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RESUMO

A motivacao deste estudo de caso surge devido a importancia de administrar o
capital de giro em uma organizacéo, principalmente naquelas onde a exigéncia
por capital € ainda maior, sendo o caso da Construtora analisada. Esta
pesquisa tem como objetivo geral analisar a estrutura financeira de uma
Construtora no ano de 2012 a 2016. Para tanto foi estabelecido os seguintes
objetivos especificos: (i) analisar as demonstra¢des financeiras da Construtora
numa abordagem dinamica; (ii) avaliar o capital de giro da Construtora via
Modelo Dinamico; (iii) comparar os resultados com indicadores econdmico-
financeiros do Modelo Tradicional. Os dados estudados foram coletados pelo
autor, que como ex-integrante do quadro societario e funcionario ativo da
empresa, possuiu acesso a estes. Foram enfrentadas dificuldades na
interpretacdo dos resultados em funcdo de langamentos de dados né&o
fidedignos pela contabilidade e da auséncia de um software gerencial efetivo.
Diante dos resultados obtidos, verificou-se situacfes bastante favoraveis, no
entanto, sabendo o autor que a geracao de caixa na empresa soO era possivel
em funcdo de empréstimos realizados, principalmente de curto prazo, a
pergunta de pesquisa: “como resultados obtidos por meio da analise dindmica
da estrutura financeira da Construtora permitem diagnosticar a saude financeira
da empresa?”, ndo péde ser respondida por conta da inconsisténcia dos dados
em relacdo a realidade financeira da Construtora, ndo significando que a
metodologia de referéncia é inconsistente em termos tedricos. Conforme os
dados analisados nos Balangcos dos anos 2012 a 2016, nota-se que ha
evolucédo crescente de faturamento, o que leva a conclusdo de que o problema
gerador do colapso financeiro, ndo estava no volume de obras. Espera-se que
a pesquisa traga alternativas que solucionem a geracdo de caixa,
preferencialmente em funcdo dos resultados provenientes de suas atividades
operacionais, ou que pelo menos, venha a impactar os leitores que ainda nao
conhecem a dimenséo da importéncia de gerenciar o capital de giro.

Palavras-chave: Analise financeira, Construtora, Capital de Giro, Modelo
Dinamico.



ABSTRACT

The motivation of this case study arises because of the importance of managing
the working capital in an organization, especially in those where the
requirement for capital is even greater, being the case of the Constructor
analyzed. This research aims to analyze the financial structure of a
Construction Company between the years of 2012 and 2016. For this purpose,
the following specific objectives were established: (i) to analyze the financial
statements of the Constructor in a dynamic approach; (i) to evaluate
Constructor’'s working capital via the Dynamic Model; (iii) compare the results
with economic-financial indicators of the Traditional Model. The data studied
were collected by the author, who as a former owner of the company and active
employee, had access to these information. Difficulties were faced in
interpreting the results due to unreliable data releases by accounting and the
absence of effective management software. In view of the results obtained,
there were very favorable situations, however, knowing that the cash generation
in the company was only possible due to loans, mainly short-term loans, it's
important to mention the research question: "how results obtained through the
dynamic analysis of the financial structure of the company allows to diagnose
the financial health of the company? ", this question could not be answered
because of the inconsistency of the data in relation to the financial reality of the
Constructor. According to the data analyzed in the Balance sheets of the years
of 2012 until 2016, it is noticed that there is a growing evolution of billing, which
leads to the conclusion that the problem that generated the financial collapse
was not in the volume of works. It is hoped that the research will bring
alternatives that solve cash generation, preferably based on the results of its
operational activities, or that at least will impact readers who do not yet know
the dimension of the importance of managing working capital.

Keywords: Financial Analysis, Construction, Working Capital, Dynamic Model.
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1. INTRODUCAO

1.1. Temae problema

O setor da construcéo civil € extremamente dependente de crédito e demanda,
na maioria dos casos, uma necessidade de capital de giro consideravel em
fungdo do longo ciclo operacional existente!. Dessa forma, as metodologias de
analise financeira por parte das organizacbes desse setor devem ser
minuciosamente desenvolvidas e monitoradas, auxiliando-as assim nas
tomadas de decisGes mais coerentes com 0 ambiente competitivo e com a alta

complexidade nas quais se encontram.

Segundo Patrone e duBois (1981, apud Oliveira e Melhado, 2006), de forma
geral, falta conhecimento na é&rea financeira por parte dos gestores em
pequenas empresas. A resisténcia € algo rotineiro neste aprendizado, no qual o
interesse pela area poderia ser fator diferencial para o sucesso das micros e

pequenas empresas.

O campo de estudo das financas € bastante dinAmico e amplo, capaz de afetar
diretamente a vida de todas as pessoas e organizagfes, independentemente
dos seus objetivos. Conforme Matias (2007, p. 27), pode-se dividir financas em
ambitos macro e micro (ver fig. 01). O ambito macro de financas refere-se a
guestdes como mercados financeiros, fluxos internacionais de capitais e
sistema financeiro nacional. O ambito micro, refere-se as financas corporativas

gue por sua vez podem ser divididas, em curto prazo e longo prazo.

! Avaliacao setorial realizada por autor nao identificado em documento. Fonte existente:
<www.ondeinvestirbylopesfilho.com.br>
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Figura 01 — Contextualizacdo do capital de giro

FINANCAS:

Macroeconomia
AMBITO { Fluxos internacionais de Capitais

MACRO Sistemas Financeiros nacionais
Mercados de Capitais

Longo Prazo:
Estrutura de Capital
Orgamento de Capital

AMBITO Financas
MICRO Coorporativas
Curto Prazo:
Capital de Giro

Fonte: Adaptado de Matias (2007, p.28).

Assim, “no longo prazo, as finangas empresariais contemplam temas como a
analise de projetos, a estrutura e o orcamento de capital. No curto prazo, as

finangas empresariais contemplam o capital de giro” (MATIAS, 2007, p. 27).

Financas de curto prazo, segundo Matias (2007, p. 35) podem ser associadas
as decisbes que de certa forma causam algum impacto no fluxo de caixa da
empresa no prazo de até 12 meses, frequentemente utilizado pela

contabilidade na elaboracdo do balango patrimonial.

A analise financeira feita por meio dos balancos proporciona avaliacbes do
patrimdnio da empresa e das decisdes tomadas, tanto em relacdo ao passado
— retratado nas demonstragdes financeiras — como em relagdo ao futuro —
espelhado no orgamento financeiro. (MATARAZZO, 1998, p. 13)

O presente trabalho procurou dar enfoque nas analises financeiras de curto
prazo da Construtora analisada, no entanto, ao menos de forma superficial, o
autor considerou importante expor questdes de uma perspectiva macro, visto
que, as industrias de construcdo civil apresentam maior sensibilidade as
politicas econdmicas e conforme Assaf Neto (2012, p. 33), “setores que se
movem de maneira bastante proxima ao desempenho do mercado apresentam
riscos maiores que aqueles mais estaveis”. O mesmo autor caracteriza esses

riscos em duas grandes partes: risco operacional (econdmico) e risco
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financeiro, de forma que, “uma empresa pode n&o apresentar risco financeiro
ao manter-se totalmente financiada por capital préprio. Entretanto, sempre
incorrera e risco operacional, inerente a seu negécio” (ASSAF NETO, 2012,
p.33).

A construcdo civil € isoladamente o maior gerador de empregos diretos,
possuindo a mais poderosa fonte indutora de emprego e renda do pais?. Assim,
dada sua importancia no panorama socioecondémico brasileiro, analisar,
debater e propor melhorias para esse segmento é uma condi¢do fundamental
para o progresso de toda a cadeia da construcdo e, consequentemente, do
pais como um todo (OLIVEIRA e MELHADO, 2006).

O presente trabalho procurou entdo contribuir para responder a seguinte
guestdo de pesquisa: Como resultados obtidos por meio da andlise dinamica
da estrutura financeira da Construtora permitem diagnosticar a saude financeira

da empresa?

O periodo de analise compreende os exercicios 2012 a 2016.

A utilizacdo do Modelo Dinamico, para fins deste trabalho, deve-se ao fato de
que suas variaveis refletem mais adequadamente a situacdo financeira das

empresas, além de,

permitirem a identificacdo de aspectos caracteristicos dos niveis de
gestdo estratégica, operacional e financeira das mesmas, em
detrimento dos indicadores de liquidez (capacidade de solvéncia)
utilizados pela tradicional analise de demonstrages financeiras
(PEREIRA FILHO, p. 15, 1997).

1.2. Objetivos

Objetivo Geral: O trabalho proposto teve por objetivo geral analisar a estrutura
financeira de uma Construtora no ano de 2012 a 2016. Para tanto foram

estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

2 PINI. Seminério presencial: gerenciamento de obras com foco na produtividade e qualidade.
Séo Paulo: PINI Eventos, 2016.
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1. Analisar as demonstracdes financeiras da Construtora numa abordagem
din&mica;

2. Avaliar o capital de giro da Construtora via Modelo Dinamico;

3. Comparar os resultados com indicadores econdmico-financeiros do

modelo tradicional.

1.3. Justificativa

Algumas razbes motivaram a realizacdo deste trabalho. A primeira de ordem
pratica, diz respeito ao convivio do autor no ambiente analisado como
Coordenador de Obras e integrante do Conselho Administrativo da empresa.
Com o acompanhamento da situacdo econdmico-financeira da empresa, 0
autor foi estimulado a aplicar metodologias de andlise no intuito de avaliar a

estrutura financeira da empresa.

A Construtora em questdo demonstrou dificuldades na gestdo do capital de
giro. Obriga¢gbes de curto prazo eram comumente negociadas e obrigacdes
bancarias ndo eram mais possiveis de serem liquidadas. A caréncia por
controles financeiros de curto prazo, junto a inadimpléncia constante por parte

de alguns clientes, levou a empresa a um colapso financeiro.

A segunda justificativa que motivou a realizacdo do trabalho sdo as
especificidades desse setor. O setor de construgdo civil possui caracteristicas
que dificultam a gestdo do capital de giro nas organizacdes que atuam nesse
segmento. Segundo o Relatdrio de Inteligéncia Sebrae?, alguns problemas sdo
derivados do:

a) descompasso no fluxo de recebimento de receitas e no desembolso;

b) cada obra possui seu planejamento fisico-financeiro, o que dificulta a
consolidacdo das informacdes de todas as obras;

c) cada canteiro de obras reflete uma realidade, o que dificulta a
atualizacao de um documento Unico com todas as informagfes da
empresa.

3 Relatério Sebrae de inteligéncia setorial setembro-outubro 2017. Disponivel em:
<https://www.sebraeinteligenciasetorial.com.br/>. Acesso em: 09/10/17.
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Mesmo existindo fatores que o autor considerou influenciadores da atual
posicdo financeira da empresa, a motivagao por um trabalho que concentre
andlises de carater financeiro, partiu da afirmativa de que as organizacdes
independentemente do seu porte, podem ser descritas como um sistema de
relacbes e movimentos financeiros acionados por decisdes gerenciais Assaf
Neto (2012). Essas relagbes e movimentos geram caixa, o qual segundo o

mesmo autor é a base da criagcdo de valor de uma organizagéao.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Caracteristicas do Setor

A Classificacdo Nacional de Atividades Econ6micas (CNAE) é a classificacédo
oficialmente adotada pelo Sistema Estatistico Nacional e pelos 6rgaos federais
gestores de registros administrativos®. O CNAE segmenta a Industria da
Construcéo Civil (ICC) em: (i) construcéo de edificios em geral (divisdo 41), (ii)
obras de infraestrutura (divisdo 42) e (iii) servicos especializados para

construcéo que fazem parte do processo de construcao (diviséo 43).

Segundo Mello e Cunha (1996), o subsetor Obras de Infraestrutura, oferece
uma barreira maior de entrada, assim, ha a concentracdo menor de empresas
nessa vertente. O motivo pode ser relacionado aos custos de equipamentos
gque exigem investimentos maiores e de recursos humanos mais

especializados.

A divisdo, Construcao de Edificios em Geral, o qual se encaixa a Construtora
analisada, se caracteriza por ser tradicionalmente uma industria fragmentada,
uma vez que, nenhuma companhia possui parcela de mercado significativa e
nem consegue influenciar fortemente o resultado da industria. (PORTER,
1991).

4 Disponivel em: <https://cnae.ibge.gov.br>. Acesso em: 08/07/2017.



14

Em 2015, as empresas de construcdo realizaram incorporacdes, obras e/ou
servi¢cos no valor corrente de R$ 354,4 bilhdes. Excluindo as incorporagoes, o
valor corrente das obras e/ou servicos da construcdo movimentou R$ 337,9
bilhdes, sendo que deste montante R$ 103,5 bilhdes vieram das obras
contratadas por entidades publicas, que representaram 30,6% do total das
construcdes®. A Tabela 01 abaixo retne informacdes gerais da construcéo nos
anos 2014 e 2015.

Tabela 01 — Dados gerais da construcéo - Brasil - 2014-2015

Dados gerais daindustria da construgéo
, Sa!anos, Valor das | Valor das |Construgdes .
Ndmero retiradas | Gastos |Total dos |. - Receita
incorporagBe | obras para -
Ano de Pessoal | e outras de custos e . operacio-
s obras e/ou elou entidades o
empresa | ocupado |remunera{ pessoal |despesas ) . - nal liquida
) - Servigos servicos | publicas
s ativas cbes
1 000 000 R$

2014 128012 2894458 74129 108110 329 406 395 132 382687 129780 370783

2015 131487 2439429 68577 99691 299 206 354 359 337949 103 495 323971

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Industria, Pesquisa Anual da Industria
da Construgéo 2014-2015.

A construcéo civil € marcada por pontos positivos e negativos, segundo Tisaka
(2011), o setor é abastado de crédito e de programas governamentais de
incentivo, por outro lado, a dependéncia de crédito com ciclos operacionais
longos, escassez da mao de obra especializada direta e indireta e auséncia de

barreiras de entradas significativas, apagam um pouco o brilho desse setor.

Com o aumento da complexidade dos projetos e da competitividade no setor da
construcdo civil, a exigéncia por renovacdo e adocao de novas praticas de
gestao se tornam cada vez maior nas construtoras. A dificuldade na definicdo e
o controle do escopo, a necessidade da agilidade nas solugdes, o grande
namero de interdependéncias entre as atividades, as interfaces entre varias
especialidades e o grande numero de partes interessadas no projeto, fazem
com que o ambiente seja enigmatico para qualquer metodologia de gestao.
(POLITO, 2015, p. 23)

> Disponivel em: <http://www.cbicdados.com.br>. Acesso em: 08/07/2017.
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O setor de construcéo civil detém representatividade na economia brasileira,
uma vez que movimenta uma quantia substancial do Produto Interno Bruto
(PIB). Em cenérios de crise econdbmica, o0 mercado da construcao civil é
notavelmente prejudicado. Setor responsével por contribuicdes expressivas na
variagao do PIB brasileiro, entre os anos 2000 a 2016, a construgdo civil teve
participacdo média de 5,6%, ficando a frente 0,1% das atividades
agropecuarias, perdendo somente para atividades imobiliarias (média de 9,5%)
no Valor Adicionado Bruto (a precos bésicos), segundo dados oficiais
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)®. O
Grafico 01 abaixo busca ilustrar a participacdo da construcéo civil em meio aos

outros setores.

Gréfico 01 — Participacdo no valor adicionado bruto (a precos basicos) segundo as
atividades.

80,0
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0o [ | [ | [ | [ | [ |

2011 2012 2013 2014 2015* 2016 *

m Agropecudria  mIndistria Total  m Servicos Total 4 Participagdoda Construgdo
Civil na Industria Total

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais, adaptado pelo autor
(2017)

Variagbes em volumes nos anos 2015 e 2016 de -3,8% e -3,6% indicaram a
pior retracdo histérica brasileira do PIB’. Paralelamente todos os setores
avaliados pelo IBGE, nesse mesmo periodo (com exce¢édo da Agropecuaria no
ano de 2015), contrairam-se. A construcao civil mostrou-se fiel as variacbes do
Produto Interno Bruto e apresentou retragcdes nos anos de 2015 e 2016 de -

6,5% e -5,2%, respectivamente.

6 Disponivel em: <http://www.cbicdados.com.br/>. Acesso em: 03/07/2017.
7 Disponivel em: <http://www.cbicdados.com.br/>. Acesso em: 04/07/2017.
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Segundo Oliveira e Melhado (2006), o setor da construgao civil no Brasil ainda
€ rotulado como atrasado, o baixo nivel de industrializacdo do seguimento afeta
algumas vertentes, como: baixa produtividade, elevado desperdicio de
materiais, reduzida qualificacao dos profissionais e baixa qualidade do produto
final. Ainda segundo os autores, para melhoria deste cenario, ha a necessidade
aperfeicoamento da fase de projetos, sendo essa fase apontada como aquela
que apresenta as maiores oportunidades de intervencéo e agregacao de valor

ao empreendimento.

De acordo com Polito (2015, p. 23), a maioria dos problemas encontrados nos
canteiros de obras que impactam o resultado ndo sdo de ordem técnica e sim

gerencial. O mesmo autor ainda afirma que,

€ preciso garantir que toda empresa trabalhe para que a obra
aconteca, uma vez que € l4& que o valor é criado. Cada servico
executado no canteiro de obras deve ajudar a deixar a obra uma
pouco mais pronta e caso contrario, deve ser definido como
desperdicio. (POLITO, 2015, p. 27)

A implantacdo de uma nova forma de gestdo pode levar tempo e requer
investimentos significativos. Segundo Polito (2015, p. 28) existem ilhas de
exceléncia e ilhas de resisténcia, sendo que algumas pessoas jamais aceitardo
a mudanca dentro da empresa. O aumento da maturidade da equipe em novos
modelos de gestdo leva tempo, assim o que realmente desenvolve o resultado
da empresa € incrementar em todos os colaboradores a capacidade de atingir

metas.

2.2. A Construtora analisada

A Construtora analisada, fundada em 2010, € composta por sociedade limitada,
€ considerada uma empresa de médio porte (EMP) e tem sede no interior de
Minas Gerais. Possui como principal cliente, o 6rgédo publico, sendo na sua

maioria, Prefeituras Municipais do estado de Minas Gerais.
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A Construtora se encaixa na divisdo 41 do CNAE, Construgdo de Edificios em
Geral, divisdo essa, como ja mencionado neste trabalho, com menores

barreiras de entrada, consequentemente, maior concentracdo de empresas.

A empresa demonstrou faturamento médio anual de R$ 3.754.000,00 nesses
cinco anos analisados. Em 2016 a empresa manteve em seu quadro de
funcionarios, 120 colaboradores. A duracdo média das obras circulava em
torno de 10 meses. Os recebimentos em sua totalidade eram realizados
mediante medi¢ces mensais conforme o andamento fisico da obra. Em média,
0 pagamento era realizado pelo cliente apés 30 dias do fechamento dessas

medicdes.

A falta de projetos executivos detalhados, que precedam o processo licitatério,
e a prevaléncia do critério de menor preco para a contratacdo de obras
publicas sdo apontadas pelos profissionais da industria da construcdo como

entraves ao desenvolvimento da infraestrutura nacional. (TISAKA, 2011, p. 21).

Tisaka (2011, p. 21) ainda afirma que,

importantes setores da sociedade — em particular, a chamada grande
imprensa — enxergam na falta de capacidade de gestdo do Estado,
mas, principalmente, nos esquemas de corrupgdo motivos para 0s
problemas que constatamos em projetos e obras de todo o Pais.
Independentemente de quem esteja mais ou menos certo, é
importante ressaltar que os critérios para avaliar o equilibrio
econbmico-financeiro dos contratos devem ser baseados em

principios de engenharia civil.

Diante dessas afirmacgdes, pode-se dizer que a etapa de elaboracdo do projeto,
também contribuiu para os impactos financeiros negativos sentidos pela
empresa analisada, uma vez que, a Construtora, como prestadora de servico a
orgéos publicos, ndo possuia autonomia nas interferéncias e solugbes sob os
projetos de construcdo fornecidos pelas prefeituras, esses (projetos) que na
maioria das vezes, eram apresentados de forma precaria e sem

compatibiliza¢éo técnica.
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2.3. Anadlise das demonstracdes financeiras

Assaf Neto (2006, p. 103), conceitua as analises das demonstracdes
financeiras como “um dos estudos mais importantes da administragcéo
financeira e desperta enorme interesse tanto para os administradores internos
da empresa, como para os diversos segmentos de analistas externos”. O
mesmo autor ainda exprime que essas analises visam essencialmente analisar
o desempenho econdmico-financeiro de uma empresa, que através de
demonstracdes passadas traca-se diagnosticos da sua posi¢ado atual, servindo
assim de base para projecédo de tendéncias futuras. Nesse sentido, pode-se
dizer que as analises financeiras de uma empresa sdo fundamentalmente

desenvolvidas por meio de comparacoes,

Segundo ludicibus (2010, p. 3), as demonstracBes financeiras podem

desempenhar seu papel informativo em dois grandes ambitos:

a) Contabilidade Financeira — Cujos relatérios finais basicos sdo o BP
(Balango Patrimonial), DRE (Demonstrativo de Resultado do Exercicio) e DFC
(Demonstrativo de Fluxo de Caixa), que direcionam as informacdes aos
agentes econdmicos externos a empresa, assim como aos socios desligados

da direcao.

b) Contabilidade Gerencial — Possui carater analitico, incluindo em seu
campo também a Contabilidade de Custos, sendo seu enfoque principal o

auxilio no processo decisoério da administracdo da empresa.

Conforme Assaf Neto (2006, p. 84), as principais demonstracdes contabeis® se

resumem em.

¢ Balanco patrimonial (BP);

e Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC);

8 Usa-se aqui como absolutamente sindnimas as expressdes “demonstracdes contdbeis” e
“demonstracdes financeiras”.
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e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE);

e Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR);

e Demonstracdo das Muta¢cGes Patrimoniais ou Demonstracéo dos Lucros

ou Prejuizos Acumulados (DMPL).

A andlise das demonstracfes financeiras de uma organizacdo pode atender a
diferentes objetivos e interessados, tanto internos como externos a firma.
Nesse processo de avaliacdo, cada usuario tira suas proprias conclusdes, que
muitas das vezes, podem néo coincidir. Alguns desses interessados podem ser
citados, para Assaf Neto (2012, p. 48), sédo considerados 0s mais presentes e
importantes nas andlises financeiras: (i) fornecedores, (ii) clientes, (iii)
intermediéarios financeiros, (iv) acionistas, (v) concorrentes, (vi) governo e (vii)

administradores da organizacao.

Para fins desse trabalho, visto o porte da empresa e a inexisténcia de alguns
demonstrativos, utilizou-se somente dois, sendo: Balanco Patrimonial e

Demonstrativo do Resultado do Exercicio.

2.3.1. Balanco Patrimonial (abordagem tradicional)

O balanco patrimonial, segundo Vieira (2005, p. 71), reflete a posi¢ao financeira
da empresa em determinado momento, objetivando evidenciar sua situacao
patrimonial. A l6gica de apresentacédo que estrutura as contas €é divido em bens
e direitos do lado esquerdo, os chamados ativos e do lado direito as
obrigagGes, compondo o passivo. As contas sao sequenciadas de forma
decrescente em funcédo da sua liquidez ou disponibilidade para os ativos, e
exigibilidade para o lado dos passivos.

Numa andlise tradicional, o balanco patrimonial pode ser representado

segundo Pereira Filho (1997, p. 50), em grupos conforme figura 02 a seguir.

Figura 02 — Representacgdo do balango patrimonial



20

CAPITAIS DE
TERCEIROS
ATIVOS

CAPITAIS
PROPRIOS

Fonte: Adaptado de Pereira Filho (1997, p. 50).

Pereira Filho (1997, p. 50), escreve ainda que,

a partir do balanco patrimonial, a andlise financeira tradicional visa,
sobretudo, o estudo e a avaliacdo do elemento liquidez como
expressdo da capacidade de pagamento da empresa na data do
vencimento, sob a otica de que os elementos do ativo séo
classificados pelo grau de liquidez e os do passivo pelo grau de
exigibilidade. Além disto, cabe ressaltar que, para a mensuragéo de
relagBes em termos liquidez, estabilidade, solvéncia, endividamento
e, a partir dai, analisar a situacdo econdmico-financeira de uma
empresa, faz-se necessaria a reclassificacdo das diversas contas que
integram o balango patrimonial.

A figura 03 abaixo, ilustra estas afirmacoes.

Figura 03 — Representacdo do balanco patrimonial segundo os graus de

liquidez e exigibilidade

Passivo Circulante
Ativo Circulante

Dividas de longo prazo

Ativo Imobilizado
Patrimonio liquido

v v

Grau de liquidez Grau de exigibilidade
Fonte: Adaptado de Gitman (2010, p. 44).
Como pode ser visto, o conteudo fornecido nesse topico, aborda o balanco

numa metodologia tradicional. Visto os objetivos propostos deste trabalho, em

seu decorrer, sera exposto a reclassificacdo do balan¢go num enfoque dinamico.
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2.3.2. Demonstracao do resultado do exercicio (abordagem tradicional)

Sendo uma das mais utilizadas e importantes na avaliacdo das empresas pelos
interessados ja citados anteriormente, a demonstracdo de resultados do
exercicio (DRE) visa fornecer de maneira estruturada os resultados (lucro ou
prejuizo), auferidos pela empresa em determinado periodo social, esses que
posteriormente sdo transferidos para contas do patrimoénio liquido. (ASSAF
NETO, 2012, p. 76).

E importante ressaltar que, independente do pagamento ou recebimento das
contas: receitas, custos e despesas, o DRE opera em regime de competéncia,
ou seja, ndo esta vinculada a sua realizacdo financeira. Segundo Assaf Neto
(2012, p. 76), “estes aspectos contidos na legislacdo societaria reforcam o

conceito de regime de competéncia para a apuragéo do exercicio”.

O quadro 01 abaixo refere-se a esquematizacdo do DRE de acordo com a Lei
das S.A.

Quadro 01 — Estrutura da Demonstracao de Resultado do Exercicio

RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVICOS
(-) Descontos Concedidos, devolucdes

(-) Impostos sobre vendas

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos Servicos Prestados

= Resultado Bruto

(-) Despesas/Receitas Operacionais

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Despesas de Vendas

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(-) Juros sobre Capital Proprio

(-) Outras Receitas Operacionais

(-) Outras Despesas Operacionais

= RESULTADO OPERACIONAL

(-) Provisdo para IR e Contribuicdo Social

= RESULTADO LIQUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
(-) Participacdes

(-) Contribuicdes

(+) Reversdo dos Juros sobre o Capital Proprio

= RESULTADO (LUCRO/PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012, p. 77)
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2.3.3. Analise horizontal

Uma vez efetuada a avaliagdo da empresa, como se apresentou nos capitulos

acima, pode-se aprofundar a analise com o uso de técnicas complementares.

As analises horizontal e vertical sdo, para Assaf Neto (2006, p. 105), “uma das
técnicas mais simples de aplicacdo e, a0 mesmo tempo, mais importante no

que se refere a riqueza das informacdes geradas para a avaliacdo do
desempenho empresarial’.

A analise horizontal identifica a evolu¢do dos diversos elementos patrimoniais e
de resultados ao longo de determinado periodo de tempo. E uma analise
temporal do andamento da empresa, que permite avaliar pontos como: “o
progresso das receitas, custos e despesas; o aumento dos investimentos
realizados nos diversos itens ativos; a evolucdo das dividas, etc.” (ASSAF
NETO, 2012, p. 50)

Conforme Matarazzo (1998), a analise horizontal tem como finalidade apontar o
crescimento dos itens dos Balancos Patrimoniais e das Demonstracdes de
Resultados (bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, assim,
identificando tendéncias.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 106), o calculo da andlise horizontal pode ser

processado pela seguinte expressao:

, L v
Ndmero-indice = V—d X 100
b

Onde, V4 é 0 valor de uma conta no exercicio que se pretende comparar e Vo

exprime esse mesmo valor no exercicio em que se efetua a comparacao.

2.3.4. Andlise vertical

\

De maneira similar a analise horizontal, a analise vertical também é “um

processo comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se
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relacionar uma conta ou grupo de contas com um valor relacionavel,
identificado no mesmo demonstrativo”. (ASSAF NETO, 2012, p. 113).

Segundo Matarazzo (1998, p. 249), “o percentual de cada conta mostra sua
real importancia no conjunto. Para isso se calcula o percentual de cada conta

em relacdo a um valor-base”.

Por meio desta técnica de analise, € possivel identificar a propor¢cédo de cada
conta em relacdo ao total. Matarazzo (1998), ressalta que o0s percentuais
revelados pela andlise vertical devem ser avaliados em conjunto com a analise

horizontal e demais indices.

2.3.5. Ainfluéncia da inflagcdo nas anélises

Ao analisar demonstracfes contabeis de uma organiza¢do, um problema surge

naturalmente a vista do analista: a inflagéo.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 115),

a comparacao de valores em épocas distintas ndo oferece base
confidvel para a verificagdo do desempenho real ocorrido, dado que a
instabilidade monetéria deprecia o poder de compra da moeda,
ocasionando, consequentemente, um incremento artificial (aparente)
desses valores.

Assim, para o célculo da evolucédo real deste trabalho, os valores comparados,
serao expressos em moeda da mesma data. Para a correcao dos valores, sera
utilizado a calculadora do Banco Central do Brasil, sendo o IPC-A o indice

selecionado.®

2.3.6. Indicadores econémico-financeiros

Segundo Assaf Neto (2012, p. 50), indicadores econémico-financeiros,

procuram relacionar elementos afins das demonstra¢es contabeis de
forma a melhor extrair conclusdes sobre a situacdo da empresa.

° Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/>. Acesso em: 01/10/2017
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Existem diversos indices Uteis para o processo de analise, sendo
metodologicamente classificados nos seguintes grupos: liquidez,
operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, analise de
acOes e geracéo de valor.

Conforme Matarazzo (1998), esses indicadores possibilitam evidenciar a
situacdo econdmica ou financeira de uma organizacdo, ainda exprime que
estes objetivam revelar informacbes que ndo sao facilmente visualizadas

diretamente das Demonstracdes Financeiras.

Por questdes de conveniéncia, Gitman (2010) subdividiu estes indicadores em
cinco categorias basicas: liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e

mercado, que capturam tanto risco como retorno.
Abaixo nos quadros 02, 03, 04 e 05, evidenciam-se alguns desses indicadores.

Quadro 02 — Indicadores de Liquidez

iINDICE | FORMULA
Liquidez

indice da liquidez corrente Ativo circulante
Passivo circulante

indice da liquidez seca Ativo circulante - Estoques
Passivo circulante

indice da liquidez imediata Disponivel
Passivo circulante

Ativo circulante +

indice geral Realizavel de longo prazo
Passivo Circulante +
Exigivel de longe prazo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006) e Gitman (2010)



Quadro 03 — Indicadores de Atividade

Atividade

Giro do estoque

Custo das mercadorias vendidas

Estoque

Prazo médido do recebimento

Contas a receber

Valor médio diario das vendas

Prazo médio de pagamento

Fornecedores

Valor médio diario das compras

Giro do ativo total

Vendas

Ativo total

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006) e Gitman (2010)

Quadro 04 — Indicadores de Endividamento

Endividamento

indice de endividamento

Passivo total

Ativo total

Relacao capital de
terceiros/capital préprio

Exigivel Total

Patriménio Liquido

Relacao Capital de
Terceitos/Passivo Total

Exigivel Total

Passivo Total (Exigivel
Total + Patrimdnio
Liquido)

Imobilizac&do de recursos
permanentes

Ativo permanente

Exigivel de longo prazo +
Patrimdnio Liquido

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006) e Gitman (2010)
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Quadro 05 - Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade

Margem de lucro bruto Lucro bruto
Receita de vendas

Margem de lucro operacional |Lucro operacional
Receita de vendas

Lucro gerado pelos ativos
Retorno sobre o ativo (ROA) |[(Operacional)
Ativo total médio

Retorno sobre o capital

proprio (ROE) Lucro liguido

Patrimonio liquido médio

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006) e Gitman (2010)

Segundo Assaf Neto (2012, p. 50), ndo existe um diagndstico eficiente quando
indices sdo avaliados isoladamente, nesse sentido andlise de balancos séo
fundamentalmente comparativas. Ainda conforme o autor, essas comparacdes

podem ser apresentadas de duas formas:

a) temporal — possui enfoque na compreensdo da tendéncia dos
indicadores, visto o comportamento passado destes;
b) interempresarial — busca associar o desempenho de uma organizacado ao
setor de atividade da empresa e o mercado em geral.

2.4. O enfoque tradicional de anélise financeira

7

A andlise financeira € compreendida pelos indicadores de liquidez, estes
mensurados a partir de relacdes entre elementos que compdem o curto prazo
do balanco patrimonial, “sendo sua andlise procedida sob os auspicios do
binbmio risco-rentabilidade e do equilibrio financeiro pautado na capacidade de
solvéncia da empresa” (PEREIRA FILHO, 1997, p. 49).
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Sob o ponto de vista de Neves (1989), a andlise tradicional esta pautada como
um dever juridico e de profunda preocupacao dos credores, da empresa estar
habilitada a liquidar as suas obrigacdes nas respectivas datas de vencimento.
Mediante esta perspectiva, desenvolveu-se a utilizagdo de conceitos e

indicadores ja citados anteriormente.

Na literatura existem varios indicadores econémico-financeiros que auxiliam na
andlise financeira das organiza¢fes. Conforme Matarazzo (1998), mesmo que
se repitam, cada autor apresenta um conjunto de indicadores. Dentre o0s
principais autores nacionais, que desenvolvem 0s aspectos e procedimentos
referentes a andlise financeira tradicional, Pereira Filho (1997), destaca:

ludicibus, Florentino, Walter, Matarazzo, Assaf Neto e Silva.

Os indicadores econdmico-financeiros podem ser utilizados pela gestdo a fim
de mensurar o desempenho econémico-financeiro da organizagéo, funcionando
como um termometro da situacdo da empresa e indicando suas possibilidades
de continuidade no futuro. Segundo Souza et al. (2009), o principal objetivo de
tais indicadores é dispor informacdes de diversos niveis organizacionais,
auxiliando assim os gestores no processo decisério. Dessa maneira, dados
vazios das empresas podem se tornar informacdes Uteis nas tomadas de

decisoes.

Numa andlise tradicional, o balanco patrimonial pode ser representado como
exposto no tépico 2.3.1. Balanco patrimonial (abordagem tradicional) deste
trabalho. Assim, segundo Pereira Filho (1997, p. 51), relacionando o passivo
circulante com o ativo circulante, pode-se dizer que a empresa estara
equilibrada no curto prazo quando o AC for superior ao PC. Nesse sentido,
Matias (2007, p. 34), conceitua essa relacdo como Capital de Giro Liquido
(CGL), também conhecido como Capital Circulante Liquido (CCL), obtido pela

eqguacao a seguir:

CCL=AC-PC
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Onde:
AC: Ativo circulante

PC: Passivo circulante

Quando o CCL é positivo, ou seja, ativo circulante maior que passivo circulante,
indica-se que h& excesso de recursos financeiros. Pode-se dizer ainda que
nessa situacao recursos de longo prazo estdo sendo utilizados para financiar
ativos de curto prazo, (MATIAS, 2007, p. 34). Por outro lado, quando negativo,
recursos de curto prazo estdo sendo utilizados para financiar ativos de longo

prazo, o que representa nas palavras de Pereira Filho (1997, p. 51) um “duro
golpe’ ao equilibrio financeiro da empresa por infringir o principio basico de
adequacdo de prazos entre as modalidades de investimento e as alternativas

de financiamento”.

Matias (2007, p. 35) levanta as operacdes mais comuns no que diz respeito as
modificagdes do CCL, sendo denominado “origens de recursos do CCL”, este
caracterizando as operacdes que provocam o aumento do CCL e “aplicacbes
de recursos do CCL”, este caracterizando as operagdes que provocam a
reducado do indicador. Assim, tem-se:

Origens de recursos do CCL:

a) oriundas das proprias operacdes da empresa (operacionais)
- lucros apurados nas operacdes da empresa;

b) oriundas dos proprietarios
- aumentos de capital (integraliza¢des no exercicio);

C) oriundas de terceiros

- empréstimos de longo prazo;

- vendas a vista de bens do ativo permanente;

- transformacdes do ativo realizavel a longo prazo (RLP) em
realizivel a curto prazo.

Aplicacgbes de recursos do CCL:

a) dividendos distribuidos;

b) investimentos em ativos permanentes;

C) pagamentos de empréstimos de longo prazo (transferéncia de
passivo exigivel a longo prazo, ELP, para passivo circulante).
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2.4.1. Criticas a analise tradicional

Segundo Assaf Neto (2012, p. 196), indicadores tradicionais podem apresentar
situacdes equivocadas a partir de um resultado objetivo do CCL. Segundo o
mesmo autor, ndo existe nenhuma garantia de que uma folga financeira -
obtida por uma andlise de valor positivo do CCL — é efetivamente suficiente

para financiar as necessidades de giro da empresa.

Embora indicadores de uma abordagem tradicional tenham sua importancia,
estes “ndo costumam fornecer informagdes mais conclusivas a respeito de
determinada evolucdo na posicao financeira corrente e esperada da empresa,
omitindo principalmente as efetivas necessidades de investimento em capital
de giro”. (ASSAF NETO E SILVA, 1997, p. 53).

O formato do balanco tradicional deixa implicita que a empresa tera capacidade
de saldar suas dividas caso venha liquidar seus ativos. Por esse motivo, pode-

se tratar o modelo tradicional configurando um conceito “estatico” de operacgéo.

Conforme Neves (1989, apud Pereira Filho, 2007, p. 52), a analise é
demasiadamente estatica, “pois parte do principio de que a atividade da
empresa para, 0 que é contraditério com o principio contébil da continuidade
dos exercicios em que se assenta o balanco”, contradizendo assim, a
afirmativa de que o CCL precisa ser positivo para a empresa estar equilibrada

financeiramente.

Em contradicdo ao modelo tradicional, Vieira (2005, p. 71) diz que,

embora a classificacao tradicional apresente uma série de vantagens,
ela se mostra inadequada para uma analise da liquidez,
principalmente a luz da empresa no desenvolvimento normal das
suas operacdes, ou seja, em funcionamento. Foi constatado que,
compondo o grupo do passivo e do ativo circulantes, se encontram
contas que possuem natureza completamente distinta em relagéo as
demais, o que afeta de forma significativa a maneira de enforcarmos
a situacao financeira da empresa.
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2.4.2. O novo modelo

Contas do ativo e passivo se renovam de forma constante conforme as
operacbes da empresa se desenvolvem, assim a necessidade da sua
reclassificacdo. Tal reclassificacéo foi conceituada segundo Vieira (2005, p. 71)

da seguinte maneira:

No desenvolvimento das suas operagcbes, a empresa realiza
aplicagbes que tém por objetivo apoiar o giro dos seus negécios. Sao
aplicacdes de carater essencialmente operacional, ligadas a atividade
da empresa e vinculadas ao ritmo das suas atividades operacionais, a
exemplo das contas a receber de clientes e dos estoques. Essas
contas séo denominadas contas ciclicas do ativo, ativo ciclico ou
ativo operacional. Por outro lado, as operacdes da empresa
fornecem recursos que sao utilizados no financiamento das suas
atividades, apresentando caracteristicas semelhante as contas do
ativo ciclico, estando vinculadas as atividades operacionais, a
exemplo das contas de fornecedores e impostos operacionais. Essas
contas sdo denominadas contas ciclicas do passivo, passivo
ciclico ou passivo operacional.

Vieira (2005, p. 71) nomeou tal classificacdo como um “Novo critério de

classificagdo do balango”, ilustrado conforme a figura 04 abaixo.

Figura 04 — Contas operacionais e de curto prazo.

Fonte: Adaptado de Vieira (2005, p. 72).

ATIVO ATIVO ERdRATICO ATIVO CiCLICO
CIRCULANTE oude ou
CURTO PRAZO OPERACIONAL
BASSIVO PASSIVO EdRRAﬂco PASSIVO CICLICO
CIRCULANTE oude ou
CURTO PRAZO OPERACIONAL

O balango patrimonial contém ainda as contas de natureza de longo prazo.

Segundo Vieira (2005, p. 72) essas contas ndo estdo vinculadas as operagdes

da empresa. Do lado dos passivos, estdo o patriménio liquido e o exigivel de

longo prazo. Do lado dos ativos, estdo o ativo permanente e realizavel a longo

prazo. A figura 05 ilustra esta classificacéo.
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Figura 05— Contas de longo prazo.

ATIVO . REALIZAVEL A LONGO ) ATIVO PER';"ANENTE
PERMANENTE PRAZO - oude
LONGO PRAZO
PATRIMONIO , EXIGIVEL A LONGO ) PASSIVO PEIZMANENTE
LiQuipo PRAZO = oude
LONGO PRAZO

Fonte: Adaptado de Vieira (2005, p. 72).

Dessa forma, pode-se dizer que as contas ciclicas possuem natureza
operacional, enquanto as contas erraticas sdo relacionadas com os aspectos
taticos do curto e curtissimo prazos, geralmente administrados pela tesouraria.
As contas permanentes, por outro lado, apresentam comportamento fortemente
influenciado pelas decisdes estratégicas da empresa relativas aos
investimentos no permanente, a contratacdo de fontes de financiamento de
longo prazo proéprias e de terceiros e a retencdo de lucros para reinvestimento.
(VIEIRA, 2005, p. 72)

Diferentemente da analise tradicional, a analise dinamica direciona para
aspectos da gestdo da empresa. Assim a estrutura de balanco idealizada por
Fleuriet busca evidenciar todos os aspectos relativos ao processo de tomada
de decisdes estratégicas empresariais. O quadro 06, ilustra os principais

valores patrimoniais e financeiros que comp&em cada um desses grupos.

Quadro 06 — Estrutura de balanco de acordo com Modelo Dinamico

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
o ATIVO ERRATICO/CURTO PRAZO PASSIVO ERRATICO/CURTO PRAZO o
E Caixa e bancos Empréstimos Bancarios 5
e Aplicag@es financeiras Financiamentos g
= 2 Outras contas ndo operacionais Debéntures %‘ =
<Zt w Dividendos e IR w <Z(
35 Outras contas ndo operacionais 3
2 . ATIVO CiCLICO/OPERACIONAL PASSIVO CiCLICO/OPERACIONAL . 2
) <z( Clientes Fornecedores <Zt o
8 Estoques Salarios e encargos 8
Z Adiantamento e Despesas de Exercicio Futuro Impostos e taxas operacionais g
& Outras contas operacionais Adiantamento de clientes &
o Outras contas operacionais o
ATIVO PERMANENTE/LONGO PRAZO PASSIVO PERMANENTE/LONGO PRAZO
PERMANENTE Realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo PERMANENTE
Permanente Patriménio liquido

Fonte: Adaptado de Vieira (2005, p. 74) e Assaf Neto e Silva (1995, p. 54, apud TAVARES,
2002, p. 51)
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Assim como o balanco patrimonial a demonstracdo de resultado do exercicio
também ¢é alvo da reclassificacdo. O principal objetivo nesse caso é definir os
diferentes niveis de lucros gerados pela empresa, sendo: lucro operacional,

capacidade de autofinanciamento e o autofinanciamento.

Conforme Brasil e Brasil (1993), o modelo reclassificado do DRE pode ser

apresentado no quadro 07 a seguir.

Quadro 07 — Reclassificagdo da DRE

Receita Liquida de Vendas
(-) Custo dos Servicos Prestados
(-) Despesas Administrativas
(-) Despesas de Vendas
(+) Depreciagdes
= LUCRO BRUTO OPERACIONAL - 12 Nivel
(-) Despesas Financeiras Liquidas
(-/+4) Resultado da Correcdo Monetaria
(+/-) Receitas e Despesas ndo operacionais
(-) Imposto de Renda do Exercicio
= CAPACIDADE DE AUTOFINANCIAMENTO - 22 Nivel
(-) Dividendos Distribuidos no Exercicio
= AUTOFINANCIAMENTO - 32 Nivel

Fonte: Brasil e Brasil (1993, apud PEREIRA FILHO, 1997, p. 61)

O primeiro nivel é considerado por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), como a
produtividade da atividade desenvolvida por uma organizacdo. O segundo e 0
terceiro nivel referem-se as atividades de distribuicdo do lucro operacional
entre os principais interessados da atividade empresarial, sendo: (i) governo,
(i) banqueiros e (i) acionistas. (BRASIL e BRASIL, 1993, p. 10, apud
PEREIRA FILHO, 1997, p. 62).

O saldo remanescente constitui o autofinanciamento da organizagdo, sendo
para Brasil e Brasil (1993, p. 11, apud PEREIRA FILHO, 1997, p. 62), “a
principal fonte de crescimento do Capital de Giro (CDG), ao ser incorporado ao

Patriménio Liquido da empresa”.
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Assim sendo, apresenta-se a seguir o modelo dinamico (Modelo Fleuriet), a

partir do qual se desenvolve as analises financeiras deste trabalho.

2.5. Andlise financeira via modelo dindmico

Anteriormente ao Modelo Dinamico, as analises se limitavam apenas ao
aspecto da solvéncia, este apurado por indicadores de liquidez, determinados
através do Balango Patrimonial. O Modelo Dinamico, idealizado por Michel
Fleuriet no final dos anos 70, foi apresentado com propésito de complementar a
analise tradicional, assim a analise passou a ser feita através de uma base

dindmica, onde salientou-se os aspectos financeiros da liquidez.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), buscaram responder o0 seguinte
questionamento: “como fazer a empresa continuar funcionando e pagando
seus compromissos em dia?” Diferentemente do conceito existente que néo
considerava a continuidade da empresa e sim 0 que sobraria se esta fechasse

as portas.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), afirmam que o primeiro passo para a
implantacdo do modelo é relacionar as contas de ativo e passivo de acordo
com a realidade dindmica da firma, considerando-as com o tempo, defendendo
assim a ideia de fluxo continuo de producdo. Ainda mais importante, €
necessario que a divisdo dos elementos de curto e longo prazo do Balanco
Patrimonial, estejam separados entre as atividades operacionais daqueles

alheios a essas atividades.

Este € um método mais dindmico especialmente em relagdo ao capital de giro.
Segundo Modro et al. (2012, apud AGUILAR, 2013) o capital de giro pode ser
conceituado como o grupo de recursos cuja finalidade é financiar a atividade
principal da empresa. Aléem disso, ressalta que para garantir a continuidade e
desenvolvimento da organizacéo, deve-se atentar aos reinvestimentos a cada

ciclo de operacgbes de modo a possibilitar a geragéo de lucro.
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O ciclo das operacdes representa a base conceitual do ciclo operacional,
econdbmico e financeiro que segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) sé&o

conceituados da seguinte maneira:

e Ciclo Econbmico (CE): é caracterizado pelo prazo decorrido entre as
entradas de matérias-primas e insumos da operagdo (compras) e as
saidas de produtos acabados (vendas), ou seja, € 0 prazo necessario

para que a empresa gere resultado econémico (lucro ou prejuizo);

e Ciclo Financeiro (CF): € caracterizado pelo prazo decorrido entre as
saidas (pagamento a fornecedores) e as entradas de caixa
(recebimentos das vendas) correspondentes a operacao, ou seja, € 0

prazo para qual a empresa demandara recursos para se financiar;

e Ciclo Operacional (CO): corresponde ao processo operacional completo,
compreendido entre a compra de matérias-primas e seus respectivos

insumos da operacao e o recebimento da venda.

A férmula para calculo dos ciclos que envolvem estas operacdes é detalhada
por Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 603 apud AGUILAR, 2013, p. 25):

e CO =PME + PMRYV;

e CE =PME;

¢ CF=CO-PMP.

Onde, PME = Prazo médio de estocagem, PMRV = Prazo meédio de

recebimento das vendas, PMP = Prazo médio de pagamento de matéria-prima:

e PME =360 / (Custo do Produto Vendido (CPV) /Valor Médio dos

Estoques);

e PMRYV =360/ (Vendas /Valor Médio das Contas a Receber);
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e PMP =360/ (Custo do Produto Vendido (CPV) /Valor Médio de
Fornecedores).

A figura 06, de maneira genérica, ilustra as operacdes mencionadas.

Figura 06 — Ciclo Financeiro e Econémico

prima acabado fornecedores

Compra da matéria Venda do produto Pagamentoa Recebimento da
venda

Y

1
1
.
1
1
1

| Ciclo Operacional

W == e o

Fonte: Adaptado de Vieira (2005, p. 75).

Diante da ilustracdo acima, duas situagfes importantes podem ser destacadas
para os padrées de uma empresa industrial. A figura 07, simula a necessidade
de recursos para financiamento de suas atividades operacionais de uma
empresa, uma vez que apenas parte do ciclo operacional sdo financiados por

crédito espontaneos.

Figura 07 — Ciclo operacional e ciclo financeiro positivo

Compra da Pagamento a Venda Recebimento
matéria prima Fornecedores de Clientes

>
I | tempo

Ciclo Operacional

A
v

Ciclo Financeiro

v

Fonte: Adaptado de Pereira Filho (1997, p. 58).

Ao observar a figura 08, nota-se uma situacao de ciclo financeiro negativo,
assim dispondo a empresa de uma fonte de recursos para outras aplicacdes.

Segundo Pereira Filho (1997, p. 58), essa situagao “trata-se de uma situacéo
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rara, sendo verificada basicamente em supermercados, empresas de

transporte e outros”.

Figura 08 — Ciclo operacional e ciclo financeiro negativo

Comprada Venda Recebimento Pagamento a
matéria prima de Clientes Fornecedores

>
I I I l tempo

Ciclo Operacional

v

A

Ciclo Financeiro

< >

Fonte: Adaptado de Pereira Filho (1997, p. 58).

O ciclo financeiro, se bem dimensionado e administrado, permite a organizacao
gerar liquidez e lucratividade suficientes a fim de suprir a necessidade para sua
sobrevivéncia e prosperidade. O capital de giro nada mais é do que, o
montante de recursos necessarios para a manutencao desse ciclo rotineiro
(financeiro). Assim o capital de giro “refere-se aos recursos financeiros,
préprios ou de terceiros, necessarios para sustentar as atividades operacionais,
no dia-a-dia das empresas”. (MATIAS, 2007, p. 28).

O modelo dindmico proposto por Fleuriet utiliza as seguintes variaveis como

base:

¢ Necessidade de Capital de Giro (NCG);
e Capital de Giro (CDG);

e Saldo de Tesouraria (T).

Segundo Fleuriet e Brasil (1979, apud TAVARES, 2002, p.52), o CDG

geralmente a principal fonte de fundos da empresa, enquanto que a NCG

o O o

considerada uma aplicagcao operacional, e o T uma fonte ou uma aplicagéo

gue dependera do seu sinal, positivo ou negativo.
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Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), enfatizam que “tais indicadores sdo extraidos a
partir do clico financeiro da empresa estudada, demonstrando assim a

caracteristica temporal da analise”.
Sabendo que NCG, CDG e T podem assumir diferentes posi¢cdes em fungcao do
sinal algébrico, Vieira (2005, p. 107) construiu o seguinte quadro 08 para servir

como guia de interpretacao.

Quadro 08 — As variaveis-chaves como fontes e aplicacdes de recursos

Variaveis-Chaves do Modelo Dinamico Positiva | Negativa

Necessidade de Capital de Giro (NCG) Aplicacdo Fonte
Capital de Giro (CDG) Fonte Aplicacdo
Saldo de Tesouraria (T) Aplicacdo Fonte

Fonte: Vieira (2005, p. 107)

2.5.1. A necessidade do capital de giro (NCG)

No modelo tradicional, o Capital Circulante Liquido (CCL) é definido como: CCL
= Ativo Circulante - Passivo Circulante. Este indicador, quando utilizado para
determinar quao facilmente a empresa paga suas despesas num horizonte
curto de tempo, estad sendo equivocadamente definido, uma vez que, a maior
parte desses ativos estdo ligados ao processo de producao da empresa, sendo
assim, a empresa nao possui garantia de poder liquidar imediatamente ativos
como: clientes, adiantamento a fornecedores e estoques. Assim o CCL € uma
medida de liquidez em caso de faléncia, sendo um erro afirmar que quanto
maior o CCL maior € a liquidez. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Para Fleuriet a necessidade do capital de giro (NCG) € demonstrada pela
diferenca das contas ciclicas do passivo e das contas ciclicas do ativo. Define-

se a necessidade de capital de giro pela equagao abaixo:

NCG = Ativo Ciclico Operacional - Passivo Ciclico Operacional
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A diferenca do NCG para o CCL é justamente as contas consideradas no ativo
e passivo circulante. Enquanto o CCL ndo delimita essas contas, o0 NCG
preocupa-se em considerar apenas ativos e passivos ciclicos. Conforme Silva
(2012, p.170), “A Necessidade de Capital de Giro € a principal determinante da
situacdo financeira de uma empresa, expressando o nivel de recursos

necessarios para a manutengao do giro dos negocios”

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), de um modo geral nas empresas
industriais, as saidas ocorrem antes das entradas de caixa. Nesse caso, tem-
se uma NCG positiva. Esse tipo de situacdo gera uma necessidade de
financiamento com fundos permanentes da empresa a fim de capacitar o

andamento produtivo da empresa.

Em contrapartida, tem-se a NCG negativa, hesse caso, as empresas recebem
antes de desembolsar. Empresas de servicos por exemplo, em sua maioria,
exigem niveis altos de entrada e pagamentos antecipados, nesse sentido,
conseguem conquistar uma NCG negativa.

Positiva ou negativa, a NCG dependera principalmente do setor de atuacdo da
empresa, do poder de barganha, volume e modelo do negécio. (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003).

Segundo Brasil e Brasil (1993), essa variavel engloba e mensura os
investimentos operacionais necessarios para a empresa manter-se em

funcionamento sob um determinado nivel de atividade.

2.5.2. O capital de giro (CDG)

No Modelo Dinamico, o Capital de Giro (CDG), segundo Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003) representa,

uma fonte permanente de fundos para a empresa com o propésito de
financiar sua Necessidade de Capital de Giro. A fim de reformular um
valor de financiamento de operac¢des ao conceito, o Capital de Giro no
Modelo Dinamico é calculado como a diferenga entre o Passivo Ndo
Circulante (=Passivo de Longo Prazo + Patriménio Liquido) e o Ativo
N&o Circulante.
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Assim, tem-se a equacédo abaixo para CDG.

CDG = Passivo Permanente - Ativo Permanente

“Quanto positiva, essa variavel indica que existem recursos em excesso para a
cobertura dos investimentos em ativos permanentes, ficando a parte excedente

para aplicagdo em ativos de curto prazo”. (TAVARES, 2002, p.52).

Conforme Matias (2007), o capital de giro envolve 0s recursos, proprios ou de
terceiros, necessarios para suportar as atividades operacionais no dia-a-dia da

empresa.

A empreiteira analisada, atuante em sua totalidade como prestadora de
servicos a 6rgaos publicos — segmento esse que possui fluxos de recebimentos
bastante previsiveis — nesse sentido, companhias deste seguimento podem
optar por uma estrutura com CGL e NCG baixo ou negativo. (MATIAS, 2007).

2.5.3. O saldo de tesouraria (T)

A terceira variavel base do Modelo Dinamico, saldo de tesouraria (T), pode ser

conceituada quanto a sua origem, da seguinte maneira:

Quando os recursos de longo prazo originarios do capital de giro ndo
sdo suficientes para satisfazer & demanda operacional de recursos
representada pela necessidade de capital de giro, a empresa precisa
utilizar fontes de curto prazo, com o objetivo de complementar o
financiamento das duas atividades. No balancgo patrimonial gerencial,
essas fontes podem ser calculadas através das contas erraticas, pela
diferenca entre as aplicagbes de curto prazo (ativo erratico) e as
fontes de curto prazo (passivo erratico). Essa fonte de curto prazo é
denominada de saldo de tesouraria (T). (VIEIRA, 2005, p. 86-87).

A variavel T é determinada pelas seguintes equacdes:

T = Ativo Ciclico Financeiro (Erratico) - Passivo Ciclico Financeiro (Erratico)

ou
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T=CDG -NCG

Para um saldo de tesouraria negativo, significa que o capital de giro nédo esta
sendo suficiente para financiar a necessidade de capital de giro (CDG < NCG).
Dessa forma, a empresa esta utilizando recursos de curto prazo para o

financiamento da NCG.

Sabendo que o NCG € uma demanda operacional de recursos de longo prazo,
“é aconselhavel que esta seja financiada com recursos também de longo prazo.
Isto significa dizer que a empresa deveria dispor de CDG suficiente para
financiar a NCG”. (VIEIRA, 2005, p. 87).

Segundo Vieira (2005 p.87), a realidade da maior parte das empresas
brasileiras demonstra um T negativo, tornando assim necessaria a
complementacdo dos recursos de longo prazo disponiveis com as fontes de

curto prazo.

Para um saldo de tesouraria positivo, significa que a empresa dispde de capital
de giro em montante superior a necessidade de capital de giro (CDG > NCG).
Nesse caso, “a empresa aplica um excedente da sua disponibilidade de
recursos de longo prazo em aplicagdes de curto prazo direcionadas, em geral,

para o mercado financeiro”. (VIEIRA, 2005, p. 88).

Conforme Assaf Neto e Silva (2002, p. 65), o saldo de tesouraria representa
“‘uma reserva financeira da empresa para fazer frente a eventuais expansodes
da necessidade de investimento operacional em giro, principalmente aqueles e

natureza sazonal’.

O saldo de tesouraria (T), é considerado por Fleuriet e Brasil (1979, p.26) como
o “barédmetro financeiro da empresa por representar o saldo entre as aplicacoes

e os fundos de curto prazo”.

Vieira (2005, p.89), ilustra o que ele denominou de “Radiografia da formagao do

saldo de tesouraria”, conforme figura 09 abaixo:
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Figura 09 — Radiografia da formacéo do saldo de tesouraria
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Fonte: Adaptado de (VIEIRA, 2005, p.89).
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De uma forma sintética, pode-se apresentar o seguinte quadro 09:

Quadro 09 — Apuragéo do capital de giro.

Ativo Circulante

Ativo Ciclico Operacional + Ativo Ciclico Financeiro

(-)

(-)

(-)

Passivo Circulante

Passivo Ciclico Operacional + Passivo Ciclico Financeiro

Capital de Giro

Necessidade de Capitalde Giro + Tesouraria

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995, p.33, apud TAVARES, 2002, p. 54).

2.5.4. Combinacdes e interpretacdes dos indicadores

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a partir da combinacdo dos

indicadores CDG, NCG e T, é possivel caracterizar a situacao financeira das

organizacbes em seis diferentes situagbes: excelente, sdlida, insatisfatéria,

péssima, muito ruim e alto risco. Veja quadro 10 a seguir.
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Quadro 10 — Tipos de estrutura e situacao financeira

Tipo CDG NCG T Situagao
I + - + Excelente
1] + + + Sélida
1" + + - Insatisfatdria
Y - + - Péssima
\Y, - - - Muito Ruim
Vi - - + Alto Risco

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a combinagdo dos resultados
positivos de CDG e T, e negativo para a NCG, aponta uma situacéo financeira
“excelente” (tipo 1), indicando alta capacidade da empresa na liquidacdo de

suas obrigacdes, uma vez que, as saidas de caixa ocorrem apos as entradas.

Uma estrutura do tipo Il, representa uma situagdo financeira “sélida”. Nesse
caso, para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o saldo de tesouraria da empresa é
capaz de acompanhar as alteracdes da NCG, e o CDG ¢ eficiente para cobrir

as necessidades do ciclo financeiro.

O tipo lll, implica que o montante do CDG ndo € capaz de suprir a NCG.
Empresas que se enquadram nessa estrutura, precisam recorrer a
financiamentos de curto prazo, a fim de garantir a parcela do NCG que o CDG
ndo é capaz de cobrir. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) evidenciam que essa

situacdo financeira € muito comum entre as empresas.

A situacdo financeira tipo IV é classificada como uma situacdo financeira
“péssima”. De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), essa estrutura
sinaliza a utilizacao de fontes de recursos de curto prazo para financiar a NCG
e parte do ativo permanente. Segundo Tavares (2002, p. 55), € considerada
péssima, pois, ha uma forte indicagcdo que com o passar do tempo a empresa

tendera a apresentar dificuldades para saldar seus compromissos.

Uma estrutura do tipo V, situagdo financeira caracterizada “muito ruim”,
apresenta saldos negativos em todos os indicadores, demonstrando que 0s
ativos de longo prazo séo financiados com fontes de recursos de curto prazo.

Tavares (2002, p. 55) afirma que nesse caso, “isso mostra que ha fontes
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ciclicas ndo onerosas, financiando a atividade da empresa e, ainda assim, ela
precisa utilizar recursos financeiros para cobrir 0s gastos com investimentos

em ativos de longo prazo de maturagao”.

Por fim, o tipo VI, situagdo financeira denominada “alto risco”, indicando
resultados negativos em CDG e NCG, contudo saldo positivo em T. Nesse

caso,

implica uma situagdo de alto risco, pois a NCG negativa demonstra a
existéncia de fontes ciclicas, de curto prazo, financiando a empresa, o
gue deveria ser resultado uma posicdo financeira favoravel. Nao
obstante, como o CDG também ¢é negativo, a empresa,
provavelmente, esta utilizando esses fundos de terceiros, nao
onerosos, para financiar os seus ativos de longo prazo, a0 mesmo
tempo em que mantém recursos, financeiros, aplicados no mercado
financeiro — T positivo. (TAVARES, 2002, p.55).

A fim de permitir  identificar padrées e estratégias de
investimento/financiamento, capazes de auxiliar na avaliacdo da liquidez e do
risco financeiro da organizacdo, Vieira (2005, p. 108) buscou através da
construcdo de quadros-resumo, representar sinteticamente a estrutura de

fontes e aplicacdes de fundos. Ver figura 10 abaixo.

Figura 10 — Estrutura béasica de fontes e aplicacdes

APLICACOES FONTES
N CG Fontes de Curto
Prazo
Aplicacao
Operacional de CDG
Recursos
Fontes de Longo
Prazo

Fonte: Adaptado de Vieira (2005, p. 108).

A conjugacao das trés variaveis, NCG, CDG e T, orientam ndo apenas sobre a
estrutura financeira da empresa, mas também acerca de sua situacdo de

liquidez e solvéncia em um determinado periodo.
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2.5.5. Indicador de liqguidez no modelo dinamico

Ainda no modelo dindmico, uma terceira informacao sobre a situacéo financeira
da empresa pode ser obtida. Chamado por Vieira (2005, p. 118) de “Indicador
de Liquidez’, o indicador €& determinado pela proporcdo entre o saldo de
tesouraria (T) em relacdo ao modulo da NCG, podendo assumir valores tanto

positivos quanto negativos.

T

Indicador de LIQUIDEZ (ILncg) = m

Segundo Vieira (2005, p. 119),

quanto mais negativo for o valor apresentado pelo indicador,
significando maior utilizagdo de recursos de curto prazo originados
das instituicdes financeiras, pior tendera a ser a situacdo financeira
da empresa. O célculo do indicador de liquidez T/INCGI devera ser
complementado por uma avaliagdo da estrutura financeira da
empresa e por uma Vvisdo retrospectiva acerca do seu
comportamento, de forma a enriquecer as informacdes analisadas.

Em teoria, o indicador de liquidez, quanto positivo, indica empresas em posi¢cao
de aplicadora liquida de curto prazo, enquanto empresas que assumem valor
negativo, nesse caso, ha situacdo € de captadora liquida de curto prazo.
(VIEIRA, 2005, p. 120),

2.5.6. Andlise de tendéncia: o efeito tesoura

Vieira (2005, p. 121) afirma que a situacdo de liquidez da empresa deve ser
acompanhada por uma analise de tendéncia, tal avaliacdo pode ser realizada
pela verificacdo da evolucdo do saldo de tesouraria (T) em relagdo a NCG,
calculando assim o Indicador de Liquidez ao longo do tempo e possibilitando a
identificacdo de tendéncias de evolucéo e a busca por elementos que permitem

projetar hipéteses em relacéo ao futuro.
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Empresas onde é identificado um crescimento da NCG superior ao do CDG,
diz-se que essa organizacao convive com o denominado efeito tesoura (ASSAF
NETO, 2012, p. 204).

Nas palavras de Vieira (2005, p. 122), o efeito tesoura se instala quando,

ocorre um descompasso entre a evolucao das fontes disponiveis de
longo prazo (CDG) e as aplicacdes que precisam ser financiadas
(NCG). Nessa situacdo, T se torna crescentemente negativo,
evidenciando uma dependéncia cada vez mais acentuada dos
recursos de curto prazo para o financiamento das atividades da
empresa. Este processo persistente eleva o risco financeiro e se
materializa quando ocorre um crescimento significativo e continuado
do saldo negativo de tesouraria, manifestado pela deterioragdo do
indicador T/INCGI ao longo do tempo.

Assim, o efeito tesoura mostra ser um indicativo de um desequilibrio crescente
entre o comportamento da NCG e do CDG, de tal forma que esse
descompasso provoca um crescimento relativo significativo do saldo de

tesouraria (T).

Num esquema visual, é possivel visualizar que quanto maior a distancia entre a
linha do NCG (aplicacdes operacionais) e a linha do CDG (fonte de longo
prazo), maior serda o valor relativo de T, sendo assim, maior serd a abertura da
tesoura (VIEIRA, 2005, p. 122)

Vieira (2005, p. 123) e Assaf Neto (2012, p. 204), levantam alguns fatores
principais que podem contribuir para o desenvolvimento do efeito tesoura, sdo

eles:

a) crescimento elevado do nivel de atividade empresarial (overtrade)?©;
b) investimentos elevados com retorno a longo prazo;

C) crescimento expressivo do ciclo financeiro;

d) baixa geracéo de lucros;

e) investimento com baixo retorno;

f) inflagdo elevada;

10 Uma empresa em situacdo de overtrade, possivelmente estd a vender mais produtos do que possa
produzir, caracterizando um desequilibrio financeiro.
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s)] distribuicdo de resultados elevada com alto percentual de dividendos;
h) reducdo das vendas;

)] desvio de recursos do giro para imobilizagdes.

3. METODOLOGIA

Segundo Yin (2001), o estudo de caso € um método qualitativo que consiste de
forma geral, no aprofundamento de uma unidade individual. O presente
trabalho foi desenvolvido sob a forma de pesquisa bibliografica e estudo de
caso descritivo. Conforme Gil (2009, p. 50), “a pesquisa bibliografica é
desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de
livros e artigos cientificos”. Para Yin (2001), o estudo de caso investiga um
fendmeno contemporaneo sem uma interferéncia significativa do pesquisador,
sendo ele descritivo, 0 objetivo € descrever, analisar, e discutir o estudo de
caso, desenvolvendo teorias mais genéricas a respeito das caracteristicas do

fendbmeno observado.

Para esta pesquisa foram utilizadas as demonstrac¢des financeiras da empresa,
tais como, Balanco Patrimonial e o Demonstrativo de Resultado do Exercicio,
ambos dos anos 2012 a 2016, estes que disponibilizam dados contabeis
relativos & empresa e foram sintetizados em informagdes a fim de auxiliar na

interpretacéo dos dados.

Na tentativa de proporcionar a melhor compreenséo dos temas relacionados, a
pesquisa bibliografica desse estudo de caso, compreendeu uma busca
detalhada por meio de diversas literaturas das areas, contabil, administrativa e
financeira, a fim de contextualizar estudos e pesquisas que se relacionem com

0 contexto do trabalho.

O universo da pesquisa compreende uma empresa de construgao civil, aqui
tratada em grande parte da pesquisa como “a Construtora”. Conforme Gil
(2009), “o pesquisador seleciona os elementos a que tem acesso, admitindo

gue estes possam de alguma forma, representar o universo”, assim sendo,
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pode-se classificar o tipo de amostragem desse estudo de caso como

amostragem nao probabilistica.

No estudo, o pesquisador permanecerd em posicdo neutra aos dados
coletados, observando de maneira auténtica o comportamento dos resultados

obtidos das analises.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

Sabendo que o autor ndo possui parametros e conhecimentos avaliativos
suficientes para diagnosticar a fidelidade dos dados constados nas
demonstracdes financeiras, e ainda, sustentar uma afirmacdo plausivel de
possiveis indicios de equivocos, achou-se mais adequado supor que as
demonstracdes sao fidedignas e retratam a realidade da empresa, embora as
mesmas nao tenham sido objeto de auditoria externa. Ao fim deste trabalho, o
autor deixa suas consideracfes mediante a coeréncia dos resultados com a

realidade da construtora.

As andlises financeiras embasaram-se nas demonstracdes estruturadas de
acordo com o modelo dinamico, no entanto, a fim de possibilitar a coleta de
alguns indicadores financeiros, utilizou-se também as demonstracdes em
estruturas tradicionais. Ressalta-se que todas as demonstracdes tiveram seus
valores reajustados para o ano-base 2016, a fim de equalizar o comportamento

do dinheiro ao longo do tempo.

Por mais que ha criticas negativas ao modelo tradicional expostas neste
trabalho, considerou-se no minimo interessante a avaliacdo por meio de
indicadores do modelo tradicional a fim de enriquecer o estudo de caso e criar
novas interpretacbes mediante as comparacfes que intuitivamente possam

surgir.
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4.1. Andlise das demonstracdes financeiras

No balanco patrimonial, as contas mais representativas do grupo ativo total sdo
“Caixa” na posicao de ativo erratico e “Clientes” na posigcao de ativo ciclico. Ja
no grupo dos passivos a conta mais expressiva é a conta “Empréstimos e

Financiamentos” na posigéo de passivo permanente (exigivel a longo prazo).

As andlises das demonstracfes se deram a partir da reestruturacdo do balanco
tradicional para uma estrutura dinamica proposta por Fleuriet. Assim, o0s
graficos abaixo buscam ilustrar o comportamento dos principais grupos do

balanco patrimonial (grafico 02 e 03).

Gréfico 02 — Comportamento das principais contas no grupo dos ativos

GRUPO DOS ATIVOS

2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00

o =O— Ativo Errético (financeiro)
1.000.000,00

=0O=— Ativo Ciclico (operacional)

500.000,00 .
Ativo Permanente

0,00

2012 2013 2014 2015 2016
ANO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 03 — Comportamento das principais contas no grupo dos passivos

GRUPO DQOS PASSIVOS
800.000,00
()
600.000,00
=—O=— Passivo Erratico
"n":" 400.000,00 (financeiro)
=0O= Passivo Ciclico
200.000,00 (operacional)
0,00 Exigivel a longo prazo

2012 2013 2014 2015 2016
ANO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2. Andlise vertical e horizontal

Entre 2012 e 2013 a queda de 44% do ativo erratico (curto prazo) pode ser
explicada pela reducdo de 24% da conta “Empréstimos e Financiamentos” do
passivo erratico (curto prazo), indicando liquidacdo de parte do financiamento
da maquina retroescavadeira. O aumento de 46% do ativo permanente
(imobilizado) e a reducao de 72% da conta “Clientes”, indica o recebimento por
parte dos clientes, nesse caso, uma das prefeituras municipais (valor recebido:
R$ 200.000), sendo esse capital destinando ao investimento em imobilizados

como, moveis, veiculos, equipamentos eletrénicos e dois imoveis.

A partir de 2013 até 2016, observa-se um aumento continuo da conta “Caixa”,
salvo entre 2014 e 2015, onde nota-se uma reducdo de 27%. A conta
“‘Empréstimos e Financiamentos” de curto prazo entre esses anos (2014 e
2015), mostra uma elevacédo de 74%, o que pode ser explicada pelo aumento
de 81% da conta “Clientes”, ou seja, com o aumento da conta “Clientes”,
empréstimos de curto prazo e disponiveis em caixa, foram utilizados para
financiar as operacdes. Esse ano foi marcado pela inadimpléncia por parte de
uma das prefeituras, que até o ultimo ano analisado, ainda ndo haviam indicios
do recebimento (valor em 2013: R$ 190.000).

As demonstracdes nos anos 2015 e 2016 mostram variagdes bem
interessantes e representativas. O aumento da receita bruta de 31% indica um
maior volume das operacdes, periodo esse marcado pelo maior numero de
obras em andamento na Construtora. Com a elevagcéao dos servi¢os, contas do
passivo ciclico aumentaram substancialmente, como “Impostos e Contribuicdes
a recolher” (68%), “Salarios e retiradas a pagar” (120%) e “Fornecedores”
(823%), destaque também no passivo permanente, para um aumento de 25%
da conta “Empréstimos e Financiamentos”. Ja no lado dos ativos, destaque
para as contas “Caixa”, apontando acréscimo de 37% e “Bancos” com aumento
de 138%.

O principal motivo para essa desproporcao entre a evolucdo das contas do

ativo ciclico com as contas do passivo ciclico no ano de 2016, deve-se aos
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reajustes nao realizados em obras municipais de contratos que excederam 12
meses, essas (obras) que haviam sido iniciadas no ano de 2013. O néo
equilibrio contratual, mediante a elevacdo nos precos dos insumos ao longo
dos anos, comprometeu a rentabilidade da obra. O valor até a elaboracéo
desse trabalho, ainda € devido, mas ndo registrado contabilmente. Em 2016 os

valores dos reajustes contratuais acumulavam o valor de R$ 489.000,00.

Ja& a Demonstracdo de Resultado do Exercicio, apresentou variaces
consideraveis na “Receita Liquida”, o percentual de variacéo foi de -12% (2012
— 2013), +89% (2013 - 2014), -11% (2014 — 2015) e +30% (2015 — 2016). A
sequéncia das variacfes, mostram uma evolucdo positiva nas operacdes da

empresa. Veja o gréfico 04 abaixo

Grafico 04 — Comportamento das principais contas no DRE

DRE
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>
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0,00 Lucro Liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A DRE, teve como principais movimentacdes as contas “Custo dos Servigos
Prestados”, representando em média, 54% das “Receitas Brutas” ao longo dos
anos e “Despesas Administrativas” representando média de 25% do total das
Receitas Brutas, porém, com queda maior no ano de 2015, dando lugar as
“‘Despesas de Vendas”, representada em 25% nesse ano. As “Despesas

Financeiras” tiveram participagdes inexpressivas e nao foram comentadas.

Salienta-se que o0s custos dos servicos prestados, mantiveram certa
proporcionalidade com as variacdes das receitas liquidas (graf. 04), mantendo

praticamente inalteradas suas representatividades em relagdo as outras
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contas, salvo o ano de 2015, onde a diferenca entre essas contas se destacou.
O motivo é devido ao aumento da conta “Despesas com Venda” que passou a
ser representativa nos anos de 2015 (24%) e 2016 (13%).

O lucro liquido, nesse caso representado por “Autofinanciamento — 3° Nivel”,
obtido pela reclassificacdo do DRE, apresentou variacdo de crescimento de
352% em 2014 e 274% em 2016, passando de 4% (2013) para 7% (2014) e
8% (2015) para 16% (2016) se comparado com as receitas brutas. Quedas
também significativas nos demais anos, em 2015 representando uma queda de
2% e em 2013, uma queda de 96%.

4.3. Andlise dos indicadores do modelo dindmico

ApoOs aplicacdo das formulas apresentadas para o modelo dinamico
mencionadas nesse trabalho, obteve-se os resultados dispostos no quadro 11
abaixo, onde consta os valores dos principais indicadores desse modelo ao
longo dos anos analisados.

Quadro 11 — Indicadores do modelo dindmico da Construtora

INDICADOR NCG CDG T ILnce
2016  -118.055,71: 1.332.660,76 | 1.450.716,47 | 12,29
2015 550.819,22 | 1.288.454,87 . 737.635,65 1,34
2014 -72.168,09 | 1.318.598,67 | 1.390.766,76 | 19,27
2013 415.311,40 | 982.848,92 | 567.537,52 1,37
2012 3.901,14 |1.098.935,73 | 1.095.034,59 | 280,70

Fonte: Elaborado pelo autor.

Visto o comportamento do indicador de liquidez, pode-se afirmar que a
empresa em todos 0s anos se comportou como aplicadora liquida de curto
prazo. Embora o valor do saldo de tesouraria (T) no ano de 2016 supere todos
0s outros anos, nos anos 2014 e 2012, nota-se que que o indicador de liquidez
assume valores maiores pelo fato de que nesses anos a NCG apresenta

valores modulares menores, ndo necessariamente indicando maior demanda
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operacional de recursos no ano de 2016, pelo contrario, em 2016 existe a

inexisténcia por demanda desses recursos.

Quadro 12 — Combinacgoes, tipos e situacdes da estrutura da Construtora

INDICADOR 2016 2015 2014 2013 2012
NCG - + - + +
CDG + + + + +

T + + + + +
Tipo | Il I Il Il
Situacao Excelente Sélida Excelente Sélida Sélida

Fonte: Elaborado pelo autor.

O sinal positivo para CDG em todos os anos indica a existéncia de recursos em
excesso para a cobertura dos investimentos em ativos permanentes, ficando o

excedente disponivel para aplicacdo em ativos de curto prazo.

Ja o sinal positivo de T em todos os anos, significa que a empresa dispde de
capital de giro em montante superior a necessidade de capital de giro (CDG >
NCG). Assim, a construtora aplica esse excedente proveniente da

disponibilidade de recursos de longo prazo em aplicacdes de curto prazo.

Nota-se que dois tipos de situacBes predominaram ao longo desses cinco
anos, a situacdo excelente nos anos 2016 e 2014, caracterizada por uma
situacdo onde nédo h& necessidade de recursos para a manutencao do giro dos
negécios, indicando alta capacidade da Construtora na liquidacdo de suas

obrigacdes, uma vez que, as saidas de caixa ocorrem apos as entradas.

Os demais anos 2015, 2013 e 2012, oferecem uma situagdo solida, no
entanto, diferentemente dos anos 2016 e 2014, estes demandam recursos para
financiar suas operac¢des (NCG > 0), nesse tipo de situacdo, h& a necessidade
de financiamento com fundos permanentes da empresa a fim de capacitar o

andamento produtivo da empresa.

Utilizou-se os quadros-resumo (figura 11), com a finalidade de complementar

as andlises das variaveis-chaves ao longo dos anos, permitindo a identificacéo
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de padr@es e estratégias de investimento/financiamento, consequentemente da

liquidez e do risco financeiro da empresa.

Figura 11 — Quadros-resumo da Construtora 2012 - 2016

2012 2013 2014

APLICAGOES FONTES APLICACOES ~ FONTES APLICAGOES ~ FONTES
1.098.935,73  1.098.935,73 982.848,92  982.848,92 1.390.766,76 1.390.766,76
T CDG T CDG T NCG

-72.168,09
1.095.034,59 567.537,52
NCG 1.098.935,73 NCG 982.848,92 1.390.766,76 CDG
3.901,14 415.311,40 1.318.598,67
2015 2016
APLICAGOES ~ FONTES APLICAGOES ~ FONTES
1.288.454,87 1.288.454,87 1.450.716,47 1.450.716,47
T CDG T NCG

-118.055,71
737.635,65

NCG 1.288.454,87 1.450.716,47 CDG

550.819,22 1.332.660,76

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os anos 2012, 2013 e 2015 trazem uma estrutura idéntica nos quadros da
figura 11, esses anos sao caracterizados por disporem de CDG (CDG > 0 =
Fonte) suficientes para financiar as aplicagdes operacionais na NCG (NCG >0
= Aplicacéo) e ainda realizar aplicacdes de curto prazo (T > 0 = Aplicacdo). A
situacdo oferece conforto a empresa, ja que existe contingente de liquidez que
poderia ser utilizada em caso de imprevistos no fluxo de caixa da Construtora.
(VIEIRA, 2005, p. 115)

Ja nos anos 2014 e 2016, encontra-se também uma estrutura idéntica entre
eles. Nesse caso, esses anos caracterizam segundo Vieira (2005, p. 115), a
posicdo mais favoravel possivel, uma vez que, ndo existem aplicacbes
operacionais na NCG demandando recursos para o seu financiamento. Pelo
contrario, a Construtora através de sua operacdo gera recursos que,
juntamente com os recursos de longo prazo do CDG (CDG > 0 = Fonte), séo
direcionados para o mercado financeiro em aplicagcdes ou mantidas na forma
de caixa, bancos e aplica¢cbes financeiras no saldo de tesouraria T (T > 0 =
Aplicacéo). (VIEIRA, 2005, p. 115).
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4.4. Anédlise do efeito tesoura

Por meio do grafico 05, busca-se ilustrar 0 comportamento dos indicadores,
necessidade do capital de giro (NCG) e capital de giro (CDG) responsaveis por

determinar a existéncia ou ndo desse fenbmeno.

Grafico 05 — Analise de tendéncia dos indicadores NCG e CDG da Construtora

ANALISE DE TENDENCIA

——NCG CDG
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Sabe-se que o efeito tesoura se da pelo descompasso do crescimento da NCG
em relacdo ao CDG. Nota-se no grafico 05 que ha uma elevagédo do CDG entre
0s 2013 a 2014, a partir desse periodo, a linha de tendéncia se comporta de

maneira homogénea sem variacdes expressivas.

Empresas que experimentam o efeito tesoura se caracterizam pela crescente
dependéncia dos recursos financeiros de curto prazo. Nesse caso, o gréafico
comporta-se ao Oposto que se nota em empresas que experimentam esse
fendbmeno. Assim, pode-se dizer que nao ha indicios factiveis que sinalizam a

consolidagédo ou simplesmente tendéncias desse efeito.

O comportamento mais curioso ficou por conta das oscilacbes da NCG. O

efeito esta associado as contas do passivo ciclico operacional, que apresentou
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variacdes elevadas ao longo dos anos, enquanto as contas do ativo ciclico

operacional mantiveram variacfes mais suaves.

4.5. Indicadores econdmicos financeiros numa abordagem tradicional

E importante destacar que a Construtora ndo discriminou dentre os dados
divulgados em suas demonstragcdes financeiras o montante referente aos
estoques. Diante disso, ndo foram calculados os indices de atividade,
consequentemente CO, CE e CF. Os demais indicadores estdo demonstrados

no quadro 13 a seguir.

Quadro 13 — Indicadores do modelo tradicional

INDICES DE LIQUIDEZ 2016 2015; 2014} 2013: 2012
indice da liquidez corrente 2,32 4,07 3,07 2,87 3,01
indice da liquidez seca 2,32 4,07 3,07 2,87 3,01
indice da liquidez imediata 1,72 2,18 2,35 1,38 2,51
indice da liquidez geral 1,70 2,43 2,10 1,92 3,36

INDICES DE ATIVIDADE
Giro do estoque - - - - -
Prazo médido do recebimento (PMRV) - - - - -
Prazo médio de pagamento (PMP) - - - - -

Giro do ativo total 2,0749} 19334 1,8643| 1,0906; 1,4178
INDICES DE ENDIVIDAMENTO

indice de endividamento 59% 41% 48% 52% 30%
Relacado capital de terceiros/capital proprio 143% 70% 91%, 109% 42%
Relacdo Capital de Terceitos/Passivo Total 59% 41% 48% 52% 30%
Imobilizag&o de recursos permanentes 28% 33% 36% 49% 37%
INDICES DE RENTABILIDADE

Margem de lucro bruto 61% 56% 36% 41% 38%
Margem de lucro operacional 16% 8% 7% 4% 4%
Retorno sobre o ativo (ROA) ou (ROI) 33% 15% 13% 4% 17%
Retorno sobre o capital proprio (ROE) 80% 25% 25% 9% 24%

Fonte: Elaborado pelo autor.

No tocante aos indicadores de liquidez da Construtora, os resultados
apresentam boa gestdo financeira, uma vez que, todos os indicadores
apresentaram saude financeira suficiente para honrar seus compromissos.
Denota-se uma capacidade de recursos de capital de giro (CCL) médio entre
0s anos analisados de R$1.146.453,30 com desvio padrdao de R$235.862,00.
Tendo como principal conta de ativo “Caixa” e “Contas a Receber’, e como
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principal conta de passivo fornecedores e empréstimos/financiamentos, porém,

com capacidade para honrar esses compromissos.

No geral, o indice de Endividamento ao longo dos anos, mostra que a
construtora financiou quase a metade dos seus ativos com divida. A situacao
de endividamento indica o volume de dinheiro de terceiros usados para gerar

lucros.

Conforme andlise, o endividamento da construtora aumentou entre 2012 e
2013, paralelamente houve uma reducao da rentabilidade, o que indica que o
aumento desse endividamento ndo favoreceu uma alavancagem financeira.
Apesar de um aumento de 3% entre o ano de 2012 e 2013 na Margem do lucro
bruto, o que realmente chamou atencédo foi uma drastica reducdo dos indices
ROA e ROE, de -13% e -15%, respectivamente. Pode-se dizer entdo que
houve uma queda na eficicia geral da administracdo na geracdo de lucros a

partir de ativos disponiveis, mesmo com aumento do endividamento.

J& entre os anos 2013 a 2016, apesar do aumento do endividamento, todos os
indices de rentabilidade aqui utilizados, sem excec¢Bes, mantiveram-se em
ascensdao. O que demonstra comportamento contrario dos primeiros anos
analisado. Nesse periodo (2013 a 2016), houve aumento 110% da receita

bruta.

4.6. Comparacdao dos resultados

Em relacdo aos indicadores de liquidez, pode-se dizer que uma analise
dindmica permite uma andlise alternativa da liquidez, ao contrario dos
indicadores tradicionais (indices de liquidez, corrente, seca e imediata) que néo
considera que certas contas do ativo circulante ndo possuem liquidez que

suprimam obrigac¢des do passivo circulante.

Visto os resultados nas duas abordagens, nota-se que ambos entregaram
resultados que reforcam a boa liquidez da Construtora diante dos dados

presentes nas demonstracdes financeiras. Enquanto a andlise tradicional
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mostra que para cada uma unidade monetéaria do passivo de curto prazo,
existem mais de uma unidade monetaria do ativo de curto prazo para assumi-
la, na abordagem dindamica uma gama de informacdes sao fornecidas, porém,
ambas concordam que a empresa possui uma capacidade de liquidez bastante

favoravel.

Ja os indicadores de endividamento do modelo tradicional mostram certa
dependéncia da empresa em relagédo ao capital de terceiros, com maior valor
no ano de 2016. A analise comparativa nesse sentido se da pela
complementacdo que um modelo pode auxiliar ao outro. No ano imediatamente
anterior a 2016, nota-se que a necessidade de capital de giro € a maior ao
longo dos anos, o autor interpreta que a NCG demandando recursos para
financiar suas operagbes em 2015, teve reflexos em 2016 pela utilizacdo do
capital de terceiros em volumes maiores. As consequéncias desta dependéncia
podem aumentar consideravelmente o risco financeiro da empresa, e seu
monitoramento € um parametro importante para a avaliacao da sua situacdo de

liquidez.

Em 2016, os indicadores tradicionais de rentabilidade indicaram os maiores
valores ao longo dos anos, sem excegdes. Nesse mesmo ano, os indicadores
do modelo dindmico mostraram o0s resultados mais atrativos também,
caracterizando uma situagao “excelente”, mostrando que situagdes favoraveis
numa andlise do capital de giro, estdo relacionadas com o0s retornos das

operacoes, ou vice-versa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho permitiu concluir que a contabilidade objetiva fornecer informagdes
adequadas ao processo decisoério de diferentes usuarios da informacéao, faz-se
entdo necessario identificar a natureza da decisao para a partir dai, analisar os
eventos ou objetivos de mensuracdo e a forma mais adequada pelas quais
estes deverdo ser mensurados. E imprescindivel a fidelidade desses dados
para que seja possivel obter resultados que permitam analises que fornecam

resultados factiveis para a tomada de decisfes. Fica a pergunta, quanto custa
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para as empresas um balanco sem finalidades gerenciais? Quéo negativo é
para as empresas nao realizar analises sob dados que permitam diagndsticos

confiaveis?

Visto a situacdo financeira no dia-a-dia da construtora, conclui-se que 0s
modelos aplicados aqui sdo sim fundamentais para a gestdo do capital de giro
da empresa, no entanto, de nada adianta se os dados néo estiverem coerentes
com a realidade. Sugere-se a implementacdo de balangos com finalidade
gerencial, ou mesmo a implantacdo de processos capazes de fornecer todas as
documentacdes, identificando suas devidas naturezas e centros de custo a fim
de fornecer ao departamento contdbil e financeiro, dados fidedignos para
alimentacdo das demonstracfes financeiras e posterior analises por meio de

um processo de auditoria interna ou externa.

Dado a situacdo econdémica do Brasil e os notaveis reflexos sobre o setor da
construcdo civil mencionadas no inicio desse trabalho, quando comparadas as
evolucbes da receita da Construtora, nota-se claramente que a empresa
superou as quedas desse mercado. Enquanto o PIB na construcéao civil retraia -
5,2% em 2016, a evolucdo da receita bruta da Construtora nesse ano foi de
31%. A partir dessa informagédo, conclui-se que o problema nao estava
efetivamente no montante do faturamento. A ideia que se estabeleceu
internamente na empresa em relacéo a receita e a necessidade de aumenta-lo,

nao explica o colapso financeiro presente na Construtora.

Observa-se certa curiosidade nos indicadores do modelo dinamico
encontrados. Mesmo que os resultados obtidos mostrem situagdes excelentes
e soélidas ao longo dos anos analisados, a real situagcdo da empresa,
invalidaria tais resultados. Como visto ao longo desse trabalho, a necessidade
da capital de giro (NCG) € uma demanda de recursos de natureza operacional,
assim assume carater de permanéncia ou de longo prazo. Devido a esta
particularidade, sua fonte de financiamento deve possuir natureza semelhante
provinda das fontes de longo prazo. Nesse sentido, os recursos financeiros
provindos do saldo de tesouraria (T), representado principalmente pelos

empréstimos bancarios de curto prazo, quando utilizados no financiamento da
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demanda operacional de recursos representada pela NCG, representa um
desequilibrio financeiro (VIEIRA, 2005, p. 119). Nesse contexto, a organizacao
torna-se dependente das negocia¢cfes, empréstimos e financiamentos com as
instituicoes financeiras. Visto que tal situagao reflete exatamente o que foi visto
no dia-a-dia da empresa nos anos de 2013 a 2016, o enquadramento mais
condizente com a realidade da Construtora, por conveniéncia, seria o tipo IV

(situacao péssima).

O autor esperava também estruturas do tipo V, uma vez que, a Construtora ndo
dispunha de CDG suficiente para financiar essas aplicacdes operacionais e
visto a dificuldade que a empresa tinha em gerar caixa, onde pouco se via
saldo em bancos pois as obrigagbes “sugavam” qualquer reserva existente,
assim a demanda por recursos no financiamento das operagcdes passou a ser
uma exigéncia do cotidiano e o principal financiador eram empréstimos

onerosos de curto prazo.

Os valores negativos da NCG nos anos 2016 e 2014, demonstram certa
contradicdo com a realidade da Construtora, vez que, em nenhuma de suas
obras, jamais houveram contratos onde o0s recebimentos pelo cliente

antecediam as saidas de caixa.

As decisdes no ambito financeiro, frente as inadimpléncias pelos clientes,
trouxeram para a empresa uma elevada despesa fixa proveniente de capital
oneroso de terceiros, esse descompasso do endividamento, levou a empresa a
uma situacao insustentavel, visto a dependéncia gerada com as instituicoes
financeiras como meio de suprir suas demandas operacionais. A caréncia da
gestdo do fluxo de caixa, dificultou as tomadas de decisdes em meio a estas
crises de recebimento. As consequéncias foram irreparaveis. Pode-se dizer
que isso afetou na dificuldade de identificar se o negécio estava dando lucro ou
prejuizo, 0 que induziu mais a procura por empréstimos na esperanca de
reverter a situagdo. Ndo somente isso, pode ser colocado como causa desses
danos, a falta de estratégias mais seletivas no que diz respeito aos clientes,

apostar no érgéo publico, de fato, ndo foi a melhor alternativa.
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O néo reajustamento dos contratos (equilibrio contratual) citados ao longo do
trabalho, junto a decisdo da diretoria em dar andamento nas obras e assumir o
risco, trouxe a empresa sSe€érias consequéncias no que diz respeito a

rentabilidade do empreendimento e claro, no fluxo de caixa da empresa.

O trabalho permitiu perceber a necessidade de se pesquisar com minudcia
aquilo que diz respeito ao comportamento dos ciclos (CO, CE e CF) em
construtoras. O que impediu a determinagdo desses ciclos, além do fato da
auséncia de alguns dados nas demonstracdes financeiras, foram as
particularidades existentes em cada empreendimento, abrangendo as
diferentes condicbes de pagamento, prazos de obra, alta diversidade de
insumos e rotatividade de pessoas elevada. Ficou sim certa davida mediante a
esse assunto e fica como sugestéo para pesquisas futuras um aprofundamento

nesse sentido.

A conta “Caixa” do balango é aquela que oferece maior incerteza a pesquisa,
seu saldo elevado ndo condizente com a realidade da empresa e suas
oscilacbes desordenadas, influenciaram praticamente todos os indicadores da
analise financeira. O autor acredita que os motivos para essa distor¢cdo do
saldo na conta “Caixa”, se deve ao fato de compras sem comprovagao fiscal e
retiradas néo registradas contabilmente. A conta caixa sendo uma das mais
representativas desses balancos apresentados, e estando ela distorcida,
conclui-se entdo gque os resultados obtidos aqui ndo servem de parametro para
avaliar a Construtora, embora ndo signifique que as avaliacbes ndo sejam
eficientes, pelo contrario, o modelo dindmico entrega 0 que promete, no
entanto é essencial que os dados estejam refletindo de modo fidedigno a

realidade da empresa.
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