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Resumo

CARVALHO, T. Administracao financeira de curto prazo: estudo de caso
de uma construtora. Trabalho de Conclusdo de Curso — Escola de
Engenharia de Sdo Carlos — USP, 2010.

Este trabalho buscou evidenciar a importancia da administragao financeira de curto
prazo para as empresas € a utilizacao do controle de fluxo de caixa como forma de
controle financeiro. Esse objetivo foi atingido através de um levantamento
bibliografico sobre o assunto e um estudo de caso de uma construtora. A construtora
estudada se caracteriza como uma prestadora de servico de gerenciamento de
obras. Desde sua fundacdo até o ano de 2010, ndo havia nenhum tipo de controle
financeiro na empresa, porém com a intensa competicdo no setor, uma
administracdo financeira mais eficaz foi demandada. No estudo foram levantadas as
melhorias trazidas para a empresa com a adocao da ferramenta de controle de fluxo
de caixa e as principais caracteristicas da sua administracdo financeira de curto
prazo. O estudo teve como principal resultado a constatacdo de que o controle de
fluxo de caixa € uma ferramenta basica para o planejamento financeiro de uma
empresa, através desse controle o administrador pode antecipar medidas para
assegurar a disponibilidade de recursos para suprir necessidades de caixa. Sabendo
a dinamica do capital de giro, como se comporta o0 seu ciclo de caixa, a empresa
pode adotar politicas eficazes de gestao do capital de giro.

Palavras chave: finangas, administragéo financeira, fluxo de caixa, demonstrativo de
fluxo de caixa, ciclo de caixa.
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1 — INTRODUCAO

1.1 - OBJETIVO

O objetivo desse trabalho é evidenciar a importancia da administracdo
financeira de curto prazo para as empresas e mostrar a utilizacdo da ferramenta de
fluxo de caixa como forma de controle financeiro. Para cumprir esse objetivo, sera
feito um referencial tedrico sobre os assuntos que contemplam esse tema e,
posteriormente, uma descricdo da administragdo financeira de uma empresa e

comparacao com a teoria existente.

O referencial te6rico contempla os principais aspectos na administracdo
financeira: o papel do administrador financeiro, a administragédo financeira de curto
prazo, o planejamento financeiro, controle de fluxo de caixa, a administracdo de
caixa e os métodos empregados, o ciclo operacional e de caixa de uma empresa, €

as estratégias para reduzir o ciclo de caixa da empresa.

No estudo de caso foram abordados os principais desafios do setor,
mostrando a importancia de se ter uma empresa com uma administragdo financeira
eficaz, evidenciou-se as principais caracteristicas da empresa e como ¢ foi feita a
implantagédo do controle de fluxo de caixa. Discutiram-se as principais formas de

reducao do ciclo de caixa existentes na teoria e a sua aplicabilidade na construtora.

1.2 — JUSTIFICATIVA

O enfoque da administracéo financeira sobre a maximizacéo de valor faz com
que a administracdo do capital de giro tenha papel essencial no desempenho de
uma empresa. Segundo Matias (2007), € o capital de giro que permite a
materializacao da liquidez, lucratividade, sobrevivéncia e prosperidade da empresa.
Ja para Assaf Neto e Silva (2002), a administracdo do capital de giro € essencial
para o sucesso da empresa. Logo, a administracdo do capital de giro é uma das

fungdes principais do administrador financeiro. Segundo Brigham e Ehrhardt (2008),
8



cerca de 60% do tempo de um administrador € dedicado a administracdo do capital

de giro.



2 — REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 - FINANCAS

Segundo Gitman (2004, p. 4), financas pode ser definida como “a arte e a
ciéncia da gestao do dinheiro”. Praticamente todos os individuos e organizagdes
estdo envolvidas com atividades financeiras, pois constantemente recebem,
levantam, gastam e investem dinheiro. Gitman (2004) divide financas em duas

grandes areas: servicos financeiros e administracao financeira.

A primeira area, segundo Gitman (2004, p.5), é aquela responsavel pelo
“desenvolvimento e a entrega de servigos de assessoramento e produtos financeiros

a individuos, empresas e 6rgaos governamentais”.

Ja a outra area, a administracdo financeira, relaciona-se com as tarefas do
administrador financeiro na empresa. O administrador financeiro deve gerir
ativamente os assuntos financeiros de qualquer tipo da empresa, desempenhando

funcdes como: planejamento, captacao e analise de investimentos.

O presente trabalho ira se desenvolver principalmente na segunda area, a

administragao financeira.

2.2 — ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Segundo Assaf Neto (2002), “a administracdo financeira € um campo de
estudo tedrico e pratico que objetiva, essencialmente, assegurar um melhor e mais

eficiente processo empresarial de captacao e alocacao de recursos de capital”.

A administracdo financeira centraliza-se na captacdo, na aplicacdao dos
recursos e na distribuicao eficiente dos mesmos, para que a empresa possa operar
de acordo com 0s objetivos e metas propostas pelos controladores (Zdanowicz,
1995).
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Segundo Gitman (2004), as atividades do administrador financeiro devem ser
realizadas de modo que se atinjam os objetivos dos acionistas. O objetivo da
empresa mais citado € a maximizacao do lucro, ou seja, o administrador financeiro

deve tomar decisdes que gerem o maior retorno possivel aos acionistas.

Porém, Gitman (2004) afirma que a maximiza¢do do lucro nao é um objetivo
razoavel para a administracdo financeira, pois nao aborda trés fatores: a distribuicéo
dos resultados no tempo, os fluxos de caixa disponiveis aos acionistas e o risco.

Em relacdo a distribuicdo dos resultados no tempo, € preferivel que os
ganhos sejam o mais cedo possivel, pois assim a empresa pode reinvesti-los e
aumentar os seus ganhos futuros. Logo, uma situacdo em que o lucro € menor pode
ser preferivel caso o recebimento ocorra mais cedo que outra situagdo em que 0

ganho é maior, porém com recebimento mais tarde.

O fluxo de caixa disponivel aos acionistas ocorre de duas formas: através do
pagamento de dividendos ou pela venda de a¢des a um prego superior ao preco de
compra. Um lucro maior ndo necessariamente gera um aumento no valor dos
dividendos, esse pagamento é votado pelo conselho de administracdo que analisa
varios outros fatores. O preco da acédo pode também ndo acompanhar o aumento
do lucro, pois o valor da acao esta diretamente ligado aos fluxos de caixa no futuro,
uma reducao de investimentos pode acarretar em um maior lucro no curto prazo,
porém pode afetar o fluxo de caixa futuro da empresa fazendo com que o preco de
sua agao seja reduzido (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

A maximizacao do lucro também ignora o risco, a possibilidade dos resultados
gerados serem menores daqueles anteriormente esperados. Geralmente, o acionista
tem aversao ao risco, logo exige um retorno maior quanto maior € o0 risco assumido
por este (GITMAN, 2004).

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) propdem que o objetivo da administracao
financeira seja 0 de maximizacao do valor de mercado do capital dos proprietarios
gque em uma sociedade andnima consiste no pre¢co da agdo. Ross, Westerfield e
Jaffe (1995) acreditam que a tarefa mais importante de um administrador financeiro
seja criar valor a partir das atividades de orgcamento de capital e financiamento.

11



Gitman (2004, p.13) defende que:

O objetivo da empresa e, portanto, de todos os seus administradores
e funcionarios é maximizar a riqueza de seus proprietarios, em nome
dos quais ela é gerida. A riqueza dos proprietarios, numa sociedade
por acdes, é medida pelo preco da acado, que por sua vez se baseia
na distribuicdo dos resultados (fluxos de caixa) no tempo, em sua

magnitude e em seu risco.

Por sua vez, Ross, Westerfield e Jordan (1997) defendem um objetivo mais
geral que contempla também as empresas que ndo sao negociadas em bolsa.
Segundo eles, o objetivo da empresa deve ser “maximizar o valor de mercado do

capital dos proprietarios existentes”.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.28), para os administradores
criarem valor, devem “procurar comprar ativos que gerem mais dinheiro que custam”
e “vender obrigacbes, acdes e outros instrumentos financeiros que gerem mais
dinheiro que custam”. Nessa abordagem os fluxos de caixa e o risco passam a ser

as variaveis fundamentais de decisao na maximizacao da riqgueza dos proprietarios.

2.3 — O ADMINISTRADOR FINANCEIRO

As fungdes do administrador financeiro estdo diretamente ligadas ao tamanho
da empresa. Em pequenas empresas, essa fungdo muitas vezes € de
responsabilidade de apenas uma pessoa que desempenha atividades relacionadas
a contabilidade e a tesouraria. Quanto maior a empresa e sua complexidade, maior
a necessidade de que haja uma divisdo e especializacdo das areas. Em empresas
de médio e grande porte, existe o diretor financeiro que estd subordinado ao
presidente da empresa. Por sua vez o diretor financeiro coordena as areas de

controladoria e de tesouraria.

A éarea de controladoria é gerenciada pelo controller que lida com as questbes

contabeis da empresa que engloba as seguintes responsabilidades: contabilidade
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gerencial, gestao de assuntos fiscais, contabilidade financeira e de custos (GITMAN,
2004).

Ja a é&rea de tesouraria é administrada pelo tesoureiro que é o principal
administrador financeiro da empresa e que tem como principal funcdo a gestao das
atividades financeiras: planejamento financeiro, captacdo, tomada de decisdo de
investimentos, gestao de caixa, gestdo de atividades de crédito, gestdo do fundo de
pensdo da empresa e administracdo da area de cambio (BRIGHAM; EHRHARDT,
2008).

Na rotina empresarial as atividades citadas como sendo de responsabilidade
do controller e do tesoureiro estdo intimamente ligadas, muitas vezes se sobrepdem

sendo dificil distinguir entre administragao financeira e contabilidade.

Segundo Gitman (2004), existem duas diferencas basicas entre as atividades
de controladoria e finangcas que devem ser salientadas, sdo elas: a énfase em fluxo

de caixa e a tomada de decisoes.

As demonstracdes financeiras desenvolvidas pelos contadores seguem o
principio de regime de competéncia. Ja o administrador financeiro utiliza o principio
de regime de caixa que reconhece as receitas e despesas somente quando ha
entrada ou saida de caixa.

Segundo Augustini (1999, p.17):

No regime de competéncia, o impacto dos acontecimentos sobre o
ativo e passivo é reconhecido nos exercicios em que 0s servigos sao
prestados ou utilizados, e ndo quando se recebe ou paga. Quer dizer
a receita €& reconhecida quando obtida e as despesas sao
reconhecidas quando nelas se incorre, e ndo quando se paga ou
recebe dinheiro.

Augustini (1999, p.17) diz que:

Todo processo de apuragao de resultado (lucro ou prejuizo) contabil
e de posi¢des patrimoniais (ativos e passivos) esta ligado ao regime
de competéncia, distinto do regime de caixa, em que o impacto dos
acontecimentos sobre o ativo, o passivo e o resultado é reconhecido
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nos periodos em que os respectivos fatos geradores ocorrem, e nao

quando se recebe ou paga.

Outra diferenca basica entre contabilidade e finangas diz respeito a tomada
de decisdo. Enquanto o foco dos contadores esta voltado para a coleta de dados € a
apresentacao dos dados financeiros, o foco dos administradores financeiros esta na
avaliagcdo desses dados financeiros e a posterior tomada de decisdo, baseando-se
nos possiveis retornos e riscos existentes (GITMAN, 2004).

O administrador financeiro preocupa-se com a tomada de decisdes de
investimento e financiamento. As decisdes de investimentos referem-se a escolha de
como alocar os recursos em ativos circulantes, ativos nao circulantes e
permanentes, buscando um determinado retorno a um determinado risco. As
decisbes de financiamento estdo relacionadas a definicdo das fontes desses
recursos utilizados e a sua captacdo, combinando diferentes prazos de
financiamentos de acordo com a necessidade da empresa e decidindo qual sera a
proporcao de capital préprio e capital de terceiros (ASSAF NETO, 2002).

2.4 — ADMINISTRACAO FINANCEIRA DE CURTO PRAZO

Matias (2007) afirma que tudo aquilo que se deve ou sera realizado em um
ano, a partir da data de inicio de balanco, é circulante ou de curto prazo.

O principal objetivo da administragédo financeira de curto prazo € gerir o ativo
circulante e o passivo circulante de modo a conseguir gerar valor a empresa levando

em consideracao a rentabilidade e o risco.

O ativo circulante & composto pelo disponivel, aplicacdes financeiras, contas
a receber e estoques que se espera serem convertidos em caixa no prazo de um
ano. O passivo circulante, por sua vez, € formado por fornecedores, empréstimos,
duplicadas descontadas, salarios a pagar e encargos e tributos a pagar (DE
IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2009).
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Segundo Matias (2007), a gestao do ativo circulante tem como funcdo manter
a quantidade necessaria de caixa para sustentar a atividade operacional da empresa
e atender as necessidades inesperadas de caixa, mantendo um nivel de liquidez que
faga com que a empresa tenha um bom rating e assim possa captar recursos em
bancos a um menor custo e possa obter descontos comerciais, conseguidos através
do pagamento antecipado de contas ou compra de uma maior quantidade de
produto. Por sua vez, a gestdo do passivo circulante esta relacionada ao nivel de
endividamento e as possibilidades e custos dos financiamentos captados pela

empresa.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (1997), as principais mudancas do
balanco patrimonial que aumentam o saldo da conta caixa e alguns exemplos de
atividades que causam essas mudangas sado: aumento do exigivel a longo prazo
(obtencdo de um empréstimo a longo prazo), aumento do patrimdnio liquido
(lancamento de acdes), aumento do passivo circulante (obtencao de empréstimo por
90 dias), redugdes de ativos circulantes exceto conta caixa (venda de mercadorias a
vista) e reducgdo de ativo permanente (venda de algum bem). Pode-se observar que
0 caixa da empresa aumenta quando ocorre um aumento no passivo, captacao de
empréstimo ou venda de participacao acionaria na empresa, ou uma diminuicdo no
ativo, venda ou liquidacédo de alguma propriedade da empresa. Em ambos 0s casos
h& uma entrada de caixa (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 1997).

2.4.1 — CICLO OPERACIONAL E CICLO DE CAIXA

Para Ross, Westerfield e Jordan (1997, p. 338)

a principal preocupacao nas finangas a curto prazo, esta ligada as
atividades operacionais e financeiras da empresa a curto prazo.
Numa empresa industrial tipica, essas atividades poderiam envolver
a seguinte sequUéncia de eventos: compra de matérias-primas,
pagamento a vista, fabricacdo do produto, venda do produto e
cobranca

15



As empresas buscam continuamente a produgdo e a venda de bens e
servicos com o intuito de atender aos objetivos dos acionistas. A esse ciclo rotineiro
de entradas e saidas de caixa que compreende desde o inicio do processo produtivo
até o recebimento de caixa resultante da venda do produto ou servico, se da o nome
de ciclo operacional.

Brigham e Ehrhardt (2008) denominam esse ciclo como sendo ciclo de
conversao de caixa que possui dois periodos: o periodo de estoque e o periodo de
contas a receber.

Ciclo Operacional = Periodo de estoque + Periodo de contas a receber (2.1)

O periodo de estoque consiste no “tempo médio necessario para converter 0s
materiais em produtos acabados e, em seguida, vender essas mercadorias”, calcula-

se esse periodo do seguinte modo:

Giro do estoque = Custo dos produtos vendidos / Estoque médio

Periodo de estoque = 360 dias / Giro do estoque (2.2)

O segundo periodo € o periodo de contas a receber que “é o tempo médio
necessario para converter as contas a receber da empresa em caixa, ou seja, para
cobrar o caixa proveniente de uma venda”, calcula-se esse periodo da seguinte

maneira:

Giro de contas a receber = Vendas a prazo / Saldo médio de contas a receber

Periodo de contas a receber = 360 dias / Giro de conta a receber (2.3)
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Segundo Ross, Westerfield e Jordan (1997, p. 338)

0 que o ciclo operacional descreve € o0 modo pelo qual um produto
passa pelas contas de ativo circulante. Comega sua vida como
estoque, € convertido em contas a receber ao ser vendido e é
finalmente transformado em caixa quando recebemos o valor da
venda. [...] a cada etapa, o ativo se desloca para mais perto da forma
de caixa.

O ciclo de caixa de uma empresa € definido como o periodo de tempo que vai
do ponto em que a empresa faz um desembolso para adquirir matéria-prima, até o
ponto em que é recebido o pagamento da venda do produto acabado (GITMAN,
2004).

O ciclo de caixa é calculado da seguinte maneira:

Ciclo de caixa = Ciclo operacional — Periodo de contas a pagar (2.4)

O periodo de contas a pagar consiste no “tempo médio gasto entre a compra
dos materiais e a contratacdo da mao-de-obra € 0 seu pagamento por meio do
caixa”. Esse periodo é encontrado da seguinte maneira:

Giro de contas a pagar = Custo dos produtos vendidos / Saldo médio contas a pagar

Periodo de contas a pagar = 360 dias / Giro de contas a pagar (2.5)

17



Ciclo operacional

R ALY
secelecesee

Periodo de estoques . Periodo de contas a receber

Periodo de contas a pagar B Ciclo de caixa

»)
"

A
R A
R A

Figura 1 — Ciclo de caixa / Fonte: adaptado de Ross, Westerfield, Jordan (1997)

Na figura 1, as letras A e B correspondem a eventos importantes do fluxo de
caixa e das atividades operacionais. O evento A corresponde a venda das
mercadorias produzidas. Ja o evento B corresponde ao pagamento dos materiais
comprados para a producéo.

Com as analises dos ciclos de caixa e operacional pode-se observar como
ocorre a movimentagdo do produto entre as contas pertencentes ao capital de giro.
Inicia-se no estoque sendo posteriormente convertido em contas a receber e, por
fim, em caixa quando as vendas sdo pagas. Cada uma dessas fases necessita de

certo montante de recursos por um determinado tempo.

Ross, Westerfield e Jordan (1997, p. 339) defendem que

a necessidade de administracédo financeira a curto prazo é indicada
pela defasagem entre as entradas e saidas de caixa. Essa
defasagem esta relacionada a extensdo do ciclo operacional e do
periodo de contas a pagar.

Porém, quando bem administrado o ciclo operacional permite a empresa a
geracao necessaria de liquidez e lucratividade. O capital de giro é responsavel por
manter a manutencao desse ciclo sendo assim vital para a prosperidade da empresa
(ASSAF; SILVA, 2002).
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Todas essas informagdes para o calculo do ciclo de caixa da empresa podem
ser obtidas através de dois relatérios de demonstragdo financeira: o balanco

patrimonial e a Demonstragao de Resultado do Exercicio (DRE).

2.4.2 - ESTRATEGIA DO CICLO OPERACIONAL

O ciclo de caixa depende dos periodos de estoque, contas a receber e contas
a pagar. Quanto maior o ciclo de caixa, mais financiamento é necessario para a
empresa operando. Logo, a administracédo financeira de curto prazo deve ter como
objetivo a diminui¢cdo do ciclo de caixa. Como pode ser observado nas relacdes
entre os ciclos apresentados no item anterior, o ciclo de caixa aumenta com a
ampliacao dos periodos de estoque e contas a receber, e diminui quando a empresa
adia pagamentos e, portanto, aumenta o periodo de contas a pagar (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 1997).

Uma das estratégias gerenciais para o ciclo de caixa da empresa é a busca
por um nivel minimo de estoque sem que isso cause queda nas vendas. Fazendo
isso a empresa tera um periodo de estoque menor culminando num menor ciclo
operacional e de caixa. Segundo Gitman (2004), o administrador financeiro nao
exerce controle direto sobre os estoques, mas fornece informagdes ao processo de

administracdo de estoques.

A empresa também deve buscar receber as contas a receber com a maior
rapidez possivel sem que isso cause uma queda nas vendas devido a politica
agressiva de cobrancas. Para que isso seja alcancado € necessario que a empresa
monitore constantemente os créditos disponibilizados para os clientes. O efeito nos
ciclos operacional e de caixa é o mesmo que a diminuicdo dos niveis de estoque. A
aceleracao das contas a receber reduz o ciclo operacional e, consequientemente, o
ciclo de caixa da empresa O tempo médio de recebimento é influenciado pelo tempo
de recebimento, processamento e cobranca. E fungdo da area de recebimentos e
pagamentos reduzir o tempo gasto no processo de correspondéncia, processamento

e compensagao.
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Outra estratégia que pode ser adotada pela empresa é pagar tdo lentamente
quando possivel seus fornecedores, ou seja, as contas devem ser saldadas no
ultimo dia possivel. Fazendo isso, a empresa ira utilizar as contas a pagar como
fonte de financiamento de curto prazo de suas operacoes. Porém, a empresa deve
se atentar ao acordo feito com os fornecedores e analisar se ao esticar o prazo de
pagamento ocorre uma piora de rating e um possivel aumento futuro dos custos.
Uma desaceleracao no pagamento das contas faz com que o periodo de contas a
pagar aumente e, consequentemente, cause uma diminuicdo no ciclo de caixa da

empresa.

O controle do ciclo de caixa da empresa € essencial para uma administracao
financeira de curto prazo eficaz. Segundo Ross, Wasterfield e Jordan (1997, p.341):

as variacoes do ciclo de caixa de uma empresa sdao comumente
interpretadas como um sinal antecipado de problemas. A ampliacao
do ciclo pode indicar que a empresa esta tendo dificuldades para
desovar seus estoques ou cobrar suas contas a receber. Tais
problemas podem ser ocultados, pelo menos em parte, por um
aumento do ciclo de contas a pagar, de modo que ambas as coisas

precisam ser monitoradas

2.5 — PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (1997, p.82), “o planejamento financeiro
estabelece o modo pelo qual os objetivos financeiros podem ser alcangados”. O
planejamento financeiro deve identificar problemas que venham a ocorrer e

desenvolver planos alternativos para minimiza-los.

Para Sa (2008), o principal objetivo da administracao financeira € minimizar o
montante de recursos ociosos ou subutilizados pela empresa. Caso fosse possivel
prever exatamente as entradas e saidas em um determinado periodo, o
administrador financeiro poderia captar, resgatar ou aplicar exatamente o montante
necessario para manter o caixa zerado. Assim, nao haveria recursos 0ciosos ou mal

utilizados na empresa. Segundo S& (2008, p. 60), “o fluxo de caixa obtido com 100%
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de certeza é chamado de fluxo de caixa deterministico”. Porém, ndo é isso que
ocorre, a projecao do fluxo de caixa lida com a incerteza das entradas e saidas, o
que faz com que haja falta ou excesso de recursos no caixa da empresa culminando

em custos desnecessarios.

Sa (2008) defende que o principal objetivo do planejamento financeiro seja
minimizar o custo destes erros de projecdo. Para alcancar esse objetivo o
administrador financeiro deve adotar uma estratégia baseada em: uma boa projecao
do fluxo de caixa para o periodo considerado, a correta determinacao de um saldo
minimo de caixa e uma eficiente gestdo do caixa que busque entre as varias
possibilidades de operacdes de resgate, captacdo e aplicagcdo aquela que gere o
melhor resultado. Sa (2008, p.60) define esses trés fatores como sendo “o tripé

sobre o qual se apdia o planejamento financeiro”.

Segundo Sa (2008), as incertezas na projecao de caixa acabam impactando

na importancia da determinagéo do saldo minimo de caixa:

Quanto maior for a incerteza quanto ao fluxo de caixa projetado,
maior devera ser o saldo minimo de caixa. O inverso também é
verdade, ou seja, quanto maior for a certeza quanto ao fluxo de caixa
projetado, menor podera ser o saldo minimo de caixa. [...] quanto

maior o risco, maior deve ser a margem de seguranca.

Logo, quanto maior a incidéncia de erros nas projecdes do fluxo de caixa,
mais a empresa tera que se apoiar no saldo minimo de caixa, tendo que manter um

saldo em caixa que poderia estar gerando algum resultado financeiro se aplicado.

2.5.1 - CONTROLE DO FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa € um instrumento de controle que tem como objetivo auxiliar
o administrador a tomar decisées a respeito da situacao financeira da empresa.
Zdanowicz (1995, p. 21) diz que “o fluxo de caixa é um instrumento que permite ao
administrador financeiro: planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os
recursos financeiros de sua empresa para um periodo determinado”. Através do

fluxo de caixa procura-se analisar o deslocamento dos recursos financeiros da
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empresa. Partindo-se do disponivel, podem-se verificar os caminhos percorridos por
uma unidade monetaria na empresa e, principalmente, de operacées que aumentam

ou diminuem o nivel de caixa.

De acordo com Zdanowicz (1995, p. 35), “o fluxo de caixa representa o
movimento numérico diario da empresa, em funcdo dos ingressos e dos

desembolsos de caixa”.

Trés tipos de fluxo compdéem o fluxo de caixa de uma empresa: o fluxo da
atividade operacional, o fluxo da atividade de financiamento e o fluxo da atividade de

investimento.

O fluxo da atividade operacional esta diretamente ligado a producdo e a
venda de bens e servigos. O fluxo da atividade de financiamento refere-se a
empréstimos e financiamentos obtidos. Ja o fluxo da atividade de investimento

relaciona-se ao aumento ou diminui¢do do ativo imobilizado.

Para o SEBRAE, os principais objetivos alcancados com a elaboracdao de uma
projecao de fluxo de caixa sdo: planejar as melhores politicas de pagamento e
recebimento, avaliar a capacidade de geracdo de caixa antes de assumir novos
compromissos, constatar se o recebimento das vendas é suficiente para cobrir os
gastos assumidos, avaliar o melhor momento para efetuar as reposi¢cées de estoque
em funcdo dos prazos de pagamento e da disponibilidade de caixa, avaliar o
momento favoravel para realizar promogdes de vendas visando melhorar o caixa da
empresa, planejar e controlar as entradas e saidas de caixa num periodo
determinado de tempo, auxiliar o administrador a tomar decisbes antecipadas a
respeito da falta ou sobra de dinheiro na empresa e verificar se 0s recursos
financeiros sao suficientes para tocar o negdcio no periodo analisado ou se héa

necessidade de obtencao de capital de giro.

Para Zdanowicz (1995), para a correta implantacdo de um controle de fluxo
de caixa a empresa deve atender alguns requisitos: apoio da alta cupula da
empresa; organizagdo da estrutura funcional da empresa com definicdo clara dos
niveis de responsabilidade de cada area; integracéo dos diversos departamentos da
empresa ao sistema do fluxo de caixa; definicdo do sistema de informacgéo, das

informacdes e dos formularios necessarios, do calendario de entrega de dados e os
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responsaveis por cada uma das projecdes; treinamento do pessoal envolvido para
implantar o fluxo de caixa na empresa; compromisso dos responsaveis das diversas
areas para alcancar os objetivos estabelecidos com a implantacdo e um controle
adequado da movimentacao bancaria. Atendendo a esses pontos, a empresa esta

apta a implantar um controle do fluxo de caixa eficaz.

A implantagdo de um relatério de fluxo de caixa consiste em apropriar 0s
valores fornecidos pelas varias area da empresa, segundo o regime de caixa, isto é,
de acordo com os periodos que efetivamente deverdo ocorrer 0s ingressos e
desembolsos de caixa. O principal aspecto a ser levado em conta é quanto a
apropriagdo dos valores, conforme as épocas que irdo ocorrer os efetivos
recebimentos e pagamentos de caixa pela empresa. O importante é considerar
todos aqueles itens que irdo alterar a posicdo de caixa da empresa no periodo
projetado (ZDANOWICZ, 1995).

Segundo Zdanowicz (1995, p.55):

A implantagdo do fluxo de caixa consiste essencialmente em
estruturar as estimativas de cada unidade monetdria em dois
grandes itens: o planejamento dos ingressos e o planejamento dos
desembolsos, que poderéo ser subdivididos em fluxo operacional e o

fluxo extra-operacional

A projecgéo do fluxo de caixa tem como inicio a previsdo das vendas que traz
para o administrador financeiro as informacdes referentes aos recebimentos
projetados e aos gastos referentes a producdo, aos estoques e as vendas. Para
Gitman (2004, p.94) essa previsdao pode ser baseada em dados internos, dados

externos ou por uma combinagéo desses fatores.

A previsdo externa baseia-se nas relagbes entre as vendas e alguns
indicadores econdmicos como, por exemplo: PIB, renda pessoal, taxa de juros e
taxa de cambio. Segundo Gitman (2004):

Como as vendas das empresas geralmente estdo muito relacionadas
a algum aspecto da atividade econdmica nacional, uma previséo da
atividade econ6mica deve ser suficiente para oferecer uma nogao

das possiveis vendas futuras.
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A previsao interna baseia-se em informagdes vindas dos préprios canais de
distribuicdo da empresa que fornecem informacdes referentes as vendas, ou por

informacdes baseadas na capacidade produtiva.

Geralmente, as empresas usam uma combinacdo desses dados externos e

internos para elaborar sua previséo final de vendas.

A previsdo das vendas é combinada com a previsao de necessidade de ativo
permanente, de estoques, os periodos dos pagamentos a serem realizados, as
projecoes de quando as contas a receber serdo cobradas, as datas de pagamento
de impostos e de dividendos e mais tudo aquilo que gera entrada ou saida de caixa.

Com todas essas informagdes tem-se a projecdo de fluxo de caixa que
evidencia o fluxo liquido de caixa em cada um dos periodos e que possibilita o
calculo do saldo final. Com a informacao do saldo final do periodo e o saldo minimo
desejado encontra-se o financiamento total exigido ou o saldo excedente de caixa.

A projecao de fluxo de caixa pode ser feita para diversos intervalos de tempo.
Segundo Brigham e Ehrhardt (2008, p. 846), “os orcamentos de caixa mensais sao
utilizados para fins de planejamento, e 0s orcamentos semanais e diarios, para

controle de caixa efetivo”.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 544), a previsao do fluxo de
caixa € uma ferramenta indispensavel para o planejamento e o controle financeiro de
curto prazo. E através dessa previsdo que a empresa analisa quais serdo as
estimativas de entradas e saidas de caixa no periodo, podendo assim planejar o

investimento do superavit de caixa e o desinvestimento para cobrir os déficits.

2.5.1.1 — HORIZONTE DA PROJECAO DE FLUXO DE CAIXA

Enquanto a projecao de fluxo de caixa de curto prazo tem como principal
objetivo identificar os excessos de caixa e a escassez de recursos esperados dentro
do horizonte de andlise para tracar um adequado planejamento financeiro, a
projecao de fluxo de caixa de longo prazo, além desse objetivo, busca outros, sao

eles: verificar a auto-geracdo de caixa da empresa, ou seja, a capacidade de a
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empresa gerar 0S recursos necessarios ao financiamento de suas operagdes; fazer
o orcamento de compras da empresa; verificar se o lucro gerado esta sendo
devidamente distribuido ou retido em contas do ativo; verificar a dependéncia da
empresa de empréstimos de curto prazo ou de outros recursos conjunturais; verificar
se a empresa possui garantias suficientes para levantar os empréstimos necessarios
ao financiamento de seu capital de giro; verificar se a politica de reposicdo de
estoques esta compativel com a capacidade de geracao de caixa; verificar qual o
impacto que a politica de financiamento aos clientes tem sobre o fluxo de caixa;
verificar 0 quanto a empresa podera se comprometer com as imobilizacdes e em
que épocas esses investimentos poderdo ser feitos; e verificar se a politica de
retirada dos acionistas e de distribuicdo de dividendos é compativel com a
capacidade de geracado de caixa e com a estrutura de capital de giro da empresa
(Sa, 2008).

As informacdes utilizadas pela empresa para elaborar a projecao de fluxo de
caixa de curto prazo diferem daquelas necessarias para a elaboracao do fluxo de
caixa de longo prazo. Quando se projeta o fluxo de curto prazo, as operacdes de
compra e vendas ja foram realizadas e a empresa conhece os vencimentos do
periodo. No curto prazo a incerteza do fluxo esta relacionada a pontualidade que os
clientes irdo saldar os seus compromissos. Ja na projecdo de fluxo de caixa de
longo prazo, o que se tem sdo as projecoes de vendas e as estatisticas de
faturamento e de recebimento, indicando qual a caracteristica da fatura que sera
emitida e o comportamento provavel do cliente em relacdo a liquidacdo dessas

faturas.

2.5.1.2 - DFC — DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Segundo Gitman (2004, p. 40), a demonstracdao de fluxo de caixa (DFC)
resume os movimentos de entrada e saida de caixa durante o periodo analisado.
“Ela oferece uma visdo dos fluxos de caixa operacionais, de investimento e
financiamento da empresa e concilia tais fluxos com as variagbes dos saldos de

caixa e aplicagdes em titulos negociaveis nesse periodo”. Brigham e Ehrhardt (2008)
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dizem que “os administradores financeiros geralmente usam essa demonstracao

com o orgcamento de caixa para a posicao de caixa de suas empresas”.

A DFC tem como funcéao fornecer informagdes sobre as saidas (pagamentos)
e entradas (recebimentos) em um determinado periodo. Quando analisada com as
outras demonstragdes financeiras existentes, a DFC possibilita a avaliagdo da
capacidade da empresa em gerar caixa € equivalentes caixas (aplicagdes
financeiras de curto prazo e de alta liquidez que podem ser facilmente convertidas
em caixa e possuem um insignificante risco de mudanca de valor), e as suas

necessidades de liquidez.

De acordo com a deliberacdo da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) n°
547

A DFC quando usada em conjunto com as demais demonstracdes
contabeis, proporciona informag¢des que habilitam os usuérios a
avaliar as mudancas nos ativos liquidos de uma entidade, sua
estrutura financeira e sua capacidade para alterar os valores e
prazos dos fluxos de caixa, a fim de adapta-los as mudancas nas
circunstancias e oportunidades. A demonstracao dos fluxos de caixa
também melhora a comparabilidade dos relatérios de desempenho
operacional para diferentes entidades porque reduz os efeitos
decorrentes do uso de diferentes tratamentos contabeis para as

mesmas transacoes e eventos.

A DFC indica as alteracdes ocorridas durante o exercicio no saldo das
disponibilidades detalhando os pagamentos e recebimentos que causaram essa
variacdo. E dividida em trés fluxos: fluxo operacional, fluxo de investimento e fluxo

de financiamento.

Segundo a deliberacdo da CVM n° 547, “o fluxo de caixa decorrente das
atividades operacionais sao basicamente derivados das principais atividades
geradoras de receita da entidade”. De acordo com a deliberagdo da CVM as
principais entradas e saidas de caixa referentes as atividades operacionais sao:
recebimentos de caixa pela venda de mercadorias e pela prestacdo de servicos,
recebimentos de caixa decorrentes de royalties, honorarios, comissées e outras

receitas, pagamentos de caixa a fornecedores de mercadorias € servigos,
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pagamentos de caixa a empregados ou por conta de empregados, recebimentos e
pagamentos de caixa por seguradora de prémios e sinistros, anuidades e outros
beneficios da apodlice, pagamentos ou restituicdo de caixa de impostos sobre a
renda, a menos que possam ser especificamente identificados com as atividades de
financiamento ou de investimento, e recebimentos e pagamentos de caixa de

contratos mantidos para negociacao imediata ou disponiveis para venda futura.

O fluxo de caixa decorrentes das atividades de investimento mostra o
dispéndio de recursos feito com o objetivo de gerar resultados e fluxos de caixa no
futuro. Para a CVM, as principais entradas e saidas referentes as atividades de
investimento s&o: pagamentos de caixa para aquisicdo de ativo imobilizado,
intangivel e outros ativos de longo prazo, recebimentos de caixa resultante da venda
de ativo imobilizado, intangivel e outros ativos de longo prazo, pagamentos para
aquisicao de acdes ou instrumentos de divida de outras entidades e participacdes
societarias, recebimentos de caixa provenientes da venda de agdes ou instrumentos
de divida de outras entidades e participacbes societarias, adiantamentos de caixa e
empréstimos feitos a terceiros, recebimentos de caixa por liquidacdao de
adiantamentos ou amortizacao de empréstimos concedidos a terceiros, pagamentos
de caixa por contratos futuros, a termo, de opcdo e swap, exceto quando tais
contratos forem mantidos para negociagcdo imediata ou venda futura, ou os
pagamentos forem classificados como atividades de financiamento, e recebimentos
de caixa por contratos futuros, a termo, de opcdo e swap, exceto quando tais
contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou venda futura, ou os

recebimentos forem classificados como atividades de financiamento.

Segundo a CVM, o fluxo de caixas decorrentes das atividades de
financiamento prevé as exigéncias sobre os futuros fluxos de caixa pelos
fornecedores de capital a entidade. A deliberacdo da CVM mostra que as principais
entradas e saidas de caixa referentes as atividades operacionais sao: caixa recebido
pela emissdo de acdes ou outros instrumentos patrimoniais, pagamentos de caixa a
investidores para adquirir ou resgatar acdes da entidade, caixa recebido proveniente
da emissdo de debéntures, empréstimos, titulos e valores, hipotecas e outros
empréstimos de curto e longo prazos, amortizacgdo de empréstimos e

financiamentos, incluindo debéntures emitidas, hipotecas, muatuos e outros
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empréstimos de curto e longo prazos; e pagamentos de caixa por arrendatario, para

reducao do passivo relativo a arrendamento mercantil financeiro.

Em vigor desde 2008, a lei 11.638/2007 obrigou todas as sociedades de
capital aberto ou com patriménio liquido superior a dois milhdes de reais a elaborar a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa. As empresas na elaboracdo da DFC seguem
orientacées do FASB (Financial Accounting Standards Board), 6rgao que regula as
praticas contabeis nos EUA e do IASB (International Accounting Standards Board),

0rgao que regula as praticas contabeis internacionais.

2.5.2 — ADMINISTRACAO DE CAIXA

Os modelos de administracdo de caixa tém como objetivo reduzir possiveis
problemas gerados pelo desequilibrio no caixa de uma empresa. A ineficiéncia na
administracao do disponivel é evidenciada tanto pelo excesso de caixa quanto pela
falta de recursos. O excesso de disponivel pode causar a diminuicdo da
rentabilidade da empresa, j4 a falta de recursos em caixa pode fazer com que a
empresa tenha que recorrer a fontes de financiamento de alto custo, gerando um
aumento no seu custo de capital (BRIGHAM; EHRHARDT, 2008).

Brigham e Ehrhardt (2008) e Ross, Westerfield e Jaffe (1995) citam como
motivos para se manter caixa: o saldo das transacdes e a exigéncia de saldo médios

compensatérios.

O motivo de saldo de transacdes consiste no fato de que as instituicoes
bancarias fornecem servigcos aos clientes e como forma de compensar os custos
gerados podem exigir que os clientes mantenham um saldo minimo depositado. Os
bancos geralmente exigem também que as empresas que captam empréstimos
mantenham certo valor depositado, esses depdsitos sdo denominados saldos

médios compensatérios.

Brigham e Ehrhardt (2008) citam também outras duas razdes para se manter
caixa: para precaucao e para especulacdo. As entradas e saidas de caixas séo de

certo modo imprevisiveis logo é necessario se manter certo nivel de caixa para que
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essas flutuagdes imprevistas nao tragam custos extras a empresa. A existéncia de
caixa também propicia a empresa aproveitar eventuais oportunidades de mercado

como, por exemplo, ofertas especiais de fornecedores.

2.5.2.1 - MODELO DE CAIXA MiNIMO OPERACIONAL

E preciso planejar o montante de caixa que permitird a empresa saldar as
suas contas no vencimento, e que dara uma margem de segurancga para efetuar
pagamentos ndo programados ou para fazer pagamentos programados quando 0s
encaixes esperados nao se realizarem. Para esse montante de caixa minimo se da o

nome de caixa minimo operacional (CMO).

O caélculo do CMO ¢ iniciado calculando-se o giro de caixa que indica o
numero de vezes que 0 caixa se renova durante o ano. Utilizando-se o desembolso
total de caixa em um ano e o giro de caixa calculado, pode-se encontrar o CMO que

€ a razao entre o desembolso de caixa anual e o giro de caixa.

O CMO indica qual deve ser o volume de recursos a ser mantido em caixa.
Segundo Gitman (2004), esse modelo apresenta algumas falhas, principalmente, no
que se refere ao comportamento uniforme das entradas e saidas de caixa. O CMO
encontrado nesse modelo ndo deixa nenhuma folga para eventuais desequilibrios e

incertezas existentes.

2.5.2.2 - OUTROS MODELOS:

a) Modelo de Baumol:

O Modelo de Baumol é baseado no modelo de lote econémico de compras,
pois, segundo William Baumol, os saldos de caixas tém comportamento similar aos
saldos de estoques. Esse modelo é aplicavel quando ha entradas periddicas de

caixa e saidas constantes.
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Ha uma quantidade inicial de recursos que € consumida pelas saidas
constantes e freqlentes de caixa. Os investimentos rendem uma taxa fixa e os

custos de transacgao para investir e desinvestir sdo constantes.

Quanto mais pedidos de desinvestimento sédo feitos maior sera a quantidade
média de recursos investidos e, conseglentemente, maior o montante de juros
gerados. Porém, ha o custo de desinvestir que ocorre em cada um dos pedidos.
Logo, segundo o modelo de Baumol, existe uma quantidade 6tima de pedidos para

financiar o caixa que faz com que o custo total de manter o caixa seja minimo.

b) Modelo de Beranek:

Ao contrario do modelo anterior, 0 modelo de Beranek assume que as
entradas de caixa sdo continuas e as saidas sado periddicas. O volume de recursos

vai aumentando durante o periodo e no final todo esse caixa € consumido.

Com esse fluxo de caixa caracteristico, busca-se uma politica de aplicacoes
que rentabilize os investimentos que ocorrem durante os momentos de recebimento
e de pagamento. Durante o periodo séo feitos varios investimentos e no final ha um

desinvestimento.

Enquanto no modelo de Baumol ocorre um investimento e, posteriormente,
varios desinvestimentos, no modelo de Beranek ocorre o contrario, varios
investimentos e apenas um desinvestimento no final do periodo. As mesmas criticas

feitas por Gitman ao modelo de Baumol sao feitas a esse modelo.

c) Modelo de Miller-Orr:

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 557), o Modelo de Miller-Orr “lida
com entradas e saidas que oscilam aleatoriamente de um dia a outro”. Esse modelo

assume um comportamento aleatério do caixa, seguindo uma distribuicado normal.

Nesse modelo sdo determinados trés niveis de caixa: nivel minimo, nivel

6timo e nivel maximo. O nivel minimo de caixa é definido de acordo com o risco de
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falta de caixa que a empresa esta disposta a tolerar (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 1995).

O modelo de Miller-Orr segue a seguinte sistematica: a empresa permite o
seu caixa oscilar aleatoriamente entre os limites maximo e minimo previamente
estabelecidos, porém caso o nivel extrapole o maximo definido ocorre entdo uma
operacao de investimento fazendo com que o caixa volte ao nivel 6timo, por sua vez
se o volume de caixa ficar abaixo do nivel minimo, a empresa realiza uma operagao

de desinvestimento fazendo com que seu caixa volte ao nivel 6timo.

d) Modelo do dia da semana:

O modelo de dia da semana é baseado na tese de que os caixas das
empresas apresentam sazonalidade, determinados dias da semana concentram a

necessidade de recursos e isso se mantém durante o ano.

Conhecendo a necessidade de caixa para cada dia e o caixa para o final de
cada més pode-se decidir quais serdo os investimentos e desinvestimentos para

cada dia possibilitando o do caixa.
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3 - METODOLOGIA

Neste Trabalho de Conclusdo de Curso foi utilizado o método de pesquisa

qualitativa utilizando um estudo de caso. Segundo Flick (2009, p. 3):

Pesquisa qualitativa € uma atividade situada que posiciona o
observador no mundo. Ela consiste em um conjunto de praticas
interpretativa que tornam o mundo visivel. Essas préticas
transformam o mundo, fazendo dele uma série de representacdes,
incluindo notas de campo, entrevistas, conversas, fotografias,
gravacoes e anotagdes pessoais. [...] a pesquisa qualitativa envolve
uma postura interpretativa e naturalistica diante do mundo.

Flick constata que (2009, p. 9):

A pesquisa qualitativa se abstém de estabelecer um conceito bem
definido daquilo que se estuda e de formular hipéteses no inicio para
depois testa-las. Em vez disso os conceitos sdo desenvolvidos e
refinados no processo de pesquisa.

A primeira fase desse trabalho consiste no levantamento e analise de material
bibliografico sobre conceitos de administracao financeira de curto prazo e fluxo de
caixa. Em seguida, sera realizado um estudo de caso de uma empresa que passou
pela implantacdo de um controle do fluxo de caixa.

O método de estudo de caso busca esclarecer uma decisdo ou um conjunto
de decisbes: o motivo pela qual foram tomadas, como foram implementadas e os

resultados.
Segundo Yin (2005, p. 32):

O estudo de caso é uma investigacdo empirica que investiga um
fendbmeno contemporéneo dentro de seu contexto da vida real,
especialmente quando os limites entre fendmeno e o contexto néo

estao claramente definidos.

O estudo de caso é um método de observacao, de construgéo de raciocinio e
de relato de informacées que entrelaca teoria com observagcbes de fatos,
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possibilitando a reflexdo e a formulacao de hipéteses. Através do estudo de caso €
possivel explicitar conceitos tedricos e comprovar hipéteses mesmo que estas sejam

aplicaveis apenas ao caso analisado.

Para obter as informacbes necessarias para o estudo de caso, foram
utilizadas entrevistas e pesquisas dos documentos da empresa. Durante o periodo
de levantamento de dados, a empresa deu total acesso a todos os documentos
necessarios e aos empregados que de alguma forma estavam relacionados ao

objetivo da pesquisa.
Para Yin (2005, p.33):

A investigagdo de estudo de caso enfrenta uma situagéo
tecnicamente Unica em que havera muito mais variaveis de interesse
do que pontos de dados, e, baseia-se em varias fontes de evidéncias
e beneficia-se do desenvolvimento prévio de proposicoes tedricas
para conduzir a coleta e a analise de dados.

Um fator relevante na pesquisa qualitativa é a definicio da amostra. E
essencial escolher os casos, 0s grupos, as pessoas e 0s materiais certos de uma
forma racional para que o estudo possa ser feito com recursos limitados. Devido ao
namero reduzido de envolvidos na administracdo financeira da empresa, nao se
limitou o numero de participantes na coleta de dados, ou seja, ndo foi necessaria a
definicdo estatistica de uma amostra. Foram feitas entrevistas com o gerente da
area financeira e alguns outros empregados que estdo em contato com o foco da

pesquisa.

Para Flick (2009, p. 47), as decisdes de amostragem tém obijetivos diferentes.
Um deles é encontrar os casos mais tipicos ou os mais desenvolvidos para estudar
o fenbmeno que se esta investigando. Buscam-se pessoas com longa experiéncia
com a questdo de pesquisa ou que estdo realmente em posicdo de revelar as
informagdes que sao de interesse do estudo. No caso desse trabalho, buscou-se
informacdes, principalmente, através do gerente financeiro que foi o responsavel
pela implantagdo do controle de fluxo de caixa na empresa e que esta diariamente

em contato com a gestao do capital de giro da empresa.
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O estudo de caso conta com uma breve descricdo do setor que a empresa
atua e os desafios trazidos pelo ambiente competitivo, uma descricdo da empresa,
explicacdo do método de controle de fluxo de caixa empregado, o célculo de seu
ciclo de caixa e, por fim, uma comparacao entre a realidade e a teoria mostrando as

principais diferengas constatadas.
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4 - ESTUDO DE CASO

3.1 - DESCRICAO DO SETOR

O setor de construcao civil tem crescido fortemente nos ultimos anos fazendo
com que a cadeia produtiva da construcao civil alcangasse uma participagao de
9,2% do PIB em 2009, segundo dados da Camara Brasileira da Industria da
Construcao (CBIC). Além da importancia econémica, o setor tem grande importancia
social, pois absorve grande contingente de mao-de-obra. Informacées do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério do Trabalho
mostram que, no primeiro trimestre de 2010, o setor da construgao civil criou
127.694 empregos formais, quantidade que representa 19% do total de empregos

criados em todos os segmentos econdmicos.

Dados do Sindicato da Industria da Construcao Civil do estado de Sao Paulo
(SindusCon) estimam que o PIB da construgado civil cresceu 1% em 2009 e que
crescera 8,8% em 2010 devido principalmente a retomada do crescimento
econbmico e a maior facilidade de acesso ao crédito. Estimativas mostram que os
investimentos do setor imobiliario que foram de R$ 170 bilhdes em 2009 serédo de
R$ 202 bilhdes em 2010, 32% do total de investimentos no Brasil.

Um dos principais incentivadores desse crescimento € o governo federal que
vem aumentando o investimento em habitacdo com o intuito de sanar o problema
cronico do déficit habitacional. Segundo dados do Ministério das Cidades, o déficit
habitacional brasileiro era de 6,3 milhdes de domicilios em 2007 sendo reduzido
para 5,8 milhes em 2008. O principal programa habitacional criado pelo governo
federal nos ultimos anos é o programa “Minha Casa Minha Vida” que tem como meta
investir R$ 34 bilhdes até 2011 e construir um milhdo de habitagbes com foco em
familias com renda de até trés salarios minimos que podem financiar até 100% do

valor do imével e pagar em até 360 meses.

No programa “Minha Casa Minha Vida”, as construtoras apresentam os
empreendimentos para a Caixa Econémica Federal que faz a analise dos projetos
para verificar se estes estdo dentro das especificagdes do programa. Apds a
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aprovacao do projeto, a construtora tem acesso a uma linha de financiamento do
banco para a construcdo. A grande demanda por casas populares e as facilidades
possibilitadas pelo governo federal tem aquecido o mercado de residéncias
populares e chamado a atengdo das grandes construtoras que comecam a focar

nesse mercado.

Em 2007, o governo federal criou o Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC) que teria duragéo até o ano de 2010. Segundo o Ministério das Cidades, o
PAC tem como objetivo superar os gargalos de infra-estrutura do pais, mediante
planejamento estratégico de médio e longo prazo, fortalecimento da regulagcéao e da
competitividade, adequacao dos instrumentos financeiros as perspectivas de longo
prazo, parcerias entre o setor publico e o investidor privado e articulacdo entre os
orgaos federativos.

O PAC foi planejado com um orgamento inicial de R$ 503,9 bilhdes, porém
sofreu inimeras alteracoes durante o decorrer dos anos. As principais areas de
investimento do programa s&o: saneamento, energia, transportes e habitacao

(incluindo investimento no programa “Minha Casa Minha Vida”).

Todo esse crescimento observado na ultima década tende a aumentar
durante os préximos anos, devido principalmente, a Copa do Mundo de 2014 e as
Olimpiadas do Rio de Janeiro. Numeros do Ministério do Desenvolvimento, Industria
e Comércio mostram que os dois eventos irdo demandar investimentos de US$ 100
bilhdes, que serdo alocados principalmente na construgdo e reforma de aeroportos,
estradas e ferrovias, seguranca publica, construcdo de estadios e expansao da rede
hoteleira.

Mesmo com todo o crescimento do setor, as empresas passam por um
periodo de diminuicdo nas margens devido ao aumento no preco de materiais de
construcdo e no custo da mao-de-obra. Levantamento do Sinduscon mostra que no
estado de Sao Paulo os pregcos dos principais insumos da construgdo civil
aumentaram de 2008 para 2009. Segundo o estudo, o preco do concreto em Sao
Paulo aumentou 25,1%, 0 aco 23,4% e o bloco de concreto 42%. Ja dados do
CAGED indicam que salario médio do trabalhador formal do setor aumentou 35%,
descontada a inflagdo, entre os anos de 2003 e 2010. Segundo a Caixa Econémica
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Federal, no periodo de janeiro a agosto de 2010, foram liberados R$ 2,8 bilhdes
para linha de crédito destinada a compra de material de construcéo e reformas, valor

duas vezes maior que o total liberado durante todo o ano de 2008.

Embora o crescimento dos investimentos em habitacdo e infra-estrutura seja
uma oportunidade para as empresas do setor civil, 0 aumento dos custos e a maior
competicdo no setor serdo grandes desafios a serem enfrentados. O setor da
construcgao civil no Brasil ainda é marcado pela informalidade e pelo grande niumero
de empresas familiares que terdo que passar por um processo de profissionalizacéo,
caso queiram aproveitar as oportunidades do setor e gerar maior valor a seus

acionistas.

3.2 - DESCRICAO DA EMPRESA

A Construtora foi fundada em 2000 na cidade de Ribeirdo Preto por um
engenheiro civil que percebeu a falta de uma gerenciadora de obras de alto padréo
na cidade. Desde a fundacado da empresa ja foram entregues mais de 100 obras

entre construcdes comerciais, residenciais e industriais.

Em outubro de 2010, a Construtora possuia mais de 38 obras em andamento
em Ribeirdo Preto e regido, com 65 empregados diretos e uma previsdao de receita
bruta de 6,5 milhbes de reais para 2010. Grande parte da mao-de-obra
especializada empregada nas construcées é terceirizada. Os empregados diretos
sdao alocados da seguinte forma: 23 pertencentes a area administrativa, 11
engenheiros e 31 encarregados e mestres de obra. As principais areas
administrativas da empresa sao: compras, recursos humanos,
controladoria/sistemas, contabilidade, gestdo de contratos e financeira. A empresa

executa dois tipos de obra: por administragéo e por empreitada global.

Obras por administragdo sao aquelas em que a Construtora atua como uma
prestadora de servico responsavel por todo gerenciamento da obra, recebendo uma
determinada taxa de administracao sobre o custo total da obra. Essa taxa é definida
na elaboracdo do orcamento de acordo com o prazo, o custo total e o nivel de
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engenharia da obra, podendo variar de 7% a 13%. Nas obras por administracao néao
h&a estoque de material da Construtora, todos os materiais sdo comprados e
faturados em nome do contratante da obra e, posteriormente, entregues no local da
obra para sua utilizacdo. Nesse tipo de obra, a empresa fornece engenheiros e
mestres de obra, toda a mao-de-obra especializada também ¢é faturada e paga pelo
cliente. Assim, a cada més a Construtora recebe do cliente a soma dos custos com
material e mao-de-obra especializada vezes a taxa de administragdo definida em

contrato.

Obras por empreitada global sdo aquelas em que o cliente paga uma
determinada quantia e a Construtora fica responsavel por toda a execugao da obra,

faturando em seu nome toda a mao-de-obra e material utilizado durante a obra.

Até o ano de 2008, a empresa executava somente obras por administracao
tendo iniciado recentemente obras por empreitada global. Na obra por empreitada
global é esperada margem liquida maior que na obra por administragao, porém ha
maior risco, pois a execucdo de um orcamento com erros pode afetar
significativamente o resultado da empresa. No més de setembro de 2010, havia 35
obras por administracdo totalizando um orgamento de R$ 52 milhdes e 7 obras por
empreitada global em andamento, totalizando um orgamento de R$ 11,7 milhdes.
Tendo em vista a grande patrticipacdo das obras por administragdo no faturamento
da empresa, podemos classificar a Construtora como uma prestadora de servigo.

No inicio de 2010, a empresa passou a ter um novo socio e a gestdao da
empresa passou a ser compartilhada. O antigo dono passou a desempenhar a
funcdo de gerente comercial e o novo socio a fungdo de gerente financeiro da

empresa.

Desde a sua fundacao até o més de abril de 2010 ndo havia nenhum tipo de
controle sobre o fluxo de caixa da empresa e muitos dos contratos com fornecedores
e clientes eram informais. Assim, era dificil saber se a empresa gerava caixa ou se
necessitava de recursos para cumprir com suas obrigacdes no decorrer do més, o
planejamento financeiro da empresa era precario. Essa auséncia de controle

causava constantemente atrasos no pagamento de fornecedores e funcionarios
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gerando maiores custos e insatisfacdo da equipe. Tendo em vista esse cenario, o

novo socio decidiu implantar uma gestao financeira mais eficaz.

3.3 - IMPLANTAGCAO - CONTROLE DO FLUXO DE CAIXA

O gerente financeiro buscou desenvolver uma planilha de fluxo de caixa que
tratasse as entradas e saidas de caixa de acordo com a sua natureza, ou seja,
separou em grupos: operacional, investimento e financiamento. Fazendo isso o
gerente poderia observar cada um dos fluxos de maneira separada, facilitando a

analise do negécio. O controle foi planejado tendo a seguinte estrutura das rubricas:

Datas
Entradas operacionais
Saidas operacionais
Resultado operacional
Entradas investimento (desinvestimento)
Saidas investimento (investimento) Valores

Resultado pés-investimento

Entradas financiamento

Saidas financiamento

Resultado pés-financiamento

Figura 2 — Estrutura fluxo de caixa

A implantagdo da nova gestdo foi iniciada com a conscientizagdo da equipe
sobre a importancia de se ter um controle diario do fluxo de caixa, mostrar que todo
o esforco para a implantacdo e manutencdo de um relatério de controle traria
beneficios tanto para a empresa quanto para os funcionarios.

Para a elaboracdo do primeiro fluxo de caixa da empresa foi necessario
buscar varias informacdes. Primeiramente, foi feita uma reunido com a equipe de
engenharia para saber qual era a situacdao das obras em andamento, o tempo
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restante e o quanto faltava para faturar em cada uma. A equipe de engenharia
sempre teve como foco aspectos técnicos da obra e o cumprimento dos prazos,
pouco se importando com o aspecto financeiro das obras. Nessa primeira reunido
foram encontradas certas dificuldades por parte dos engenheiros em mensurar o
quanto faltava para faturar em cada obra, pois nunca havia existido esse controle
durante a execucéao da obra.

Apdbs a reunidao com a engenharia levantou-se junto a area de gestdo de
contratos as datas de faturamento e recebimento das respectivas obras em
andamento. Com isso foram definidos os recebiveis que a empresa teria nos meses
subsequentes e o0 planejamento de compras de materiais para essas obras. Foram
levantados os financiamentos que a empresa ja havia contratado com informacdes

das datas de amortizacao e pagamento de juros.

Levantou-se junto ao departamento de recursos humanos o numero de
funcionarios, o salario de cada um deles, os encargos trabalhistas e a data de cada
um desses desembolsos. Com todas essas informacdes foi montada o primeiro fluxo
de caixa com as entradas e saidas diarias até o final do més.

No primeiro més de existéncia do controle de fluxo de caixa observou-se uma
grande diferenga entre o real e o orcado. Essa diferenca ocorreu devido,
principalmente, as informacgdes pouco precisas dos gastos com as obras fornecidas

pela equipe de engenharia.

3.4 — ATUALIZACAO — CONTROLE DO FLUXO DE CAIXA

A atualizacao do fluxo de caixa é feita de duas maneiras: diariamente, com o
equacionamento do caixa, e mensalmente com a atualizacédo, na ultima semana de
cada més, das informacdes das obras, dos gastos com fornecedores e do quadro de

funcionarios.

Para a eficacia do controle de fluxo de caixa é essencial que haja a
atualizacao diaria, pois ha grande variacao nas previsdes de entrada e saida de

caixa no decorrer do més.
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Essa atualizagéo diaria € executada por um funcionario da area financeira que
faz a conciliagdo dos movimentos bancarios do dia anterior, a Construtora possui
quatro contas correntes em bancos diferentes que recebem depdsitos dos clientes e
pelas quais sado efetuados os pagamentos de fornecedores, essas informacdes sao
consolidadas e comparadas com o que havia sido estimado previamente, caso haja
alguma distorcdo é verificada a causa e o saldo é reprogramado para os dias

subsequentes.

Devido e existéncia de contratos informais em que as datas de pagamento
nao sao devidamente estabelecidas, € comum que os clientes paguem com atraso
de alguns dias causando diferenca entre o orcado e o real, fazendo com que a
empresa pague os fornecedores com semelhante atraso. Assim, é essencial para o
controle que seja constatado diariamente se todos os pagamentos foram feitos nas
contas correntes da Construtora.

Na ultima semana de cada més é feita a atualizacdo mensal do fluxo de caixa
em que ocorre a atualizacdo das receitas geradas pelas obras no proximo més,
nesse momento é feita uma reunido com a area de engenharia na qual se discute a
evolucao das obras existentes. Cada engenheiro é responsavel por um determinado
namero de obras e deve prever qual sera o custo de cada uma delas no més. Nesse
processo utiliza-se a planilha de controle de recebimento (Anexo |) que mostra a
receita gerada por cada uma das obras nos ultimos 2 meses e mostra a estimativa
para o préximo més que consiste na multiplicacdo do custo mensal da obra
(estimado pelo engenheiro responsavel) pela taxa de administracdo. Desse modo é
estimado quanto a empresa tera de receita no préximo més nas obras por

administracao.

Para o célculo da receita proveniente das obras por empreitada global, a
equipe de engenharia estima o quanto sera gasto em cada uma das obras no més e,
tendo acesso ao contrato da obra, podem-se descobrir quando ocorrerdo os
pagamentos feitos pelo cliente. Assim, a Construtora tem as receitas e despesas
provenientes das obras por empreitada global.

A atualizacdao mensal dos dados € de extrema importancia para manter o

fluxo de caixa atualizado. As estimativas dos engenheiros nem sempre sao
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cumpridas o que acaba afetando diretamente a receita do més. Devido ao grande
crescimento do setor e ao aumento do custo de materiais e mao-de-obra € comum
que as obras atrasem ou que 0s custos ndo sejam os mesmos que foram estimados
no comeco do més. Os principais motivos de atraso, segundo os administradores da
empresa, sao: auséncia de materiais de construcdo no mercado, mao-de-obra de
baixa qualificacéo e a ocorréncia de chuva que impossibilita a execu¢ao de algumas

etapas da obra.

Para a definicdo da receita para os outros meses do ano utiliza-se a planilha
resumo da obra (Anexo Il) que mostra todas as caracteristicas e informagdes das
obras. Nessa planilha temos o orcamento de cada obra, o quanto desse orgcamento
ja foi realizado, 0 numero de meses até o término da obra e a taxa de administragéo.
Para calcular qual sera a entrada para os préximos meses multiplica-se o valor ainda
nao realizado do orcamento pela taxa administrativa e divide-se pelo niumero de
meses que ainda restam, obtendo o valor médio da receita com a obra para os

meses seguintes.

A partir da previsdo do andamento das obras feita pelos engenheiros pode-se
prever o total gasto com fornecedores e a partir das receitas estima-se o total de
impostos que devem ser pagos. E nesse momento que ocorre atualizacdo das linhas
referentes a pessoal, as informacdes do quadro de funcionarios sao obtidas junto a
area de recursos humanos, prevendo os gastos com salarios e encargos nos
préximos meses e indicando as datas desses desembolsos. A empresa no més de
julho de 2010 captou um financiamento para investimento da nova sede da empresa.
Mensalmente ha a saida de caixa para a amortizacao e pagamento de juros desse

financiamento.

A planilha de controle de fluxo de caixa da Construtora (Anexo Ill) € composta
por rubricas relacionadas a receitas e despesas da operagdo, investimentos e
desinvestimentos e aplicacao, captacao e amortizagcoes financeiras. Segundo o
gerente financeiro da empresa, a elaboragcdo do controle de fluxo de caixa e a
definicdo das rubricas foram criadas de acordo com as necessidades da empresa.
As principais rubricas do fluxo de caixa sao:
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Fluxo operacional:

Obras por administracao: receita de contrato com clientes em que é pago
uma determinada taxa sobre o custo total da obra (material + mao-de-obra)
daquele més.

Obras por empreitada global: receita de contrato com clientes em que a
totalidade dos materiais e mao-de-obra séo faturadas pela construtora.

Obras por empreitada parcial: receita de contrato com clientes em que parte
dos materiais é faturada diretamente para os clientes e o restante pela
construtora.

Fornecedor administrativo: despesas com manutencdo da sede, despesas
comerciais e despesas gerais.

Fornecedor obra: despesas com materiais e mao-de-obra de terceiros
envolvidos em obras de empreitada global e parcial

Impostos diretos: PIS, COFINS, IR, Contribuicdo Social e ISS impostos
incidentes sobre o faturamento da empresa.

RH / encargos sociais: despesas com salarios e encargos dos funcionarios da
area administrativa, de engenharia e de obra.

Despesas financeiras: juros sobre capital de giro e tarifas bancarias.

Fluxo de investimento:

Financiamento de investimento: entrada de caixa que ocorre quando ha a
venda de algum ativo da empresa em varias parcelas.

Venda de imobilizado: venda a vista de ativo imobilizado de propriedade da
empresa. Desde o comego do ano de 2010 foram vendidos um terreno e um
veiculo a que geraram entrada de caixa, impactando nessa rubrica

Plano de investimento: saidas de caixa referentes a investimentos, por
exemplo, investimentos na nova sede da construtora.

Amortizacao de financiamento: pagamento das parcelas de financiamentos
contratados pela Construtora.

Fluxo de financiamento:
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e Aplicagédo / resgate de fundos: entrada ou saida de caixa para aplicagéo ou
resgate de aplicacdes financeiras existentes.

¢ Rendimento: rendimento das aplicacdes financeiras existentes.

e (Captacao / amortizacao diaria: saida ou entrada de caixa para pagamento de
divida bancaria ou captacao para cumprir com despesas operacionais.

e Juros da parcela: saida de caixa para pagamento de juros da divida bancaria

Analisando o controle dos fluxos de caixa nota-se que ha a diferenciacao de
cada um dos fluxos. O fluxo de caixa operacional é tratado separadamente, o que
possibilita a analise do resultado operacional da Construtora sem a interferéncia de
outras entradas e saidas. Ha o fluxo de caixa de investimento que mostra todo o
dispéndio feito pela empresa visando aumentar a geracao de caixa no futuro e que
compreende as rubricas de financiamento de investimentos, venda de imobilizado,
plano de investimento e amortizacdo de financiamento. O fluxo de caixa de
financiamento mostra as entradas e saidas de caixa com captacdo, rendimentos de

aplicacoes financeiras e pagamento juros da divida bancaria.

O gerente financeiro da empresa utiliza o controle de fluxo de caixa também
como controle da divida bancaria da empresa. J& que o fluxo de caixa de
financiamento mostra as amortizacoes feitas no periodo, o gerente mantém uma
linha com a divida acumulada e desconta as amortizagcdes quando estas sao feitas.
Assim, junto com o fluxo de caixa também ha o controle do endividamento da

empresa.

A forma como foi feita a estruturagdo do controle de fluxos de caixa permite
ao gestor financeiro fazer analises distintas: anéalise operacional, dos investimentos e

desinvestimentos e do endividamento bancario da empresa.

3.4 — ADMINISTRAGCAO FINANCEIRA DE CURTO PRAZO

A administracao financeira de curto prazo deve ter como objetivo a diminuicao
do ciclo de caixa para que assim seja necessario menos financiamento para manter
o ciclo operacional da empresa. Para evidenciar as caracteristicas da administracao

do capital de giro da Construtora buscou-se calcular os seus ciclos de caixa e
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operacional. Para o calculo desses ciclos foram utilizadas duas fontes de dados
disponibilizadas pela empresa: o balango patrimonial (Anexo IV) e o Demonstrativo
de Resultado do Exercicio (Anexo V). Essas duas demonstragdes financeiras séao

referentes ao més de agosto de 2010.

Tendo como base o levantamento bibliografico sdo necessarias as seguintes
informacdes para o calculo do ciclo de caixa da empresa: custo dos produtos
vendidos, estoque médio, vendas a prazo, saldo médio de contas a receber e saldo

médio de contas a pagar.

Pode-se observar ao analisar o balanco patrimonial a auséncia do estoque no
ativo circulante. As obras por administracdo nao envolvem a compra de materiais
pela construtora, a compra é faturada em nome do cliente. J& nas obras por
administracdo global ndo ha estoques, todo o material comprado é para aplicacao
direta na obra. Assim, pode-se desconsiderar o periodo de estoque na analise da

administracdo do capital de giro. Portanto:

Ciclo operacional = Periodo de contas a receber

Para o célculo do periodo de contas a receber sdo necessarias informacgdes
sobre as vendas a prazo e o saldo médio de contas a receber. Pode-se identificar no
balango patrimonial a conta de clientes do ativo circulante e na DRE o total de
receita que consiste na soma das receitas provenientes de obras por empreitada
global e obras por administracdo. Todas essas informacdes sao suficientes para o

calculo:

Saldo médio de contas a receber = (4.532.417 + 1.559.849) / 2 = 3.046.133
Giro de contas a receber = 4.267.409 / 3.046.133 = 1,4

Periodo de contas a receber = 360 dias / 1,4 = 257 dias
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Esse giro lento de contas a receber € explicado pelo ramo de atuacdo da
empresa. As obras feitas pela Construtora duram em média 12 meses e 0s
pagamentos sdo mensais, isso faz com que a conta de clientes no ativo circulante
tenha um valor alto culminando no baixo giro.

Logo:

Ciclo operacional = 257 dias

Para o calculo do periodo de contas a pagar sdo necessarias informacdes
sobre os custos dos produtos vendidos e o saldo médio de contas a pagar. Pode-se
identificar no balango patrimonial a conta de fornecedores do passivo circulante e na
DRE o custo de obras. Todas essas informacdes sao suficientes para o calculo:

Saldo médio de contas a pagar = (308.058 + 23.555) / 2 = 165.806

Giro de contas a pagar = 1.606.109 / 165.806 = 9,7

Periodo de contas a pagar = 360 dias / 9,7 = 37 dias

Logo:

Ciclo de caixa = 257 — 37 = 220 dias

Logo, ha uma espera média de 220 dias entre 0 momento em que pagamos a
compra de mercadorias e 0 momento em que recebemos o valor da venda.
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Ciclo operacional = 257 dias
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Periodo de contas a receber = 257 dias
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Periodo contas a pagar = 37 dias Ciclo de caixa = 220 dias
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Figura 3 — Ciclo de caixa (Estudo de Caso)

Como visto na teoria, a Construtora poderia adotar trés politicas visando
diminuir o seu ciclo de caixa que em agosto de 2010 era de 220 dias, sao elas:
diminuir o nivel dos estoques, acelerar o recebimento de contas a receber e
postergar o pagamento de contas a pagar. Porém, a estratégia de diminuir o nivel
dos estoques nao é pertinente nesse caso, pois nao ha estoque.

A estratégia mais pertinente seria a de acelerar o recebimento de contas a
receber. Embora haja contratos que estabelecem os dias do més para pagamento
de cada uma das obras, ha constantemente atrasos nos pagamentos feitos pelos
clientes. Assim, a Construtora poderia adotar uma estratégia mais eficaz de
cobranca que motivasse o cliente a pagar sem atraso. Porém, essa estratégia se
feita sem o devido planejamento pode deixar os clientes insatisfeitos e culminar na
perda de futuras obras.

A outra estratégia seria a de postergar os pagamentos de contas a pagar.
Essa estratégia ndo € pertinente devido ao ambiente competitivo do mercado. Como
evidenciado na descri¢cdo do setor, a procura por materiais de construgédo e mao-de-
obra estd bastante elevada. Assim, a Construtora ndo estd em condicbes de
negociar prazos com fornecedores, pois isso poderia leva-la a perdé-los.
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5 - CONCLUSAO

O controle de fluxos de caixa é uma ferramenta essencial para a
administracao do disponivel e 0 sucesso da empresa, em termos de planejamento e
controle financeiro. Com a implantacao desta ferramenta na construtora, o gerente
financeiro pode planejar a captacédo de recursos para pagamento de despesas com
antecedéncia, sincronizar os recebimentos dos clientes com o pagamento dos
fornecedores, estabelecer a melhor data para a amortizacdo dos financiamentos e

mais uma série de outras acdes que antes nao podiam ser planejadas.

A implantacdo da nova gestdo possibilitou também que todas as areas da
empresa passassem a ter uma visdo mais financeira dos processos. Antes as
equipes de obra tinham como preocupacdo apenas questdes relativas a boa
execugado do projeto. Porém, uma construtora ndo deve ter como foco apenas a
entrega da obra no dia planejado, também deve ter foco sobre o resultado financeiro
que isso traz.

As reunides mensais em que 0s engenheiros estimam o quanto sera gasto
nas obras além de fornecer as informacbes para a elaboracédo do fluxo de caixa,
mostra para a equipe a importancia financeira que o cumprimento do orcamento das
obras tem para a empresa. Tendo as equipes integradas e atualizadas sobre a
situagdo do fluxo de caixa da empresa fica mais facil alcancar o objetivo de gerar

valor para os acionistas da empresa.

A planilha de controle dos fluxos de caixa foi elaborada de acordo com as
necessidades da empresa, ndo foi seguida nenhuma norma ou teoria sobre fluxo de
caixa. Mesmo com o ndao conhecimento da teoria de administracéo financeira e de
fluxo de caixa por parte dos administradores da construtora, buscou-se desenvolver
uma ferramenta que atendesse as necessidades da empresa. Apenas classificaram-
se as entradas e saidas de uma forma racional, de acordo com a natureza delas
(operacional, investimento ou financiamento) de forma que fosse possivel fazer as
analises pertinentes. Observa-se que o fluxo de caixa da empresa segue a mesma
classificacdo imposta pela CVM para a Demonstracdo de Fluxo de Caixa de

atividades operacionais, de investimento e de financiamento.
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Por se tratar de uma empresa do ramo de construcao civil que nao apresenta
estoque, semelhante a uma prestadora de servico, a abordagem de gestdo de
estoques como forma de reduzir o ciclo de caixa nao é pertinente. A teoria sobre
capital de giro é baseada em empresas industriais em que existe estoque e a sua
gestado impacta na eficiéncia da gestao do capital de giro. Assim, resta a empresa
adotar estratégia de aceleracdo de recebimento de contas a receber (entrada de
caixa) e de desaceleracdo de pagamentos de contas a pagar (saida de caixa) para
diminuir o seu ciclo de caixa. Devido ao ambiente competitivo do setor, uma politica
com foco na desaceleracdo de pagamentos de contas a pagar néo seria pertinente,
pois faria a empresa perder fornecedores. Logo, a Unica estratégia viavel seria uma
politica de aceleracdo de recebimentos de contas a receber que teria que ser
planejada com cuidado para n&o culminar na perda de clientes.
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ANEXO | - CONTROLE DE RECEBIMENTO

Set.10 Qut./10 Nov.10
OBRA REAL REAL PREVISTO REAL

101 b.677,32 5.827,6b 6.000,00
102 23.099,50 ) 21.997,83 3.000,00
103 574.194,34 | 154.659,47 70.000,00
104 3.555,33 3.267,87 5.000,00
105 4.610,70 5.106,01 5.000,00
106 3.640,44 678,04
107 5.458,18 6.010,64 6.000,00
108 4.973,56 7.905,85 6.000,00
109 110.000,00 | 110.000,00 110.000,00 110.000,00
110 3.912,07 57,00
111 4.868,91 7.296,06 7.000,00
112 2.365,96 1.352,96
113 4279731 32.501,55 60.000,00
114 2.494,61 5.658,70 5.000,00
115 7.960,70 | 13.129,21 13.000,00
116 747,42 3.000,00
117 16.762,39 | 17.360,32 16.000,00
118 94.945,38 | 477.849,57 217.000,00 202.571,75
119 4.393,84 3.930,27 5.300,00
120 2.763,62 3.597,60 4.500,00
121 1.917,79 8.318,00 3.000,00
122 1.500,00
123 1.500,00
124 4.000,00
125 2.344,92
126 100.000,00

922.139,37 | 688.849,53 657.800,00 312.571,75




ANEXO Il - RESUMO DA OBRA

| SETEMBRO 2010 |
ADMINISTRACAO

Segmento | CC ORCADO Realizado Arealizar Adm recebido teprfﬂTrSO Tx. Adm Saldo a receber % concluida
1 Residéncia 217 1.860.000,00 1.855.394.10 4.605,90 222.647,28 Finalizado 12% 414,53 99,75%
2 Industrial 289 650.000.00 609.320.81 40.679,19 60.932,08 1 10% 4 067,92 93,74%
3 Residéncia 259 700.000,00 667 647 57 32.352,43 66 764,77 1 10% 323524 95,38%
4 Residéncia 296 §5.000,00 8386378 1.136,22 6.709,11 1 8% 80,90 99%
5 Residéncia 260 1.200.000,00 74137158 458.628,41 7413719 & 10% 41 276 56 B61,78%
6 Residéncia 274 600.000,00 409.821,69 190.178,31 40.982,18 3 10% 19.017,83 68,30%
7 Residéncia 301 1.400.000,00 202.276,37 1.197.723,63 16.182,10 12 8% 95.817,89 14,45%
8 Residéncia 302 1.400.000,00 26.889 .43 1.373.110,57 2.151,16 12 8% 108.848,85 1,92%
9 Residéncia 298 700.000,00 51.700,95 648.299,05 517011 12 10% 64 829 91 7.39%
10 Residéncia 306 1.800.000,00 331514 89 1.468.485,11 33.151 .49 10 10% 146 848 51 18,42%
11 Residéncia 297 1.200.000,00 273154 72 926.845,28 27.315 46 6 10% 92 684,53 22, 76%
12 Residéncia 310 530.000,00 7670870 453.290,30 767008 11 10% 45329 03 14 47%
13 Residéncia 313 530.000,00 5229911 477.700,39 5.229.90 12 10% 47.770,09 9.87%
14 Comercial 37 12.000.000,00 1.170,25 11.998.829,75 76,07 12 7% 779.923,93 0,01%
15 Residéncia 318 750.000,00 - 750.000,00 - 15 10% 75.000,00 0,00%
16 Residéncia 321 900.000,00 - 900.000,00 - 15 10% 90.000,00 0.00%
17 Comercial 319 3.200.000,00 576730 3.194.232,70 692,08 15 12% 383.307,92 0,18%
18 Comercial a 3.000.000,00 - 3.000.000,00 - 18 10% 300.000,00 0,00%
19 Comercial 322 1.500.000,00 - 1.500.000,00 - 22 10% 150.000,00 0,00%
20 Residencial 326 3.000.000,00 - 3.000.000,00 - 12 8% 240.000,00 0,00%




ANEXO Il - CONTROLE DE FLUXO DE CAIXA

RUBRICAS 17-nov 18-nov 19-nov 22-nov 23-novy 24-nov 25-nov 26-nov 29-nov 30-nov TOTAL
01 - OERAS POR ADMINISTRACAD 10.650 10.000 10.000 10.250 9000 110,000 7.000 4500 225,800
02- OBRAS POR EMPREITA GLOBAL 202 571
03 OBRAS POR EMPREITA PARCIAL 35.000 100.000 30,000 230.000
03 - 0UTRAS RECEITAS
07 - TOTAL DE RECEITAS [&) 45,650 10.000 10.000 110.250 33,000 110.000 7.000 4500 G58.371
11 - FORM. ADMINISTRATIVAS -1.000 500 -1.000 -10.000 -1.000 -A00 -1.000 -1.000 -1.000 -3.000 -50.000
12- FORM. OBRA -4.000 -2.000 -2.000 -70.000 -1.000 -1.000 -5.000 -20.000 -5.000 -3.000 -200.000
12-IMPOSTOS DIRETOS -2.500 -31.000 -35.000 -70.000
13 RH / ENCARGOS 50CIAIS -20.000 -100.000 -320.000
14 - DESPESAS FIMAMCEIRAS -4 -200 -200 -4 -0 -20 -8 -5l -20 -2.000 -7.000
15- TOTAL DAS DESPESAS [B] -5.040 -2 520 -25 520 -80.040 -2 030 -1.520 -37.080 -21.050 -6.020 -143.000 -547. 000
16 - EBTDA [Cl=[A+B] -5.040 -2 520 20,130 -70.040 7970 108.730 1.920 28 950 390 -1.38.500
17 - EBTDA ACUMULADD (D] -5.249 -8.769 11.361 53673 50709 58.021 53.941 148,891 149.871 11.371 11.371]
18 - FINANC. DE INVESTIMENTO
19 -WENDA DE IMOBILIZADD 36,000 36,000
20- TOTAL INWEST. /VENDA IMOB. [E] 36.000 36.000
21 - PLAMD DE INVESTIMENTO -1.000 -1.000 -2.000 -50.000 -1.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -150.000
22 - AMORTIZ DE FINANCIAMENTO -5.088 754 -10.955
23-TOTAL INVEST. £ AMORT. FINAML. [F] -1.000 -1.000 -2.000 55,058 -1.000 -2.000 -2.754 -2.000 -2.000 -2.000| -160.955
24 - TOTAL DE INGRESS0S [G]=[A+E] 45,650 10.000 10.000 14E.250 39.000 110.000 7000 4500 £94.371
25 - TOTAL DOS PAGAMENTOS [H]=[B+F] -5.040 3520 27 520 135128 -3.030 -3.520 -39.834 -23.050 -3.020 145000 -307.955
26 - SALDD DE CAlXA TOTAL [I]=[G+H] -6.040 3520 18.130 125128 £.970 142730 834 86950 -1.020 140500 -1133.584
27 - SALDD DE CAl<A ACUMULADD [J] 97 362 100,852 B2 752 -207 320 -200.910 53,180 59014 27936 26915 1136584 -
28 - APLICACAD/RESGATE FUNDOS
23 -RENDIMENTO
30 - APLICACED ACUMULADA
31 - CAPTACAD/AMORTIZACAD DIARIA 1.700 24.000 95, 700
32 - CAPTACAD ACUMULADA [emp. Total] -1.546.116 -1.546.116 -1.546.116 -1.546.116 -1.546. 116 -1.546.116 -1.544.416 -1.544. 416 -1.520.41E] -1.520.41E| -1.520.41E]
33 - JUROS DA PARCELA 1.892 2653 5,383
34 -5AL00 COMTA CORREMTE -454. 036 -457 556 -439.426 -BE4. 554 -B57 584 -414.854 -419.281 332,331 -360.004 500,504 -500.504




ANEXO IV - BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO

CIRCULANTE
Caixa
Aplicapfes Financeiras
Adiantamento a 3ocios
Cli=ntes
Adiantamento a Socios
Adiantamento a Fencionarios
Adiantamento a Fornacedoras
Adiantamento a2 Empreiteiros
Impostos a Recoperar
Despesas do Exercicio 3sgmnte
Total do Circulants

REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Promitentes Compradores de Imovet
Depositos Jediciais
Creditos com Coligadas
Impostos & Contrib Diferidos
Emgprastimos Compulsorios (CPFL)

Total do Realizivel a Longo Prazo

PEEMANENTE
INVESTIMENTOS
Participaptes Societarias
Participagtes por Incentivos Fiscaid
Participagtes Acionarias

31/08/2010
43.123.96

43532417
137.701.01

28.156.98

4.746.399,11

31122009
223.780.36

1.55G 848

436045

1.78T7.989,.91

1000 000, 00

1000, 000, 00

IMOBILIZADO

Bens Imoveis - -

Bens Mowsiz 360602 62 523.301.58

Bens Intangiveis 837,00 837,00

(-)Depreciagio Acumulada (240.131,58) (119.863,85)

Total do Imobilizado 330.717.64 404 204 73

Total do Permanents 330.717.64 404.204,73
TOTAL DO ATIVO 5077.116,75 | 3.192.284.64




ANEXO IV — BALANCO PATRIMONIAL - PASSIVO

CIRCULANTE
Fornscedoras
Otrizagdes Fiscais = Tributarias
falirios = Encargos a Pagar
Institvigoes Financeiras (Giro)
Financiamentos Compra Veieulos
Adiantamento de Clientes
Titulos 2 Pagar
Diebitos com Bocics
Provisio de Imposto dz Renda
Provisio dz Contrib. Social aTuero
Prowvisio de Férias 13° Baliric 2 Encargos
Total do Circulant=

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Institvigtes Financsiras
Adiantamento dz Clientes
Titvlos a Pagar
Debitos com Colizadas
Parcelamento dz Impostos Faderais
Irpy 2 Contrib 2ocial 3T vero Diferidos
Total do Exigivel a Longo Prazo

ERESULTADOS EXERC. FUTUROS
Feceitas Dhferidas
(-) Custos Diferidos
Controle do Custo Orgado
Total Resvltado Excerc. Futuros

PATRIMONIO LIQUIDN
Capital Social
Fzservas de Capital
Reservas de Reavaliagio
Lucros ov Prejuizos Acvmulados
Total do Patriménio Liguido

31/08/2010

8513432
127.003.17
236752777
2188.546.07
30.347.18
2195105

3.458.968,00

307.383,17

307.383,17

F00.000,00

310.765,38
1.310.765,58

3447147
14.569.73

2.139.764,07

F00.000,00

196.886.62
696.886.621

TOTAL DO PASSIVO

5.077.116,75

3.192.284.64




ANEXO V — DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Imovais
Empraitada Global
Obras por Administracio
Total da Recaita

DIDL'C_ECI DA RECEITA BRUTA
Devoluples de Parcalas Recebidas
Impostos Incidentes sobre Vendas
Total das Dadugdes

RECEITA LIQUIDA

CUSTOS
Custos de Obras
Total dos Custos

LUCRO BRUTO DO EXERCICIO

DESP, E RECEITAS OPERACIONAIS
Despazas de Vendas
Deespesas com Pessoal & Encarpos
Gerats & Administrativas
Easultado Liquido Finanesiro

Ganhos ov Perdas Equivaléncia Patrimonial

Outras Receitas Operacionats
Otras Despesas Operacionats
RESULTADO OPERACIONAL
DESP, E RECEITAS NAO OPERAC,
Ganhos ou Perdas de Capital
COrtras Receitas nio Operacionais
Orutras Despesas nio Operacionais
LUCRO ANTES IR E C.50CTAL
(-)CONTRIBUICAD SOCIAL
LUCEKO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
(-MPOSTO DE RENDA
LUCRO LIQUIDO APOS O IRE CSLL

Ribeirio Preto, 31 de Aposto de 2010

01/01/2010 a 31/08/2010

221567403
2.047.735,05
426740505

13)
1

Lh
Lh
LA

1
1

[ ST O ]
LA
kd ka3
LA
kd kA
LA

(
( .
4.014.5946,94

(1.606.109,3%)
(1.606.10939)
2.408.787.55

(102.377.9T)
(715.405,31)
(351.166,05)
(163.580,19)

1.076.248,03

1.084.273,03
(81.980,52)

1.002.292,51
(191.526.93)

810.765.58

01/01/2008 a 31122009

2287345 40
2.071.9%0.05
436533545

(221.783.40)
(221.783.40)
4,147.550,08

(1.776.826.15)
(1.776.826,13)
2,370.723,90

(99.383,25)
(412.325.69)

(336.803,34)

915.646,38

(21.833,19)

§93.813,19
(34.484.67)
809.328,56
(187.706,06)
621.622,50




