de garantir a sua sustentabilidade financeira. 

Uma das opções mais relevantes e amplamente utilizadas pelas empresas como forma 

de financiamento de longo prazo é o empréstimo a prazo. De acordo com Brealey e Myers 

(2017), essa modalidade permite que as organizações obtenham capital necessário para 

investimentos em ativos fixos, como máquinas e equipamentos, garantindo assim a 

continuidade de suas operações. É importante ressaltar que a empresa deve avaliar 

cuidadosamente os riscos e benefícios de cada alternativa de financiamento disponível antes de 

tomar uma decisão, visando minimizar os impactos negativos em seu fluxo de caixa e 

maximizar o retorno sobre o investimento. 

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), vários fatores devem ser considerados 

pelas empresas ao tomar uma decisão de financiamento de longo prazo. Entre eles, destacam-
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se a situação econômica atual e as perspectivas futuras, a política monetária do governo, as 

condições do mercado financeiro e as condições de crédito disponíveis. Além disso, é 

importante que a empresa avalie a sua própria situação financeira, como o seu nível de 

endividamento atual, a sua capacidade de gerar fluxo de caixa e a sua necessidade de capital de 

giro. 

Diante desse contexto, os gestores financeiros têm o desafio de estruturar o capital de 

forma a garantir a solidez financeira da empresa, mesmo em momentos de incerteza econômica. 

Nesse sentido, é fundamental que a empresa mantenha uma gestão financeira eficiente e que 

avalie continuamente as suas opções de financiamento, a fim de garantir a sua sustentabilidade 

a longo prazo. Além disso, é importante que a empresa tenha transparência em relação à sua 

situação financeira e seja capaz de transmitir confiança aos seus investidores e demais 

stakeholders. 
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3.      COMPORTAMENTO DOS GESTORES FINANCEIROS COM RELAÇÃO 

AO FLUXO DE CAIXA 

 

3.1     DADOS DA PESQUISA 

Este trabalho tem como objetivo apresentar a metodologia e os resultados obtidos por 

meio do desenvolvimento e aplicação de um questionário direcionado a gestores financeiros de 

pequenas e médias empresas (PME’s) na região Sudeste do Brasil. 

A gestão financeira eficiente é essencial para o sucesso e a sustentabilidade das PME’s. 

Compreender as práticas e as necessidades dos gestores financeiros dessas empresas é 

fundamental para o desenvolvimento de estratégias e políticas adequadas ao contexto em que 

atuam. Nesse sentido, o presente estudo buscou explorar as percepções e as práticas dos gestores 

financeiros de PME’s localizadas na região Sudeste do Brasil, com foco na tomada de decisão 

financeira, principalmente no que diz respeito a investimentos e financiamentos. 

O questionário foi desenvolvido com base em uma revisão bibliográfica e na análise 

das principais características e desafios enfrentados pelos gestores financeiros de PME’s na 

região Sudeste. O instrumento de pesquisa foi dividido em três seções: perfil do gestor, 

características da empresa e tomada de decisão financeira. Para cada seção, foram elaboradas 

perguntas específicas, totalizando 11 questões. 

A amostra do estudo consistiu em gestores financeiros de PME’s localizadas no estado 

de São Paulo, abrangendo diferentes setores da economia. O questionário foi enviado para duas 

bases de contatos: a base de clientes da Empresa X (enviado 20 formulários), fornecedora de 

soluções financeiras, e a base de gestores do Grupo Y no LinkedIn (enviado 30 formulários), 

um grupo de profissionais atuantes na área financeira. Durante o período de junho de 2023, os 

gestores foram convidados a participar voluntariamente da pesquisa de forma anônima.  

Primeiramente, foram feitas duas perguntas a respeito do perfil do gestor (Figura 2). 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2 – Questões do perfil do gestor 
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Fonte: Elaboração Própria (2023) 

Depois, foram feitas duas perguntas a respeito da característica da empresa (Figura 3). 

Figura 3 – Questões da característica da empresa 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

E, por fim, foram feitas dez perguntas sobre tomada de decisões financeiras (Figura 

4). 
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Figura 4 – Questões sobre tomada de decisões financeiras 
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Fonte: Elaboração Própria (2023) 

 

3.2     RESULTADOS OBTIDOS 

 

Por meio do questionário aplicado no mês de junho de 2023 e respondido pelos 

gestores de 15 empresas, foi possível observar como as decisões financeiras são tomadas, 

principalmente de investimento e financiamento, e a utilização do fluxo de caixa como 

ferramenta importante para tomar essas decisões. Sendo que dos 20 questionários enviados para 

a empresa X, apenas 10 deles responderam, o que corresponde a 50% dessa base. E, por outro 

lado, no grupo do LinkedIn, composto por 30 enviados, apenas 5 pessoas responderam, 

representando apenas 17% da amostra. Os resultados foram apresentados e discutidos de acordo 

com cada pergunta elaborada. Tendo destaque para empresas do ramo de serviços, que foram 

80% das empresas mencionadas nas respostas dos questionários. Além disso, observou-se que 

a maioria dos gestores possui formação acadêmica, sendo que 80% deles possuem ensino 

superior completo, enquanto os demais possuem formação de nível médio. É interessante notar 

que mais de 90% dos participantes dos questionários se consideram indivíduos com formação 

e ocupação gerencial. 

Sendo assim, os resultados da primeira pergunta foram consolidados na Figura 5, que 

trata da utilização do fluxo de caixa como ferramenta. Pode-se verificar que apenas 7% dos 

gestores que responderam ao questionário não utilizam fluxo de caixa, todos os demais, 93%, 

utilizam de alguma forma a ferramenta dentro das PME’s. 
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Figura 5 – Questão 1: A empresa utiliza o fluxo de caixa 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

A Figura 6 mostra que 100% dos gestores que responderam ao questionário, consideram 

a utilização do fluxo de caixa como uma ferramenta importante.  

Figura 6 – Questão 2: Você considera importante a utilização do fluxo de caixa 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

A Figura 7 apresenta que 87% dos gestores que responderam ao questionário, 

consideram um nível alto a importância de se utilizar do fluxo de caixa para tomar decisões 

financeiras, 13% consideram um nível médio de importância e nenhum gestor apontou como 

baixo a importância do fluxo de caixa. 

93%

7%

Sim Não

100%

0%

Sim Não
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Figura 7 – Questão 3: Qual nível de importância para uso do fluxo de caixa para tomar 

decisões financeiras? 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

 

A Figura 8 tem como objetivo mostrar para quais decisões financeiras (Operacionais, 

Financiamento e Investimento) os gestores utilizam o fluxo de caixa, sendo que 67% 

responderam utilizar mais para tomar decisões operacionais, 20% para decisões de investimento 

e 13% para decisões de financiamento. 

Figura 8 – Questão 4: Para quais decisões o fluxo de caixa é mais utilizado? 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 
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A Figura 9 mostra qual o período que os gestores realizam a atualização do fluxo de 

caixa para tomar as decisões. Pode-se verificar que 80% dos gestores realizam a atualização do 

fluxo de caixa com periodicidade semanal, 13% diariamente, 7% semanalmente e nenhum 

gestor respondeu atualizar trimestralmente. 

Figura 9 – Questão 5: Qual período de atualização do fluxo de caixa? 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

Já a Figura 10 avalia a frequência que os gestores utilizam a ferramenta fluxo de caixa 

para tomar decisões específicas de investimento. Pode-se observar que 53% dos gestores 

utilizam a ferramenta anualmente, 27% trimestralmente, 13% semestralmente e apenas 7% 

consegue utilizar mensalmente para tomar decisões de investimento. 

Figura 10 – Questão 6: Com que frequência o fluxo de caixa é utilizado para tomar 

decisões de investimento? 
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Mensal Trimestral Semestral Anual



44 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

A Figura 11 avalia a frequência com que os gestores utilizam a ferramenta fluxo de 

caixa para tomar decisões específicas de financiamento. Pode-se observar que 67% dos gestores 

utilizam a ferramenta anualmente, 27% semestralmente, 7% trimestralmente e nenhum gestor 

utiliza mensalmente para tomar decisões de financiamento. 

 

Figura 11 – Questão 7: Com que frequência o fluxo de caixa é utilizado para tomar 

decisões de financiamento? 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

A Figura 12 tem como objetivo identificar se os gestores que responderam ao 

questionário utilizam de alguma outra forma, além do fluxo de caixa, para tomar decisões 

específicas de investimentos e financiamento. Nesse sentido, 67% afirmaram não utilizar e 33% 

comentaram que sim. 
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Figura 12 – Questão 8: Você utiliza alguma outra forma para tomar decisões de 

investimento e financiamento? 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

A Figura 13 mostra se o aconselhamento como uma outra forma de apoiar na tomada 

decisões de investimento e financiamento é utilizada pelos gestores que responderam ao 

questionário.  Sendo que 80% relataram não se aconselhar antes de tomar tais decisões e apenas 

20% confirmaram se aconselhar antes de tomar as decisões. 

Figura 13 – Questão 9: Você se aconselha com alguém antes de tomar decisões de 

investimento e financiamento? 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 
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A Figura 14 relata se os gestores sabem quando é preciso realizar algum investimento 

ou financiamento nas PME’s que atuam. Embora 27% ainda não tenha essa certeza, a grande 

maioria dos 73% afirmaram conseguir identificar quando é preciso tomar tais decisões. 

Figura 14 – Questão 10: Você sabe quando é preciso e/ou importante realizar algum 

investimento ou financiamento na empresa? 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria (2023) 

Por fim, foi apresentado aos gestores uma questão final: “Qual método você utiliza para 

tomar decisões financeiras de investimento e financiamento” no qual a maioria, como já 

observado nos itens anteriores, menciona a utilização do fluxo de caixa. Além disso, relatam, 

também, aderir ao aconselhamento de terceiros antes de tomar qualquer decisão relacionada a 

investimento e financiamento. Outro ponto comentado por uma parcela mínima é a utilização 

da expertise de mercado e experiência como diferenciais para tomar essas decisões. 

O fluxo de caixa é amplamente utilizado como uma ferramenta importante na tomada 

de decisões financeiras nas empresas de serviços. A maioria dos gestores reconhece sua 

importância e o utiliza principalmente para decisões operacionais. Eles atualizam o fluxo de 

caixa regularmente, geralmente semanalmente, e conseguem identificar quando é necessário 

investir ou buscar financiamento. Embora a maioria dos gestores confie em sua própria 

expertise, alguns reconhecem a importância de buscar aconselhamento externo. No geral, a 

combinação do uso do fluxo de caixa, experiência e conhecimento de mercado ajuda na tomada 

de decisões financeiras de investimento e financiamento nessas empresas. 

73%

27%

Sim Não
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4.      CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O objetivo geral deste trabalho foi avaliar como os gestores financeiros tomam 

decisões em pequenas e médias empresas (PMEs), atendendo a cada objetivos específico: 

analisar o perfil das PMEs no Brasil e sua importância; compreender a relevância do fluxo de 

caixa na tomada de decisões; apresentar os principais pontos de análise que impactam a vida 

financeira das empresas, considerando as decisões dos gestores financeiros na região sudeste, 

especialmente em relação a investimentos e financiamentos. As respostas coletadas deram 

direcionamento para identificar e avaliar os pontos mencionados através do retorno de cada 

gestor financeiro, conforme discutido no capítulo anterior. 

 Sendo assim, foi possível entender que o fluxo de caixa é uma ferramenta importante 

para os gestores financeiros, permitindo o controle efetivo das entradas e saídas de capital de 

uma empresa. Ela desempenha um papel fundamental na tomada de decisões financeiras, 

fornecendo uma visão precisa da situação financeira atual e permitindo previsões para o futuro. 

Por meio do fluxo de caixa, é possível avaliar diversas informações importantes, desde 

o operacional até a realização de investimentos e financiamentos. Proporciona uma base sólida 

para o planejamento financeiro, que deve ser elaborado e ajustado de acordo com as 

necessidades específicas da empresa. 

Por meio dos questionários aplicados aos gestores financeiros em pequenas empresas, 

constatou-se que todos os gestores consideram a importância do fluxo de caixa, a maioria utiliza 

o fluxo de caixa para tomar decisões. Para muitos, o planejamento financeiro tem como foco as 

decisões operacionais, que estão ligadas às contas da operação do dia a dia.   

No entanto, vale destacar que o fluxo de caixa é uma ferramenta financeira essencial 

para tomar decisões, não somente as decisões operacionais, mas também, as decisões de 

investimento de financiamento. Principalmente por essas decisões exigirem um maior grau de 

estratégia e risco. 

Portanto, é fundamental promover a importância do fluxo de caixa entre os gestores 

financeiros, incentivando a utilização dessa ferramenta para garantir que as decisões de 

investimento e financiamento das empresas sejam tomadas de forma mais embasada e de forma 

a tornar a gestão financeira das PME’s mais sólida e sustentável. 
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