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RESUMO

Para a busca dos melhores resultados das empresas, em mercados eficientemente
competitivos, deve-se estudar cuidadosamente as demonstracdes financeiras com o
objetivo de verificar a situacdo da organizacdo para investir, como acionista, ou
planejar suas proximas estratégia, como gestor. Os administradores devem manter
suas companhias em situagdes saudaveis financeiramente, assim, tornando-as mais
atrativas. Para isto, traz-se a importancia de analisar os resultados econdmicos e
financeiros de forma conjunta, criando diagndsticos com mais precisdo. A
conscientizacdo desta verificacdo conjunta € consequéncia de que os resultados
econdmicos e financeiros, em alguns casos, podem ser opostos. Observando-se,
somente, uma perspectiva, pode-se transmitir falsas conclusdes ao investidor sobre a
empresa. Assim, o presente trabalho foi elaborado com o propdésito de observar estas
divergéncias entre as analises dos resultados, estudando cinco construtoras
brasileiras, utilizando-se de suas demonstracfes financeiras divulgadas e indices
calculados para comparar suas situagdes. O estudo, usando a andlise econémica e
financeira, confrontara a geracao de caixa e lucro. Desta forma, possibilitando maior
precisdo e objetividade na avaliacdo dos resultados das companhias, além de
conscientizar sobre a importancia sobre o controle das informagdes e suas diferengas.
Ao final, podera observar-se a possivel influéncia da operacdo Lava Jato sobre as

informacd@es disponibilizadas nas demonstracdes financeiras das construtoras.

Palavras-chave: lucro, geracdo de caixa, analise econdmica, analise financeira,
resultado econémico, resultado financeiro, rentabilidade, liquidez, equilibrio financeiro,

setor da construcao, construtoras e Lava Jato.



ABSTRACT

For search of the best results of the companies, in competitive markets efficiently,
should carefully study the financial statements in order to verify the situation of the
organization to invest, as a shareholder, or plan your next strategy, as manager.
Administrators should keep their companies healthy situation financially, thus making
them more attractive. For this, it brings up the importance of analyzing the economic
and financial results of jointly creating diagnoses more accurately. The awareness of
such joint verification is consequence of the economic and financial results, in some
cases, can be opposed. Observing, only a perspective, one can convey false
conclusions to investors about the company. Thus, this work was done in order to
observe these differences between the analysis of the results by studying five Brazilian
construction companies, using their published financial statements and calculated
indices to compare their situations. The study, using economic and financial analysis,
confront cash flow and profit. Thus enabling greater precision and objectivity in
evaluating the results of the companies, as well as raise awareness of the importance
of the control of the information and their differences. At the end, you can see up the
possible influence of the operation Lava Jato over the information provided in the

financial statements of construction companies.

Keywords: profit, cash flow, economic analysis, financial analysis, economic results,
financial results, profitability, liquidity, financial stability, the construction sector,

construction companies and Lava Jato.
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1. INTRODUCAO

No contexto atual, composto pelo grande numero de concorrentes e a
homogeneidade da oferta de produtos, os gestores obrigam-se a buscar solucbes
para aumentar a rentabilidade das empresas. O uso da administracdo financeira
ganha foco e torna-se fundamental para a andlise e o controle de desempenho dos
resultados dos exercicios, auxiliando, assim, nas futuras estratégias das

organizacoes.

Ao se analisar os dados, devemos considerar as Demonstracdes Financeiras
como essenciais, pois o Balango Patrimonial, o Demonstrativo de Resultado do
Exercicio e o Demonstrativo do Fluxo de Caixa sdo essenciais a coleta das
informacBes sobre as organizacbes. Compreender o significado de cada
demonstracao € fundamental para tomar decisdes quanto a sua eficacia e eficiéncia

para periodos futuros.

A estratégia, para a tomada de decisdo, baseia-se no passado para entender o
presente com o objetivo de prever e direcionar o futuro. Portanto, o administrador
obriga-se a organizar a empresa em primeiro lugar e buscar, além do lucro, uma vida
financeiramente saudavel e bem planejada. Com este intuito, demonstra-se que é
importante prever a geracao de caixa para atender as exigibilidades, bem como a
administracdo do capital de giro, visando projetar o seu ciclo de negdcios sem

obstaculos financeiros.

A administracao do capital de giro controla o relacionamento entre os ativos e
passivos correntes que sdo importantes na vida financeira da empresa, viabilizando
0s investimentos e contribuindo para o retorno econdmico e financeiro. A
administracdo do capital de giro é fundamental no desempenho da organizacéo e,
com base nisso, executando-a equivocadamente ocasionaria problemas financeiros,

resultando até em situacao de formacéo de insolvéncia.

Para a melhor tomada de decisao e evitar problemas de escolhas indevidas, é
essencial realizar um conjunto de analises sobre os resultados econdémico e financeiro

da empresa, bem como a comparacao entre ambos, possibilitando avaliar o lucro e a
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geracdo de caixa que sao dados de grande importancia para a realizacdo das
atividades da organizagao.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Para a definicdo e acompanhamento das estratégias, 0s gestores necessitam
observar constantemente os efeitos ao final dos exercicios da empresa. Nesse
processo, 0s resultados econdémico e financeiro devem ser examinados
conjuntamente, pois sao informacdes complementares que atestam a vida financeira
da companhia. O administrador pode equivocar-se ao analisar somente uma dessas
perspectivas durante a tomada de decisdo, pois podem induzir a conclusdes
divergentes sobre o desempenho da empresa e, por conseguinte, a adocdo de

estratégias desnecessarias ou que ndo condizem com a realidade da organizacéao.

A observacdo através do resultado econdmico demonstra ao gestor se a
empresa esta gerando valor positivo ou negativo, verificando o Balan¢o Patrimonial, o
Demonstrativo do Fluxo de Caixa e o Demonstrativo de Resultado do Exercicio. Uma
das principais diferencas entre as andlises estudadas, econdémica e financeira, é a que
se estabelece em relagéo ao formato dos registros de recebimentos e pagamentos. O
resultado econdmico considerada o registro no momento da ocorréncia do fato
gerador, ndo importando em quais periodos seus recebimento e as pagamentos

acontecerao realmente, conceituando-se o regime de competéncia.

O resultado financeiro, por sua vez, preocupa-se em observar a geragao de
disponiveis e utiliza-se do regime de caixa, estabelecendo que os recebimentos e
pagamentos serdo contabilizadas somente quando ocorrerem de fato. diz respeito a
geracdo de caixa da empresa. O Demonstrativo do Fluxo de Caixa, por exemplo,
revela os eventos que originam caixa e as aplicacdes realizadas pela empresa. Para
manter o Demonstrativo positivo, 0 gestor deve averiguar a sincronia entre a geragao
de caixa e o pagamento de suas obrigacoes. Com base nesses dados, a empresa
pode verificar se necessita de capital, verificando se deve captar recursos de terceiros,
ou se existe excedentes, avaliando como eles podem ser aplicados. Essa analise &

fundamental para a sobrevivéncia da empresa ja que um controle inadequado gera
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atrasos de pagamentos, necessidade de captacao de recursos sem planejamento e,

em alguns casos, a faléncia do negdcio.

O presente trabalho examina a divergéncia entre esses resultados, verificando
qual é a importancia de cada um deles na tomada de decisGes. Ademais, evidencia
como é primordial para as companhias o diagndstico simultaneo dessas perspectivas,
observando a discrepancia que pode existir entre os demonstrativos econémicos e

financeiros e qual € o motivo dessa diferenca.

A fim de verificar o quanto os resultados econdmicos e financeiros podem ser
diferentes entre si, fez-se um estudo de caso multiplo em cinco empresas do setor da
construcdo civil, Mendes Junior Trading e Engenharia S.A., UTC Engenharia S.A.,
Camargo Corréa S.A., OAS S.A. e Andrade Gutierrez S.A. As companhias foram
escolhidas por despertar grande interesse por parte do autor em busca de analisar,
ao final do trabalho, se também houve a influéncia da operacédo Lava Jato em seus

resultados no periodo.

A partir dos resultados econémicos e financeiros obtidos nos levantamentos
dessas empresas nos ultimos anos, constatou-se uma diferenca entre os resultados,
comparando-os entre si. As pesquisas e conclusdes aqui apresentadas revelam que
empresas aparentemente rentaveis e saudaveis podem enfrentar problemas
financeiros. A presenca de lucro implica, necessariamente, em uma geracéao de caixa,
ao mesmo tempo, que a presenca de prejuizo implica em uma reducdo na

disponibilidade de caixa?

1.2 JUSTIFICATIVAS

O tema foi escolhido para demonstrar como a analise conjunta dos resultados
econdmicos e financeiros € essencial para uma adequada interpretacdo das
Demonstracfes Financeiras. As estratégias e planejamentos de curto, médio e longo
prazo nas organizacfes sao diretamente relacionados aos dados advindos de
demonstrativos como Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio

e Demonstrativo do Fluxo de Caixa.



21

Entre a andlise econdmica e financeira, h4 administradores que observam
apenas uma perspectiva, ignorando o outro resultado. Isso pode acontecer devido a
falta de conhecimento do quanto esses resultados podem vir a ser diferentes e
complementares, e, nao, substitutos. Uma andlise incompleta, baseada na
observacdo de apenas um lado pode causar conclusbes distorcidas referentes a
situacao da organizacéo e, por conseguinte, a tomada de decisdo baseada em uma
observacao parcial da empresa. A essa questdo, por exemplo, incorpora-se o registro
de lucro no exercicio, sendo que a empresa pode ndo possuir caixa adequado para
cumprir com suas obrigagdes de curto prazo. O inverso também é valido, o resultado
do exercicio pode ter sido prejuizo, sendo que a empresa pode possuir caixa

satisfatorio para atender as exigibilidades.

Assim, objetivando-se um 6timo resultado econémico, a companhia deve,
simultaneamente, preocupar-se em manter sua vida financeira sadia, ou seja, gerando
caixa em niveis desejados, resultando em um bom resultado financeiro. Por esse
motivo, torna-se essencial evidenciar a diferenca entre as analises, seus efeitos em
seus Demonstrativos e a importancia da interpretacdo conjunta para melhor entender

a vida financeira da organizacgao.

Ao fim do trabalho, é possivel compreender de maneira objetiva como
empresas rentaveis podem estar passando por problemas financeiros. O resultado
obtido pelo estudo multiplo de caso, melhora a percepcao da interpretacdo dos dados
divulgados por empresas, demonstrando a possibilidade de obter melhores decisdes

de investimento e gestao rentaveis.

1.3 OBJETIVOS

Todas as elaboracdes de estudos devem determinar objetivos para saber o que
se vai procurar e 0 que se pretende alcancar. A importancia deste item, conforme
Lakatos (2010), € de tornar explicito o problema, aumentando os conhecimentos sobre

determinado assunto.

Com base no problema deste trabalho, relacionam-se a seguir 0os objetivos

geral e especificos. Onde, o objetivo geral conceitua uma visdo abrangente do tema
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e, 0s especificos, com carater mais concreto, auxiliam a atingir o objetivo geral e a

aplica-lo a situagdes particulares (LAKATOS, 2010).

1.3.1 Objetivo Geral

O obijetivo geral deste trabalho é observar o desempenho de empresas do setor
de construcdo e, com isso, avaliar se uma organizacdo geradora de caixa é, por
conseguinte, de lucro. O inverso também ¢é valido diagnosticar, ou seja, se uma

empresa geradora de lucro €, necessariamente, de caixa.

1.3.2 Objetivos Especificos

a. destacar a importancia da andlise dos resultados econémicos e financeiros

pelos administradores;

b. verificar se existe divergéncia entre os resultados das companhias;

c. avaliar os indicadores e diagnosticar se h&a correlacdo com os resultados

realizados pelas organizacdes; e
d. relacionar se a operacao Lava Jato influenciou os resultados das empresas.

Com base nos objetivos supracitados, ressalta-se que sédo fundamentais para
o desenvolvimento do trabalho, realizado por meio de estudo de caso mdultiplo,
pretendendo identificar as diferencas entre os resultados e a importancia de sua

analise simultanea para o planejamento financeiro das organizacdes.

1.4 METODOLOGIA

Para compreender o problema proposto nesse trabalho, optou-se pela
realizacdo de um estudo de caso mudltiplo, visto como a melhor opcdo para
desenvolver os objetivos definidos. A metodologia escolhida € o caminho que da forma
ao trabalho, atribuindo l6gica ao pensamento sobre determinado assunto a ser
abordado (VERGARA, 2014).
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O estudo de caso é denominado por alguns autores como a pesquisa
documental que examina materiais que contenham dados de empresas (GIL, 2010).
Roesch (2006, p. 165) descreve:

O estudo de caso é uma das fontes mais utilizadas em trabalhos de pesquisa
em administracdo, tanto de natureza quantitativa como qualitativa. E
constituida por documentos como relatérios anuais de organiza¢éo, materiais
utilizados em relagdes publicas, declaracbes sobre a sua misséo,
documentos legais, etc.

Utilizou-se no estudo de caso multiplo tanto as formas de pesquisa quantitativa
guanto a qualitativa. A pesquisa quantitativa considera que informacdes podem ser
quantificaveis, o que significa traduzir em nimeros os dados para classifica-los e
analisa-los (SILVA e MENEZES, 2005). Essa pesquisa é efetuada com base em toda
a informacdo numérica disponivel e apresentada em quadros, tabelas e graficos
resultantes da investigacéo, objetivando a averiguacédo dos resultados econdémico e
financeiro das empresas do setor da construcdo, procurando observar se ha relacéo

existente entre eles.

Mesmo com o conhecimento do programa Economética, na pesquisa
guantitativa, optou-se pela utilizacdo das demonstragdes financeiras divulgadas pelas
empresas, objetivando de forma manual a calcular os indices, resultados e assim,

melhor analisar e entender os dados adquiridos.

7

A pesquisa qualitativa, segundo Silva e Menezes (2005), é descritiva,
caracterizando-se pela interpretacéo de dados e atribuicdo de significados. Fez-se uso
desse método com o intuito de analisar a origem dos resultados econdmico e
financeiro e, com ajuda da teoria, explicar quais fatores contribuiram a diferenca dos
mesmos, utilizando, por exemplo, a andlise dos indicadores de endividamento,

liquidez e rentabilidade.

Segundo Yin (2015), o estudo de caso pode ser definido como uma
investigagdo empirica de um fendmeno dentro de seu contexto real. A adogao deste
método para a pesquisa deve-se ao fato de analisar uma situacdo contemporanea
dentro de um contexto real, objetivando entender a situacdo no ambiente em que ela
esta ocorrendo, pela analise em profundidade de um namero restrito de objetivos, de
forma que permita que o conhecimento seja amplo e detalhado sobre os mesmos
(ROESCH, 2006).
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Roesch (2006, p. 203) cita:

O estudo de caso € o relato de uma situacéo vivida nas organiza¢des com o
intuito de envolver os leitores e estudantes no processo de aprendizagem, de
modo que busca simular o processo de tomada de decisées ou de definicédo
e resolucao de problemas gerenciais. Por isto, é focalizado numa situacao-
problema.

No presente trabalho, seréo analisados os Demonstrativos Financeiros de
empresas do setor de construcéo, a fim de verificar seus resultados disponiveis no
Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Demonstrativo de
Fluxo de Caixa. Com os dados coletados, foram realizadas as analises econémica e

financeira e a comparacao entre as empresas através dos indicadores.

Assim, o trabalho foi realizado com o intuito de ir além das formalidades de fim
de curso, visto que podera ser usado para alcancar outros objetivos, como base para
o desenvolvimento de um estudo de caso didatico, utilizado no auxilio do ensino e

aprendizagem do tema abordado.
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2. CARACTERIZACAO DO SETOR

A Industria de Construcdo € a base no crescimento da economia de um pais.
Apesar de representar grandes quantidades de investimentos, destaca-se a propor¢ao
do volume de atividades que envolvem seus ciclos de negdcios, onde implicam, direta
e indiretamente, efeitos a outros segmentos seja por infraestrutura, material ou méo
de obra. Segundo a Camara Brasileira da Industria de Construcao (CBIC), esse setor
€ o alicerce para a economia interna com representatividade, em 2012, de 18% no
PIB nacional, aproximadamente, empregando 12,2 milhdes de pessoas e destino de

cerca de 65% dos investimentos totais no pais.

No setor de construcdo, embora a economia como um todo tenha passado por
uma fase de turbuléncia decorrente da crise internacional de 2008, o valor da atividade
teve um crescimento continuo no decorrer de 2009 a 2013. Essa expansao do setor
foi favorecida por iniciativas de diversas medidas publicas como desoneracdo do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) nos materiais de construcdo, aumento
dos desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), expansdo do crédito imobiliario, investimento em programas como 0
Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC), Minha Casa Minha Vida, obras para
Copa do Mundo de 2014, entre outras, contribuindo para a realizacdo de maiores

investimentos em obras de infraestrutura e edificacfes residenciais.

Em 2013, conforme pesquisa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), as empresas de construcao realizaram aplicacdes no valor total de R$ 357,7
bilhdes, alcancando expanséo de 3,7%, sendo que deste, R$ 116,8 bilhdes séo de
contratacdes por Orgaos publicos, que representam 33,7% do total, participacéo
menor do que a verificada em 2012, de 35,0%. As obras publicas de infraestrutura sao
influenciadas pelos direcionados dispéndios efetuados pelo BNDES, que cresceram
17,6%, passando de R$ 52,9 bilhdes, em 2012, para R$ 62,2 bilhdes, em 2013.

No entanto, nestes ultimos anos, o setor sofreu uma diminuicdo em seu volume
de negadcios devido, de forma conjunta, a ocorréncia de crises politicas e econdmicas
no Brasil por consequéncia, principalmente, da ocorréncia, em 2014, da deflagragcéo

da operacdo Lava Jato que €, até 0 momento, a maior investigacdo de corrupcao e
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lavagem de dinheiro do pais. A operagdo investiga possiveis esquemas de corrupg¢ao
entre grandes construtoras e empresas publicas. Estima-se que o volume de recursos
desviados dos cofres publicos esteja na casa de bilhdes de reais. Desta forma, a
observacdo com precisdo dos resultados econdmicos e financeiros das empresas

sobre suas situagfes é imprescindivel para gestores e investidores.

Com base nisto, este trabalho estuda cinco empresas que, ha décadas, atuam
no segmento de obras publicas e infraestrutura e estdo sendo investigadas: Mendes
Junior Trading e Engenharia S.A., UTC Engenharia S.A., Camargo Corréa S.A., OAS
S.A. e Andrade Gutierrez S.A. O Obijetivo deste estudo é verificar se as organizacdes

possuem divergéncia entre seus resultados e se ha efeito da Lava Jato sobre estes.

2.1 MENDES JUNIOR TRADING E ENGENHARIA S.A.

A Mendes Junior Trading e Engenharia S.A. € uma empresa brasileira, fundada
em Belo Horizonte, Minas Gerais. Desde 1953, atua no mercado nacional e
internacional de construcao pesada. O surgimento da Mendes Junior esta diretamente
ligado ao desenvolvimento e ao crescimento do Brasil. Segundo a companhia, em sua
histéria acumula-se mais de 1 milhdo de colaboradores e terceirizados, 40% do
potencial hidrelétrico instalado no Pais, 14 mil quildmetros de rodovias, ferrovias,
linhas de metrd, refinarias, plataformas petroliferas e incursdes em paises com

culturas distintas.

A Mendes Junior atua em todas as regides do pais, desenvolvendo projetos em
trés grandes segmentos de engenharia — Infraestrutura, Industrial e Oleo e Gas,
reforcando a sua presenca em importantes projetos no Brasil, seja em
empreendimentos publicos ou privados, estando entre as maiores construtoras do
pais. Um dos destaques € a atuacdo no setor petrolifero na manutencdo de
plataformas maritimas, na expanséo de refinarias e na constru¢cdo de dutos. Além
disso, como o desenvolvimento de um pais passa pela infraestrutura, a empresa

também atua ativamente em projetos como rodovias, metrés, portos e aeroportos.

Alguns projetos de destaque sdo a Ponte Estaiada Octavio Frias de Oliveira

(SP), o Boulevard Arrudas (MG), a Expanséo lll da Rio Paracatu Mineragao, a
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expansdo das refinarias Duque de Caxias (RJ), Gabriel Passos (MG), Alberto
Pasqualini (RS) e de Paulinia (SP), a expansédo da Linha Verde do Metr6 de Séao
Paulo, a manutencao de plataformas da Bacia de Campos (RJ) para a Petrobras, o
Gasoduto Cacimbas Catu (BA), o Rodoanel (SP) e o Porto de Maceio (AL).

2.2 UTC ENGENHARIA S.A.

Em 1974, surgia em S&o Paulo, a UTC Engenharia S.A. H4 40 anos, vem
atuando no mercado de engenharia industrial como uma empresa solida, ja tendo
executado diversos contratos no pais e com uma ampla experiéncia nos mais diversos
modelos de negoécios. Em 1996, a UTC empregava 890 pessoas, enquanto em 2010
7,5 mil profissionais e, em 2014, 17 mil colaboradores. No mesmo periodo, 0

faturamento anual saltou de US$ 80 milhfes para mais de US$ 1,5 bilh&o.

A empresa caracteriza sua atuacdo como de extrema importancia para o
desenvolvimento do Brasil, como exemplo, participou da constru¢cdo da maioria das
plataformas de petréleo e gas em operacdo na Bacia de Campos, um dos maiores
complexos petroliferos do mundo. Esteve em quase todas as montagens de refinarias
de petréleo em operacao no Brasil. Atualmente trabalha, entre outros, na construcéo
do Complexo Petrolifero do Comperj, no Rio de Janeiro, um dos maiores

empreendimentos da histéria da Petrobras.

Além disso, a UTC ajudou a construir duas importantes hidrelétricas: Tucurui e
Itaipu — na época, considerada maior do mundo. Participou da montagem da Usina
Nuclear de Angra Il e da ampliacdo de um dos maiores complexos mineradores a céu
aberto do mundo, a Mina de Carajas. Na siderurgia, atendeu a importantes clientes,
como Gerdau Acominas, Companhia Siderdrgica de Tubardo e Companhia
Siderurgica do Atlantico.

2.3 CAMARGO CORREA S.A.

O inicio do grupo foi em 27 de marco de 1939 na cidade de S&o Paulo. A
empresa cresceu no ramo de engenharia e construcéo, principalmente entre 1968 e

1973, periodo conhecido como do Milagre econdémico brasileiro, tornando-se um



28

grupo diversificado. Em 2013, atuava em 20 estados brasileiros e em 22 paises,

encerrando o ano com 65 mil funcionarios.

A empresa estrutura e executa projetos de infraestrutura de grande porte, com
alta complexidade técnica. Ao longo de seus 75 anos, executou mais de 500 grandes
obras nas areas de energia, saneamento, mineracdo, 6leo e gas, portos, aeroportos,
rodovias, sistemas de transportes e construcdes industriais. Atualmente, a construtora

esta presente em sete paises da América Latina e da Africa.

No Brasil, a companhia foi contratada para as obras de construcdo das
hidrelétricas de Jirau, Belo Monte, Ituango e Batalha, participando, também, da
construcdo de linhas de metr6, refinarias, pontes, sistemas de abastecimento de agua.
Segundo a companhia, em seu portfélio de obras, acumula-se niumeros de grande
destaque para o pais, como exemplo, mais de 7 aeroportos, 4 refinarias de petréleo,
7 termelétricas, 1 usina nuclear, 3.000km de dutos, 35 hidroelétricas, 2.600km de

estradas e rodovias, 1 estaleiro, 1.300km de ferrovias e 3 usinas sideruargicas.

2.4 OAS S.A.

A OAS nasceu em 1976, em Salvador, na Bahia, com atuacdo no setor de
engenharia e infraestrutura que atua em diversos paises. Hoje, € um conglomerado
multinacional brasileiro, de capital privado, que relne empresas presentes em
territério nacional e em mais de 20 paises com mais de 100 mil colaboradores,
estabelecendo-se em &reas complementares executando obras da construcéo

pesada nos setores publico e privado.

A OAS ampliou rapidamente suas atividades no exterior, com importantes
obras estruturantes, como a Usina Hidrelétrica de Baba, no Equador e a rodovia de
Quilca Matarani, no Peru, entre outros locais, como América Central, Caribe e no
continente Africano. No Brasil, tem presenca decisiva em setores fundamentais para
o desenvolvimento do pais, como recursos hidricos, energia e infraestrutura urbana,
aeroportos e portos, contando ainda com a forte expansédo em transporte de massa

nos estados de Sao Paulo e do Rio de Janeiro.
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O Grupo OAS tem em seu portfolio mais de duas mil obras realizadas, incluindo
estradas, ferrovias, portos, dutos, barragens, aeroportos, pontes, estadios, industrias,
shoppings, loteamentos, hotéis, condominios residenciais e empresariais. Dentre
eles, como exemplo, o Estadio Olimpico Jodo Havelange, a Arena do Grémio, a Linha
4 do Metr6 de Sao Paulo, a fdbrica da Ford na Bahia, o Aeroporto Zumbi dos Palmares
e a reforma do Aeroporto de Congonhas. Atualmente a organizacdo esta investindo
na Africa, onde construira parte de um novo porto em Nacala, Mogambique. Em Gana,

a empreiteira construira cinco mil casas para 0 governo ganés.

2.5 ANDRADE GUTIERREZ S.A.

A Andrade Gutierrez é um grupo empresarial brasileiro de infraestrutura,
fundado em 02 de setembro de 1948 em Belo Horizonte, Minas Gerais. A empresa
atua na construcdo de hidrelétricas, termoelétricas, usinas nucleares, petroquimicas,
mineracdo, siderurgicas, refinarias, portos, metrés, saneamento e urbanizagéo,
aeroportos, ferrovias, construcao civil. A organizagdo posiciona-se como a segunda
maior construtora do Brasil e uma das maiores da América Latina, com presenca em

mais de 44 paises, com faturamento liquido de R$ 8 bilhdes ao ano.

Na América Latina, o foco da Construtora Andrade Gutierrez sdo Colémbia,
Peru e Venezuela. Na Venezuela, a AG conta com trés projetos. O primeiro é a
construcdo da Siderargica Nacional Jose Inacio Abreu e Lima, em Ciudad Piar, Estado
Bolivar. O segundo projeto trata-se da construcao do Estaleiro AstiAlba, na peninsula
de Araya, Estado Sucre, empreendimento este que visa a prover a Petréleos de
Venezuela S.A. autonomia na fabricagdo e manutencdo de navios petroleiros. O
terceiro projeto € a Termoelétrica de Cumana fase Il, também localizada no Estado

Sucre, onde ir4 contribuir na geracéo de energia elétrica para a regido oriental do pais.

Na Europa, em 1988, o Grupo Andrade Gutierrez adquiriu a Zagope,
construtora portuguesa especializada em obras publicas. Com sede em Lisboa e
responsavel pelas atividades da AG na Europa, Asia, Africa e Oriente Médio, o volume
de negdcios da Zagope passou dos €160 milhdes em 2004 para €506 milhées em
2011. Com cerca de 5.000 colaboradores, no final de 2014, a Zagope passou a se

chamar Andrade Gutierrez Europa, Africa, Asia. A mudanca teve como objetivo
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reforcar o posicionamento de grupo global e unificado também nos mercados europeu,

africano e asiatico.

No Brasil, a organizacao é responsavel pela realizacéo de obras que garantiram
cerca de 30% da capacidade energética instalada, além de construir hidrelétricas e
termelétricas, portos e aeroportos, metrds, rodovias e ferrovias. A empresa também
respondeu pela implantacdo e modernizacdo de plantas industriais e contribuiu para
a autossuficiéncia brasileira na producédo de petroleo, com a execucao de algumas
das obras mais importantes ja realizadas no pais para o setor de Petrdleo e Gas.
Atualmente, a Andrade Gutierrez participa do maior projeto da historia da Vale, a
construcdo da Mina da Serra do Sul, no Para. A Vale firmou com a AG trés contratos
no total de R$ 2,3 bilhdo, para o megaprojeto S11D, maior projeto da historia da Vale,
em Carajas, no Pard. Os trés contratos envolvem a construgdo de dois ramais
ferroviarios de 50 quildmetros e uma usina de beneficiamento capaz de processar 90

milhdes de toneladas de minério de ferro por ano.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo tedrica tem como objetivo apresentar o conteddo que visa facilitar o
entendimento da estrutura financeira das empresas e, assim, possibilitar as
interpretacdes dos resultados. Conforme Gitman (2010), a administracéo financeira é
fundamental para desenvolver de forma saudavel todas as demais areas da empresa,
como suprimentos, marketing, entre outras. Todos 0s setores interagem com as
informacdes financeiras ja que suas atividades dependem de varios pontos como
metas e objetivos do exercicio ou negociacdo dos orcamentos da organizacéo, por

exemplo.

Por meio das ferramentas de controle e tomada de deciséo, observa-se que a
administracdo financeira € a base para a empresa organizar-se. (WESTON e
BRIGHAM, 2000). A administracao financeira tem por principio assegurar a captacéo
e alocacao de recursos de capital de forma otimizada, ou seja, de forma eficiente, de

modo a manter a saude financeira e econdmica da empresa. (ASSAF NETO, 2014).

As empresas sd0 compostas por inUmeras decisbes tomadas por seus
gestores. De forma geral, no ambiente financeiro da empresa, resume-se a crucial
decisdo: aplicacdo ou captacdo de recursos. Os investimentos, aplicacdes de
recursos, devem passar por todo um processo de identificacdo, avaliacdo e selecéo
de alternativas e varidveis mais atrativas para a organizacdo e seus acionistas com o
objetivo de geracao de valor. Por sua vez, os financiamentos, captacdes de recursos,
devem preocupar-se em avaliar a proporcédo 6tima do capital de terceiros e seu capital
préprio para atender a estratégia escolhida. Segundo Assaf Neto (2014), ambas
opcOes devem estar integradas as tomadas de decisdo dos gestores para melhor

analise e geracao de valor a empresa.

Na concepcdo das estratégias, os administradores devem basear-se em
diversas informacdes, dependendo da ocasido, como analise de mercado,
concorrentes e até pesquisa de marketing. Entretanto, focando-se somente na analise
de dados financeiros, deve-se observar duas perspectivas simultaneamente: a
financeira e a econdmica. De forma errbnea, muitos gestores analisam somente uma

dessas perspectivas e acabam precipitando-se em suas tomadas de decisao.
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As informacgdes econdmicas podem ser observadas através dos langcamentos
contabeis das atividades desempenhadas pela organiza¢do. Segundo Marion (2012),
para a coleta de dados, a Contabilidade mensura os elementos econémicos em seus
registros, facilitando a analise pelos gestores. A partir da divulgacdo dos relatorios,
consegue-se medir a situacdo da empresa e seu desempenho. Como importancia
desta perspectiva, Assaf Neto (2014) explica que a verificagdo da viabilidade de um
negocio, investimento ou organizacdo é fundamentada na observacdo da

rentabilidade, principal dado econémico.

As informagdes financeiras referem-se basicamente a dindmica do dinheiro da
empresa, o fluxo de caixa, pois tdo importante quanto lucrar, € ter condicbes para
atender as exigibilidades junto a terceiros, como dividas a fornecedores. Segundo
Zdanowicz (2004), baseando-se no fluxo, o administrador pode avaliar se a
organizacdo ter4 como atender as metas e obrigacdes. Caso a empresa ndo tenha
caixa adequado para o pagamento de dividas, pode-se analisar a necessidade de

captacdo de recursos.

Ao contrario, se houver recursos excedentes, possibilita-se analisar as
possibilidades de aplicacdo e investimento dos valores para maior rentabilidade a
empresa. Segundo Assaf Neto (2014), o fluxo de caixa € o relacionamento entre a
capacidade de geracao de caixa e a capacidade de pagamento de suas obrigacoes.
Como base, o fluxo de caixa indica toda a origem e destino dos movimentos do

dinheiro (MARION, 2012).

Desta forma, as demonstracdes financeiras sdo analisadas, explicitando suas
competéncias e importancias. A verificagdo dos indices e seus respectivos calculos
também tornam-se importantes para possibilitar a comparagdo entre diferentes
periodos e empresas. Além disto, posteriormente, observam-se quao essenciais sao
a elaboracao do fluxo de caixa e a administracédo do capital de giro no desempenho e

estratégias para uma gestéo eficiente da organizacéo.
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3.1 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As empresas tem por objetivo buscar a rentabilidade de seus investimentos e
aplicacoes realizadas. Para controlar o desempenho de suas atividades, recebimentos
e pagamentos, as companhias devem organizar estas informacfes para melhor
analisa-las e divulgar aos sécios como os recursos estédo alocados e qual é a projecéo
de seus resultados. O controle econbémico e financeiro das organizacbes é

fundamentado em suas Demonstracdes Financeiras.

Matarazzo (2010) cita, como objetivo da analise das Demonstracfes
Financeiras, a coleta de informacdes para a tomada de decisdo. Segundo o autor, 0s
Demonstrativos geral inimeros dados sobre as organizacdes que sao transformados
em informacdes que compdem relatérios, auxiliando a realizar o diagnostico geral da

empresa.

Segundo Zdanowicz (2012) um grupo de analises econémicas e financeiras &
capaz de fundamentar o diagnéstico sobre as condicbes de liquidez e retorno de
investimento das empresas. A andlise € uma técnica que permite compreender a
situacdo econdmica e financeira da organizacao, tendo como base as demonstracdes

financeiras disponibilizadas.

A observacdo sobre as Demonstracdes Financeiras € a principal fonte para
obtermos os dados para percepcao da situacdo de uma empresa. O trabalho estuda
as principais demonstracfées que, segundo Higgins (2014), sdo Balanco Patrimonial,

Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Demonstrativo do Fluxo de Caixa.

3.1.1 BALANCO PATRIMONIAL

O Balancgo Patrimonial (BP) é elaborado e divulgado pela Contabilidade com o
objetivo de demonstrar a situacdo financeira e patrimonial da empresa em
determinado momento. O Balanco Patrimonial € a demonstracdo que evidencia,
resumidamente, o patrimonio da empresa, quantitativa e qualitativamente (DI
AGUSTINI, 1999). Na Figura 1, a seguir, demonstra-se 0s grupos que compdem o
Balanco Patrimonial.
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Figura 1 — Grupos do Balanco Patrimonial

Ativo Passivo

Circulante Circulante

Realizavel a Longo Prazo |Exigivel a Longo Prazo

Permanente Patrimdnio Liguido
Fonte: Adaptada de Di Agustini (1999, p. 21).

Zdanowicz (2012) define que no Balango Patrimonial (BP) ocorre a descricao
dos bens, direitos e obrigacbes de uma organizacdo no periodo. O Balanco
Patrimonial (BP) demonstra a disposicdo, em determinado periodo, das contas
patrimoniais da empresa (IUDICIBUS, 2009). O patriménio da empresa ¢ classificado
em bens e direitos, descritos no Ativo, e em obrigacdes e valor patrimonial aos socios,
descritos no Passivo. (PADOVEZE, 2006). Padoveze complementa que é possivel
observar, no Ativo, os investimentos da empresa, bem como no Passivo e Patriménio
Liquido, a fonte destes recursos. Segundo Matarazzo (2010), a diferenca entre Ativo
e Passivo é denominada Patriménio Liquido, que representa o capital investido pelos

socios.

Os dados que compdem o Ativo sdo caracterizados como bens e direitos
pertencentes a empresa. Com isto, Padoveze e Benedicto (2011) definem Ativo como
elementos patrimoniais positivos, enquanto o Passivo evidencia as obrigacfes da

organizacao, elementos negativos.

Entdo, para que o item em questdo seja considerado um Ativo, necessita
preencher, simultaneamente, alguns requisitos: constituir bem ou direito para a
empresa; ser de propriedade, posse ou controle de longo prazo da empresa; ser
mensuravel monetariamente; e trazer beneficios presentes ou futuros (IUDICIBUS,
2009).

Na Figura 2, a seguir, observa-se que os itens que compdem o Ativo sao
classificados por ordem decrescente de grau de liquidez, Ativo Circulante (AC), Ativo
N&o Circulante ou Realizavel a Longo Prazo (RLP) e Ativo Permanente (AP). No Ativo
Circulante, observa-se bens e direitos de grande volatilidade em posse da empresa,
COMO O caixa, e itens a serem captados no maximo ao proximo exercicio, como contas
a receber de clientes (IUDICIBUS, 2009). No Ativo N&o Circulante, demonstra-se os
ativos que serdo captados futuramente, ultrapassando o préximo exercicio, como

investimentos de longo prazo.
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E, por sua vez, no Ativo Permanente, estdo dispostos bens e direitos para a
utilizacdo nas atividades operacionais da companhia, como investimento imobiliario.
Segundo Vieira (2008) o Ativo e o Passivo Circulantes contém contas vinculadas a
atividade da empresa e sofrem constante renovacado. A légica da reclassificacdo do
Balanco Patrimonial (BP) se fundamenta na dinamica financeira da empresa e reflete

0 seu ciclo de negdcios.

Figura 2 — Estrutura Basica do Balango Patrimonial

Ativo

Passivo

Circulante

Disponibilidades, contas a receber de clientes,
estoques e outros valores a receber e a realizar,
dentro do prazo de um anc.

Circulante

Duplicatas a pagar, impostos a recolher,
empréstimos e financiamentos e outras
chrigagdes, venciveis no prazo de um ano.

Realizdvel a Longo Prazo
Bens e direitos a receber ou a realizar com prazo
SUpEerior @ um ano.

Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e financiamentos e cutras
chrigacdes com vencimento superior a um ano.

Permanente

Bens e direitos adquiridos com a intencdo de ndo
venda, para uso nas atividades operacionais da
companhia, liguidos das depreciacoes,
amortizacoes € exaustoes.

Patrimdnio Liquido

Walor das entradas de capital, mais as reservas
originadas de doacdes e avaliaces ndao
contabilizadas em resultados, e lucros retidos,
tanto como reservas como na rubrica lucros

acumulados.

Fonte: Adaptada de Padoveze (2006, p. 55).

Como observado na Figura 2, o Passivo representa todas as obrigacdes, ou
seja, as dividas que a organizacdo possui junto a terceiros. Assim, sao exigiveis em
seu vencimento para quitacdo. De forma semelhante ao Ativo, o Passivo agrupa suas
contas em ordem decrescente, porém de exigibilidades. Também temos no Passivo
a separacado de suas contas em dois grupos: Passivo Circulante (PC), composto por
obrigacdes com vencimento até o proximo exercicio, e Passivo Nao Circulante ou
Exigivel a Longo Prazo (ELP), composto por obrigagbes com vencimento além do
proximo exercicio (IUDICIBUS, 2009).

Enquanto, o Patriménio Liquido (PL) representa o capital préprio da
organizacao, isto €, os investimentos dos socios aplicados na empresa acrescidos dos
lucros ou perdas acumuladas ao longo dos exercicios. Segundo Marion (2012), de

alguma forma, a empresa tem obriga¢cdes com seus socio, como a divisdo dos lucros.
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Com base em todos os dados disponibilizados pelo Balanco Patrimonial, faz-
se dessa Demonstracdo Financeira uma ferramenta de gestdo fundamental para o
administrador, permitindo realizar diversas analises para a tomada de decisdo. Com
0 agrupamento dos dados ao longo dos exercicios, pode-se também averiguar se as
metas estdo sendo atingidas, conforme a tética utilizada pela organizagéo, analisando

sua real situacdo e estratégias futuras.

3.1.2 DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE), segundo Matarazzo (2010),
€ o resumo do movimento de receitas e despesas do Balan¢o Patrimonial entre duas
datas. Matarazzo complementa que € uma demonstracdo dos aumentos e reducdes
causados no Patriménio Liquido pelas operacbes da empresa. As receitas
representam normalmente o aumento do Ativo, através do ingresso de novos
elementos do resultado, como duplicatas a receber de valores a prazo, ou dinheiro

proveniente de transacfes a vista.

O aumento do Ativo leva, por conseguinte, ao acréscimo do Patriménio Liquido,
devido a um possivel investimento de um sdcio, ou Passivo, devido a um possivel
financiamento. As despesas, por exemplo operacionais, por sua vez, reduzem o lucro
e representam decréscimo do Patriménio Liquido, através de reducdo do Ativo, como

depreciacdo de bens, ou aumento do Passivo Exigivel, como refinanciamentos.

Assim, o conjunto de todas as movimentacdes de receitas e despesas sao
contabilizadas no Demonstrativo de Resultado do Exercicio, onde torna-se peca
fundamental para a analise da eficiéncia das atividades operacionais da empresa,
visto que separa suas receitas operacionais de receitas financeiras. A estrutura do
Demonstrativo de Resultado do Exercicio, para entender seu calculo, é observada na

Figura 3, a seguir.
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Figura 3 — Estrutura do Demonstrativo de Resultado do Exercicio
DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

(-] Impostos

(-] Devolugdes
(-] Abatimentos
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA
(-] Custo das Mercadorias / Produtos Vendidos
LUCRO BRUTO
Despesas Operacionais
(-] Despesas com Yendas
(-] Despesas Gerais e Administrativas
(-] Honorarios da Administracdo
(-] Despesas Financeiras
(-] Receitas Financeiras
LUCRO OPERACIONAL
(-] Resultado N&o Operacional
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
(-] Provis3o para o Imposto de Renda
LUCRO LIQUIDO
Fonte: Braga (1989, p. 52).

Para Zdanowicz (2012), essa demonstracdo caracteriza-se pela geracao de
resultados positivos ou negativos provenientes da operacdo das empresas em um
exercicio. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2009), o Demonstrativo de Resultado
do Exercicio mede o desempenho ao longo de um determinado periodo de tempo.
Este desempenho € o resultado das despesas subtraidas da receita. De acordo com
Braga (1989), o Demonstrativo de Resultado do Exercicio evidencia se a empresa
gerou lucro ou prejuizo no exercicio, através da confrontacdo das receitas realizadas

e das despesas incorridas.

Ao se observar a Figura 3, o lucro bruto resulta da receita operacional liquida
menos o custo de fabricagcdo ou da prestacdo do servico. Nao sendo deduzidas as
despesas operacionais. O valor residual € denominado de lucro operacional, refere-
se ao resultado gerado pelas operacdes da companhia. Por conseguinte, com a
diminuicao dos resultados ndo operacionais gerados pela companhia, chegamos ao
Lucro Antes do Imposto de Renda, que é destinado ao pagamento especifico de
impostos. E, por fim, resulta o lucro liquido, o qual pode remunerar os socios da

empresa ou ser destinado a Reservas de lucros da companhia.
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O Demonstrativo de Resultado do Exercicio € composto de vérios itens, que
podem gerar diferentes analises para os gestores da empresa. Marion (2012) cita o
exemplo da separacédo da receita bruta e de possiveis deducdes, como as devolucdes
e 0s abatimentos. A analise objetiva demonstrar se 0os departamentos de producéo e

de venda estao sendo eficientes.

Outro exemplo, segundo Berk e Demarzo (2010), é que muitos gestores
utiizam em suas andlises o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and
Amortizations (EBITDA), que nada mais é que o lucro antes de juros, impostos,

depreciacdo e amortizagdo. Sua estrutura esta representada na Figura 4, a seguir.

Figura 4 — Estrutura do EBITDA
Receita de Vendas
(-] Custo dos Produtos Vendidos
LUCRO BRUTO

(-] Despesas Operacionais com Yendas

[-) Despesas Operacionais Gerais e Administrativas
EBITDA

Fonte: Autor.

O EBITDA engloba componentes operacionais, compreendendo grande parte
das receitas auferidas e despesas incorridas, o que destaca a medida em relagéo ao
Lucro Liquido na visualizacdo do desempenho operacional do negécio. Para Silva
(2013), o EBITDA é uma medida de performance operacional, que considera as
receitas operacionais liquidas, menos 0s custos e as despesas operacionais, exceto
as depreciacdes e amortizagoes.

Segundo Matarazzo (2010), o Demonstrativo de Resultado do Exercicio retrata
apenas o fluxo econémico e ndo o fluxo monetario, pois ndo é demonstrado se uma
receita ou despesa tem reflexos no caixa, mas, sim, os efeitos sobre o Patriménio
Liquido. Como as modificagbes do Patriménio Liquido produzidas por receitas e
despesas afetam a riqueza dos socios, elas séo retratadas no Demonstrativo de
Resultado do Exercicio que € uma peca de carater eminentemente econdmico,
relacionado a riqueza, e néo financeiro. Para isto, abordaremos o Demonstrativo de
Fluxo de Caixa, como objetivo de observar as informacgoes financeiras da companhia

e a eficiéncia da gestédo de seus recursos.
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3.1.3 DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA

Para Higgins (2014) o Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) é um dos
principais documentos para avaliacbes de empresas, juntamente com o0
Demonstrativo de Resultado do Exercicio e o Balanco Patrimonial. O autor define o
Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) como a movimentagao financeira de uma
conta de caixa em um determinado periodo de tempo, evidenciando as entradas e

saidas realizadas.

Para Matarazzo (2010), o Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) demonstra,
em termos de movimentacdo de numerarios, as oscilagdes entre o Passivo e o Ativo.
Para ele, através do demonstrativo é possivel conhecer como fluem os recursos ao

longo de um periodo, quais foram os recursos obtidos e como foram aplicados.

O autor complementa que a ferramenta visa permitir a analise do aspecto
financeiro da empresa, tanto no que diz respeito ao movimento de investimentos e
financiamentos quanto relativamente a administracao da empresa sob angulo de obter
e aplicar compativelmente os recursos. Assim, o Demonstrativo do Fluxo de Caixa
(DFC) proporciona ao analista uma viséo clara das movimentagdes do caixa. Com ele
€ possivel verificar quais eventos geraram ou consumiram volumes de alta liquidez,

essenciais para a manutencao das operacdes das empresas.

De acordo com Marion (2012), na analise de uma organizagédo, o Demonstrativo
do Fluxo de Caixa auxilia a resolver situacdes contraditérias aos resultados do
Demonstrativo de Resultado do Exercicio. Por exemplo, como seria possivel uma
empresa obter um bom resultado econdmico e estar com dificuldades de caixa, ndo
tendo condigcbes de cumprir seus compromissos, Oou ao contrario, como uma
companhia que tenha tido prejuizo possui um caixa elevado. Mesmo que a empresa
seja lucrativa e apresente, através do Demonstrativo de Resultado do Exercicio, um
grande lucro liquido ao final de um exercicio, a quantia de caixa demonstrada no saldo
final do seu Balanco Patrimonial pode ser igual ou ainda menor que o saldo inicial.
Segundo Brigham (2012), a razao pelo qual isto ocorre € porque o lucro liquido pode
ser usado de diversas formas e ndo somente aplicado como caixa. A empresa pode

usar o lucro liquido para pagar dividendos, recomprar a¢cdes, aumentar os estoques,
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permitir um maior prazo de financiamento aos clientes, adquirir itens do Imobilizado,

etc.

De acordo com Brigham (2012), o Demonstrativo do Fluxo de Caixa resume as

mudancas na posicao do caixa da empresa, sendo dividida em trés categorias:

a) Atividades Operacionais: incluem o lucro liquido, a depreciacao e outros ajustes
nao-caixa e as mudancas no Ativo e Passivo Circulantes;

b) Atividades de Investimento: envolvem investimentos ou venda de Ativos
Permanentes; e

c) Atividades de Financiamento: incluem venda de investimentos de curto prazo
e emissdo de dividas de curto e longo prazo, além da emissdo de acoes.
Dividendos pagos e recompra de ac¢des ou titulos com o uso do caixa, também
sao lancados como atividades de financiamento.

Tabela 1 — Exemplo de Demonstrativo do Fluxo de Caixa
DEMOMNSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA

RS mil
ITEMS 200 20X1
ATIVIDADES OPERACIOMAIS
Recebimento de Clientes
Pagamento de Fornecedores
Recebimento de Outros Ativos Circulantes
Pagamento de Salarios
Pagamento de Despesas a Pagar
Pagamento de Despesas Antecipadas
Recebimento de Juros
Outros Recebimentos
Outros Pagamentos
=) Caixa Liquido Gerado pelas Operagdes
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS
Investimentos no Realizavel a Longo Prazo
Qutros Investimentos de Longo Prazo
Investimentos de Imobilizado
Investimentos de Intangivel
Investimentos em Participagdes Societarias
Outros Investimentos Permanentes
(=] Caixa Liquido Gerado pelos Investimentos
ATIVIDADES DE FINAMCIAMEMNTOS
Aumento de Capital
Captacdo de Longo Prazo
Pagamento de Empréstimos
Pagamento de Dividendos e Qutros Sobre o Capital Proprio
=) Caixa Liquido Gerado pelos Financiamentos
VARIACAD LIQUIDA DO CAIXA
Caixa mais Equivalentes Inicial
Caixa mais Equivalentes Final

Fonte: Zdanowicz (2012, p. 34).
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Diante dessa contextualizagdo, permite-se afirmar que as informacoes
presentes no Demonstrativo do Fluxo de Caixa sao mais importantes e decisivas para
tomadas de decisfes. O DFC possibilita ao gestor o controle sobre os saldos de caixa
da organizacdo. Além de poder explicar fendbmenos ocorridos no passado, monitorar
os volumes financeiros desta conta é fundamental para projetar a correta alocagéo
das sobras ou a falta de recursos. Apés compreender o que ocorreu no passado, sera
concebivel delinear as futuras oscilagées, organizadas e mensuradas pela ferramenta

financeira fluxo de caixa.

3.2 FLUXO DE CAIXA

Inicialmente, cabe destacar que o Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) e o
fluxo de caixa (FC) sdo documentos diferentes. O primeiro é uma peca contabil que
evidencia as receitas e desembolsos de caixa para um exercicio especifico. Ja o
segundo é um relatério financeiro que é utilizado para projetar o saldo final de caixa

em periodos futuros.

Segundo Zdanowicz (2007), o fluxo de caixa (FC) é o instrumento que projeta
o futuro conjunto de ingressos e desembolsos de recursos financeiros da empresa
para um determinado periodo. Conforme o autor, o fluxo de caixa consiste na
representacdo dinamica da situacdo financeira de uma empresa, considerando as

fontes de recursos e as aplicacdes em itens do ativo.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 35) conceituam o fluxo de caixa de forma mais

abrangente:

Conceitualmente, o fluxo de caixa é um instrumento que relaciona os
ingressos e saidas (desembolsos) de recursos monetarios no &mbito de uma
empresa em determinado intervalo de tempo. A partir da elaboragéo do fluxo
de caixa € possivel prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa,
determinando-se medidas saneadoras a serem tomadas.

Di Agustini (1999, p. 53) considera 0os aspectos operacionais para conceituar o

caixa:

O instrumento basico de gestdo do capital de giro na tesouraria de uma
empresa € o fluxo de caixa, que presenta a diferenca, em regime de caixa,
entre as saidas e entradas. O fluxo de caixa deve ser elaborado em periodos
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diarios e projetar posicbes futuras (diarias, semanais, mensais, etc), em
funcdo das necessidades de planejamento constante do capital de giro.

O fluxo de caixa € um instrumento que possibilita o planejamento e o controle
dos recursos financeiros de uma empresa e € indispensavel para tomada de decisdes
financeiras. Como objetivo principal, projeta as entradas e saidas de recursos
financeiros para determinado periodo, visando dimensionar a necessidade de captar
empréstimos ou aplicar sobras de caixa de modo seguro na empresa. A correta
organizacdo dos eventos que influenciam o caixa é importante para prever possiveis
sobras ou escassez de recursos. Zdanowicz (2003) acrescenta que o estudo do fluxo
de caixa €é tdo primordial as organizacfes quanto seus processos de planejamento,

devido ao fato de serem interdependentes para tornarem-se Uteis e praticos.

Tabela 2 — Exemplo de Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA RS mil
JAMEIRD TOTAL
ITENS P R (P-R| F R (P-R| P R |P-R

1. INGRESS0S
Wendas 3 vista

Cobrancas em Carteira

Cobrancas Bancarias

Wendas de Itens do Ativo Imobilizado

Alugueis a Receber

Aumentos de Capital Social

Receitas Financeiras
SOMA
2. DESEMBOLS0S

Compras a vista

Pagamentos a Fornecedores

Salarios a Pagar

Compras de ltens do Ative Imobilizado

Despesas Administrativas

Despesas com YVendas

Dezpesas Tributarias

Despesas Financeiras

Contraprestactes de Leasing

S0OMA

3. DIFERENCA DO PERIODO (1-2)

4 SALDO INICIAL DE CAIXA

5. DISPONIBILIDADE ACUMULADA [3+4)

6. NIVEL DESEIADO DE CAIXA

7. EMPRESTIMOS & CAPTAR

B. APLIEM_:EIES FINAMCEIRAS A REALIZAR
g. M'.-'IDRTIEACEIEE— DE EMPRESTIMOS

10. RESGATES DE AF‘LIEACEIEE— FINAMCEIRAS
11. SALDO FINAL DE CAIXA [5+7-8-9+10)=6

Fonte: Zdanowicz (2012, p. 153).

O ciclo de negdcios da empresa tem grandes reflexos no desempenho do seu

fluxo de caixa. Os prazos de recebimento e pagamento devem ser sincronizados com
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os recursos disponiveis em caixa. Ou seja, mesmo empresas lucrativas podem
apresentar problemas no fluxo de caixa por conta do descompasso entre entradas e
saidas (GITMAN, 2010). Por isto, a administracdo dos recursos de curto prazo, capital

de giro, é importante para manter a saude financeira da empresa.

3.3 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

A administragc&o do capital de giro constitui o planejamento, o gerenciamento e
o controle dos recursos. Dentre os varios fatores, a boa saude financeira
organizacional depende da correta administracdo do capital de giro como uma de suas
importantes func¢des, sendo indispensavel ferramenta para a manutencao do ciclo de

vida empresarial.

A gestédo do capital de giro € dindamica e, segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2009), é uma atividade cotidiana que assegura que 0s recursos sejam suficientes
para manter a operacgao, visando a evitar a suspensao de suas atividades por falta de
recursos. Para ressaltar a importancia da administracao do capital de giro, Assaf Neto
e Silva (2012) afirmam que uma situacéo de insolvéncia pode ser o desfecho de uma
inadequada administracdo. Qualquer falha nesta &area pode comprometer a
capacidade de solvéncia da empresa, prejudicando a sua rentabilidade em médio
prazo, ainda que, em curto prazo, esta seja uma empresa altamente lucrativa.
(BRIGHAM e EHRHARDT, 2012)

A administracdo de capital de giro pode ser definida como o gerenciamento das
contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes, e as inter-
relacbes existentes entre eles (ASSAF NETO e SILVA, 2012). A gestéo torna-se o
processo de planejamento e controle do nivel de composicdo de Ativos e Passivos
Circulantes da empresa, ou seja, particularmente, exige-se do gestor a decisdo sobre
as rubricas do AC e PC, como caixa e disponiveis, aplicagdes, contas a receber e

estoques, que a empresa devera manter no exercicio para exercer suas atividades.

Gitman (2010) analisa que uma empresa precisa manter um nivel satisfatorio
de capital de giro, e os Ativos Circulantes das empresas devem ser suficientemente

consideraveis para cobrir 0s seus respectivos Passivos Circulantes. De acordo com
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Assaf Neto e Silva (2012), pelo fato das atividades do ciclo de negdcios ndo serem
sincronizadas entre si, faz-se necessario o conhecimento integrado de suas evolu¢des
como forma de dimensionar mais adequadamente o0 investimento necessario em

capital de giro e efetivar o controle.

Assim, evita-se possiveis problemas financeiros devidos a falta de compasso
entre os elementos que compdem o capital de giro e faz de sua administragdo um
indispensavel instrumento para o funcionamento das companhias que devem manter
certas quantidades de recursos regulares para financiar suas operacdes dentro de
seus ciclos de vida.

O capital de giro (CDG), também conhecido como capital circulante liquido,
demonstra a situacéo dos recursos demandados pela empresa a fim de financiar suas
atividades operacionais, desde o momento da aquisi¢cao do insumo até o recebimento
pela venda do produto (ASSAF NETO e SILVA, 2012).

Segundo Brigham e Ehrhardt (2012), a administracao do capital de giro envolve
tanto a determinacdo da politica de capital de giro como a aplicacdo dessa politica
nas operacdes diarias. Esta, por sua vez, refere-se as politicas empresariais para
especificacdo do nivel 6timo de cada conta do Ativo Circulante, além da decisdo da

forma de financiamento deste.

CCL = Ativo Circulante - Passivo Circulante (1)

O Capital Circulante Liquido (CCL) representa, segundo Assaf Neto e Silva
(2012), o volume de recursos de longo prazo aplicados em itens do Ativo Circulante.
A empresa com capital de giro negativo ndo possui recursos suficientes para cobrir
suas aplicacdes de longo prazo, fazendo uso dos recursos do Passivo Circulante
(ASSAF NETO e SILVA, 2012).

Assim, parte dos recursos estdo financiando as atividades do Ativo N&o
Circulante. Esse fato prejudica a liquidez da organizacao. Portanto, € essencial que a
organizacao gerencie seu capital de giro a fim de n&o ter problemas financeiros no

futuro.
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Figura 5 — Empresa com Capital de Giro Negativo

AC oC AC - Ativo Circulante
AP - Ativo Permanente
RLE | |} cCLiNegative) ~ PC- Passivo Circulante
ELP RLP - Realizdvel a Longo Prazo
AP oL ELP - Exigivel a Longo Prazo
PL - Patrimé&nio Liguido

Fonte: Assaf Neto e Silva (2012, p. 17).

A administrag&o das rubricas de curto prazo torna-se essencial para assegurar
a alocacao correta dos recursos para garantir o funcionamento de suas atividades
operacionais. A fim de observar claramente a situacdo da empresa, surgem 0S
indicadores para facilitar a analise da proporcionalidade dos recursos frente a
obrigagfes que a companhia possui no periodo, possibilitando também controlar seu
desempenho e eficiéncia do planejamento estratégico.

3.4 INDICADORES

A administracdo utiliza diversos indicadores, visando monitorar e analisar de
diferentes formas o desempenho das empresas. O indicador é a relacéo entre contas
de um demonstrativo, tornando-se ferramenta de grande utilidade para analise.
Através deles poderemos verificar alguns aspectos econémicos e financeiros da
empresa (WESTON e BRIGHAM, 2000).

Gitman (2010, p. 129) considera que:

A andlise de indices envolve métodos para calcular e interpretar indices
financeiros para avaliar o desempenho da empresa. Os insumos basicos para
a analise de indices sdo a Demonstracdo de Resultado do Exercicio e o
Balanc¢o Patrimonial da empresa.

Segundo Gitman (2010), o mais importante na analise dos indices nao é a
simples aplicacdo, mas a interpretagdo dos mesmos. Os indices solucionam o
problema de confrontar empresas de tamanhos diferentes, por consistirem em
ferramentas de comparagcdo e investigagdo das relacdes existentes entre as
informagdes (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2010).

De acordo com Braga (1989), cada indice fornece uma informacao distinta

daquelas que seriam obtidas avaliando isoladamente os seus componentes. Para o
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autor, observar apenas um indice n&o leva muito além da interpretagcéo do significado
do mesmo. Por sua vez, um conjunto de diferentes indicadores de uma mesma
empresa fornece um maior numero de informacdes, sendo que o confronto dos dados
permite formar uma opinido sobre a situacdo da companhia. Contudo, para que a
avaliacdo seja completa, pode-se comparar os indices da organizacdo com o de

outras empresas do mesmo setor.

Outra forma de analisar os indices € compara-los com aqueles obtidos no
passado, permitindo avaliar se h& evolucdo na empresa de acordo com suas
estratégias adotadas. As organizacbes podem também comparar seus indicadores
obtidos com o0s que projetaram para o periodo, permitindo identificar se as metas

inicialmente propostas foram alcancadas (BRAGA, 1989).

No diagnéstico das situacdes financeiras das organizacfes, este trabalho
propde-se a verificar os indices e suas informacfes decorrentes. Com isto, para
melhor analise e comparacao das empresas estudadas, podera apontar conclusdes
sobre os indicadores e sugerir melhorias. Para o estudo de caso mdultiplo, sera
estudado trés tipos de indices: endividamento, liquidez e rentabilidade.

3.4.1 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Para o correto funcionamento da empresa, deve-se observar cuidadosamente
arelacao e proporcao de Disponiveis e Exigiveis, com o intuito de evitar contratempos
financeiros, como exemplo, a suspenséo de suas atividades em decorréncia de néo
conseguir atender as obrigacdes. Com isto, analisar a composicdo dos recursos
préprios e de terceiros, pelo indicador de endividamento, facilita a companhia

desenvolver suas estratégias.

Segundo Assaf Neto (2014), os indicadores de endividamento sao utilizados
para medir a composicdao das fontes passivas de recursos de uma empresa.
Demonstram a participacao dos recursos de terceiros em relacéo ao capital proprio e
a forma como sao utilizados. Os indices expressam as origens dos recursos que
financiam os ativos da companhia, colaborando, também, para a observagédo das
estratégias de financiamento adotadas (WESTON e BRIGHAM, 2000).
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Conforme Padoveze e Benedicto (2011), a finalidade béasica desses
indicadores é transformar em percentuais a participacado dos valores dos principais
grupos representativos do Balango Patrimonial, bem como mensurar percentualmente
sua relacdo com o capital proprio, representado pelo Patrimdnio Liquido. Os indices
de endividamento relacionam-se a estrutura da empresa e, por conseguinte, estao
altamente ligados as decisfes financeiras que envolvem estratégicas importantes,
como a de financiamento e investimento de Ativos (SILVA, 2013). As principais
medidas de endividamento, que serdo demonstradas a seguir, sdo endividamento

geral e imobilizacdo do Patriménio Liquido.

3.4.1.1 ENDIVIDAMENTO GERAL

O endividamento geral (EG) mensura o quanto do total de ativos é financiado
pelos credores da empresa. Conforme Braga (1989), esse indice demonstra a
dependéncia dos recursos de terceiros no financiamento dos ativos da organizacao.
Assim, quanto mais elevado for este indicador, maior serd a proporcéo de capital de
terceiros utilizado na tentativa da empresa gerar lucro e, por consequéncia, maior a

alavancagem financeira (GITMAN, 2010).

De acordo com Zdanowicz (2004), quanto menor for o grau de endividamento,
maior sera a capacidade financeira da empresa a longo prazo. O grau de
endividamento total € importante no momento que se deseja avaliar a possibilidade

da empresa enfrentar problemas de liquidez e solvabilidade (ZDANOWICZ, 2007).

EG = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo (2)

Ativo Total

Ao se analisar a formula e obter-se um indice igual a 1 (um) no grau de
endividamento significa que o Ativo Total é financiado exclusivamente pelo capital de
terceiros, sendo o capital proprio nulo. Um grau de endividamento geral proximo a 0O
(zero) denota que a empresa opera com boa estabilidade financeira, visto que a

mesma opera com quase completa autonomia (ZDANOWICZ, 2004).
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3.4.1.2 IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO

Para uma empresa gerar melhores resultados, uma medida é diminuir os custos
financeiros. Um dos muitos custos financeiros de uma companhia é a consequéncia
da dependéncia de capital de terceiros para execucdo de suas atividades
operacionais. Como solugdo, a organizacdo deve reservar seus Disponiveis para

financiar suas proprias atividades.

O planejamento estratégico das organizacbes, em geral, destina as
disponibilidades para a execucdo das operacdes e 0s investimentos de sécios para
financiar Ativos Permanentes, diminuindo a dependéncia de terceiros e, por
conseguinte, os custos financeiros. Por exce¢cdes, empresas utilizam empréstimos e
financiamentos em suas operacdes e demais ativos quando as condi¢cdes séo
atrativas. Assim, observar se a companhia esté utilizando seu capital préprio ou de
terceiros torna-se importante para entender as suas estratégias e seu desempenho

operacional comparando entre outros exercicios e empresas.

Segundo Silva (2013), a imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL) indica quanto
do capital proprio da empresa esta aplicado no Ativo Permanente. De acordo com
Padoveze e Benedicto (2011), os bens que possuem carater permanente devem ser

financiados, prioritariamente, com capital préprio.

Zdanowicz (2007) define que para uma boa politica financeira, os itens do Ativo
Permanente podem ser financiados por recursos proprios e complementados por
recursos de terceiros quando ndo forem suficientes ou quando as condicdes forem

atrativas, porém com amortizagdes de longo prazo.

IPL = Ativo Permanente (3)

Patrimdnio Liquido

Ao se examinar a formula, se uma empresa possuir um grau de imobilizacao
superior a 1 (um) significa que todo o Ativo Permanente é financiado por capital préprio
e que parte dos recursos séo liberados para serem utilizados no capital de giro da
empresa, ou seja, no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo. O grau de

imobilizacdo igual a 1 (um) denota que o Ativo Permanente € financiado
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exclusivamente pelo capital préprio e ndo sobram excedentes para que o capital de
giro da empresa seja financiado.

Por sua vez, no caso do grau de imobilizacéo inferior a 1 (um), a empresa esta
aplicando parte de recursos financiados por terceiros no Ativo Permanente,
ocasionando, consequentemente, a perda de autonomia da empresa sobre o Ativo
Permanente e o financiamento do capital de giro utilizando-se apenas recursos de
terceiros (ZDANOWICZ, 2004).

Diante disto, o indice de imobilizacdo do Patriménio Liquido € importante na
demonstracdo de como os Ativos Permanentes estdo sendo financiados, se por
capital préprio, social ou de terceiros. Assim, possibilitando-se analisar se a empresa

esta aplicando seus recursos eficientemente, de forma a reduzir custos financeiros.

3.4.2 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Como visto nos indicadores de endividamento, saber a proporcdo de suas
disponibilidades e obrigacdes é fundamental para realizar o planejamento financeiro,
a fim de dar continuidade a suas atividades. Como apoio a essa perspectiva, 0s
indicadores de liquidez surgem para analisar a situacdo da companhia, indicando se

possui capacidade ou ndo de quitar suas dividas.

Segundo Padoveze e Benedicto (2011), os indicadores de liquidez foram
desenvolvidos para avaliar a capacidade de pagamento de uma companhia. Isto é, a
disponibilidade em recursos monetarios para que 0s pagamentos sejam quitados.
Assim, a liquidez mensura a capacidade que a empresa tem de atender as obrigacdes
(GITMAN, 2010).

Os indices de liquidez procuram medir 0 quao estruturada é a base financeira
da empresa. Ou seja, uma empresa que possui bons indicadores tem capacidade para
quitar as dividas. Entretanto, isso ndao quer dizer que a organizacao esta realmente
pagando as obrigagbes em dia (MATARAZZO, 2010).
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De acordo com Gitman (2010), a liquidez mensura a capacidade que a empresa
tem de atender suas obrigagfes a curto prazo. Existem varios tipos de liquidez. No

presente trabalho, abordam-se a liquidez imediata, a seca, a corrente e a geral.

3.4.2.1 LIQUIDEZ IMEDIATA

A liquidez imediata (LI) representa o quanto de valor a empresa dispde para
quitar suas obrigagdes de curto prazo. A liquidez imediata (LI) informa o quanto das
obrigacBes que a empresa possui a curto prazo podem ser liqguidadas de imediato,
utilizando-se, assim, somente os recursos disponiveis no momento (ZDANOWICZ,
2004).

LI = Disponibilidaodes (4)

Passivo Circufante

Ao se avaliar a formula, por exemplo, o valor encontrado for R$ 0,50, significa
que, para cada R$ 1,00 de obrigacdes a curto prazo, a empresa consegue saldar R$
0,50, ou seja, se a organizacao liquidasse todas as suas obrigacdes de curto prazo,
fazendo uso das disponibilidades, conseguiria pagar 50% delas.

3.4.2.2 LIQUIDEZ SECA

A liquidez seca (LS) avalia a empresa sob uma perspectiva mais conservadora,
por desconsiderar os estoques no Ativo Circulante (IUDICIBUS, 2009). Como
descreve Matarazzo (2010), os estoques correm diversos riscos, como roubo,
obsoletismo, deterioragdo e, principalmente, o de nao serem vendidos e,
consequentemente, convertidos em dinheiro. Esse risco depende do setor em que a

empresa atua.

Nesse sentido, enquanto héa risco no Ativo Circulante através dos estoques, 0
Passivo Circulante é liquido e certo. A fim de obter um indicador que elimine esse
risco, criou-se a liquidez seca, onde os estoques sdo descontados da conta do Ativo

Circulante.
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Padoveze e Benedicto (2011) complementam que o estoque é o componente
do capital de giro de curto prazo com maior dificuldade de realizacéo, visto que é
necessario produzir, vender e, posteriormente, receber. De acordo com Gitman
(2010), muitos tipos de estoques ndo podem ser facilmente vendidos, pois eles sé&o
itens parcialmente completos, itens para fins especificos e outros similares, e o
estoque é tipicamente vendido a crédito, o que significa que ele se torna uma conta a
receber antes de ser convertido em dinheiro. Esse processo necessita de um tempo
maior de transformacdo em recursos monetarios em comparacdo com 0s demais

ativos.

LS = Ativo Circulante - Estoque (5)

Passivo Circulante

Ao se examinar a férmula, uma liquidez seca inferior a 1 (um) infere que a
empresa ndo é capaz de cumprir com suas obrigacdes de curto prazo, fazendo uso

dos Ativos Circulantes sem os estoques.

Conforme Matarazzo (2010), o fato de a empresa possuir liquidez corrente alta
e liguidez seca baixa nado indica necessariamente que sua situacdo financeira esta
comprometida. Em algumas situacdes, esse resultado pode refletir excesso nos
estoques. De acordo com Padoveze e Benedicto (2011), as empresas comerciais
tendem a transformar estoques em dinheiro mais facilmente do que as empresas

industriais.

3.4.2.3 LIQUIDEZ CORRENTE

A liquidez corrente (LC) representa o quanto a empresa possui de bens de curto
prazo em relacéo as dividas de curto prazo (IUDICIBUS, 2009). A liquidez corrente é
o indicador que relaciona todos os ativos realizaveis com todas as obrigacdes a serem

guitadas.

Portanto, a liquidez corrente (LC) indica o quanto a empresa possui de Ativos
Circulantes para utiliza-los no pagamento dos Passivos Circulantes (PADOVEZE e
BENEDICTO, 2011). O resultado desse indice pode ser observado de maneiras

diferentes. De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2010), quanto maior o indice
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de liquidez corrente indica maior situacdo de liquidez, mas também pode indicar

ineficiéncia no uso do caixa e de outros ativos de curto prazo.

LC = Ativo Circulante (6)

Passivo Circulante

Ao se analisar a formula, uma liquidez corrente menor do que 1 (um) significa
que o Capital Circulante Liquido, ou seja, o Ativo Circulante menos o Passivo

Circulante é negativo. Esse resultado ndo é normal para a maior parte das

organizacfes que se encontram em condi¢cdes saudaveis financeiramente.

Segundo Padoveze e Benedicto (2011), possuir uma liquidez corrente inferior
a 1 (um) significa que a empresa nédo teria condicdes de saldar todos os seus
compromissos de curto prazo naquele momento, uma vez que, mesmo com a
transformacao em dinheiro de todos os itens que compde o Ativo Circulante, seriam

insuficientes para pagar todas as dividas de curto prazo.

3.4.2.4 LIQUIDEZ GERAL

Para colaborar com a analise da capacidade da empresa de pagar suas
dividas, surge o conceito da liquidez geral (LG) que possibilita observar se ha
capacidade para quitar todas as exigibilidades de curto e longo prazo, utilizando-se

de todos os bens e direitos de curto e longo prazo.

Para Assaf Neto e Silva (2012), a liquidez geral (LG) retrata a vida financeira
de curto e de longo prazo da organizacéo. Este indicador contempla todos os ativos
realizaveis e todos os passivos exigiveis, demonstrando a capacidade de pagamento
da companhia a longo prazo (PADOVEZE e BENEDICTO, 2011). Da mesma forma
gue os demais indicadores de liquidez, a importancia deste indice para analise da
folga financeira pode ser prejudicado se os prazos do Ativo e Passivo considerados

no calculo forem muito diferentes.

LG = Ativo Circulante + Realizdvel o Longo Prazo (7)

Passivo Circulante + Exigivel o Longo Prazo
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Ao se avaliar a férmula, caso o valor obtido da liquidez geral seja 1,33, por
exemplo, para cada R$ 1,00 em dividas, a empresa dispde de R$ 1,33 de bens e
direitos de curto e longo prazo para pagar, ou seja, para cada R$1,33 que recebe,
paga R$ 1,00 e sobram R$ 0,33.

3.4.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade visam avaliar os resultados gerados pela
empresa, comparando-0os com parametros que avaliem sua real dimensao. Analisar
somente o valor absoluto do lucro liquido pode ocasionar interpretacdes erréneas,
visto que nao revela se o resultado gerado no exercicio em questéo foi condizente ou
ndo com o potencial econdbmico da organizacdo. Para realizar essa analise, sdo
utilizadas informacdes provindas do Balanco Patrimonial e do Demonstrativo do
Resultado do Exercicio (ASSAF NETO, 2014).

Os indices que comp®e o grupo da rentabilidade, segundo Matarazzo (2010),
demonstram qual foi a rentabilidade da empresa, isto é, quanto os investimentos
renderam e, portanto, qual € o grau de éxito econémico. No presente trabalho, foram
analisados os seguintes indicadores: retorno sobre o patriménio liquido e retorno
sobre o ativo total.

3.4.3.1 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO

A busca por maior rentabilidade de suas aplicacbes € objetivo inerente aos
investidores, procurando analisar em qual empresa deve-se investir para geracéo de
maior valor. Com o surgimento do indice retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
facilitou-se a observacdo dos resultados gerados pela companhia com base no

namero de capital de investimentos capitados.

Segundo ludicibus (2011), a importancia do retorno sobre o Patrimdnio Liquido
(ROE) reside em expressar os resultados auferidos na gestao de recursos proprios e
de terceiros em beneficio dos acionistas. Para efeito de andlise de crédito, por
exemplo, € uma seguranca indireta de continuidade do empreendimento e de retorno

dos recursos emprestados.
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ROE = Lucro Liquido (8)

Patrimdnio Liquido

A férmula visa demonstrar qual € a taxa de rendimento do capital proprio, ou
seja, quanto os acionistas obtiveram de lucro para cada unidade monetaria investida
na organizacao (ASSAF NETO, 2014).

Segundo Matarazzo (2010), os acionistas podem utilizar esse indice para
compara-los com outros investimentos disponiveis no mercado, avaliando se a
empresa esta com rentabilidade superior ou inferior a outras opcdes e, além disto,

controlar o desempenho de seu capital ao longo dos exercicios.

3.4.3.2 RETORNO SOBRE O ATIVO TOTAL

O retorno sobre o ativo total (ROA) mensura se a empresa € eficiente em gerar
lucro com os ativos disponiveis. Matarazzo (2010) entende que este indice demonstra
quanto a empresa obteve de lucro liquido em relacdo ao Ativo. E uma medida do
potencial de criacdo de lucro de parte da empresa e ndo exatamente uma medida de
rentabilidade do capital, mas € uma medida da capacidade da organizacdo em gerar

lucro liquido e, assim, capitalizar-se.

A seguinte formula visa demonstrar qual é a taxa de geracao de lucro, ou seja,

quanto a empresa obtém de lucro para cada unidade monetéria investida no Ativo.

ROA = Lucro Liguido (9)
Ativo Total

Por conseguinte, os indicadores contribuem na analise da situagéo econémica
e financeira das organiza¢cbes, ajudando na tomada de decisfes. Além disso, é
fundamental que as organizacdes realizem um planejamento financeiro a fim de
provisionar seus resultados e ter a possibilidade de tomar agbes corretivas sempre

gue essas forem necessarias.
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3.5 ANALISES ECONOMICA E FINANCEIRA

Empresas podem gerar caixa e, a0 mesmo tempo, ndo lucrar. Como também,
gerar resultados, mas ndo aumentar os Disponiveis. Esta divergéncia deve-se ao fato
da diferenciacdo que existe entre resultados econémicos e financeiros. Com base
nisto, surge uma andlise especifica para cada perspectiva, a fim de tirar conclusdes

dos resultados atingidos pelas organizacoes.
Matarazzo (2010) define dois conceitos importantes, o econémico e financeiro:

a) econOmico: refere-se a lucro, no sentido dindmico, de movimentagao.
Estaticamente, refere-se ao Patrimonio Liquido.

b) financeiro: refere-se ao dinheiro. Dinamicamente, representa a variacao de
caixa. Estaticamente, representa o saldo de caixa. O retorno financeiro tem
significado amplo e restrito. Quando encarado de forma restrita, refere-se a
Caixa, ja quando o seu significado € amplo, refere-se a Caixa Circulante

Liquido.

Para Zdanowicz (2012) o primeiro demonstra a capacidade da empresa de
gerar resultados positivos em exercicios passados com perspectiva igualmente
positiva para o futuro, mensurando os ganhos ou perdas de uma organizagao através
da diferenca entre receitas e custos de suas atividades. J4 o segundo, estuda a
capacidade da organizacao de pagar suas dividas com terceiros no prazo acertado.

Segundo Zdanowicz (2012) a andlise sobre os resultados econdmicos
denomina-se por analise econdmica, ou de desempenho, dado que analisa a
rentabilidade das firmas. Para sua analise sdo necesséarias as Demonstracdes

Financeiras do Balan¢o Patrimonial e do Demonstrativo do Resultado do Exercicio.

A situacéo econdmica de uma organizacao, basicamente, pode ser evidenciada
a partir da observacdo do Patriménio Liquido e de sua variacdo. Segundo Marion
(2012), o incremento do Patriménio Liquido consolida uma boa situagdo econdémica,
pois seu crescimento, em comparacdo ao capital de terceiros, proporciona as

organizacdes condi¢cdes mais saudaveis, ja que uma de suas fontes de fortalecimento
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€ o lucro. Desta forma, constantes periodos de resultado positivo da organizacéo
permitem que esta relagdo seja benéfica para a entidade.

De acordo com Zdanowicz (2012), o objetivo da analise econbémica é
apresentar através de indices a relagdo de como empresa esta utilizando os recursos
proprios e de terceiros comparados a geracao de riqueza aos socios, avaliando a
forma eficiente de melhorar esta relacdo. Por sua vez, o autor complementa que a
analise financeira estuda as informacgfes que tangem as disponibilidades de caixa. A
fonte das informacbes que permite a analise financeira tem como base as pecas

contabeis.

Uma das principais diferencas entre os resultados é o regime de registro das
rubricas de recebimentos e pagamentos. Os resultados econdémicos e financeiros
podem ser opostos de acordo com o regime pelo qual obedecem, seja de competéncia

ou de caixa.

De acordo com Marion (2012), no regime de competéncia, a Contabilidade
considera a receita no momento da venda, ndo importando se o recurso equivalente
foi recebido no mesmo momento. Ja as despesas sdo lancadas quando as mesmas
sao incorridas. Portanto, podemos observar que esse regime considera as receitas e
as despesas de acordo com o seu fato gerador. (PADOVEZE e BENEDICTO, 2011).

Segundo ludicibus (2009, p. 18), o regime:

estabelece que o reconhecimento de receitas e despesas esta identificado
com periodos especificos e associado ao surgimento de ‘fatos geradores’ de
natureza econémica, legal e institucional, ndo sendo evento fundamental para
tal reconhecimento o desembolso de caixa ou o recebimento do numerario.

O regime de caixa reconhece as receitas e despesas no momento em que
afetam o fluxo de entradas e saidas de caixa (GITMAN, 2010). Segundo Damodaran
(2007) o regime de caixa registra receitas e despesas quando do recebimento ou

pagamento destas, ndo importando o periodo em que foram ocorridas.

A mesma operacéo de uma empresa pode ser langcada sob duas perspectivas
diferentes. Portanto, as receitas sao registradas de maneiras distintas para o resultado

econdmico e para o financeiro devido ao regime ao qual obedecem. Economicamente,
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registram-se as despesas no momento que sao utilizadas. Enquanto financeiramente,

esses custos entram no momento em que ocorre o desembolso do caixa.

Padoveze e Benedicto (2011) citam que a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, como exemplo de dado econdémico, ndo é feita pelo regime de caixa e sim,
pelo regime de competéncia. A riqueza dos proprietarios € mensurada pela ocorréncia
dos eventos de despesa ou de receita, e hdo nos momentos de recebimento ou

pagamento.

Matarazzo (2010) observa que o resultado econdmico € sindnimo de lucro e
prejuizo. Essas caracteristicas criam variacdo no Patriménio Liquido, mas ndo criam
disponibilidades de caixa. Mesmo uma empresa em excelente situacdo econdémica,
pode-se estar sem dinheiro para pagar suas dividas. Isto acontece, segundo ele,
porque algumas receitas e despesas ndo tém nenhum reflexo no caixa do exercicio,
como por exemplo, a depreciacdo, mas nem por isso deixam de ser lancadas no

Demonstrativo de Resultado do Exercicio.

Para Matarazzo (2010) é por esta razdo, que ao se analisar uma empresa, 0
profissional devera trabalhar tanto com o Demonstrativo de Resultado do Exercicio,
que evidenciara lucro ou prejuizo, guanto com uma ferramenta de natureza financeira,
como o fluxo de caixa, ou considerando 0s aspectos financeiros passiveis de serem

mensurados através de indicadores.

A clara diferenciagdo entre analise econdmica e andlise financeira, lucro
econdmico e lucro contabil, geracdo de resultado e geragéo de caixa, é a base que
sustentam os fundamentos do problema proposto pela pesquisa. E fundamental
perceber que ambos 0s aspectos sao primordiais para o funcionamento da empresa

ao longo do tempo.

Dessa maneira, a analise conjunta € essencial para o desempenho da
organizacdo. Assim, 0s gestores analisam e acompanham tanto o resultado
econdbmico quanto ao resultado financeiro visto que possibilita que a tomada de
decisdo seja executada com base em mais informacdes, ajudando para que a

estratégia correta seja adotada. Avaliar a situacdo do negocio sob apenas uma
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perspectiva pode ocasionar a ado¢do de uma estratégia incompativel com as reais
necessidades da empresa.

3.6 PLANEJAMENTO E ESTRATEGIA FINANCEIRA

Para serem eficientes, as empresas necessitam aperfeicoar seus processos e
aumentar a rentabilidade de seus investimentos. Com este objetivo, torna-se essencial
planejar cuidadosamente suas aplicacdes de recursos. O planejamento financeiro de
uma organizacdo tracara objetivos e suas estratégias para alcanca-los, onde

constardo previsdes de mudancas de percurso e projecdes de seus resultados.

As projecdes econdmicas e financeiras sao essenciais para a gestdo da
empresa e para seu devido planejamento. As informacdes do passado, ja realizadas,
devem ser observadas com o propoésito de verificar a evolucdo da empresa, 0s
resultados obtidos com as estratégias adotadas e prever o futuro. As projecdes
possuem duas finalidades. Primeiro, possibilitam um orgamento o qual o gestor pode
analisar o desempenho subsequente da empresa. Segundo, demonstram qual sera a
necessidade de caixa futuro (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013).

Segundo Lunkes (2008), o planejamento financeiro consiste no processo em
gue é definido o que a empresa ird realizar. Este € representado pelo orcamento, ou
seja, uma demonstracao dos planos da organizacdo em termos financeiros. De acordo
com Frezatti (2009), o orcamento é um planejamento financeiro para a implementacao
da estratégia de uma empresa para determinado periodo. E uma estimativa que esta
baseada no compromisso dos gestores da organizacdo em atingirem as metas

determinadas.

Assim, o planejamento financeiro contempla as prioridades da empresa e
proporciona uma avaliagdo de desempenho, tanto da organizagdo, quanto dos
gestores e departamentos. Na elaboracdo do orgcamento, deve-se contemplar todos
0os demais departamentos da empresa, levando-se em consideracdo o plano de
marketing, de recursos humanos, financeiro, de investimentos, de suprimentos,

producéo e estocagem.
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O orcamento € o instrumento que descreve um plano geral de operacdes ou de
capital, orientado pelos objetivos e pelas metas tracadas pela cupula diretiva para um
dado periodo de tempo (ZDANOWICZ, 2004). Segundo Lunkes (2008), pode ser
dividido em duas etapas: operacional e financeiro. O primeiro € formado por
orcamento de vendas, estoque final, fabricacdo, custos de materiais, mao de obra
direta, custos indiretos de fabricacdo e despesas departamentais. O segundo €&
composto pelo orcamento de capital, caixa, Balanco Patrimonial e Demonstracdo do

Resultado do Exercicio.

As Demonstracdes Financeiras projetadas permitem a comparacdo das
informacgdes no que tange ao resultado esperado, indicando a adequacéo financeira
de todas as decisdes planejadas. E recomendavel que a empresa possua projecdo da
Demonstragdo do Resultado do Exercicio e do Fluxo de Caixa (FREZATTI, 2009).
Essas demonstraces também podem ser utilizadas na comparacao entre o resultado

previsto e o realizado.

Portanto, o planejamento financeiro contribui para a tomada de deciséo,
permitindo que os gestores analisem, por meio do orcamento e das alternativas de
uso dos recursos necessarios a realizacdo dos objetivos, qual sera a expectativa do
resultado do retorno. Ao final do exercicio, a projecdo pode ser comparada com o
resultado realizado, possibilitando a identificacdo de desvios de percurso e
departamentos que ndo estdo cumprindo suas metas, devendo avaliar se € necessaria

a adocao de medidas corretivas, a fim de que as metas sejam atingidas.
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4. ESTUDO DE CASO MULTIPLO

O resultado apresentado a partir deste trabalho levou em consideragcao
rigorosamente as meétricas proposta no capitulo da metodologia. A fim de verificar
estas situacdes na pratica, trouxe dados relevantes referente ao periodo entre os anos
de 2012 e 2014 de cinco empresas do setor da construgcéo envolvidas no escandalo
brasileiro denominado de operacdo Lava Jato. Os resultados econdmicos e

financeiros foram analisados e comparados.

Ao observarmos as Demonstracées Financeiras das empresas, como Balancgo
Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Demonstrativo de Fluxo de
Caixa, contidos nos anexos deste trabalho, percebemos que os resultados
econdbmicos e financeiros divergem entre si. Ao ponto de a empresa gerar lucro e
reduzir sua disponibilidade de caixa ou, da mesma forma, obter um prejuizo e

aumentar sua disponibilidade de caixa.

Tabela 3 — Mendes Junior: Resultado Econbmico x Financeiro
Mendes Junior Trading e Engenharia S.A.

(em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Resultado do Exercicio (DRE) (125.934) B83.337| 48460

Variagdo do Caixa e Equivalentes (DFC) | (59.851) 28960 (19.896)
Fonte: Autor.

Os resultados da Mendes Juanior podem ser examinados na Tabela 3. Em 2012,
a empresa gerou lucro de R$ 48,4 milhdes. Contudo, reduziu sua disponibilidade de
caixa em R$ 19,9 milhdes. Ja em 2013, ao contrério do exercicio anterior, o resultado
financeiro aumentou para R$ 29,0 milhdes, e o econémico manteve-se crescente,
chegando a R$ 83,3 milhdes, ressalta-se que, nesse periodo, ambos resultados foram
positivos. Em 2014, o resultado econdmico teve uma queda brusca, fechando em
prejuizo de R$ 126,0 milhdes, ao mesmo tempo em que as disponibilidades reduziram
em R$ 60,0 milhdes.
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Tabela 4 — UTC: Resultado Econdmico x Financeiro
UTC Engenharia S.A.

(em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Resultado do Exercicio (DRE) (115.947) 93970 132208
Variacdo do Caixa e Equivalentes (DFC) | (85.173)[(176.757)] 166.160

Fonte: Autor.

Na Tabela 4, os resultados da UTC foram analisados. Em 2012, ao contrario
da Mendes Junior, ambos resultados foram positivos. A empresa aumentou em R$
166,1 milhdes de sua disponibilidade de caixa, sincronizando com o lucro do exercicio
de R$ 132,2 milhées. Em 2013, a empresa continuou lucrando, mas houve uma queda
no lucro que fechou em R$ 94,0 milhdes, contudo diminuiu bruscamente suas

disponibilidades de caixa em R$ 176,7 milhdes.

Por sua vez, em 2014, a organizacao finalizou o periodo com um cenério oposto
ao observado em 2012. Obteve diminuig&o de suas disponibilidades de caixa em R$

85,1 milhdes, e gerando um prejuizo de R$ 116,1 milhdes.

Tabela 5 — Camargo Corréa: Resultado Econdmico x Financeiro
Camargo Corréa S.A.

(em milhares de Reais)

2014 2013 2012

Resultado do Exercicio (DRE) 3.831 521585 94763

Vaniacdo do Caixa e Equivalentes (DFC) 2611 348.519((151.953)

Fonte: Autor.

O resultado da Camargo Corréa é demonstrado na Tabela 5. Em 2012, a
empresa obteve um resultado econémico positivo, isto é, gerou lucro de R$ 94,7
milhdes, e ndo houve geracao de caixa, visto que o resultado financeiro diminuiu em
R$ 152,0 milhdes. Em 2013, a empresa reverteu sua situacdo financeira, obtendo
valores altos em ambos os resultados, de R$ 521,6 milhdes no econdmico e de R$
348,5 milhdes no financeiro. Entretanto, a situagdo da Camargo Corréa em 2014,
mesmo lucrando, houve queda brusca em relagdo ao exercicio anterior. A organizagao
gerou um lucro no periodo, de apenas R$ 3,8 milhées e, ao mesmo passo, conseguiu

gerar caixa de apenas R$ 2,6 milhdes.
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Tabela 6 — OAS: Resultado Econdmico x Financeiro
OAS Empreendimentos S.A.
(em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Resultado do Exercicio (DRE) (189.697)((251.345) (29.904)
Variacdo do Caixa e Equivalentes (DFC) 87 6570 (22163) (7.069)
Fonte: Autor.

Na Tabela 6, os resultados da OAS séo apresentados. Em 2012, a empresa
reduziu R$ 7 milhdes de sua disponibilidade de caixa acompanhado do prejuizo do
exercicio de R$ 30,0 milhdes. Em 2013, a situagcéo agravou-se gerando um prejuizo

de R$ 251,3 e diminuicdo de sua disponibilidade de caixa em R$ 22,1 milhdes.

Por sua vez, em 2014, a organizacado finalizou o periodo com um cenario
melhor, ou seja, aumentando sua disponibilidade de caixa em R$ 87,5 milhdes,
mesmo com este avanc¢o continuou gerando prejuizo, menor em relacao ao exercicio

anterior, fechando em R$ 189,7 milhdes.

Tabela 7 — Andrade Gutierrez: Resultado Econémico x Financeiro
Andrade Gutierrez S.A.

(em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Resultado do Exercicio (DRE) 223337 444 515] 537.072
Variacdo do Caixa e Equivalentes (DFC) | 329 .848[(325.753)] 697.108

Fonte: Autor.

Os resultados da Andrade Gutierrez podem ser examinados na Tabela 7. Em
2012, a empresa gerou lucro de R$ 537,0 milhdes, obtendo uma Disponibilidade de
caixa em R$ 697,1 milhdes. Em 2013, o resultado financeiro foi negativo em R$ 325,7
milhdes, enquanto o resultado econdmico apresentou uma queda, chegando a R$
4445 milhdes.

Em 2014, o resultado econdmico obteve um decrescimento consideravel,
passando para R$ 223,3 milhdes, enquanto o financeiro aumentou suas
disponibilidades em R$ 329,8 milhdes.

As tabelas demonstram os resultados econémicos e financeiros das empresas
analisadas, comprovando, na pratica, que podem divergir entre si no periodo. Em

algumas situacoes, a diferenca entre eles pode ser relativamente pequena. Em outras,



63

pode vir a ser completamente distinta. Portanto, as empresas podem ser eficientes
economicamente, gerando lucro e, a0 mesmo tempo, ndo obter um resultado
financeiro satisfatorio, diminuindo as disponibilidades de caixa. Da mesma forma, o
resultado pode ser o oposto, ou seja, a organizacdo pode aumentar sua
Disponibilidade de caixa e finalizar o exercicio com prejuizo, devido a diferenca dos

resultados econdmicos e financeiros.

Assim, o fato de uma empresa gerar lucro em um determinado periodo n&do
levara, necessariamente, a um aumento nas disponibilidades de caixa. Isso também
se verifica com o resultado oposto, ou seja, o fato de uma empresa finalizar o exercicio
com prejuizo, ndo significa que a mesma diminuir4 seu caixa. Logo, os resultados

econdmicos e financeiros de um mesmo periodo podem ser tdo divergentes entre si.
Grafico 1 — Resultado Econémico x Resultado Financeiro

Resultado EconGmico x Resultado Financeiro
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Fonte: Autor.

A comparagéo dos resultados das empresas selecionadas pode ser observada
no Gréfico 1, onde se verifica a relagdo entre os resultados das organizacdes. Em
2012, todas as companhias, com excec¢ao da OAS, obtiveram lucro, mas nao gerando
caixa como a Camargo Corréa, que apresentou resultados econémicos e financeiros

opostos. A Andrade Gutierrez obteve o melhor resultado econémico, finalizando o
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periodo com um lucro de R$ 537,0 milh6es e com um aumento das disponibilidades
de caixa em R$ 697,1 milhdes. A OAS apresentou o pior desempenho, gerando
prejuizo de R$ 30,0 milhdes e reduzindo seu caixa em R$ 7,0 milhdes. Por sua vez, a
Camargo Corréa, mesmo lucrando R$ 94,7 milhdes, seu resultado financeiro diminuiu
R$ 152,0 milhdes.

Em 2013, a Camargo Corréa torna-se a empresa com melhor resultado,
alcancando um lucro de R$ 521,5 milhdes, aumentando sua disponibilidade de caixa
em R$ 348,5 milhdes. Por outro lado, a OAS teve o pior desempenho do exercicio
com prejuizo de R$ 251,3 milhdes e diminuicdo de seu caixa em R$ 22,1 milhdes.
Cabe ressaltar que em 2013, observa-se um bom desempenho da diferenciacdo dos
resultados econbémicos e financeiros com a Andrade Gutierrez que continuou lucrando
com R$ 444,5 milhdes, mas houve uma queda em comparac¢éo ao resultado do ano
anterior e seu caixa teve uma diminuicdo de R$ 325,7 milhdes, resultado bem diferente

do ultimo exercicio onde havia um acréscimo de caixa de R$ 697,1 milhdes.

Em 2014, com excec¢do do pequeno lucro da Camargo Corréa de R$ 3,8
milhdes, a Andrade Gutierrez foi a Unica empresa a gerar lucro, o qual foi de R$ 223,3
milhdes. A organizacdo aumentou sua disponibilidade de caixa em R$ 329,8 milhdes,
maior crescimento de caixa entre as empresas no periodo estudado. Apesar do
aumento das disponibilidades de R$ 87,5 milhdes, a OAS ainda detém o titulo de pior
resultado econdmico do periodo com prejuizo de R$ 189,7 milhdes. Portanto, os
resultados econémico e financeiro podem ser opostos de modo que a empresa
obtenha lucro e reduza sua disponibilidade de caixa e, da mesma forma, obtenha

prejuizo e aumente sua disponibilidade de caixa.

Para um acompanhamento do desempenho das organizagdes, os indicadores
sdo de grande relevancia as tomadas de decisdo, possibilitando uma viséo diferente
da situacéo da organizacao, relacionando informacdes dos diferentes demonstrativos
existentes. Além disso, os gestores podem utiliza-los para fins de acompanhamento
dos exercicios anteriores e para a realizacdo de uma comparagdo com O0S

concorrentes.

Os indicadores de endividamento sdo utilizados no presente trabalho para
verificar a estrutura de capital das empresas selecionadas, permitindo identificar a

participacdo do capital de terceiros sobre o0s recursos totais utilizados pela
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organizagdo. Dentro desse grupo, dois indicadores foram analisados: o
Endividamento Geral e a Imobilizagdo do Patriménio Liquido. Os resultados podem

ser verificados na Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 — Indicadores de Endividamento
INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

2014 2013 2012

Mendes Janior 0,66 0,55 0,54

UTC 0,71 0,68 0,63

Endividamento Geral |Camargo Corréa 0,39 0,32 0,21

QAS 0,88 0,85 0,74

Andrade Gutierrez 0,47 0,56 0,57

Mendes Janior 0,49 0,38 0,20

R UTC 0,35 0,34 0,34

Imobilizacdo do =

T Camargo Corréa 1,53 1,36 1,31
Patrimdnio Liquido

OAS 0,54 0,60 0,25

Andrade Gutierrez 1,46 1,93 1,75

Fonte: Autor.

O Endividamento Geral informa o quanto os capitais de terceiros financiam o0s
ativos da empresa. Um valor alto nesse indicador significa uma alavancagem
financeira, ou seja, a empresa aumenta o0 uso de capital de terceiros, visando obter

lucros.

A Andrade Gutierrez, entre 2012 e 2013, reduziu seu Endividamento Geral.
Essa alteracéo foi ocasionada pelo decréscimo do Passivo Circulante e do Exigivel a
Longo Prazo em 3,52%, sendo maior do que a diminuicdo do Ativo Total em 1,47%.
A empresa optou por investir menos em ativos e, a0 mesmo tempo, elevar a
participacao do capital proprio, utilizando o lucro obtido no periodo. Entre 2013 e 2014,
a organizacao diminuiu seu Endividamento Geral, gerando um decréscimo de 13,43%
do Passivo Circulante e do Exigivel a Longo Prazo com aumentos do Ativo Total em
4,43% e Patrimbnio Liquido em 27,29% devido ao crescimento do capital social. Isso

demonstra que a empresa elevou a participacdo do capital préprio.

A Mendes Junior aumentou seu Endividamento Geral entre os periodos
considerados. De 2012 a 2013, essa elevacao deve-se ao fato de que o Passivo
Circulante e o Exigivel a Longo Prazo cresceram, juntamente, 11,65%, enquanto o
Ativo Total, 11,10%, ou seja, a empresa incrementou sua divida com terceiros além

do seu investimento em Ativo Total, tornando seu grau de endividamento maior. Entre
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2013 e 2014, essa mudanca € justificada pelo acréscimo do Passivo Circulante e do
Exigivel a Longo Prazo em 15,12%, enquanto o Ativo Total decaiu 5,14%. Essa queda
deve-se, em parte, a reducdo do Patriménio Liquido ocasionado pelo prejuizo do
exercicio. Dessa maneira, a empresa diminui seu investimento em Ativo Total e optou
por alavancar suas atividades, elevando, assim, a sua dependéncia por capital de

terceiros.

O Endividamento Geral da UTC, entre 2012 e 2013, aumentou em razdo do
crescimento do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo, 39,56%, ser maior do
que do Ativo Total, 29,11%. Entre 2013 e 2014, o Endividamento Geral aumentou em
funcdo do aumento de 9,02% do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo, e da
reducdo do Ativo Total em 11,79%. Essa alteracdo é consequéncia do resultado
econdmico negativo obtido no periodo, provocando uma reduc¢do no Patrimbnio
Ligquido da organizacédo de 17,77%. Como a empresa ndo reduziu o investimento no
Ativo Total na mesma proporcgéo, necessitou alavancar-se, aumentando, portanto, seu

Endividamento Geral.

A Camargo Corréa entre 2012 e 2013, aumentou seu Endividamento Geral.
Apesar de seu Patrimbnio Liquido aumentar em 5,48% devido ao resultado do
exercicio, essa alteracdo foi ocasionada pela opcdo da empresa em captar recursos
de terceiros para investimentos, levando seu Ativo Total a ter um acréscimo de 16,57%
em comparac¢ao ao grande acréscimo do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo
em 75,71%. Entre 2013 e 2014, seguiram-se as mesmas condicdes, onde a
organizacdo também aumentou seu Endividamento Geral, por consequéncia houve o
acréscimo de 5,81% do Ativo Total, enquanto o Patriménio Liquido diminuiu 5,63%
devido a decisdo dos acionistas em diminuir o capital social. Necessitou, assim,
recorrer a utilizacdo de capital de terceiros, elevando o Passivo e o Exigivel a Longo
Prazo em 30,34%.

Além do elevado grau de endividamento da OAS frente a outras construtoras,
observou-se o constante aumento de seu Endividamento Geral entre os periodos. De
2012 a 2013, essa elevacao deve-se ao fato de que o Passivo e o Exigivel a Longo
Prazo cresceram, 9,98%, enquanto o Ativo Total diminuiu 1,64% e o Patrimonio
Liquido 44,59%, devido aos prejuizos acumulados, ou seja, necessitou captar
recursos de terceiros para manutencdo de suas operagdes. Entre 2013 e 2014, essa
mudanca é justificada pelo acréscimo maior do Passivo e o Exigivel a Longo Prazo
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em 5,05% em comparacdo ao Ativo Total em 2,99%. Apesar do aumento de capital
social, o Patriménio Liquido diminuiu 14,19% devido aos prejuizos acumulados.

No setor, percebe-se que ndo ha um padrédo no Endividamento Geral. Além
disso, podemos concluir que o resultado econémico afeta esse item, sendo que, ao
gerar lucro, a empresa aumenta seu capital proprio, o Patriménio Liquido, da mesma
forma que, ao gerar prejuizo, o diminui. Esse fato, isoladamente, pode levar a empresa
a depender menos de capital de terceiros, quando a mesma obtém lucro ou, por outro
lado, a depender mais, quando obtém prejuizo. Destaca-se que diversos fatores
podem afetar essa proporcao. Por exemplo, a empresa pode contratar um empréstimo
superior a reserva de lucro, elevando sua alavancagem financeira. Essa necessidade
de captar recurso de terceiros pode ser também, em alguns casos, consequéncia de

um resultado financeiro negativo.

Outro indicador que possibilita avaliar a estrutura da organizacdo € a
imobilizacdo do Patriménio Liquido. Esse dimensiona o quanto do capital proprio da
empresa esta sendo utilizado no Ativo Permanente. A Mendes Junior vem
aumentando a imobilizacdo do Patriménio Liquido nos ultimos exercicios. No periodo
de 2012 a 2013, o indicador passou de 0,20 para 0,37. Esse crescimento esta
agregado ao fato de que o acréscimo no Ativo Permanente foi superior ao do
Patriménio Liquido, sendo, respectivamente, de 106,55% e 10,44%. O aumento no
capital proprio do periodo deve-se ao lucro gerado. Entre 2013 e 2014, a imobilizacao
do Patriménio Liquido subiu novamente, passando de 0,37 para 0,49. Nesse periodo,
o Ativo Permanente decresceu 8,25%, enquanto o Patriménio Liquido decaiu 29,50%,
ocasionando uma alteracdo no indicador. A reducdo no capital préprio foi
consequéncia do prejuizo gerado no exercicio. Todavia, mesmo com 0 crescimento
na Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido observado nesses periodos, a Mendes Junior

permanece financiando todo o seu Ativo Permanente com capital préprio.

Entre 2012 e 2013 na OAS, a imobilizacdo cresceu de 0,25 para 0,60. A
justificativa para essa alteracéo € dada pelo fato do descompasso das contas. Houve
investimento no Ativo Permanente com acréscimo de 11,23% e, a0 mesmo tempo, 0
Patrimonio Liquido decresce em 44,59% devido aos prejuizos acumulados. Entre
2013 e 2014, o indice passou de 0,60 para 0,54, visto que a reducdo do Ativo
Permanente de 22,25% foi mais significativa do que a observada no Patrimonio
Liquido, de 14,19%.
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A imobilizacdo do Patriménio Liquido da UTC, ao longo dos ultimos periodos,
vem mantendo-se praticamente estavel. Entre 2012 e 2013, o indicador permaneceu
em 0,34. Houve uma leve alteracdo devido ao aumento desproporcional entre o Ativo
Permanente, 10,13%, e o Patrimdnio Liquido, 11,13%. De 2013 a 2014, a imobilizacéao
do Patrimdnio Liquido, praticamente, manteve-se em 0,34, havendo da queda do Ativo
Permanente em 15,72% e do Patrimdnio Liquido de 17,77%.

Nesse caso, a diminuicdo do capital préprio deve-se ao prejuizo obtido no
exercicio. O fato de a UTC ter obtido, em todos os periodos observados, uma
Imobilizacdo do Patriménio Liquido inferior a 1 (um) demonstra que todo o seu Ativo
Permanente é financiado por capital proprio. Comparada com a Imobilizacdo do
Patrimonio Liquido das demais empresas ao longo do periodo estudado, a da UTC &
superior, o que demonstra que a organizacao direciona uma maior parcela de seu
capital proprio na aquisicdo de Ativos Permanentes. Mesmo assim, o indice
permaneceu em todos os periodos observados inferior a 1 (um), demonstrando que a

organizacao financia todo o seu Ativo Permanente com o capital préprio.

Observa-se a seguir, que as empresas Camargo Corréa e Andrade Gutierrez,
diferentemente do restante, possuem a Imobilizacdo do Patrimonio Liquido superior a
1 (um). Portanto, utilizaram uma estratégia diferenciada que se baseia em investir em

Ativos Permanentes com uma parcela maior de capital de terceiros.

Na Camargo Corréa, entre 2012 a 2013, o indicador passou de 1,30 para 1,36.
A alteracao é justificada pelo fato de que houve o aumento no Patriménio Liquido e foi
inferior ao do Ativo Permanente, sendo, respectivamente, 5,48% e 18,54%. Entre
2013 e 2014, o indice passou de 1,36 para 1,52, visto que o aumento do Ativo
Permanente de 5,57% no passo de uma diminui¢cdo no Patriménio Liquido de 5,63%.
Essa reducdo no capital proprio foi consequéncia do baixo lucro prejuizo gerado no

exercicio.

Na Andrade Gutierrez, de 2012 a 2013, o indicador passou de 1,74 para 1,92.
Essa alteracdo é justificada pelo fato de que o aumento observado no Patrimdnio
Liquido foi inferior ao do Ativo Permanente, sendo, respectivamente, 1,27% e 11,55%.
Entre 2013 e 2014, o indice passou de 1,92 para 1,46, visto que a reducéo do Ativo
Permanente foi de 3,42% e o acréscimo no Patriménio Liquido foi de 27,29%. O

aumento no capital proprio foi consequéncia do lucro acumulado.
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Ao se comparar a imobilizacdo do Patriménio Liquido das demais empresas, a
da Andrade Gutierrez € a maior. Isso demonstra que a organizacdo direciona uma
menor parcela de seu capital proprio na aquisicdo de Ativos Permanentes. O indice
permaneceu em todos os periodos observados superior a 1 (um), demonstrando que

a organizacéo financia todo o seu Ativo Permanente com o capital de terceiros.

Conforme observado, o resultado econdmico afeta a Imobilizacdo do
Patrimoénio Liquido das empresas. Isso acontece, pois, ao gerar lucro, a empresa
eleva o seu capital préprio e, de maneira oposta, ao gerar prejuizo, o diminui. Portanto,
ambos indicadores de endividamento demonstrados, o Endividamento Geral e a

Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido, sdo afetados pelo resultado econémico obtido.

No entanto, esse nao é o unico fator considerado, uma vez que outras variaveis
também o afetam, como por exemplo o Ativo Permanente na Imobilizacdo do
Patrimoénio Liquido, e do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo no
Endividamento Geral. Assim, ndo se pode concluir que, ao gerar lucro, a organizacao

tera uma reducao nos indicadores de endividamento.

Gréafico 2 — Mendes Junior: Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento

Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento
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Fonte: Autor.

O Grafico 2 demonstra a comparagcdo do resultado econémico com o0s
indicadores de endividamento da Mendes Junior. Em 2013, a empresa gerou um lucro
superior ao observado em 2012. Assim, o resultado econémico influenciou o capital

préprio da empresa, representado pelo Patriménio Liquido, tendo um crescimento no
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periodo que, com base nisto, contribuiria para que o Endividamento Geral da empresa

tivesse um decréscimo.

No entanto, entre 2012 e 2013, a organizacao decidiu destinar o resultado para
a Reserva de lucros e captar recursos junto a terceiros que, por conseguinte,
aumentaram seu Endividamento Geral. Em 2014, o resultado econémico foi negativo
e, por conseguinte, o Endividamento Geral teve um aumento, devido ao fato de que
houve diminuicdo nos disponiveis da organizacao, afetando o Ativo Total. O fato da
empresa ter gerado prejuizo contribuiria para que a imobilizacdo do Patriménio
Liquido tivesse uma diminui¢do, contudo, devido a redugdo do Ativo Total, o indice

manteve-se estavel.

Grafico 3 — UTC: Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento

Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento
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Fonte: Autor.

A comparacédo do resultado econdmico com os indicadores de endividamento
da UTC pode ser observado no Grafico 3. A estratégia da empresa em 2013 foi
realocar o lucro do periodo para as Reservas e captar capital de terceiros para seus

investimentos, aumentando o Endividamento Geral.

O prejuizo gerado em 2014 ocasionou uma diminuigdo do capital proprio e
disponibilidades de caixa de modo a influenciar no indicador do Endividamento Geral.
Por sua vez, a pouca variacdo da Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido nos periodos,

deve-se a variacao conjunta do Ativo Permanente e Patrimdnio Liquido.
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Gréfico 4 — Camargo Corréa: Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento

Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento
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Fonte: Autor.

No Grafico 4, pode-se analisar a comparacao entre resultado econémico e 0s
indicadores de endividamento da Camargo Corréa. O resultado da companhia, apesar
das grandes variac6es no periodo estudado, mantém-se positivo. Mesmo com a
geracao de lucro, nota-se, assim, que o aumento dos indices Endividamento Geral e
imobilizacdo do Patriménio Liquido da organizacdo se da por meio da estratégia de
aumento das Reservas de lucros e captacdo de recursos de terceiros para financiar

suas atividades.

Em 2014, observa-se o menor resultado da companhia e, por conseguinte, 0
maior aumento do Endividamento Geral. Ou seja, devido ao resultado, necessitou-se
de uma maior alavancagem financeira. Em relacdo a variagdo do imobilizacdo do
Patriménio Liquido, influenciou no resultado os investimentos em itens do Ativo
Permanente, através do capital de terceiros, e a diminui¢cdo do Patrimonio Liquido por

consequéncia do pagamento de dividendos aos acionistas.
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Grafico 5 — OAS: Resultado Econémico x Indicadores de Endividamento

Resultado Econdmico x Indicadores de Endividamento
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Fonte: Autor.

A comparacéao entre o resultado econémico e os indicadores de endividamento
da OAS pode ser analisada no Grafico 5. O prejuizo acumulado gerado ao longo dos
periodos ocasiona uma diminuicdo do capital préprio e disponibilidades de modo a
influenciar no indicador do Endividamento Geral pela necessidade de alavancagem

financeira.

No mesmo ritmo, a variacao da imobilizacdo do Patrimonio Liquido se deve ao
financiamento de itens do Ativo Permanente aliado ao resultado econémico negativo.
Em 2014, o imobilizagdo do Patriménio Liquido tem um decréscimo devido a
diminuicdo dos investimentos em itens do Ativo Permanente serem maiores em
relacdo a diminuicdo do Patriménio Liquido pelo prejuizo, mesmo com aumento de

capital social.
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Grafico 6 — Andrade Gutierrez: Resultado Econémico x Indicadores de Endividamento
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Fonte: Autor.

No Gréafico 6, observa-se a comparacdo entre o resultado econdmico e 0s
indicadores de endividamento da Andrade Gutierrez. Ao longo do periodo, nota-se
que a empresa € a Unica a diminuir seu Endividamento Geral, isto € consequéncia da
quitacdo das exigibilidades e geracdo de caixa e disponibilidades. A imobilizacdo do
Patrimonio Liquido, em 2013, teve acréscimo substancial devido aos investimentos no
Ativo Permanente. Por sua vez, em 2014, o imobilizacdo do Patrimbnio Liquido
decresceu por consequéncia da diminuicdo das aplicagbes em itens do Ativo
Permanente e, simultaneamente, do aumento do Patriménio Liquido por meio de

investimentos de acionistas.

Portanto, ambos indicadores de endividamento sdo afetados pelo resultado
econdmico obtido. Entretanto, como foi visto esse ndo é o unico fator considerado,
uma vez que outras variaveis também o afetam, como é o caso do Ativo Permanente
no imobilizacdo do Patrimbnio Liquido e do Passivo Circulante e Exigivel a Longo
Prazo no Endividamento Geral. Assim, ndo se pode concluir que, ao gerar lucro, a

organizacéo terd uma reducédo nos indicadores de endividamento.

Com o objetivo de averiguar se a base financeira da empresa é estruturada e
ha capacidade para quitar as suas dividas, utilizaram-se os indices de liquidez.
Conforme Tabela 9, verificaram-se quatro indicadores importantes, Liquidez Imediata,

Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral.



74

Tabela 9 — Indicadores de Liquidez
INDICADORES DE LIQUIDEZ

(em Reais)
2014 2013 2012
Mendes Janior 0,08 0,21 0,17
UTC 0,23 0,260 0,62
Liguidez Imediata |Camargo Corréa 0,75 0,54 0,08
CAS 0,13 0,06 0,12
Andrade Gutierrez 1,78 1,86 1,55
Mendes Janior 1,13 1,50 1,66
UTC 1,28 1,28 1,50
Liquidez Seca |Camargo Corréa 1,64 0,85 0,93
CAS 0,55 0,92 1,19
Andrade Gutierrez 2,28 2,50 2,26
Mendes Janior 1,16 1,59 1,75
UTC 1,36 1,38 1,68
Ligquidez Corrente |Camargo Corréa 1,64 0,85 0,93
CAS 0,98 1,62 2,00
Andrade Gutierrez 2,28 2,50 2,26
Mendes Janior 1,26 1,52 1,67
UTC 1,27 1,31 1,38
Liguidez Geral |Camargo Corréa 0,18 0,22 0,27
CAS 1,06 1,07 1,26
Andrade Gutierrez 0,47 0,28 0,44

Fonte: Autor.

A Liquidez Imediata informa a capacidade da empresa em quitar suas dividas
de curto prazo, utilizando-se somente as Disponibilidades. Dessa forma, a elevacao
ou reducdo destes esta totalmente vinculada ao resultado financeiro obtido pela
organizacdo no periodo. Todavia, esse ndo é o unico fator a afetar o indice, uma vez
que o0 mesmo também é composto pelo Passivo Circulante, podendo fazer com que o

aumento deste seja mais significativo do que o das Disponibilidades de caixa.

A Liquidez Imediata da Mendes Junior foi inferior a 1 (um) em todos os
periodos, ou seja, caso a empresa necessitasse pagar todas as suas dividas de curto
prazo e fizesse uso dos seus Ativos Circulantes, ela seria incapaz de quitar essas
obrigacgdes. Isso se deve, em parte. Entre 2012 e 2013, a empresa aumentou suas
disponibilidades, assim, a Mendes Junior aumentou sua Liquidez Imediata, de R$ 0,17
para R$ 0,20. Em 2014, devido a diminuicao consideravel dos disponiveis e aumento

do Passivo Circulante, o indice diminui para R$ 0,08.
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A Liquidez Imediata da UTC em 2012 foi de R$ 0,62, ou seja, a empresa seria
incapaz de quitar suas obrigacdes de curto prazo. Em 2013, o indice sofreu queda
para R$ 0,25, ao aumento consideravel do Passivo Circulante. Em 2014, houve o
decréscimo do indice para R$ 0,23 com a diminui¢do conjunta dos disponiveis e do
Passivo Circulante. Observa-se que, no periodo, os resultados séo inferiores a 1 (um),
demonstrando que a empresa € incapaz de atender as exigibilidades de curto prazo.

A Camargo Corréa aumentou sua Liquidez Imediata em todos os periodos. O
aumento em 2013 para R$ 0,54 foi devido ao crescimento superior dos disponiveis
frente ao Passivo Circulante. Em 2014, o aumento do indice para R$ 0,75 foi devido
a diminuicdo do Passivo Circulante. Contudo, observa-se que os indices ainda nao
sao satisfatorios e transmitem a conclusdo de que a empresa néo € capaz de quitar

suas dividas.

Entre os periodos estudados, a Liguidez Imediata da OAS manteve-se
praticamente estavel. Em 2013, obteve uma diminuicdo de R$ 0,11 para R$ 0,06,
menor indice dentre as empresas. A reducédo ocorreu, entre 2012 e 2013, em virtude,
principalmente, do aumento do Passivo Circulante, comparado ao das
disponibilidades. Entre 2013 e 2014, a Liquidez Imediata aumentou para R$ 0,12, por
consequéncia do aumento dos disponiveis. A empresa, com base no indice, € incapaz

de pagar suas dividas de curto prazo.

A Liquidez Imediata da Andrade Gutierrez foi a Unica a alcancar valor superior
a R$ 1 (um), demonstrando que a organizagdo conseguiria cumprir as exigibilidades.
O indice obteve um aumento entre 2012 e 2013 de R$ 1,55 para R$ 1,86, em virtude
da reducéo do Passivo Circulante. Entre 2013 e 2014, a Liquidez Imediata diminuiu
para R$ 1,78, permanecendo, entretanto, elevada, sendo consequéncia do acréscimo

do Passivo Circulante.

Se observarmos a Liquidez Imediata nas empresas e nos periodos analisados,
podemos perceber que, na maioria dos casos, o resultado foi inferior a R$ 1,00 (um),
OU sSeja, se as empresas necessitassem pagar todas suas dividas de curto prazo
imediatamente, fazendo uso dos recursos disponiveis, elas nao teriam condi¢des de
quitar as suas obrigacdes. O Unico caso verificado com resultado superior a R$ 1,00
(um) foi a Andrade Gutierrez. Nessa situagcdo, a organizagdo pOoSSui recursos

disponiveis para cumprir com todas as suas obriga¢cfes de curto prazo com terceiros.
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A Liquidez Seca avalia a capacidade de a empresa quitar suas exigibilidades
sobre outra perspectiva. Esse indicador desconsidera os estoques do Ativo Circulante
por ndo serem facilmente vendidos e, quando o sdo, podem ser como forma de
pagamento a prazo, ndo sendo, consequentemente, convertidos em recursos

financeiros de forma imediata.

A Liquidez Seca da Mendes Junior foi superior a R$ 1,00 (um) em 2012, ou
seja, caso a empresa necessitasse pagar todas as suas dividas de curto prazo e
fizesse uso dos seus Ativos Circulantes, desconsiderando os estoques, ela seria
capaz de quitar essas obrigagdes. Isso se deve, em parte, ao fato de que os estoques
representavam 5,28% do Ativo Circulante no periodo. Em 2013, a empresa aumentou
seus Estoques, sendo que passaram a representar 5,87% e, concomitantemente,
aumentou seu Passivo Circulante em 13,62%. Assim, a Mendes Junior diminuiu sua
Liquidez Seca, de R$ 1,66 para R$ 1,50. Em 2014, apesar da diminui¢cao dos estoques
em 60,36%, o indice continua a diminuir, de R$ 1,50 para R$ 1,13. A causa deste fato
€ 0 conjunto de fatores como o aumento que o Passivo Circulante teve no periodo, de
10,53%, e a diminui¢cdo do Ativo Circulante em 19,52%. Contudo, a empresa ainda
possui Liquidez Seca satisfatoria, ou seja, tem capacidade de quitar suas obrigacdes

de curto prazo ao desconsiderar os estoques do Ativo Circulante.

A Liquidez Seca da UTC em 2012 foi de R$ 1,50, ou seja, desconsiderando os
Estoques do Ativo Circulante, a empresa seria capaz de quitar suas obrigacdes de
curto prazo. No periodo, os estoques representam 10,9% do Ativo Circulante, sendo
gue a empresa reduziu seus estogues em 2013, passando a representar 7,12% do
Ativo Circulante. Essa politica foi mantida em 2014, passando a equivaler 6,12%. Em
2013, mesmo com o crescimento do Ativo Circulante de 26,6%, a Liquidez Seca
diminuiu, passando para R$ 1,28 visto que o aumento do Passivo Circulante de 54,5%
foi mais expressivo. Em 2014, de forma simultanea, houve o decréscimo do Ativo
Circulante em 20,4%, estoques em 31,6% e Passivo Circulante em 19,2%. Com toda
esta variacdo, o indicador manteve-se, praticamente, estavel em R$ 1,27. Ao longo
dos exercicios, a Liquidez Seca permaneceu superior a R$ 1,00 (um), demonstrando
a capacidade de a empresa cumprir com suas obrigacdes de curto prazo com

terceiros.

A Camargo Corréa, entre 2012 e 2013, alterou sua Liquidez Seca de R$ 0,98
para R$ 0,85, devido ao aumento de 23% do AC ser menor do que o0 aumento do PC
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de 40,6%. O fator que mais contribuiu para o maior crescimento do Passivo Circulante
foi a consequéncia dos exigiveis de empresas controladas. De 2013 a 2014, a Liquidez
Seca da organizacdo obteve um aumento e foi a R$ 1,64, ocasionada pela reducao
do PC de 27,5% e aumento do AC de 39,3%.

Entre os periodos estudados, a Liquidez Seca da OAS obteve uma diminui¢ao
de R$ 1,19 para R$ 0,55, menor indice dentre as empresas. A reducgéo ocorreu, entre
2012 e 2013, em virtude, principalmente, do acréscimo de 20,8% no Passivo
Circulante, comparado ao aumento dos estoques de 4,1% e diminuicdo do Ativo
Circulante de 2%. Entre 2013 e 2014, a contragdo da Liquidez Seca foi maior,
alcancando , o Ativo Circulante diminuiu 7,23% e também os estoques em 3,8%, mas,
novamente, a variacao foi em decorréncia do expressivo acréscimo de 52,6% do

Passivo Circulante.

A Liquidez Seca da Andrade Gutierrez foi superior a R$ 1,00 (um), ou melhor,
foi a Unica empresa com indice acima de R$ 2,00 (dois) no periodo. Isso demonstra
gue a organizacao conseguiria cumprir as exigibilidades com folga. Comparando com
as outras empresas analisadas, percebe-se que a participacédo dos estoques sobre o
Ativo Circulante da Andrade Gutierrez é, praticamente, 0% (zero). O indice obteve um
aumento entre 2012 e 2013 de R$ 2,25 para R$ 2,50, em virtude da reducao de 45,7%
do Passivo Circulante e de 39,8% do Ativo Circulante. Entre 2013 e 2014, a Liquidez
Seca diminuiu para R$ 2,28, permanecendo, entretanto, elevada. Essa alteracao foi
consequéncia do acréscimo de 61,7% do Passivo Circulante, comparado a um

crescimento de 47,5% do Ativo Circulante.

A Liquidez Corrente indica a capacidade da empresa de quitar suas dividas de
curto prazo, representadas pelo Passivo Circulante, por meio da utilizacdo de todos
os seus Ativos Circulantes. A Mendes Juanior diminuiu sua Liquidez Corrente entre
2012 e 2013 para R$ 1,59. Isso se deve ao fato de que o crescimento de 13,6% do
Passivo Circulante foi maior do que os 3,4% do Ativo Circulante. Seguindo a
tendéncia, entre 2013 e 2014, houve uma reduc¢do na Liquidez Corrente para R$ 1,16,
em razao do crescimento de 10,5% do Passivo Circulante aliado com a diminui¢céo de
19,5% do Ativo Circulante. O fato de ter ocorrido uma diminui¢éo nas Disponibilidades
de caixa em 2014 né&o prejudicou a empresa quanto a sua capacidade de quitar suas

obrigacdes. Desse modo, em todos os anos analisados, a Liquidez Corrente da



78

empresa foi superior a 1 (um), ou seja, se ela viesse a utilizar todos os seus direitos

de curto prazo, teria capacidade de pagar todas as suas dividas.

A Liquidez Corrente da UTC reduziu de R$ 1,68 para R$ 1,38, entre 2012 e
2013, devido ao aumento de 26,6% do Ativo Circulante ser inexpressivo perante o
aumento de 54,5% do Passivo Circulante. O fator que mais contribuiu para o grande
crescimento do Passivo Circulante foi a elevacdo dos empréstimos e financiamentos
em 300%, consequéncia da diminuicdo das disponibilidades de capital proprio. De
2013 a 2014, a Liquidez Corrente obteve uma leve queda para R$ 1,36, ocasionada
pela reducdo do Ativo Circulante, superior a do Passivo Circulante, sendo 20,4% e
19,3%, respectivamente. A empresa obteve, nos periodos analisados, Liquidez
Corrente superior a R$ 1,00 (um), inclusive no periodo de 2013 a 2014, em que houve
uma diminuigdo acumulada nas Disponibilidades de caixa de 262 milhdes,
aproximadamente. Mesmo com esse resultado, a organizagdo néo perdeu sua

capacidade de quitar com suas obriga¢cdes de curto prazo.

A Camargo Corréa obteve reducdo em sua Liquidez Corrente entre 2012 e
2013 para R$ 0,85, devido ao aumento de 23% do Ativo Circulante ser menor do que
o aumento do Passivo Circulante de 40,6%. O fator que mais contribuiu para o maior
crescimento do Passivo Circulante foi a consequéncia dos exigiveis de empresas
controladas. De 2013 a 2014, a Liquidez Corrente da organiza¢céo obteve um aumento
e foi a R$ 1,64, ocasionada pela reducédo do Passivo Circulante de 27,5% e aumento
do Ativo Circulante de 39,3%.

Frente a outras empresas, a Liquidez Corrente da OAS, em 2012 e 2013, é a
segunda melhor com R$ 1,99 e R$ 1,62, respectivamente, enquanto em 2014, torna-
se a pior com R$ 0,98. Esse fato, basicamente, é consequéncia dos prejuizos
acumulados que levaram a organizagao a utilizar suas Disponibilidades e buscar
empreéstimos. No periodo de 2012 a 2014, o Passivo Circulante sofreu acréscimos de
20,8% e 52,8%, enquanto o Ativo Circulante sofreu decréscimos de 2% e 7,2%,

respectivamente.

A Liquidez Corrente da Andrade Gutierrez aumentou entre 2012 e 2013, devido
ao decréscimo de 45,7% do Passivo Circulante ser maior do que a reducédo de 39,8%
do Ativo Circulante. Os fatos que mais contribuiram para o crescimento da Liquidez

Corrente foi a diminui¢cdo das Disponibilidades em 35% e dos Empréstimos em 53%.
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De 2013 a 2014, a Liquidez Corrente da empresa apresentou uma queda, ocasionada
pelo aumento do Ativo Circulante de 47,5% ser superior a do Passivo Circulante de
61,7%. A empresa obteve, nos periodos analisados, os melhores resultados de
Liquidez Corrente superiores a R$ 1,00 (um), inclusive no periodo de 2013, em que
houve uma diminuicdo nas Disponibilidades de R$ 350 milhdes, aproximadamente.
Mesmo com esse resultado, a organizacdo néo perdeu sua capacidade de quitar com

suas obrigacoes.

A Liquidez Geral considera a capacidade da empresa quitar suas obrigacdes a
longo prazo. A Liquidez Geral da Mendes Junior é superior a R$ 1,00 (um) em todos
os periodos analisados, demonstrando a capacidade da empresa em pagar com suas
obrigacbes de curto e longo prazo, utilizando os recursos provindos do Ativo
Circulante e Realizavel a Longo Prazo. O indicador teve um decréscimo entre 2012 e
2013, pois 0 aumento do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo foi maior do que
do Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo, 11,6% e 1,4%, respectivamente. Entre
2013 e 2014, o indicador apresentou uma queda, pois houve um acréscimo do Passivo
Circulante e Exigivel a Longo Prazo em 15,1% e redugdo do Ativo Circulante e
Realizavel a Longo prazo em 4,5%.

A Liquidez Geral da UTC diminuiu no periodo de 2012 e 2013, pois o Passivo
Circulante e Exigivel a Longo Prazo cresceu 39,5% comparado com 31,8% do Ativo
Circulante e Realizavel a Longo Prazo. De 2013 a 2014, o indice caiu de forma mais
leve devido ao fato de que o Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo diminuiram
em 9%, enquanto o Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo decairam em 11,3%.
Mesmo com o decréscimo do indicador ao longo dos exercicios, a UTC permaneceu
com a Liquidez Geral superior a R$ 1,00 (um) em todos os periodos, demonstrando

gue ha capacidade de cumprir com as exigibilidades da empresa.

A Camargo Corréa, em relacéo as demais empresas, possui 0s piores indices
de Liquidez Geral, nota-se que a causa para este fendbmeno é a grande quantidade
de exigibilidades junto as empresas controladas. A Liquidez Geral da Camargo
Corréa, entre 2012 e 2013, decresceu, em virtude do aumento do Passivo Circulante
e Realizavel a Longo Prazo de 75,7% foi maior do que o Ativo Circulante e Realizavel
a Longo Prazo de 45,2%. Entre 2013 e 2014, houve reducédo do indicador visto que,
novamente, o Passivo Circulante e Realizavel a Longo Prazo cresceram em maior

quantidade do que o Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo, respectivamente,
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30,3% e 8,9%. Nos trés periodos observados, a Liquidez Geral da organizacdo foi
inferior a R$ 1,00 (um), sendo incapaz de quitar todas as suas obrigacdes com

terceiros.

A Liquidez Geral da OAS teve uma queda entre 2012 e 2013, pois o Passivo
Circulante e Exigivel a Longo Prazo cresceram 15,3% comparado com a diminuigcao
de 2,5% do Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo. De 2013 a 2014, o indice
ficou estavel devido ao fato de que o Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo e
o Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo aumentaram proporcionalmente, 5,9%
e 5,4%, respectivamente. A OAS permaneceu com a Liquidez Geral superior a R$
1,00 (um) nos periodos analisados, 0 que demonstra a capacidade de a empresa
cumprir todas as exigibilidades, utilizando-se do Ativo Circulante e Realizavel a Longo

Prazo.

A Liquidez Geral da Andrade Gutierrez reduziu-se entre 2012 e 2013, pois 0
Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo decresceram miseros 3,5% comparados
com 39,7% do Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo. De 2013 a 2014, o indice
obteve um crescimento como consequéncia de que o Passivo Circulante e Exigivel a
Longo Prazo reduziram 13,4%, enquanto o Ativo Circulante e Realizavel a Longo
Prazo aumentaram 47%. Mesmo a organizacdao, possuindo um dos melhores
resultados econdémicos, o indicador é inferior a R$ 1,00 (um) em todos os periodos
analisados, o que demonstra a incapacidade da empresa cumprir com as obrigagdes.

Os indicadores de liquidez, de um modo geral, sdo afetados, positivamente,
pelo resultado financeiro da empresa e, negativamente, pelo Passivo Circulante, dado
gue refletem a capacidade da empresa quitar as exigibilidades. Assim, uma reducéo
nas Disponibilidades pode implicar uma queda nos indicadores de liquidez.
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Grafico 7 — Mendes Junior: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez
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Fonte: Autor.

No Gréfico 7, ha um cruzamento entre o resultado financeiro e os indicadores
de liquidez da Mendes Junior. Nos anos de 2012 e 2013, apesar do aumento no
resultado financeiro da empresa, o acréscimo do Passivo Circulante e Exigivel a
Longo Prazo foi maior, influenciando os indicadores de liquidez, os quais obtiveram

um decrescimento.

Em 2014, o crescimento do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo
influenciou, novamente, a queda dos indicadores de liquidez. Além de, em 2014, a
Mendes Junior diminuir as Disponibilidades da organiza¢éo, provocando uma reducao

maior dos indicadores.
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Gréfico 8 — UTC: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez

1,8000
1,6000
1,4000
1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000

| jquidez Imediata

— | jguidez Geral

Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez

1,6835
1,3797
166160 1,3597
1,5001 1,2764
1,2813 1,305%

1,3823 12729

0,2577 -B5173
0,6210
0,2331
-176757
2012 2013 2014

| jquidez Seca

— R esultado Financeiro

Fonte: Autor.

Liquidez Cormrente

200000
150000
100000
50000
o
-50000
-100000
-130000
-200000

A comparacgéo entre o resultado financeiro e os indicadores de liquidez da UTC

esta demonstrada no Grafico 8. A empresa teve um decrescimento no resultado

financeiro entre 2012 e 2013. Isso contribuiu para que a maioria dos indicadores de

liquidez tivessem uma diminuicao.

Em 2014, houve uma diminui¢cdo nas Disponibilidades, inferior ao registrado no

periodo anterior, influenciando uma queda nos indices de liquidez. Outro fator que

contribuiu para o decréscimo dos indicadores foi a redugéo do Ativo Circulante ser

maior do que a diminuigdo do Passivo Circulante.

Grafico 9 — Camargo Corréa: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez
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No Grafico 9, pode-se observar a comparagao entre o resultado financeiro e os
indicadores de liquidez da Camargo Corréa. Em 2013, houve uma elevacdo nas
Disponibilidades da empresa, o que contribuiu para que a Liquidez Imediata
crescesse. Nao foram notadas mudancas positivas nos indices Liquidez Seca,
Liquidez Corrente e Liquidez Geral devido ao aumento desproporcional do Passivo

Circulante ser maior do que o Ativo Circulante.

Em 2014, apesar da diminuicdo do resultado, geram-se Disponibilidades que
influenciam no aumento da Liquidez Imediata. O aumento da Liquidez Seca e Corrente
baseia-se, simultaneamente, na redugdo do Passivo Circulante e a adigdo do Ativo
Circulante. Por sua vez, a Liquidez Geral continua a diminuir devido ao aumento do

Exigivel a Longo Prazo.

Gréfico 10 — OAS: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez

Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez
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Fonte: Autor.

A comparacéo entre o resultado financeiro e os indicadores de liquidez da OAS
estd demonstrada no Grafico 10. Em 2013, houve uma queda nas Disponibilidades da
empresa, o que contribuiu para que todos os indicadores de liquidez decrescessem.

Ao mesmo tempo, houve o aumento do Passivo Circulante que contribuiu também.

Enquanto em 2014, apesar da empresa obter um consideravel aumento nas
Disponibilidades, hd um acréscimo maior no Passivo Circulante e uma diminui¢do do
Ativo Circulante que influenciam diretamente na reducdo de todos os indices de

liquidez da empresa.
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Grafico 11 — Andrade Gutierrez: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez

Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez
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Fonte: Autor.

No Grafico 11, observa-se a comparacdo do resultado financeiro e dos
indicadores de liquidez da Andrade Gutierrez. Em 2013, houve uma abrupta
diminuicdo das Disponibilidades da empresa. Contudo, a diminuicdo do Passivo
Circulante foi significativa ao ponto de elevar todos os indices, com excecdo da

Liguidez Geral que sofreu decréscimo devido ao aumento do Exigivel a Longo Prazo.

Por sua vez, em 2014, a empresa retomou 0 aumento das Disponibilidades e,
com isso, elevou-se a Liquidez Geral. Apesar do resultado positivo, os demais
indicadores de liquidez obtiveram queda devido ao significativo aumento do Passivo

Circulante.

Assim, pode-se concluir que o resultado financeiro afeta os indicadores de
liquidez de um modo geral. Isso deve-se ao fato de que a liqguidez € um indice que
mede a capacidade da empresa atender as exigibilidades. Logo, o fato de aumentar
ou diminuir as Disponibilidades da organizacdo afeta o que tange aos recursos
financeiros que ela vai possuir para capacita-la a pagar os recursos de terceiros.
Entretanto, esse ndo é o unico fator a ser considerado no célculo dos indices, como o
Passivo Circulante e o Exigivel a Longo Prazo, pois a correlagéo existente entre eles

nem sempre € positiva.

Para avaliar os resultados obtidos pelas empresas, utilizam-se indicadores de

rentabilidade com o objetivo, por exemplo, de comparar o rendimento das aplicagbes
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dos acionistas frente a outras organizacdes. Conforme a Tabela 10, analisaram-se os
indices de retorno sobre Patriménio Liquido e retorno sobre Ativo Total.

Tabela 10 — Indicadores de Rentabilidade
INDICADORES DE RENTABILIDADE

2014 2013 2012

Mendes Jdunior 16,39%| 10,52%

Retorno sobre |UTC -l 14,42%| 22,54%

o Patriménio |Camargo Corréa 0% 5,71% 1,04%
Liguido OAS - - -

Andrade Gutierrez 7.63%| 19,33%| 23.,66%

Mendes Junior - 7.44% 4,81%
UTC - 4,56% 8,28%
Retorno sobre —
) Camargo Corréa 0% 3,89% 0,82%
o Ativo Total OAS

Andrade Gutierrez 4,08% 8,48%| 10,09%
Fonte: Autor.

O retorno sobre o Patriménio Liquido demonstra qual é a taxa de retorno sobre
o capital préprio. Entre 2012 e 2013, a Mendes Junior obteve variacdo do retorno
sobre o Patrim6nio Liquido de 10,52% para 16,39%. Essa elevacéao foi consequéncia
do acréscimo do Lucro Liquido em 72%, enquanto o Patriménio Liquido cresceu
10,45%. Em 2014, o lucro liquido tornou-se negativo, ou seja, gerou prejuizo,

impossibilitando o calculo de rentabilidade.

O retorno sobre o Patrim6nio Liquido da UTC, entre 2012 e 2013, variou de
22,54% para 14,42%, respectivamente. Essa alteracao foi ocasionada pela reducao
de 28,92% do Lucro Liquido, sendo mais significativo do que o incremento de 11,13%
do Patriménio Liquido. Por sua vez, em 2014, o lucro liquido tornou-se negativo, ou

seja, gerou prejuizo, impossibilitando o calculo de rentabilidade.

A Camargo Corréa possui um retorno sobre o Patriménio Liquido de 1,04% em
2012 e 5,71% em 2013. Este incremento foi ocasionado pelo resultado do exercicio,
onde o aumento do Lucro Liquido foi de 450%. Em 2014, mesmo com o decréscimo
do Patrimdnio Liquido de 5,63%, o lucro gerado foi minimo e, assim, o retorno sobre

o Patriménio Liquido tornou-se 0% (zero), praticamente.

A OAS, no periodo estudado, gerou prejuizo em todos 0s exercicios, assim,
impossibilitando o célculo da rentabilidade. Entre 2012 e 2013, houve reducéo do

Patrim6nio Liquido em 44,6% e o prejuizo do exercicio obteve aumento de 740%. Em
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2014, houve diminuicdo simultanea do prejuizo gerado no exercicio e do Patrimdnio

Liquido, de 24,5% e 14,2%, respectivamente.

O retorno sobre o Patrimonio Liquido da Andrade Gutierrez, entre 2012 e 2013,
variou de 23,66% para 19,33%. Essa alteracdo foi ocasionada pela reducéo de 17,
2% do Lucro Liquido. Em 2014, o indicador passou para 7,63%, em razdo do lucro

gerado diminuir 49,7% e, ao mesmo tempo, o Patrimoénio Liquido aumentar 27,3%.

Outra forma de observar a rentabilidade € calcular o retorno sobre o Ativo Total,
onde é mensurado se as empresas sao eficientes na geracédo de lucro com os ativos
disponiveis. A Mendes Junior obteve um retorno sobre o Ativo Total de 4,81% em
2012. Em 2013, o indicador teve uma alta, passando pata 7,44%. Essa alteracdo deve-
se ao fato de que, entre 2012 e 2013, o Lucro Liquido aumentou 72% e o Ativo Total,
simples 11,1%. Enquanto, em 2014, o resultado do exercicio gerou prejuizo, variando
o Lucro Liquido em 250%, enquanto o Ativo Total obteve um decrescimento de 5,14%,

impossibilitando de calcular a rentabilidade.

A UTC possui um retorno sobre o Ativo Total de 8,28% em 2012, passando
para 4, 56% em 2013. Essa reducdo deve-se a queda de 28,9% no Lucro Liquido e
ao aumento de 29,1% no Ativo Total. O fato de o indice ter sido positivo em 2012 e
2013 retrata que a empresa gerou lucro. Por sua vez, em 2014, a organizagao obteve
prejuizo, diminuindo seu resultado em 223%, e seu Ativo Total, em 11,8%,

impossibilitando o calculo da rentabilidade.

O retorno sobre o Ativo Total da Camargo Corréa, em 2012, era de 0,82% e,
em 2013, de 3,89%. Esse incremento foi ocasionado pelo aumento de 16,6% do Ativo
Total e, principalmente, do Lucro Liquido, em 450%. Nos dois exercicios, o indicador
foi positivo, sinalizando que a empresa gerou valor. No entanto, em 2014, o Lucro
Ligquido diminuiu em 99,2%, gerando um lucro de R$ 3,8 milhdes, enquanto o Ativo
Total aumentou 5,81%. Com base no resultado do exercicio, 0 retornou acabou

tornando-se, praticamente, 0% (zero).

A OAS gerou prejuizo em todos os exercicios do periodo, impossibilitando o
calculo da rentabilidade. Entre 2012 e 2013, o Lucro Liquido reduziu-se, variando
740%. Em 2014, o resultado do exercicio, ainda gerando prejuizo, aumentou com

variacéo de 24,5%.
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Entre 2012 e 2013, o retorno sobre o Ativo Total da Andrade Gutierrez passou
de 10,09% para 8,48%. Essa reducao deve-se a queda maior de 17,23% no resultado
em comparacdo a no Ativo Total de 1,5%. Em 2014, o retorno sobre o Ativo Total
passou para 4,08%, baseando-se no aumento do Ativo Total em 4,4% e,
principalmente, na reducdo do Lucro Liquido em 49,7%. Nos trés periodos
observados, o indicador da Andrade Gutierrez foi positivo, 0 que demonstra que a gera

lucro.

O resultado econémico faz parte da composi¢ao do calculo do retorno sobre o
Ativo Total e do retorno sobre o Patriménio Liquido. Portanto, o lucro ou prejuizo tem
grande influéncia sobre esses indicadores. A seguir, verifica-se a correlagao existente

entre o resultado econdmico e os indices de rentabilidade analisados.

Grafico 12 — Mendes Junior: Resultado Econdmico x Indicadores de Rentabilidade

Resultado Econdmico x Indicadores de Rentabilidade
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Fonte: Autor.

No Grafico 12, pode-se observar a comparagdo do resultado econdmico e dos
indicadores de rentabilidade da Mendes Junior. Conforme observado, o fato de o
resultado econdmico ter obtido um aumento em 2013, ocasionou o crescimento dos
indices. Da mesma forma, a diminuicdo do Lucro Liquido em 2014, levou a um
decréscimo nos indicadores. Diante disso, observa-se que os indices foram positivos
em todos os periodo analisados, sendo consequéncia do lucro gerado pela empresa,

com excecao ao ultimo periodo onde gerou-se prejuizo.
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Grafico 13 — UTC: Resultado Econémico x Indicadores de Rentabilidade

Resultado Econdmico x Indicadores de Rentabilidade
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Fonte: Autor.

A comparagéo do resultado econdmico e dos indicadores de rentabilidade da
UTC pode ser observado no Grafico 13. Entre os periodos analisados, houve uma
reducado no lucro liquido dos exercicios que, assim, foram acompanhados por todos
os indices de rentabilidade. Além disso, pode-se observar que existe uma relacao
entre o sinal obtido dos mesmos, ou seja, em 2012 e em 2013, em que o resultado
econdmico foi positivo, os indicadores também obtiveram valores superiores a 0
(zero). Por sua vez, em 2014, ano em que a organizacao gerou prejuizo, todos os

indicadores de rentabilidade obtiveram valores negativos.

Gréfico 14 — Camargo Corréa: Resultado Econdmico x Indicadores de Rentabilidade

Resultado EconGmico x Indicadores de Rentabilidade
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No Grafico 14, pode-se observar a comparagdo do resultado econdmico e dos
indicadores de rentabilidade da Camargo Corréa. Conforme observado, o fato de o
resultado econdmico ter obtido um crescimento em 2013, ocasionou 0 aumento de

todos os indices.

Da mesma forma, a diminuicdo do Lucro Liquido em 2014, levando a um
decrescimento dos indicadores. No ultimo exercicio, apesar dos indices serem
praticamente nulos, considera-se que ambos foram positivos devido a geracao de
lucro nos resultados. Com base nisto, observou-se que os indicadores foram positivos
em todos os periodos, ou seja, a organizacao criou valor em todos 0s exercicios

estudados.

Grafico 15 — OAS: Resultado Econdémico x Indicadores de Rentabilidade

Resultado EconGmico x Indicadores de Rentabilidade
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Fonte: Autor.

No Grafico 15, pode-se observar a comparagdo do resultado econdmico e dos
indicadores de rentabilidade da OAS. Conforme observado, o fato de o resultado
econOmico ter obtido uma redugdo em 2013, influenciou a redugdo dos indices.
Enquanto o retorno sobre o Ativo Total teve uma leve queda devido a pequena
variacdo de seu Ativo Total, o retorno sobre o Patriménio Liquido despencou

abruptamente por consequéncia da diminuicdo do Patriménio Liquido.

Da mesma forma, o aumento do resultado em 2014 levou a uma melhora

desses indicadores. Além disso, os indices foram negativos em todos os periodo
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analisados, sendo consequéncia do prejuizo gerado pela empresa ao longo dos

periodos.

Gréafico 16 — Andrade Gutierrez: Resultado Econdmico x Indicadores de Rentabilidade

Resultado Econdmico x Indicadores de Rentabilidade
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No Grafico 16, pode-se observar a comparacao do resultado econémico e dos
indicadores de rentabilidade da Andrade Gutierrez. Conforme observado, o fato do
resultado econdmico estar diminuindo ao longo dos exercicios, ocasiona a reducao
de todos os indices de rentabilidade analisados. Nos periodos estudados, o0s

indicadores foram, sendo consequéncia da geracédo de lucro pela empresa.

Com base na andlise grafica das organizacdes, pode-se concluir que os
resultados econémico e financeiro afetam os indicadores das empresas, tanto
positivamente, como nos indices de rentabilidade, quanto negativamente, como nos
indices de endividamento. Outro fator importante a ser analisado nas companhias € o
Capital Circulante Liquido, onde objetiva-se analisar o volume de recursos aplicados

no Ativo Circulante.

Um Capital Circulante Liquido positivo demonstra, por exemplo, que 0sS
investimentos de curto prazo sdo superiores as obrigacées de curto prazo, o que
demonstra um equilibrio financeiro. Também pode aferir que o Ativo Circulante esta
sendo financiado pelo Exigivel a Longo Prazo que traz custos mais elevados a

empresa. Por sua vez, a organizagdo com capital de giro negativo aferi que seu
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Passivo Circulante esta financiando o Ativo N&o Circulante, trazendo risco de
insolvéncia a empresa. Observa-se que esses fatos prejudicam a liquidez da
organizacdo. Portanto, é essencial que a organizacdo gerencie seu capital de giro a
fim de n&o ter problemas financeiros no futuro. Na tabela 11, pode-se observar o

Capital Circulante Liquido das companhias:

Tabela 11 — Capital Circulante Liguido
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO
(em milhares de Reais)
2014 2013 2012

Mendes Junior B87.481| 292.017| 324,915
uTC 355.761| 465.126| 542.041
Camargo Corréa 332,973 -104.138| -11.762
OAS -16.748| 421.851| 562.516

Andrade Gutierrez 674.345| 488.561| 752.651
Fonte: Autor.

Entre 2012 e 2013, a Mendes Junior teve queda em seu Capital Circulante
Liquido devido a elevacdo no Passivo Circulante de 13,62%, sendo mais significativa
do que a do Ativo Circulante, de 3,42%. De 2013 a 2014, o Capital Circulante Liquido
permaneceu decrescendo, visto que o houve aumento do Passivo Circulante em
10,5%, enquanto ocorreu diminuicdo no Ativo Circulante em 19,52%. Em todos os
periodos, a Mendes Junior manteve seu Capital Circulante Liquido positivo,
significando que seus investimentos no Ativo Circulante sdo superiores as
exigibilidades de curto prazo, porém o decréscimo observado é efeito do aumento do
Realizavel a Longo Prazo através dos financiamentos de curto prazo, trazendo riscos

de insolvéncia no futuro.

A UTC diminuiu seu Capital Circulante Liquido entre 2012 e 2013, dado que o
aumento do Passivo Circulante em 54,5% superou o do Ativo Circulante de 26,6%.
De 2013 a 2014, o Capital Circulante Liquido decresceu, em fun¢édo de que a queda
do Ativo Circulante, de 20,4%, foi mais significativa do que a do Passivo Circulante,
de 19,2%. Observou-se que o Capital Circulante Liquido da UTC manteve-se positivo
NOS exercicios, ou seja, que a empresa é capaz de, caso seja necessario, saldar suas

dividas de curto prazo para o desenvolvimento de suas atividades operacionais.

O Capital Circulante Liquido da Camargo Corréa, entre 2012 e 2013, além de

ja ser negativo, diminuiu mais 785%, devido a elevac¢do do Passivo Circulante, de
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40,6%, ser superior a do Ativo Circulante, de 23%. Ja entre 2013 e 2014, o Capital
Circulante Liquido tornou-se positivo com aumento de 420%, visto que o ocorreu
diminuicdo do Passivo Circulante e aumento do Ativo Circulante, sendo de,
respectivamente, 27,5% e 39,4%. A Camargo Corréa, ao longo do periodo estudado,
alterou seu Capital Circulante Liquido de negativo para positivo, significando aumento
no numero de investimentos de curto prazo, assim, capacitando-a a atender as

exigibilidades de curto prazo.

Entre 2012 e 2013, a OAS teve queda em seu Capital Circulante Liquido devido
a diminuicdo no Ativo Circulante de 2% e aumento do Passivo Circulante em 20,8%.
De 2013 a 2014, o Capital Circulante Liquido permaneceu em decrescimento e tornou-
se negativo, visto que houve reducdo do Ativo Circulante em 7,2% e aumento
significativo no Passivo Circulante de 52,6%. Ao contrario da Camargo Corréa, a OAS
ao longo do periodo estudado, alterou seu Capital Circulante Liquido de positivo para
negativo, inferindo que houve crescimento no Passivo Circulante para financiar seus
Ativos Nao Circulantes, incapacitando-a de atender a todas as exigibilidades de curto

prazo.

A Andrade Gutierrez decresceu seu Capital Circulante Liquido entre 2012 e
2013, dado que a diminuicdo do Passivo Circulante foi maior do que a do Ativo
Circulante, sendo 45,7% e 39,8%, respectivamente. De 2013 a 2014, elevou-se a
Capital Circulante Liquido em fun¢éo de que o aumento do Ativo Circulante, de 47,5%,
foi mais significativo do que o do Passivo Circulante, de 61,7%. Em todos os periodos,
a Andrade Gutierrez manteve seu Capital Circulante Liquido positivo, significando que
seus investimentos no Ativo Circulante sdo superiores as exigibilidades de curto

prazo.

Para auxiliar nesta comparacdo entre as empresas, o trabalho utiliza-se do
EBITDA. Este indicador € aplicado por gestores para analisar o desempenho entre as
organizacdes levando em conta o Lucro sem ganhos e despesas financeiras, como
juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes. Ou seja, demonstra a geragao de valor
de suas atividades operacionais somente, identificando, assim, sua rentabilidade. Na

Tabela 12, é demonstrado o EBITDA das companhias.
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Tabela 12 - EBITDA
EBITDA
{em milhares de Reais)
2014 2013 2012

Mendes Junior (44.467)| (50.079)| (38.840)
uTcC 26.133| 229.786( 261.856
Camargo Corréa 420,791 721.827| 320.914
OAS (198.961}| (194.106) 22,736

Andrade Gutierrez 378.793| 643.188| 836.437
Fonte: Autor.

As empresas analisadas obtiveram EBITDA positivo em todos os periodos
analisados, com excecao da Mendes Junior e OAS. Comparando-as, percebemos que
a Camargo Corréa e Andrade Gutierrez obtiveram os melhores patamares nos

exercicios.

A Mendes Junior, apesar de gerar lucro em 2012 e 2013, nota-se que a criagao
de resultados ndo se originava de atividades operacionais e, sim, de investimentos.
Por sua vez, a UTC obteve resultados positivos e, com base no EBITDA, verifica-se

gue advém, em maioria, de suas receitas operacionais.

A Camargo Corréa gerou lucro entre 2012 e 2014. Ao observarmos o seu
EBITDA, que isola alguns itens em sua analise, como receitas financeiras, verificamos
gue esse foi positivo. Logo, conclui-se que boa parte de seus rendimentos se originam
através de suas atividades. Vale ressaltar que as despesas ndo operacionais

influenciaram na queda dos resultados no ultimo exercicio.

A OAS obteve prejuizos acumulados ao longo do periodo estudado. Utilizando-
se do EBITDA, conseguimos observar que muito deste resultado advém da
ineficiéncia da empresa em suas atividades operacionais. AO mesmo tempo, que o

crescimento dos gastos nao operacionais também influencia a reducéo do lucro.

Por fim, a Andrade Gutierrez alcangou bons resultados em todos os exercicios.
E, analisando o EBITDA, vemos que se deve a eficiéncia de suas atividades
operacionais, aumentando, as receitas e reduzindo as despesas, tendo efeito direto

em seu lucro.
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CONCLUSOES

Como principal objetivo do trabalho, verificou-se a existéncia da divergéncia
entre os resultados econdmico e financeiro das organizacées, de forma que gerassem
lucro e, ao mesmo tempo, reduzissem seus Disponiveis ou que obtivessem um
resultado econdmico negativo, enquanto gerassem caixa. Para isto, realizou-se um

estudo de caso multiplo com o intuito de averiguar essa questéao.

No estudo, constatou-se que um fator que pode ocasionar a diferenca entre os
resultados econdmico e o financeiro € a utilizacdo do regime para registros dos
faturamentos e gastos, podendo ser de caixa ou competéncia. Essa diferenca de
regime implica na geracdo de resultados distintos, criando em alguns casos, um

descompasso que afeta sua saude financeira.

A relevancia do retorno para uma organizacao esta fundamentada no objetivo
especifico de prover resultados positivos aos acionistas. Entretanto, mesmo que a
empresa registre a ocorréncia de lucro, em virtude da desarmonia financeira, &
possivel que ndo tenha condi¢cdes de pagamento de suas despesas na mesma
quantidade. Mesmo que o lucro e a geracao de caixa sejam movimentos diferentes, é
dever do administrador manté-los de acordo com a estrutura da organizacdo e a
expectativa dos acionistas, determinando de forma conjunta a capacidade da empresa

de manter-se saudavel no futuro.

Para a averiguacéo, foram selecionadas cinco empresas: Mendes Junior, UTC,
Camargo Corréa, OAS e Andrade Gutierrez. A escolha destas organizacdes se da por
dois motivos: (i) representam grande fatia de mercado da construcdo pesada brasileira
e (ii) estdo envolvidas na operacao de investigacdo da Lava Jato. Analisou-se seus
resultados com dois intuitos: (i) observar divergéncias entre os resultados econémico

e financeiro e (ii) examinar se a Lava Jato influenciou em seus resultados.

Foram utilizados as demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas
pesquisadas, como Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio e
Demonstrativo do Fluxo de Caixa. Os dados foram organizados de maneira a permitir
0 célculo dos indicadores econémico-financeiros dos Relatorios divulgados entre o
2012 e 2014 para que obtivessem uma meétrica que permitisse com que as empresas

pudessem ser comparadas e analisadas.
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N&o foi constatado uma tendéncia padrdo do setor, j& que as empresas nao
obtiveram resultados semelhantes ao longo do periodo. Como exemplo, em 2012, a
Mendes Junior possui resultado econémico de R$ 48,5 milhdes e resultado financeiro
negativo de R$ 20 milh6es. Em 2013, a Andrade Gutierrez obteve lucro de R$ 444,5
milhdes e a reducao de suas disponibilidades em R$ 325,7 milhdes A OAS, em 2014,
conseguiu prejuizo de R$ 189,7 milhdes e gerar disponiveis de caixa em R$ 87,6

milhdes.

Conclui-se, assim, que o fato de uma empresa gerar lucro nao significa que ha
aumento de disponibilidades de caixa. Como, também, gerar prejuizo ndo implicara
reducdo de caixa. Diante disto, os resultados econémicos e financeiros poderdo ser
divergentes. Com isso, € necessario ressaltar a importancia de conscientizar os
gestores que ambos os resultados sejam sempre analisados em conjunto durante a
tomada de decisdo, com 0 objetivo de ndo se optar por estratégias equivocadas
referentes ao desempenho da organizacdo. Além disso, a realizacdo de um
planejamento financeiro também contribui, visto que proporciona uma visdo das
previsdes futuras, permitindo que os administradores tenham controle no
acompanhamento dos resultados e, se necessario, a partir disso tomar medidas

corretivas.

Realizou-se uma verificacédo dos indices com o objetivo de compara-los com os
resultados e verificar alguma forma de relacdo. Constatou-se que, em geral, 0s
indicadores de endividamento e rentabilidade sdo manipulados pelo econdémico,
enguanto os de liquidez pelo financeiro. No entanto, verificou-se que ha outros dados
que interferem no crescimento ou retracdo dos indices, além dos resultados, como
quitacao de obrigacdes e investimento de acionistas. Assim, ndo se conclui sobre uma
tendéncia de relagdo positiva ou negativa somente entre os indicadores e 0s

resultados.

A verificagdo dos resultados econdmicos e financeiros das empresas
selecionadas no periodo estudado tem objetivo de diagnosticar alguma forma de
relacdo entre as organizacbes e a operacao de investigacdo denominada de Lava
Jato. ApOs a deflagracdo da operacao da Policia Federal, houve diminuicbes nos
resultados econémicos e financeiros das empresas, com isto aumentou-se, em geral,
0 ndo pagamento de obriga¢fes, além da diminuicdo de investimentos e atividades.
Apesar de se observar uma tendéncia de decrescimento dos resultados e na geragao
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de caixa, considera-se inconclusivo o pensamento. O fato das investigacdes terem
inicio em 2014 e suas condenagfes em 2015, torna-se a andlise equivocada pelo
simples fato de observar-se somente o resultado do exercicio de 2014, ja que o de

2015 ainda néo havia sido divulgado.

O trabalho apresentou uma metodologia apropriada para conscientizagao dos
gestores na analise dos resultados e indices. Com ela, é possivel mensurar o historico
das informacdes das organizacdes e analisar suas relacdes. Assim, conhecendo os
exercicios anteriores, é possivel compreender o presente, corrigindo erros, e

planejando o futuro.

Os objetivos foram alcancados, constatando que empresas geradoras de lucro
nem sempre geram disponiveis, verificando-se os fatores que influenciam os
resultados e suas diferencas e a conscientizacdo da importancia da andlise
simultanea dos resultados pelos gestores das empresas durante a tomada de deciséo.
Ainda, as empresas selecionadas foram analisadas e comparadas entre si por meio

da verificacao dos resultados e indices, buscando, também relagdo com a Lava Jato.

Por fim, sugere-se uma analise mais profunda com mais informacdes das
construtoras, como demonstrativos de exercicios futuros, a fim de verificar com
preciséo a possibilidade das investigacdes da Policia Federal afetarem os resultados,
indices e processos internos das organizacdes. Além disso, seria interessante realizar
a analise através do Fluxo de Caixa, onde apareceriam as decisdes estratégicas

financeiras das empresas para contornar os obstaculos dos efeitos da Lava Jato.
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Tabela 14 — Mendes Junior: Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Mendes lanior Trading e Engenharia 5.A.

Demonstrativo do Fluxo de Caixa

{Em milhares de Reais)

2014 2013 2012
Lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social -190.246| 106.026| 65.598
Ajuste para conciliar o lucro antes do Imposto de Renda e da
Contribuigdo Social com caixa liquido gerado pelas atividades
operacionais
Depreciacdo e Amortizacdo 22,463 14.209 9.237
Baixas de imobilizado e intangivel 56.533 3.897 8.484
Imposto de renda e constribuicdo social pagos 64.312| -22.689| -17.138
Constituicdo imposto de renda diferido -54.510 - -
Resultado de equivaléncia patrimonial 4,750 -3.176 342
Passivo atuarial 12.016| 1.419 1.179
Constituigdo de provisdo para perdas sobre contas a receber de
curto e longo prazo, liquida 13.736 i i
Constituicdo (reversdo) de provisdo para contingéncias 18.264| 2.004| -1.214
-52.622(101.690| 66.488
[Aumento)/reducdo nos ativos operacionais
Contas a receber de clientes 22.174| 95.787|-273.755
Titulos a receber 51.050] -24.597| -85.850
Adiantamentos a fornecedores 10.093| -4.826| -7.165
Estoques 27,7400 -5.973 42441
Outros realizaveis -31.880( -17.069 5.485
79.177| 13.322|-318.844
Aumento/(reducdo) nos passivos operacionais
Fornecedores e subempreiteiros 90.187( 17.108( 52.096
5alarios e encargos sociais 34.660( 5.865 831
Impostos e contribuicdes 19.773( -11.065| 57.975
Adiantamentos de clientes -6.048( -43.820| 59.322
CQutras contas a pagar 8.225| 13.043 1.394
146.797| -18.869| 171.618
Caixa liguido proveniente das atividades operacionais 173.352| 96.143( -80.738
Fluxo de caixa das atividades de investimento
.;.:iﬁ:;raéostcil;:;wos imobilizados e intangiveis, liquido da captagdo 67.785| -67.615| -27.709
Investimentos em controladas -137( -46.374 -184
Recebimentos (pagamentos) de partes relacionadas -62.877| 25.563 2.765
Caixa liquido utilizado nas atividades de investimentos -130.799| -88.426| -25.128
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Dividendos pagos -24.044| -35.090| -16.157
Empréstimos captados a longo prazo -78.360| 56.333| 102.167
Caixa liguido utilizado/proveniente nas atividades de financiamentos | -102.404( 21.243| 85.970|
Acréscimo/f(reducdo) liguido no caixa e equivalentes de caixa -50.851| 28.960| -19.896
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 102.989 74.029| 93.925
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio A43.138( 102.989| 74.029
Acréscimo/f(reducdo) liguido no caixa e equivalentes de caixa -50.851| 28.960| -19.896

103



Tabela 15 — Mendes Junior: Demonstrativo de Resultado do Exercicio

104

Mendes linior Trading e Engenharia 5.A.

Demonstrativo de Resultado do Exercicio

{Em milhares de Reais)

2014 2013 2012
Receita operacional liquida 1.452.541| 1.762.514| 1.299.818
Custo de servicos e empreitadas de obras -1.410.431( -1.449.422) -1.085.208
Lucro bruto 72.110 313.092 214.610|
Receitas e despesas operacionais
Administrativas e gerais -145.498| -142.557 -116.254
Resultado de equivaléncia patrimonial -4.750 3.176 -342]
Cutras (despesas) receitas operacionais, liquidas -67.641 -17.606 6.424
-217.8809| -156.987| -110.172
Resultado operacional antes das receitas (despesas) financeiras, liquidas -145.779 156.105 104.438
Receitas (despesas) financeiras liquidas -44.467 -50.079 -38.840
-44.467 -50.079 -38.840|
Resultado antes do imposto de renda e da contribuicio social -190.246 106.026 B65.598
Imposto de renda e contribuicdo social corrente e diferido 04.312 -22.689 -17.138
64.312 -22.680 -17.138
Resultado do Exercicio -125.934 83.337 48.460|
Resultado atribuivel a
Acionistas controladores -124.102 72.683 41.424
Participacdo dos ndo controladores -1.832 10.654 7.036
-125.934 83.337 48.460]
Mumero de acdes no final do exercicio (lote de mil acdes) 205.058 205.058 205.058
Resultado liquido por acdo do capital social - RS -0,61 0,41 0,24
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Tabela 17 — UTC: Demonstrativo do Fluxo de Caixa

UTC Engenharia 5.A.
Demonstrativo do Fluxo de Caixa

(Em milhares de Reais)

2014 2013 2012
Lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social -85.888| 133.555 203.582|
Ajuste para conciliar o lucro antes do Imposto de Renda e da
Contribuigdo Social com caixa liguido gerado pelas atividades
operacionais
Depreciacdo e Amortizacdo 33.883| 36.242 34.090
Equivaléncia patrimonial -1.346 6.922 - 74.640
Variacdo cambial 24,873 12.839 3.888
Ganho/perda na alienacdo do imohilizade 0.955 - 7.971
Provisdes para contingéncia 6.881 £.503 18.511]
Juros provisionados 33.308 6.621 5.728]
18.666| 202.682 199.130
[Aumento)/reducdo nos ativos operacionais
Clientes e direitos a faturar 118.365|-464.797( -203.152
Estoques 38.078| 24.951( -109.559
Impostos 8 recuperar -20.285| -78.781 -12.952]
Adiantamentos a fornecedores 106.054| 28.589 -24.369
Outros ativos -23.974 6.172 -3.224
212.238| -483.866| -353.756
Aumento/(reducio) nos passivos operacionais
Contas e passivos acumulados a pagar 37.049| 73.436 109.804
Impostos, taxas e contribuicdes a pagar 16.459| 28.982 14.867
Adiantamentos de clientes -279.322 5.196 -9.542
Outros passivos -15.957| 38.924 25.095
Imposto de renda e contribuicgo social pagos -27.303( -40.351 -96.965
-269.134| 106.187 43.259
Caixa liguido proveniente das atividades operacionais -38.230(-174.997| -111.367
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aplicactes financeiras 47.951] -47.951 -
Adicdes ao imohilizado e intangivel -37.059( -69.168 -27.906
Venda de ativo imobilizado 11.797 283 200
Aquisicio de investimentos - - -8.231
Recebimento de dividendos -1 12.577 113.664
Outros -1.414 3.960 30.797
Caixa liquido utilizado nas atividades de investimentos 21.275|-100.299 108.504
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Concessao de empréstimos a partes relacionadas -253.787|-503.859| -226.210
Recebimento de empréstimos partes relacionadas 144.585| 404.603 375.269
Empréstimos contraidos 013.574| 947.983( 1.248.830
Pagamento de juros sobre capital proprio -l -28.729 -26.923
Empréstimos pagos -540.843( -682.840( -1.167.944
Juros pagos -31.747| -38.619 -34.005
Caixa liquido utilizado/proveniente nas atividades de financiamentos | -68.218( 98.530 169.023
Acréscimo/f(reducdo) liguido no caixa e equivalentes de caixa -85.173|-176.757 166.160
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 315.693| 492.450 326.290
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 230.520] 315.693 492,430
Acréscimo/|reducdo) liguido no caixa e eguivalentes de caixa -85.173|-176.757 166.160
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Tabela 18 — UTC: Demonstrativo de Resultado do Exercicio
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UTC Engenharia 5.A.

Demonstrative de Resultado do Exercicio

(Em milhares de Reais)

2014 2013 2012

Receita operacional liquida 2.585.801| 2.924.247( 2.613.785
Custo de servigos prestados -2.311.677|-2.498.474) -2.182.235
Lucro bruto 274.184 425.773 431.550]

Receitas e despesas operacionais

Administrativas -268.343| -192.617| -260.126
Depreciacoes e Amortizacdes -33.883 -36.242 -34.090
Qutras (despesas) receitas operacionais 18.946 3.552 15.572
Equivaléncia patrimonial 1.246 -0.922 74.860
-281.934| -232.229| -203.784

Resultado operacional antes das receitas (despesas) financeiras, liquidas -71.750 193.544 227.766
Receitas (despesas) financeiras liquidas -78.138 -59.989 -24.183
-7T8.138 -50.9809 -24.183

Resultado antes do imposto de renda e da contribuicdo social -85.888 133.555 203.583
Imposto de renda e contribuicdo social corrente e diferido -30.059 -39.585 -71.375
-30.059 -30.585 -71.375

Resultado do Exercicio -115.047 93.970 132.208
Rezultado liguido por acdo do capital social - RS -46,50 42,00 77,09
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ANEXO C — DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA CAMARGO CORREA S.A.

Tabela 19 — Camargo Corréa: Balango Patrimonial
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Tabela 20 — Camargo Corréa: Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Camargo Corréa S.A.
Demonstrativo do Fluxo de Caixa

(Em milhares de Reais)

2014 2013 2012
Lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social 3.331| 546.717 103.053
Ajuste para conciliar o lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuigdo
Social com caixa liquido gerado pelas atividades operacionais
Depreciagdo e Amortizacdo 22833 22875 22.887|
Equivaléncia patrimanial -245.305| -811.387 138.294
Constituicdo de provisdo para riscos fiscais, trabalhistas e civeis 359 69 -
luros, encargos e variagdes cambiais provisionadas ATF7.003 52.915 234.715
Ganho na liquidac8o da obrigac8o por conta da aquisicdo de investimentos - -55.379 -
Baixa de bens no ativo imehilizado 1 104 14
Ganho na venda de participagdo acionaria - -l -294.774
Ganho no valor justo de acdes - -l -336.473
Ganho na participacdo acionaria - - -88.483
-41.278| -244.086( -220.767
[Aumento)/reducdo nos ativos operacionais
Contas a receber - 1.855 1.564
Impostos a recuperar 1.337 5.575 -26.177
QOutros créditos 11.636 1.328 -1.729
12.973 8.758 -26.342|
Aumentof{reducdo) nos passivos operacionais
Fornecedores -497 -2.467 10.397
Salarios e férias 8 pagar -25.584 -3.960 13.530]
Impostos e contribuicdes a recolher -7.590 -5.407 -28.516|
QOutras obrigacdes -60.826| -30.102 -
Dividendos recebidos de coligadas, controladas e controladas em conjunto 234.094| 443.830| 1.550.992
Juros pagos sobre empréstimos e debéntures -199.982| -164.146| -297.541
Imposto de renda e contribuicdo social pagos - -8.649 -
-60.385| 220.099| 1.248.862
Caina liquido proveniente das atividades operacionais -38.090 -0.229| 1.001.753|
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aplicagbes financeiras -71.135| -56.996 182.868
Recebimento de empréstimos com partes relacionadas 36.221 72.331 79.649
Recebimento de venda de participacdo societaria 265.000| 7T05.982 -
Aquisicdo de investimentos -284.392| -139.289|-1.038.511
Recebimento pela liquidagdo de investimentos 3.174 - -
Reestruturac8o societdria em investidas -254.,294 21.130| 1.078.089
Reducdo de capital em investidas 54.860 - 218.000
Caixa liquido na incorporacdo 28 - -
Aquizigdo de ativo imobilizado e intangivel -55 -237 -6.135
Caixa liquido utilizado nas atividades de investimentos -290.593| 602.921 513.960|
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Captacdo de empréstimos e debéntures 2.014.242 - 598.334
Pagamento de empréstimos e debéntures -1.333.333| -233.333|-1.943.333
Juros sobre o capital prépric e dividendos pagos -299.015| -14.840| -322.667
Caixa liquido utilizado/fproveniente nas atividades de financiamentos 381.894| -248.173(-1.667.600
Acréscimo/f(reducio) liquido no caixa e equivalentes de caixa 2.611| 348.519( -151.953
Caixa ¢ equivalentes de caixa no inicio do exercicio 388.388 39.869 191.822
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 390.999| 3BB8.388 39.869
Acréscimo/(reducio) liguido no caixa e equivalentes de caixa 2.611| 348.519( -151.953
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Tabela 21 — Camargo Corréa: Demonstrativo de Resultado do Exercicio
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Camargo Corréa S.A.
Demonstrative de Resultado do Exercicio

{Em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Resultado de equivaléncia patrimonial 545,305 811.387| -138.294
Dividendos e juros sobre o capital proprio de investimentos avaliados ao custo 1.083 713 1.220
546.388| 812.100| -137.074

Receitas e despesas operacionais
Despesas gerais e administrativas -72.265 -95.578] -111.135
Honorarios da administracao -16.260 -23.277 -38.800
Outras (despesas) receitas operacionais -37.072 28.582 B607.983
-125.597 -90.273| 457.988
Resultado operacional antes das receitas (despesas) financeiras, liguidas 420.791 T21.827 320.914
Receitas (despesas) financeiras liquidas -416.960| -175.110] -217.861
-416.960| -175.110| -217.861
Resultado antes do imposto de renda e da contribuicio social 3.831 546.717 103.053
Imposto de renda e contribuicdo social - -25.132 -8.290
0 -25.132 -8.200
Resultado do Exercicio 3.831 521.585 094.763
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ANEXO D — DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA OAS S.A.

Tabela 22 — OAS: Balanc¢o Patrimonial
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Tabela 23 — OAS: Demonstrativo do Fluxo de Caixa
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OAS 5.A.
Demeonstrativo do Fluxo de Caixa
{Em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social -252.203| -243.645 -56.494
Ajuste para conciliar o lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo
Social com caixa liquido gerado pelas atividades operacionais
Participagdo de acionistas ndo controladores - - 26.590
Provisdo para perda em investimentos 11.666 7451 -
Equivaléncia patrimonial -3.496 5.145 -845
Depreciacdes e amortizacdes 2.797 3.048 4.514
Baixa de imobilizado 1.183 - 2.152
Tributos diferidos -4, 786 -1.723 18.762
Variaches monetarias, cambiais e encargos liquidos 93.773 08.285 130.099
Realizacdo de receita permuta -14.993 -7.933 34.244
Margem de construcdo - -786 -41.514
Provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa 421 246 al
Provisdo (reversdo) de provisdo para garantias de ohras 2.499 -1.353 -1.009
Provisdo para riscos trabalhistas, civeis e tributarios 7.676 3.017 -
Provisdo (revers3o) para honificacdo de funcionarios e diretores -3.300 10.000 10.000
Ganho na alienacdo de investimentos -24.193 - -
Ajuste a valor presente -1.212 -3.609 -082
-184.168| -161.857 125.868
[Aumento)/reducdo nos ativos operacionais
Contas a receber de clientes 195.015 40.143| -265.499
Estoques 55.920 -13.913| -133.823
Impostos & recuperar 3.068 412 3.804
Despesas antecipadas -77 -971 6.167
luros recebidos -1.526 -1.037 -3.840
Outros ativos -2.612 -6.755 9.018
249,788 17.879 -384.113
Aumento/[reducdo) nos passivos operacionais
Fornecedores 12.597 15.881 840
Ohbrigacdes trahalhistas e encargos sociais -7.877 -11.239 -5.429
Tributos a recolher -8.330 6.176 5.920
luros pagos - - -38.430
Imposto de renda e contribuicdo social pagos -9.111 -8.778 -5.161
Obrigacdes sohre compra de imaveis -64.109 -91.289 -18.6044
Obrigacdes sohre compra de incorporacdes em andamento -9.968 - -
Adiantamento de clientes -4.431 43.917 -11.570
Qutros passivos 028 -2.683 5.377
-00.601 -48.015| -117.097
Caixa liguido proveniente das atividades operacionais -24.981| -191.993( -375.342
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Fluxo de caixa das atividades de investimento

Aplicacdes financeiras -34.516 -36.089 -45.918
Resgate de aplicacdes financeiras 36.244 69.297 22.869
Aquisicdo de imobilizado -2.051 -2.218 -4.674
Alienacdo de imobilizado 048 - -
Aquisicdo de intangivel -8.830 -8.952 -5.618
Aquisicdo de investimento - -717 -18.860
Alienacdo de investimento - 2.329 11.708
Adiantamento para futuro aumento de capital -4.485 -8.750 -5.805
Empréstimos concedidos a empresas ligadas -25.317 - -
Empréstimos pagos por empresas ligadas 34.217 102.562 -11.415
Aumento de capital em investidas - -4.517 -10.086
Resultado na aquisicdo de participacdo em controlada - -1.383 -
Efeito de obtencdo ou perda de controle em investidas - - 36.849
Caixa liguido utilizado nas atividades de investimentos -4.096 111.562 29.050)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos

Empréstimos recebidos de terceiros 362.425 B645.057 581.914
Empréstimos recebidos de empresas ligadas 147.584 56.519 2.298
Empréstimos pagos a terceiros -352.837| -620.922| -330.015
Empréstimos pagos a empresas ligadas -3.096 - -
Debéntures pagas -103.584 -34.514 -71.212
Captacdo de debéntures - 100.756 -
luros pagos -132.217 -91.745 -
Adiantamento para futuro aumento de capital - - 18.067
Integralizacdo do capital 198.372 53.117 138.171
Caixa liguido utilizado/proveniente nas atividades de financiamentos 116.647 58.268 339.223
Acréscimo/{reducdo) liguido no caixa e equivalentes de caixa 87.570 -22.163 -7.069|
Efeito das mudancas de participacdo em investidas no caixa € equivalentes i i 1.151
de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 42.861 65.024 70.942
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 130.431 42.861 65.024
Acréscimo/{reducdo) liguido no caixa e equivalentes de caixa 87.570 -22.163 -7.069|




Tabela 24 — OAS: Demonstrativo de Resultado do Exercicio
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OAS 5.A.
Demonstrativo de Resultado do Exercicio

(Em milhares de Reais)
2014 2013 2012
Receita liquida 355.468| 254.176( 509.088
Custo na venda de imoveis e dos servicos prestados -386.772|-298.559(-379.667
Lucro bruto -31.304| -44.383| 120421

Receitas e despesas operacionais
Despesas gerais e administrativas -91.938]-104.254| -90.336
Comerciais -23.504| -21.457| -33.287
Provisdo para perda em investimentos -11.666] -7.451| -1.712
Resultado de equivaléncia patrimonial 3.496( -5.145 245
Outras receitas (despesas) operacicnais, liqguidas -46.842) -12.464( 16.093
-170.454) -150.771| -108.397
Resultado operacional antes das receitas (despesas) financeiras, liquidas -201.758) -195.154| 21.024
Receitas (despesas) financeiras liquidas -50.445) -48.491( -38.185
-50.445| -48.491| -38.185
Resultado antes do imposto de renda e da contribuicdo social -252.203)-243.645| -17.161
Imposto de renda e contribuicdo social 62.506( -7.700) -12.743
62.506| -7.700| -12.743
Resultado do Exercicio -1890.697| -251.345| -20.904
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ANEXO E - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA ANDRADE GUTIERREZ S.A.

Tabela 25 — Andrade Gutierrez: Balang¢o Patrimonial
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Tabela 26 — Andrade Gutierrez: Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Andrade Gutierrez S.A.
Demonstrative do Fluxo de Caixa
{Em milhares de Reais)

2014 2013 2012

Lucro antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social 444.501( 436.025| 474.6160

Ajuste para conciliar o lucro antes do Imposto de Renda e da
Contribuicdo Social com caixa liguido gerado pelas atividades
operacionais

Participacdes minoritarias -221.164 8.490( 62.456
luros e variacdes monetarias liquidas 245.005| 321.341| 97.186
Depreciacdes e amortizacoes 1.211 2.441 3.359
Impostos de renda e contribuig8o corrente diferido -48.579 - -
Equivaléncia patrimonial -A26,083| -729.405| -831.021
Resultado de operacdo de Hedge - 0 172
Outros 874 2.963 -9.049

-2.635| 47.855(-202.281

(Aumento)/reducdo nos ativos operacionais

Contas a receber 763 128 4.835
Tributos diferidos a recuperar 7.034( 36.131 4,251
Despesas antecipadas -9 -10.134 2.338
Instrumentos financeiros 1424 -7.465 -
Dividendos JCP recebidos de controladas 815.122| 744,982 545.784
Demais ativos 2,151 -1.877 5.801

826.985 761.761| 563.009|

Aumento/(reducdo) nos passivos operacionais

Fornecedores -40 -254 215
Salarios, encargos e beneficios -6.1594 -122 210
Titulos a recolher e diferidos -2.275| -28.617 -315
Partes relacicnadas -41.107|-140.269( 207.931
Imposto de renda e contribuicdo social pagos -28.707 - -
-78.323)|-169.262| 208.041
Caixa liquido proveniente das atividades operacionais 745.027( ©40.354| 568.769]
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aquisigbes de bens do ativo imobilizado -8.055 -47  -2.425
Alienacgdo de bens -1 36.942 -
Adicdo do ativo intangivel - -| -65.776
Investimento permanente -298.611|-211.620( -93.751
Caixa liquido recebido na aquisicdo de investimentos - 25 -

Caixa liquido utilizado nas atividades de investimentos -306.666| -174.700| -161.952
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Fluxo de caixa das atividades de financiamentos

Empréstimos e financiamentos 304.632| 615.476| #95.798
Pagamento de empréstimos / debéntures -860.036]-894.915(-525.426
Aumento de capital 207.367 -1 271.997
Pagamento de dividendos e ICP -667.354| -161.628|-112.570
Compra de agbes -1-318.581(-222.316)
Outros - - -16.103
Adiantamento para compra de acdes -1 -31.739 -
Alienacdo de investimentos mantendo o controle 906.878 - -
Wariacdo cambial sobre caixa e equivalentes - - -1.089
Caixa liquido utilizado/proveniente nas atividades de financiamentos -108.513|-791.407( 290.291
Acréscimof(reducdo) liquido no caixa e equivalentes de caixa 320.848|-325.753( 697.108
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 605.408| 931.161( 234.053
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 935.256| 605.408| 931.161
Acréscimo/f(reducdo) liguido no caixa e equivalentes de caixa 329.848|-325.753| 697.108
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Tabela 27 — Andrade Gutierrez: Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Andrade Gutierrez 5.A.
Demonstrative de Resultado do Exercicio
(Em milhares de Reais)

2014 2013 2012

Receita de venda de bens e servicos 84.591( 41.865| 63.418
Custo dos bens e servigos -49.469| -22.815| -21.940
Lucro bruto 35.122| 19.050( 41.478
Receitas e despesas operacionais

Despesas gerais e administrativas -82.306| -67.620| -83.727
COutras receitas operacionais - -|  47.665
Outras despesas operacionais -106| -37.647 -
Rezultado de equivaléncia patrimenial 426,083 729,405 831.021

343.671| 624.138| 794.959

Resultado operacional antes das receitas (despesas) financeiras, liquidas 378.793( 043.188| 830.437

Receitas (despesas) financeiras liquidas -203.909( -198.129( -296.915
-203.909| -198.129( -206.915

Resultado antes do imposto de renda e da contribuigdo social 174.884( 445.059( 539.522
Imposto de renda e contribuicdo social A48.453 -544 -2.430
48.453 -544|  -2.450|

Resultado do Exercicio 223.337| 444.515( 537.072







