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Resumo

O objetivo deste estudo foi identificar e analisar os possiveis fatores que podem promover
alteracdes nos fluxos de caixa planejados de empreendimentos habitacionais de uma
construtora de grande porte em Recife. Trata-se de um estudo de caso qualitativo onde foram
comparados e analisados os fluxos de caixa previstos e realizados de trés empreendimentos
habitacionais, concluidos no ano de 2013, escolhidos propositalmente para andlise da
metodologia utilizada em suas projecdes. Os dados foram coletados através de entrevistas e
pesquisa documental e por meio deles foi possivel concluir que o método de projecao
utilizado gerou grandes distor¢des entre os fluxos de caixa planejados e realizados destes
empreendimentos. Dentre estas distor¢cdes foi possivel destacar os desvios causados pela
utilizagdo da curva de evolugdo fisica de obra para projecdo dos desembolsos referentes ao
custo de obra, os desvios relacionados a falha na projecdo dos repasses de clientes e o efeito
da complexidade, singularidade e prazo dos projetos nestas projecoes.

Palavras chave: Fluxo de caixa. Capital de giro. Ciclo operacional. Construgdo civil.



Abstract

The objective of this study was to identify and analyze the possible factors that may cause
changes in planned cash flows of housing developments from a large construction company in
Recife. This is a qualitative case study that compared and analyzed estimated and realized
cash flows of tree housing projects completed in 2013. These projects where purposely
selected to have their projections methodology analyzed. The Data for this study was obtained
via personal interviews and Documentary research. Through the data analysis it was possible
to conclude that the utilized projection method generated major distortions between planned
and realized cash flows for these businesses. Among these distortions it was possible to
highlight the deviations caused by the use of physical evolution curve of construction for
disbursements projections related to the cost of building, the deviations related to failure in
the projection of customer transfers, and the effects of complexity, uniqueness and term of
projects in these projections.

Key-words: Cash Flow. Working capital. Operating cycle. Construction.
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1 Introducao

A sustentabilidade financeira de uma empresa depende das decisdes do gestor sobre as
origens e aplicacdo dos seus recursos financeiros. Dentre as decisdes de financiamento,
aquelas que tratam da gestao do capital de giro é uma parte imprescindivel, pois é através dela
que o valor total dos recursos demandados pela empresa para financiar o seu ciclo operacional
sao garantidos (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Cada empresa possui ciclos operacionais, financeiros e econdomicos proprios. Estuda-
los e compreendé-los faz parte dos requisitos necessarios para uma boa gestdo financeira, e
que garantird que nao faltardo recursos para o giro do negécio (GITMAN, 2010). Ao analisar
estes ciclos, o administrador conseguird prever as possiveis variagdes que ocorrerdo no caixa
da empresa e poderd tomar decisdes sobre o financiamento e o investimento destes recursos
(ASSAF NETO, SILVA, 2002).

O resultado deste trabalho de andlise é a elaboracao do fluxo de caixa, ferramenta
fundamental para uma gestdo eficiente e proativa do giro da empresa. Além dos
conhecimentos especificos sobre finangas, para a elaboragdo do fluxo de caixa € necessdrio ter
o conhecimento da atividade desenvolvida pela empresa. E a operacio da empresa que
determinard o comportamento do fluxo de caixa e indicard ao gestor financeiro as
necessidades de captacdo ou aplicagao dos seus recursos, a liquidez da empresa e a sua
capacidade de gerar caixa (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Um aspecto importante € que muitas vezes o fluxo de caixa € projetado com dados que
tomam como base o regime de competéncia (contabil). O que podemos observar, € que nem
sempre o regime de competéncia coincide com o regime de caixa, ou seja, com a real
movimentagcdo financeira de entradas e saidas de dinheiro. Esta utilizacdo errada de
parametros e dados faz com que as previsdes do fluxo de caixa projetado ndo se concretizem
da forma esperada (TOLEDO FILHO; OLIVEIRA; SPESSATO, 2010).

Este desalinhamento entre o fluxo projetado e o realizado tem consideraveis
consequéncias, uma vez que podem expor o caixa da empresa a descasamentos entre receitas
e despesas ndo esperados, gerando custos adicionais decorrentes da necessidade de capitacdo
de recursos emergenciais (BARADEL; MARTINS; OLIVEIRA, 2010).

No caso especifico das atividades realizadas no ramo da construgdo civil, o ciclo
operacional do negdcio é bastante longo, consequentemente a gestdo do seu caixa acontece

principalmente no longo prazo, o que aumenta as incertezas inerentes a gestao financeira. O



14

impacto de um descasamento pode ser ainda maior devido a possibilidade de perdurar por
periodos mais longos e dos grandes montantes envolvidos, uma vez que o custo para captagao
de recursos para financiamento de giro € bastante alto, ainda mais quando envolve valores
maiores e prazos mais longos (OLIVEIRA; MELO SOBRINHO, 2009).

A elaboracdo de um fluxo de caixa projetado € uma ferramenta importante para ajudar
o gestor a conduzir o negdcio e acompanhar o desempenho de cada um dos empreendimentos
que compdem sua carteira, permitindo que a necessidade de eventuais ajustes sejam
antecipadas e possibilitem sua atuacdo em tempo habil para tentar garantir que os objetivos
tracados sejam atingidos sem o comprometimento da margem de lucro de cada um desses
empreendimentos (LIU; WANG, 2010).

Levando em consideracdo a importancia do planejamento do fluxo de caixa como
ferramenta de gestdo, em especial para empresas que atuam no ramo imobilidrio de
construgdo civil, este estudo tem por objetivo geral entender o processo de elaboracdo da
projecao do fluxo de caixa de empreendimentos imobilidrios, verificar se este planejamento é
de fato concretizado e, caso sejam encontradas diferencas, identificar quais sdo os motivos das
distorcdes entre a sua previsao e a realizacao.

Para tanto, serdo analisados os fluxos de caixa projetados e realizados de
empreendimentos imobilidrios entregues de uma grande construtora do Nordeste. A empresa
em questao atua ha mais de 30 anos no mercado imobilidrio de Pernambuco e a partir de 2007
iniciou seu processo de expansao passando a atuar em outros estados da regido: Rio Grande
do Norte, Ceard, Alagoas, Bahia e Paraiba.

Trata-se de uma empresa com soélida experiéncia em seu ramo de atuacdo, cujos
métodos de construcdo e gestdo deverdo propiciar a este estudo o levantamento dos dados
necessarios ao entendimento do processo de estabelecimento de premissas para elabora¢do do
planejamento do fluxo de caixa, assim como os dados necessdrios para acompanhamento da
sua realizacao.

Um dos grandes desafios da empresa em questao, assim como de todas as empresas do
ramo, ¢ definir as premissas e procedimentos que possibilitem o desenvolvimento de cendrios
e de um planejamento do fluxo de caixa para cada um de seus empreendimentos que sejam
coerentes com o que serd efetivamente executado, permitindo uma gestdo eficiente dos
recursos da companhia e o alcance dos resultados esperados de cada um destes
empreendimentos.

Para a elaboracao destas projecdes sdo considerados os dados relativos ao cronograma

de execu¢do de engenharia, a velocidade de vendas esperada pelo setor comercial, a previsdao
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de recebiveis, segundo tabela de vendas determinada pelo setor de incorporacio e previsao de
devedores duvidosos segundo histérico apurado pelo setor de contas a receber da empresa.
Outros dados como impostos e despesas comerciais, de legalizagdes, administrativas e de
marketing s@o considerados nesta projecao.

Um problema comum identificado é que o cronograma de execu¢do de engenharia é
baseado na utilizacdo dos recursos durante a obra e ndo nos fluxos de pagamentos aos
fornecedores, distorcendo assim as previsdes de desembolsos, mais em relacdo aos prazos do
que em relacdo aos valores (LIU; WANG, 2010).

A velocidade de vendas, assim como em outros setores, geralmente € estimada
segundo dados histdricos que a empresa possui ou de indicadores do setor e considerando
determinados parametros para a construcao de cendrios. A diferenca no caso da construcao
civil € a questdo do longo prazo, que torna as incertezas e riscos maiores e dificulta o processo
de construcdo de cendrios e, consequentemente, aumenta a margem de erro que envolve esta
variavel.

A previsao de receitas também € dificultada devido a realizacdo de negdécios no longo
prazo. Além disso, o alto valor dos produtos imobilidrios, criou a necessidade das
incorporadoras utilizarem um modelo de negdcio em que durante a execucdo da obra o cliente
paga uma menor parte do valor do imével (pré-chave) e apds a sua entrega ele financia o
saldo devedor (pds-chave) com uma institui¢do financeira.

Este modelo gera, naturalmente, um descasamento entre as entradas e saidas de caixa,
que as empresas buscam suprir através de financiamentos ao seu processo produtivo. Um dos
problemas, no entanto, € que os recursos destes financiamentos sdo liberados para as empresas
ap6s o cumprimento de uma série de exigéncias e garantias que dependem da incorporadora,
mas também de outros atores, como clientes, cartérios e 6rgdos publicos. Quando estas
exigéncias nao sdao cumpridas, ndo ha liberacdo de recursos e, consequentemente, ha
descasamentos de caixa ndo previstos.

No momento da conclusdo e entrega do empreendimento, a expectativa do ingresso
das receitas pés-chave também sdo afetadas pelas exigéncias burocraticas para concessao de
financiamentos a pessoa fisica. Primeiro, ha um rol de exigéncias a serem cumpridas pela
construtora para a entrega do empreendimento, que novamente depende de cartdrios e 6rgaos
publicos para a conclusdo da sua legalizacdo. Segundo, o seu cliente precisa cumprir as
exigéncias necessdrias a aprovagao do seu crédito, que sdo um tanto extensas, principalmente

quando os recursos sdo subsidiados pelo governo através do sistema financeiro habitacional.
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No caso destas receitas, ainda ha dois fatores que aumentam as incertezas em torno do
seu recebimento: o primeiro € que nem sempre o cliente tem 0s recursos necessarios para
efetuar a transmissao de propriedade que envolve valores considerareis; segundo, aqueles que
compram imoveis para especular e vender apés a entrega, podem demorar a fazé-lo o que
acaba adiando a entrada destas receitas.

Outro ponto a ser analisado é que para proteger os consumidores finais, 0s
empreendimentos imobilidrios sdo regidos pelo regime de patrimdnio de afetagdo que, de
forma resumida, ndo permite a utilizacdo de recursos de um empreendimento em outro ou
mesmo na propria incorporadora (LEME, 2011). Isso significa mais um desafio para o gestor
financeiro: em vez de gerir uma empresa, ele deve gerir cada empreendimento como uma

empresa isolada, mas sem desconsidera-la como parte de um todo.
1.1 Questao de pesquisa

Que fatores podem alterar o planejamento do fluxo de caixa em empreendimentos

habitacionais de uma construtora de grande porte em Recife, Pernambuco?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Identificar os possiveis fatores que podem promover alteracdes nos fluxos de caixa

planejados de empreendimentos habitacionais de uma construtora de grande porte em Recife.
1.2.2 Objetivos especificos

¢ Identificar os fluxos de caixa projetados para os empreendimentos habitacionais da
construtora em questao;

e Analisar fluxos de caixa realizados dos empreendimentos;

e Verificar se existem distor¢des relevantes entre os fluxos projetados e realizados;

e Analisar se a utilizacdo do cronograma de engenharia e das premissas para

projecoes de outras despesas (marketing, comercial, legalizacdo e pds-obra) para o
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planejamento de saidas de caixa podem causar distor¢des entre os fluxos projetado
e realizado;

® Analisar se a utilizacdo das projecdes de velocidade de vendas e de desligamento
(repasse) para planejamento das entradas de caixa podem causar distor¢Oes entre

os fluxos projetado e realizado.

1.3 Justificativa

A justificativa para realizacdo desta pesquisa pode ser dividida em duas partes: a
primeira, explica a importancia do setor da construcdo civil para o desenvolvimento da
economia e as peculiaridades de suas caracteristicas que tornam a gestao do negdcio bastante
especifica; a segunda parte, destaca a importancia do fluxo de caixa para a gestdao financeira
do negbcio, em especial a sua utilizacdo como instrumento de gestdo de liquidez para a

garantia da sustentabilidade do neg6cio em empresas do setor de construcao civil.

1.3.1 Construcao civil

O setor de construgdo civil € muito importante para a economia brasileira. Sua cadeia
produtiva é bastante ampla e envolve diversos setores, como materiais, servigos, constru¢ao
propriamente dita e corretagem imobilidria, representando em 2006, 16% do Produto Interno
Bruto (PIB) nacional.

Ainda em 2006, apenas o ramo da construcao habitacional, representava 6% do PIB, e
gerava cerca de 5 milhdes de empregos diretos e indiretos, sendo a atividade que mais
emprega, especialmente mao de obra com baixa qualificacdo (LEME, 2011).

O incentivo e investimento do governo no setor de construgdo civil s@o justificados
pelos ganhos econdmicos e sociais, uma vez que esta industria é composta principalmente por
pequenas e médias empresas € a mao de obra empregada depende de pouca qualificagdo
formal. Além disso, investimentos no setor tem efeito multiplicador sobre a economia, o
emprego, a renda e tributos, o que compensaria a concessao de benesses por parte do governo
para incentiva-lo (TEIXEIRA; CARVALHO, 2005).

Neste sentido, desde a crise de 2008, como forma de retomar o crescimento
econdmico, o governo federal tem incentivado a inddstria da construg¢do civil através de

programas para facilitar o financiamento habitacional. Desta forma, além de alavancar a
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economia, a sua intensdo foi de reduzir o déficit habitacional do pais e gerar mais emprego e
renda para a populagdo em geral, uma vez que esta industria depende de um grande volume de
mio de obra (MERCES, 2009).

Também como consequéncia da crise de 2008, as empresas do setor precisaram
adaptar seus planejamentos aquele momento de reveses, o que contribuiu para a busca por
instrumentos de gestdo mais eficientes e que as auxiliassem nos controles de suas operacoes,

dentre eles, o fluxo de caixa projetado (OLIVEIRA; MELO SOBRINHO, 2009).

1.3.2 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa projetado ou or¢camento de caixa € um dos principais instrumentos de
gestdo utilizados por empresas de todos os setores para planejar suas agdes de curto prazo
com o objetivo de atingir suas metas de longo prazo (SANVICENTE, 1980). Gitman (2010)
divide o planejamento financeiro em planos de longo e de curto prazo. Para o autor, os planos
de longo prazo definem a estratégia e seus objetivos para periodos de dois a dez anos,
enquanto os planos de curto prazo especificam as agdes e seus impactos para periodos que
geralmente variam de um a dois anos.

Apesar do inicio do estudo sistemético do fluxo de caixa ser na década de 60, sendo
bem mais recente que o desenvolvimento da contabilidade empresarial que remota os anos de
1490, ha uma clara preocupacdo em utilizd-lo no processo decisério sobre avaliacdo de
projetos, investimentos e empresas. A sua utilizagdo como principal instrumento de gestdo de
liquidez, no entanto, néio tem conseguido atrair a atengdo da academia (SA, 2004).

A importancia deste instrumento pode ser observada nas pesquisas de Castro et al.
(2007), em que o fluxo de caixa planejado foi considerado como indicador de gestdo mais
importante pelos respondentes e pela pesquisa elaborada por Padoveze e Benedicto (2003) em
que a geracdo de caixa foi considerada a principal medida de desempenho financeiro para
66,7% das empresas multinacionais e 47,1% das empresas nacionais estudadas.

Quintana (2004) observou que nas empresas de capital aberto do Estado do Rio
Grande do Sul a demonstra¢do do fluxo de caixa tem sido utilizada por um reduzido nimero
de empresas como instrumento de gestdo financeira, representando menos de 6% das
empresas pesquisadas que afirmaram elaborar essa demonstracdo. O seu estudo também
demonstrou que o principal instrumento de gestdo financeira destas empresas € o fluxo de

caixa didrio, sendo utilizado por 79,2% delas.
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O planejamento do fluxo de caixa para empresas em geral deve ser feito de forma a
projetar consistentemente as entradas e saidas de caixa para subsidiar corretamente as
decisdes da sua gestdo financeira. Erros nestas projecdes podem resultar desde aumento nos
seus custos até a sua insolvéncia (TOLEDO FILHO; OLIVEIRA; SPESSATO, 2010).

No caso de empresas da industria da constru¢do civil, o longo prazo, a complexidade
dos projetos, os valores e as quantidades envolvidas tornam a tarefa de projetar o fluxo de
caixa ainda mais complexa e também mais crucial para garantir a sustentabilidade dos
negocios.

Russel (1991) identificou que mais de 60% das construtoras falham devido a
problemas financeiros, destacando a importancia do planejamento do fluxo de caixa para a
sobrevivéncia neste setor. Liu e Wang (2008) realizaram pesquisa sobre o assunto e
verificaram a existéncia de muitos estudos na drea de construgdo civil e que, em sua maioria,
eles apontam que problemas de fluxo de caixa sdo um dos principais fatores para o fracasso e
o prejuizo de um projeto de construcao civil.

O que observamos no entanto, € que existe uma concentragdo de estudos sobre os
custos diretos de execugdo dos projetos € no seu processo orcamentdrio e poucos estudos
tratam sobre o fluxo de caixa em si. O motivo desta concentracdo, talvez seja pelo fato da
maioria dos estudos encontrados terem sido realizado por engenheiros ligados diretamente a
execuc¢do destas obras.

Na prética, a projecdo de caixa das empresas do setor, em particular das saidas de
caixa, é baseada na execucdo da atividade, quando na verdade elas deveriam estar
relacionadas com a utiliza¢do do caixa para obten¢do de recursos para a execugao da atividade
(LIU; WANG, 2008). A utilizacdo erronea desta premissa provavelmente vai gerar distor¢des

entre os fluxos projetado e realizado tao grandes quanto o prazo de execucao do projeto.
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2 Referencial teorico

Nesta secdo sdo visitados conceitos consolidados sobre a gestdo financeira de curto
prazo que possam contribuir para a anélise proposta por este trabalho para entendimento da
gestdo de caixa em empresas do ramo da construgdo civil. Estes conceitos serdo divididos em
cinco partes:

Em gestio de capital de giro, sdo apresentados os conceitos financeiros cldssicos
sobre o assunto para que se possa compreender os objetivos da gestdo financeira de curto
prazo, assim como sua importancia para a gestao dos negocios.

A apresentacdo do modelo dinamico de gestao de capital de giro, que adaptou um
modelo funcional de balan¢o para auxiliar a gestdo dos recursos de giro das empresas
brasileiras tem o objetivo de facilitar a compreensdo do impacto do ciclo operacional do
negdcio em seu fluxo de caixa e na gestdo do seu capital de giro.

As ultimas trés se¢des abordardo o cerne desta pesquisa: o fluxo de caixa. Em fluxo de
caixa, sdo apresentados a duas metodologias de elaboragdo, os métodos direto e indireto. Em
orcamento ou planejamento de fluxo de caixa, esta ferramenta € apresentada como principal
instrumento de gestdo dos recursos financeiros da empresa; e por fim, o fluxo de caixa na
construcao civil, evidencia o seu desenvolvimento e suas particularidades no setor em

questao.

2.1 Gestao do capital de giro

A gestdo dos recursos de curto prazo ¢ muito importante para as finangas corporativas,
pois através dela a empresa mantém sua capacidade de sustentacdo e de crescimento. O
capital de giro € o ativo circulante da empresa e deve suportar sua operacgdo, da aquisicao de
matérias primas até o recebimento pela venda de seus produtos e servicos (ASSAF NETO,
2005).

De acordo com Vogel (2013), apesar da relevancia do assunto, os poucos estudos
realizados estdo concentrados em mercados de capitais menos desenvolvidos. O autor
considera que este fato se justifica porque em mercados de capitais mais desenvolvidos o
custo para captacdo de recursos financeiros € baixo, reduzindo a importancia das financas de

curto prazo. Neste sentido, Gitman (2010) afirma que 40% do ativo total e 26% do passivo
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total das empresas norte americanas estdo concentrados no ativo circulante e passivo
circulante, respectivamente. Esta concentracdo, diz o autor, indica a importancia da gestdao
eficiente destes recursos, tratando-se de uma das principais atividades do gestor financeiro.

Durante a operacdo das empresas, 0s recursos proprios ou de terceiros sao canalizados
para o processo de producgdo através de aquisi¢des de estoques de materiais e pagamento de
custos de produgdo, para que entdo o produto acabado estocado seja vendido e retornem
imediatamente (vendas a vista) ou ndo (vendas a prazo) para o disponivel da empresa,
retroalimentando o processo que se inicia novamente (SANVICENTE, 1980).

O processo acima descrito é o ciclo operacional da empresa, cujas as atividades
envolvem de forma sequencial e repetitiva a produgdo de bens e servicos e, em consequéncia,
a realizacio de vendas e respectivos recebimentos. E por meio destas atividades que a
empresa busca o retorno dos investimentos dos credores e dos proprietarios e que devem ser
financiadas pelo capital de giro (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Autores como Gitman (2010), Assaf Neto e Silva (2002), Sanvicente (1980), Costa,
Moritz e Vital (2009) apresentaram o ciclo operacional graficamente para melhor
compreensdo do processo. Na figura 1 (2) abaixo estd apresentado o ciclo operacional de uma
determinada empresa, que se inicia com a compra de matérias primas para sua producao e se

encerra com o recebimento das vendas a prazo.

Figura 1 (2) - Representacdo do Ciclo Operacional

Ciclo operacional (CO)

Compra matérias Vendas de Recebimento de
primas a prazo produtos a prazo vendas a prazo

Idade média do estoque (IME) Prazo médio recebimento (PMR)

Pagamento a Entrada de caixa
fornecedores

Prazo médio pagamento (PMP) Ciclo de conversao de caixa (CCC)

Saida de caixa

TEMPO =y

Fonte: Adaptado de Gitman (2010)
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Desta forma, o Ciclo Operacional (CO), pode ser medido (em tempo) pela soma da

Idade Média do Estoque (IME) e o Prazo Médio de Recebimento (PMR):

CO = IME + PMR (1)

No ciclo operacional, o periodo compreendido entre o desembolso para pagamento a
fornecedor e recebimentos pelas vendas dos clientes é chamado de Ciclo de Conversao de
Caixa (CCC) ou ciclo financeiro (GITMAN, 2010).

O ciclo financeiro ou de conversdo de caixa é, portanto, resultado das politicas de
producdo e de vendas adotadas pela empresa e que serdo utilizadas como subsidio pelo
administrador financeiro na definicdo do capital de giro adequado as necessidades de
aplicacdo no curto prazo (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Filho (2005) destaca ainda que o ciclo financeiro auxilia os gestores da
empresa a compreender como suas agdes sobre a operacdo da organizacao afetam a liquidez
da empresa, o seu fluxo de caixa e também os seus resultados.

O célculo do Ciclo de Conversao de Caixa (CCC) pode ser realizado subtraindo do
Ciclo Operacional (CO) o Prazo Médio de Pagamento (PMP) (GITMAN, 2010), conforme a

equagdo abaixo:

CCC=CO -PMP 2)

ou ainda, substituindo (1) em (2) temos:

CCC =IME + PMR - PMP 3)

Apesar destes conceitos de CO e CCC serem relativamente simples, na pratica muitas
empresas encontram dificuldades de definir o seu préprio ciclo operacional, uma vez que uma
mesma empresa terd varios ciclos acontecendo no seu dia-a-dia, em diversas etapas diferentes,
simultaneamente (SANVICENTE, 1980).

A gestdo dos recursos de curto prazo deve ser feita com o objetivo primeiro de que o
descasamento que acontece entre o pagamento ao fornecedor e o recebimento dos recursos do
cliente impecam que a organizagdo pare por falta de recursos financeiros. Esta andlise
geralmente € feita relacionando o ativo e o passivo circulante da empresa para determinar o

capital de giro liquido. Quando o ativo circulante € maior que o passivo circulante, a empresa
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possui capital de giro liquido positivo. Quando esta relacdo € inversa, o seu capital de giro
liquido € negativo (GITMAN, 2010).

Manter capital de giro em abundancia para evitar o risco de falta de liquidez para a
empresa e assim garantir que suas atividades acontecam de forma ininterruptas, pode parecer
uma boa politica de gestdo financeira de curto prazo.

Além disso, segundo Omairi (2012), a manutencdo de recursos em caixa tem outros
beneficios, como reducdo do custo com financial distress (relativos a perda de confianca dos
credores sobre a capacidade da empresa de honrar com seus compromissos, como auditores,
taxas e outros custos legais), evitar a necessidade de liquidacdo de ativos desvalorizados e
reducdo de custo de captacdo (que € menor quando ndo hd dependéncia de recurso externo).

Porém, o capital de giro € composto por ativos monetérios e por estoques. Os mesmos
estdo sujeitos a a¢do do tempo, estragando ou tornando-se obsoletos (no caso de estoques),
depreciando-se em funcao da perda do poder de compra ou pelo custo de oportunidade de ser
investido em aplicacdes com maiores retornos. Assaf Neto e Silva (2005) pondera que o
investimento em ativos circulantes traz baixa rentabilidade para a empresa e que, portanto, a
maneira mais rentdvel para qualquer empresa seria manter ativos circulantes minimos ou
exatamente iguais as suas necessidades operacionais.

O autor ressalta que os baixos niveis de ativo circulante determinam tanto retornos
mais altos quanto maiores riscos de insolvéncia para a empresa devido a sua baixa liquidez
que pode comprometer sua atividade operacional. Este dilema risco-retorno deve ser
considerado pelo administrador financeiro quando da gestao dos recursos de curto prazo.

Este aspecto também € destacado por Gitman (2010) quando o mesmo afirma que o
objetivo da gestdo do financeira de curto prazo € a busca pelo equilibrio entre rentabilidade e
risco de forma a contribuir positivamente para o valor da empresa.

Nessa linha Vogel (2013) discorre que muitos autores consideram o ciclo de conversao
de caixa como principal medida para gestdo do capital de giro e como forma de analisar o
quao agressivas sao as empresas em relacdo a este, uma vez que estas devem ponderar sobre
que montante devem manter disponivel para suprir suas necessidades de giro, levando em
consideragdo o tradeoff entre liquidez e rentabilidade.

Uma outra forma de compreender o impacto do ciclo operacional na gestdao de capital
de giro e foi apresentada através do modelo dindmico proposto pelos autores Michael

Fleuriet, Ricardo Kehdy e George Blanc, que serd detalhado na secao seguinte.
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2.2 Modelo dinamico de gestao do capital de giro

A importancia da gestdo dos recursos de curto prazo e do ciclo operacional levou os
autores Michael Fleuriet, Ricardo Kehdy e George Blanc (1978) a desenvolverem e
adaptarem a realidade brasileira 0 modelo dindmico de gestdo financeira de empresas,
conhecido também como Modelo Fleuriet. Este modelo propde reclassificar as contas das
demonstracdes contdbeis elaboradas em atendimento as exigé€ncias legais para um modelo
funcional, de acordo com o seu relacionamento com o desenvolvimento das atividades
operacionais da empresa (PEREIRA FILHO, 1998).

Esta abordagem dinamica da gestdo do capital de giro permitiu uma andlise mais
precisa do capital circulante liquido, pois acrescenta a visdo cldssica aspectos de sua
eficiéncia, uma vez que considera a distribui¢do dos recursos monetarios entre as contas do
ativo circulante (OLIVEIRA; MELO SOBRINHO, 2009).

No balanco funcional proposto, ha uma subdivisdo dos ativos e passivos circulantes
em ciclicos e erraticos e os demais ativos e passivos s@o classificados em permanentes ou nao
ciclicos. As contas ciclicas estdo diretamente relacionadas com a atividade operacional da
empresa € se renovam, assim como o seu ciclo operacional. As contas erréticas sdo aquelas de
curto prazo, que ndo se relacionam com o ciclo operacional, mas com as decisdes financeiras
da empresa. As permanentes ou nao ciclicas sdo de longo prazo, estratégicas e nao variam
segundo o ritmo do negécio (PEREIRA FILHO, 1998). No quadro a seguir apresentamos a

reclassificac@o proposta pelos autores:

Figura 2 (2) - Reclassificacdo das demonstragdes financeiras

ATIVO PASSIVO
(Aplicagoes) (Origens)
Ativo circulante ciclico Passivo circulante ciclico
* Duplicatas a receber * Duplicatas a pagar
* Adiantamento a fornecedores * Salarios, encargos e impostos
= Estoques produtivos

* Adiantamento de clientes

Ativo erratico (financeiro) Passivo erratico (financeiro)
* Disponibilidades * Duplicatas descontadas
* Aplicacgdes financeiras * Empréstimos e financiamentos
* Crédito contra empresas ligadas * Dividas para com Coligadas
Ativo Permanente Passivo Permanente

Aplicagdes financeiras longo prazo
Investimentos

Imobilizado

diferido

* Exigivel de longo prazo
* Patrimdnio liquido

* o e e

Fonte: Adaptado de Pereira Filho (1998)
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Esta configuracdo proposta pelos autores evidencia a importancia do ciclo operacional,
em especial do ciclo financeiro para a gestdo dos recursos de curto prazo, utilizando conceitos
como a Necessidade de Capital De Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria
(ST) (FLEUTIET; KEHDY; BLANC, 1978).

A necessidade de capital de giro estd diretamente ligada ao ciclo operacional da
empresa e reflete o volume de recursos demandados por ele, em funcio da politica da empresa
de compras, vendas e estocagem. Ele € a diferenca entre as contas ciclicas do ativo e passivo
(ASSAF NETO; SILVA, 2002). Como estas contas estdo diretamente relacionadas ao ritmo
da operacdo da empresa elas ndo podem ser realizadas sem comprometer a continuidade da
empresa (PADOVEZE, 2012).

No modelo proposto por Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) o Capital de Giro (CDG) tem
o mesmo valor do capital de giro liquido definido no sentido financeiro cldssico, porém ¢é
calculado de forma diferente e representa uma fonte de fundos utilizada para financiamento da
necessidade de capital de giro. E calculada pela diferenca entre as contas permanentes do

ativo e passivo. Ou seja:

CDG($) = Ativos nao Circulantes($) — (Passivos nao Circulantes + Patrimonio Liquido($)

O saldo de tesouraria (ST) € a diferenca entre as contas erriticas (ndo se relacionam
diretamente com o ciclo exploratério da empresa) do ativo e do passivo. Ela também pode ser
encontrada pela diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro
(FLEUTIET; KEHDY; BLANC, 1978).

A reclassificacio efetuada pelo modelo dindmico permite uma melhor compreensao do
fendmeno overtrading ou efeito tesoura. Ele pode ser observado quando a NCG € maior do
que o CCL, ou seja, as atividades operacionais de uma empresa demandam mais recursos
financeiros do que ela dispde, comprometendo o seu ST e podendo leva-la, desde uma
situacdo de inadimpléncia (assincronia entre os prazos de recebimento e pagamento) até a sua
insolvéncia (indisponibilidade de recursos para cumprir com suas obriga¢des) (OLIVEIRA;

MELO SOBRINHO, 2009). A seguir representacao grafica do efeito tesoura:
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Figura 3 (2) — Efeito tesoura
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Fonte: A autora, 2014

No caso da construcdo de empreendimentos imobilidrios, existe uma clara assincronia
entre recebimentos e pagamentos, observados a partir do modelo de negécio adota pela
maioria das empresas do ramo e através do planejamento do fluxo de caixa destes
empreendimentos, evidenciando uma das causas de inadimpléncia proposta por Silva, J.
(2001): o seu elevado ciclo financeiro.

Enfim, seja nas andlises feitas através dos conceitos de administragdo financeira
classica ou do modelo dindmico da gestdo financeira, o ciclo operacional e a gestdo de
recursos de curto prazo se mostram fundamentais para a sustentabilidade do negécio. As
informacdes advindas deles servirdo como base para o planejamento financeiro da empresa,

que serdo consolidados através do seu or¢camento empresarial e do seu fluxo de caixa.

2.3 Fluxo de caixa

A maioria dos estudos aborda o fluxo de caixa como um instrumento de avaliagdo de
investimentos e projetos, demostrado pela vasta literatura sobre o assunto. A importancia
deste instrumento para gestdao da liquidez da empresa, no entanto, ndo vem atraindo a ateng@o
da academia, apesar de ser considerado muito importante no campo de pesquisa em finangas
(SA, 2004).

Para garantir a sustentabilidade de um negdcio, é fundamental que suas atividades

operacionais sejam geradoras de caixa suficiente para cumprir com as obrigagdes assumidas
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por uma empresa. E exatamente através do fluxo de caixa operacional que os gestores
conseguirdo avaliar e acompanhar o desempenho do negdcio garantindo sua solvéncia e
liquidez (BARBOSA; ZANOLLA, 2013).

Para S4 (2009), através do estudo de fluxo de caixa, € possivel identificar as atividades
geradoras ou consumidoras de caixa e as possiveis fragilidades da estrutura de capital de giro
de uma empresa, sendo este conhecimento imprescindivel para manter a sustentabilidade do
negocio que depende da sua disponibilidade de caixa para continuar a existir.

O fluxo de caixa pode ser obtido pelo método direto ou pelo método indireto. Esses

dois métodos serdo detalhados a seguir.

2.3.1 Fluxo de caixa pelo método direto

O fluxo de caixa pelo método direto € feito através das movimentagdes bancarias e de
caixa de uma empresa, sem utilizacdo das demonstragdes contédbeis. Ele fornece informagdes
importantes sobre a formacgdo do caixa da empresa e sobre o que circula no seu Disponivel
(SA, 2009).

O primeiro passo para sua elaboracdo é a definicdo de um plano de contas da
tesouraria, que pode ser bem mais simples que o plano de contas da contabilidade, porém nao
deve ser sucinto demais, a ponto de ndo permitir uma andlise mais aprofundada, nem
detalhado demais, a ponto de torna-lo muito grande e confuso. Sua estrutura dependerd da
atividade da empresa, mas de forma geral, deve contribuir para que o gestor consiga
identificar no fluxo de caixa os motivos de sua variagdo e possa atuar sobre elas (SA, 2009;
SILVA, E., 2013).

Ap6s a definicao do plano de contas da tesouraria, todos os lancamentos realizados de
entrada e saida de caixa devem ser registrados conforme classificacao das contas da tesouraria
no dia-a-dia da operacdo da empresa. Alguns destes langcamentos, no entanto, podem precisar
de um maior nivel de detalhamento, como o caso das aplicagdes e empréstimos. Para estas
situacdes, € interessante manter quadros auxiliares com a abertura necessdria, sem poluir o
fluxo de caixa da empresa com muitas informagdes (SA, 2009). A seguir, pode ser visualizado

exemplo da estrutura de um fluxo de caixa elaborado pelo método direto:
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Figura 4 (2) - Estrutura fluxo de caixa direto

SALDO INICIAL

(+)

ENTRADAS

Recebimento de Clientes
Mercado Nacional
Exportagao
Diversos

()

SAIDAS

Saidas Industriais
Fornecedores Nacionais
Subempreiteiros

Saidas Comerciais
Propaganda e promocgdo
Fretes
Despesas de viagens

Saidas Administrativas
Luz, forga agua e esgoto
Telefone
Material de escritério
Material de limpeza
Manutengdo de equipamentos
Manutengdo predial
Correios
Diversos

Salarios, Encargos e Beneficios
Folha
Rescisdes
Beneficios

Impostos e Taxas
IPTU
ISS

Despesas patrimoniais
Compra de imobilizado
(=)

SALDO FINAL

Fonte: Adaptado de Sa (2009)

O fluxo de caixa realizado deve informar a direcdo geral de uma empresa como o
Disponivel da empresa foi afetado durante determinado periodo, quais suas distor¢des em

relacdo ao fluxo de caixa que havia sido projetado e o motivo destas distor¢des (SA, 2009).
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2.3.2 Fluxo de caixa pelo método indireto

O fluxo de caixa pelo método indireto € derivado das demonstracdes contdbeis e
permite ao gestor uma visdo mais completa sobre os motivos das suas variagdes ja que,
diferentemente do fluxo de caixa pelo método direto, que s6 consegue analisar o que circula
pelo Disponivel, este método permite a andlise de outros eventos que podem estar afetando o
caixa positiva ou negativamente, como por exemplo as variacdes no giro do estoque, da
rentabilidade da empresa ou da inadimpléncia (SA, 2009).

O método indireto é baseado nas origens e aplicagdes dos recursos e sua elaboragdo é
feita a partir do caixa gerado através da demonstracao de resultado da empresa e das variacdes
dos elementos patrimoniais do seu balanco que gerem ou consumam caixa, ndo se
preocupando com a movimentagdo ocorrida no Disponivel (PADOVEZE, 2012).

O primeiro passo para o levantamento do fluxo de caixa por este método € a definicao
da geracdo interna de caixa, calculado a partir do lucro liquido. Assim como no céalculo do
EBITDA - earn before interest, taxes, depreciation and amortization (lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo), para encontrarmos a geracdo interna de caixa é
necessario somar ao lucro liquido as despesas que ndo ocasionaram saida de caixa, e subtrair

receitas que ndo ocasionaram entradas no caixa (SOUSA, 2011), conforme quadro abaixo:

Quadro 1 (2) - Célculo da geracdo interna de caixa
o= LUCRO LIQUIDO

DESPESAS APROPRIADAS DESPESAS
(depreciacdo, despesas pagas PROVISIONADAS

antecipadamente) (provisdo: 139, férias, juros)

PREJUIZO VENDA ATIVO | PREJUIZO EQUIVALENCIA
PERMANENTE PATRIMONIAL

APROPRIAGAO RECEITAS
ANTECIPADAS

RECEITAS PROVISIONADAS

LUCRO VENDA ATIVO LUCRO EQUIVALENCIA
PERMANENTE PATRIMONIAL

GERACAO INTERNA DE CAIXA

Fonte: Adaptado de Sa (2009)
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Para facilitar a andlise, a geracdo interna de caixa pode ser dividida em: fluxo da
atividade principal, fluxo da atividade financeira e fluxo das participacdes aciondrias (SA,
2009), ou em fluxo operacional, de investimentos e de financiamento (OLIVEIRA; MELO
SOBRINHO, 2009; SOUSA, 2011; PADOVEZE, 2012).

Em seguida, é necessdrio analisar as variagdes dos saldos das contas do ativo e
passivo. Aumentos dos saldos das contas do passivo significam aumento dos recursos do
caixa; por sua vez, reducdes implicam em reducdes no fluxo de caixa. No caso dos saldos das
contas do ativo, aumentos que ndo sejam no Disponivel, retiram recursos do fluxo de caixa, e
redugdes que ndo sejam no Disponivel, liberam recursos no fluxo de caixa (SA, 2009).

Este método € totalmente integrado as demonstracdes de resultado e balanco
patrimonial, uma vez que todos os seus dados s@o retirados destas demonstragdes contabeis.

Isso pode ser evidenciado inclusive na estrutura de sua apresentacio (PADOVEZE, 2012),

como pode ser observado no exemplo na tabela abaixo:

Tabela 1 (2) - Exemplo fluxo de caixa — método indireto
| - DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 1.140,00
(+/-) Receitas e despesas nao efetivadas financeiramente
(+) Depreciagao 900,00
(-) Equivaléncia patrimonial - 300,00
(+) Baixa de elementos do imobilizado intangivel -
(=) LUCRO GERADO PELAS OPERACOES 1.740,00
(+/-) Ajustes por mudancga no capital de giro
(-) Aumento de duplicatas a receber - 1.890,00
(+) Diminuicao dos estoques 1.000,00
(+) Aumento de fornecedores 500,00
(+) Aumento de salarios e encargos a pagar 10,00
(-) Redugao de contas a pagar - 40,00
(+) Aumento de Impostos a recolher 240,00
(=) TOTAL 1.560,00
Il - DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
(+) Aumento nos financiamentos de longo prazo 800,00
(-) Redugao nos empréstimos de curto prazo - 1.200,00
(+) Aumento de capital em dinheiro 1.000,00
(+) Distribui¢cao de dividendos - 800,00
(=) TOTAL - 200,00
Il - DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

-) Aquisi¢ao de Imobilizado - 720,00
-) Aumento de realizavel a longo prazo -
-) Aumento de investimentos e Intangiveis =

(
(
(
(

=) TOTAL - 720,00

AUMENTO DE CAIXA NO PERIODO (I+l1+l1I) 640,00
Saldo inicial de Caixa/bancos/aplicagdes financeiras 800,00
Saldo final de Caixa/bancos/aplicagdes financeiras 1.440,00

Fonte: Adaptado de Padoveze (2012)
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2.4 Orcamento de caixa ou projecao do fluxo de caixa

O planejamento de curto prazo deve ser um plano que guiard a empresa em
determinado periodo de tempo (geralmente um ano) para que o planejamento de longo prazo e
consequentemente seus objetivos sejam alcancados ao longo de vérios periodos consecutivos
(SANVICENTE, 1980; GITMAN, 2010). Este planejamento é formalizado através de
or¢amento que quantitativamente e temporalmente desdobram os objetivos de longo prazo em
objetivos mais imediatos e especificos para os diversos setores da empresa.

Tomando como base que o objetivo principal da empresa é a maximizagdo do valor do
investimento dos seus proprietarios, Sanvicente (1980) afirma que o planejamento
or¢amentdrio determinard o que deverd ser atingido em termos de receita, despesa e
consequentemente o seu lucro.

Considerando que a geracdo de caixa € fundamental para a sustentabilidade do
negdcio, a gestdo do Disponivel é tdo importante que as empresas mantém um departamento
exclusivo para geri-lo, utilizando como principal instrumento o fluxo de caixa. Este setor é
responsdvel, portanto, por lidar com o tradeoff risco retorno da gestéo de caixa. (SA, 2009).

De acordo com Gitman (2010), o fluxo de caixa € o principal instrumento para auxiliar
o gestor no processo de tomada de decisdo para a criagdo de valor para o acionista.

Sousa (2011) complementa afirmando que o principal objetivo do orcamento do caixa
¢ indicar se haverd ou ndo recursos disponiveis para a empresa arcar com suas obriga¢des em
determinado periodo e orientar o administrador financeiro em que momento deverd captar
recursos para suprir uma eventual falta de caixa ou, quando houver excesso de caixa para que
seja aplicado.

A projecao de fluxo de caixa € a consolidacdo das informagdes do contas a receber e
do contas a pagar. E a partir dela, que o planejamento financeiro de uma empresa é feito de
forma a garantir que ndo faltem recursos para a empresa cumprir com suas obrigagdes nem
que haja recursos ociosos no disponivel da empresa (SA, 2009).

A periodicidade a ser utilizada, segundo Assaf Neto e Silva (2005), variard de acordo
com volume de incertezas que a empresa estiver sujeita: caso seja alta, deve ser utilizado
menores intervalos de tempo; caso seja baixa um menor detalhamento podera ser utilizado.

A periodicidade da projecao do fluxo de caixa também deve variar de acordo com seu
horizonte. Para o més subsequente, ele deve ser didrio ja que os desembolsos de caixa e os

ingressos de receitas ndo sdo constantes ao longo do més. Para a proje¢do do segundo ou
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terceiro més, pode-se utilizar uma periodicidade mensal. A partir dai as projecdes podem ser
mensais (SILVA, 2013).

A atividade de projetar, no entanto, envolve um volume considerdvel de incertezas,
tornando as previsdes mais ou menos imprecisas, dependendo do cendrio em que se encontra
a empresa. Neste sentido, Barbosa e Zanolla (2013) destacam que o risco € um dos fatores
mais preocupantes para o gestor e que, portanto, o vetor risco retorno deve ser determinante
na definicao das politicas de gestao operacional e financeira das empresas.

Por conta dessas incertezas nas projecdes de entradas ou saidas de caixa, é natural que
o planejamento financeiro baseado no fluxo de caixa projetado produza algumas faltas ou
sobras de caixa que gerardo custos para a empresa. No caso das faltas, este custo serd igual ao
custo da captacdo de recursos necessdrios para suprir a necessidade de caixa; no caso das
sobras, este custo serd igual a diferenca entre a rentabilidade de uma aplicag¢do financeira e a
aplicaciio do recurso em uma outra conta do ativo mais rentdvel (SA, 2009).

Para evitar o custo com falta de recursos, as empresas mantém recursos em caixa e
adotam politicas de saldo minimo, uma reserva de seguranca que deve ser mantida para
suportar as operagdes da empresa sem que haja necessidade de captacdo ou mesmo para
manter sua politica de investimento, no caso de existéncia de restricoes financeiras (OMAIRI,
2012). O seu tamanho variard de acordo com o grau de incerteza do negdcio: quanto mais
incerto, maior o saldo minimo do caixa, quanto mais previsivel, menor (SA, 2009).

Além do conceito do saldo minimo de caixa, outro aspecto fundamental para
elaboracdo do orcamento de caixa € projetar corretamente as entradas e saidas de caixa. Para
tanto, € importante definir as dreas ou profissionais responsdveis por gerar as previsoes de
desembolso/ingressos de caixa para o planejamento do fluxo de caixa da empresa e
conscientizd-los da importancia das informagdes que servirdo de base para esta projecdo
(SILVA, E., 2013).

No caso das entradas, € possivel utilizar métodos estatisticos para projecao de vendas
pulverizadas, beneficiadas pela lei dos grandes nimeros, € o método discriciondrio para a
projecao de vendas concentrada, onde a decisio de apenas um cliente tem um peso
significativo e, portanto, a lei dos grandes nimeros nao trard maiores beneficios que o
conhecimento e julgamento do gestor para a assertividade desta projecdo (SA, 2009).

Para a projecdo dos desembolsos S (2009) sugere que seja analisado o fluxo de caixa
de periodos passados para identificar o padrdo de saidas de caixa e para que se possa
desmembra-la em rubricas de mais facil controle e, em seguida, ordend-las da maior para

menor. Serd nas maiores que o administrador deve se concentrar. Além disso, deve projetar as
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despesas dos servicos ja contratados, assim como manter o controle dos empréstimos e
financiamentos e a projecao relativa a seus desembolsos.

Outros aspectos importantes para o sucesso destas projecoes € a implantagcao de rotinas
internas, como realizacdo de compras apenas com pedidos de compras, concentracdo de
pagamentos em datas especificas e a criagdo de um comité de caixa para criar o
comprometimento das pessoas com o fluxo de caixa e para analisar € melhorar o processo de

projecdo de caixa (SA, 2009).
2.5 O fluxo de caixa na construcao civil

Os conceitos e teorias sobre a gestdo financeira de curto prazo e sobre a utiliza¢do da
projecdo do fluxo de caixa como principal instrumento de gestdo financeira estdo bastante
consolidados tanto no ambiente académico quanto no prético.

Essas informag¢des auxiliaram a industria de forma geral a melhorar o seu processo de
planejamento. Entretanto, para determinados setores com caracteristicas singulares, hd a
necessidade de se entender melhor o ciclo operacional da atividade para que estas projecoes
sejam mais assertivas.

No caso especifico da atividade de construgdo civil habitacional, muito estudos foram
realizados para melhorar o planejamento financeiro. Podemos citar em especial o trabalho
desenvolvido pela Universidade de Sdo Paulo (USP), através de seu Boletim Técnico do
Departamento de Engenharia de Constru¢cdo Civil que demonstra uma preocupacdo especial
pela administragdo financeira de empreendimentos imobilidrios.

Dentre estes estudos, destaca-se o desenvolvido por Martins e Lima Junior (1998),
onde os autores elaboraram um sistema para planejamento financeiro de empreendimentos
imobilidrios que suportasse coerentemente a decisdo sobre viabilidade do projeto,
programacdo da utilizacdo de recursos e controle de custos e financeiros. Um dos produtos
deste sistema € o fluxo de caixa projetado para o empreendimento.

Para a projecao deste fluxo de caixa os autores consideram que as informacdes serao

geradas por unidades operacionais (setores da empresa):

a) Vendas, fornecem informacdes sobre comercializacao;
b) Finangas, informacOes sobre financiamento, capacidade de endividamento e

investimento;
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¢) Administrativas sobre as margens de contribuicdo sobre os custos da
administracao;

d) As unidades de planejamento informagdes sobre or¢amento e desembolso.

Essas informagdes subsidiardo a elaboracdo do fluxo de desembolsos, projetado a
partir da programacdo de producdo, e do fluxo das entradas, que foram elaborados de acordo
com a estratégia de vendas adotada.

Banaitiene et al. (2006) afirma que por envolver muitos stakeholders com interesses
diversos e mesmo conflitantes, a tomada de decisdo sobre o ciclo de construcdo de edificios é
bastante complexa, o que contribui para a singularidade da atividade de gestao nesta industria.

Outras caracteristicas do setor de construgdo civil tornam o seu gerenciamento
bastante particular, dentre elas, pondera Azevedo et al. (2011), o fato de envolver grande
quantidade de recursos especializados, de ser executado em ambiente complexo, dinamico e
incerto de dificil avaliacdo de risco. Portanto, cada projeto tem caracteristicas unicas, sao
realizados em condi¢des locais distintas e possuem estrutura organizacional e cadeia de
suprimentos especificas.

O impacto destas caracteristicas, juntamente com o longo prazo para execucdo de
projetos nesta drea, € a dificuldade da obtencdo de informacdes sdlidas e confidveis que
permitam um planejamento or¢amentério e financeiro eficiente. (AZEVEDO et al., 2011). O
grande desafio do gestor, portanto, é conseguir alinhavar uma infinidade de informacdes
geradas por multiplos critérios que utilizam dados sem preocupag¢do com sua acurdcia para
conseguir formalizar um or¢camento que norteard a execucdo do projeto e a tomada de decisdo
por parte dos gestores (AZEVEDO et al., 2011).

Balarini (1997) indica que existem alguns métodos sofisticados para o desenho de
desembolsos do fluxo de caixa, dentre eles a Func¢do Logistica, baseada na curva da evolugdo
de obras na construcdo civil; e a Curva de Agregacdo de Recursos, baseada no percentual
acumulado de recursos utilizados no projeto ao longo do tempo.

O que pode ser observado, porém, é que esses dois métodos adotam como dados a
programacdo da producgdo, que é baseada na utilizacdo dos recursos durante a obra € ndo nos
fluxos de pagamentos aos fornecedores. Caso ndo seja considerado a condicdo de pagamento
a estes fornecedores, pode haver uma distor¢dao nas previsdes de desembolsos, mais em
relac@o aos prazos do que em relacdo aos valores.

Este problema pode ser mais agravado quando consideramos uma empresa de grande

porte, que executa diversas obras ao mesmo tempo. Nestas situacdes, o planejamento das
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compras se dd de forma corporativa para aumentar o poder de barganha da empresa com o
aumento do volume de compras. Isso pode distanciar ainda mais o desembolso de caixa do
cronograma de execucao de engenharia, trazendo como resultado alguma redugdo dos custos e
também desembolsos em momentos ndo esperados.

Nos estudos analisados nesta pesquisa, poucos trataram das previsdes de entradas de
caixa, € os que trataram se concentraram em assuntos como projecdo de vendas e velocidade
de vendas, que é apenas do passo inicial para a proje¢dao de entradas de caixa. Além disso,
este assunto foi abordado de forma marginal, sendo o foco destas pesquisas os desembolsos
de caixa ou os custos em empreendimentos imobilidrios.

A estimativa de vendas, segundo Balarini (1997) deve ser baseada nas caracteristicas
do imével e nas informagdes de mercado advindas de corretores e especialistas de marketing
imobilidrio, levando-se em consideragdo produtos semelhantes, localizacdo, érea e
acabamento. Além disso, o autor diz que hd uma relacdo entre preco de venda e o custo do m?
igual a 0,46, sendo necessdrio a inclus@o na receita bruta de outros custos como terreno,
corretagem, propaganda e impostos.

A velocidade de vendas, assim como em outros setores, é estimada segundo dados
histéricos que a empresa possui e considerando determinados pardmetros para a construcao de
cenarios ou utilizando-se da taxa de velocidade de vendas (TVV= nimero de unidades
vendidas no més ‘n’, dividido pelo nimero de unidades estocadas ao final do més ‘n-1),
divulgadas pelos Sindicatos de Constru¢do Civil Regional (BALARINI, 1997).

A questdo € que no caso da construgdo civil, cada projeto € tnico e pode ser que as
taxas consideradas baseadas em outros empreendimentos ndo se apliquem a determinado
projeto. Além disso, o longo prazo de execugao torna as incertezas e riscos maiores e dificulta
o processo de construcdo de cendrios e, consequentemente, aumenta a margem de erro que
envolve esta varidvel.

Ap6s a definicdo dos valores das unidades e da velocidade de vendas deverdo ser
compostas as tabelas de pagamento que definirdo as entradas de recursos no caixa. Neste
momento, Balarini (1997) destaca duas restricdes a serem consideradas: a eventual
necessidade de aporte de capital da empresa ou de financiamento para o empreendimento e a
capacidade de pagamento dos compradores, que ndo deve comprometer mais do que 25% de
sua renda familiar.

Esta previsdo de receitas é profundamente afetada devido as incertezas que envolvem
o setor e a realizacdo de negdcios no longo prazo. A capacidade de pagamento dos

compradores pode variar ao longo do tempo da constru¢do e comprometer o fluxo de entrada
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esperado devido a inadimpléncia. Adicionalmente, as condi¢des e ofertas de crédito para
financiamento a pessoa fisica podem ser diferentes daquelas praticadas quando do
planejamento do empreendimento, que acontece, em média, 30 meses antes, e podem

comprometer o processo de repasse e ingresso de recursos no caixa da empresa.



37

3 Procedimentos metodologicos

Nesta secdo sdo detalhados os procedimentos metodoldgicos que foram realizados
para atingir os objetivos tracados por esta pesquisa. Uma boa pesquisa gera dados confidveis
que podem ser usados no processo decisorio dos gestores e € feita de forma profissional,
seguindo os padrdoes do método cientifico (COOPER; SCHINDLER, 2003). Segundo os
autores, a defini¢do do tipo de pesquisa a ser utilizado serd determinada pelo problema de
pesquisa.

Esta pesquisa € um estudo de caso qualitativo, para identificar os motivos das
distorcdes entre os fluxos de caixa projetado e realizado de empreendimentos habitacionais.
Este método € adequado porque, segundo Yin (2001), trata-se da estratégia de pesquisa
preferida para as situagdes em que o fendmeno € contemporaneo e acontece em algum
contexto da vida real e pode ser analisado em profundidade.

Os procedimentos metodolégicos foram divididos nas seguintes trés subsegdes
apresentadas a seguir: delimitacdo da pesquisa, onde serd definido o escopo deste estudo;
tipo, instrumentos e estratégias de coleta de dados, detalhando os passos necessarios para
captacdo dos dados para realizacdo da pesquisa; e tratamento e analise dos dados, que

informara como foi realizada a organizagao dos dados e sua andlise.
3.1 Delimitacao da pesquisa

A pesquisa foi realizada em uma das principais incorporadoras da regiao nordeste.
Trata-se de uma empresa de grande porte que atua no ramo de construcio civil e desenvolve
produtos para diversos segmentos do mercado imobilidrio. Ela possui sede em Recife e atua
em outras capitais nordestinas: Natal, Fortaleza, Maceid, Salvador e mais recentemente Joao
Pessoa.

Na figura 5 (3) a seguir € apresentado o organograma simplificado da empresa:



38

Figura 5 (3) - Organograma simplificado
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Fonte: A autora, 2014 - Baseado em documentos internos da empresa
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Foram selecionados trés empreendimentos habitacionais concluidos entre 2013 e 2014,
que possuem no seu estudo de viabilidade a projecdo de fluxo de caixa e, desta forma,
permitiram a comparagdo com o fluxo de caixa realizado.

Como trata-se de um estudo de caso, sem intensdao de generalizacdao dos resultados
encontrados, a escolha dos empreendimentos em questdo foi proposital para que fossem
analisados empreendimentos considerados padrdo, evitando que empreendimentos com

situagdes singulares distorcam os resultados encontrados.

3.1.1 O fluxo de caixa na empresa em questao

O processo de planejamento do fluxo de caixa na empresa em questdo € derivado do
processo de planejamento orcamentdrio, realizado anualmente, envolvendo todos os
departamentos e conduzido pelo setor de controladoria.

Todos os responsdveis pelas projecdes de dados para o or¢camento e o fluxo de caixa
recebem instrucdes e treinamentos relacionados a como devem proceder através de reunides
setoriais e também de manuais enviados pela equipe da controladoria. A alta administragao
tem um envolvimento direto neste processo e participa da conscientizacdo de todos sobre a
importancia deste planejamento para o alcance dos objetivos tracados pela empresa.

O processo entdo € subdividido em duas etapas: a primeira trata do orcamento e fluxo

de caixa dos empreendimentos imobilidrios, ou seja os custos de produgdo e as receitas de
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cada um deles; e a segunda trata do or¢camento e fluxo de caixa corporativo, ondem serdo
orcados as despesas com a estrutura administrativa € os investimentos da empresa que nao
sao diretamente relacionados a execu¢ao dos empreendimentos imobilidrios.

A equipe de orcamento define o escopo de trabalho e prepara as planilhas modelos
para cada empreendimento e centros de custo no qual a organizacdo € dividida. Estas
planilhas contém informacgdes do que foi realizado do exercicio anterior, tanto em relacio as
receitas quanto as despesas, custos e investimentos. Com base nelas e levando em
consideragdo as premissas estabelecidas, cada gestor preencherd as planilhas relativas a seu
centro de custo e as receitas e despesas dos empreendimentos sob sua gestao.

Como a natureza do negécio ndo envolve um volume grande de vendas e a execucao
da produgido se da através de projetos unicos, com caracteristicas especificas, a utilizacao de
dados estatisticos nao seria prudente, uma vez que a lei dos grandes nimeros nao se aplica a
este caso.

Trata-se de um processo de projecdo discriciondrio, sem utilizagdo de dados
estatisticos, baseado na experiéncia passada e nas expectativas pessoais de cada gestor de
centro de custo ou departamento.

As projecdes sdo validadas por gestores de familias e pela prépria equipe de
or¢camento, e posteriormente consolidadas no or¢camento geral da companhia. As projecdes
sdo feitas para o exercicio seguinte, abrangendo, portanto, o periodo de um ano, com

periodicidade mensal.

3.1.1.1 Orcamento dos empreendimentos

No caso dos orcamentos dos empreendimentos, a equipe de controladoria prepara
planilhas modelos para cada departamento abertas por empreendimento, onde serdo or¢cados
0s custos e receitas sob sua gestao.

Os gestores de cada centro de custo projetam as receitas e despesas de cada um dos
empreendimentos que em seguida sdao validadas pelos superintendentes a qual o centro de
custo estd relacionado.

Apos esta validacdo, a equipe de orcamento consolida as informagdes € 0 orgcamento
do empreendimento e estes entdo sdo validados em uma reunido geral com os diretores da
companhia.

A seguir, o fluxograma do processo de or¢amento dos empreendimentos:
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Figura 6 (3) - Fluxograma do processo orcamentario de empreendimentos
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Fonte: A autora, 2014 - baseado em documentos internos da empresa

Estes orcamentos sao feitos segundo a estrutura de custos apresentada abaixo:

Quadro 2 (3) - Estrutura de centro de custo dos empreendimentos

Detalhamento
Gastos Pré-operacionais Terrepo, legalizagao juridica, despesas Incorpora?ao e
propriedade legalizages
Gastos Pré-projetos Estudos, sondagens, projetos, topografia Projetos
Stand de vendas Despesa de construgao de stand e decorado Marketing
Marketing Despesas de marketing e manutengéo de stand Marketing
e decorado
Comissodes Despesas com comissdes sobre vendas Comercial

Legalizagbes

Custos de obra

Financiamento e desligamento

Faturamento
Legalizagbes obra entregue
Garantia p6s obra

Custos de unidades em estoque

Legalizagbes técnica e juridica, despesas com
propriedade
Materiais e senigos, mao de obra direta e

indireta, taxas de assessoria e administragao
(blogueado apds 3 meses do habite-se)

Seguros, agentes, taxas e emolumentos

ligados ao financiamento a produgao e ao
desligamento
Desconto nas parcelas de recebiveis, referentes
a regulzarizagao de proccessos
Legalizagao juridica e despesas com
propriedade

Gastos relacionados a garantia (assisténcia
técnica)
Despesas com unidades de responsabilidade
da empresa

Fonte: A autora, 2014 - Baseado em documentos internos da empresa
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3.1.1.2 Orcamento corporativo

No caso do or¢camento e fluxo de caixa corporativo, o setor de controladoria prepara
dois modelos de planilhas: o primeiro em relagdo as despesas corporativas € o segundo em
relac@o aos investimentos.

Como o método utilizado para este planejamento é o gerenciamento matricial, a gestio
dos gastos e receitas é compartilhada entre dois gestores: gestor de familia de gasto e gestor
de centro de custo. Assim sendo, apds os gestores de centro de custos elaborarem os
or¢camentos de suas dreas, os gestores das familias de gastos devem valida-los. Por exemplo,
os gastos com equipamento de informdtica do setor comercial, serdo orcados pelo gestor do
departamento comercial (gestor de centro de custo) e serdo validados pelo gestor do
departamento de informatica (gestor de familia de gastos).

As despesas sdo divididas em trés grupos: Produtivos, vinculados ao centro de custo
da engenharia; Comerciais, relativas aos centros de custos de marketing e comerciais; €
Administrativas, envolvendo os demais centros de custos da estrutura corporativa da
companhia.

Abaixo, segue o fluxograma do processo de or¢amento das despesas corporativas e

investimentos:

Figura 7 (3) - Fluxograma do processo orcamentério das despesas
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Fonte: A autora, 2014 - Baseado em documentos internos da empresa
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Abaixo, segue estrutura corporativa de centros de custos adotado pela companhia:

Diretoria de Administracio e relacionamento com clientes:

¢ Diretoria de administrag@o e relacionamento com clientes
e (Central de relacionamento com clientes

e Assisténcia Técnica

e (Cobranca

e Patrimonio

¢ Administracdo de facilidades

e Personalizacao

¢ Administrativo do comercial

¢ (Central de arquivamento



Diretoria de engenharia

¢ Diretoria de engenharia

e Superintendéncia de gestdo de projetos

o

)

)

o

o

Projetos

Plotagem

Orcamento de obras
Planejamento e controle de obras

Produto

¢ Superintendéncia de Suprimentos

o

Suprimentos

e Superintendéncia de engenharia

o

©)

)

Administragdo de obras
Coordenacao de obras

Esquadrias

¢ [nstalacdes, manutencao e trafego

o

o

)

Instalagdes
Manuteng¢ao

Trafego

e SGle Seguranca

)

©)

Seguranca do trabalho

SGI

Diretoria de Desenvolvimento Imobiliario e Legalizacoes

e Diretoria de desenvolvimento imobiliario

©)

Desenvolvimento Imobiliario

¢ Superintendéncia de marketing e vendas

©)

Comercial

e Marketing

©)

o

o

Marketing administrativo
Marketing institucional

Endomarketing
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e Superintendéncia juridico e legalizag¢ao

©)

o

Juridico

Legalizagdes

Diretoria Financeira e de Operacoes

e Analise de Investimentos

e Superintendéncia de controladoria e contabilidade

o

o

o

)

Central de ajustes e andlises
Contabilidade fiscal
Contabilidade societaria

Controladoria e gestio

e Superintendéncia financeira

)

o

o

©)

)

e Superintendéncia de TIC (tecnologia da informacao e comunicagao) e SAP

)

o

Contas a pagar
Contas a receber
Tesouraria
Parcerias

Relacionamento com bancos

Comité de sistema SAP

TIC

e DP (Departamento pessoal)

e RH (recursos humanos)

Diretoria Regional PE

¢ Diretoria regional

® Prospecc¢des

Diretoria Regional PB

¢ Diretoria regional

e (Comercial
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Administracdo de facilidades

Prospecc¢oes

Diretoria Regional AL

Diretoria regional
Comercial
Administragdo de facilidades

Prospecc¢oes

Diretoria Regional BA

Diretoria regional
Comercial
Administracdo de facilidades

Prospecc¢des

Diretoria Regional CE

Diretoria regional
Comercial
Administragdo de facilidades

Prospecc¢oes

Diretoria Regional RN

Diretoria regional
Comercial
Administracdo de facilidades

Prospecc¢des

Diretoria Corporativa

Diretoria superintendéncia administrativo financeira
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¢ Diretoria superintendéncia comercial
e Diretoria superintendéncia Engenharia

e Auditoria interna

3.1.1.3 Fluxo de caixa projetado dos empreendimentos

O planejamento do fluxo de caixa dos empreendimentos da companhia pode ser
dividido em duas etapas: a primeira feita no momento do lancamento, para o estudo de
viabilidade, e a segunda, decorrente do planejamento or¢amentério anual, quando sao revistas
as projecoes do ano subsequente.

Enquanto que a versdo decorrente do processo orcamentdrio € revista anualmente em
termos do que efetivamente foi executado até entdo e com novas projecdes dos setores
responsaveis para o exercicio seguinte, o fluxo de caixa planejado para o estudo de
viabilidade envolve todo o ciclo operacional do empreendimento sendo possivel analisar os
resultados esperados através da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor Presente Liquido
(VPL).

Este modelo de fluxo de caixa anual, decorrente do orcamento, € utilizado pela
companhia ha apenas dois anos, ndo contendo informacdes completas dos empreendimentos
concluidos na janela determinada por esta pesquisa, que sdo empreendimentos concluidos
entre os anos de 2013 e 2014. Entretanto, as premissas e dados utilizados na sua projecdo, sao
os mesmos utilizados na primeira etapa da projecdo do fluxo de caixa, no momento do
lancamento do empreendimento.

As projegoes de entradas sdo feitas pelo setor comercial, pela inteligéncia de mercado,
utilizando dados histéricos da companhia e informa¢des de mercado para determinagdo da
velocidade de vendas e, de acordo com a tabela de vendas, determinar o fluxo de recebimento
de cada tipo de parcela, com excecdo da curva de repasse, determinada pela equipe de
desligamento bancério e de controladoria, de acordo com marcos do processo de legalizagcdo
do empreendimento, como término de obra, habite-se e averbacao de habite-se.

Também € de responsabilidade do setor comercial definir os desembolsos de caixa
relativo as despesas comerciais, em especial a comissdes e corretagens, que sao baseadas na
curva de vendas proposta para o exercicio em questao.

As projecdes para os custos de obra s@o elaboradas pela drea de planejamento do setor

de engenharia, que utilizard a curva fisica de execug¢do da obra para determinar o fluxo de
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desembolso destes custos. Eles fazem os ajustes do que ja foi efetivamente executado até o
exercicio anterior e projetam o que serd executado no ano subsequente.

Os demais desembolsos sdo definidos pelas areas responsdveis, de acordo com as
condicdes ja contratadas ou com projecdes segundo premissas de cada setor. Os desembolsos
com terrenos sdo definidos pelo setor de incorporacido, os de marketing com o setor de
marketing, os impostos pelo setor fiscal e o fluxo de financiamento pelo setor de

relacionamento com bancos.

3.2 Tipo, instrumentos e estratégia de coleta de dados

Os dados utilizados foram do tipo secunddrio e obtidos com pesquisa bibliogréfica,
documental e entrevistas. A pesquisa bibliografica subsidiou teoricamente as andlises
necessarias enquanto que através da pesquisa documental e das entrevistas foram coletados
dados da empresa objeto deste estudo de caso.

Na pesquisa documental diversos registros internos da empresa foram analisados para
compreensdo do processo de projecdao de fluxo de caixa e para levantamento dos fluxos de

caixa realizados dos empreendimentos selecionados, conforme detalhado a seguir:

1) Estudo de viabilidade, contendo a projecdo de fluxo de caixa, utilizado como base
para verificacdo comparativa para o fluxo de caixa realizado;

2) Cronograma de execucao de engenharia, onde foi possivel analisar o planejamento
da execucgdo fisica da obra, que foi identificado nas entrevistas realizadas como
base para os desembolsos de custo de obra no planejamento do fluxo de caixa;

3) Relatério de acompanhamento da evolucdo da obra, onde foi possivel verificar as
distorcdes entre o planejamento e a execugao fisica da obra;

4) Extratos bancérios contendo as entradas e saidas de caixa ao longo da execugdo do
empreendimento para conferéncia dos registros das movimentagdes financeiras
realizadas pela companhia;

5) Registro das movimentagdes bancérias, extraido do sistema integrado de gestio da
companhia, devidamente conciliado com o extrato bancdrio, para classificacdo das

movimentacdes financeiras;
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As entrevistas foram realizadas por meio de roteiro semi-estruturado, com alguns
setores da empresa, para a compreensao do processo de planejamento e realizacdo do fluxo de
caixa. As entrevistas foram iniciadas com o setor de andlise de investimento, responsavel por
receber as premissas dos demais setores, como incorpora¢do, engenharia, comercial,
marketing, financeiro e legalizagdo para elaborar o planejamento do fluxo de caixa dos
empreendimentos da empresa em questao.

Em seguida, para compreensao do processo de elaboracdo do cronograma de execucao
da obra e seu impacto na elaboracdo da projecao de caixa foi realizada entrevista com o setor
de engenharia, quando também foi possivel selecionar os empreendimentos que foram
analisados nesta pesquisa.

Por fim, a entrevista com o setor de suprimentos possibilitou o entendimento do seu
envolvimento no processo de planejamento de obra e o impacto do processo de compras nos
desembolsos de caixa de cada um dos empreendimentos.

As andlises dos dados coletados nestas entrevistas serdo detalhados na seguinte

subsecdo: andlise e tratamento dos dados.

3.3 Tratamento e analise dos dados

3.3.1 Entrevistas

Foram realizadas entrevistas com os setores de andlise de investimento, engenharia e
suprimentos, conforme descrito na se¢do anterior. Cada uma destas entrevistas seguiu um
roteiro pré-estabelecido com objetivos especificos que foram atendidos e auxiliaram no
entendimento do processo de planejamento e realizacio do fluxo de caixa dos

empreendimentos da empresa objeto deste estudo, conforme detalhado a seguir.

3.3.1.1 Analise de investimento

Durante a entrevista com o responsavel pelo setor, foi possivel identificar que os dados
utilizados na projecdo do fluxo de caixa sdo originados nos demais setores da empresa, como
incorpora¢do, engenharia, marketing e legalizacao.

A primeira informacdo do fluxo sdo as entradas operacionais de caixa, baseada na

velocidade de venda, que é definida pelo setor de incorporacdo e inteligéncia de mercado, de
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acordo com o histérico interno da empresa e dados de mercado. A tabela de vendas que
determina as condicdes de pagamento que serdo ofertadas para os clientes de cada
empreendimento, determinard o momento da entrada dos recursos no caixa.

Além disso, é levado em considera¢do o histérico do comportamento dos clientes,
como por exemplo, em relacdo a parcelas de intercaladas. Estas parcelas t€ém valores
relevantes, significativamente maiores que as parcelas mensais assumidas pelo cliente, que
geralmente levam a sua inadimpléncia ou parcelamento. Assim sendo, para a projecdo de
entradas é considerado a distribuicdo linear dos recebiveis pré-chaves e ndo as condig¢des
estabelecidas na tabela de vendas do empreendimento. Os tributos sdo projetados em funcido
das previsdes de receitas.

A principal saida de caixa refere-se aos custos de construcdo. A premissa utilizada é
que os desembolsos de caixa estdo em linha com o cronograma fisico da obra, pois as diversas
condi¢des de pagamento aos fornecedores, quando estes sdo considerados no todo, se
anulariam, fazendo com que as distor¢does fossem pequenas ou inexistentes. O analista
destaca, no entanto, que para as previsdes mensais este método ndo é assertivo, mas que
funciona para periodos acumulados. Quanto maior o periodo, maior a assertividade.

As demais informacdes de desembolso operacional sdo originadas nos setores
responsaveis por sua gestdo. No caso do marketing sdo considerados a campanha inicial do
empreendimento, a sua manuten¢do enquanto houver estoque e as campanhas adicionais, de
acordo com o planejamento do setor. No caso da legalizagcdo, segundo premissa da area, hd a
distribuicao de determinado valor mensal durante o andamento da obra e no seu término, de
acordo com os procedimentos necessdrios para a legalizacio do empreendimento. Para
terrenos e financiamento, o fluxo € determinado segundo contrato, ndo hd premissa.

O que o analista observa é que o maior impacto para distor¢ao entre o fluxo de caixa
previsto e realizado de um empreendimento € o atraso em sua entrega, uma vez que retarda o
ingresso dos valores relativos ao repasse dos clientes ao banco, que é a maior fonte de entrada
de recurso, causando como efeito exposicao de caixa maior que o esperado e redu¢do no VPL
do empreendimento.

Foi destacado também que uma forma de reduzir a distor¢ao entre o fluxo realizado e
previsto seria a revisao periddica da projecdo, sendo que sua frequéncia seria determinada
pelo grau de detalhamento da projecdo: quanto mais detalhada, menor a frequéncia, sendo

ideal um menor detalhamento para uma maior frequéncia.



50

3.3.1.2 Engenharia

Como o custo de construcdo € responsdvel pelo maior volume de desembolso
operacional, o responsdvel pelo setor de planejamento de obra foi ouvido para compreensao
do seu envolvimento no planejamento financeiro do empreendimento.

Foi confirmado que a informacdo utilizada no planejamento do fluxo de caixa € a
curva fisica de obra, extraida da Estrutura Analitica do Projeto (EAP), onde sdo detalhados
todos os materiais e servicos necessdrios para sua execucao e distribuidos ao longo do tempo,
de acordo com sua utilizacdo. O entrevistado destacou que como ndo sdo considerados os
prazos de pagamento e o estoque, este método ndo € assertivo, principalmente no curto prazo,
mas que no longo prazo a distor¢ao fica dentro de 5%.

Os valores dos materiais e servicos sdo definidos através de cotacdo de precos ou
histéricos de compras anteriores. Todos os valores nominais sdo convertido em Indice
Nacional da Constru¢do Civil (INCC) na data base da elaboracdo do or¢amento, de forma
que, ao longo do tempo eles sdo reajustados, considerando a variacdo entre a data-base e a
data efetiva de utilizac@o.

O efeito desta distorcdo € reconhecido como problema para o setor de engenharia que
estd desenvolvendo um projeto para melhorar o processo de planejamento de obra que prevé
também o planejamento dos desembolsos de caixa, levando em consideragdo também
informagdes como prazo de pagamento, prazo de entrega e estoque.

A importancia de rever o planejamento também foi destacado pelo setor de
engenharia, que prevé a necessidade de particionar o planejamento em periodos mais curtos
para que seja possivel reavalid-los, ao invés de considerar o planejamento completo do
empreendimento, de inicio ao fim, para a proje¢do do fluxo de caixa. Nesta nova configuracdo
do planejamento, a responsabilidade para a projecao de mais curto prazo, (de 3 a 6 meses) terd
o envolvimento direto do setor de suprimentos, que hoje, segundo o entrevistado, ndo
participa do processo de planejamento.

Outras dificuldades apontadas que tornam essa projecdo extremamente complexa sao:
o volume de insumos de cada obra (cerca de trés mil); o momento em que o fluxo de caixa é
projetado, no lancamento do empreendimento quando ndo hd dados detalhados ainda sobre o
planejamento do empreendimento; e o longo prazo para a sua execucdo. Todos esses
apontamentos coincidem com a pesquisa bibliogréfica realizada para referenciar teoricamente

este estudo e apresentados na secao 2.



51

3.3.1.3 Suprimentos

A entrevista com o responsdvel por suprimentos permitiu a confirmacdo das
informacdes colhidas através da entrevista com o setor de engenharia sobre sua participagao
no processo de planejamento financeiro do empreendimento, qual seja: ndo ha envolvimento
no planejamento inicial, sendo de responsabilidade da engenharia a programagdo das
compras.

Cabe ao setor de suprimentos executar as compras a medida que estas sdo solicitadas
pelos engenheiros responsdveis, o que acontece cerca de 30 dias antes da necessidade de
recebimento do material/servigco para execu¢do de determinada etapa de obra. Este papel
resumido, no entanto, j4 estd sendo revisto no novo processo de planejamento de obra, quando
o envolvimento de suprimentos neste processo sera feito com mais antecedéncia, permitindo
uma maior precisao nas previsoes de desembolso de caixa.

Em alguns tipos de material e servigo, o setor de suprimentos consegue ter uma
previsdo da necessidade corporativa da empresa para o periodo de um ano, sendo possivel a
negociagdo corporativa de suprimento de diversos empreendimentos a0 mesmo tempo, através
de contratos globais chamados de guarda-chuva. No entanto, este tipo de compra nao tem um
efeito sobre o fluxo de desembolsos, uma vez que apesar do contrato ser firmado com a
construtora, os pedidos sdo realizados para cada obra, de acordo com o seu cronograma e a
sua necessidade. Desta forma, hd um ganho de eficiéncia pela economia de escala, sem que

haja um impacto significativo no fluxo de desembolsos.

3.3.2 Tratamento e analise dos fluxos de caixa

Os dados coletados de cada empreendimento foram organizados e estruturados de
forma a elaborar os fluxos de caixa projetados e realizados com as mesmas caracteristicas,
possibilitando assim um estudo comparativo entre eles para evidenciar se algum dos dados ou
premissas adotados gerou distor¢oes.

A estrutura do fluxo de caixa para permitir a avaliagdo dos dados e das premissas

utilizadas € apresentada na tabela 2 (3) a seguinte:
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Tabela 2 (3) - Esquema do Fluxo de Caixa da Pesquisa
EMPREENDIMENTO MES 1 MES 2 MES 3 MES ...
FLUXO OPERACIONAL 0 0 0 0
ENTRADAS 0 0 0 0
PARCELA DESLIGAMENTO
PARCELA NORMAL
SAIDAS 0 0 0 0

CUSTO DE OBRA

DESPESAS ADMINISTRATIVAS

DESPESAS COM LEGALIZACAO

DESPESAS COM MARKETING

DESPESAS COM VENDAS

TRIBUTOS
FLUXO FINANCEIRO 0 0 0 0

RENDIMENTO APLICACAO

LIBERACAO DE FINANCIAMENTO

DESPESAS FINANCEIRAS

DESPESAS FINANCIAMENTO
Total Geral 0 0 0 0
Fonte: A autora, 2014

Os dados do fluxo de caixa projetados foram extraidos do relatério de andlise de
viabilidade do empreendimento e reajustados através do Indice Nacional da Construcio Civil
(INCC), uma vez que os mesmos sdo apresentados nesta projecdo em valores nominais,
possibilitando, desta forma a comparagdo com os dados do fluxo de caixa realizado.

Para a elaboracdo do realizado, foi utilizada a metodologia do fluxo de caixa direto,
considerando assim todas as entradas e saidas de caixa do empreendimento, através de suas
contas bancarias, desde o momento de suas aberturas. Estes dados foram coletados de dois
sistemas da empresa, uma vez que os trés empreendimentos foram iniciados ainda quando a
empresa utilizava um sistema anterior.

Todas as movimentagdes foram classificadas de acordo com seus registros nos
sistemas da empresa, utilizando para tanto sua classificagdo de custo e/ou contas contdbeis
que, em seguida foram agrupadas nas categorias definidas no modelo de fluxo de caixa a ser
utilizado.

Para a andlise dos dados, as seguintes etapas foram seguidas:

1) Dentre os empreendimentos em andlise, foram selecionados aqueles em que foram
identificadas distorcdes entre os fluxos operacionais projetados e realizados para

analise das causas.
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2) Cada linha do fluxo de caixa projetado foi comparada com sua respectiva linha no
fluxo de caixa realizado para identificacdo das fontes das distorcdes. Essas
comparacdes foram realizadas més a més e de forma acumulada.

3) Em seguida, os resultados da andlise de cada empreendimento foram comparados
para identificar se houve uma falha nos conceitos utilizados para defini¢do dos
dados e premissas ou se as distor¢cdes sdo causadas por motivos especificos de
cada empreendimento.

4) As causas comuns identificadas foram aprofundadas e geraram o relatério

executivo que conclui este estudo.
3.3.3 Limitacoes e vieses no tratamento e analise dos dados

Esta pesquisa foi realizada por uma funciondria da drea financeira da empresa objeto
deste estudo de caso. O seu conhecimento prévio sobre as questdes, assim como sua opinido
pessoal sobre as mesmas podem ter influenciado na forma como os dados foram apresentados,
mesmo que a pesquisadora tenha procurado se manter imparcial em suas anélises.

Apesar do arduo trabalho em verificar todos os dados relativos a movimentacdo
financeira para elaboracdo do fluxo de caixa realizado ndo foi possivel localizar alguns
extratos de periodos remotos e bancos que ja ndo existem mais, sendo necessario confiar nas
informacdes registradas no sistema da empresa.

Outra dificuldade encontrada que pode ser considerada uma limitag¢do deste estudo, diz
respeito a classificacdo das movimentacdes de entrada e saida de caixa, uma vez que se
utilizou as informacgdes registradas por seus funciondrios nos sistemas da empresa, sendo
portanto passivel de erros.

Também nao foram consideradas as despesas pré-operacionais que por ventura foram
arcadas pela construtora, ndo constando portanto, nas movimentagdes financeiras dos
empreendimentos analisados, uma vez que ndo a informacdo ndo foi disponibilizada pela
empresa.

Além disso, os empreendimentos que foram analisados nesta pesquisa tiveram seu
planejamento realizado entre os anos de 2009 e 2010, sendo que o processo de analise de

viabilidade e proje¢cdes vem sendo aperfeicoado desde entdo.
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4 Resultados encontrados

Foram analisados os fluxos de caixa dos empreendimentos habitacionais A, B e C,
escolhidos de acordo com as indicacdes do setor de engenharia durante a realizacdo de
entrevista. Abaixo, segue quadro resumo com as caracteristicas gerais de cada um destes

empreendimentos

Quadro 3 (1) - Resumo das caracteristicas dos empreendimentos analisados

Numero de pavimentos 33 25 20
Quantidade de unidades 58 61 144
Segmento Luxo- Alto Padrdo | Luxo- Alto Padrio Econdmico
Tamanho médio das unidades 108m? 110m? 87Tm?
Custo or¢ado - Nominal 11.087.419 11.192.246 14.435.899
Custo or¢ado - Corrigido INCC 11.845.682 13.666.919 17.560.120
Inicio de obra outubro 10 maio 11 junho 11
Término de obra janeiro 13 junho 13 julho 13
Prazo de execugdo de obra 27 25 25
Inicio movimentacio financeira agosto 09 outubro 08 dezembro 10
Término movimentacdo financeira em andamento em andamento em andamento

Fonte: A autora, 2014

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa, a andlise realizada buscou através dos
objetivos especificos tracados identificar os fatores que causam distor¢des entre os fluxos de

caixa projetados e realizados, conforme detalhado nas se¢des seguintes.

4.1 Identificacao dos fluxos de caixa projetados dos

empreendimentos analisados

Os empreendimentos analisados tiveram seus fluxos de caixa projetados durante o
estudo de viabilidade do negdcio, elaborado na fase de lancamento do empreendimento. Nesta
fase, as projecOes sobre as receitas, despesas e custos ja foram desenvolvidas pelos setores
responsaveis e foram consolidadas pelo setor de andlise de investimentos para elaboragdo

deste estudo.
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Para o fluxo de entradas foram utilizadas as premissas de velocidade de vendas,
definida para cada projeto pelo setor de incorporacao, a tabela de vendas (onde s@o definidas
as condi¢do de pagamento oferecida ao cliente) e a modalidade de desligamento (repasse —
momento em que o cliente financia o saldo devedor de sua unidade com o banco).

Para o fluxo de saidas foram consideradas a curva de execucdo fisica de obra, para
definicdo dos desembolsos relativos ao custo de obra; as projecdes de vendas, para os
desembolsos relativos as despesas comerciais e de tributos; e para os demais desembolsos, as
previsodes dos setores de marketing, legalizacdes e administrativo.

Os dados deste estudo foram or¢ados em valor nominal, sendo necessdria sua
atualizacio através do Indice Nacional da Constru¢io Civil INCC) de forma a permitir a
comparacdo com o fluxo de caixa realizado. Estas projecdes ainda foram compatibilizadas
com o modelo de fluxo de caixa proposto conforme metodologia de pesquisa, como pode ser

observado na tabela abaixo.

Tabela 3 (4) - Fluxos de caixa projetados dos empreendimentos analisados

Empreendimentos A B (o3
FLUXO OPERACIONAL 6.518.114 4.986.721 4.082.885
ENTRADAS 22.039.853 20.759.890 22.247.862
PARCELA DESLIGAMENTO 0 0 0
PARCELA NORMAL 22.039.853 20.759.890 22.247.862
SAIDAS -15.521.738 -15.773.169 -18.164.977
CUSTO DE OBRA -12.782.555 -13.190.116 -15.088.364
DESPESAS ADMINISTRATIVAS -80.286 0 0
DESPESAS COM LEGALIZAGAO -396.971 -203.607 -142.044
DESPESAS COM MARKETING 0 0 -506.134
DESPESAS COM VENDAS -573.643 -971.420 -921.907
TRIBUTOS -1.688.283 -1.408.026 -1.506.528
FLUXO FINANCHRO -2.301.567 -1.958.168 -50.641
RENDIMENTO APLICAGAO 0 0 0
LIBERACAO DE FINANCIAMENTO 8.956.394 7.997.317 425.863
DESPESAS FINANCEIRAS 0 0 0
DESPESAS FINANCIAMENTO -11.257.961 -9.955.485 -476.505
Total Geral 4.216.547 3.028.553 4.032.244

Fonte: A autora, 2014

De acordo com estes fluxos de caixa projetados, todos os trés empreendimentos
apresentariam saldo de caixa positivo, apds a conclusdo do seu ciclo operacional. Ao longo
dos mesmos, no entanto, os trés apontaram para periodos de saldo negativo, indicando

necessidade de captagdo de recursos.
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Figura 9 (4) - Fluxo de caixa previsto - Empreendimento A
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

No caso do empreendimento A, a projecdo apontava que o seu fluxo de caixa iniciaria
negativo e permaneceria assim por quase um ano, indicando necessidade de captacdao de
recursos neste periodo. Apds abril de 2010, esta situagdo seria revertida principalmente em
funcdo das liberagdes de financiamento a producdo, e o empreendimento passaria a ser
superavitario ao longo do restante do seu ciclo operacional.

Em abril de 2013, foi previsto que o processo de desligamento (repasse), geraria um
volume considerdvel de receitas, cerca de R$13,4 milhdes e ndo haveria desembolsos
significativos, uma vez que a execucdo fisica da obra teria finalizado. Pagamentos de
impostos em maio de 2013, relativos a receita do més anterior consumiriam parte do caixa

gerado que seguiria positivo até o final do seu ciclo operacional, crescendo um pouco mais

com a conclusdo da conversao do restante dos recebiveis pds-chaves em caixa.

Figura 10 (4) - Fluxo de caixa previsto - Empreendimento B
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57

Para o empreendimento B, foi previsto que seu fluxo de caixa seria préximo de zero,
em alguns momentos levemente negativo, ao longo dos 3 primeiros anos do projeto. A partir
de abril de 2012, os desembolsos de caixa previstos superariam a expectativa de ingresso de
receitas, causando uma exposi¢ao de caixa que atingiria seu dpice em fevereiro de 2013, num
montante de R$1,8 milhdes, sendo necessdria a captacdo de recursos para suprir esta
defasagem.

Em marc¢o de 2013, logo apds a conclusdo do periodo construtivo, hd a previsao dos
ingressos de recursos originados do processo de desligamento (repasse) de forma integral,
seguido em abril de 2013 pelo pagamento de tributos decorrente dos mesmos. Entre os meses

de maio e agosto de 2013, os tinicos desembolsos previstos sdo referentes ao financiamento a
producdo.

Figura 11 (4) - Fluxo de caixa previsto - Empreendimento C
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

O fluxo de caixa projetado do empreendimento C considerou que as receitas seriam

recebidas integralmente ao longo da execucdo da obra, indicando que o modelo de

financiamento previsto para o empreendimento seria o associativo, em que o banco

financiador passa a ser um intermedidrio e os recursos para financiamento do

empreendimento sdo provenientes dos seus proprios clientes. Neste modelo de financiamento,
o processo de desligamento dos clientes acontece ao longo da obra, sendo o valor liberado
para a construtora de acordo com a sua evolugdo fisica.

O modelo previu que a obra teria um fluxo de caixa negativo entre os meses de abril
de 2010 e janeiro de 2012, indicando que as saidas para execucdo do empreendimento seriam

maiores que as entradas previstas para este periodo, existindo assim a necessidade de captacdo
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de recursos. A partir de fevereiro de 2012 esta situag@o se inverte € as entradas de caixa

passam a superar as saidas de caixa, gerando o caixa final esperado para o empreendimento.

4.2 Analise dos fluxos de caixa realizados dos

empreendimentos

Para analise do fluxo de caixa realizado, foi necessario efetuar um trabalho de
conciliacido dos langcamentos das movimentacoes financeiras do sistema da companhia com as
movimentagdes registradas nos extratos bancarios. A partir dai, foi possivel elaborar o fluxo
de caixa pelo método direto, de acordo com a metodologia definida para esta pesquisa,

conforme tabela abaixo.

Tabela 4 (4) - Fluxos de caixa realizado dos empreendimentos analisados

Empreendimentos A B C
FLUXO OPERACIONAL 4.222.808 2.093.435 -927.555
ENTRADAS 22.111.237 19.632.042 22.472.980
PARCELA DESLIGAMENTO 16.047.390 13.290.359 13.709.215
PARCELA NORMAL 6.063.847 6.341.683 8.763.765
SAIDAS -17.888.429 -17.538.607 -23.400.535
CUSTO DE OBRA -15.118.736 -15.147.735 -19.730.228
DESPESAS ADMINISTRATIVAS -79.891 -35.596 -13.477
DESPESAS COM LEGALIZAGAO -356.178 -320.551 -216.029
DESPESAS COM MARKETING -96.131 -178.372 -1.252.755
DESPESAS COM VENDAS -495.955 -254.077 -432.854
TRIBUTOS -1.741.538 -1.602.277 -1.755.192
FLUXO FINANCHRO g 477.331 -1.026.094 " -1.719.610
RENDIMENTO APLICAGAO 2.344 483.970 6.033
LIBERAGAO DE FINANCIAMENTO 9.538.983 10.974.171 17.282.073
DESPESAS FINANCEIRAS -42.892 -40.398 -40.559
DESPESAS FINANCIAMENTO -9.021.103 -12.443.837 -18.967.156
Total Geral 4.700.139 1.067.341 -2.647.165

Fonte: A autora, 2014

Os fluxos de caixa realizados dos empreendimentos A e B apresentaram geracdo de
caixa, enquanto que o do projeto C nao. No caso de C, ainda hd unidades em estoque e
recebiveis de clientes a serem convertidos em caixa em montante aproximado de R$ 3
milhdes, sendo, portanto, sua expectativa de finalizar o projeto com saldo de caixa levemente

positivo. No caso do empreendimento A, ainda ha recebiveis a serem convertidos em caixa no
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montante de aproximadamente R$ 387 mil e um saldo devedor de financiamento de
aproximadamente R$1,94 milhdes, o que deve manter sua condi¢do ainda como geradora de
caixa, mesmo esta sendo inferior a aqui apresentada.

Os graficos a seguir apresentam a evolugdo dos fluxos dos empreendimentos ao longo
do tempo. O fluxo operacional, representado pela linha vermelha, indica a evolucdo do fluxo
de caixa derivado das atividades operacionais do projeto, enquanto que o fluxo geral,

representado pela linha verde, indica a evolucdo do fluxo de caixa total, considerando também
as movimentagdes do fluxo financeiro do projeto.

Figura 12 (4) - Fluxo de caixa realizado - Empreendimento A
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

O fluxo de caixa do empreendimento A manteve-se positivo ao longo de todo o seu

ciclo operacional, com excecdo do meés de fevereiro, onde foi necessdrio captar recursos no
montante aproximado de R$ 630 mil para suprir sua necessidade de caixa.

A tabela de vendas com concentracdo de recebiveis pds-chaves resulta num fluxo
operacional negativo durante a fase de execugdo da obra, e posterga a geracdo de caixa para o
periodo pds-obra. A contratagdo do financiamento a produgdo traz equilibrio ao fluxo geral do
empreendimento, mantendo-o positivo e compensando a concentracdo da entrada de receitas

na fase final do projeto, o que reduz a necessidade de captacio de outros recursos.
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Figura 13 (4) - Fluxo de caixa realizado - Empreendimento B
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No caso do empreendimento B, o seu fluxo de caixa manteve-se positivo durante a
maior parte do seu ciclo, mas apresentou uma exposicdo significativa entre os meses de
janeiro de 2013 e mar¢co de 2014, indicando que neste periodo suas entradas de caixa ndo
foram suficientes para arcar com seus desembolsos.

Também em seu caso, a tabela de vendas com concentracdo de recebiveis pds-chaves
resulta num fluxo operacional negativo durante a fase de execucdo da obra, e posterga a
geragdo de caixa para o periodo pés-obra. No entanto, a contratacdo do financiamento ndo foi
suficiente para evitar o descasamento de caixa neste empreendimento, apesar de té-la reduzido

significativamente, sendo necessdrio recorrer a outras captacdes de recursos para suprir as

demandas deste empreendimento.

Figura 14 (4) - Fluxo de caixa realizado - Empreendimento C
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O fluxo realizado do empreendimento C possui a mesma configuragdo dos demais
empreendimentos, mantendo-se positivo na maior parte do seu ciclo, mas apresentando um
descasamento de caixa no periodo entre abril e dezembro de 2013.

A sua tabela de vendas também € caracterizada pela concentragao de caixa no periodo
pOs obra, fazendo com que seu fluxo operacional seja negativo durante a fase construtiva. A
contratacdo do financiamento a produgdo também tem o efeito de reduzir sua exposi¢do,
mesmo que nao consiga fazé-lo em sua totalidade.

Nos casos dos trés empreendimentos, o fluxo operacional é negativo durante a fase de
constru¢do, uma vez que suas tabelas de vendas concentram a entrada de caixa no periodo pos
obra. Trata-se de estratégia de vendas para facilitar o acesso de clientes ao produto,
possibilitando que a maior parte do seu pagamento possa ser efetuada através de
financiamento bancério, apds o término da obra.

Esta estratégia de negdécio exige que o empreendimento utilize outra fonte de recurso

para financiar suas atividades, sendo o financiamento a producdo a possibilidade escolhida

nos trés casos.

4.3 Verificacao das distorcoes entre os fluxos de caixa

projetados e realizados

Ao analisar seus fluxos de caixa operacional foi verificado que hd distor¢des

relevantes em relac@o ao projetado, para os trés empreendimentos, como pode ser observado

nos graficos abaixo.

Figura 15 (4) - Comparativo entre os fluxos operacionais mensais previsto e realizado - A
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)



Figura 16 (4) - Comparativo entre os fluxos operacionais mensais previsto e realizado - B
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Figura 17 (4) - Comparativo entre os fluxos operacionais mensais previsto e realizado
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

Mesmo considerando o fluxo operacional acumulado, estas distor¢des continuam a ser
observadas, indicando que os processos metodolégicos utilizados para as previsdes de caixa
estdo em desalinho do que é executado na prética. Abaixo, podemos observar este efeito nos

gréaficos comparativos entre os fluxos de caixa planejado e realizado acumulado.



Figura 18 (4) - Comparativo entre fluxos operacionais acumulados previsto e realizado - A
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Figura 19 (4) - Comparativo entre fluxos operacionais acumulados previsto e realizado - B
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Figura 20 (4) - Comparativo entre fluxos operacionais acumulados previsto e realizado - C
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No caso dos trés empreendimentos podemos observar que hd um padrao de
movimento em seus fluxos operacionais realizados, havendo geracdo de caixa até
determinado momento, quando passa a ser consumido para a execucao fisica da obra e em
seguida, quando hd reducao do ritmo de constru¢do, ha um retorno para a geracao de caixa.

Este movimento foi previsto pelo fluxo de caixa projetado nos casos dos
empreendimentos A e B, apesar das curvas do planejamento estarem deslocadas no tempo e
serem mais acentuadas do que a realidade demonstrou. O deslocamento no tempo pode ser
explicado, em parte, pela reprogramacao do inicio da constru¢c@o no caso do empreendimento
B, mas isso ndo se aplica a projecdo elaborada para o empreendimento A. Em ambos os casos,
€ necessario uma andlise da composicao destes fluxos para compreender as distor¢des
apresentadas.

Apesar do empreendimento C também ter seu inicio postergado em relacdo ao que
havia sido projetado, é possivel identificar visualmente que outras premissas utilizadas nesta
projecao ndo condizem com a realidade, também ensejando um aprofundamento para anélises

da sua composicao.

4.4 Analise da utilizacio do cronograma de engenharia e

demais premissas para projecao dos desembolsos

As saidas operacionais sdo dividas entre custo de obra, despesas administrativas,
despesas com legalizacdes, despesas com marketing, despesas com vendas e tributos. Para
elaboracdo do fluxo de caixa realizado, os desembolsos de caixa foram classificados de
acordo com os registros dos sistemas utilizados pela empresa.

Ao compararmos as composicdes dos desembolsos operacionais, verificamos que a
projecdo estd coerente com o que foi realizado e registrado pela empresa, conforme pode ser

observado nos gréficos abaixo, com variacdes de até 2%:
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Figura 21 (4) - Composicdo dos desembolsos previstos e realizados — Empreendimento A
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

Figura 22 (4) - Composi¢@o dos desembolsos previstos e realizados — Empreendimento B
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

Figura 23 (4) - Composi¢@o dos desembolsos previstos e realizados — Empreendimento C
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

Apesar disso, foi detectado que os valores utilizados para projecao destes desembolsos
apresentam distor¢cdes quando comparados com o que foi realizado. Abaixo, segue tabela que

apresenta este detalhamento:
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Tabela 5 (4) - Comparativo entre desembolsos previstos e realizados

Desembolsos totais Previsto reajustado Realizado Variacao R$  Variacdo %
Empreendimento A -15.521.738 -17.888.429 -2.366.691 15%
Empreendimento B -15.773.169 -17.538.607 -1.765.438 11%
Empreendimento C -18.164.977 -23.400.535 -5.235.558 29%
Custo de obra
Empreendimento A -12.782.555 -15.118.736 -2.336.181 18%
Empreendimento B -13.190.116 -15.147.735 -1.957.618 15%
Empreendimento C -15.088.364 -19.730.228 -4.641.865 31%
Total Outras despesas
Empreendimento A -2.739.183 -2.769.694 -30.510 1%
Empreendimento B -2.583.052 -2.390.872 192.180 -7%
Empreendimento C -3.076.613 -3.670.307 -593.694 19%
Despesas Administrativas
Empreendimento A -80.286 -79.891 395 0%
Empreendimento B 0 -35.596 -35.596 -100%
Empreendimento C 0 -13.477 -13.477 -100%
Despesas com Legalizagao
Empreendimento A -396.971 -356.178 40.793 -10%
Empreendimento B -203.607 -320.551 -116.944 57%
Empreendimento C -142.044 -216.029 -73.984 52%
Despesas com Marketing
Empreendimento A 0 -96.131 -96.131 -100%
Empreendimento B 0 -178.372 -178.372 -100%
Empreendimento C -506.134 -1.252.755 -746.621 148%
Despesas com Vendas
Empreendimento A -573.643 -495.955 77.688 -14%
Empreendimento B -971.420 -254.077 717.343 -74%
Empreendimento C -921.907 -432.854 489.053 -53%
Despesas com Tributos
Empreendimento A -1.688.283 -1.741.538 -53.255 3%
Empreendimento B -1.408.026 -1.602.277 -194.251 14%
Empreendimento C -1.506.528 -1.755.192 -248.664 17%

Fonte: A autora, 2014

As distor¢des nos custos de obra, indicam que o processo de planejamento nao
consegue ter uma assertividade em suas proje¢des. Como visto na literatura sobre o assunto, €
que foi confirmado pelo setor de engenharia da empresa, a complexidade dos projetos, o
longo prazo e as caracteristicas singulares de projetos Unicos sd@o elementos que corroboram
para esta situacgao.

Outro fator importante, € que estes projetos foram orcados entre 2008 e 2010, em um
ambiente muito distinto daquele em que eles foram executados: o0 mundo passou por uma das

maiores crises financeiras da histéria e o governo brasileiro investiu em politicas publicas de
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incentivo ao setor, trazendo muito beneficios, aquecendo sua economia, mas criando situacdes
que contribuiram para a baixa assertividade do processo or¢camentario, como falta de mao de
obra qualificada com consequente queda de produtividade, além de aumento de precos dos
insumos do setor.

Foi observado também que além dos valores, as distribuicdes dos mesmos ao longo
do tempo também ndo coincidem com o que foi realizado, demonstrando que as premissas
utilizadas ndo estdo coerentes com o que acontece na realidade, o que contribui para as
distor¢des no fluxo de caixa dos trés empreendimentos.

Em relag@o ao custo de obra, podemos observar que o cronograma fisico de utilizagdao
de material na obra ndo coincide com o desembolso para pagamento a fornecedores. Esta
distor¢do € ainda maior quando ndo hd a revisdo dos valores projetados ao longo do
desenvolvimento do projeto, como no caso do fluxo de caixa das proje¢des elaboradas no
lancamento do empreendimento.

Estas distor¢des ficam visiveis ao analisamos os graficos comparativos dos fluxos de

desembolso dos trés empreendimentos em questao:

Figura 24 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais de custo de obra previsto x
realizado
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Figura 25 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais de custo de obra previsto x
realizado
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Figura 26 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais de custo de obra previsto x
realizado Empreendimento C
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

Foi possivel verificar também que mesmo considerando a curva fisica de obra
efetivamente executada, o efeito do estoque e prazo de pagamento a fornecedores ainda
podem ser observados, pois continuam gerando distor¢des entre os valores da execugdo fisica

e do desembolso de caixa nos trés empreendimentos analisados.
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Nos gréficos a seguir as movimentagdes efetivas de caixa estdo representadas pelas
colunas, sendo os desembolsos referentes ao custo de obra representado pelas colunas verdes
claras e os desembolsos totais representados pelas colunas verdes escuras. A evolugdo fisica

de obra é representada pelas linhas do gréfico, sendo a prevista representada pela linha azul e

a realizada representada pela linha vermelha.

Figura 27 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais e a evolugdo fisica da obra
Empreendimento A
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Figura 28 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais e a evolugdo fisica da
obra Empreendimento B
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Figura 29 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais e a evolucao fisica da
obra Empreendimento C
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Os tributos sdo calculados em func¢do das receitas, mas, apesar do montante total da
receita planejada estar de acordo com o realizado, os valores dos tributos projetados nao estiao
de acordo com o realizado para os projetos B e C, indicando falha nestas proje¢des, conforme
pode ser observado no quadro comparativo 4 (4). Sua distribuicao ao longo do tempo também
ndo foi coerente com os desembolsos realizados, haja vista que as receitas também ndo o
foram.

Em relacdo as demais despesas que envolvem despesas comerciais, de marketing,
administrativas e de legalizacdo também pode-se observar falhas em suas projecdes, tanto em
relacdo a montantes quanto em relacio ao momento de seus desembolsos. Essas outras
despesas correspondem, em média a 6% do custo de obra e sdo definidas no estudo de

viabilidade utilizando-se de premissas, em conjunto com as areas responsaveis.
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Empreendimento A

Figura 30 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais de outras despesas previstos x realizados -
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Figura 32 (4) - Comparativo entre os desembolsos mensais de outras despesas previstos x realizados -
Empreendimento C
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As premissas utilizadas apontam que os desembolsos acontecem de forma concentrada
no inicio do projeto e o que observamos, na realidade é que hd uma concentracdo no inicio,
mas que elas continuam ao longo do seu desenvolvimento, voltando a se concentrar em seu
término.

As despesas de marketing em especial, precisam ser revistas ao longo do tempo, uma
vez que talvez haja necessidade de mudancas de acordo com a estratégia da empresa para
adequar sua campanha a alteracdes que surjam ao longo do desenvolvimento do
empreendimento.

Além disso, as despesas de marketing vao ser influenciadas, assim como as despesas
comerciais pela velocidade de vendas. Nas projecdes dos trés empreendimentos, as vendas
seriam realizadas em sua totalidade no inicio dos projetos, ndo sendo provisionadas novas
despesas destas categorias apds este periodo. A realidade, porém, aponta que as vendas ndao
foram concluidas conforme esta previsdao no caso do empreendimento C.

As despesas com legalizacio realmente possuem concentragdo no inicio do
empreendimento, mas os desembolsos continuam acontecendo ao longo da obra, com valores
menores, assim como em seu término esse montante tende a subir novamente.

As despesas administrativas também tem suas previsdes concentradas no inicio da

obra, mas a realidade é que ela acontece de forma pulverizada ao longo do prazo total do

projeto.
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4.5 Andlise da utilizacdo das projecoes de velocidade de
vendas e de desligamento (repasse) para planejamento

das entradas de caixa

Como nio h4 classificacdo no fluxo de caixa previsto do tipo de parcela (normal ou
desligamento), a andlise foi realizada considerando que as receitas previstas apds a entrega da
obra sdo decorrentes do processo de desligamento (repasse).

O maior desafio da projecdo de receitas € indicar em qual momento estes ingressos
acontecerdo ao longo de toda a vida do empreendimento. Como podemos observar nos

gréficos abaixo, a empresa nao conseguiu ter uma assertividade nesta previsao.

Figura 33 (4) - Comparativo entre entradas de receitas mensais previstas x realizadas - A
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)



Figura 34 (4) - Comparativo entre entradas de receitas mensais previstas x realizadas - B
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Figura 35 (4) - Comparativo entre entradas de receitas mensais previstas x realizadas - C
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No empreendimento A, o fluxo previsto indicava um volume significativo de entrada
de receitas no 7° més apds o término de obra, o que significa que os recebiveis pds chaves
seriam convertidos em entrada de caixa de forma concentrada, naquele momento, € o seu
saldo residual seria convertido dentro de um prazo de 10 meses. Para o empreendimento B, a

projecdo indicava que todos os recursos pos chaves seriam recebidos de forma concentra, 2

meses apds o término da obra.
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A projecdo feita para estes dois empreendimentos, demonstraram que a empresa foi
bastante otimista em relacdo a eficiéncia do processo de desligamento bancario, o que na
pratica nao ocorreu.

Dos recebiveis pds chaves do empreendimento A, era previsto que 93,73% seriam
recebidos dentro de 7 meses apds a conclusdo da obra. Na realidade, em 7 meses apenas
34,62% destes recebiveis haviam sido convertidos em caixa, sendo necessario mais 15 meses
para atingir o percentual de 93% de conversio.

A projecdo do empreendimento B ainda foi mais otimista, prevendo que 100% dos
recebiveis pds chaves seriam convertidos em caixa 2 meses apos a conclusio da obra. Neste
periodo apenas 8,75% dos recebiveis pos chaves foram convertidos em caixa, sendo
necessario mais 15 meses para atingir os 100% de conversao ja realizada.

O que podemos notar é que o processo de proje¢ao de entradas operacionais do fluxo
de caixa € realizado de forma individual, considerando as caracteristicas especificas de cada
empreendimento, ndo havendo uma premissa padrdo a ser adotada. Notamos também que o
fluxo de entradas operacionais realizado de cada empreendimento € tinico, e vai depender da
estratégia adotada pela empresa para aquele empreendimento e que esta tende a variar ao
longo do desenvolvimento do projeto para se ajustar as condi¢des de mercado.

O fato do planejamento do fluxo de caixa para o estudo de viabilidade ndo ser revisto
pode ser um dos motivos das distor¢des serem bastante acentuadas nesta linha, principalmente
quando hd uma reprogramacao na execucao de obra ou qualquer outro motivo que acarrete na
postergacdo da entrega e legalizacdo do empreendimento.

Mudangas na estratégia de vendas ou de financiamento, como ocorrido no caso do
empreendimento C, também contribuem para estas distorcdes. Estava previsto que a
totalidade dos recebimentos aconteceria durante a fase de construgdo, o que ndo aconteceu de
fato, sendo 67,61% do total da receita do empreendimento, recebido apds esta fase.

Para o projeto C, foi considerado na andlise da viabilidade do negdcio um
financiamento que utiliza os recursos dos clientes para constru¢do do empreendimento, com a
intermediacdo de uma institui¢do bancéria, o que garante que a construtora receberd o valor
total dos seus clientes ao longo da execugdo da obra, caso ela seja eficiente no processo de
repasse (desligamento). Observamos no entanto, que a opg¢ao feita pela construtora foi iniciar
este repasse apenas no término do periodo de constru¢do, o que fez com que a entrada de

recursos sO acontecesse meses apos o planejado.



76

4.6 Analise do fluxo financeiro

O fluxo financeiro refere-se a movimentacdo dos financiamentos a produgdo, aos
rendimentos de aplicacdo e as despesas financeiras. No fluxo de caixa projetado, apenas sdao
considerados os valores relativos ao financiamento a produgao.

Os financiamentos a producdo estdo diretamente relacionados a curva de execugdo
fisica do empreendimento e a velocidade de repasses (desligamento) de clientes, uma vez que
as suas liberacdes de recursos sdo vinculadas a evolugdo fisica da obra, assim como sua
amortizacdo estd vinculada a quitacdo do saldo devedor do cliente através da assinatura do
financiamento do seu apartamento com o banco.

Neste caso, como a projecao da evolucdo da obra e da velocidade de repasses nao foi

assertiva, o fluxo financeiro também ndo o foi, conforme pode ser observado nos graficos
abaixo.

Figura 36 (4) - Comparativo entre fluxos financeiros previsto x realizado - A
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

No momento da pesquisa, o empreendimento A ainda possuia saldo devedor do seu

financiamento com valor aproximado de R$ 1,94 milhdes, motivo pelo qual seu fluxo

realizado continua positivo.
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Figura 37 (4) - Comparativo entre fluxos financeiros previsto x realizado - B
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Fonte: Dados da pesquisa direta (2014)

Figura 38 (4) - Comparativo entre fluxos financeiros previsto x realizado - C
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No caso do empreendimento C, esta distor¢ao foi ainda maior devido a contratagdo do
financiamento ser distinta daquela utilizada para o planejamento de fluxo de caixa deste
empreendimento, uma vez que na modalidade de financiamento utilizada na projecdo nao ha

desembolsos por parte de institui¢des financeiras e sim dos proprios clientes.
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5 Conclusao

Os possiveis fatores que promovem alteracdes nos fluxos de caixa planejados de

empreendimentos habitacionais de uma construtora de grande porte em Recife sdo:

1. A utilizacdo da curva de obra fisica para a projecao de desembolsos relativos a
custo de obra

2. A complexidade e singularidade dos projetos

3. A execucdo no longo prazo, sem revisdes constantes

4. Otimismo excessivo no planejamento do processo de repasse de cliente ao banco

A dificuldade para a elaboracdo do planejamento financeiro de curto prazo em
empresas do ramo de construcdo civil foi verificada desde o momento da elabora¢do do
referencial tedrico deste estudo de caso, como podemos observar nos estudos de Banaitiene et
al. (2006) e Azevedo et al. (2011). Apesar da vasta literatura sobre o controle de custos e
gestdo de obras da construgdo civil, poucos estudos foram desenvolvidos para tratar a questdo
financeira e em especial da gestdo de fluxo de caixa para empresas do setor.

O efeito do longo prazo dificulta qualquer tipo de projecado, principalmente no Brasil,
onde a volatilidade do ambiente € muito alta, ainda mais quando estas proje¢des envolvem a
utilizacdo de mais de 3.000 insumos, em projetos singulares que ndo sdo repetidos e que
duram cerca de 4 anos. Essas caracteristicas foram apontada pelo setor de engenharia como o
principal motivo dos erros em suas projecdes e estd em consonancia com a pesquisa de
Azevedo et al. (2006), que aponta a complexidade, o volume e a dindmica do setor como
vetores da dificuldade na elaboragdo de projecdes.

Para o caso dos empreendimentos analisados neste estudo, outro fator destacado pelo
setor de engenharia foi seu planejamento ter sido elaborado durante a crise financeira mundial
e aos incentivos do governo que mudou completamente o cendrio em que seus projetos foram
executados.

Mesmo utilizando dados do mercado e o proprio histérico da empresa, € dificil prever
a aceitacdo dos clientes em relacdo a qualquer empreendimento, considerando que cada
projeto € tunico. Sendo assim, a utilizacdo destes dados, embora seja, sem ddvidas, um

direcionador, ndo € perfeita e contribuiu para os desvios do fluxo de caixa projetado.
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A empresa utilizou uma projecdo extremamente otimista quanto ao processo de
desligamento de clientes, fazendo com que essa projecdo desviasse muito do realizado. A
busca pela redugdo deste prazo deve ser uma constante para as empresas do ramo, mas para a
projecao de fluxo de caixa deve-se ter uma postura mais conservadora ao projeta-la.

Em relacdo ao custo de obra, foi possivel observar que o efeito das condi¢des de
pagamento e o estoque realmente fazem com que o desembolso de caixa tenha uma evolugdo
diferente da execugdo fisica da obra, gerando assim distor¢cdes significativas quando esta
curva € utilizada na projecdo do fluxo de caixa. Ou seja, mesmo a empresa utilizando
critérios similares aos propostos por Balarini (1997), houve uma distor¢do entre o fluxo de
caixa projetado e planejado para os empreendimentos em questao.

Além disso, mesmo considerando as variacdes do INCC os custos da obra superaram o
planejado nos trés empreendimentos analisados, demonstrando que 0s seus orcamentos nao
foram cumpridos.

A participacdo do setor de suprimento no processo de planejamento ainda € insipida na
empresa em questdo, mas traria ganhos considerdveis ao transformar o planejamento da
execu¢do da obra em um planejamento de suprimentos, com o efeito financeiro dos
desembolsos de pagamentos a fornecedores.

Durante as entrevistas realizadas foi possivel constatar que a empresa busca melhorar
seus processos de controle e gestdo, o que envolve o desenvolvimento de ferramentas que
permitam melhorar o planejamento do fluxo de caixa da companhia. Dentre estas ferramentas,
estd o desenvolvimento de um sistema para planejamento de obra, incluindo o seu
planejamento de suprimentos e seus reflexos financeiros.

Outro ponto importante para melhorar as previsdes financeiras, seria o processo de
particionar o planejamento de obras em vdrias etapas menores, sendo as mesmas revistas
sempre que uma delas seja realizada. Este processo ja faz parte do escopo das mudancas no
planejamento da empresa estudada e foi destacada como importante para o setor de
engenharia.

Todas as linhas analisadas do fluxo de caixa operacional e financeiro dos trés
empreendimentos contribuiram em maior ou menor grau para as distor¢des entre o fluxo de
caixa previsto e realizado. .E necessdrio, portanto, que o processo de elaboracio do

planejamento financeiro de curto prazo seja revisto para que estas distor¢des sejam reduzidas.
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6 Recomendacoes gerenciais

Ao analisar a projecdo dos fluxos de caixa dos trés empreendimentos selecionados,
verificou-se que ha falhas considerdveis neste processo que causam uma série de distor¢des
entre o fluxo de caixa planejado e o realizado. Muitas destas falhas sd@o causadas devido a
complexidade do projeto, a sua singularidade e ao longo prazo do negécio. Outras, no entanto,
sdo falhas metodoldgicas do processo de planejamento, em especial no que se refere ao
desembolso de custo de obras.

As falhas relacionadas as caracteristicas do setor (complexidade, singularidade e longo
prazo) podem ser reduzidas elaborando o planejamento financeiro em etapas, que devem ser
revistas com frequente periodicidade, a cada conclusdo da etapa anterior. Como a empresa em
questdo ja possui um sistema integrado de gestao (ERP) € importante que a solugdo para este
planejamento financeiro seja feita neste proprio sistema e de forma integrada entre os diversos
setores.

Desta forma, o setor de suprimentos pode utilizar o planejamento de obra e dos demais
setores da empresa para elaborar o planejamento de suprimentos e contratacdes € assim
subsidiar o setor financeiro com as informacdes necessdrias para o planejamento de caixa do
projeto.

Seria interessante também mapear todo o processo de execugao dos empreendimentos,
desde o seu planejamento até a etapa de prestacdo de assisténcia técnica, apds entrega do
mesmo e determinar marcos do projeto que serviriam de orienta¢do para todas as equipes das
atividades a serem executadas por cada uma delas e para indicar os momentos de revisao dos
planejamentos. Esses marcos também poderiam funcionar como gatilhos para execucao de
determinadas atividades de suprimentos e seus deslocamentos ao longo do tempo também
alterariam o planejamento financeiro do projeto de forma automatica.

Para que isto seja possivel é necessdrio o investimento em ferramentas facilitem o
processo de revisdo deste planejamento porque a tendéncia é que isto ndo seja feito com a
periodicidade devida por conta da complexidade e volume de dados a serem atualizados.
Como o papel do setor de suprimentos passa a ser chave no planejamento financeiro, €
importante investir em treinamentos e preparacdo da equipe de forma a assumir esta

responsabilidade de forma plena e eficiente.
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Esta sugestdo ja estd em desenvolvimento para aperfeicoamento do planejamento das
obras da empresa, conforme informagdo colhida em entrevista com o setor de engenharia, e
deveria ser expandida para os diversos setores da empresa.

Além disso, o envolvimento da alta gestdo é fundamental para conscientizar todas as
areas da empresa sobre a importancia do fluxo de caixa e do seu planejamento. Incluir nas
avaliacdes de desempenho metas sobre a assertividade entre o planejamento e realizacdo das
entradas e saidas de caixa € uma boa forma de sinalizar a equipe de que esta deve ser uma
prioridade para o projeto.

Outro fator importante para redu¢do dos descasamentos entre os fluxos de caixa
previsto e realizado € elaborar projecdes baseadas nas experiéncias passadas, desvinculando
as metas de desempenho do planejamento financeiro. As metas devem ser ousadas, elas
precisam existir e precisam ser cumpridas, mas as projecoes de fluxo de caixa devem ser

conservadoras para evitar problemas com descasamento de caixa.
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