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RESUMO

A busca de investidores pelas melhores oportunidades de risco e de retorno, em
mercados altamente competitivos e com amplo acesso a informacdo, é cada vez
mais seletiva. Por essa razdo, os gestores das empresas devem manter suas
organiza¢gfes o mais saudaveis possivel, com foco em torna-las mais atraentes que
seus concorrentes. Definitivamente, bons niveis de rentabilidade e de capacidade de
pagamento de dividas, sdo elementos inerentes a analise de investidores e da boa
administracdo. O presente trabalho foi elaborado com o propésito principal de
demonstrar que lucro e geracdo de caixa sao acontecimentos distintos e né&o
diretamente dependentes dentro das organizacfes. Ha de fato, um descompasso
entre tempos e registros destes eventos, que foram explorados com a pretenséao de
cumprir com 0 objetivo proposto. Para tanto, foram utilizados como base os
documentos contdbeis divulgados por grandes empresas do setor da construcao
civil. Apds, foi aplicado uma metodologia que permitiu a padronizacdo destes dados,
para relacionar estes dois movimentos e compara-los entre as empresas
pesquisadas. Por este motivo, a analise tera como base o calculo dos indices, que
possibilitam além do computo de um padrdo, a comparagdo entre as empresas. A
forma de avaliacdo utilizada minimiza a subjetividade do avaliador, proporcionando
conclusbBes precisas e convergentes. Foram utilizadas a analise econ6mica e a
analise financeira, para confrontar a rentabilidade e a liquidez. Essa Monografia
auxilia o leitor compreender a diferenca e a importancia do lucro e da geragédo de
caixa, além de provocar a busca por maior controle destes indicadores dentro das
organizagoes.

Palavras-chave: lucro, geracdo de caixa, analise econdmica, analise financeira,
rentabilidade e liquidez.
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1 INTRODUGCAO

A tarefa de fazer com que empresas sejam rentaveis € um grande desafio que
todo administrador possui no escopo de suas atividades. Talvez, mais desafiador,
seja manter uma organizacao além de lucrativa, saudavel financeiramente no tempo.

A rentabilidade estda diretamente relacionada ao lucro, ou seja, € a
remuneracdo dos acionistas da empresa. Assim, deve ser acompanhada
periodicamente, pois evidencia a viabilidade econdémica da organizagéo.

Tao importante quanto remunerar o capital dos acionistas, é ter condi¢des de
cumprir com as obrigacdes junto a terceiros. A empresa deve ter liquidez suficiente
para honrar suas dividas, pois isso permite com que ela continue em operacdo. O
pagamento de dividas com pontualidade s6 é possivel quando a companhia gerar
caixa em tempo e volume adequados.

Lucro e geracdo de caixa sdo preocupacdes que devem ser observadas
atentamente pelos gestores das empresas. Deve ocorrer a geracao de relatorios
contabeis por ser uma fonte importante de informacfes, bem como auxiliar no
gerenciamento da companhia. A partir do exame do Demonstrativo do Resultado do
Exercicio e do Balanco Patrimonial podem-se obter dados econdmico-financeiros da
entidade.

O uso de técnicas para organizar esses dados e traduzi-los de forma que
sustentem um panorama preciso sobre as condi¢cdes passadas e atuais da empresa
€ 0 primeiro passo para se realizar a gestao através dos indicadores de rentabilidade
e de liquidez. E intrigante perceber que empresas que possuem altos niveis de
rentabilidade, podem estar passando por seérios problemas financeiros, ou pelo
menos, identificar que os fatores que tornam as organizac¢des rentaveis, ndo Sao 0s
mesmos que as tornam adequadas em termos de liquidez.

Este trabalho tem a pretensdo de demonstrar que o lucro e a geragéo de
caixa sao movimentos distintos dentro das organizacdes. Para tanto, foi realizada
uma pesquisa que teve como fonte de dados as pecas contabeis de grandes
empresas do setor imobiliario brasileiro. Foi utilizada também, a aplicagdo de uma
metodologia especifica e objetiva, sendo possivel identificar porque e quando estes

acontecimentos ocorrem.
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O trabalho é dividido em cinco capitulos principais, que partem da defini¢cdo e
apresentacao do tema, passando pelos fundamentos tedricos até chegar a avaliacao
dos resultados das analises.

O primeiro capitulo demonstra um panorama geral sobre o que ira tratar o
trabalho. Estad dividido em quatro partes, as trés primeiras sdo a definicdo do
problema, as justificativas e os objetivos do trabalho. A quarta parte se refere aos
procedimentos metodolégicos, quando sdo dispostos os critérios para selecdo dos
dados, as fontes para obtenc&o das informacfes necessarias para as analises e as
técnicas para tratamento e avaliagdo dos dados referentes a cada uma das
empresas pesquisadas.

O segundo capitulo apresenta o setor em que o trabalho é concentrado, com
suas peculiaridades, importdncia para a economia nacional, incentivos
governamentais e perspectivas futuras. Apos, é realizado um resumo sobre as
principais caracteristicas sobre cada empresa avaliada. S&o destacados o0s
segmentos do mercado e historico de cada instituicdo analisada.

No terceiro capitulo é realizada a revisao tedrica a cerca do tema. Neste
momento sao trabalhados os elementos conceituais que fundamentam a pesquisa.
Sao apresentadas matérias como a andlise de balancos; as pecas contabeis do
Balanco Patrimonial, do Demonstrativo do Resultado do Exercicio e do
Demonstrativo do Fluxo de Caixa; o instrumento financeiro do fluxo de caixa
projetado; os ciclos das empresas e a diferenciacdo entre analise econdmica e
analise financeira.

O quarto capitulo € o resultado da pesquisa, momento onde séo aplicadas as
técnicas descritas no primeiro capitulo para cada empresa escolhida e a
comparacdo entre dados de cada entidade. Além disso, séo feitos comentéarios a
cerca das informagbes provenientes das analises, com o objetivo de explicar os
fendmenos percebidos.

No quinto e ultimo capitulo é feito a concluséo do trabalho. Nessa parte, sao
avaliados se a problemética proposta possui evidéncias praticas, se 0s objetivos sédo
efetivamente alcancados, bem como a apresentacdo de hipdteses que poderiam

explicar os resultados da pesquisa.
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1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A correta tomada de decisao €, inegavelmente, o que se espera de qualquer
administrador. Quando trabalhamos na préatica ou estudamos a teoria, as anélises
financeira e econdmica sao atividades que exigem nossa dedicagéo, com o objetivo
de auxiliar no desenvolvimento das empresas.

Para o exame de simples operacfes de empresas comerciais, ou para a
avalicdo do fluxo futuro de caixa de grandes fusBes ou aquisicbes, a analise
financeira € uma técnica h4 muito tempo aplicada, estudada e aperfeicoada pelos
pesquisadores e profissionais do ramo financeiro e contabil. No entanto, o assunto
apresenta-se longe de estar saturado, pois surgem novas interpretacdes, teorias e
aplicacoes.

Compreender o significado de cada relatorio contdbil € fundamental na
realidade das decisdes quanto a sua eficacia e eficiéncia para periodos futuros. Vale
lembrar, que toda a decisdo baseia-se no passado para entender o presente com o
objetivo de prever e direcionar o que esta por vir.

Podemos dividir o tema em duas partes. A primeira, envolvendo a apuragéo e
o lancamento de valores em contas contdbeis que irdo formar as Demonstracdes
Contabeis e o posterior calculo de indices. Para essa primeira etapa € necessario
um dominio tedrico de financas e compreender como classificar e extrair as contas
das demonstracbes com a finalidade de ajusta-las as formulas, tais atividades séo
estudadas, basicamente, nos cursos técnicos ou superiores de Administracdo e
Contabilidade. A segunda etapa trata-se da interpretacdo e analise dos valores
apurados na primeira.

O administrador, a luz de infinidades de informacdes dos mais diversos temas
financeiros, deve usar suas técnicas para filtrar e obter o melhor aproveitamento
possivel na utilizagdo das ferramentas disponiveis. Ndo obstante, faz uso da
pesquisa e analise para delimitar as teorias que agregam maior valor as suas
avaliacdes. Valendo-se da conjectura de que uma grande parte das informacfes que
as organizacdes fazem uso para deliberar esta nas Demonstracdes Financeiras,
principalmente no exame destas pecas contabeis, devemos considerar como

essencial a realizagdo das anélises econ6mica e financeira.
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Os interessados em aplicar técnicas que envolvam as informacdes fornecidas
pelo Balanco Patrimonial, Demonstrativo do Resultado do Exercicio e afins, devem
ponderar entre a quantidade e qualidade das informacdes a serem interpretadas. E
mais importante valer-se de um volume restrito e direcionado de indices e
quocientes calculados periodo a periodo e confronta-los com os mesmos grupos de
andlises para outras organizacbes de mesmo segmento, a considerar diversos
indicadores sem qualquer similaridade e/ou sem bases comparaveis.

A utilizacdo desses métodos de andalise permite diagnosticar o0s
empreendimentos, demonstrando suas peculiaridades, bem como o destaque das
prioridades e alternativas para solugdes de problemas. Considera, ainda, uma visao
estratégica da empresa, que auxilia em projetar o futuro, prever limitacbes e
identificar potencialidades.

Dentre os diversos temas disponiveis para esse debate, um deles chama-nos
a atencao devido ao fato de gerar contradicbes em analises, além de ser um tema
gue necessita de mais pesquisas no Brasil. Apresenta-se entdo a peca contabil do
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) comparado a geracdo de caixa,
evidenciada no Balango Patrimonial (BP).

Este apresenta aos pesquisadores, aos profissionais de financas e demais
interessados 0s conceitos, o0s atributos e as restricbes de cada uma destas técnicas.
E discutido principalmente, o relacionamento entre as duas ferramentas, destacando
0S momentos em que estas apontam para interpretacdes divergentes.

A racionalizagcdo do resultado apresentado por estes documentos sao
fundamentais para administradores, contadores, analistas e investidores, pois fazem
parte dos estudos para as tomadas de decisbes empresariais e necessarias nas
analises de viabilidade de investimentos. As pesquisas e conclusdes aqui
apresentadas revelam que empresas aparentemente rentaveis e saudaveis podem
enfrentar sérios problemas financeiros. Essas conclusdes estdo constantemente
presentes na rotina de investidores, mas, nem sempre sdo constatadas.

Um estudo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) informou que entre o periodo de 2011 e 2014 serao investidos no Brasil
cerca de R$ 850 bilhGes. Para a alocacdo correta e rentavel deste montante pela
iniciativa privada, sdo usadas técnicas para avaliacdo de viabilidade que devem
englobar ferramentas como DRE e BP. Percebe-se aqui, a indubitavel necessidade
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do completo dominio e esclarecimento das caracteristicas, vantagens e limitacdes
do uso de cada um destes relatorios.

Os dados divulgados pelo SEBRAE-SP, em uma pesquisa a empresarios,
apontaram que dentre os principais problemas encontrados para a execucdo de uma
boa administragdo em micro e pequenas empresas estdo a falta de informacao
correta sobre o saldo de caixa, ndo controlar as entradas e saidas de dinheiro da
organizacdo, nao fazer analise e planejamento financeiro e ndo existir um sistema
de informacbes gerenciais adequado, como fluxo de caixa e Demonstrativo do
Resultado do Exercicio.

Percebe-se dessa forma, que independente da dimensao da organizagdo em
gue o administrador executa suas atividades (micro, pequenas, médias e grandes
empresas) 0 uso correto destas ferramentas nas tomadas de decisbes €
extremamente relevante. Nao obstante, sdo determinantes para separar os bons dos
maus investimentos.

As empresas de capital aberto e de capital fechado de grande porte tém a
obrigatoriedade de divulgar seus Demonstrativos Contébeis. A Lei N° 11.638, de 28
de dezembro de 2007 (Lei das Sociedades por Acdes) altera e revoga dispositivos
da Lei N° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei N° 6.385, de 7 de dezembro
de 1976. Segundo essa, no Art. 176, ao final de cada exercicio social, a Diretoria ir4
elaborar, com base na escrituracdo mercantil da companhia, as Demonstracdes
Financeiras, que deverdo informar com clareza a situacdo do patrimbnio da
companhia e as muta¢des ocorridas no exercicio. S&o elas:

a) balanco Patrimonial,

b) demonstragéo do Resultado do Exercicio;

c) demonstracdo dos Fluxos de Caixas;

d) demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados e;

e) para o caso de companhia aberta, Demonstracéo de Valor Adicionado.

A obrigatoriedade da divulgacdo do fluxo de caixa das empresas esta
diretamente relacionada ao seguinte problema: muitas organizagcdes que
apresentavam balancos saudaveis e que, portanto, eram atraentes como
investimento, acabaram se inviabilizando financeiramente devido a problemas em
seu fluxo de caixa. Além de ser uma obrigacdo legal, o fluxo de caixa contabil € um
poderoso instrumento de administragdo financeira, pois apresenta de forma

transparente, como € que a empresa esta sendo gerenciada.
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Vislumbramos que, embora seja um tema que envolva técnicas bastantes
difundidas entre os profissionais do ramo, ainda apresenta-se pouco esclarecida
para muitos que necessitam envolvé-las nas tomadas de decisGes. Explorar as duas
ferramentas e compara-las é um desafio presente na rotina de muitos
administradores.

Esta comparagdo, embora citada em muitas literaturas, estd longe de estar
totalmente analisada. Porque empresas com altos niveis de rentabilidade podem
estar passando por problemas financeiros? Uma empresa geradora de lucro também

€ geradora de caixa?

1.2 JUSTIFICATIVAS

A atividade fim do administrador, quando da tomada de decisao, é indicar um
caminho a ser trilhado. Isso deve direcionar-lhe, para periodos futuros, a encontrar o
ponto étimo da relacdo de risco e de retorno.

O tema proposto foi escolhido devido a necessidade dos administradores de
realizar a adequada interpretacdo das DemonstracBes Contabeis. O planejamento
de curto, de médio e de longo prazo nas organiza¢cfes sao diretamente relacionados
a esses documentos. A essa questdo, incorpora-se o indispensavel esclarecimento
sobre se ao registrar lucro ou prejuizo, a empresa possui montantes financeiros
adequados para cumprir com suas obrigacdes de curto prazo, ou seja, Se possuli
liquidez suficiente.

As decisdes de investimento em empresas de qualquer ramo ou porte exigem
do investidor conhecimentos especificos para mensurar o risco € 0 retorno na
alocacao de recursos. Algumas técnicas utilizadas podem produzir resultados mais
qualificados e esclarecedores. Entretanto, a utilizagdo de irrestrita de algumas
técnicas tradicionais podem apontar para um cenario que diverge da realidade das
organizacdes, e a ma interpretacdo destes pode provocar decisbes que colocam em
cheque a organizacao.

De fato, uma empresa para manter-se saudavel ao longo do tempo necessita

gerar caixa em niveis adequados. Por esse motivo, evidenciar e estudar a
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movimentagdo das disponibilidades de alta liquidez em periodos antecedentes é
fundamental.

O presente trabalho apresenta aos administradores, contadores e analistas de
investimentos o funcionamento, as carateristicas, as qualidades e as limitacdes das
informacdes apresentadas na ferramenta contéabil do Demonstrativo do Resultado do
Exercicio, quando da mensuracdo da rentabilidade, relacionando com a geracao de
caixa, evidenciada no Balanco Patrimonial. E apresentada ainda a relacdo entre os
dois demonstrativos e em que momentos eles podem apontar para interpretacoes
divergentes.

Ao fim deste trabalho, € possivel compreender de maneira objetiva e clara
como empresas aparentemente saudaveis e rentaveis podem estar passando por
sérios problemas financeiros. Aos profissionais do ramo, o tema apresentado sera
inevitavelmente agregador ou modelador das ferramentas ja utilizadas na
interpretacéo e andlise de balancos e investimentos.

O resultado obtido pelo estudo converge para uma melhor interpretacdo dos
dados contébeis e financeiros divulgados por empresas. Com estas informacdes,
aliadas as técnicas de interpretacdo aqui trabalhadas, os profissionais do ramo tém
a possibilidade obter decisbes de investimento e de gestdo mais assertivas e

rentaveis.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Verificar se empresas com altos niveis de rentabilidade podem ter problemas

liquidez e ter dificuldades para saldar dividas de curto prazo.
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1.3.2 Objetivos especificos

Os obijetivos especificos séo:

a) apresentar e comparar de maneira precisa as informagbes sobre
rentabilidade e liquidez, a partir das estruturas do Demonstrativo do Resultado
do Exercicio e do Balan¢o Patrimonial;

b) a partir das informacdes produzidas, propor um modelo de aplicabilidade
para andlise de empresas, a partir das duas ferramentas com um viés para
determinar se a rentabilidade e a liquidez sdo compativeis com a estrutura da
empresa,

c) verificar se lucro e geracdo de caixa sdo acontecimentos diretamente

dependentes e proporcionais.

1.4 PROCEDIMENTOS MOTODOLOGICOS

Nesta parte do trabalho sdo apresentados os critérios de escolha do setor e
empresas pesquisadas, assim como 0s métodos e métricas utilizados com o objetivo
de escolher, preparar, calcular e analisar os dados de cada organizacao.

De acordo com Roesch (2007) as empresas proporcionam um volume muito
grande de situacdes problematicas. Essas situacbes podem ser exploradas e
analisadas de forma mais efetiva, fazendo uso de métodos e técnicas cientificas.

Os procedimentos metodolégicos demonstram a maneira como a pesquisa foi
estruturada, os procedimentos que foram adotados para a elaboracdo do estudo. A
pesquisa consiste em dois momentos especificos. O primeiro exploratorio, quando é
selecionado o segmento e a empresa a ser analisada, seguindo critérios descritos
abaixo. O segundo quantitativo, quando ha a apuracdo e a andlise dos dados
contabeis e financeiros da organizacao.

A etapa exploratoria visa um entendimento preliminar do conteddo e contexto
do problema proposto. Foram pesquisadas algumas empresas com o intuito de

verificar se seriam capazes de disponibilizar as informagBes necessarias para a
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realizacdo da pesquisa. Com isso, foi possivel escolher com maior precisédo o setor e
as caracteristicas das organizacdes que fariam parte do estudo.

Para Gil (2007) a pesquisa exploratéria visa promover maior proximidade com
a problematica. Segundo o autor, possui ainda o objetivo basico de desenvolver,
esclarecer e alterar teorias e ideias para a formacao de interpretagbes posteriores.
Assim, esta abordagem objetiva um maior esclarecimento do assunto para o
pesquisador, proporcionando maior precisdo para formulacdo de problemas e
criacao de hipoteses.

Para a etapa quantitativa foram organizados e analisados os dados contabeis
e financeiros das empresas. A partir deste contetdo foi realizado um tratamento por
meio de técnicas estatisticas, que permitiu a criacdo de padrées. Com categorias
homogéneas, foi possivel classificar cada organizacdo e comparar informacfes
internas e com seus pares de mercado, vislumbrando fundamentar o atingimento
dos objetivos do trabalho.

Segundo Roesch (2007) a pesquisa gquantitativa, como o proprio nome
sugere, caracteriza-se pelo uso da quantificacao e representa, em primeira instancia,
a intencao de garantir a precisdo dos resultados, evitando distor¢cées. Além disso,
tem por meta encontrar 0 que € comum, mas permanece aberta para perceber a
individualidade e seus significados variados, em vez de simplifica-los na busca por
uma média estatistica.

A Figura 1 apresenta o fluxo geral para o desenvolvimento da pesquisa.

Figura 1 - Fluxo Geral das Etapas da Pesquisa

Delimitagdo do setor >| Selegdo das empresas
\ 4
o Obtencdo de dados
Organizacdo dos dados € . (; . .
contabeis e financeiros

A4

Andlises

Fonte: Autor
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Percebe-se, a partir da Figura 1, que o fluxo das etapas da pesquisa organiza
as informacdes em ordem crescente de especificidade. Pois, inicia com a
delimitacdo do setor, momento este em que se buscou dentre um grande volume de
segmentos da economia, porque e qual setor deve ser estudado. Até chegar,
especificamente, na analise dos dados contabeis e financeiros das organizagoes.

A seguir, sdo aprofundados os parametros para escolha do setor e empresas
investigadas, bem como as ferramentas e as técnicas utilizadas para pesquisa e

analise dos dados financeiros e contabeis.

1.4.1 Critérios para a selecdo dos dados

Primeiramente, foi identificado um setor cujas caracteristicas cumprem o0s
seguintes requisitos:

a) ser um setor ja consolidado e ndo estagnado no mercado brasileiro;

b) ter empresas com capital aberto;

c) seus produtos e servicos devem estar presentes no cotidiano dos

brasileiros;

d) ter uma participacéo consideravel no Produto Interno Bruto (PIB);

e) possuir uma grande absorcdo de mao de obra;

f) possuir um abundante mercado de clientes e de fornecedores.

Apobs a pesquisa que direcionou o setor a ser estudado, foram identificadas as
empresas a serem analisadas, que cumprem 0s seguintes requisitos:

a) ter acbes negociadas na BMF&Bovespa;

b) ter histérico de negociacdes com movimentacoes diarias;

c) ser lucrativa;

d) ndo ter historico de manipulag¢édo de dados contabeis;

e) estar entre as empresas de maior porte do setor.

Posterior a determinacao do setor e das organizacdes a serem analisadas, foi

iniciado o processo de pesquisa dos dados contabeis e financeiros.
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1.4.2 Obtencao dos dados contabeis e financeiros

Apoés a escolha das organizacfGes a serem estudadas, foi iniciada a etapa de
organizacédo e pesquisa de informacdes, foram utilizadas dois bancos de dados para
pesquisa das pecas contdbeis do Demonstrativo do Resultado do Exercicio e do
Balanco Patrimonial das empresas analisadas. Os bancos de dados foram os do site
da BMF&Bovespa, e o do software Economatica, ambos de reconhecimento e
amplamente utilizados por académicos e profissionais do mercado. De posse deste
material, foi utilizado o software Excel para compilar e organizar o material para

facilitar sua apreciacao e apresentacdo neste trabalho.

1.4.3 Analise e critica dos dados

O foco da atividade de analise e critica dos dados é, por meio da adocédo de
técnicas proprias e da combinacido de outras, qualificar as informac6es geradas. E
bastante comum dentro das inUmeras areas de pesquisa e andlise da sociedade
contemporanea indicar conclusdes divergentes a respeito de um mesmo assunto.
Na andlise gerencial ndo é diferente.

Com o objetivo de atenuar este problema, foi feita uma pesquisa sobre os
principais métodos de analises que pudessem objetivamente indicar, com maior
chance de consenso, responder de maneira correta 0s questionamentos propostos
pelo presente trabalho. Buscou-se ainda uma metodologia que levasse em
consideracdo os aspectos econdmico e financeiro das organizagfes, que fosse
pratica, racional e precisa.

Para chegar a uma conclusédo com confianca, etapas devem ser cumpridas. A

seguir, sdo descritos e qualificados estes estagios.



23

1.4.3.1 indices

Os indices sdo uma forma de analisar as Demonstracfes Financeiras. Essa
compilagdo permite extrair informagbes sobre pelo menos cinco éareas de
desempenho financeiro, sdo elas segundo Ross (2007):

a) solvéncia;

b) liquidez;

c) atividade;

d) alavancagem financeira;

e) rentabilidade; e

f) valor.

Para melhor compreensdo, € abordado separadamente cada indice citado

acima.

a) solvéncia:

Solvéncia, no ambito financeiro, é a capacidade da empresa de saldar suas
dividas com patriménio ou ativos. Ou seja, a solvéncia de uma empresa sera tao
melhor quanto maior forem seus ativos comparados as suas obrigagoes.

Ross (2007) afirma que os indices de solvéncia sdo capazes de medir a
capacidade das organizacdes de pagar suas dividas. De maneira que a empresa
tenha um fluxo de caixa suficiente, a tendéncia é de que ela seja capaz de cumprir
com suas obrigacdes financeiras.

O principal indice de solvéncia utilizado € o de solvéncia geral (SG).

- Indice de solvéncia geral: é a divisdo entre o Ativo Total e o Passivo Exigivel

(soma do Passivo Circulante e do Passivo Nao Circulante).

b) liquidez:

Os indicadores de liquidez apontam a capacidade da empresa de cumprir
com suas obrigacdes de curto prazo. Segundo Zdanowicz (2012) os indices de
liquidez séo utilizados para avaliar se as organizagées possuem condi¢bes de
pagamento de dividas de curto prazo (Passivo Circulante) através de bens e direitos

de curto prazo (Ativo Circulante).
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Os principais indices de liquidez mais utilizados séo liquidez corrente (LC) e
liquidez seca (LS).

- Indice de liquidez corrente: é a divisdo entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante.

- Indice de liquidez seca: é obtido com a subtracdo dos estoques dos ativos

circulantes, dividindo essa diferenca pelo Passivo Circulante.

c) atividade:

Os indicadores de atividade permitem calcular a rapidez com que as
atividades da empresa como vendas, pagamentos e recebimentos de valores
demoram a ocorrer. Segundo Neto (2010) este indicador é capaz de mensurar 0
tempo de duracdo do “ciclo operacional” da empresa, que por sua vez, engloba
todas as atividades operacionais, desde a compra de insumos até o recebimento
das vendas.

Com estes indicadores € possivel verificar o0 descompasso entre as entradas
e as saidas de caixa, pois conseguimos mensurar o tempo médio de recebimento
das vendas a prazo, e o tempo médio de pagamentos a fornecedores. No confronto
destes dois indices € possivel verificar o quanto o prazo para pagamento a
fornecedores é maior ou menor ao prazo oferecido para recebimento dos clientes. E
altamente recomendavel que esta relacéo seja positiva dentro das organizacoes.

Ross (2007) classifica os indices de atividade como aqueles capazes de
mensurar a eficacia com que os ativos de uma empresa estdo sendo gerenciados. O
objetivo é basicamente comparar os ativos ao volume de vendas, permitindo
identificar a relacéo entre o uso de ativos para gerar vendas. Os principais indices
utilizados séo o giro do ativo total, giro de contas a receber e giro de estoques.

Povoa (2010) acrescenta que os indicadores de atividade apresentam em que
medida a organizacao esta transformando seus ativos e/ou patrimdnio em receitas.

- Giro do ativo total: é determinado pela divisdo das receitas operacionais totais
pelo valor médio do ativo total.
- Giro de contas a receber: € calculado com a divisdo entre vendas e o valor

médio de contas a receber. Dividindo-se ainda o niumero de dias do ano (360)

pelo giro de contas a receber é possivel identificar o prazo médio de

recebimento (PMR). Nesse caso, € comum fazer uso do saldo liquido de
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contas a receber. Estes indices fornecem informacdes sobre o éxito com que
a empresa esté gerenciando seu investimento em contas a receber.

Giro de contas a pagar: € calculado com a divisdo entre compras e o valor
meédio de fornecedores. Se dividirmos o numero de dias do ano (360) pelo
resultado desta divisdo obtemos o prazo médio de pagamento (PMP) em

dias.

Uma regra pratica utilizada por muitos analistas sugere que o prazo médio de

recebimento de uma empresa ndo deve exceder em mais de 10 dias o prazo

permitido para pagamento.

Giro de estoques: € determinado pelo quociente do custo dos produtos
vendidos pelo estoque médio. Mede a rapidez em que o estoque € produzido
e vendido. Dividindo o numero de dias do ano (360) pelo resultado deste

quociente, mensuramos o prazo médio de estoques (PME) em dias.

d) alavancagem financeira:

Esse indice esta relacionado a intensidade com a qual a organizagéo faz uso

de recursos de terceiros, no lugar dos recursos proprios. Identifica a chance de que

a empresa pague suas dividas em dia. Os principais indices utilizados nesse grupo

sao indice de endividamento e cobertura de juros.

indice de endividamento: pode ser determinado pela divisdo do total de
dividas pelos ativos totais, divisdo entre capital de terceiros e capital préprio e
ainda com a divisao do Ativo Total pelo Patriménio Liquido.

Cobertura de juros: é calculado a partir da divisdo do lucro (antes dos juros e
impostos) pelos juros pagos. E capaz de demonstrar a capacidade da

empresa de gerar lucro suficiente para cobrir os pagamentos de juros.

e) rentabilidade:

De maneira pratica os indicadores de rentabilidade sédo capazes de mensurar

a proporgao do resultado auferido pela empresa, em comparacao a demais rubricas

das Demonstracées Contabeis. Para Neto (2010) estes indices avaliam os ganhos

da empresa em relacdo a determinados parametros. As principais bases de

comparacao, segundo o autor, sdo ativo total, Patriménio Liquido, e receitas das

vendas.
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Para Ross (2007) a rentabilidade é um dos atributos mais desafiadores para

se mensurar em uma empresa. De maneira geral, lucros contabeis sédo a diferenca

entre receitas e custos. Para ele, o grande problema esta ligado ao fato de que a

rentabilidade ndo oferece um padrédo de comparacdo. Geralmente, uma organizacao

rentavel & aquela que apresenta maior rentabilidade do que as possiveis de serem

obtidas por outros produtos financeiros no mercado pelos investidores. Os principais

indices dessa modalidade sdo a margem de lucro, retorno sobre os ativos (ROA),

retorno sobre capital proprio (ROE) e indice payout.

Margem de lucro liquido: é a divisdo entre o lucro liquido do exercicio e a
receita operacional total. Reflete a capacidade da empresa de produzir ou
prestar um servico a um custo menor do que seu preco.

Retorno sobre os ativos: € a divisdo do lucro liquido do exercicio pelo ativo
total médio. Pode-se utilizar o lucro liquido ou o lucro antes de juros e
Impostos.

Retorno sobre capital préprio: é o quociente entre o lucro liquido do exercicio
e o patriménio médio dos acionistas (PL).

indice payout: é obtido com a divisdo dos dividendos distribuidos pelo lucro
liguido do exercicio. Expressa a propor¢ao do lucro liquido distribuido sob

forma de dividendos.

f) valor de mercado:

As informacgBes fornecidas por esses indices ndo estdo presentes nas

Demonstracfes Contabeis. Os principais indices de valor de mercado séo preco de

mercado e preco/lucro (PL).

Preco de mercado: é a multiplicagdo do niumero de acdes da empresa pelo
valor de mercado (valor em que a a¢des estdo sendo negociadas).
Preco/Lucro: é a divisdo entre o valor de mercado corrente pelo lucro por

acdo do exercicio mais recente.

Para Neto (2010) estes indices tém como alvo mensurar os reflexos de

desempenho das organizacfes sobre suas ac¢des. Sao ainda de muita utilidade para

analistas e acionistas de empresas, pois ajudam na avaliacdo de investimentos.

Segundo Ross (2007), analistas financeiros e administradores fazem uso da

reorganizacdo das Demonstracdes Financeiras através dos indices para extrair o
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maior volume de informacgfes das empresas. Em particular, utilizam esses indices
para diagnosticar as condicbes de solvéncia, liquidez, atividade, alavancagem,
rentabilidade e valores de mercado.

Fleuriet (2003) acrescenta que o calculo de indices, aliado ao estudo de sua
movimentagdo histrica e comparagcdo com outras entidades de mesmo setor ou
semelhantes estruturas, permite obter a mais simples analise de crédito. Segundo o
autor, para este caso pode ser usado o indice de liquidez.

Para fins de cumprimento dos objetivos ora propostos pelo presente trabalho,
foram elencados alguns indices e elaborado o Quadro resumo 1 para melhor
apreciacdo. Os indices financeiros, econdmicos e de atividade desta tabela foram
calculados a partir das Demonstracdes Financeiras padronizadas das organizacdes.

Faz-se necessario a ponderacdo do Quadro 1 no que tange aos indicadores
de liquidez. E comum encontrarmos em literaturas a interpretacdo destes
indicadores como “quanto maior, melhor’. Entretanto, na pratica, devemos
considerar que se uma organiza¢do possui altos niveis de liquidez, por longos
periodos de tempo, € sinal de que parte do capital poderia estar sendo investido na
producdo, mas que esta alocado em investimentos de menor retorno. Assim, mesmo
que possua excelentes condicdes de saldar com suas obrigacdes de curto prazo, ha
tanto capital alocado no Ativo Circulante, que a entidade deixa de obter
rentabilidade. Uma regra pratica de mercado € manter os niveis de liqguidez em torno
de 1,5.



Quadro 1 - Resumo dos indices

indice

Férmula

Indica

Interpretagao

Liquidez Seca

Ativo Circulante -
Estoques / Passivo
Circulante

Quanto a empresa possui
de Ativo Liquido para cada
R$1 de PC

Quanto maior,
melhor

Liquidez Corrente

Ativo Circulante /

Quanto a empresa possui

Quanto maior,

Passivo Circulante | de AC para cada RS1 de PC melhor
Lucro Bruto / Receita Indica a eficiéncia Quanto maior,
Margem Bruta Lo .
Liquida de Vendas operacional da empresa melhor

Margem Liquida

Lucro Liquido / Vendas
Liquidas x 100

Quanto a empresa obtém de
lucro para cada RS 100
vendidos

Quanto maior,
melhor

Retorno s/ PL

Lucro Liquido /
Patrimonio Liquido

Indica a rentabilidade do
negdcio para o investimento
dos sdcios

Quanto maior,
melhor

Prazo Médio de
Estoques

360 / Giro de Estoques

Indica a média de dias de
estoque de produtos

Quanto menor,
melhor

Prazo Médio de
Recebimentos

360/ Giro de Contas e
Receber

Indica a média de dias para
recebimento das vendas

Quanto menor,
melhor

Prazo Médio de
Pagamentos

360/ Giro de Contas a
Pagar

Indica a média de dias para
pagamento de fornecedores

Quanto maior,
melhor

Para a analise dos indicadores econémicos e atividades, a interpretacdo é

direta, conforme indicado no Quadro 1. De fato, quanto maior a rentabilidade da

Fonte: Adaptado Damodaran (2006)
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empresa melhor, ao passo que quanto maior o prazo para pagamento de

fornecedores, menor o prazo para recebimento das vendas e menor o tempo de

estocagem dos produtos, mais benéfico para a organizacao.

Apo6s decidido quais
organizacdes, foram organizados tabelas e graficos com fins de estabelecer uma
comparacao histérica dos movimentos dos dados do Demonstrativo do Resultado do

Exercicio e do Balanco Patrimonial através destes indices. Assim, obtivemos o

resultado quantitativo que fundamentou esta pesquisa.

1.4.3.2 Padronizacg&o de Indices

De fato, faz-se necessério a padronizacéo de indices com o objetivo de criar

um padrdo para comparagdo. Sem isso, as conclusdes sobre a andlise de uma

indicadores seriam utilizados para analise das
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empresa ou grupo de empresas estdo sujeitas a questdes menos técnicas e, talvez,
mais propensa a influéncia de posi¢coes pessoais de analistas e, possivelmente, com
maior propensao a erros.

Para Matarazzo (2010) no primeiro contato com Demonstracdes Financeiras,
intuitivamente ja se busca uma forma de comparacéo, seja através de suas rubricas,
seja através de indices, que nada mais sdo, do que relacdes entre as partes das
Demonstracfes Financeiras. No segundo momento, a preocupacado estd em como
avaliar essas informacoes.

Dessa forma, uma alternativa bastante eficaz é fazer uso de ferramentas
estatisticas para auxiliar no desafio de comparar um grande volume de informacdes
de maneira profissional. Para Matarazzo (2010) “sO resta esse caminho”,
recomendando ainda o uso de percentis para esse fim.

Para apuracdo dos indices-padrdo foi cumprida a seguinte sequéncia de
procedimentos:

a) decisdo de quais empresas analisar;

b) deciséo de quais indices comparar;

c) apuracdo e célculo dos indices trimestrais;

d) calculo da média destes indices para o periodo analisado;

e) organizacao dos indices em ordem crescente; e

f) célculo dos indices-padrao dados pelos quartis.

O resultado da sequéncia acima, que determinou os indices-padrao, pode ser

apreciado no Quadro 2.

Quadro 2 - Notas e Conceitos dos indices

Valor do indice (VI) Nota Conceito
VI<=1°Quartil 1 Péssimo
VI>1°Quartil
VI<=2°Quartil 2 Regular
VI>2°Quartil 3 B
VI<=3°Quartil om
VI>3°Quartil 4 Otimo

Fonte: Autor

A partir do Quadro 2, percebe-se que foi determinado um parametro linear

entre o quartil em que o indice esta alocado, a nota e o conceito para classificagdo
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das empresas. Isto auxilia para um processo objetivo e claro na avaliacdo das
organizagoes.

E importante salientar que a pesquisa foi realizada com os relatérios
financeiros divulgados pelas empresas entre o periodo de 2007 e 2011. A escolha
do ano de 2007 fundamenta-se no fato de que a partir desta data todas as empresas
pesquisadas j& haviam divulgado seus resultados, permitindo uma maior linearidade
para calculo das médias dos indices. O ano de 2011, encerrou a pesquisa por tratar-
se do ultimo ano em que ha divulgacao de resultado para quatro trimestres anuais,

levando em consideracao a data de realizacao da presente andlise.

1.4.3.3 Avaliacdo das Empresas

A avaliacdo das Demonstracbes Financeiras das empresas objetiva
primordialmente a analise do desempenho econémico-financeiro para um periodo
passado (Neto, 2010). Permite-se avaliar desta forma, aspectos de liquidez,
estrutura patrimonial e rentabilidade. Neste momento, agrupam-se essas
informacgdes para resultar em uma avaliagdo global.

Para tanto, cumprem-se as seguintes etapas:

a) listagem dos indices:

Foram calculados os seguintes indices para cada uma das empresas:

- Liquidez seca,;

- Liquidez geral;

- Margem bruta;

- Margem liquida;

- Retorno sobre Patrimonio Liquido;
- Prazo médio de estoques;

- Prazo médio de recebimentos;

- Prazo médio de pagamentos.

b) foi calculado a média dos indices trimestrais de cada empresa entre 0s

anos de 2007 e 2011 para cada indicador acima.

c) calculo e atribuicdo de conceitos para cada quartil e atribuicdo de nota para

cada faixa, conforme apresentado no Quadro 2.
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d) atribuicdo de pesos para cada indice:

Foi decidido que os indices seriam divididos em dois blocos, o primeiro sendo
composto pelos indices aplicados para a avaliacdo geral das empresas, para tanto
receberam pesos de acordo com o tipo de informacdes que proporcionam. E o
segundo contendo os indices utilizados no auxilio a explicar o resultado da
comparacao entre os indicadores de rentabilidade e de liquidez, assim, ndo foram
atribuidos pesos para eles. A Quadro 3 apresenta os indices e seus respectivos

pesos.

Quadro 3 - Peso dos indices

indice Peso

Liquidez Seca

Liquidez Corrente
1°BLOCO Margem Bruta

Margem Liquida
Retorno s/ PL

PME -

2°BLOCO PMR -

[N I =N F= N

PMP -

Fonte: Autor

A atribuicdo dos pesos segue a l6gica do Quadro 3. A decisédo por estipular
peso dois para liqguidez seca e margem liquida, resume-se no fato de que ambas
determinam de forma mais clara os indices financeiros e econdmicos,
respectivamente. Isto acontece devido ao fato de a LS descontar o saldo de
estoques de seu calculo e a ML todos os custos e impostos da empresa.

Os indices PME, PMR e PMP receberam peso zero devido ao fato de essas
premissas ndo participarem da analise das empresas diretamente. Elas sao
utiizadas em um segundo momento, onde auxiliam a explicar o resultado da
pesquisa.

e) avaliacdo dos indices:

Nesta etapa, sdo cruzadas as informagdes das médias dos indices para cada
empresa e sua respectiva classificacdo conforme o quartil ao qual se enquadra.

f) avaliacdo geral das empresas:
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De posse dos indices e das métricas para classificacdo e avaliacdo das
empresas, resta constatar a relagcéo entre liquidez e rentabilidade. Busca-se a partir
disso, obter as conclusbées sobre o desempenho retrospectivo das empresas
estudadas, relacionando-os diretamente com o escopo do tema.

N&o obstante, serdo relacionados os resultados obtidos a partir das analises,
com as caracteristicas estruturais das organiza¢gdes, bem como as especificidades
dos tipos de produtos comercializados, segmentacdo de mercado e estratégias de
comerciais e financeiras praticadas pelas empresas.

A Figura 2 apresenta o fluxo para avaliagdo geral das empresas. A partir dela,
percebe-se que a sequéncia das etapas parte de atividades mais generalistas,

aumentando seu nivel de especificidade, até chegar a anélise propriamente dita.

Figura 2 - Fluxo para Avaliagcdo Geral das Empresas

Organizacao dos dados > Cdlculo dos indices

A4

Atribuicdo de conceitos |_
T~

para cada quartil Ciélculo dos quartis

\ 4
Atribuigdo de pesos <] Avaliacdo dos indices
para cada indice - de cada empresa
\ 4
Avaliagdo geral da
empresa

Fonte: Autor

AplOs uma sequéncia de etapas apresentadas na Figura 2, é factivel obter
uma avaliacdo conclusiva sobre as organizacbes. Uma analise levando em
consideragédo indices econdémicos, financeiros e atividades foi a base para testar

tecnicamente a problematica proposta.
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2 SETOR

A Industria de Construcéo Civil tem uma participacdo relevante no que tange
ao crescimento da economia interna, n4o apenas em uma perspectiva puramente
econdmica, mas também, destaca-se pela propor¢cdo do volume de atividades que
envolvem seu ciclo produtivo. O segmento influencia outros setores de bens e de
servicos, sem esquecer a quantidade de mao de obra direta ou indiretamente
dependente.

Dentro da cadeia de atividades da construcao civil ha:

- Preparacéo do terreno;

- Construcao de edificios e obras;

- Infraestrutura de energia e telecomunicacoes;
- Obras de instalacoes;

- Obras de acabamento;

- Aluguel de equipamentos.

De acordo com a CBIC (Camara Brasileira da Industria de Construcéo), o
setor da Construcao Civil € um importante segmento para a economia interna. O
setor representa algo em torno de 18% do PIB nacional, emprega aproximadamente
12,2 milhdes de pessoas e € o destino de cerca de 65% dos investimentos totais no
pais. E importante mencionar o fato de o volume de insumos utilizados serem cerca
de 90% nacionais, refletindo diretamente em sua cadeia produtiva, gerando riqueza
aos prestadores de servigos e fornecedores de produtos.

O crescimento do setor tem se refletido em avancos qualitativos importantes,
com uma maior participacédo de empregos e empresas formais, influenciando o PIB
nacional. Trata-se de elementos importantes para a oferta de melhores produtos,
condi¢des de trabalho e maior arrecadacao fiscal.

A Tabela 1 demonstra o resumo das contas nacionais como PIB, valor
adicionado bruto (VAB) e taxa de crescimento em niveis nacional, industrial e de
Construcéao Civil.

A partir da Tabela 1, é possivel identificar a relevancia da participacdo da
Industria da Construcéo Civil guando comparado ao VAB nacional e dentro do setor

industrial. A média de representatividade relacionada ao VAB nacional ficou em
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5,3% para o periodo de 1995 até 2011. Quando comparado ao setor industrial a
média de participacéo é de 19,8%, conforme célculo com base na Tabela 1.

Nota-se ainda que a construcdo brasileira retomou nos anos recentes (a partir
de 2008) uma perspectiva de alta em seu VAB. Contraditoriamente, ao que
aconteceu com o PIB nacional. A média de crescimento 1995-2011 foi de 2,6% e 3%
para VAB da construcdo e PIB brasileiro, respectivamente. Ao passo que quando
verificamos o periodo entre os anos de 2008-2011 o crescimento foi de 3,6% e

2,7%, respectivamente.

Tabela 1 - Representatividade da Industria da Construgéo Civil

PARTICIPACAO DO

VALOR ADICIONADO BRUTO - VABpb TAXA REAL DE ¢
PIBpm (em R$ milhges) CRESCIMENTO (%) | VABPb CONSTRUGAC
CIVIL
ano | BRASLL
(Em CONSTRUCAO BRASIL - |CONSTRUGAO| VABPD | VABpb
milhdes) | BRASIL CIVILC INDUSTRIA| 0050~ | =5 VAQB D| TOTAL |INDUSTRIA
P TVABPD pRASIL (99| (%)
1995 705641  616.071 33.807 169.578 55 19,9
1096 843966  742.861 42.253 193.025 2,2 32 5,7 21,9
1097 939147  830.628 49.722 217.033 3.4 8,5 6 22,9
1998 979276  865.996 53.329 222.200 0 11 6,2 24
1999  1.065.000 927.838 52.228 240735 03 2,9 5,6 21,7
2000 1.179.482 1.021.648 56.364 283.321 43 2 55 19,9
2001 1302136 1.118.613 50.486 301.171 13 21 5,3 19,8
2002 1477.822 1.273.129 67.219 344.406 2,7 22 53 19,5
2003  1.699.948 1.470.614 68.935 409.504 1,1 33 47 16,8
2004 1941498 1.666.258 84.868 501.771 5,7 6,6 5,1 16,9
2005  2.147.239 1.842.253 90.228 539.283 32 18 49 16,7
2006 2.369.484 2.034.421 96.287 584.952 4 47 47 16,5
2007 2661344 2287.858  111.201 636.280 6,1 49 49 175
2008  3.032203 2.580.449  126.551 710.987 5,2 7.9 49 17,6
2000 3230404 2794379  146.783 749.699 03 07 53 19,6
2010 3770085 3.227.181  182.477 905.852 7,5 11,6 5,7 20,1
2011 4143013 3530.871  204.067 972.156 2,7 3,6 5,8 21

Fonte: IBGE - Sistemas de Contas Nacionais Brasil

O Brasil esta entre o privilegiado grupo de paises que vem sofrendo menos
com a crise econbmica internacional desde 2008. Estamos com uma economia
estavel e com boas expectativas para o futuro préximo. Nao soa estranho saber que
estamos atraindo cada vez mais investimentos nacionais e estrangeiros em diversos

setores, principalmente, na construgao civil.
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No ano passado (2011), a industria da Construcdo Civil marcou um
crescimento de 4,8% quando comparado ao ano anterior, a expectativa € de que
seja destaque de crescimento em 2012, de acordo com a CBIC. Este crescimento é
intensificado com a entrada de empresas internacionais no Brasil, que estdo em
busca de mercados estaveis e com oportunidades de expansao.

Neste ano, a previsédo feita pelo Sindicato da Industria da Construcao Civil do
Estado de Sdo Paulo (Sinduscon-SP) aponta que o PIB da construcédo tera uma
elevacdo de 5,2%, ao passo que as projecdes do mercado financeiro para o PIB do
Pais sdo de 1,52%, de acordo com o relatério Focus divulgado dia 16 de novembro
de 2012.

E inevitavel considerar a proximidade de eventos de escala global cuja sede
sera o Brasil. A Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016 impactaréo
diretamente este setor, que possui relacédo indissocidvel com as demandas destes
acontecimentos. Além é claro, dos programas governamentais como Minha Casa,
Minha Vida no mercado de imoéveis destinados as classes média e baixa, e
Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC).

De acordo com o Governo Federal, o Programa Minha Casa Minha Vida tem
como finalidade reduzir a falta de habitacbes para a populagéo brasileira, uma das
questdes mais probleméticas do pais. O objetivo do plano, que j4 estd em sua
segunda fase (2011-2014), é construir dois milhdes de unidades habitacionais, com
foco nas familias de baixa renda, que representam 60%. Somente no ano de 2011
foram investidos R$ 129,3 bilhdes e 1,8 milhdo de moradias contratadas, sendo
dessas, 957 mil concluidas.

O PAC foi instituido em 2007, e tem como meta promover retomada do
desenvolvimento e realizacdo de obras de grande porte no que tange a
infraestrutura urbana, social, logistica e energética. A ideia central é contribuir para o
crescimento mais acelerado e sustentavel do pais.

Para o Governo, é de extremo interesse 0 incentivo ao setor. Basta
compreender o volume de empregos diretos e indiretos que esta industria
proporciona e na arrecadacao tributaria na ordem de 44% de seu PIB.

Segundo a CBIC alguns fatores contribuiram para o crescimento da
produtividade na construgéao civil, séo eles:

a) intenso crescimento econdmico do setor de construgdo, principalmente a

partir de 2005;
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b) crescente formalizacdo de empresas e mao de obra;

c) aumento da qualificacéo dos trabalhadores; e

d) forte expansao de investimentos governamentais e particulares.

E importante considerar ainda, o perfil de consumo do pais. Segundo
reportagem da Agéncia Estado, os consumidores brasileiros voltaram a adquirir bens
duraveis, comprometendo-se com financiamentos de longo prazo para aquisi¢cao de
imoveis e automodveis. O total de familias endividadas no pais esta em torno de
59,2%. Entretanto, o percentual das que consideram-se com muitas dividas & de
apenas 11,7%. O amplo crédito disponivel e interesse do consumidor na contracao
de financiamentos sdo primordiais para o crescimento do setor imobiliério.

Dessa maneira, o trabalho proposto possui importancia econdémica, haja
vistas a quantidade de fatores envolvidos direta e indiretamente a essa industria.
Sem duvida, tratar com seriedade e profissionalismo a saude financeira das
organizagbes que a comple, torna-se essencial para manter a estabilidade de

milhares de empregos.

2.1 AS EMPRESAS

As empresas escolhidas para objeto de estudo estdo relacionadas abaixo e
seguem rigorosamente as limitacdes ja apresentadas no capitulo 1.3. S&o elas:
- Gafisa S.A.;
- CYRELA Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes;
- Rossi Residencial S.A.;
- MRV Engenharia e Participagbes S.A.;
- Brookfield Incorporagdes S.A.;
- EZ TEC Empreendimentos e Participagdes S.A.;
- Even Construtora e Incorporadora S.A.; e
- PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacoes.
Abaixo segue uma sintese da cada organizacéo.
a) Gafisa S.A.:
A Gafisa € uma das maiores empresas do mercado de incorporagcdo, de

atuacdo nacional e especializada em empreendimentos residenciais de alta



37

qualidade, néo restrita a alta renda. Em termos de distribuicdo geografica, atua em

mais de 120 cidades e 22 estados brasileiros.

Essa empresa é detentora também de outras marcas, segmentadas conforme

abaixo:

Gafisa: empreendimentos voltados para meédia, média-alta e alta renda,
unidades acima de R$ 200 mil;

Tenda: voltada para empreendimentos no segmento popular, as unidades
desta marca custam entre R$ 70 mil e R$ 500 mil; e

Alphaville: foco na venda de lotes residenciais, com unidades custando entre
as faixas de R$ 50 mil e R$ 200 mil.

Principais marcos histéricos:

1954: Fundacéo da GAF (Gomes de Almeida Fernandes Ltda.) na cidade do
Rio de Janeiro, atuando no setor imobilidrio nas cidades do Rio de Janeiro e
Séo Paulo;

1997: a GP Investimentos S.A. e suas afiliadas, firmaram uma parceria com
os acionistas da GAF a fim de criarem a Gafisa S.A.

2006: ocorre a abertura de capital com a oferta publica inicial de a¢bes (IPO
na sigla em inglés) no Brasil, o que resultou na circulagdo de
aproximadamente 47% do capital social ao final da oferta. Compra de 100%
da Alphaville Urbanismo S.A, devendo ocorrer a ultima parcela da
incorporacdo em 2012.

2008: a Gafisa e a Tenda concluiram a combinacao de empresas na qual a
subsidiaria integral da Gafisa, a FIT, foi incorporada pela Tenda;

2009: A Tenda torna-se uma subsidiaria integral da Gafisa.

2010: Gafisa conclui uma nova oferta priméaria de acdes no valor total de R$
1,06 bilhdo. Essa captacdo teve como principal objetivo financiar o

crescimento futuro, reduzindo o nivel da alavancagem financeira da empresa.

b) Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes:

A Cyrela Brazil Realty, segundo seu site, “é uma das melhores incorporadoras

de imoveis residenciais do pais”. Traduzida em numeros, sdo 56 mil residéncias

entregues, 200 canteiros de obras em andamento em 67 cidades e 16 estados no

Brasil. A empresa atua em todos 0s segmentos de renda e integra incorporacao,

construcdo, venda e servicos. Tem foco nos segmentos de renda meédia, média-alta



38

e alto padrdo, e desde 2006, atua também nos segmentos econémico, por meio da
Living.
Principais marcos histéricos:
- 1962: Constituicdo da empresa em SP;
- 1994: Constituicdo da Brazil Realty, joint venture com a empresa argentina
IRSA,;
- 1996: E feita a oferta inicial de acées (IPO) da empresa Brazil Realty;
- 2005: Incorporacdo da Cyrela Vancouver pela Brazil Realty e mudanca de
denominagdo da empresa para CYRELA Brazil Realty S.A. Empreendimentos
e Participacdes. Primeira oferta publica de acdes (IPO) da Cyrela e ingresso
no Novo Mercado da BMF&Bovespa.
- 2006: Constituicdo da joint venture Agra Empreendimentos.

- 2009: Incorporacédo da Goldstein Participacoes.

¢) Rossi Residencial S.A.:

A Rossi € uma empresa integrante do Grupo Rossi, sendo um dos mais
importantes grupos de engenharia, construgdo e incorporacdo do pais. E uma
caracteristica do Grupo a criagdo de modelos administrativos e urbanisticos
modernos, mediante a utilizacdo de novas tecnologias e de sua experiéncia,
adquirida até a presente 4° geracao da familia controladora. Traduzida em nimeros,
a organizacado ja entregou mais de 49 mil imdveis. Atualmente, possui 277
empreendimentos ainda em construcao.

Principais marcos histéricos:

- 1980: Criacdo da Rossi Residencial S. A,
- 1997: Oferta inicial de a¢des (IPO) na Bolsa de Valores brasileira e ADR’s na

Bolsa de Nova York;

- 1999: Implementacéo do software de gestao empresarial SAP;

- 2002: Aquisicdo da Ameérica Properties, especializada na construcdo de
imoveis residenciais e comerciais de alto padréo;

- 2006: Entrada para o Novo Mercado da BMF&Bovespa;

- 2008: Entrada no indice de Ac¢bes da Bovespa (IBOV);

- 2010: Completa 30 anos de criacéo;

- 2011: Criacdo da marca Narcon Rossi uma joint venture com a Construtora

Narcon para operar nos mercados de Alagoas, Bahia, Pernambuco e Sergipe.
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d) MRV Engenharia e Participagdes S.A.:

A organizacdo MRV Engenharia e Participagbes S.A., segundo seu site,
acredita ser a maior incorporadora e construtora do pais para o segmento de
empreendimentos residenciais populares no que tange ao montante de unidades
incorporadas e cidades atendidas. Sao 33 anos de atividade com foco em classes
mais baixas da populagdo. A empresa esta presente em 113 cidades e 18 estados
brasileiros.

Um fato relevante é de que a sua linha de produtos é padronizada. Em todas
as localidades onde possui empreendimentos, a Companhia tem foco no programa
habitacional Minha Casa Minha Vida com preco médio de venda de R$ 117 mil.
Talvez por esse motivo MRV obtém escala industrial de producédo, o que lhe
proporciona elevado grau de especializacdo de processos, baixo custo de producdo
e qualidade diferenciada.

Principais marcos historicos:

- 1979: Fundacao da empresa;

- 1986: A incorporadora cria uma linha de financiamento propria;

- 2006: Reestruturacdo do Grupo MRV, que passa a controlar a MRV
Construgdes e a MRV Empreendimentos;

- 2007: Com o plano de expansdo a empresa atua em 57 cidades no pais.
Nesse mesmo ano, a empresa faz sua oferta inicial de acbes (IPO) na
BMF&Bovespa no segmento Novo Mercado;

- 2009: Langamento do programa de American Depositary Receipts (ADR),
para captar investidores internacionais, no mercado de balcdo dos Estados

Unidos.

e) Brookfield Incorporacdes S.A.:

A empresa Brookfield Incorporagdes é uma das empresas lideres no mercado
imobiliario nacional, com operagbes que incluem a aquisicdo de terrenos,
planejamento e desenvolvimento de projetos, marketing, vendas, construgdo e
servico de atendimento ao cliente.

A organizacdo contempla uma estratégia de diversificacdo geografica com um
amplo portfélio de produtos imobiliarios nos segmentos de escritérios e residencial,
possuindo produtos que atendem a todos os segmentos de renda, sendo sua

especialidade o segmento residencial de média renda.
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A Brookfield Asset Management controla indiretamente a Companhia, é
responsavel pela gestdo de mais de US$ 150 bilhdes em ativos em todo o mundo,
sendo US$ 76 bilhdes relacionados ao mercado imobiliario nas Américas do Norte e
do Sul, Europa e Australia. No Brasil, atua através da Brookfield Brasil, presente no
pais ha mais de 110 anos, gerencia uma carteira de mais de R$ 15 bilh&es alocado
nos setores imobiliario, de infraestrutura, agronegocio e shopping centers.

Principais marcos histéricos:

- 1970: A Brookfield Brasil inicia suas atividades de incorporacfes imobiliarias
residenciais no pais;

- 2008: Volume de langcamentos de empreendimentos atinge R$ 2 bilhdes;

- 2009: A Brascan Residential Properties S.A. altera sua denominacdo para
Brookfield Incorporacfes S.A., fortalecendo seu posicionamento como marca
Gnica Brookfield e reforcando sua ligagdo com a controladora indireta
Brookfield Asset Management;

- 2010: Adocao do sistema SAP para integracdo da companhia com seu rapido
crescimento, agilizando o processo de gerenciamento e de tomada de
decisao;

- 2011: A Brookfield Incorporagdes administra 77 canteiros e 25.355 unidades
em construcdo, possuindo cerca 4 mil colaboradores proprios da companhia e
mais de 15 mil terceiros nos canteiros de obras.

f) EZ TEC Empreendimentos e Participacdes S.A.:

A EZTEC Empreendimentos e Participagdes S.A. (EZTEC) destaca-se como
uma das empresas com maior lucratividade do setor de construcéo e incorporagao
no Brasil. A companhia atua ha 33 anos no mercado de incorporacédo de edificios
residenciais e comerciais na Regido Metropolitana de Sao Paulo.

A EZTEC € dividida em trés segmentos de negdcios: incorporacao,
engenharia e constru¢ao, e imobiliaria. A incorporadora possui ainda uma linha de
financiamento proprio para seus clientes.

Principais marcos historicos:

- 1979: Inicio das atividades de engenharia, construcdo e incorporagao
imobiliaria sob a marca EZTEC,;
- 2006: Conclusdo do processo de reorganizacdo societaria, culminando na

criacdo da EZTEC Empreendimentos e Participagbes S.A.;
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- 2007: Oferta Inicial de A¢bes (IPO) na BMF&Bovespa.

g) Even Construtora e Incorporadora S.A.:

A Even € a terceira maior incorporadora e a segunda maior construtora da
regido metropolitana de Sdo Paulo de acordo com o ranking geral publicado pela
Empresa Brasileira de Estudos de Patriménio - EMBRAESP (2011). A Companhia
atua com foco nas regidbes metropolitanas nos estados do Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul.

A empresa possui uma atuacao diversificada, voltada para empreendimentos
residenciais dos segmentos acessivel e emergente, por meio da marca Open e dos
segmentos médio, médio-alto e alto, bem como empreendimentos comerciais, por
meio da marca Even. A companhia é principalmente direcionada para
empreendimentos residenciais de até R$ 500 mil, executando todas as etapas do
desenvolvimento de seus empreendimentos, desde a prospeccdo do terreno,
incorporacdo imobiliaria e vendas até a construcdo do empreendimento e
financiamento ao cliente.

Principais marcos histéricos:

- 2002: Terepins e Kalili Engenharia e Construcfes Ltda. tem sua denominacéo
social alterada para Even Incorporadora e Construtora Ltda.;
- 2007: Abertura de capital da empresa com a oferta inicial de ac¢des (IPO) na

BMF&Bovespa,

- 2008: Criacdo de uma imobiliaria propria;
- 2009: Ganha o Prémio Top Imobilidrio 2009 nas categorias de Construcéo e

Incorporacéo.

h) PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes:

A PDG é uma organizagdo do setor imobiliario que trabalha com todos os
segmentos, do alto luxo ao econdmico. Esta presente em 70 cidades, com mais de
100 mil unidades j& construidas em 14 estados do Brasil e Argentina. A empresa
participa da incorporacdo e construcdo de projetos, assim como na venda de
empreendimentos residenciais, comerciais e loteamentos.

A organizagdo nasceu como um segmento de investimentos do Banco

Pactual no ano de 2003, a companhia comprou quatro empresas nos ultimos quatro
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anos, e transformou-se na maior do setor, com 10 bilhdes de reais em valor de
mercado, a Cyrela, segunda colocada, vale 6,7 bilhdes de reais na bolsa. A empresa
possui seis marcas, sao elas, PDG Realty, Goldfarb, Agre, CHL, Asa e LN, que hoje
atuam sob a Unica marca PDG em todos os segmentos do mercado.

A organizacao também é destaque pelo nimero de prémios que j& angariou
dentro do setor imobiliario. Na ultima década, todos os anos foi premiada em alguma
categoria, reflexo do alto nivel de qualidade de seus empreendimentos. No ano de
2011, conquistou no 1° lugar como incorporadora e 2° lugar como construtora no
prémio TOP IMOBILIARO. Além disso, a organizacdo possui o Certificado do
INMETRO I1SO 9001.

Abaixo segue a Tabela 2, que apresenta o resultado da 8° edi¢cdo do ranking
das maiores construtoras brasileiras segundo o quesito de area total construida, de

acordo com o portal VGV, uma empresa especializada em marketing imobiliario.

Tabela 2 - Maiores Construtoras Brasileiras de 2011

Classificagdo| Construtora

1° Gafisa

2° MRV

3° Cyrela
4° Brookfield
5° PDG

6° Rodobens
7° Even

8° Direcional
9° Plaenge
10° Toledo Ferrari
11° Schahin
12° Racional
13° Rossi
14° Hochtief
15° Grupo Tha

Fonte: Adaptado portal VGV

Podemos observar a partir da Tabela 2, que com excecdo da empresa
EZTEC, 32° colocada, todas as outras empresas estao entre as 15 maiores do setor
em relacdo ao total de area construida, inclusive ocupando as cinco primeiras
posi¢cdes do ranking. Isto, sem duvida, torna o resultado da presente pesquisa,

representativo setorialmente.
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Percebe-se entdo, que a pesquisa tem como ponto de comparacao grandes
organizacdes brasileiras do ramo de incorporagdo, com vasta experiéncia e
historicamente ja maduras e consolidadas no mercado da industria nacional.

De fato, sdo empresas que respondem por um elevado nuamero de
empreendimentos, que envolvem milhares de empregos diretos e indiretos, um
consideravel volume e movimentacdo financeira e de arrecadacdo tributéaria. A
eficiéncia financeira € um tema que envolve o dia a dia dessas firmas, o que torna

essa pesquisa ainda mais relevante e também desafiadora.



44

3 REVISAO TEORICA

Ha inumeras pesquisas e publicacbes em literaturas nacionais e estrangeiras
que abordam as Demonstracdes Contabeis e técnicas de analises econdmicas e
financeiras. Conteudos esses que se relacionam direta ou indiretamente com a
geracdo e analise do volume de caixa das organizagles, e a rentabilidade destas.
Encontram-se aqui, autores brasileiros e estrangeiros cujo teor de suas obras
tangem ao topico ora proposto.

Nesta secdo do trabalho, € desenvolvida a revisdo tedrica sobre o tema.
Através da pesquisa em livros, revistas, artigos, trabalhos e internet s&o
aprofundados os fundamentos técnicos que justificam o problema sugerido. O foco €
dado para os temas especificos do estudo proposto, contudo s&do abordadas
definicbes complementares para melhor compreensao.

O referencial tedrico foi segmentado em seis partes principais. A primeira trata
da andlise de balancos, onde séo explorados as caracteristicas e objetivos do
estudo de pecas contabeis. Os dois proximos capitulos tratam das caracteristicas e
das informacdes que séo evidenciadas nas pecas contabeis do Balanco Patrimonial
e do Demonstrativo do Resultado do Exercicio, documentos estes utilizados
diretamente na metodologia como fonte de informacbes sobre as empresas
pesquisadas.

A quarta parte trata do Demonstrativo do Fluxo de Caixa, juntamente com o
relatério financeiro do fluxo de caixa. Mesmo os movimentos de caixa, sendo
estudados neste trabalho a partir do Balanco Patrimonial, € importante compreender
gue eventos influenciam o caixa, as caracteristicas destes relatorios, bem como que
tipo de informacdes eles proporcionam ao analista.

O pendltimo tépico aborda o ciclo operacional e o ciclo de caixa, onde sao
apresentados os fluxos que compde cada atividade. O ultimo capitulo diferencia a
analise econbmica da andlise financeira, neste momento sdo esclarecidos conceitos

fundamentais para interpretar os dados provenientes da pesquisa.
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3.1 ANALISE DE BALANCOS

A andlise de balancos é formada por um conjunto de métodos para classificar
e organizar as Demonstracdes Contabeis, financeiras e indices. Como resultado,
espera-se uma colecdo de informacfes que quando analisadas separadamente ou
em conjunto proporcionam maior qualidade nas tomadas de decisao.

Segundo Zdanowicz (2012) um conjunto de analises contabeis e financeiras é
capaz de fundamentar o diagnéstico das condi¢des de liquidez e rentabilidade das
empresas. Sendo a andlise contabil uma técnica que permite mensurar a situagao
econdbmico-financeira da organizacdo, tendo como base as Demonstracées
Financeiras apuradas.

A andlise de balangos € em resumo, dividida em dois momentos especificos.
No primeiro sdo selecionadas e organizadas as informacfGes provenientes de
relatorios contabeis e financeiros. O segundo envolve a andlise e interpretacao
destas informagoes.

Matarazzo (2010) apresenta como objetivo central da analise de balancos a
extracdo de informacbes das Demonstracbes Financeiras para a tomada de
decisBes. Segundo o mesmo autor, 0os demonstrativos fornecem uma série de dados
sobre as organizacdes, de acordo com regras contdbeis. O papel da analise de
balancos é transformar esses dados em informacfes que serdo mais eficientes
qguanto melhores e mais refinados contetdos produzir.

Nesse momento, a distingdo entre dados e informacdes torna-se importante.
Segundo Matarazzo (2010) os dados s&o numeros ou eventos que, isoladamente,
nao provocam nenhuma reacdo ao leitor, ja as informacdes, representam uma
comunicacdo que pode produzir reagcéo ou deciséo.

E interessante separar a analise de balancos da Contabilidade. Matarazzo
(2010) informa que para o contador a preocupacdo basica sdo os registros das
operacOes da empresa. Ao passo que o0 analista de balangos preocupa-se com as
Demonstracbes Financeiras que, por sua vez, necessitam ser transformadas em
informacdes que permitam concluir se a empresa merece ou ndo crédito, se vem
sendo bem ou mal administrada, se tem ou n&do condicfes de pagar suas dividas, se

€ ou nao lucrativa, se é eficiente ou ineficiente, se ira falir ou se continuara.
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Para se avaliar a saude financeira de uma empresa, a principal fonte de
informagdes sao as Demonstracdes Financeiras. Higgins (2007) explica essas
ferramentas consistem principalmente em um Balanco Patrimonial (BP), um
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) e um fluxo de caixa (FC).

Dada a importancia das Demonstragdes Financeiras do Demonstrativo do
Resultado do Exercicio, do Balan¢co Patrimonial, do Demonstrativo do Fluxo de
Caixa e do fluxo de caixa para o desenvolvimento do presente trabalho, estes

tépicos sdo desenvolvidos em capitulos exclusivos.

3.2 BALANCO PATRIMONIAL

O Balanco Patrimonial € uma Demonstracdo Financeira de divulgacao
obrigatéria para as empresas, salvo restritas excec¢des. Zdanowicz (2012)
caracteriza o BP como o documento onde séo descritos o conjunto de bens, direitos
e obrigacdes das firmas em uma data especifica.

Higgins (2007) define Balangco Patrimonial como um instantaneo financeiro,
obtido em um determinado momento, de todos os ativos que a empresa detém e de
todos os direitos contra estes ativos. Argumenta ainda que a equagéo fundamental
é: Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido dos acionistas (PL).

Padoveze (2004) define Ativo como elementos patrimoniais positivos,
enquanto Passivo evidencia dois elementos antagdnicos: demonstra, em primeiro
lugar, as dividas da empresa, e em segundo lugar, o valor da riqueza dos acionistas,
esta ultima, caracterizada na figura do Patrimonio Liquido.

O balanco pode ser considerado como uma fotografia da situacao patrimonial
das organizacfes. Nele € possivel observar onde os investimentos das empresas
estao alocados (Ativo), bem como a fonte destes recursos (Passivo e PL).

Padoveze (2004) nos informa que a funcéo basica do balanco € evidenciar o
conjunto patrimonial de uma entidade, classificando-o em bens e direitos,
destacados no Ativo, e em obrigacdes e valor patrimonial dos donos e acionistas,

revelados no Passivo.
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A figura central do BP é o Patrimdnio Liquido, segundo Padoveze (2004). O
autor caracteriza a formacdo do PL basicamente por duas grandes fontes de
recursos:

a) o valor inicial do numerario que os donos ou acionistas investem na

empresa e seus posteriores aumentos e retiradas de capital, denominado

Capital Social; e

b) o valor dos lucros (ou prejuizos) obtidos nas operacdes da organizacéo e

ainda nao retirados da empresa, denominado Lucros Acumulados ou Lucros

Retidos.

Para Matarazzo (2010), o BP é a demonstragdo que indica todos os bens e
direitos da organizacdo, o Ativo, bem como as obrigacdes, o Passivo. A diferenca
entre estes é denominada Patriménio Liquido, que representa o capital investido
pelos sécios.

Em uma visdo com viés mais financeiro, o Passivo e o PL indicam as fontes
de onde provém o0s recursos para investimento, ao passo que o Ativo engloba os
bens e direitos em que os recursos foram alocados, segundo Matarazzo (2010). O
autor considera altamente desejavel a distingdo entre esses dois conceitos na

execucdo da Analise de Balancos.

3.2.1 Estrutura do Balanco Patrimonial

O balanco apresenta apenas os fatos registraveis, segundo um dos principios
contdbeis, dessa maneira, os ocorridos que podem ser mensuraveis em valores
monetarios, como compras, vendas, pagamentos, recebimentos, depdsitos, débitos
em conta, despesas incorridas, receitas faturadas, etc., deixando de registrar um
grande numero de fatos, como marcas, participagdo de marcado, imagem,
tecnologia, dentre outras, de acordo com Matarazzo (2010). No Quadro 4 é
apresentada a estrutura basica do BP.

Zdanowicz (2012) apresenta a estrutura basica do BP com os seguinte grupos
e sob grupos:

a) ativo:
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- Ativo Circulante: Disponibilidades, Clientes, Estoques e Despesas Pagas
Antecipadamente.

- Ativo Nao Circulante: Realizavel a Longo Prazo e Ativos Fixos (Investimentos,
Imobilizado e Intangivel).
b) passivo:

- Passivo Circulante;

- Passivo Nao Circulante: Exigivel de Longo Prazo e Patriménio Liquido
(Capital Social, Reservas e Prejuizos Acumulados).
Abaixo sdo listadas as rubricas contas do BP, cujos fundamentos teéricos sdo

encontrados na obra do autor Matarazzo (2010) e estdo com referéncia a Tabela 6.

A. Ativo Circulante:
De acordo com a Lei n° 6.404/76 e as novas Leis (11.638/07 e 11.941/09) as
caracteristicas dos fatos que compde o Ativo Circulante séo:
- Valores disponiveis para uso imediato ou conversiveis para moeda corrente
rapidamente;
- Direitos revertidos em valores disponiveis durante o curso do exercicio
seguinte ou durante o ciclo operacional, no caso deste exceder um ano; e
- Quantias referentes a valores ja pagos que beneficiardo o préximo exercicio.
As principais contas do Balango Patrimonial s&o:
A.1) Disponibilidades:
Representa os valores monetarios de posse da empresa, sdo os depdsitos
bancarios e as aplicacdes de imediata conversao em dinheiro.
A.2) Clientes:
E composta por quantias a receber decorrentes de vendas realizadas pela
organizacao.
A.2.1) Proviséo para Credito de liquidagéo Duvidosa:
Conta redutora de duplicatas a receber.
A.2.2) Duplicatas Descontadas:
Conta credora. Indica o desconto antecipado de Duplicatas a Receber.
A.3) Estoques:
Sd0 os produtos e materiais de posse da organizagdo. E composto por:
produtos acabados, mercadorias para revenda, produtos em elaboracdo, materiais,
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mercadorias em transito e provisdo para reducdo de valor de mercado (conta

redutora de estoques).

Quadro 4 - Contas do Balanco Patrimonial

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE

- Disponibilidades

- Direitos realizaveis no curso do exercicio social seguinte

-Aplicacdes de recursos em despesas do exercicio seguinte

ATIVO REALIZAVEL NO LONGO PRAZO

-Direitos realizaveis apds o término do exercicio seguinte

-Direitos derivados de adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou

controladas, diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que

Investimentos

- ParticipacGes permanentes em outras sociedades e direitos de qualquer

natureza, ndo classificaveis no AC, ou Realizavel a Longo Prazo que ndo se

Imobilizado

- Direitos que tenham por objeto bens destinados a manutencdo das atividades

da companhia, ou exercicio com essa finalidade, inclusive os de propriedade

Intangivel

- Aplicacdes de recursos em despesas que contribuirdo para a formacdo do

resultado de mais um exercicio social, inclusive juros pagos ou creditados a
PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE

- ObrigacGes da companhia, inclusive financiamentos para a aquisicdo de direitos

do Ativo Permanente quando vencerem no exercicio seguinte

PASSIVO NAO CIRCULANTE

- ObrigagGes venciveis em prazo maior do que o exercicio seguinte

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

- Montante do capital subscrito e parcela ndo realizada

Reservas de Capital

- Agio na emissdo de a¢des ou conversdo de debéntures e partes beneficiarias

- Produto da alienacdo de partes beneficidrias e bonus de subscrigdo

- Prémios recebidos na emissdo de debéntures, doacbes e subvencbes para

Reservas de Lucros

- Contas constituidas a partir de lucros gerados pela companhia

Prejuizos Acumulados

- Lucros gerados pela companhia, que ainda ndo receberam destinacdo especifica

Fonte: Adaptado Matarazzo (2010, p. 29)
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A.4) Aplicacbes Financeiras:
Por diversas vezes as organiza¢cdes podem aplicar recursos por prazos que
variam de alguns dias até alguns anos. As aplicacdes contidas nessa conta sao as

de maior prazo, as de curto prazo fazem parte da rubrica Disponibilidades.

B. Realizavel a Longo Prazo:

Engloba, na teoria, as mesmas contas do Ativo Circulante (exceto
Disponibilidades). Entretanto, o prazo de realizacdo é maior de um ano ou do ciclo
operacional da empresa, se esse for maior de um ano. Algumas contas que podem
fazer parte do Realizdvel a Longo Prazo sdo: Duplicatas a Receber, Estoques,
Aplicagdes Financeiras, Construgdes em Andamento, Obras em Andamento,
Debéntures, etc.

B.1) Investimentos:

Aqui sdo mensuradas as participacdes permanentes em outras sociedades e
os direitos de qualquer natureza que nao tenham como objetivo a manutencdo das
atividades da empresa.

A participacao permanente em outras sociedades refere-se a participacdes de
capital em outras organizacdes na forma de acdes ou de quotas com caracteristicas
de investimentos permanentes. Outros investimentos permanentes podem englobar
obras de arte, imOveis néo destinados a uso, bens locados a terceiros e etc.

B.2) Imobilizado:

Este item engloba bens e direitos destinados a manuten¢éo da atividade da
empresa. Pode conter terrenos, constru¢cdes, maquinas e equipamentos, veiculos,
adiantamentos para imobilizacéo, etc.

B.3) Intangivel:
Direitos cujo objeto sdo bens incorpdreos que tenham relacdo as atividades

da companhia.

C. Passivo Circulante:

Sao as obrigacdes da empresa venciveis dentro do prazo de um ano ou do
ciclo operacional da organizagdo, no caso deste exceder um ano. Pode ser
constituido por Fornecedores, Salarios e Encargos Sociais, Empréstimos e

Financiamentos, etc.
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C.1) Fornecedores:

Tem origem nas operacdes de compras a prazo de matérias-primas a serem
utilizadas nas atividades da empresa, mercadorias para revenda e outros materiais e
Servigos.

C.2) Salarios e Encargos Sociais:

Sao as obrigacdes da organizacdo junto a seus empregados, bem como aos

agentes arrecadadores de contribui¢cdes sociais como INSS e FGTS.
C.3) Empréstimos e Financiamentos:
E composta por recursos obtidos pela empresa junto a institui¢cées financeiras

do pais para financiamento das imobiliza¢cées ou do giro dos negdcios.

D. Passivo Nao Circulante:

Esta conta incorpora as obrigacbes da empresa que vencem a um prazo
superior a um ano ou ao ciclo operacional da entidade, para o caso desse ser
superior a um ano. Pode compreender Financiamentos, Contas a Pagar, Iméveis a

Pagar, dentre outras.

E. Patriménio Liquido:

Representa os recursos dos socios formados por Capital. Sdo direitos ou
bens entregues pelos acionistas a organizac&o ou por lucros gerados pela empresa
e retidos. E composto por Capital Social, Reservas de Capital, Reserva de Lucros,

Prejuizos Acumulados, A¢Bes em Tesouraria, dentre outras.

3.3 DEMONSTRATIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO

No Demonstrativo do Resultado do Exercicio é onde é evidenciado o
resultado liquido de um periodo determinado. Para Zdanowicz (2012) neste
documento é caracterizado a geracdo de resultados positivos ou negativos
provenientes da operagdo das empresas em um exercicio.

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio, segundo Matarazzo (2010), é

uma demonstracdo dos aumentos e reduc¢des causados no Patrimonio Liquido pelas
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operacOes da empresa. As receitas representam normalmente o aumento do Ativo,
através do ingresso de novos elementos, como duplicatas a receber, ou dinheiro
proveniente de transacfes. Aumentando o Ativo, aumenta o Patrimoénio Liquido ou o
Passivo. As despesas, por sua vez, representam as reducdes do Patrimonio Liquido,
através de um entre dois caminhos possiveis: redu¢do do Ativo ou aumento do
Passivo Exigivel.

Assim, o conjunto de todas as movimentacdes de receitas e despesas sao
contabilizadas do DRE. Matarazzo (2010) afirma que o DRE é o resumo do
movimento de certas entradas e saidas do Balanco entre duas datas.

Um fato importante relatado na obra de Matarazzo (2010) é que o DRE retrata
apenas o fluxo econémico e ndo o fluxo monetario (fluxo do dinheiro). Acrescenta
ainda que para o DRE nédo importa se uma receita ou despesa tem reflexos em
dinheiro, basta apenas que afete o PL. Como exemplo, o autor cita que a
depreciacdo é uma despesa ndo desembolsada e que a receita de equivaléncia
patrimonial é uma receita devida ao aumento dos investimentos, sem
necessariamente, entrada de recursos em caixa.

Como as modificagdes do PL produzidas por receitas e despesas afetam a
riqueza dos proprietarios, segundo Matarazzo (2010), elas sdo retratadas no DRE
que € uma peca de carater eminentemente econdémico (relacionado a riqueza) e nao

financeiro (relacionado ao dinheiro).

3.3.1 Estrutura do Demonstrativo do Resultado do Exercicio

A disposicédo dos registros do Demonstrativo do Resultado do Exercicio segue
uma sequéncia logica. Primeiro sdo apuradas as receitas, ap0os, sdo consideradas
as deducgdes das despesas referentes a respectiva natureza dos fatos geradores das
receitas.

A estrutura do Demonstrativo do Resultado do Exercicio € composta pelos

elementos apresentados no Quadro 5.
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Quadro 5 - Modelo do DRE

RECEITA BRUTA DAS VENDAS E SERVICOS

(-) Devolugoes

(-) Abatimentos

(-) Impostos

(=) Recita Liquida das Vendas e Servigos

(-) Custo das Mercadorias e Servicos Vendidos

(-) despesas Financeiras (deduzidas das Receitas Financeiras)
(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

(=) Lucro ou Prejuizo Operacional

(+) Recitas ndo Operacionais

(-) Despesas ndo Operacionais

(+) Saldo da correcdo Monetdria

(=) Resultado do Exercicio antes do Imposto de Renda

(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social

(-) ParticipacGes de Debéntures

(-) Participacdo dos Empregados

(-) Participacdo de Administradores e Partes Beneficidrias
(-) ContribuicGes para Instituicdes ou Fundo de Assisténcia ou Previdéncia
de Empregados

(=) Lucro ou Prejuizo Liquido do Exercicio

(=) Lucro ou Prejuizo por A¢ao

Fonte: Matarazzo (2010, p. 31)

Abaixo serdo listadas as principais contas do DRE, cujos fundamentos
tedricos sdo encontrados na obra do autor Matarazzo (2010) e estdo com referéncia

ao Quadro 5.

A. Receita Operacional Bruta:

A Receita Operacional Bruta é constituida pelo valor bruto faturado. Ela
representa a entrada bruta de recursos externos provenientes da operagcao normal
da empresa, ou seja, suas vendas (produtos, mercadorias ou servigos) a prazo ou a
vista. As demais receitas de carater operacional secundario devem aparecer apos 0
Lucro Bruto.

A.1) Deducdes das vendas:
- Vendas canceladas: conta devedora que registra o montante das vendas

devolvidas pelos clientes.
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- Abatimentos sobre as vendas: sdo os descontos concedidos a clientes, apés
a entrega de produtos/mercadorias.

- Impostos incidentes sobre as vendas:
a) imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): imposto cobrado pela Uniéao
sobre os produtos que sofrem industrializacdo definida como operagao que
Ihes modifique a natureza, funcionamento ou acabamento. Este imposto é
repassado ao consumidor final.
b) imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigcos (ICMS): é incidente
sobre o valor agregado em cada circulagcdo de mercadoria.
c) imposto sobre Servicos (ISS): imposto cobrado pelos municipios, incidente

sobre servi¢os prestados.

B. Custos de Mercadorias Vendidas (CMV):
As empresas industriais, caracterizadas pela transformacdo de bens e sua
comercializacdo, apresentam o0s seguintes componentes do custo de mercadorias

vendias:

CMV =EI + CPP - EF

CPP =MC + MOD + CIF

Onde:

El = Estoques Iniciais

CPP = Custo de Producao do Periodo

EF = Estoques Finais

MC = Materiais Consumidos

MOD = Mao de Obra Direta

CIF = Custo Indireto de Fabricacao

O aprofundamento das definicbes das siglas descritas acima ndo é
necessario para os fins do trabalho ora proposto, sendo seu entendimento empirico

pelos leitores o suficiente.
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C. Despesas Operacionais:

As despesas operacionais compreendem as despesas necessarias para a

empresa funcionar, ou seja, vender, administrar e financiar suas atividades. As

despesas para producdo, que sao necessarias para transformar a matéria-prima em

produto acabado, sdo contabilizadas na conta de CMV, j& descrita anteriormente.

Despesas de Vendas: sdo as despesas necessarias para as vendas, bem
como as de promocao e distribuicdo dos produtos da empresa no mercado, e
ainda os riscos assumidos pela venda, como garantias e provisdo para
devedores duvidosos.

Despesas Administrativas: compreendem as despesas incorridas para a
direcdo e execucdo das tarefas administrativas, bem como as despesas
gerais que beneficiam os negdcios da empresa.

Despesas Financeiras: representa a remuneracdo paga a terceiros que
financiam a empresa. As despesas financeiras englobam:

a) comissdes e despesas bancarias: sdo despesas cobradas pelas
instituicbes financeiras nas opera¢bes de desconto, repasses, empréstimos
etc.;

b) descontos concedidos: sdo descontos dados a clientes por pagamentos
antecipados de duplicatas;

C) juros: sdo 0s juros pagos em empréstimos, financiamentos, desconto de
titulos, etc.;

d) correcdo monetaria prefixada: relativa a obrigacdo que tem preestabelecida
a taxa de corre¢cdo monetaria;

e) variacdo cambial: registra os acréscimos de dividas devidos a atualizacdo
periodica dos emprestimos e financiamentos pagaveis em moeda estrangeira,
e;

f) correcdo monetéria: registra 0os encargos de correcdo monetaria sobre
empréstimos e financiamentos.

Receitas Financeiras: representam 0s ganhos de capitais aplicados em
investimentos temporarios.

Outras Receitas e Despesas Operacionais: sao as receitas e despesas

oriundas das atividades acessorias do objeto social da empresa, tais como:
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D. Outras receitas e despesas:

Participagcdo nos resultados de coligadas e controladas pelo método de
equivaléncia patrimonial: compreende o0s acréscimos ou diminuicdes de
investimentos avaliados pela equivaléncia patrimonial, em fungéo de lucros ou
prejuizos nas coligadas ou controladas.

Dividendos e rendimentos de outros investimentos: sdo as receitas auferidas
pela empresa provenientes de outros investimentos que ndo os avaliados
pelo método patrimonial.

Amortizacdo de Agio ou Deséagio de Investimentos: s&o os ganhos ou perdas
decorrentes de amortizacao de agio ou desagio havido na aquisicdo de acdes
e guotas avaliadas pela equivaléncia patrimonial.

Receitas diversas: sdo receitas provenientes de transacdes eventuais ou

secundarias.

E. Demais contas do DRE:

Resultado ndo Operacional: € o resultado de opera¢des nédo vinculadas ao
objeto social da empresa como lucros ou prejuizos na venda de Ativo
Permanente, sinistros e suas indenizagdes etc.

Provisdo para Imposto de Renda (IR): ap6s a apuracéo do lucro, uma parte
sera destacada para pagamento do IR.

Gratificacbes e Participacfes Estatutarias: sdo despesas proporcionais ao
lucro, em virtude de participacdo de empregados, diretores, debenturistas,
portadores de partes beneficiarias, bem como contribuicbes para instituices
ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados.

Lucro Liquido: representa o resultado final alcancado pela empresa apos
remunerar todos os fatores de producdo, exceto capital préprio, cuja
remuneracao é o proprio lucro liquido.

O lucro liquido, apurado no DRE também é conhecido como lucro contabil.

Para Higgins (2007) a mensuragao do lucro contabil envolve duas etapas:

a) identificacédo das receitas do periodo;
b) a combinacgéo dessas receitas com 0s custos correspondentes.
Com relacéo a primeira etapa, € importante compreender que receita e caixa

sdo coisas distintas. Higgins (2007) apresenta que segundo o regime de

competéncia, a receita é reconhecida quando “o esfor¢co necessario para gerar a
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venda estd concluido e h4 uma razoavel certeza de que o0 pagamento sera
efetivado”. Ou seja, nas vendas a crédito, o principio contabil da competéncia
significa que a receita é reconhecida no momento da venda, e ndo quando o cliente
paga. Assim, o contador reconhece a efetiva entrada do dinheiro em caixa como um
simples detalhe técnico.

Higgins (2007) acrescenta o fato de que por esse motivo, pode ocorrer um

consideravel intervalo de tempo entre a geracéo de receita e entrada de caixa.

3.4 DEMONSTRATIVO DO FLUXO DE CAIXA E FLUXO DE CAIXA

Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) e Fluxo de Caixa (FC) sé&o
documentos diferentes. O primeiro é uma peca contabil que evidencia as entradas e
saidas de caixa para um periodo especifico. Ja o segundo é um relatério financeiro
gue é utilizado para projetar o saldo final de caixa em periodos futuros. Vale lembrar
que o FC é de uso restrito e estratégico das organizacdes, ao passo que o DFC, é
de divulgacao obrigatéria pelas instituicdes, proporcionando maior transparéncia da
situacao financeira das entidades ao mercado.

Para Matarazzo (2010) o DFC é a peca contabil que demonstra, em termos
de movimentacdo de numerarios (de alta liquidez), as oscilacées entre o Passivo e o
Ativo. Para ele, através do DFC é possivel conhecer como fluiram os recursos ao
longo de um periodo: quais foram os recursos obtidos, qual a participacdo das
transacdes comerciais no total de recursos gerados, como foram aplicados os novos
recursos etc.

Continuando, o autor define que a ferramenta visa permitir a analise do
aspecto financeiro da empresa, tanto no que diz respeito ao movimento de
investimentos e financiamentos quanto relativamente a administracdo da empresa
sob angulo de obter e aplicar compativelmente os recursos.

O DFC proporciona ao analista uma visao clara das movimentacdes do caixa.
Com ele é possivel verificar quais eventos geraram ou consumiram volumes de alta
liquidez, essenciais para a manutencio das operacdes das empresas. E importante
destacar, que o caixa € o principal responsavel pelo pagamento de dividas de curto

prazo.
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Para Higgins (2007) o DFC é o terceiro principal documento para avaliacdes
de empresas, juntamente com o DRE e BP. O autor define o DFC como a
movimentacao financeira de uma conta de caixa em um determinado periodo de
tempo.

J& o fluxo de caixa é o principal componente da gestao financeira. Constitui-
se de uma representacdo organizada cronologicamente de entradas e saidas de
caixa na empresa. A partir dele, € factivel conferir e prever eventuais sobras ou
escassez de dinheiro, sendo isso necessario para a correta alocacao deste recurso
para investir ou cobrir débitos.

Zdanowicz (2003) define FC como uma ferramenta de planejamento e
controle financeiros que deve ser aplicada por todas as empresas, nhdo importando
seus segmentos ou tamanho. O autor denomina a ferramenta como um conjunto de
ingressos e desembolsos de numerério ao longo do tempo.

O fluxo de caixa evidencia a movimentacao de recursos financeiros da mais
alta liquidez. Com a apuracao destas oscilacdes, € possivel projetar para periodos
futuros entradas e saidas de recursos. Assim, € possivel diagnosticar a necessidade
ou ndo de recorrer a empréstimos, bem como as caracteristicas destes, levando em
consideracao o prazo e o volume previstos.

Sa (2009) considera o FC como sendo o método de captura e registro dos
fatos e valores que provoguem alteracdes no saldo de caixa e sua apresentacao em
relatorios estruturados, de forma a permitir sua compreensdo e analise.
Continuando, o autor pondera que para os efeitos desta definicdo, a expressao
‘caixa” significa “moeda” e todos os valores que possam ser prontamente
convertidos em moeda, tais como depdsitos bancarios, cheques gue possam ser
depositados irrestrita e imediatamente, e aplicagdes de curtissimo prazo.

Verifica-se desta forma que o FC formaliza as movimentagdes ocorridas no
saldo da conta “Disponivel” do Balango Patrimonial. Sa (2009) caracteriza o
Disponivel como uma conta do ativo onde sdo contabilizados os recursos dos quais
a empresa pode dispor a qualguer momento. O autor ainda apresenta a
caracterizacao das subcontas:

a) caixa: todo o dinheiro em espécie existente na empresa,

b) bancos: onde sao registrados os saldos disponiveis nas contas correntes

de livre movimentacao;
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c) valores em transito: sdao os valores dos cheques que tenham sido

recebidos e que sejam pagaveis irrestrita e imediatamente; e

d) aplicacbes de curtissimo prazo: sdo o0s saldos dos investimentos de

curtissimo prazo que sao prontamente conversiveis em caixa.

Existem inumeras subclassificacbes de FC, para Sa (2009), duas das
principais séo:

a) fluxo de Caixa realizado: refere-se ao produto final da integracdo das

entradas e das saidas de caixa havidas em um determinado periodo; e

b) fluxo de Caixa projetado: refere-se ao produto final da integracdo das

entradas e das saidas de caixa que se imagina que ocorrerdo no periodo

projetado.

Percebe-se que ambos relatérios evidenciam a entrada e saida de recursos
do caixa, entretanto, com estrutura e horizonte de tempo diferentes. Em seguida,
serdo apresentadas as caracteristicas do Demonstrativo do Fluxo de Caixa e do

fluxo de caixa.

3.4.1 Estrutura do Demonstrativo do Fluxo de Caixa

O DFC é composto basicamente por trés principais grupos de contas. Sao
elas: atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de
financiamento.

Povoa (2010) fundamenta os principais grupos de contas do DFC como:

a) atividades operacionais: computa toda a saida e entrada de recursos

monetarios de despesas e de receitas. O autor exemplifica com um caso onde

uma empresa do ramo téxtil que vende camisas no valor de R$ 1 milh&o,
realizando apenas 30% a vista, somente os R$ 300 mil efetivamente
recebidos serao registrados como entrada de caixa.

b) atividades de Investimento: apresenta o0 movimento de numerario

proveniente da compra e venda de ativos ndo circulantes, como

equipamentos, maguinas e imoéveis. Como exemplo, o autor cita que se a

mesma empresa téxtil compra a vista equipamentos para sua unidade fabril
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por R$ 1 milhdo, a quantia dispendida nesta data é registrada como saida de

caixa.

c) atividades de Financiamento: demonstra o movimento de numerario

proveniente da variagdo da estrutura de capital, envolvendo divida

(pagamento de juros/principal, contratacdo de novos empréstimos, etc.)

pagamento de dividendos, langcamento ou cancelamento de acbes. A empresa

téxtil, exemplificada pelo autor, resolve abrir o capital de R$ 1 milh&o de
acOes que foram adquiridas pelo mercado a R$ 5 por unidade. O valor de R$

5 milhdes é registrado como entrada de caixa para a empresa.

Higgins (2007) afirma que o langamento em partidas dobradas garante que a
soma do DFC dessas trés categorias (atividades operacionais, atividades de
investimentos e atividades financiamento) seja igual ao saldo de caixa do periodo
contabil.

Segundo Higgins (2007) a primeira categoria, “fluxo de caixa das atividades
operacionais”, pode ser vista como uma reorganizacdo das Demonstracdes
Contabeis, de modo a eliminar os efeitos da Contabilidade em regime de
competéncia sobre o lucro liquido. Em primeiro lugar somamos todos 0s encargos
ndo monetarios, como a depreciacdo e a amortizagdo ao lucro liquido,
reconhecendo que essas variagdes ndo implicam em qualquer desembolso de caixa.

O autor informa que a partir disso, somamos as variacfes dos ativos e
passivos circulantes ao resultado liquido, lembrando que, algumas das vendas nao
aumentam o caixa porque os clientes ainda néo efetuaram o pagamento, do mesmo
modo que algumas das despesas também ndo reduzem o caixa, dado que a
empresa pode ainda ndo té-las pago. As variagbes de outros ativos e passivos
circulantes, como estoques, aparecem neste demonstrativo porque o contador,
aplicando o principio da competéncia, ignora esses fluxos de caixa ao calcular o
lucro liquido, conclui o autor.

Higgins (2007) declara que alguns analistas acreditam que o caixa liquido
proporcionado pelas atividades operacionais das empresas, apresentado no FC, é
um indicador mais confiavel do desempenho da organizacéo do que o lucro liquido,
dado que, o lucro liquido depende de inumeras estimativas, alocacdes e
aproximacbes, além disso, pode ser manipulado por administradores mal-

intencionados. Ja os valores constantes do FC, por outro lado, apontam as
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movimentagdes efetivas do caixa e, portanto, s&o medidas mais conclusivas do
desempenho.

Para as afirmativas do paragrafo anterior, Higgins (2007) explica que estes
comentarios certamente possuem seus méritos, entretanto, apresentam dois
problemas:

a) o caixa liquido baixo, ou até mesmo negativo, proporcionado pelas

atividades operacionais nao indica, necessariamente, um fraco desempenho.

Empresas em crescimento acelerado costumam precisar investir em ativos

circulantes, como contas a receber e estoques, para sustentar o crescimento

das vendas. E mesmo que estes investimentos reduzam o caixa liquido
gerado pelas atividades operacionais, ndo representam, de qualquer maneira,
um fraco desempenho.

b) o DFC, na verdade, € menos objetivo e mais sujeito a manipulacéo do que

pode parecer.

Higgins (2007) afirma que grande parte das informacfes constantes no DFC
pode ser extraida do estudo meticuloso do DRE e do BP das organizacfes. Desta
maneira, o DFC possui trés virtudes importantes:

a) os profissionais que possuem suas duvidas sobre o uso da contabilidade

em regime de competéncia tém pelo menos alguma esperanca em entendé-

la;

b) o DFC fornece informacBes mais precisas sobre determinadas atividades; e

C) proporciona um esclarecimento proveitoso a respeito da solvéncia da

empresa, dado que destaca a propor¢cdo em que as operacoes estdo gerando

ou consumindo caixa.

De acordo com Marion (2009) o DFC pode auxiliar a resolver situacdes
contraditorias dentro das organizacdes. Um exemplo seria com a comparacdo do
DRE, para explicar como seria possivel uma empresa obter um resultado
consideravel e estar com Caixa modesto, ndo tendo condi¢des de cumprir com todos
seus compromissos. Ou, ainda, como uma empresa que tenha tido prejuizo no ano
pode ter seu Caixa aumentado.

O DFC possibilita ao gerente financeiro o controle sobre os saldos de caixa da
organizacdo. Além de poder explicar fenbmenos ocorridos no passado, monitorar 0s
volumes financeiros desta conta é fundamental para projetar a correta alocacéo das

sobras ou faltas de recursos. Ap0s compreender o que ocorreu no passado, sera
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concebivel delinear as futuras oscilagbes, organizadas e mensuradas pela
ferramenta financeira fluxo de caixa.
De acordo com Matarazzo (2010) o modelo basico de apresentacdo de DFC

segue o padrao descrito no Quadro 6.

Quadro 6 - Modelo de DFC

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Lucro liquido do exercicio

Despesas (receitas) que ndo afetam o caixa e equivalentes
Depreciagéio e amortizagéo
Variagbes monetdrias e cambiais
Valor residual do imobilizado baixado
Resultado de equivaléncia patrimonial
Outros

(Aumento) reducdo do Ativo Circulante Operacional
Contas a receber
Estoques
Outros

Aumento (redugdo) no Passivo Circulante Operacional
Fornecedores
Impostos a pagar
Saldrios e encargos
Outros
Caixa Gerado (absorvido) pelas Atividades Operacionais

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Titulos e valores mobilidrios
Venda de Investimento/Imobilizado
Dividendos recebidos de controlada e coligada
Aquisicéo de bens do Imobilizado
Caixa Gerado pelas (Utilizado nas) Atividades de Investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio
Captagdo de empréstimos e financiamentos
Amortiza¢do de empréstimos e financiamentos - principal/juros
Caixa Gerado (utilizado) nas Atividades de Financiamento

GERACAO (ABSORCAO) LiQUIDA DE CAIXA
(+) SALDO INICIAL DE CAIXA
(=) SALDO FINAL DE CAIXA

Fonte: Matarazzo (2010, p. 34)
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Diante dessa contextualizagdo, permite-se afirmar que as informacoes
presentes no DFC sdo tdo ou mais importantes e decisivas para tomadas de

decisbes, do que outras ferramentas contabeis, como DRE por exemplo.

3.4.2 Estrutura do Fluxo de Caixa

A correta organizacdo dos eventos que influenciam o caixa a partir do FC é
importante para prever possiveis sobras ou escassez de recursos. Quando hé
volumes financeiros sobrando, devem-se avaliar as melhores formas de investimento
destes numerarios. Caso a realidade seja o cenario oposto, devem-se estudar as
melhores maneiras de financiamento.

Em resumo, Zdanowicz (2012) afirma que esta demonstragdo financeira
aponta a “origem de todo o numerario que ingressou no caixa (caixa + bancos +
aplicacoes de resgate imediato)”. Leva em consideragdo também todos os itens em
que houve desembolso além do resultado do fluxo financeiro.

Segundo Zdanowicz (2003) o estudo do FC proporciona as seguintes
vantagens:

a) maior seguranca no comprometimento dos capitais;

b) exata disponibilidade de recursos financeiros;

c) facilidade nos célculos e andlises ao selecionar linhas de crédito;

d) adequado planejamento dos pagamentos de caixa;

e) melhor aplicacdo dos possiveis excedentes de caixa;

f) aumento da responsabilidade e unido entre os varios departamentos; e

g) eficiente e racional uso dos recursos financeiros disponiveis.

O Quadro 7 apresenta um modelo de planilha para elaboragédo do Fluxo de
Caixa pelo método direto, segundo Zdanowicz (2012).

O autor do modelo apresentado na Tabela 9 descreve resumidamente cada
item do modelo:

a) Ingressos sao entradas em periodos futuros de recursos em caixa e

bancos;

b) desembolsos séo as saidas em periodos futuros de recursos;

c) diferenca do periodo € a diferenca entre ingressos e desembolsos;
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d) saldo inicial de caixa € o volume de disponivel no periodo anterior;

e) disponibilidade acumulada € a soma da diferenca projetada no periodo e o
saldo inicial de caixa;

f) nivel desejado de caixa € o saldo de disponivel estimado para a operacéo
segura da empresa,;

g) empréstimos séo as captacdes futuras de recursos;

h) aplicacBes financeiras sdo saldos de caixa disponiveis para investimentos;
i)JamortizacBes sao as devolucdes do principal dos financiamentos;
j)resgates sao entradas referentes a resgates de aplicacoes; e

k) saldo final de caixa é o nivel desejado de caixa.

Quadro 7 - Modelo Para Elaborar o Fluxo de Caixa

PERIODOS JAN TOTAL (RS)
ITENS P|IR|?|P|R|?2|P|R|?

1. INGRESSOS

Vendas a vista

Cobrangas em carteira

Cobrangas bancarias

Vendas de itens do ativo imobilizado

Aluguéis areceber

Aumentos de capital social

Receitas financeiras

SOMA

2. DESEMBOLSOS

Compras a vista

Pagamentos a fornecedores

Saldrios a pagar

Compras de itens do ativo imobilizado

Despesas tributdrias

Despesas financeiras

Contraprestagoes de leasing

SOMA

3. DIFERENGA DO PERIODO (1-2)

4 SALDO INICIAL DE CAIXA

5. DISPONIBILIDADE ACUMULADA (+/- 3 +4)

6. NIVEL DESEJADO DE CAIXA

7. EMPRESTIMOS A CAPTAR

8. APLICACOES FINANCEIRAS A REALIZAR

9. AMORTIZAGOES DE EMPRESTIMOS

10. RESGATES DE APLICAGOES FINANCEIRAS

11. SALDO FINAL DE CAIXA (5+7-8-9+10) =6

P = Projetado; R = Realizado ; # Diferenga entre o Projetado e o Realizado.
Fonte: Adaptado Zdanowicz (2012, p. 153)
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As organizacfes necessitam fundamentar suas decisées de investimento e
captacées com informacgdes precisas. A utilizagdo do modelo descrito na Tabela 9
aliado a fontes de dados confidveis podem prover aos administradores maior
controle sobre empresa. Zdanowicz (2003) acrescenta ainda que o estudo do FC é
tdo primordial as organiza¢cbes quanto seus processos de planejamento, devido ao
fato de serem interdependendentes para tornarem-se Uteis e praticos.

O FC é uma ferramenta financeira importante para o planejamento das
empresas, com ela é possivel estimar entradas e saidas de numerarios. Por fim, é
um instrumento essencial para a gestdo financeira e recomenda-se a utilizagao

irrestrita ao ramo de atividade da organizacao.

3.5. CICLOS

Para melhor orientar o estudo de finangcas na comparacdo entre resultado
econdbmico e geracdo de caixa, analisar o ciclo do fluxo de caixa pode esclarecer
muitos conceitos. Higgins (2007) explica que as financas e as operacbes de uma
empresa sdo intimamente ligadas. A Figura 1 apresenta a forte ligagcdo que existe
entre as operagdes e as finangas de uma empresa.

Higgins (2007) exemplifica com o caso de uma empresa que tenha sido criada
recentemente e que tenha arrecadado dinheiro junto aos seus fundadores e
credores, e que tenha comprado ativos produtivos e esteja preparada para comecgar
a produzir. Para tanto, utiliza seu caixa para comprar as matérias-primas e contratar
trabalhadores, com estes insumos, produz os produtos e faz sua estocagem. Desta
forma, o que comegou como caixa, neste momento tornou-se estoque fisico.
Quando a empresa vende um de seus produtos, o estoque fisico torna-se
novamente caixa.

No caso da venda ser a vista, este movimento ocorre imediatamente, do
contrario, o caixa somente serda realizado em algum momento futuro, quando a conta
a receber for cobrada. Este movimento simples de caixa para estoque, dai para
contas a receber, e delas de volta para o caixa, € o ciclo operacional ou ciclo de

capital de giro da empresa.
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Outra atividade representada na Figura 1 é o investimento. Higgins (2007)
explica que, ao longo de um periodo de tempo qualquer, os ativos fixos da empresa
s&o consumidos, ou se desgastam, durante sua atividade de producéo. E como se
cada artigo da empresa levasse consigo uma pequena parte do ativo fixo da
empresa. O contador reconhece este processo, reduzindo continuamente o valor
contabil do ativo fixo e aumentando continuamente o valor da mercadoria que flui
para o estoque em um movimento chamado de depreciacéo.

Para manter a capacidade produtiva da empresa, ela precisara investir parte
de seu dinheiro em novos ativos fixos. O objetivo deste processo, segundo o autor, é
garantir que o caixa que retorna do ciclo de capital de giro e do ciclo de investimento
supere 0 montante no qual a jornada teve inicio.

Para Higgins (2007) o segundo principio da Figura 1 é o de que lucro néo
equivale a fluxo de caixa. O caixa, e a conversédo de caixa em estoque, contas a
receber e novamente caixa, é a alma de qualquer empresa. No caso deste fluxo de
caixa ser interrompido, podera ocorrer insolvéncia. Desta forma, continua o autor, o
fato de uma empresa ser lucrativa ndo € garantia de que seu fluxo de caixa seja
suficiente para manté-la solvente.

O autor ilustra supondo que uma empresa perca seu controle de contas a
receber, dando a seus clientes cada vez mais tempo para pagar, ou que ela produza
consistentemente mais mercadorias do que consegue vender. Neste caso, mesmo
gue a empresa esteja vendendo seus produtos com lucro aos olhos do contador,
suas vendas podem nao gerar caixa tdo cedo para fazer frente as saidas de caixa
necessarias para a producao e o investimento. Quando o caixa de uma organizagao
nao é suficiente para arcar com as obriga¢des por vencer, ela se torna insolvente. O
autor fornece mais um exemplo: suponha que uma empresa esteja cuidando
rigorosamente seus estoques e seus recebiveis, mas que um crescimento acelerado
das vendas exija um investimento ainda maior em seus ativos.

Assim, mesmo que a empresa esteja trabalhando de maneira lucrativa, ela
pode néo ter caixa suficiente pra honrar com seus compromissos. A empresa estara,
nas palavras do autor, “crescendo rumo a quebra”. O autor conclui lembrando que
estes exemplos demonstram porque os administradores devem preocupar-se tanto

com o fluxo de caixa quanto com o lucro.
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Figura 3 - Ciclo de Caixa

Contas a
receber

Ativo fixo

Fonte: Higgins (2007, p. 6)

O ciclo do fluxo de caixa esta relacionado a trés tipos de ciclos:

a) ciclo operacional: inicia com a compra de matérias-primas e encerra com 0

recebimento do resultado das vendas;

b) ciclo econdmico: inicia com a compra de matérias-primas e encerra com a

venda dos produtos; e

c) ciclo financeiro: inicia com o pagamento das matérias primas e encerra

com o recebimento do resultado das vendas.

Segundo Zdanowicz (2012), o estudo do ciclo operacional das organizacdes
pode ser chamado de “estudo da ciclometria das atividades de inicio e fim de um
periodo de um produto”. A partir de sua analise, € possivel detectar fatos
importantes para um melhor gerenciamento financeiro de curto prazo, prevendo
sobras e faltas de recursos.

O ciclo operacional envolve o prazo médio de recebimentos, o prazo médio de

estoques e o0 prazo médio de pagamentos. A formula para céalculo € a seguinte:

PMR = PME + PMP




Onde:

PMR = Prazo Médio de Recebimentos (clientes)

PME = Prazo Médio de Estoques

PMP = Prazo Médio de Pagamentos (fornecedores)

A Figura 4 ilustra o posicionamento dos trés ciclos dentro das empresas.

Figura 4 - Ciclo Operacional, Ciclo Econémico e Ciclo Financeiro

Recebimento :

Compra de _’ Pagamento - Venda de _’
H . .. : R :

FEITTRT]
apEEEEEEE

Cicln

|

Cirla

Fonte: Autor
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Percebemos a partir da Figura 4 a disposicao dos ciclos dentro das atividades

das empresas. O ciclo operacional envolve o fluxo do inicio ao fim. O ciclo

econdmico inclui as atividades de compras até as vendas dos produtos. O ciclo

financeiro engloba as entradas e as saidas dos recursos do caixa pelas atividades

operacionais.

A correta mensuracdo destes ciclos € fundamental para gerenciar as

atividades financeiras das organizacdes. Uma administracdo eficiente responde nao

apenas pelo controle dos volumes envolvidos nas atividades e da margem de lucro,

mas também o correto dimensionamento do momento em que elas ocorrem.
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3.6 ANALISE ECONOMICA X ANALISE FINANCEIRA

A andlise econdmica e a analise financeira sdo por si sO distintas. Para
Zdanowicz (2012) a primeira analisa a capacidade da empresa de gerar resultados
positivos em exercicios passados com perspectiva igualmente positiva para o futuro.
Ja a segunda, estuda a capacidade da organizacdo de pagar suas dividas com
terceiros no prazo acertado.

Segundo Zdanowicz (2012) a analise econbmica mensura 0s ganhos ou
perdas de uma organizacdo através da diferenca entre receitas e custos de suas
atividades. Pode ser chamada ainda de anélise de desempenho, dado que analisa a
rentabilidade das firmas. Para o autor, a importancia desta analise justifica-se por
permitir estudar os seguintes aspectos:

a) desempenho econdmico interno e externo;

b) viabilidade econdémica no longo prazo;

c) necessidade tomar alguma deciséo para realinhar algum desvio;

d) apresentacdo de dados e informacdes para analise de projetos; e

e) elaboracao de cenarios econémicos.

Para sua analise sdo necesséarias as Demonstragfes Contabeis do Balango
Patrimonial e do Demonstrativo do Resultado do Exercicio. Pecas essas ja
estudadas nos capitulos anteriores.

Para Zdanowicz (2012) o objetivo da andlise econdmica € apresentar, através
do calculo de indices, a relacédo entre como empresa esta fazendo uso dos recursos
proprios e de terceiros comparados a geracdo de rigueza aos acionistas, e a partir
disso, avaliar a forma mais eficiente de melhorar esta relacao.

A situacdo econdmica de uma organizacdo pode ser evidenciada a partir do
BP. observando-se o Patriménio Liquido e sua variacédo. Pois, o incremento do PL
fortifica a situacéo econdmica, segundo (Marion, 2009).

O crescimento do PL em comparagédo ao Capital de Terceiros proporciona as
organizacdes condicdes mais solidas. A fonte primaria para fortalecimento do PL é o
lucro. Desta forma, constantes periodos de resultado positivo da organizacéo
permitem que esta relacédo seja benéfica para a entidade.

Segundo Marion (2009) o que fortalece a situagéo econdmica da empresa sao

seus lucros retidos, ou seja, o resultado liquido que nao foi distribuido aos seus
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proprietarios. Além disso, o PL podera ser incrementado com aumentos de capital,
através de novos investimentos na empresa pelos seus acionistas, entretanto, esta
forma de aumento do PL ndo deve ser continua, pois possivelmente seria
desvantajoso aos soécios.

A Figura 5 apresenta a representacao grafica do BP com seu fluxo de capital.

Figura 5 - Representacgdo Grafica do BP com Fluxo de Capital

ATIVO |PASSIVO E PL 4
ﬂe‘so

Aplicagio <— "~ Capital de
—r terceiros

Distribuicao
de
lucro aos
proprietarios
(Dividendos)

. _ . 27 Capital pré-
Aplica -
P — prio (PL)
(Investimentos
dos proprietarios)

Aplicacoes Origens

Fonte: Marion (2009, p.89)

E possivel visualizar a partir da Figura 5 que o Ativo é constituido por
aplicacles, cuja origem financeira esta no Passivo e PL, que séo alimentados por
recursos provenientes de fontes externas diversas, lucro retido pela empresa e
aportes de capital pelos sécios.

J& a andlise financeira, segundo Zdanowicz (2012), é a ciéncia que estuda as
informagcdes que tangem as disponibilidades de caixa, “comparando-as com as
principais variaveis endégenas e exogenas que afetam a organizagao”. Para o autor,
estas variaveis sado assim caracterizadas:

- Endogena: séo internas da organizagdo, relaciona-se ao ciclo operacional,
capacidade gerencial, motivacdo interna do corpo funcional e o nivel
tecnologico.

- Exbgena: sdo externas a organizacdo, relacionam-se a questdes

econdmicas, financeiras, politicas, sociais e fiscais.
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A fonte das informacdes que permite a analise financeira tem como base as
pecas contdbeis. Estas sdo os relatérios primordiais para geracéo de informacfes de
qualidade (Zdanowicz, 2012).

A analise financeira pode ser exercida a partir de indicadores de Liquidez e
Solvéncia, segundo Zdanowicz (2012):

- Indicadores de liquidez: mensuram a capacidade financeira da empresa em
saldar suas dividas com terceiros no prazo estipulado. Esta diretamente
relacionada a rapidez com que € possivel transformar ativos em caixa, com o
objetivo de pagar obrigacdes a vencer com credores.

- Indicadores de solvéncia: esta relacionado a capacidade da organizacao em
saldar seus compromissos com terceiros a qualquer tempo (curto, médio ou
longo prazos). Em uma perspectiva gerencial, analisa o quanto o Ativo supera
o Passivo Exigivel.

Neste momento, € importante compreender que solvéncia e liquidez séo
conceitos distintos. Imagine que uma empresa do ramo da construcao civil possua
um grande volume de direitos (Ativo) comparado as suas obrigacdes (Passivo), isso
significa que ela possui um nivel de solvéncia compativel com sua realidade
patrimonial.

Agora, quando analisada um pouco mais cuidadosamente, percebe-se que
esta organizacdo possui grande parte dos recursos alocados em seu Ativo em
estoque de imoveis para venda. Sabe-se que o mercado imobiliario possui uma
liquidez relativa, ou seja, ndo ha garantia de venda do imdvel a qualquer tempo pelo
preco estipulado pela empresa. Neste caso, a empresa pode, mesmo possuindo
uma solvéncia adequada, nao ter liquidez em niveis excelentes.

Assim, uma organizagao é considerada solvente quando o total de seus ativos
sdo superiores ao total de suas dividas. Ao passo que a liquidez, faz alusédo a
disponibilidade de recursos para saldar obrigagcdes de forma imediata.

Marion (2009) informa que € possivel atribuir uma abordagem mais especifica
ao BP como um indicador da situacao financeira da empresa. Segundo ele, a partir
de uma singela comparacao entre AC e o PC é possivel obter uma visualizacéo
panoramica da capacidade de pagamento das dividas de curto prazo da entidade.

O Ativo Circulante é constituido basicamente por dinheiro, quase dinheiro e
futuro dinheiro, rubricas Disponivel, Duplicatas a Receber e Estoques,

respectivamente. Marion (2009) afirma que os recursos financeiros que fazem frente
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as obrigacdes da organizacédo (PC) séo provenientes do AC. Assim, em um cenario
onde o AC é menor que o PC, a entidade tera dificuldades de pagamento de suas
dividas, portanto, sua situacao financeira ndo é adequada.

Pode-se ainda analisar a situacdo financeira de uma empresa para prazos
mais longos. Neste caso, somariamos ao AC o Realizavel a Longo Prazo e ao PC o
Exigivel a Longo Prazo.

Matarazzo (2010) define outros dois conceitos importantes, o econémico e o
financeiro:

a) economico: refere-se a lucro, no sentido dinamico, de movimentag&o.

Estaticamente, refere-se a patriménio liquido.

b) financeiro: refere-se a dinheiro. Dinamicamente, representa a variacdo de

Caixa. Estaticamente, representa o saldo de caixa. O retorno financeiro tem

significado amplo e restrito. Quando encarado de forma restrita, refere-se a

Caixa, ja quando o seu significado € amplo, refere-se a Caixa Circulante

Liquido.

O Quadro 8 apresenta os diversos significados dos termos econémico e

financeiro.

Quadro 8 - Comparativo Econdmico e Financeiro

~ FINANCEIRO
ECONOMICO
AMPLO RESTRITO
Patriménio | Capital Circulante .
ESTATICAMENTE L L Saldo de Caixa
Liquido Liquido

Variagdo do Capital| Variagdo do

DINAMICAMENTE]| Lucro Liquido
g Circulante Liquido | Saldo de Caixa

Fonte: Matarazzo (2010, p. 186)

A diferenciagédo entre lucro econémico e lucro contébil € fundamental para
contextualizar os dois tipos de analises. Para isto, € necessario ter claro o conceito
de contabil do regime de competéncia. Segundo Padoveze (2004) para a
Contabilidade todos os eventos de despesa ou receita devem ser contabilizados no
momento de sua ocorréncia (fato gerador), ndo importando o prazo de recebimento

ou pagamento.
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Damodaran (2007) explica que no regime de competéncia a receita da venda
de um bem ou servico é registrada no exercicio no qual a venda é efetuada. O
mesmo acontecendo quando da apuracao das despesas.

Padoveze (2004) acrescenta que a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
ndo é feita pelo regime de caixa e sim, pelo regime de competéncia ou ocorréncia.
Destarte, a riqueza dos proprietarios € mensurada pela ocorréncia dos eventos de
despesa ou de receita, e ndo nos momentos de recebimento ou pagamento. Para o
autor, nenhuma empresa vende para ndo receber, nem compra para ndo pagar.
Portanto, o momento financeiro das transac¢fes, ndo € o mais importante e, sim, o
momento da ocorréncia econémica dos eventos.

Segundo Damodaran (2007) o regime de caixa é aguele onde as receitas e as
despesas sdo registradas quando do recebimento ou pagamento destas, nao
importando o periodo em que foram ocorridas (contratadas).

Matarazzo (2010) observa que o resultado econémico é sinénimo de lucro (ou
prejuizo). O lucro aumenta o PL, mas ndo as disponibilidades de dinheiro. O autor
reconhece que uma empresa pode estar em excelente situacdo econdémica com
imoveis, equipamentos, investimentos em outras organizagbes. Entretanto, sem
dinheiro para pagar suas dividas. Isto acontece, segundo ele, porque algumas
receitas e despesas ndo tém nenhum reflexo em dinheiro no exercicio, como por
exemplo, a deprecia¢do, mas nem por isso deixam de ser lancadas no DRE.

Além disso, ha o claro descasamento entre a apuracdo de resultado
econdmico e as entras e saidas de caixa. Como visto no capitulo anterior, a venda
de produtos e o0 seu recebimento ocorrem em momentos distintos. Para a analise
econbmica o0 primeiro momento € o que serd registrado, para analise financeira o
segundo.

Para Matarazzo (2010) € por esta razdo, que ao analisar uma empresa, 0
profissional devera trabalhar tanto com o DRE, que evidenciara lucro ou prejuizo,
guanto com uma ferramenta de natureza financeira, como o FC, ou levando em
consideracdo os aspectos financeiros passiveis de serem mensurados através de
indicadores. O autor caracteriza o FC como a ferramenta que evidencia 0 movimento
de Caixa da empresa e serve para mostrar o resultado financeiro de curto prazo.

Neste mesmo contexto, Matarazzo (2010) explica que a variagdo do Saldo de
Caixa demonstra se a organizacdo conseguiu ou ndo elevar o nivel de suas

disponibilidades de dinheiro. Para o autor, ndo ha davida de que, em caso positivo, a
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empresa estara melhorando, no curto prazo, sua capacidade de pagamento. Resta
saber se no futuro também tendera a sustenta-la ou se a melhora de agora ndo se
fez em detrimento de situac&o futura de caixa. E neste momento que entra o Capital
Circulante Liquido, uma espécie de valores monetarios liquidos, do qual de corre a
capacidade de pagamento da empresa.

Efetivamente, 0s recursos que cumprem com 0S compromissos de curto
prazo, sdo aqueles de maior liquidez. Sendo assim, a manutencao destes saldos em
niveis adequados permite que seja possivel a empresa operar. Sao eles os
principais responsaveis pelo saudavel financiamento do ciclo operacional da
organizagao.

Matarazzo (2010) considera que a receita operacional da empresa, por
exemplo, gera Capital Circulante Liquido. Quando isso acontece, a empresa
assegura sua capacidade de cumprir com dividas de curto prazo. No momento do
faturamento a prazo ndo ha entrada de dinheiro no caixa. Talvez isto possa
representar uma dificuldade momentanea de caixa. O recebimento do faturamento
acontecera apdés o prazo dado ao consumidor pela empresa, sO assim, a
organizacdo poderd utilizar o dinheiro para cumprir com suas obrigacdes.

Para Lamb (2003) O resultado no caixa deve ser a verdadeira medida de
exceléncia financeira das empresas. O caixa é a fonte de valor, uma organizacao
gera e consome caixa, desta forma, s6 havera criacdo de valor no caso do caixa
gerado superar o consumido. Ja o lucro, no entanto, € a métrica que néo leva em
conta o risco associado a movimentagéo do caixa nem ao instante em que ocorrem.

Lamb (2003) recorda que pode haver lucro, mas pode nao haver caixa. Sem
lucro, mas com caixa, as empresas sobrevivem, mas no cenario contrario isto nao
sera possivel.

A clara diferenciacdo entre analise econdmica e analise financeira, lucro
econdmico e lucro contabil, geracéo de resultado e geracdo de caixa, é a base que
sustentam os fundamentos do problema proposto pela pesquisa que segue. E
fundamental perceber que ambos aspectos sdo primordiais para o funcionamento

das empresas ao longo do tempo.
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4 RESULTADO DA PESQUISA

O resultado apresentado a partir deste trabalho levou em consideracdo
rigorosamente as métricas proposta no capitulo da metodologia, e trouxe dados
relevantes sobre o setor imobiliario brasileiro referente ao periodo entre os anos de
2007 e 2011.

Para fins didaticos, quando forem apresentados graficos ou tabelas que
indiqguem o nome da empresa pesquisada, serd utilizada a sua sigla de negociacéo
na BMF&Bovespa, conforme o Quadro 9.

Quadro 9 - Nome da Empresa e Respectiva Sigla

Empresa Sigla
Cyrela CYRE3
Even EVEN3
EZTEC EZTC3
Rossi RSID3

MRV Engenharia | MRVE3
PDG Realty PDGR3
Gafisa GFSA3
Brookfield BISA3

O primeiro indicador a ser avaliado foi o indice de liquidez corrente, que
aponta a solidez financeira da empresa perante suas obrigacdes de curto prazo. No
Quadro 10 sdo apresentadas as faixas de classificacao a partir do indice-padréo.

Quadro 10 - indice Padr&o de Liquidez Corrente

Quartil indice (i) Conceito
1°Quartil <=2,44 Péssimo
2°Quartil |2,44<i<=2,84] Regular
3°Quartil |2,84<i<=3,33] Bom
4°Quartil i >3,33 Otimo

Verificou-se que as empresas Cyrela e Brookfield tiveram os piores
resultados, enquadrando-se no conceito “péssimo”. Ja as incorporadoras Even e

EZTEC apontaram os melhores resultados das empresas pesquisadas neste
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quesito. No Grafico 1, podemos observar o resultado da média dos indices de cada

empresa analisada.

Gréfico 1 - indices de Liquidez Corrente
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E importante observar que com um indice menor que 1 (um) em liquidez
corrente, significa que ha menos de R$1,00 de ativos com liquidez para cobrir R$ 1
de divida de curto prazo. As construtoras classificadas neste item como péssimas
estdo com niveis superiores a 1 (um). Entretanto, quando comparadas a suas
concorrentes, estdo bem abaixo da média.

A liquidez corrente das empresas PDG e MRV compfe o segundo quartil,
com classificacado “regular’. Entretanto, verifica-se que sdo superiores a 1 (um)
indicando que mesmo abaixo da média do setor, h& liquidez suficiente de curto
prazo para saldar dividas com vencimento inferior a um ano. Rossi e Gafisa foram
classificadas como “Bom”, com indices 2,91 e 2,93 respectivamente.

A avaliacdo do indice de liquidez seca indica a porcentagem de
compromissos de curto prazo com capacidade de ser saldados por itens monetarios
de alta liquidez, isso porque, é subtraida a conta de estoque do Ativo Circulante para
apuracdo do indicador. No Quadro 11 apresenta as faixas classificagcdo de acordo

com o indice-padréo.

Quadro 11 - indice Padréo de Liquidez Seca

Quartil indice (i) Conceito
1°Quartil i <=1,50 Péssimo
2°Quartil |1,50< 1 <=1,84| Regular
3°Quartil |1,84<1<=2,37] Bom
4°Quartil (>2,37 Otimo
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Neste momento, mais uma vez as empresa Cyrela e Brookfield completaram
o primeiro quartil, ambas com indices ligeiramente acima de 1 (um). Abaixo segue o

Gréfico 2 com as médias do indice de Liquidez Seca para cada empresa analisada.

Gréfico 2 - indices de Liquidez Seca
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Neste quesito, as empresas pesquisadas possuem em média 34% de seu
Ativo Circulante em estoque, uma percepcdo a partir da média de queda entre os
indices de Liquidez Corrente e Liquidez Seca. O destaque ficou com a Incorporadora
Brookfield, que apresentou uma queda de 46% na comparacdo entre os dois
indicadores. No lado oposto, com o menor nivel de estoque, esta a Even, que
apontou 28% de queda entre os dois indices.

A PDG continua pertencendo ao segundo quartil dividindo o espaco com a
Rossi, que ap6s descontados os estoques passou de uma liquidez corrente boa para
uma liquidez seca regular. No terceiro quartil, de classificacdo “Bom”, estdo Gafisa,
gue manteve a faixa nos dois indices apresentadas até agora, e MRV, que antes
pertencia ao segundo quatrtil.

As melhores posicionadas sdo mais uma vez a EZTEC e a Even, que
apresentaram 6tima liquidez corrente e 6tima liquidez seca. E interessante observar
gue ambas apresentaram uma queda entre os dois indicadores de liquidez abaixo do
mercado, que na média caiu 34% enquanto a Even caiu 28% e a EZTEC 31%.

O indicador de margem bruta apresenta a eficiéncia operacional da empresa,
ou seja, o quanto a empresa gerou de lucro bruto (lucros apds deduzir o CMV)
comparado a receita liquida de vendas. Na Quadro 12 é possivel identificar a

classificacdo das faixas para cada indice-padrao.
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Quadro 12 - indice Padrdo de Margem Bruta

Quartil indice (i) Conceito
1°Quartil [ <=30,27 Péssimo
2°Quartil | 30,27<1<=33,08| Regular
3°Quartil | 33,08< i <=35,15 Bom
4°Quartil [ >35,15 Otimo

Levando-se em consideracdo que quanto maior este indice, melhor, verifica-
se que as piores colocadas foram Gafisa e PDG, sendo classificadas na faixa
‘péssimo”, evidenciando uma ineficiéncia operacional superior a seus pares do
mercado imobiliario. No Gréafico 3 é possivel verificar a média dos indices de

margem bruta das empresas pesquisadas.

Gréfico 3 - indices de Margem Bruta
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Even e Rossi formaram o segundo quartil, também com indices abaixo da
meédia das empresas pesquisadas. Salienta-se o fato de que a incorporadora PDG
(primeiro quartil) e Even apontarem médias bastante proximas com 30,05 e 30,48,
respectivamente.

Enguadraram-se na terceira faixa, acima da média de marcado, Cyrela e MRV
sendo seus indices classificados como “Bom”. Brookfield e EZTEC foram as lideres.
Destaque para a EZTEC com média de indices 44,16% acima da média de
marcado, que foi de 33,08 para este indicador.

A andlise do indicador econdmico da Margem Liquida justifica-se por indicar o
quanto a empresa gerou de sobras para o0s acionistas para cada R$ 100 vendidos,
demonstra a eficiéncia total da empresa. No Quadro 13 apresenta as faixas de

classificacdo de acordo com o respectivo indice-padrao.
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Quadro 13 - indice Padr&o de Margem Liquida

Quartil indice (i) Conceito
1°Quartil [ <=11,45 Péssimo
2°Quartil | 11,45<{<=13,84| Regular
3°Quartil | 13,84<i<=17,47 Bom
4°Quartil (>17,47 Otimo

Gafisa e Brookfield apresentaram os piores indices de margem, comprovando
sua ineficiéncia em gerar resultado quando relacionado ao volume de vendas. O
destaque fica com a Brookfield que para margem bruta apresentou uma média de
indices classificada como “6timo” e passa a ter uma média para margem liquida
péssima”. Isto evidencia que sua eficiéncia operacional € muito maior que
proporcional a sua eficiéncia total. No Gréfico 4 é possivel verificar a média dos

indices de margem liquida das incorporadoras pesquisadas.

Gréfico 4 - indices de Margem Liquida
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Classificadas com indice “regular” mantiveram-se as incorporadoras Even e
Rossi. A média de Margem Liquida do setor ficou em 13,84, apresentando uma
gueda quando comparada a margem bruta de quase 60%.

Acima da meédia das empresas pesquisadas estdo Cyrela e PDG, que se
enquadram na terceira faixa, ao passo que MRV e EZTEC na quarta. Observa-se a
movimentag&do da empresa MRV que passou de uma margem bruta de classificacédo
“‘bom” para um indice de margem liquida “6timo”. Este fato ocorreu devido ao fato da
incorporadora desenvolver suas atividades com uma eficiéncia total

proporcionalmente maior que a eficiéncia operacional.
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O retorno sobre o patriménio liquido é um indicador econémico de extrema
importancia quando se avaliam empresas. Este indice é capaz de demostrar o
guanto a organizacdo vale e qual a sua capacidade de gerar ativos, pode indicar
também, o retorno obtido pelo investimento dos socios. No Quadro 14 estdo

dispostas as faixas de classificacdo para cada indice-padréo.

Quadro 14 - indice Padréo de Margem sobre Patriménio Liquido

Quartil indice (i) Conceito

1°Quartil <=2,91 Péssimo

2°Quartil | 2,91<i<=3,49 Regular
3°Quartil | 3,49<1<=4,18 Bom
4°Quartil i>4,18 Otimo

Na analise das médias dos indices para as empresa pesquisadas
mantiveram-se a mesma classificacdo entre as quatro faixas quando relacionado a
avaliacdo da margem liquida. No Gréafico 5 podemos observar a média dos indices

de margem sobre PL para cada empresa pesquisada.

Gréfico 5 - indices de Margem sobre Patriménio Liquido
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O primeiro quartil € composto por Gafisa e Brookfield, destagque para a
primeira que apresentou a média de indices 36% abaixo da média de mercado, 2,23
e 3,49 respectivamente. Isto € explicado principalmente pelos baixos niveis de
lucratividade da empresa ao longo do periodo analisado, inclusive com trimestres
negativos, que reflete diretamente na rentabilidade do PL.

Com a classificagédo “regular” enquadram-se Even e Rossi, seguidas por PDG

e Cyrela que ocuparam a terceira faixa. Por fim, novamente, EZTEC e MRV com
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classificagao “6timo” para este quesito. A EZTEC apresentou uma média de indices
37% acima da média das empresas pesquisadas. Neste caso, 0 volume de resultado
liquido é proporcionalmente maior que seus pares da pesquisa, e 0 principal motivo
reside no fato de o capital investido por seus socios ser consideravelmente menor.

O estudo foi embasado nos relatérios financeiros das incorporadoras
estudadas e em sua respectiva classificacdo de acordo com a média de seus indices
para o periodo analisado, seguido da comparacdo com seus pares. Para facilitar a
apreciacdo, o Quadro 15 apresenta o resumo das classificacbes da média dos
indices de cada empresa analisada.

A analise geral sobre as empresas e suas respectivas médias de indices
apresentaram resultados pouco uniformes, a excec¢do da empresa EZTEC com
100% de seus indicadores em nivel “6timo”. A pouca uniformidade nos resultados, ja
tendencia a interpretar que rentabilidade e geracdo de caixa, sdo eventos nao
diretamente dependentes.

A incorporadora Brookfield apresentou quatro de seus cinco indicadores no
guadrante “péssimo”, o interessante é o fato que embora seus indices de liquidez
fazerem parte desta realidade, o indice econébmico de margem bruta é classificado
como “6timo”. Isto é possivel, porque mesmo com condi¢des de saldar suas dividas
de curto prazo abaixo da média de mercado, o custo de produtos vendidos pela
empresa € menor que o proporcional a seus pares pesquisados. Permitindo assim,
uma boa classificacao para este quesito.

Interessantes foram também as classificacdes das médias dos indicadores
para a empresa Cyrela. Esta obteve classificagdo “péssimo”, para indicadores
financeiros de liquidez e classificacdo “bom”, para indices econbmicos de
rentabilidade.

Isso ocorre, uma vez que mesmo a empresa possuindo uma eficiéncia
operacional e geral competitiva, a organizacdo possui um volume muito alto de
empréstimos de curto prazo, o que pode dar indicios para explicar o alto
investimento em contas a receber, que responde por mais de 50% do Ativo

Circulante.



Quadro 15 - Resumo da Classificacdo da Média de indices por Empresa
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Uma possibilidade é que para trabalhar com uma rentabilidade maior, a
Incorporadora Cyrela acaba por alongar o prazo de pagamento de seus imoveis a
seus clientes, facilitando assim sua venda. Mais um fato para corroborar para esta
linha de pensamento, € o foco em clientes a partir da classe média, justamente os
segmentos que procuram boas condi¢cdes de pagamento, ao passo que procuram
imoveis de maior valor agregado.

Zdanowicz (2012) afirma que algumas empresas decidem por rentabilizar os
negocios pela margem (lucro), ao passo que outras organiza¢cdes podem optar por
manter um nivel maior no giro de seus estoques, influenciando na queda de sua
margem de lucro.

A incorporadora Even apresentou meédias de indicadores econbmicos de
margem com classificagcao “regular” e os de liquidez no quartil “6timo”. A empresa
trabalha com uma margem sobre o custo de seus produtos bastante modesta,
influenciando diretamente em sua eficiéncia operacional e geral.

Entretanto, € uma organizacdo saudavel financeiramente, com estoques
modestos e baixas dividas de curto prazo. Inclusive, dentro do periodo analisado,
apresenta niveis altos na conta Caixa e em Contas a Receber. Contudo,
diferentemente da Cyrela, a rubrica Contas a Receber € em média um terco do Ativo
Circulante. Fatos estes que nao obrigaram a empresa a recorrer a altos niveis de
empréstimos de curto prazo.

Ao analisar especificamente o segmento de atuacdo da incorporadora,
observamos que o foco sdo empreendimentos de no maximo R$ 500 mil, onde as
caracteristicas dos compradores e da concorréncia nao oferecem grande
flexibilidade para grandes niveis margem sobre seus empreendimentos, explicando
assim a classificac@o de seus indicadores econdmicos abaixo da média.

A EZTEC, com todos os indicadores em nivel “6timo”, justifica sua
classificacao trabalhando com um custo de mercadorias vendidas (CMV) bastante
reduzido, influenciando diretamente na média de seus indices econémicos. Em
termos de liquidez, possui muito pouco empréstimos de curto prazo, permitindo uma
excelente relacéo entre disponibilidades e obrigacdes de curto prazo.

A Incorporadora Gafisa apresentou todos os indices de rentabilidade no
quadrante “péssimo” muito em virtude a baixa margem em que produz e vende seus
produtos. Entretanto, a média de seus indices financeiros de liquidez classificaram-

se como “bom”. Em uma analise um pouco mais aprofundada, percebe-se um alto
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investimento em Contas a Receber, elevando o volume apresentado no Ativo
Circulante, influenciando diretamente sua capacidade de pagamento de dividas de
curto prazo.

MRV e PDG foram as incorporadoras em que a média de seus indicadores
enquadraram-se em trés faixas diferentes. A MRV obteve classificagao “regular” para
liquidez corrente, “bom” para liquidez seca e margem bruta, e “6timo” para margem
liquida e retorno sobre PL.

A movimentacdo entre as faixas de LC e LS, pode ser explicada pelo fato do
resultado histdérico financeiro da empresa estar muito proximo a média de mercado,
tornando possivel em dado momento a liquidez estar levemente acima ou abaixo
desta faixa, refletindo diretamente na classificacdo de seus indicadores. O
argumento para a mudanca de classificacdo entre os indices de rentabilidade, reside
no fato de que mesmo com uma relagcdo entre vendas e CMV classificada como
‘bom”, quando descontados outros custos, como Despesas com Vendas e
Despesas Administrativas, o impacto negativo € menor que proporcional quando
comparado as empresas pesquisadas, provocando uma melhor eficiéncia geral.
Para o retorno sobre PL, o fato de a empresa ter um menor Capital Social quando
comparado ao seu Lucro liquido, também responde por esta oscilacao.

Sobre a liquidez da Incorporadora PDG, destaca-se o fato de apresentar um
alto nivel de Empréstimos e Financiamentos de curto prazo, refletindo
negativamente na média de seus indices de liquidez. Sobre os indicadores de
margem, é interessante perceber que mesmo com um custo de producdo
proporcionalmente bem acima da média de marcado, fazendo com que a MB seja
penalizada, a baixa média de Despesa com Vendas faz com que o resultado liquido
seja menos atingido, provocando assim, melhores niveis de eficiéncia operacional
geral e rentabilidade aos socios.

A Rossi, assim como a Brookfield, apresentou quatro dos cinco indices de
mercado abaixo da média de mercado, entretanto, mais préximos da média geral.
Fato que explica a singela classificacdo do indice LC como “bom”, e todos os demais
como “regular”.

A pontuacao geral das empresas, que levou em consideracao a classificacédo

da incorporadora em cada indice e seu respectivo peso, resultou na Tabela 3.
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Tabela 3 - Pontuacédo das Empresas Pesquisadas

Pontuagao
indice LS LC MB ML | Rs/PL Resultado
Peso 2 1 1 2 1 (pts)
Empresa
EZTC3 4 4 4 3 4 26
MRVE3 2 3 4 3 4 21
RSID3 2 2 1 4 3 18
BISA3 4 2 2 2 2 18
GFSA3 3 4 3 1 2 17
EVEN3 1 1 1 4 3 15
PDGR3 3 3 2 1 1 14
CYRE3 1 1 3 2 1 11

Fonte: Autor

A nota maxima que seria possivel de uma incorporadora registrar, seguindo
os parametros definidos no trabalho, seria 28 pontos, e a nota minima seria 7
pontos.

A Tabela 3 evidencia que a melhor empresa classificada foi a EZTEC (26
pontos), resultado de seus excelentes niveis de liquidez e rentabilidade. Em
segundo lugar ficou a MRV (21 pontos), seguida pelas organizacbes Brookfield e
Rossi, empatadas com 18 pontos. Em quarto e quinto lugar ficaram a Gafisa e a
Even, respectivamente. Classificadas nos dois ultimos lugares ficaram a PDG (14
pontos) e a Cyrela (11 pontos). A Tabela 4 apresenta o ranking das organizacoes.

Tabela 4 - Ranking das Empresas Pesquisadas

Empresa Colocagao

EZTC3 1°
MRVE3 2°
RSID3 3°
BISA3 3°
GFSA3 &
EVEN3 5°
PDGR3 6°
CYRE3 7°

A analise geral sobre a classificagdo da média dos indices para as empresas
analisadas evidencia que ha pouca uniformidade na compara¢édo do posicionamento

de indicadores financeiros e econdmicos. Este fato nos mostra que né&o
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necessariamente uma empresa lucrativa estd em boas condi¢gbes financeiras de
curto prazo, ao passo que a situacao inversa também apresenta-se plausivel.

O Gréfico 6 ilustra a média dos indices financeiro e econdmico para cada uma
das empresas, levando em consideracdo suas correspondentes classificacdes

relativas ao indice padréo respectivo.

Grafico 6 - Rentabilidade x Liquidez

Rentabilidade x Liquidez

B indice Financeiro indice Econdmico
4 4 4

3,5

2,5

BISA3 CYRE3 EVEN3  EZTC3 GFSA3 MRVE3 PDGR3 RSID3

Podemos verificar no Gréafico 6 que rentabilidade e liquidez sdo situacdes
diferentes e ndo diretamente dependentes. Apenas uma das empresas (13%),
apresentou rentabilidade e liquidez dentro do mesmo quartil, a EZTEC com ambos
indicadores classificados como “6timos”.

As incorporadoras Brookfield, Gafisa e PDG (38% dos casos) apresentaram
uma liquidez superior a suas rentabilidades. Isto comprova que uma empresa pode
estrar com uma situacao financeira proporcionalmente mais confortavel que seus
resultados econdmicos. Ou seja, uma organizacdo pode ter plenas condi¢cdes de
honrar com suas obrigagdes no prazo adequado para liquidacdo destas, mesmo
tendo pouco ou até mesmo nenhum lucro. Empresas podem possuir caixa, mas nao
gerar lucros.

Partindo deste mesmo raciocinio, € perfeitamente possivel ocorrer o contrario.
As empresas Cyrela, Even, MRV e Rossi (representando 50% dos casos), provam o
oposto. Estas organizagcbes possuem proporcionalmente uma situacdo econdémica

melhor que suas respectivas condi¢des financeiras. Evidenciando que mesmo tendo
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lucro, uma entidade pode nao ter condi¢cdes de cumprir com suas obrigagdes junto a
terceiros. Empresas podem gerar lucros, mas néo possuir caixa.

Percebe-se assim, que 88% das incorporadoras pesquisadas ndo possuem
simetria entre rentabilidade e liquidez. Sendo destas, 50% geram proporcionalmente
mais lucro do que caixa.

O Grafico 7 ilustra esta situacgéo.

Gréfico 7 - Assimetria de Rentabilidade e Liquidez
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Podemos ainda afirmar que no ramo de incorporacao, representado pelas
entidades pesquisadas, metade das empresas nao geram caixa ha mesma
proporcdo que geram lucros. Talvez as caracteristicas deste setor propicie esta
situacao.

Segundo o jornal Folha de Sao Paulo, empreendimentos langcados nos anos
de 2008 e 2009 estao ficando prontos agora (2012), e estdo sendo financiados por
seus compradores. Imoéveis vendidos na planta ndo exigem o pagamento total do
bem no momento da compra, isto ocorrera no momento em que a propriedade for
efetivamente entregue.

Ora, levando em consideracao que, segundo esta reportagem, 63,2% do valor
do imével é financiado, verifica-se que:

a) qguando da venda do empreendimento, ndo ha entrada imediata de caixa

para construtora; e
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b) a maior parte da entrada de caixa ocorrerd no momento da entrega do
imovel. Se considerarmos a partir do inicio das vendas, pode ser um prazo

superior a 2 anos.

A Figura 6 ilustra este fluxo financeiro.

Figura 6 - Fluxo de Financeiro Geral do Negécio de Incorporagao

Recebimento de 63,2% do valor doimével

Recebimento de 36,8% do valor doimével

Inicio da Construcéo T T T T T T T Entregada Construcdo
Ano0 » Anox

A

Pagamento dos custos de materiais vendidos

[

Venda deiméveis na planta

Fonte: Autor

E possivel perceber a partir da Figura 6 que a saida de recursos financeiros
acontece a partir do inicio da construcdo, pode-se entender como a primeira compra
de insumos, o préprio terreno, por exemplo, e estende-se até a entrega do
empreendimento, ou até mesmo apds esta, dependerd da data da compra dos
insumos e do prazo para pagamento. JA a entrada de capital, ocorre a partir da
venda dos imdveis, sendo seu recebimento parcial até a entrega da construgéo, e o
restante (maior parte do valor do imével) depois de pronta.

Devemos considerar ainda, que nem todos os imoveis serdo vendidos
necessariamente até a entrega dos empreendimentos, desacelerando ainda mais a
entra efetiva de recursos no caixa das empresas. O resultado disso € um
descasamento inerente ao negocio, dado que geralmente o prazo para pagamento
de fornecedores € menor do que o de recebimento dos clientes.

A partir do célculo das médias dos indicadores de prazo médio de estoques,
prazo meédio de recebimentos e prazo médio de pagamentos é possivel identificar na
pratica estes acontecimentos. O Gréfico 8 ilustra estes prazos.

A empresa Brookfield foi retirada desta parte da andalise por ndo apresentar

saldo na rubrica Fornecedores para os periodos anteriores a 2010.
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Gréfico 8 - PME, PMR e PMP por Empresa
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Com a visualizacdo do Grafico 8, nota-se que de fato ha descompasso entre
os prazos médios de estoque, recebimento e pagamento. O a média do PME entre
as organizacOes estudadas foi de 1.003 dias, do PMR de 783 dias e do PMP de 63
dias. Isto quer dizer que, em média, os imdveis demoram quase trés anos para
serem vendidos, pouco mais de dois anos para serem pagos por seus compradores,
enguanto dividas com fornecedores devem ser quitadas em até dois meses.

Verifica-se que além de manter por um longo periodo estoques de imoveis, as
incorporadoras, em meédia, devem cumprir com suas obrigacbes junto a
fornecedores quase dois anos antes de receber pela venda de seus produtos. A
empresa que possui 0 menor PME € a Even, e a que possui a menor descasamento
entre recebimentos e pagamentos € a EZTEC, com 392 dias de diferenca (pouco
mais de um ano).

Se cruzarmos as diferencas entre os indices de PMR e de PMP apresentadas
pelas empresas, comparados com a média de seus indices financeiros
(apresentados no Grafico 6), sera possivel visualizar se ha correlagcdo entre estes

dois indicadores. O resultado esta apresentado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Diferenca entre PMR e PMP e Média do indice Financeiro
Empresa| PMR-PMP (dias)l indice Financeiro (média) |

CYRE3 899 1
EVEN3 852 1
RSID3 558 2
MRVE3 771 2,5
PDGR3 656 3
GFSA3 685 3,5
EZTC3 392 4

Analisando a Tabela acima, percebemos correlacdo forte e inversamente
proporcional entre a diferenca do nimero do PMR e de PMP comparada a média
dos indices financeiros de cada empresa. Isto quer dizer que quanto menor for o
prazo de recebimento dos produtos vendidos comparados ao prazo de pagamento
de fornecedores, melhores serdo as condicdes financeiras das organizacodes.

Nota-se também, a importancia de manter liguidez em nivel adequado é
fundamental para o ramo de incorporagéo. A empresa Cyrela, por exemplo, possui 0
maior descasamento entre o recebimento de clientes e o pagamento a fornecedores,
com um descompasso de quase dois anos e meio entre estes eventos. Isto quer
dizer que durante um longo periodo a organizacédo tera que financiar suas atividades
com recursos préoprios ou financiamentos. Caso a incorporadora opte por custear
sua producdo com recursos proprios, ela estara comprometendo por um longo
periodo de tempo recursos que poderiam estar sendo investidos em novos
empreendimentos, gerando mais retorno aos acionistas. Para o caso de fazer uso de
recursos de terceiros para financiamento, estara onerando a rentabilidade do
negocio, dado que devera pagar pelo uso do capital emprestado.

Desta forma, além de haver desarmonia entre recebimentos e pagamentos
dentro das organizagdes, ha o fato de que no regime de competéncia o faturamento
é registrado no momento da venda, assim, ha o claro descasamento entre o registro
de lucro e a entrada efetiva de caixa. Estes eventos podem embasar o cenario

apresentado a partir dos resultados do presente trabalho.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho buscou evidenciar que o lucro e a geracdo de caixa sao
situacdes distintas e ndo diretamente dependentes dentro das organizagfes. Atraves
do uso de relatorios financeiros, cujas informacdes foram organizadas e
padronizadas com a utilizacdo de uma metodologia especifica, serviu de base para
sustentar respostas para 0s questionamentos propostos, o objetivo foi cumprido.

Foram utilizados os documentos contabeis do Balanco Patrimonial e do
Demonstrativo do Resultado do Exercicio das empresas pesquisadas. Os dados
foram organizados e tabulados, de maneira a permitir o célculo das médias de
indices contdbeis e financeiros dos Relatorios Trimestrais divulgados entre o
primeiro trimestre de 2007 e o ultimo trimestre de 2011. Entdo, foram calculados
indices padrdes a titulo de obter uma métrica que permitisse com que as empresas
pudessem ser comparadas e analisadas.

O setor da construcao civil foi escolhido para os testes desenvolvidos. Foram
analisadas oito grandes empresas do segmento, fazendo parte destas as cinco
maiores do setor. Isto trouxe uma grande relevancia para o trabalho, que sem duvida
apresenta um panorama geral entre rentabilidade e liquidez para todo o setor no
pais.

Em uma analise geral, as empresas do ramo imobiliario estdo em condi¢cdes
de cumprir com suas obrigacfes e de obter um crescimento sustentavel para um
futuro préximo. Isto, aliado ao momento econdmico em que o pais esta passando,
com pleno emprego e grande volume de crédito disponivel, serdo os alavancadores
do progresso para este segmento.

De fato, ha a necessidade das organizacdes acompanharem atentamente
suas situacdes econdmica e financeira. O mercado é dinamico e competitivo, e exige
do administrador rapidez, profissionalismo e acerto em suas decisfes.

Verificou-se que empresas que possuem uma confortavel situagéo
econbmica, podem financeiramente nao apresentar condicbes proporcionalmente
satisfatorias. Este fato ocorreu em 50% dos casos analisados.

Ao mesmo tempo em que entidades com situagao financeira adequada a sua
estrutura, podem néo obter lucro na mesma propor¢céo. Das empresas analisadas,

38% apresentaram este quadro.
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Estes dados provam que rentabilidade e liquidez, dentro de uma organizacéao,
podem estar em realidades distintas. Empresas com alto nivel de rentabilidade
podem néo ter condi¢bes de pagar suas dividas. Isto pode ocorrer, pois:

a) o regime contabil ndo apura a entrada ou saida de capital, mas sim o

momento em que ha a compra ou a venda de produtos, ou servicos;

b) h& registros nos relatorios contabeis que ndo envolvem entrada ou saida

de caixa, depreciacao € uma delas;

c) as disponibilidades, no Balango Patrimonial, ndo dependem diretamente do

lucro das empresas; e

d) ha o claro descompasso entre 0s recebimentos dos clientes e os

pagamentos a fornecedores dentro das organizacoes.

A importancia do retorno econdémico para uma instituicdo esta fundamentada
no objetivo inerente das organizacdes privadas, prover lucratividade aos seus
acionistas. Entretanto, mesmo que a entidade registre contabilmente que este
movimento esteja ocorrendo, em virtude do descompasso financeiro entre as
vendas, compras, entradas e saidas de volumes do caixa, é possivel que ndo tenha
condi¢cBes de pagamento de suas dividas na mesma proporcao.

A capacidade de manter um fluxo de caixa positivo ao longo do tempo € o que
determina a perenidade de uma organizacéo. A liquidez mensura se a organizagao
possui condi¢cBes financeiras suficientes para pagamento de suas dividas. Longos
periodos de tempo sem que estas condicdes sejam adequadas, culminara no
encerramento das atividades da organizagao.

As formas de obter recursos financeiros para investimentos e pagamentos de
dividas das empresas sédo basicamente trés: aporte de capital dos socios, obtengéo
de crédito de terceiros e, talvez o principal destes, o lucro. O lucro pode ser
considerado o de maior importancia, pois é a forma de autofinanciamento da
organizacao e responsavel por prover a saude financeira da empresa por longos
periodos de tempo.

Mesmo que o lucro e a geracdo de caixa sejam movimentos distintos, é
compromisso do administrador manté-los compativeis com a estrutura interna da
organizacdo e expectativa dos acionistas da empresa. Juntos determinardo a
capacidade da entidade de manter-se saudavel no futuro.

O lucro e o caixa sao de grande importancia para a empresa. Com lucro e

sem caixa, as empresas ndo podem saldar suas dividas. Com caixa e sem lucro, a
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empresa nao ter4 condicdes de sobreviver por longos periodos, pois depende
apenas de recursos externos para manter sua estrutura.

Esse trabalho apresentou uma metodologia aplicavel para todos os gestores
financeiros. Com ela, é possivel mensurar o historico dos indicadores econémicos e
financeiros das organizacfes e analisar a relacdo historica entre eles. Conhecendo o
passado, € possivel compreender o presente, corrigir erros, e planejar o futuro.

Essa obra foi de grande importancia para o autor. O desafio de analisar
grandes empresas de um setor importante para o crescimento do pais foi
gratificante. Explorar conceitos financeiros fundamentais para o crescimento perene
e sustentavel destas organizacdes, foi a traducdo pratica para os conhecimentos

adquiridos ao longo do curso académico e durante a elaboracéo deste trabalho.
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GLOSSARIO

A

Acao — é a menor parcela do capital social de uma empresa.

ADR (American Depositary Receipt) — A¢des de empresas estrangeiras negociadas
na bolsa de valores americana.

Alavancagem — Uso de recursos de terceiros para financiamento das operacdes das
empresas.

Andlise Econdbmica — Estudo da capacidade da empresa de gerar resultados
(lucros).

Andlise Financeira — Estudo da capacidade da empresa de saldar dividas.

Ativo — séo bens e direitos de uma entidade.

Ativo Circulante — é o conjunto de rubricas do Balanco Patrimonial que representa 0os
ativos de maior liquidez da organizacéo.

Ativo Permanente — é o conjunto de rubricas do Balanco Patrimonial que representa
os ativos de menor liquidez da organizagéo e que ndo se destinam a venda.

Ativos Financeiros — séo direitos providos pela aquisicdo de obrigacdes emitidas por
agentes econémicos externos.

Aumento de Capital — é o incremento de capital social de uma entidade perante

emissao de novas acoes.

B

Balanco — Demonstrativo contabil que registra a situacdo patrimonial de uma
organizacdo em um dado momento.
Bolsa de Valores — é um Mercado organizado, onde sao transacionados titulos e

valores mobiliarios.

C

Capital Social — Volume de recursos investidos pelos acionistas em uma
organizacao.

Ciclo Operacional — Duracao prevista entre a compra de matéria-prima até a entrada

de caixa proveniente da venda de produtos.
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Companhia Aberta — é quando as empresas possuem titulos e valores mobiliarios
negociados em Bolsa de Valores.

D

Depreciacio — E uma despesa ndo desembolsada, representa a perda de valor no
tempo de ativos fixos.

Dificuldades Financeiras — é quando h& o descumprimento dos prazos para
pagamento de dividas pela empresa, podendo preceder o estagio falimentar.

Divida — é o empréstimo contraido pela organizacao.

Divida de Curto Prazo — Obrigacéo (financiamento) com prazo de vencimento de até
um ano, a contar a partir da contragéo da divida.

Divida de Longo Prazo — Obrigacdo (empréstimo) com prazo de vencimento maior
gue um ano, a contar a partir da contracao da divida.

Dividendo — é a parte do lucro liqguido da organizacdo que € distribuida aos seus

acionistas ao final de um exercicio social.

E

Estoques — é registrado no Ativo Circulante, engloba matérias-primas, producdo em
andamento e produtos acabados.

Estrutura de Capital — é a proporc¢éo das fontes de financiamentos de longo prazo de

uma entidade, composta por recursos de terceiros e recursos proprios.

F

Faléncia — € a incapacidade de pagamento de dividas, que provoca 0 encerramento
das atividades da organizagao.

Financiamento Interno — (Lucro Liquido + depreciacéo — Dividendos) E a capacidade
da empresa de autofinanciamento.

Fuséo — é quando ha unido de duas ou mais entidades.

Fluxo de Caixa — & a movimentag&o liquida no caixa de uma organizagao.

G

7

Giro do Investimento — é o nimero de vezes que o0 investimento total de uma

entidade transforou-se em vendas.
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H

Holding — Organizac&o com participacao acionaria em outras empresas.

indice de Bolsa de Valores — Retrata o comportamento de precos de uma carteira de
acOes em Bolsa de Valores.
Investimento — é a alocag&o de capital com objetivo de retorno financeiro superior ao

risco corrido.

J

Joint Venture — E quando h& a associacdo de empresas independentes com o

objetivo de investir em determinado negocio.

L

Linha de Crédito — é o acordo de captacdo de crédito pela empresa, geralmente
financiado por bancos.

Liguidez Corrente — é a capacidade de pagamento da empresa de obrigacdes de
curto prazo.

Liquidez — é a rapidez com que ativos séo convertidos em dinheiro.

Liquidez Seca — € a capacidade de pagamento da empresa de obrigacBes de curto
prazo em tempo acordado, descontando ativos circulantes menos liquidos.

Lucro Liquido — é o resultado final da organizacéo, levando em consideracéo todos
0S custos, despesas e impostos.

Lucro Operacional — é o resultado das operagcbes da organizacdo, ndo leva em

consideracao despesas financeiras.

M

Margem Operacional — é a proporcéo entre resultado operacional e vendas de uma
organizacdo em determinado periodo.

Média Aritmética — é a soma dos valores observados, dividido pelo niamero de
valores observados.

Mercado de Capitais — € o mercado onde sdo negociados titulos e acoes.

Mercado Primario — € o mercado onde os titulos sdo negociados pela primeira vez.
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O

Oferta Publica Acbes — Operacdo em bolsa de valores onde sdo emitidas acoes,

pela primeira vez, para compra da sociedade. Em inglés a sigla é IPO.

p

Passivo — S&o as obriga¢gbes de uma organizagao perante terceiros.

Passivo Circulante — € o conjunto de rubricas do Passivo que engloba dividas de
curto prazo das empresas.

Passivo Nao Circulante — € o conjunto de rubricas do Passivo que engloba dividas
de longo prazo das empresas.

Patriménio Liquido — Sdo o capital investido pelos acionistas na empresa e o lucro

ou prejuizo, nao distribuido, provenientes do resultado da organizacao.

R
Risco — é a mensuracdo da probabilidade de ganho ou perda em determinado

negocio.

S

Sociedade por A¢des — Empresa composta por pessoas fisicas ou juridicas, onde a
responsabilidade dos sdcios limita-se ao capital investido na organizacéao.

Solvéncia — € a capacidade geral da empresa de ter condicBes para saldar suas

dividas.

\%

Volatilidade — € a mensuracdo da frequéncia de variacbes de precos para um
determinado periodo.



