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MODELO DE GESTAO FINANCEIRA APLICADA EM EMPRESA DO SETOR DE
CONSTRUCAO CIVIL

Resumo

Este relato técnico apresenta um modelo de gestdo financeira aplicada em uma empresa do
setor de construcdo civil no interior do Estado de Sdo Paulo. Trata-se de uma empresa de
médio/grande porte com 24 anos de atuacdo no segmento de construcdo pesada que na
ocasido do trabalho ndo apresentava uma estrutura formal de gestdo e o processo decisorio na
area era informal. Verificou-se que as limitagcGes apresentaram desdobramentos aos niveis
taticos e operacionais, além de comprometer a questdo estratégica da area. Postulou-se uma
estrutura organizacional para a area que envolvesse abrangesse o controle operacional da area
e permitisse o desenvolvimento conceitual para suporte ao processo de gestdo. Em adicéo,
desenvolveu-se um painel de indicadores nas categorias econémicas, rentabilidade, risco,
lucratividade, geracdo de caixa, estrutura de capital e liquidez. Diante disso, o trabalho
contribui com uma aplicacdo pratica para a realidade de empresas de médio porte, pode ser
explorado como elemento pedagdgico nos cursos de graduacdo e ainda traz apontamentos
para pesquisas ao nivel de pos-graduacéo.

Palavras chaves: Modelo de Gestdo Financeira; Construcéo Civil; Painel de Desempenho
1. Introducéo

O setor de construgdo civil no Brasil apresentou nos ultimos 10 anos (2002-2012)
crescimento médio de 10% a.a., taxa superior ao crescimento do PIB nacional 2,5% em igual
periodo. Esse crescimento tem como motivacdo a superacdo de gargalos existentes na
infraestrutura e habitacdo do pais (MOTA, 2013). Ressalta-se que marcos econémicos,
juridicos e institucionais permitiram a proeminéncia deste segmento empresarial, com
destaque para: estabilizacdo monetéria, politicas publicas de privatizacdo e concessoes,
politicas publicas de habitacdo, regulamentacdo da alienacdo fiduciaria, desenvolvimento do
mercado de capitais e dos fundos de investimentos de direitos creditorios.

Nessa esteira, a quantidade de empresas que atuam no setor cresceu de 96.867 em
2000 para 208.537 em 2012, com reflexos na geracdo de emprego, renda, tributos e no
fomento de setores econémicos associados como: cimento e concreto, extracdo mineral,
maquinas e equipamentos, produtos siderdrgicos, materiais basicos, servicos especializados
para construcdo, entre outros (CBIC, 2014; IBGE, 2010). A contribuicdo econémica do setor
para a economia é evidenciada pela sua participacdo de 5,4% no valor adicionado bruto do
pais e 41,8% na formacdo bruta de capital fixo (Investimentos no pais) (CBIC, 2014).

As caracteristicas das empresas que integram o setor de construcdo sdo heterogéneas
em porte e segmentos de atuagcdo. Dados mais recentes do IBGE (2010) apontam que 14,8%
das empresas do setor sdo de médio e grande porte (> 30 funcionarios), sendo que estas
empregam 75% das pessoas (1,8 milhdo de pessoas) do setor e representam 81,9% da receita
gerada.

Para o setor de construcdo existem trés classificacdes de atividades, que se subdividem
em nove (IBGE, 2010). O foco deste relato é o segmento de obras de infraestrutura que
compreende 25.565 empresas, ou 13% do total das empresas e empregam 33% do pessoal
contratado para o setor (CBIC, 2014). O Estado de Séo Paulo concentra 20% das empesas
nacionais para este segmento.

Neste contexto de crescimento, as empresas do setor, tradicionalmente criadas por
engenheiros e construtores, tém procurado estender suas competéncias a gestdo em razdo da
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maior complexidade que o setor enseja, em vistas da evolucdo das demandas sociais,
seguranca e saude dos trabalhadores, impacto ambiental e urbano, regimes de tributacdo, bem
como a maior concorréncia a que estao expostas.

Em adicdo, o segmento de obras de infraestrutura possui um ciclo operacional
estendido, gastos elevados com investimentos em bens de capital e aparato logistico para
mobilizar, desmobilizar e sustentar a evolucdo dos empreendimentos, com efeito, ha
necessidade de processos de gestdo que direcionem a empresa a consecucdo dos seus
objetivos de forma sustentavel.

Isto posto, este relato técnico apresenta um modelo de gestdo financeira desenvolvido
para uma empresa de médio/grande porte (500 funcionérios e receita superior a R$ 72 milhdes
em 2012) instalada no interior do Estado de S&o Paulo, a partir de um projeto de pesquisa
aderente a relagdo universidade-empresa desenvolvido de forma especifica para este fim.

A motivacdo para realizacdo deste modelo teve como partida a direcdo da empresa que
a ocasido nao apresentava uma gestdo financeira estruturalmente organizada e 0s processos de
gestdo nesta area ndo atendiam as necessidades da direcdo para fins de planejamento e
controle da atividade empresarial.

Deste modo, foi elaborado um projeto de pesquisa aplicada a organizacdo com o
objetivo de elaborar um modelo de gestdo financeira com suporte teérico e alinhado as
caracteristicas e possibilidades da empresa. O desenvolvimento deste projeto ocorreu durante
0 primeiro semestre de 2014, quando foram realizadas visitas, entrevistas e analise de
documentos internos da empresa.

Em razdo da limitacdo de paginas, 0 escopo deste relato atende ao modelo de gestdo
financeira ao nivel estratégico da organizacdo, sem o maior detalhamento dos processos e
operacdes que suportam o modelo no cotidiano das operagdes da empresa.

Entende-se, que o relato, enquanto desdobramento da pesquisa aplicada e neste, de
forma semelhante ao método tradicional ‘estudo de caso’ apresenta as mesmas limitacdes
epistemoldgicas (GODOY, 2006). Portanto, as evidéncias e solugBes apresentadas se
restringem a organizacao objeto do estudo e as condi¢des que Ihe cercavam. As conclusbes
ndo refletem um possivel ‘ideal’, pois trazem a idiossincrasia deste autor, limitagdes de
informacdo da empresa, bem como, as decisdes da propria gestao.

Para melhor organizar a apresentacdo do modelo de gestdo proposto, o relato foi
desenvolvido conforme a organizacdo proposta por Biancolino et al. (2012) da seguinte
forma: a préxima secdo contextualiza o ambiente investigado com destaque para as
caracteristicas e organizacdo da empresa, bem como para sua area financeira. Na secao
posterior, discute-se o diagndstico da situacdo com destaque para as oportunidades de
melhorias. A quarta secdo aborda o modelo de gestdo proposto como forma de analise e
superacdo das oportunidades identificadas. Na sequéncia apresentam-se as contribuicdes do
estudo para a empresa e sociedade. As referéncias utilizadas foram elencadas ao final do texto
e em seguida hd um anexo com a identidade dos indicadores utilizados.

2. Contexto Investigado

A empresa, objeto deste estudo, iniciou suas atividades em 1990 com 5 funcionarios e
trés sdcios, que sdo irméos, no interior do Estado de Sdo Paulo. Atualmente a empresa, cujo
core business é a construcdo ‘pesada’, em especial, estradas de rodagem, agrega duas usinas
de asfalto, uma pedreira e uma fabrica de blocos e mantém uma média de 8 empreendimentos
concomitantes. Os principais clientes da empresa sdo concessionarias de rodovias,
Departamento Estadual de Rodagem e Prefeituras Municipais. A receita total da empresa em
2012 alcangou o montante de R$ 72,88 milhdes e a folha de pagamento computava mais de
500 funcionérios.



O crescimento vertiginoso da empresa (35% a.a.) associado com a maturidade do
negdcio e a perspectiva de ampliagdo de novos produtos (incorporagdo e empreendimentos
imobiliarios) tem exigido da organizacdo uma reestrutura organizacional, em especial, na area
financeira.

No inicio deste trabalho, a empresa ndo apresentava uma estrutura organizacional
formal para sua &rea administrativa e financeira situada em um imovel residencial adaptado a
sede diretiva da organizacao.

Ressalta-se que as atividades comerciais e logisticas (suprimento, manutenco,
armazenagem, conservacgao, alimentagdo, entre outras) que suportam as operacfes eram
conduzidas pelas areas operacionais.

Na sede da empresa centraliza-se todas as atividades administrativas relativas a
recursos humanos, patriménio, contabilidade e financeiro, totalizando 18 funcionérios, destes,
um diretor administrativo/financeiro (socio-gerente), uma gerente financeira e um contador.

A principal demanda da direcdo era a “previsdo do fluxo de caixa”. A estrutura
existente ndo permitia que a geréncia financeira visualizasse a realizacdo do fluxo de caixa e,
com efeito, tomasse medidas de controle quanto as necessidades e excedentes de caixa.

Inobstante, as demonstracdes financeiras tradicionais eram apresentadas para efeitos
pro-forma e atendimento fiscal, pois a empresa era optante do Lucro Presumido até o ano de
2011 em funcéo da receita inferior a R$ 48 milhdes, sendo desobrigada, portanto, & apuracéo
pelo Lucro Real.

O sistema de informacdo adotado ndo permitia a integracdo com as areas de
suprimento, armazenagem e operacdo distribuidas no interior do Estado e os procedimentos
para controle de documentos fiscais eram inexistentes. Para se dimensionar a complexidade
operacional que essa estrutura acarretava, pondera-se que em 2013 a empresa realizou o
pagamento de aproximadamente 200 mil documentos (titulos, amortizacdes, tributos, folha de
pagamento, entre outros).

O controle do caixa, portanto, era diario, a alocacdo dos custos aos empreendimentos
era falha, as informacdes contabeis ndo permitiam a melhor tomada de deciséo e, por fim, ndo
havia indicadores de desempenho e atividades para a organizagéo.

Constatou-se que os funcionarios conheciam as atividades, sabiam a quem ‘recorrer’
nas dificuldades e as pessoas envolvidas na tomada de decisdo detinham o conhecimento do
agregado. No entanto, a dimensdo econémica e operacional que a empresa assumiu tornou a
visdo macro dos gestores disforme do que de fato a realidade se apresentava, de modo que
uma expressdo usada pela gerente financeira era “estamos num balaio”.

3. Diagndstico da Situacao-Problema

Para diagndstico da situacdo da empresa foram realizadas um total de dezoito
entrevistas (3 com socio-gerente; 5 com a gerente financeira; 4 com o contador; 2 com
funcionaria responsavel pelo controle do contas a pagar; 2 com o profissional responsavel
pelo sistema de informacdo; 1 com funcionéria responsavel pelo contas a receber; 1 com
funcionaria responsavel pelo controle de custos), analise de documentos, bem como visitas
técnicas as areas da empresa e observacdo dos procedimentos realizados no controle do caixa
e da contabilidade.

Em adicdo, foram analisadas as demonstra¢Ges financeiras (Balango Patrimonial e
Demonstragdo de Resultado do Exercicio) dos anos 2010, 2011 e 2012, bem como, os
lancamentos apurados nos vinte e quatro centros de custos da empresa em 2013, que totalizam
mais de 1.200 péaginas de registros. Ressalta-se, que a construtora ndo dispunha de
procedimentos formais de gestéo, processos e execucao.

O diagnostico da situacdo contemplou trés niveis da empresa: estratégia, tatico e
operacional.



A auséncia de formalidade no processo decisorio da empresa é recorrente em empresas
familiares, sendo agravada quando o0 negocio ganha escala comercial e financeira
(BARBERA e HASSO, 2013), o que entende-se que tenha ocorrido na empresa estudada.

Em adicdo, a auséncia de uma estrutura organizacional e de um modelo de gestio
definido refletem em atividades sobrepostas, retrabalhos, auséncia de informacéo, entre outras
disfungdes que trazem consigo custos associados a ineficiéncia empresarial e equivocos
gerenciais (STEWART e HITT, 2012; DEKKER et al., 2013).

Neste sentido, identificou-se, ao nivel estratégicos, quatro causas que impediam a
gestdo financeira em assessorar o processo decisorio da empresa, a saber:

i)

i)

i)

iv)

A estrutura financeira da empresa era voltada somente para as atividades
operacionais de financas, ou seja, controle de contas a pagar e receber e
atendimento aos prazos fiscais para o recolhimento dos tributos.

A articulacdo da contabilidade com financas era praticamente inexistente, tanto
pelo aspecto operacional reportado no item anterior, como também, pela falta
de uma estrutura organizacional que melhor suportasse o fluxo de informacao.
A empresa ndo trabalhava com orgamento agregado, mantinha o controle,
apenas, do orcamento de cada empreendimento (obra).

N&o havia um modelo de gestdo que contemplasse indicadores econémicos e
financeiros que fossem apreciados pela direcdo e contribuisse no processo
decisérios, isto €, as decisbes ndo eram pautadas com base em incremento de
rentabilidade, estrutura de capital, criacdo de valor, entre outros.

Nas dimensGes taticas e operacionais, verificou-se os reflexos dos problemas
assinalados no nivel estratégico da empresa, 0 Quadro 1 sintetiza o diagnostico das disfuncdes
na gestdo financeira nos trés niveis de abrangéncia.

Estratégico Tético Operacional

Auséncia de andlise de O fluxo de documentos fiscais
viabilidade econdmica de entre 0s empreendimentos e a
1. Estrutura financeira somente | novos projetos sede administrativa era fisico

operacional

O sistema de informacéo
utilizado era inadequado para o
porte da empresa

Processo de decisdo subjetivo
quanto o endividamento

Falta de treinamento dos
supervisores e coordenadores
Gestdo subjetiva do capital de | operacionais quanto os eventos
giro. com reflexos no caixa
(recebimento de produtos,
apuracdo de h/h, entre outros)

2. Articulagdo entre
contabilidade e finangas

Falta de procedimentos
operacionais para 0s
funcionarios

Auséncia de previsibilidade do
caixa

Auséncia de relatérios de
controle de custos e tributos Cultura do controle informal do
O registro contabil era caixa

posterior a realizacdo do caixa

3. Auséncia de or¢camento

As atividades operacionais ndo | Falta de treinamento no

sdo avaliadas pelo desempenho | apontamento dos centros de
financeiro custos.

Falta de previsibilidade de Falta de procedimentos para o
recursos para suprir as compras | processo de compra

Falta de procedimentos de
controle/auditoria/inventario de
estogues e compras.

A acurécia financeira do
estoque ndo era avaliada

4. Auséncia de indicadores
econdmicos e financeiros

Dificuldade em avaliar Registros contabeis e
oportunidades de aquisicdo ou | demonstrac@es financeiras
venda de ativos realizadas, somente, para




Auséncia de relatérios atendimento fiscal
gerenciais
Quadro 1 — Resumo do Diagndstico da Situacao-Problema da Construtora
Fonte: Elaborado pelo autor

4. Anélise da Situacdo-Problema

Em raz&o do porte da empresa, complexidade do fluxo de documentos e informagéo e
dimensdo econdbmica, julgou-se que a empresa demandaria uma maior formalidade e
organizacao da &rea financeira. Por isso, postulou-se a organizacao ilustrada na Figura 1.

Geréncia
Financeira

Controladoria

Tesouraria Contabilidade
Contas a Contas a Conl:ti:il:c)g;(iade Contabilidade
Pagar Receber de Custos

Gerencial

Figura 1 — Estrutura Organizacional da Area Financeira
Fonte: Elaborado pelo autor

As estruturas organizacionais previstas nos manuais de financas para a area nao sao
padronizadas (BERK, DEMARZO e HARFORD, 2010), pois devem se adequar a cada
realidade. No entanto, a literatura concorda em seccionar a contabilidade da tesouraria. Neste
sentido, a Figura 1 traz as seguintes inovacgdes organizacionais para a empresa:

i) A inclusdo de um cargo de gestdo de tesouraria permitird além da supervisao das
atividades do contas a pagar e receber estruturar relatérios e analise quanto: a) necessidade de
capital de giro, previsdo do fluxo de caixa, gestdo do caixa e contas a receber.

ii) A inclusdo de uma gestdo contabil garantird o processo ja existente da contabilidade
fiscal e possibilitara o exercicio de uma contabilidade mais gerencial com criacdo de
indicadores, analise de orcamento, analise de custos e elaboracdo de relatérios.

iii) a concentracdo das duas areas na controladoria permitira integrar informacoes,
trabalhar os conflitos existentes entre as atividades, criar um nivel adicional de controle e
filtro para que as informacgfes da area sejam consolidadas a geréncia financeira e posterior
diretoria em formato e qualidade estratégica.

Em razdo da reorganizacao estrutural que a empresa pretende realizar é possivel que a
geréncia financeira também acumule a gestdo administrativa referente as areas de Recursos
Humanos, Juridico, Seguranca do Trabalho e Logistica de Suprimento (compras e
armazenagem). Assim, a controladoria é fundamental para que as informagdes cheguem a
geréncia/direcdo ja consolidadas, pois outras demandas serdo exigidas e de competéncia da
atual geréncia financeira.

Em adi¢do, a controladoria poderd assessorar & geréncia financeira no estabelecimento
de controles internos junto as demais areas administrativas quanto ao apontamento de custos
nas ordens de compra ou requisi¢des ao almoxarifado, bem como, no controle da alocagéo de
funcionarios e equipamentos nos empreendimentos operacionais, tendo em vista, que este
processo atualmente é falho.



A estrutura de controle interno pode ser direcionada inicialmente para 0s seis
principais centros de custo da empresa que representam mais de 80% da receita, conforme os
dados relativos ao ano de 2013, ilustrados no Grafico 1.
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Gréfico 1 — Receita acumulada em 2013 por ordem decrescente de valor dos centros de custos
Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor

A confiabilidade nos processos internos € condicdo obrigatoria para que as
demonstracfes financeiras sejam confiaveis e possam gerar informacdes e indicadores que
permitam maior qualidade no processo decisdrio. Por isso, torna-se importante um processo
de acdo de acompanhamento, treinamento e verificacdo dos registros com impactos
financeiros realizados pelas areas operacionais.

Importa ressaltar, que a estrutura de centro de custos da empresa era organizada por
empreendimentos e departamentos, 0 que permitiria a gestdo do or¢camento de cada centro de
custos. No entanto, duas situacGes impediam tal préatica: i) auséncia de reunides de analise
critica e 0 uso de orcamento; ii) a defasagem temporal da informacéo financeira, pois 0 prazo
observado era para liquidacdo das obrigacdes no vencimento ou apuracdo do lucro para
recolhimento dos tributos.

No interesse de suprir essa lacuna, discutiu-se junto ao desenvolvedor do software de
gestdo da empresa a possibilidade de incluir na programacéo do sistema duas colunas para o
lancamento dos recursos or¢ados com a variacdo encontrada entre planejado e realizado.
Inobstante, verificou-se a possibilidade de implantar funcionalidades para apresentagdo dos
custos da empresa e por centro de custo em formato ABC. Na ocasido da elaboracdo deste
relatorio, estas alteraces ainda estavam sendo analisadas pelo desenvolvedor e a empresa.

A articulagdo contabil-financeira € invertida ao fluxo convencional, pois em tese,
primeiro realiza-se a escrituracdo e depois a consolidacdo na tesouraria em contas a pagar ou
receber, quando os eventos exercem reflexos no caixa. A realizacdo, primeira, da escrita
comercial/fiscal possibilita a visualizacdo das demonstra¢des financeiras a qualquer tempo,
simplifica as atividades da tesouraria, impede que documentos sejam liquidados em situacdo
ndo conforme com a legislagdo, aumenta a confiabilidade na previsdo do fluxo de caixa,
minimiza a possibilidade de autuacdo fiscal e elimina o retrabalho no langcamento ou
conferéncia dos documentos fiscais.



Todavia, a alteracdo desse fluxo requer uma gestdo de mudanca junto as atividades de
suprimento, armazenagem, contabilidade, contas as pagar e receber, pois a complexidade
operacional ¢ grande e este processo invertido ja estd ‘sedimentado’ na cultura da area.

No interesse de consolidar a perspectiva estratégica da area financeira elaborou-se um
painel de indicadores de desempenho (Tabela 1) para incluséo nas reunides de analise critica
da diretoria, bem como, para auxiliar no processo decisério da area financeira.

PAINEL DE DESEMPENHO

Categorias Indicadores Periodicidade | Meta 2012 2011 Setor
- Retorno Residual Anual #i# -3,35% 0,86% -12,45%
Econdmico
Valor da Empresa Anual ## | R$81Milhdes | R$ 74 Milhdes n.a.
0, 0, 0,
Rentabilidade ROI Mensal #i# 16,06% 20,28% 4,42%
ROE Mensal ## 15,87% 21,37% 1,32%
. Beta Anual #Hit 1,0 1,0 0,94
Risco
Custo do Capital Proprio | Semestral ## 20% 20% 19,5%
Margem Bruta Mensal ## 27,85% 37,85% 21,43%
Lucratividade | Margem Operacional Mensal #it 17,62% 24.67% 9,53%
Margem Liquida Mensal ## 9,22% 15,81% 4,05%
Crescimento de Receita Anual #Hit 53,02% 4,86% 11,85%
Geragio de | Margem EBTIDA Mensal # 19,38% 26,66% 11,13%
Caixa Capacidade de Cobertura
de Juros Mensal #it 3,09 5,83 591
Realizacdo Orgamentéria | Mensal ## n.d. n.d. n.a.
Endividamento Geral Mensal ## 24,99% 12,23% 32,10%
Endividamento de Curto
Prazo Mensal idid 35% 35% 46,86%
Estrutura de Ctrjs_to da Dividz:1 Semestral #it 25,74% 34,58% 17,24%
Capital Divida e Geragéo de
Caixa Mensal #i# 1,14 0,46 1,78
Alavancagem Mensal ## 0,99 1,05 0,30
Custo Médio Ponderado
de Capital Mensal ## 19,41% 19,41% 16,87%
Liquidez Corrente Mensal H## 3,44 4,61 2,05
Coeficiente de efeito
o tesoura Mensal # - 0,03 0,00 -0,19
Liquidez [ Necessidade de Capital de
Giro Mensal #it 0,36 0,43 1,08
Equilibrio Financeiro de
Curto Prazo Mensal i 0,33 0,43 0,89

construcdo da BM&FBOVESPA para o0 ano de 2013.

Nota 1: ## - a definir
Nota 2: Os valores na coluna “Setor” referem-se a média dos indicadores de 27 empresas do setor de

Tabela 1 — Painel de Desempenho proposto a empresa

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados de 2013 ndo estavam consolidados pela contabilidade da empresa até a
ocasido da pesquisa. No entanto, os indicadores foram parametrizados junto ao desenvolvedor
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do sistema para que a sua atualizacdo ocorra de forma online quanto aos dados da empresa e 0
do setor caberd a organizacéo o procedimento de atualizacao.

O célculo do setor foi realizado para 2013 com o interesse de comparar os resultados
da empresa no ultimo exercicio e contribuir para o apontamento de metas a serem alcancadas
em 2014.

O Quadro 1 no Anexo 1 do artigo apresenta a identidade das formulas utilizadas nos
indicadores. Reconhece-se que existem multiplos indices na literatura, porém privilegiou-se
aqueles que em entendimento com a empresa sdo as informacGes mais relevantes para anélise
e acompanhamento.

Além disso, a literatura de financas seja ela, os manuais, livros introdutorios,
avancados ou mesmo 0s artigos empiricos, apresenta poucos modelos que possam ser
aplicados na realidade de pequenas e médias empresas. Um modelo presente na literatura é a
estrutura da Du Pont (GITMAN, 1997), porém esse modelo ndo congrega informacdes
relativas a risco, liquidez e métricas econdémicas.

A necessidade de um modelo que permita visualizar indicadores em todas as
dimensdes econémicas e financeiras da empresa € fundamental para a andlise da
sustentabilidade da entidade. Neste caso, por exemplo, observa-se que a empresa mantém
niveis de rentabilidade e lucratividade elevados, porém o seu custo de captacdo e o
crescimento de 2011 para 2012 comprometeram a geracdo de caixa (em razdo do ciclo
financeiro elevado do setor) o que reduziu a geracdo de caixa, a capacidade de cobertura de
juros, a alavancagem e principalmente a situacdo de curto prazo, onde 2012 sugere o “efeito
tesoura”, pois o saldo de tesouraria é negativo e o equilibrio financeiro de curto prazo assume
uma posicao de atencéo.

5. Contribuicdo Tecnoldgica-Social

Existe uma grande dificuldade em financas de trazer a discussdo casos praticos que
evidenciem a realidade das organizacdes de pequeno e médio porte. As correntes
proeminentes dos estudos na area utilizam grandes empresas, dados em séries temporais, ou
amostras elevadas para uso de técnicas estatisticas que aumentem a ‘representatividade’ do
estudo. Em paralelo, os manuais de financas e livros introdutérios trazem exemplos,
exercicios e ‘estudos de casos’ com baixa complexidade e voltados o célculo das técnicas.
Ademais, sabe-se que as empresas, também, sdo receosas em relatar suas informacoes,
préticas e estrutura na rea de finangas, além de disponibiliza-las para analise.

Desta forma, este relato técnico ndo traz uma novidade tedrica ou técnica para o tema,
no entanto, tem a valéncia de trazer a discusséo a realidade de uma empresa que caracteriza
tantas outras no pais e evidencia uma situacdo reconhecida na Administracdo que ¢é a baixa
profissionalizacdo do processo de gestao.

Assim, este estudo trouxe a empresa em questdo uma ‘solu¢do’ para uma melhor
organizagdo da sua area financeira, a partir de uma estrutura organizacional simples, porém
gue abrangesse as atividades operacionais da area e, igualmente, permitisse cargos com
atividades mais conceituais para Tesouraria, Contabilidade e Controladoria, em consequéncia,
gerariam informac0es estratégicas ao processo decisorio da empresa.

Essa reorganizagdo associada a necessidade de trabalhar com o fluxo correto do
langcamento contébil para a entdo realizacdo do contas a pagar e receber gerariam, com efeito,
o melhor controle e previsdo do fluxo de caixa, pretendido inicialmente pela empresa.

O painel com os indicadores propostos permite o acompanhamento da realidade
econbmica e financeira da empresa e pode ser utilizado para direcionar novas acdes de
melhoria ou de novos negdcios. Lembra-se, mais uma vez, que este conjunto de indicadores
foi definido para a realidade da empresa e que tem por base a aderéncia teorica, porém com
uma estrutura aplicada ndo discutida na literatura.



Diante disso, espera-se que a realidade empresarial abordada neste relato, bem como o
modelo desenvolvido a partir da estrutura organizacional e do painel de indicadores possa
contribuir, também, com outras empresas do pais, ndo com a mesma solucdo, mas como um
ponto de partida ou reflexdo para cada contexto. Inobstante, tem-se um caso pratico para se
discutir com alunos ao nivel de graduacgdo, os seguintes temas: i) desempenho empresarial;
estrutura de capital; gestdo do capital de giro. Em adicéo, tem-se apontamentos que podem ser
explorados em pesquisas, ao nivel de pos-graduacdo, como: i) levantar informacdes relativas
aos modelos de gestdo financeira utilizados pelas empresas; ii) a estrutura da area financeira
das pequenas e médias empresas do Brasil; iii) replicacdo do modelo em outros casos para
fins de verificacdo quanto a aplicabilidade, incluindo, amostras que permitam o uso técnicas
quantitativas.
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Anexo 1

Indicador

Formula

Objetivo

Retorno Residual

(RR)

RR = ROI — CMPC

Identificar o spread das operacGes
da empresa frente o0 custo
ponderado captacdo  de
recursos.

de

Valor Econbmico

(VE)

_FCL
VE=""%/cmpc — g

Determinar o valor intrinseco da
empresa pela abordagem do fluxo
de caixa descontado, considerando
a taxa de crescimento da empresa.

ROI

Lucro Operacional Liquido

ROI = X 100

Investimento

Mensurar a taxa de retorno dos
investimentos da empresa

ROE

Lucro Liquido

ROE 100

" Patriménio Liquido Médio

Mensurar a taxa de retorno
alcancada pelos s6cios da empresa

Beta (B)

_ COVy

Definir a parcela do risco
sistemético da empresa. Como se
trata de uma empresa de capital
fechado, utilizou-se a volatilidade
da receita. Ponderou-se junto a
administracdo a possibilidade de
utilizar, também, o beta do setor
ou associado ao risco das
empresas de construgéo
publicados pela entidade que
associa as empresas do setor
(CBIC).

Custo do
Proprio (ke)

Capital

Mensurar a taxa de retorno
esperada pela empresa. Utilizou-se
0 CAPM pela sua tradicdo no
mercado. No entanto, em razdo
das caracteristicas da empresa,
ponderou-se junto a administragdo
que o resultado seja relativizado
com o mercado e 0S Ccenarios
estratégicos da empresa.

Margem Bruta (MB)

MB = Lucro Bruw/Receita Liquida x 100

Identificar 0 ganho da empresa
tendo como base, somente, as
atividades operacionais.

Margem Operacional
(MO)

— EBIT
MO = /Receita Liquida x 100

Identificar 0 ganho da empresa
tendo como base, somente, as
atividades operacionais,
administrativas e comerciais.

Margem Liquida

_ Lucro Liquido

Mensurar o ganho da empresa

(ML) ML /Receita Liquida > 100 relativo aos s6cios.

Crescimento de VR = (Receita, — Receita;_,) 100 Identificar a variagdo da receita
Receita (VR) - Receita,_, . liquida da empresa.

Margem  EBTIDA EBTIDA Mensurar o caixa gerado pelas

ME=——"—+ i x
(ME) Receita Liquida atividades da empresa em relagdo
a receita liquida

Capacidade de cel = EBIT Avaliar a disponibilidade de
Cobertura de Juros /= Despesas Financeiras recursos da empresa para quitacéo
(CCJ) das despesas financeiras
Realizacéo _ Orcamento Realizado Acompanhar a evolucéo

Orcamentéria (RO)

RO =
Orcamento Previsto

orcamento ao longo do ano. Esse
indicador ser4 desdobrado para
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receita, custos, despesas e
investimentos, bem como
estratificado por centros de custo.

Endividamento Geral
(EG)

_ Divida Bruta Total
Ativo Total

Identificar a composicdo do ativo
financiada por passivo oneroso

Endividamento de
Curto Prazo (ECP)

Divida de Curto Prazo

Ecp = Divida Bruta Total

Avaliar a estrutura de
endividamento da empresa quanto
ao tempo para liquidacdo da
obrigacdo.

Custo da divida (kq)

Despesas Financeiras

Identificar o custo do passivo

ka = Divida Bruta Total oneroso para fins de comparagdo

com a taxa de rentabilidade do
investimento.

Alavancagem ROE Auvaliar a possibilidade de utilizar

Financeira (GAF) GAF = ROI capital de  terceiros  para
maximizar o retorno dos sécios.

Custo Médio DB Mensurar 0 custo de captagdo de

Ponderado de Capital CMPC =k, x PL + DB + Ky PL + DB recursos para investimentos

(CMPC) considerando fontes proprias e
onerosas (Divida).

Liquidez Corrente Ativo Circulante Avaliar a capacidade da empresa

(LC) ~ Passivo Circulante em honrar sus obrigacfes de curto
prazo.

Coeficiente de Efeito Saldo de Tesouraria Avaliar a possibilidade de

Tesoura (CET) CET = Receita Liouid ocorréncia de efeito tesoura

ecelta Liquiaa

(Overtrading)

Necessidade de NCC = (ACO — PCO) Mensurar a necessidade de capital

Capital de Giro
(NCG)

" Receita Liquida

de giro em relacéo a receita

Equilibrio Financeiro
de Curto  Prazo
(EFCP)

Capital Circulante Liquido

EFCP =
Receita Liquida

Identifica a folga financeira de
curto prazo da empresa.
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