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RESUMO 

 

Para a busca dos melhores resultados das empresas, em mercados eficientemente 

competitivos, deve-se estudar cuidadosamente as demonstrações financeiras com o 

objetivo de verificar a situação da organização para investir, como acionista, ou 

planejar suas próximas estratégia, como gestor. Os administradores  devem manter 

suas companhias em situações saudáveis financeiramente, assim, tornando-as mais 

atrativas. Para isto, traz-se a importância de analisar os resultados econômicos e 

financeiros de forma conjunta, criando diagnósticos com mais precisão. A 

conscientização desta verificação conjunta é consequência de que os resultados 

econômicos e financeiros, em alguns casos, podem ser opostos. Observando-se, 

somente, uma perspectiva, pode-se transmitir falsas conclusões ao investidor sobre a 

empresa. Assim, o presente trabalho foi elaborado com o propósito de observar estas 

divergências entre as análises dos resultados, estudando cinco construtoras 

brasileiras, utilizando-se de suas demonstrações financeiras divulgadas e índices 

calculados para comparar suas situações. O estudo, usando a análise econômica e 

financeira, confrontará a geração de caixa e lucro. Desta forma, possibilitando maior 

precisão e objetividade na avaliação dos resultados das companhias, além de 

conscientizar sobre a importância sobre o controle das informações e suas diferenças. 

Ao final, poderá observar-se  a possível influência da operação Lava Jato sobre as 

informações disponibilizadas nas demonstrações financeiras das construtoras. 

Palavras-chave: lucro, geração de caixa, análise econômica, análise financeira, 

resultado econômico, resultado financeiro, rentabilidade, liquidez, equilíbrio financeiro, 

setor da construção, 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. INTRODUÇÃO 

No contexto atual, composto pelo grande número de concorrentes e a 

homogeneidade da oferta de produtos, os gestores obrigam-se a buscar soluções 

para aumentar a rentabilidade das empresas. O uso da administração financeira 

ganha foco e torna-se fundamental para a análise e o controle de desempenho dos 

resultados dos exercícios, auxiliando, assim, nas futuras estratégias das 

organizações. 

Ao se analisar os dados, devemos considerar as Demonstrações Financeiras 

como essenciais, pois o Balanço Patrimonial, o Demonstrativo de Resultado do 

Exercício e o Demonstrativo do Fluxo de Caixa são essenciais à coleta das 

informações sobre as organizações. Compreender o significado de cada 

demonstração é fundamental para tomar decisões quanto à sua eficácia e eficiência 

para períodos futuros. 

A estratégia, para a tomada de decisão, 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 saudável e bem planejada. Com este intuito, demonstra-se que é 

importante prever a geração de caixa para atender às exigibilidades, bem como a 

administração do capital de giro, visando projetar o seu ciclo de negócios sem 

obstáculos financeiros. 

A administração do capital de giro controla o relacionamento entre os ativos e 

passivos correntes que são importantes na vida financeira da empresa, viabilizando 

os investimentos e contribuindo para o retorno econômico e financeiro. A 

administração do capital de giro é fundamental no desempenho da organização e, 

com base nisso, executando-a equivocadamente ocasionaria problemas financeiros, 

resultando até em situação de formação de insolvência.  

Para a melhor tomada de decisão e evitar problemas de escolhas indevidas, é 

essencial realizar um conjunto de análises sobre os resultados econômico e financeiro 

da empresa, bem como a comparação entre ambos, possibilitando avaliar o lucro e a 
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geração de caixa que são dados de grande importância para a realização das 

atividades da organização. 

1.1 DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 

Para a definição e acompanhamento das estratégias, os gestores necessitam 

observar constantemente os efeitos ao final dos exercícios da empresa. Nesse 

processo, os resultados econômico e financeiro devem ser examinados 

conjuntamente, pois são informações complementares que atestam a vida financeira 

da companhia. O administrador pode equivocar-se ao analisar somente uma dessas 

perspectivas durante a tomada de decisão, pois podem induzir a conclusões 

divergentes sobre o desempenho da empresa e, por conseguinte, à adoção de 

estratégias desnecessárias ou que não condizem com a realidade da organização. 

A observação através do resultado econômico demonstra ao gestor se a 

empresa está gerando valor positivo ou negativo, verificando o Balanço Patrimonial, o 

Demonstrativo do Fluxo de Caixa e o Demonstrativo de Resultado do Exercício. Uma 

das principais diferenças entre as análises estudadas, econômica e financeira, é a que 

se estabelece em relação ao formato dos registros de recebimentos e pagamentos. O 

resultado econômico considerada o registro no momento da ocorrência do fato 

gerador, não importando em quais períodos seus recebimento e as pagamentos 

acontecerão realmente, conceituando-se o regime de competência. 

O resultado financeiro, por sua vez, preocupa-se em observar a geração de 

disponíveis e utiliza-se do regime de caixa, estabelecendo que os recebimentos e 

pagamentos serão contabilizadas somente quando ocorrerem de fato. diz respeito à 

geração de caixa da empresa. O Demonstrativo do Fluxo de Caixa, por exemplo, 

revela os eventos que originam caixa e as aplicações realizadas pela empresa. Para 

manter o Demonstrativo positivo, o gestor deve averiguar a sincronia entre a geração 

de caixa e o pagamento de suas obrigações. 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 análise é 

fundamental para a sobrevivência da empresa já que um controle inadequado gera 
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atrasos de pagamentos, necessidade de captação de recursos sem planejamento e, 

em alguns casos, a falência do negócio. 

O presente trabalho examina a divergência entre esses resultados, verificando 

qual é a importância de cada um deles na tomada de decisões. Ademais, evidencia 

como é primordial para as companhias o diagnóstico simultâneo dessas perspectivas, 

observando a discrepância que pode existir entre os demonstrativos econômicos e 

financeiros e qual é o motivo dessa diferença. 

A fim de verificar o quanto os resultados econômicos e financeiros podem ser 

diferentes entre si, fez-se um estudo de caso múltiplo em cinco empresas do setor da 

construção civil, Mendes Júnior Trading e Engenharia S.A., UTC Engenharia S.A., 

Camargo Corrêa 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 influência da operação Lava Jato em seus 

resultados no período. 

A partir dos resultados econômicos e financeiros obtidos nos levantamentos 

dessas empresas nos últimos anos, constatou-se uma diferença entre os resultados, 

comparando-os entre si. As pesquisas e conclusões aqui apresentadas revelam que 

empresas aparentemente rentáveis e saudáveis podem enfrentar problemas 

financeiros. A presença de lucro implica, necessariamente, em uma geração de caixa, 

ao mesmo tempo, que a presença de prejuízo implica em uma redução na 

disponibilidade de caixa? 

1.2 JUSTIFICATIVAS 

O tema foi escolhido para demonstrar como a análise conjunta dos resultados 

econômicos e financeiros é essencial para uma adequada interpretação das 

Demonstrações Financeiras. As estratégias e planejamentos de curto, médio e longo 

prazo nas organizações são diretamente relacionados aos dados advindos de 

demonstrativos como Balanço Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercício 

e Demonstrativo do Fluxo de Caixa. 
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Entre a análise econômica e financeira, há administradores que observam 

apenas uma perspectiva, ignorando o outro resultado. Isso pode acontecer devido à 

falta de conhecimento do quanto esses resultados podem vir a ser diferentes e 

complementares, e, não, substitutos. Uma análise incompleta, baseada na 

observação de apenas um lado pode causar conclusões distorcidas referentes à 

situação da organização e, por conseguinte, a tomada de decisão baseada em uma 

observação parcial da empresa. A essa questão, por exemplo, incorpora-se o registro 

de lucro no exercício, sendo que a empresa pode não possuir caixa adequado para 

cumprir com suas obrigações de curto prazo. O inverso também é válido, o resultado 

do exercício pode ter sido prejuízo, sendo que a empresa pode possuir caixa 

satisfatório para atender às exigibilidades. 

Assim, objetivando-se um ótimo resultado econômico, a companhia deve, 

simultaneamente, preocupar-se em manter sua vida financeira sadia, ou seja, gerando 

caixa em níveis desejados, resultando em um bom resultado financeiro. Por esse 

motivo, torna-se essencial evidenciar a diferença entre as análises, seus efeitos em 

seus Demonstrativos e a importância da interpretação conjunta para melhor entender 

a vida financeira da organização. 

Ao fim do trabalho, é possível compreender de maneira objetiva como 

empresas rentáveis podem estar passando por problemas financeiros. O resultado 

obtido pelo estudo múltiplo de caso, melhora a percepção da interpretação dos dados 

divulgados por empresas, demonstrando a possibilidade de obter melhores decisões 

de investimento e gestão rentáveis. 

1.3 OBJETIVOS 

Todas as elaborações de estudos devem determinar objetivos para saber o que 

se vai procurar e o que se pretende alcançar. A importância deste item, conforme 

Lakatos (2010), é de tornar explícito o problema, aumentando os conhecimentos sobre 

determinado assunto. 

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

geral e específicos. Onde, o objetivo geral conceitua uma visão abrangente do tema 
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e, os específicos, com caráter mais concreto, auxiliam a atingir o objetivo geral e a 

aplicá-lo a situações particulares (LAKATOS, 2010). 

1.3.1 Objetivo Geral 

O objetivo geral deste trabalho é observar o desempenho de empresas do setor 

de construção e, com isso, avaliar se uma organização geradora de caixa é, por 

conseguinte, de lucro. O inverso também é válido diagnosticar, ou seja, se uma 

empresa geradora de lucro é, necessariamente, de caixa. 

1.3.2 Objetivos Específicos 

a. destacar a importância da análise dos resultados econômicos e financeiros 

pelos administradores; 

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

c. avaliar os indicadores e diagnosticar se há correlação com os resultados 

realizados pelas organizações; e 

d. relacionar se a operação Lava Jato influenciou os resultados das empresas. 

 Com base nos objetivos supracitados, ressalta-se que são fundamentais para 

o desenvolvimento do trabalho, realizado por meio de estudo de caso múltiplo, 

pretendendo identificar as diferenças entre os resultados e a importância de sua 

análise simultânea para o planejamento financeiro das organizações. 

1.4 METODOLOGIA 

Para compreender o problema proposto nesse trabalho, optou-se pela 

realização de um estudo de caso múltiplo, visto como a melhor opção para 

desenvolver os objetivos definidos. A metodologia escolhida é o caminho que dá forma 

ao trabalho, atribuindo lógica 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 administração, tanto de natureza quantitativa como qualitativa. É 
constituída por documentos como relatórios anuais de organização, materiais 
utilizados em relações públicas, declarações sobre a sua missão, 
documentos legais, etc. 

Utilizou-se no estudo de caso múltiplo tanto as formas de pesquisa quantitativa 

quanto a qualitativa. A pesquisa quantitativa considera que informações podem ser 

quantificáveis, o que significa traduzir em números os dados para classificá-los e 

analisá-los (SILVA e MENEZES, 2005). Essa pesquisa é efetuada com base em toda 

a informação numérica disponível e apresentada em quadros, tabelas e gráficos 

resultantes da investigação, objetivando a averiguação dos resultados econômico e 

financeiro das empresas do setor da construção, procurando observar se há relação 

existente entre eles. 

Mesmo com o conhecimento do programa Economática, na pesquisa 

quantitativa, optou-se pela utilização das demonstrações financeiras divulgadas pelas 

empresas, objetivando de forma manual a calcular os índices, resultados e assim, 

melhor analisar e entender os dados adquiridos. 

A pesquisa qualitativa, segundo Silva e Menezes (2005), é descritiva, 

caracterizando-se pela interpretação de dados e atribuição de significados. Fez-se uso 

desse método com o intuito de analisar a origem dos resultados econômico e 

financeiro e, com ajuda da teoria, explicar quais fatores contribuíram à diferença dos 

mesmos, utilizando, por exemplo, a análise dos indicadores de endividamento, 

liquidez e rentabilidade. 

Segundo Yin (2015), o estudo de caso pode ser definido como uma 

investigação empírica de um fenômeno dentro de seu contexto real. A adoção deste 

método para a pesquisa deve-se ao fato de analisar uma situação contemporânea 

dentro de um contexto real, objetivando entender a situação no ambiente em que ela 

está ocorrendo, pela análise em profundidade de um número 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 é o relato de uma situação vivida nas organizações com o 
intuito de envolver os leitores e estudantes no processo de aprendizagem, de 
modo que busca simular o processo de tomada de decisões ou de definição 
e resolução de problemas gerenciais. Por isto, é focalizado numa situação-
problema. 

No presente trabalho, serão analisados os Demonstrativos Financeiros de 

empresas do setor de construção, a fim de verificar seus resultados disponíveis no 

Balanço Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercício e Demonstrativo de 

Fluxo de Caixa. Com os dados coletados, foram realizadas as análises econômica e 

financeira e a comparação 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 poderá ser usado para alcançar outros objetivos, como base para 

o desenvolvimento de um estudo de caso didático, utilizado no auxílio do ensino e 

aprendizagem do tema abordado. 
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2. CARACTERIZAÇÃO DO SETOR 

A Indústria de Construção é a base no crescimento da economia de um país. 

Apesar de representar grandes quantidades de investimentos, destaca-se a proporção 

do volume de atividades que envolvem seus ciclos de negócios, onde implicam, direta 

e indiretamente, efeitos a outros segmentos seja por infraestrutura, material ou mão 

de obra. Segundo a Câmara Brasileira da Indústria de Construção (CBIC), esse setor 

é o alicerce para a economia interna com representatividade, em 2012, de 18% no 

PIB nacional, aproximadamente, empregando 12,2 milhões de pessoas e destino de 

cerca de 65% dos investimentos totais no país. 

No setor de construção, embora a economia como um todo tenha passado por 

uma fase de turbulência decorrente da crise internacional de 2008, o valor da atividade 

teve um crescimento contínuo no decorrer de 2009 a 2013. Essa expansão do setor 

foi favorecida por iniciativas de diversas medidas públicas como desoneração do 

Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) nos materiais de construção, aumento 

dos desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

(BNDES), expansão do crédito imobiliário, investimento em programas como o 

Programa de Aceleração do Crescimento (PAC), Minha Casa Minha Vida, obras para 

Copa do Mundo de 2014, entre outras, contribuindo para a realização de maiores 

investimentos em obras de infraestrutura e edificações residenciais. 

Em 2013, conforme pesquisa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 

(IBGE), as empresas de construção realizaram aplicações no valor total de R$ 357,7 

bilhões, alcançando expansão de 3,7%, sendo que deste, R$ 116,8 bilhões são de 

contratações por órgãos públicos, que representam 33,7% do total, participação 

menor do que a verificada em 2012, de 35,0%. As obras públicas de infraestrutura são 

influenciadas pelos direcionados dispêndios efetuados pelo BNDES, que cresceram 

17,6%, passando de R$ 52,9 bilhões, em 2012, para R$ 62,2 bilhões, em 2013. 

No entanto, nestes últimos anos, o setor sofreu uma diminuição em seu volume 

de negócios devido, de forma conjunta, a ocorrência de crises políticas e econômicas 

no Brasil por consequência, principalmente, da ocorrência, em 2014, da deflagração 

da operação Lava Jato que é, até o momento, a maior investigação de corrupção e 



26 
 

lavagem de dinheiro do país. A operação investiga possíveis esquemas de corrupção 

entre grandes construtoras e empresas públicas. Estima-se que o volume de recursos 

desviados dos cofres públicos esteja na casa de bilhões de reais. Desta forma, a 

observação com precisão dos resultados econômicos e financeiros das empresas 

sobre suas situações é imprescindível para gestores e investidores. 

Com base nisto, este trabalho estuda cinco empresas que, há décadas, atuam 

no segmento de obras públicas e infraestrutura e estão sendo investigadas: Mendes 

Júnior Trading e Engenharia S.A., UTC Engenharia S.A., Camargo Corrêa S.A., OAS 

S.A. e Andrade Gutierrez S.A. O Objetivo deste estudo é verificar se as organizações 

possuem divergência entre seus resultados e se há efeito da Lava Jato sobre estes. 

2.1 MENDES JÚNIOR TRADING E ENGENHARIA S.A. 

A Mendes Júnior Trading e Engenharia S.A. é uma empresa brasileira, fundada 

em Belo Horizonte, Minas Gerais. Desde 1953, atua no mercado nacional e 

internacional de construção pesada. O surgimento da Mendes Júnior está diretamente 

ligado ao desenvolvimento e ao crescimento do Brasil. Segundo a companhia, em sua 

história acumula-se mais de 1 milhão de colaboradores e terceirizados, 40% do 

potencial hidrelétrico instalado no  País, 14 mil quilômetros de rodovias, ferrovias, 

linhas de metrô, refinarias, plataformas petrolíferas e incursões em países com 

culturas distintas. 

A Mendes Júnior atua em todas as regiões do país, desenvolvendo projetos em 

três grandes segmentos de engenharia – Infraestrutura, Industrial e Óleo e Gás, 

reforçando a sua presença em importantes projetos no Brasil, seja em 

empreendimentos públicos ou privados, estando entre as maiores construtoras do 

país. Um dos destaques é a atuação no setor petrolífero na manutenção de 

plataformas marítimas, na expansão de refinarias e na construção de dutos. Além 

disso, como o desenvolvimento de um país passa pela infraestrutura, a empresa 

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

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

(SP), o Boulevard Arrudas (MG), a Expansão III da Rio Paracatu Mineração, a 
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expansão das refinarias Duque de Caxias (RJ), Gabriel Passos (MG), Alberto 

Pasqualini (RS) e de Paulínia (SP), a expansão da Linha Verde do Metrô de São 

Paulo, a manutenção de plataformas da Bacia de Campos (RJ) para a Petrobras, o 

Gasoduto Cacimbas Catu (BA), o Rodoanel (SP) e o Porto de Maceió (AL). 

2.2 UTC ENGENHARIA S.A. 

Em 1974, surgia em São Paulo, a UTC Engenharia S.A. Há 40 anos, vem 

atuando no mercado de engenharia industrial como uma empresa sólida, já tendo 

executado diversos contratos no país e com uma ampla experiência nos mais diversos 

modelos de negócios. Em 1996, a UTC empregava 890 pessoas, enquanto em 2010 

7,5 mil profissionais e, em 2014, 17 mil colaboradores. No mesmo período, o 

faturamento anual saltou de US$ 80 milhões para mais de US$ 1,5 bilhão. 

A empresa caracteriza sua atuação como de extrema importância para o 

desenvolvimento do Brasil, como exemplo, participou da construção da maioria das 

plataformas de petróleo e gás em operação na Bacia de Campos, um dos maiores 

complexos petrolíferos do mundo. Esteve em quase todas as montagens de refinarias 

de petróleo em operação no Brasil. Atualmente trabalha, entre outros, na construção 

do Complexo Petrolífero do Comperj, no Rio de Janeiro, um dos maiores 

empreendimentos da história da Petrobras. 

Além disso, a UTC ajudou a construir duas importantes hidrelétricas: Tucuruí e 

Itaipu – na época, considerada maior do mundo. Participou da montagem da Usina 

Nuclear de Angra II e da ampliação de um dos maiores complexos mineradores a céu 

aberto do mundo, a Mina de Carajás. Na siderurgia, atendeu a importantes clientes, 

como Gerdau Açominas, Companhia Siderúrgica de Tubarão e Companhia 

Siderúrgica do Atlântico. 

2.3 CAMARGO CORRÊA S.A. 

O início do grupo foi em 27 de março de 1939 na cidade de São Paulo. A 

empresa cresceu no ramo de engenharia e construção, principalmente entre 1968 e 

1973, período conhecido como do Milagre econômico brasileiro, tornando-se um 
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grupo diversificado. Em 2013, atuava em 20 estados brasileiros e em 22 países, 

encerrando o ano com 65 mil funcionários. 

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 áreas de energia, saneamento, mineração, óleo e gás, portos, aeroportos, 

rodovias, sistemas de transportes e construções industriais. Atualmente, a construtora 

está presente em sete países da América Latina e da África. 

No Brasil, a companhia foi contratada para as obras de construção das 

hidrelétricas de Jirau, Belo Monte, Ituango e Batalha, participando, também, da 

construção de linhas de metrô, refinarias, pontes, sistemas de abastecimento de água. 

Segundo a companhia, em seu portfólio de obras, acumula-se números de grande 

destaque para o país, como exemplo, mais de 7 aeroportos, 4 refinarias de petróleo, 

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 siderúrgicas. 

2.4 OAS S.A. 

A OAS nasceu em 1976, em Salvador, na Bahia, com atuação no setor de 

engenharia e infraestrutura que atua em diversos países. Hoje, é um conglomerado 

multinacional brasileiro, de capital privado, que reúne empresas presentes em 

território nacional e em mais de 20 países com mais de 100 mil colaboradores, 

estabelecendo-se em áreas complementares executando obras da construção 

pesada nos setores público 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 presença decisiva em setores fundamentais para 

o desenvolvimento do país, como recursos hídricos, energia e infraestrutura urbana, 

aeroportos e portos, contando ainda com a forte expansão em transporte de massa 

nos estados de São Paulo e do Rio de Janeiro. 
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O Grupo OAS tem em seu portfólio mais de duas mil obras realizadas, incluindo 

estradas, ferrovias, portos, dutos, barragens, aeroportos, pontes, estádios, indústrias, 

shoppings, loteamentos, hotéis, condomínios residenciais e empresariais. Dentre 

eles, como exemplo, o Estádio Olímpico João Havelange, a Arena do Grêmio, a Linha 

4 do Metrô de São Paulo, a fábrica da Ford na Bahia, o Aeroporto Zumbi dos Palmares 

e a reforma do Aeroporto de Congonhas. Atualmente a organização está investindo 

na África, onde construirá parte de um novo porto em Nacala, Moçambique. Em Gana, 

a empreiteira construirá cinco mil casas para o governo ganês. 

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 construção de hidrelétricas, termoelétricas, usinas nucleares, petroquímicas, 

mineração, siderúrgicas, refinarias, portos, metrôs, saneamento e urbanização, 

aeroportos, ferrovias, construção civil. A organização posiciona-se como a segunda 

maior construtora do Brasil e uma das maiores da América Latina, com presença em 

mais de 44 países, com faturamento líquido de R$ 8 bilhões ao ano. 

Na América Latina, o foco da Construtora Andrade Gutierrez são Colômbia, 

Peru e Venezuela. Na Venezuela, a AG conta com três projetos. O primeiro é a 

construção da Siderúrgica Nacional Jose Inácio Abreu e Lima, em Ciudad Piar, Estado 

Bolívar. O segundo projeto trata-se da construção do Estaleiro AstiAlba, na península 

de Araya, Estado Sucre, empreendimento este que visa a prover a Petróleos de 

Venezuela S.A. autonomia na fabricação e manutenção de navios petroleiros. O 

terceiro projeto é a Termoelétrica de Cumaná fase II, também localizada no Estado 

Sucre, onde irá contribuir na geração de energia elétrica para a região oriental do país. 

Na Europa, em 1988, o Grupo Andrade Gutierrez adquiriu a Zagope, 

construtora portuguesa especializada em obras públicas. Com sede em Lisboa e 

responsável pelas atividades da AG na Europa, Ásia, África e Oriente Médio, o volume 

de negócios da Zagope passou dos €160 milhões em 2004 para €506 milhões em 

2011. Com cerca de 5.000 colaboradores, no final de 2014, a Zagope passou a se 

chamar Andrade Gutierrez Europa, África, Ásia. A mudança teve como objetivo 
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reforçar o posicionamento de grupo global e unificado também nos mercados europeu, 

africano e asiático. 

No Brasil, a organização é responsável pela realização de obras que garantiram 

cerca de 30% da capacidade energética instalada, além de construir hidrelétricas e 

termelétricas, portos e aeroportos, metrôs, rodovias e ferrovias. A empresa também 

respondeu pela implantação e modernização de plantas industriais e contribuiu para 

a autossuficiência brasileira na produção de petróleo, com a execução de algumas 

das obras mais importantes já realizadas no país para o setor de Petróleo e Gás. 

Atualmente, a Andrade Gutierrez participa do maior projeto da história da Vale, a 

construção da Mina da Serra do Sul, no Pará. A Vale firmou com a AG três contratos 

no total de R$ 2,3 bilhão, para o megaprojeto S11D, maior projeto da história da Vale, 

em Carajás, no Pará. Os três contratos envolvem a construção de dois ramais 

ferroviários de 50 quilômetros e uma usina de beneficiamento capaz de processar 90 

milhões de toneladas de minério de ferro por ano.  
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3. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

A revisão teórica tem como objetivo apresentar o conteúdo que visa facilitar o 

entendimento da estrutura financeira das empresas e, assim, possibilitar as 

interpretações dos resultados. Conforme Gitman (2010), a administração financeira é 

fundamental para desenvolver de forma saudável todas as demais áreas da empresa, 

como suprimentos, marketing, entre outras. Todos os setores interagem com as 

informações financeiras já que suas atividades dependem de vários pontos como 

metas e objetivos do exercício ou negociação dos orçamentos da organização, por 

exemplo. 

Por meio das ferramentas de controle e tomada de decisão, observa-se que a 

administração financeira é a base para a empresa organizar-se. (WESTON e 

BRIGHAM, 2000). A administração financeira tem por princípio assegurar a captação 

e alocação de recursos de capital de forma otimizada, ou seja, de forma eficiente, de 

modo a manter a saúde financeira e econômica da empresa. (ASSAF NETO, 2014). 

As empresas são compostas por inúmeras decisões tomadas por seus 

gestores. De forma geral, no ambiente financeiro da empresa, resume-se a crucial 

decisão: aplicação ou captação de recursos. Os investimentos, aplicações de 

recursos, devem passar por todo um processo de identificação, avaliação e seleção 

de alternativas e variáveis mais atrativas para a organização e seus acionistas com o 

objetivo de geração de valor. Por sua vez, os financiamentos, captações de recursos, 

devem preocupar-se em avaliar a proporção ótima do capital de terceiros e seu capital 

próprio para atender a estratégia escolhida. Segundo Assaf Neto (2014), ambas 

opções devem estar integradas às tomadas de decisão dos gestores para melhor 

análise e geração de valor a empresa. 

Na concepção das estratégias, os administradores devem basear-se em 

diversas informações, dependendo da ocasião, como análise de mercado, 

concorrentes e até pesquisa de marketing. Entretanto, focando-se somente na análise 

de dados financeiros, deve-se observar duas perspectivas simultaneamente: a 

financeira e a econômica. De forma errônea, muitos gestores analisam somente uma 

dessas perspectivas e acabam precipitando-se em suas tomadas de decisão. 
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As informações econômicas podem ser observadas através dos lançamentos 

contábeis das atividades desempenhadas pela organização. Segundo Marion (2012), 

para a coleta de dados, a Contabilidade mensura os elementos econômicos em seus 

registros, facilitando a análise pelos gestores. A partir da divulgação dos relatórios, 

consegue-se medir a situação da empresa e seu desempenho. Como importância 

desta perspectiva, Assaf Neto (2014) explica que a verificação da viabilidade de um 

negócio, investimento ou organização é fundamentada na observação da 

rentabilidade, principal dado econômico. 

As informações financeiras referem-se basicamente à dinâmica do dinheiro da 

empresa, o fluxo de caixa, pois tão importante quanto lucrar, é ter condições para 

atender às exigibilidades junto a terceiros, como dívidas a fornecedores. Segundo 

Zdanowicz (2004), baseando-se no fluxo, o administrador pode avaliar se a 

organização terá como atender às metas e obrigações. Caso a empresa não tenha 

caixa adequado para o pagamento de dívidas, pode-se analisar a necessidade de 

captação de recursos. 

Ao contrário, se houver recursos excedentes, possibilita-se analisar as 

possibilidades de aplicação e investimento dos valores para maior rentabilidade à 

empresa. Segundo Assaf Neto (2014), o fluxo de caixa é o relacionamento entre a 

capacidade de geração de caixa e a capacidade de pagamento de suas obrigações. 

Como base, o fluxo de caixa indica toda a origem e destino dos movimentos do 

dinheiro (MARION, 2012). 

Desta forma, as demonstrações financeiras são analisadas, explicitando suas 

competências e importâncias. A verificação dos índices e seus respectivos cálculos 

também tornam-se importantes para possibilitar a comparação entre diferentes 

períodos e empresas. Além disto, posteriormente, observam-se quão essenciais são 

a elaboração do fluxo de caixa e a administração do capital de giro no desempenho e 

estratégias para uma gestão eficiente da organização. 
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3.1 DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 

As empresas tem por objetivo buscar a rentabilidade de seus investimentos e 

aplicações realizadas. Para controlar o desempenho de suas atividades, recebimentos 

e pagamentos, as companhias devem organizar estas informações para melhor 

analisa-las e divulgar aos sócios como os recursos estão alocados e qual é a projeção 

de seus resultados. O controle econômico e financeiro das organizações é 

fundamentado em suas Demonstrações Financeiras. 

Matarazzo (2010) cita, como objetivo da análise das Demonstrações 

Financeiras, a coleta de informações para a tomada de decisão. Segundo o autor, os 

Demonstrativos geral inúmeros dados sobre as organizações que são transformados 

em informações que compõem relatórios, auxiliando a realizar o diagnóstico geral da 

empresa. 

Segundo Zdanowicz (2012) um grupo de análises econômicas e financeiras é 

capaz de fundamentar o diagnóstico sobre as condições de liquidez e retorno de 

investimento das empresas. A análise é uma técnica que permite compreender a 

situação econômica e financeira da organização, tendo como base as demonstrações 

financeiras disponibilizadas. 

A observação sobre as Demonstrações Financeiras é a principal fonte para 

obtermos os dados para percepção da situação de uma empresa. O trabalho estuda 

as principais demonstrações que, segundo Higgins (2014), são Balanço Patrimonial, 

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

3.1.1 BALANÇO PATRIMONIAL 

O Balanço Patrimonial (BP) é elaborado e divulgado pela Contabilidade com o 

objetivo de demonstrar a situação financeira e patrimonial da empresa em 

determinado momento. O Balanço Patrimonial é a demonstração que evidencia, 

resumidamente, o patrimônio da empresa, quantitativa e qualitativamente (DI 

AGUSTINI, 1999). Na Figura 1, a seguir, demonstra-se os grupos que compõem o 

Balanço Patrimonial. 
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Figura 1 – Grupos do Balanço Patrimonial 

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

Zdanowicz (2012) define que no Balanço Patrimonial (BP) ocorre a descrição 

dos bens, direitos e obrigações de uma organização no período. O Balanço 

Patrimonial (BP) demonstra a disposição, em determinado período, das contas 

patrimoniais da empresa (IUDÍCIBUS, 2009). O patrimônio da empresa é classificado 

em bens e direitos, descritos no Ativo, e em obrigações e valor patrimonial aos sócios, 

descritos no Passivo. (PADOVEZE, 2006). Padoveze complementa que é possível 

observar, no Ativo, os investimentos da empresa, bem como no Passivo e Patrimônio 

Líquido, a fonte destes recursos. Segundo Matarazzo (2010), a diferença entre Ativo 

e Passivo é denominada Patrimônio Líquido, que representa o capital investido pelos 

sócios. 

Os dados que compõem o Ativo são 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 obrigações da 

organização, elementos negativos. 

Então, para que o item em questão 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 

mensurável monetariamente; e trazer benefícios presentes ou futuros (IUDÍCIBUS, 

2009). 

Na Figura 2, a seguir, observa-se que os itens que compõem o Ativo são 

classificados por ordem decrescente de grau de liquidez, Ativo Circulante (AC), Ativo 

Não Circulante ou Realizável 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 máximo ao próximo exercício, como contas 

a receber de clientes (IUDÍCIBUS, 2009). No Ativo Não Circulante, demonstra-se os 

ativos que serão captados futuramente, ultrapassando o próximo exercício, como 

investimentos de longo prazo. 
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E, por sua vez, no Ativo Permanente, estão dispostos bens e direitos para a 

utilização  nas atividades operacionais da companhia, como investimento imobiliário. 

Segundo Vieira (2008) o Ativo e o Passivo Circulantes contêm contas vinculadas à 

atividade da empresa e sofrem constante renovação. A lógica da reclassificação do 

Balanço Patrimonial (BP) se fundamenta na dinâmica financeira da empresa e reflete 

o seu ciclo de negócios. 

Figura 2 – Estrutura Básica do Balanço Patrimonial 

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

Como observado na Figura 2, o Passivo representa todas as obrigações, ou 

seja, as dívidas que a organização possui junto a terceiros. Assim, são exigíveis em 

seu vencimento para quitação. De forma semelhante ao Ativo, o Passivo agrupa suas 

contas em ordem decrescente, porém de exigibilidades. Também temos no  Passivo 

a separação de suas contas em dois grupos: Passivo Circulante (PC), composto por 

obrigações com vencimento até o próximo exercício, e Passivo Não Circulante ou 

Exigível a Longo Prazo (ELP), composto por obrigações com vencimento além do 

próximo exercício (IUDÍCIBUS, 2009). 

Enquanto, o Patrimônio Líquido (PL) representa o capital próprio da 

organização, isto é, os investimentos dos sócios aplicados na empresa acrescidos dos 

lucros ou perdas acumuladas ao longo dos exercícios. Segundo Marion (2012), de 

alguma forma, a empresa tem obrigações com seus sócio, como a divisão dos lucros. 
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Com base em todos os dados disponibilizados pelo Balanço Patrimonial, faz-

se dessa Demonstração Financeira uma ferramenta de gestão fundamental para o 

administrador, permitindo realizar diversas análises para a tomada de decisão. Com 

o agrupamento dos dados ao longo dos exercícios, pode-se também averiguar se as 

metas estão sendo atingidas, conforme a tática utilizada pela organização, analisando 

sua real situação e estratégias futuras. 

3.1.2 DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCÍCIO 

O Demonstrativo do Resultado do Exercício (DRE), segundo Matarazzo (2010), 

é o resumo do movimento de receitas e despesas do Balanço Patrimonial entre duas 

datas. Matarazzo complementa que é uma demonstração dos aumentos e reduções 

causados no Patrimônio Líquido pelas operações 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 transações à vista. 

O aumento do Ativo leva, por conseguinte, ao acréscimo do Patrimônio Líquido, 

devido a um possível investimento de um sócio, ou Passivo, devido a um possível 

financiamento. As despesas, por exemplo operacionais, por sua vez, reduzem o lucro 

e representam decréscimo do Patrimônio Líquido, através de redução do Ativo, como 

depreciação de bens, ou aumento do Passivo Exigível, como refinanciamentos. 

Assim, o conjunto de todas as movimentações de receitas e despesas são 

contabilizadas no Demonstrativo de Resultado do Exercício, onde torna-se peça 

fundamental para a análise da eficiência das atividades operacionais da empresa, 

visto que separa suas receitas operacionais de receitas financeiras. A estrutura do 

Demonstrativo de Resultado do Exercício, para entender seu cálculo, é observada na 

Figura 3, a seguir. 
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Figura 3 – Estrutura do Demonstrativo de Resultado do Exercício 

 
Fonte: Braga (1989, p. 52). 

Para Zdanowicz (2012), essa demonstração caracteriza-se pela geração de 

resultados positivos ou negativos provenientes da operação das empresas em um 

exercício. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2009), o Demonstrativo de Resultado 

do Exercício mede o desempenho ao longo de um determinado período de tempo. 

Este desempenho é o resultado das despesas subtraídas da receita. De acordo com 

Braga (1989), o Demonstrativo de Resultado do Exercício evidencia se a empresa 

gerou lucro ou prejuízo no exercício, através da confrontação das receitas realizadas 

e das despesas incorridas. 

Ao se observar a Figura 3, o lucro bruto resulta da receita operacional líquida 

menos o custo de fabricação ou da prestação do serviço. Não sendo deduzidas as 

despesas operacionais. O valor residual é denominado de lucro operacional, refere-

se ao resultado gerado pelas operações da companhia. Por conseguinte, com a 

diminuição dos resultados não operacionais gerados pela companhia, chegamos ao 

Lucro Antes do Imposto de Renda, que é destinado ao pagamento específico de 

impostos. E, por fim, resulta o lucro líquido, o qual pode remunerar os sócios da 

empresa ou ser destinado à Reservas de lucros da companhia. 
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O Demonstrativo de Resultado do Exercício é composto de vários itens, que 

podem gerar diferentes análises para os gestores da empresa. Marion (2012) cita o 

exemplo da separação da receita bruta e de possíveis deduções, como as devoluções 

e os abatimentos. A análise objetiva demonstrar se os departamentos de produção e 

de venda estão sendo eficientes. 

Outro exemplo, segundo Berk e Demarzo (2010), é que muitos gestores 

utilizam em suas análises o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and 

Amortizations (EBITDA), que nada mais é que o lucro antes de juros, impostos, 

depreciação e amortização. Sua estrutura está representada na Figura 4, a seguir. 

Figura 4 – Estrutura do EBITDA 

 
Fonte: Autor. 

O EBITDA engloba componentes operacionais, compreendendo grande parte 

das receitas auferidas e despesas incorridas, o que destaca a medida em relação ao 

Lucro Líquido na visualização do desempenho operacional do negócio. Para Silva 

(2013), o EBITDA é uma medida de performance operacional, que considera as 

receitas operacionais líquidas, menos os custos e as despesas operacionais, exceto 

as depreciações e amortizações. 

Segundo Matarazzo (2010), o Demonstrativo de Resultado do Exercício retrata 

apenas o fluxo econômico e não o fluxo monetário, pois não é demonstrado se uma 

receita ou despesa tem reflexos no caixa, mas, sim, os efeitos sobre o Patrimônio 

Líquido. Como as modificações do Patrimônio Líquido produzidas por receitas e 

despesas afetam a riqueza dos sócios, elas são retratadas no Demonstrativo de 

Resultado do Exercício que é uma peça de caráter eminentemente econômico, 

relacionado à riqueza, e não financeiro. Para isto, abordaremos o Demonstrativo de 

Fluxo de Caixa, como objetivo de observar as informações financeiras da companhia 

e a eficiência da gestão 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 avaliações de empresas, juntamente com o 

Demonstrativo de Resultado do Exercício e o Balanço Patrimonial. O autor define o 

Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) como a movimentação financeira de uma 

conta de caixa em um determinado período de tempo, evidenciando as entradas e 

saídas realizadas. 

Para Matarazzo (2010), o Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) demonstra, 

em termos de movimentação de numerários, as oscilações entre o Passivo e o Ativo. 

Para ele, através do demonstrativo é possível conhecer como fluem os recursos ao 

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

O autor complementa que a ferramenta visa permitir a análise do aspecto 

financeiro da empresa, tanto no que diz respeito ao movimento de investimentos e 

financiamentos quanto relativamente à administração da empresa sob ângulo de obter 

e aplicar compativelmente os recursos. Assim, o Demonstrativo do Fluxo de Caixa 

(DFC) proporciona ao analista uma visão clara das movimentações do caixa. Com ele 

é possível verificar quais eventos geraram ou consumiram volumes de alta liquidez, 

essenciais para a manutenção das operações das empresas. 

De acordo com Marion (2012), na análise de uma organização, o Demonstrativo 

do Fluxo de Caixa auxilia a resolver situações contraditórias aos resultados do 

Demonstrativo de Resultado do Exercício. Por exemplo, como seria possível uma 

empresa obter um bom resultado econômico e estar com dificuldades de caixa, não 

tendo condições de cumprir seus compromissos, ou ao contrário, como uma 

companhia que tenha tido prejuízo possui um caixa elevado. Mesmo que a empresa 

seja lucrativa e apresente, através do Demonstrativo de Resultado do Exercício, um 

grande lucro líquido ao final de um exercício, a quantia de caixa demonstrada no saldo 

final do seu Balanço Patrimonial pode ser igual ou ainda menor que o saldo inicial. 

Segundo Brigham (2012), a razão pelo qual isto ocorre é porque o lucro líquido pode 

ser usado de diversas formas e não somente aplicado como caixa. A empresa pode 

usar o lucro líquido para pagar dividendos, recomprar ações, 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 

mudanças na posição do caixa da empresa, sendo dividida em três categorias: 

a) Atividades Operacionais: incluem o lucro líquido, a depreciação e outros ajustes 

não-caixa e as mudanças 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 emissão de dívidas de curto e longo prazo, além da emissão de ações. 

Dividendos pagos e recompra de ações ou títulos com o uso do caixa, também 

são lançados como atividades de financiamento. 

Tabela 1 – Exemplo de Demonstrativo do Fluxo de Caixa 

 
Fonte: Zdanowicz (2012, p. 34). 
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Diante dessa contextualização, permite-se afirmar que as informações 

presentes no Demonstrativo do Fluxo de Caixa são mais importantes e decisivas para 

tomadas de decisões. O DFC possibilita ao gestor o controle sobre os saldos de caixa 

da organização. Além de poder explicar fenômenos ocorridos no passado, monitorar 

os volumes financeiros desta conta é fundamental para projetar a correta alocação 

das sobras ou a falta de recursos. Após compreender o que ocorreu no passado, será 

concebível delinear as futuras oscilações, 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) são documentos diferentes. O primeiro é uma peça contábil que 

evidencia as receitas e desembolsos de caixa para um exercício específico. Já o 

segundo é um relatório financeiro que é utilizado para projetar o saldo final de caixa 

em períodos 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 período. Conforme o autor, o fluxo de caixa consiste na 

representação dinâmica da situação financeira de uma empresa, considerando as 

fontes de recursos e as aplicações 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 saídas (desembolsos) de recursos monetários no âmbito de uma 
empresa em determinado intervalo de tempo. A partir da elaboração do fluxo 
de caixa é possível prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa, 
determinando-se medidas saneadoras a serem tomadas. 

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

caixa: 

O instrumento básico de gestão do capital de giro na tesouraria de uma 
empresa é o fluxo de caixa, que presenta a diferença, em regime de caixa, 
entre as saídas e entradas. O fluxo de caixa deve ser elaborado em períodos 
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diários e projetar posições futuras (diárias, semanais, mensais, etc), em 
função das necessidades de planejamento constante do capital de giro. 

O fluxo de caixa é um instrumento que possibilita o planejamento e o controle 

dos recursos financeiros de uma empresa e é indispensável para tomada de decisões 

financeiras. Como objetivo principal, projeta as entradas e saídas de recursos 

financeiros para determinado período, visando dimensionar a necessidade de captar 

empréstimos ou aplicar sobras de caixa de modo seguro na empresa. A correta 

organização dos eventos que influenciam o caixa é importante para prever possíveis 

sobras ou escassez de recursos. Zdanowicz (2003) acrescenta que o estudo do fluxo 

de caixa é tão primordial às organizações quanto seus processos de planejamento, 

devido ao fato de serem interdependentes para tornarem-se úteis e práticos. 

Tabela 2 – Exemplo de Fluxo de Caixa 

 
Fonte: Zdanowicz (2012, p. 153). 

O ciclo de negócios 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 disponíveis em caixa. Ou seja, mesmo empresas lucrativas podem 

apresentar problemas no fluxo de caixa por conta do descompasso entre entradas e 

saídas (GITMAN, 2010). Por isto, a administração dos recursos de curto prazo, capital 

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

3.3 ADMINISTRAÇÃO DO CAPITAL DE GIRO 

A administração do capital de giro constitui o planejamento, o gerenciamento e 

o controle dos recursos. Dentre os vários fatores, a boa saúde financeira 

organizacional depende da correta administração do capital de giro como uma de suas 

importantes funções, sendo indispensável ferramenta para a manutenção do ciclo de 

vida empresarial. 

A gestão do capital de giro é dinâmica e, segundo Ross, Westerfield e Jaffe 

(2009), é uma atividade cotidiana que assegura que os recursos sejam suficientes 

para manter a operação, visando a evitar a suspensão de suas atividades por falta de 

recursos. Para ressaltar a importância da administração do capital de giro, Assaf Neto 

e Silva (2012) afirmam que uma situação de insolvência pode ser o desfecho de uma 

inadequada administração. Qualquer falha nesta área pode comprometer a 

capacidade de solvência 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 administração 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-

relações existentes entre eles (ASSAF NETO e SILVA, 2012). A gestão torna-se o 

processo de planejamento e controle do nível de composição de Ativos e Passivos 

Circulantes da empresa, ou seja, particularmente, exige-se do gestor a decisão sobre 

as rubricas do AC e PC, como caixa e disponíveis, aplicações, contas a receber e 

estoques, que a empresa deverá manter no exercício para exercer suas atividades. 

Gitman (2010) analisa que uma empresa precisa manter um nível satisfatório 

de capital de giro, e os Ativos Circulantes das empresas devem ser suficientemente 

consideráveis para cobrir os seus respectivos Passivos Circulantes. De acordo com 
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Assaf Neto e Silva (2012), pelo fato das atividades do ciclo de negócios não serem 

sincronizadas entre si, faz-se necessário o conhecimento integrado de suas evoluções 

como forma de dimensionar mais adequadamente o investimento necessário em 

capital de giro e efetivar o controle. 

Assim, evita-se possíveis problemas financeiros devidos a falta de compasso 

entre os elementos que compõem o capital de giro e faz de sua administração um 

indispensável instrumento para o funcionamento das companhias que devem manter 

certas quantidades de recursos regulares para financiar suas operações dentro de 

seus ciclos de vida. 

O capital de giro (CDG), também conhecido como capital circulante líquido, 

demonstra a situação dos recursos demandados pela empresa a fim de financiar suas 

atividades operacionais, desde o momento da aquisição do insumo até o recebimento 

pela venda do produto (ASSAF NETO e SILVA, 2012). 

Segundo Brigham e Ehrhardt (2012), a administração do capital de giro envolve 

tanto a determinação da política de capital de giro como a aplicação dessa política 

nas operações diárias. Esta, por sua vez, refere-se às políticas empresariais para 

especificação do nível ótimo de cada conta do Ativo Circulante, além da decisão da 

forma de financiamento deste. 

 

O Capital Circulante Líquido (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 não possui recursos suficientes para cobrir 

suas aplicações de longo prazo, fazendo uso dos recursos do Passivo Circulante 

(ASSAF NETO e SILVA, 2012). 

Assim, parte dos recursos estão financiando as atividades do Ativo Não 

Circulante. Esse fato prejudica a liquidez da organização. Portanto, é essencial que a 

organização gerencie seu capital de giro a fim de não ter problemas financeiros no 

futuro. 
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Figura 5 – Empresa com Capital de Giro Negativo 

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

 A administração das rubricas de curto prazo torna-se essencial para assegurar 

a alocação correta dos recursos para garantir o funcionamento de suas atividades 

operacionais. A fim de observar claramente a situação da empresa, surgem os 

indicadores para facilitar a análise da proporcionalidade dos recursos frente a 

obrigações que a companhia possui no período, possibilitando também controlar seu 

desempenho e eficiência do planejamento estratégico. 

3.4 INDICADORES 

A administração utiliza diversos indicadores, visando monitorar e analisar de 

diferentes formas o desempenho das empresas. O indicador é a relação entre contas 

de um demonstrativo, tornando-se ferramenta de grande utilidade para análise. 

Através deles poderemos verificar alguns aspectos econômicos e financeiros da 

empresa (WESTON e BRIGHAM, 2000). 

Gitman (2010, p. 129) considera que: 

A análise de índices envolve métodos para calcular e interpretar índices 
financeiros para avaliar o desempenho da empresa. Os insumos básicos para 
a análise de índices são a Demonstração de Resultado do Exercício e o 
Balanço Patrimonial da empresa. 

Segundo Gitman (2010), o mais importante na análise dos índices não é a 

simples aplicação, mas a interpretação dos mesmos. Os índices solucionam o 

problema de confrontar empresas de tamanhos diferentes, por consistirem em 

ferramentas de comparação e investigação das relações existentes entre as 

informações (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2010). 

De acordo com Braga (1989), cada índice fornece uma informação distinta 

daquelas que seriam obtidas avaliando isoladamente os seus componentes. Para o 
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autor, observar apenas um índice não leva muito além da interpretação do significado 

do mesmo. Por sua vez, um conjunto de diferentes indicadores de uma mesma 

empresa fornece um maior número de informações, sendo que o confronto dos dados 

permite formar uma opinião sobre a situação da companhia. Contudo, para que a 

avaliação seja completa, pode-se comparar os índices da organização com o de 

outras empresas do mesmo setor. 

Outra forma de analisar os índices é compará-los com aqueles obtidos no 

passado, permitindo avaliar se há evolução na empresa de acordo com suas 

estratégias adotadas. As organizações podem também comparar seus indicadores 

obtidos com os que projetaram para o período, permitindo identificar se as metas 

inicialmente propostas foram alcançadas (BRAGA, 1989). 

No diagnóstico das situações financeiras das organizações, este trabalho 

propõe-se a verificar os índices e suas informações decorrentes. Com isto, para 

melhor análise e comparação das empresas estudadas, poderá apontar conclusões 

sobre os indicadores e sugerir melhorias. Para o estudo de caso múltiplo, será 

estudado três tipos de índices: endividamento, liquidez e rentabilidade. 

3.4.1 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO 

Para o correto funcionamento da empresa, deve-se observar cuidadosamente 

a relação e proporção de Disponíveis e Exigíveis, com o intuito de evitar contratempos 

financeiros, como exemplo, a suspensão de suas atividades em decorrência de não 

conseguir atender às obrigações. Com isto, analisar a composição dos recursos 

próprios e de terceiros, pelo indicador de endividamento, facilita à companhia 

desenvolver suas estratégias. 

Segundo Assaf Neto (2014), os indicadores de endividamento são utilizados 

para medir a composição das fontes passivas de recursos de uma empresa. 

Demonstram a participação dos recursos de terceiros em relação ao capital próprio e 

a forma como são utilizados. Os índices expressam as origens dos recursos que 

financiam os ativos da companhia, colaborando, também, para a observação das 

estratégias de financiamento adotadas (WESTON e BRIGHAM, 2000). 
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Conforme Padoveze e Benedicto (2011), a finalidade básica desses 

indicadores é transformar em percentuais a participação dos valores dos principais 

grupos representativos do Balanço Patrimonial, bem como mensurar percentualmente 

sua relação com o capital próprio, representado pelo Patrimônio Líquido. Os índices 

de endividamento relacionam-se à estrutura da empresa e, por conseguinte, estão 

altamente ligados às decisões financeiras que envolvem estratégicas importantes, 

como a de financiamento e investimento de Ativos (SILVA, 2013). As principais 

medidas de endividamento, que serão demonstradas a seguir, são endividamento 

geral e imobilização do Patrimônio Líquido. 

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 índice demonstra a 

dependência dos recursos de terceiros no financiamento dos ativos da organização. 

Assim, quanto mais elevado for este indicador, maior será a proporção de capital de 

terceiros utilizado na tentativa da empresa gerar lucro e, por consequência, maior a 

alavancagem financeira (GITMAN, 2010). 

De acordo com Zdanowicz (2004), quanto menor for o grau de endividamento, 

maior será a capacidade financeira da empresa a longo prazo. O grau de 

endividamento total é importante no momento que se deseja avaliar a possibilidade 

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

 

Ao se analisar a fórmula e obter-se um índice igual a 1 (um) no grau de 

endividamento significa que o Ativo Total é financiado exclusivamente pelo capital de 

terceiros, sendo o capital próprio nulo. Um grau de endividamento geral próximo a 0 

(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 IMOBILIZAÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO 

Para uma empresa gerar melhores resultados, uma medida é diminuir os custos 

financeiros. Um dos muitos custos financeiros de uma companhia é a consequência 

da dependência de capital de terceiros para execução de suas atividades 

operacionais. Como solução, a organização deve reservar seus Disponíveis para 

financiar suas próprias atividades. 

O planejamento estratégico das organizações, em geral, destina as 

disponibilidades para a execução das operações e os investimentos de sócios para 

financiar Ativos Permanentes, diminuindo a dependência de terceiros e, por 

conseguinte, os custos financeiros. Por exceções, empresas utilizam empréstimos e 

financiamentos em suas operações e demais ativos quando as condições são 

atrativas. Assim, observar se a companhia está utilizando seu capital próprio ou de 

terceiros torna-se importante para entender as suas estratégias e seu desempenho 

operacional comparando entre outros exercícios e empresas. 

Segundo Silva (2013), a imobilização do Patrimônio Líquido (IPL) indica quanto 

do capital próprio da empresa está aplicado no Ativo Permanente. De acordo com  

Padoveze e Benedicto (2011), os bens que possuem caráter permanente devem ser 

financiados, prioritariamente, com capital próprio. 

Zdanowicz (2007) define que para uma boa política financeira, os itens do Ativo 

Permanente podem ser financiados por recursos próprios e complementados por 

recursos de terceiros quando não forem suficientes ou quando as condições forem 

atrativas, porém com amortizações de longo prazo. 

 

Ao se examinar a fórmula, se uma empresa possuir um grau de imobilização 

superior a 1 (um) significa que todo o Ativo Permanente é financiado por capital próprio 

e que parte dos recursos são liberados para serem utilizados no capital de giro da 

empresa, ou seja, no Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo. O grau de 

imobilização igual a 1 (um) denota que o Ativo Permanente é financiado 
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exclusivamente pelo capital próprio e não sobram excedentes para que o capital de 

giro da empresa seja financiado. 

Por sua vez, no caso do grau de imobilização inferior a 1 (um), a empresa está 

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 índice de imobilização do Patrimônio Líquido é importante na 

demonstração de como os Ativos Permanentes estão sendo financiados, se por 

capital próprio, social ou de terceiros. Assim, possibilitando-se analisar se a empresa 

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

3.4.2 INDICADORES DE LIQUIDEZ 

Como visto nos indicadores de endividamento, saber a proporção de suas 

disponibilidades e obrigações é fundamental para realizar o planejamento financeiro, 

a fim de dar continuidade a suas atividades. Como apoio a essa perspectiva, os 

indicadores de liquidez surgem para analisar a situação da companhia, indicando se 

possui capacidade ou não de quitar suas dívidas. 

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 monetários para que os pagamentos sejam quitados. 

Assim, a liquidez mensura a capacidade que a empresa tem de atender às obrigações 

(GITMAN, 2010). 

Os índices de liquidez procuram medir o quão estruturada é a base financeira 

da empresa. Ou seja, uma empresa que possui bons indicadores tem capacidade para 

quitar as dívidas. Entretanto, isso não quer dizer que a organização está realmente 

pagando as obrigações 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 obrigações a curto prazo. Existem vários 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 dispõe para 

quitar suas obrigações de curto prazo. A liquidez imediata (LI) informa o quanto das 

obrigações que a empresa possui a curto prazo podem ser liquidadas de imediato, 

utilizando-se, assim, somente os recursos disponíveis no momento (ZDANOWICZ, 

2004). 

 

Ao se avaliar a fórmula, por exemplo, o valor encontrado for R$ 0,50, significa 

que, para cada R$ 1,00 de obrigações a curto prazo, a empresa consegue saldar R$ 

0,50, ou seja, se a organização liquidasse todas as suas obrigações 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 (IUDÍCIBUS, 2009). Como 

descreve Matarazzo (2010), os estoques correm diversos riscos, como roubo, 

obsoletismo, deterioração e, principalmente, o de não serem vendidos e, 

consequentemente, convertidos em dinheiro. Esse risco depende do setor em que a 

empresa atua. 

Nesse sentido, enquanto há risco no Ativo Circulante através dos estoques, o 

Passivo Circulante é líquido e certo. A fim de obter um indicador que elimine esse 

risco, criou-se a liquidez seca, onde os estoques são 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 realização, visto que é 

necessário produzir, vender e, posteriormente, receber. De acordo com Gitman 

(2010), muitos tipos de estoques não podem ser facilmente vendidos, pois eles são 

itens parcialmente completos, itens para fins específicos 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 transformação em recursos monetários em comparação com os demais 

ativos. 

 

Ao se examinar a fórmula, uma liquidez seca inferior a 1 (um) infere que a 

empresa não é capaz de cumprir com suas obrigações de curto prazo, fazendo uso 

dos Ativos Circulantes sem os estoques. 

Conforme Matarazzo (2010), o fato de a empresa possuir liquidez corrente alta 

e liquidez seca baixa não indica necessariamente que sua situação financeira está 

comprometida. Em algumas situações, 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 relação às dívidas de curto prazo (IUDÍCIBUS, 2009). A liquidez corrente é 

o indicador que relaciona todos os ativos realizáveis com todas as obrigações a serem 

quitadas. 

Portanto, a liquidez corrente (LC) indica o quanto a empresa possui de Ativos 

Circulantes para utilizá-los no pagamento dos Passivos Circulantes (PADOVEZE e 

BENEDICTO, 2011). O resultado desse índice pode ser observado de maneiras 

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

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

 

Ao se analisar a fórmula, uma liquidez corrente menor do que 1 (um) significa 

que o Capital Circulante Líquido, ou seja, o Ativo Circulante menos o Passivo 

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

organizações que se encontram em condições saudáveis financeiramente. 

Segundo Padoveze e Benedicto (2011), possuir uma liquidez corrente inferior 

a 1 (um) significa que a empresa não teria condições de saldar todos os seus 

compromissos de curto prazo naquele momento, uma vez que, mesmo com a 

transformação em dinheiro de todos os itens que compõe o Ativo Circulante, seriam 

insuficientes para pagar todas as dívidas de curto prazo. 

3.4.2.4 LIQUIDEZ GERAL 

Para colaborar com a análise da capacidade da empresa de pagar suas 

dívidas, surge o conceito da liquidez geral (LG) que possibilita observar se há 

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 organização. Este indicador contempla todos os ativos 

realizáveis e todos os passivos exigíveis, demonstrando a capacidade de pagamento 

da companhia a longo prazo (PADOVEZE e BENEDICTO, 2011). Da mesma forma 

que os demais indicadores de liquidez, a importância deste índice para análise da 

folga financeira pode ser prejudicado se os prazos do Ativo e Passivo considerados 

no cálculo forem muito diferentes. 
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Ao se avaliar a fórmula, caso o valor obtido da liquidez geral seja 1,33, por 

exemplo, para cada R$ 1,00 em dívidas, a empresa dispõe 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-os com parâmetros que avaliem sua real dimensão. Analisar 

somente o valor absoluto do lucro líquido pode ocasionar interpretações errôneas, 

visto que não revela se o resultado gerado no exercício em questão foi condizente ou 

não com o potencial econômico da organização. Para realizar essa análise, são 

utilizadas informações provindas do Balanço Patrimonial e do Demonstrativo do 

Resultado do Exercício (ASSAF NETO, 2014). 

Os índices que compõe o grupo da rentabilidade, segundo Matarazzo (2010), 

demonstram qual foi a rentabilidade da empresa, isto é, quanto os investimentos 

renderam e, portanto, qual é o grau de êxito econômico. No presente trabalho, foram 

analisados os seguintes indicadores: retorno sobre o patrimônio líquido e retorno 

sobre o ativo total. 

3.4.3.1 RETORNO SOBRE O PATRIMÔNIO LÍQUIDO 

A busca por maior rentabilidade de suas aplicações é objetivo inerente aos 

investidores, procurando analisar em qual empresa deve-se investir para geração de 

maior valor. Com o surgimento do índice retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE), 

facilitou-se a observação dos resultados gerados pela companhia com base no 

número de capital de investimentos capitados. 

Segundo Iudícibus (2011), a importância do retorno sobre o Patrimônio Líquido 

(ROE) reside em expressar os resultados auferidos na gestão de recursos próprios e 

de terceiros em benefício dos acionistas. Para efeito de análise de crédito, por 

exemplo, é uma segurança indireta de continuidade do empreendimento e de retorno 

dos recursos emprestados. 
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A fórmula visa demonstrar qual é a taxa de rendimento do capital próprio, ou 

seja, quanto os acionistas obtiveram de lucro para cada unidade monetária investida 

na organização (ASSAF NETO, 2014). 

Segundo Matarazzo (2010), os acionistas podem utilizar esse índice para 

compará-los com outros investimentos disponíveis no mercado, avaliando se a 

empresa está com rentabilidade superior ou inferior a outras opções e, além disto, 

controlar o desempenho de seu capital ao longo dos exercícios. 

3.4.3.2 RETORNO SOBRE O ATIVO TOTAL 

O retorno sobre o ativo total (ROA) mensura se a empresa é eficiente em gerar 

lucro com os ativos disponíveis. Matarazzo (2010) entende que este índice demonstra 

quanto a empresa obteve de lucro líquido em relação ao Ativo. É uma medida do 

potencial de criação de lucro de parte da empresa e não exatamente uma medida de 

rentabilidade do capital, mas é uma medida da capacidade da organização em gerar 

lucro líquido e, assim, capitalizar-se. 

A seguinte fórmula visa demonstrar qual é a taxa de geração de lucro, ou seja, 

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

 

Por conseguinte, os indicadores contribuem na análise da situação econômica 

e financeira das organizações, ajudando na tomada de decisões. Além disso, é 

fundamental que as organizações realizem um planejamento financeiro a fim de 

provisionar seus resultados e ter a possibilidade de tomar ações corretivas sempre 

que essas forem necessárias. 
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3.5 ANÁLISES ECONÔMICA E FINANCEIRA 

Empresas podem gerar caixa e, ao mesmo tempo, não lucrar. Como também, 

gerar resultados, mas não aumentar os Disponíveis. Esta divergência deve-se ao fato 

da diferenciação que existe entre resultados econômicos e financeiros. Com base 

nisto, surge uma análise específica para cada perspectiva, a fim de tirar conclusões 

dos resultados atingidos pelas organizações.  

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

a) econômico: refere-se a lucro, no sentido dinâmico, de movimentação. 

Estaticamente, refere-se ao Patrimônio Líquido. 

b) financeiro: refere-se ao dinheiro. Dinamicamente, representa a variação 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, já quando o seu significado é amplo, refere-se a Caixa Circulante 

Líquido. 

Para Zdanowicz (2012) o primeiro demonstra a capacidade da empresa de 

gerar resultados positivos em exercícios passados com perspectiva igualmente 

positiva para o futuro, mensurando os ganhos ou perdas de uma organização através 

da diferença entre receitas e custos de suas atividades. Já o segundo, estuda a 

capacidade da organização de pagar suas dívidas com terceiros no prazo acertado. 

Segundo Zdanowicz (2012) a análise sobre os resultados econômicos 

denomina-se por análise econômica, ou de desempenho, dado que analisa a 

rentabilidade das firmas. Para sua análise são necessárias as Demonstrações 

Financeiras do Balanço Patrimonial e do Demonstrativo do Resultado do Exercício. 

A situação econômica de uma organização, basicamente, pode ser evidenciada 

a partir da observação do Patrimônio Líquido e de sua variação. Segundo Marion 

(2012), o incremento do Patrimônio Líquido consolida uma boa situação econômica, 

pois seu crescimento, em comparação ao capital de terceiros, proporciona às 

organizações condições mais saudáveis, já que uma de suas fontes de fortalecimento 
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é o lucro. Desta forma, constantes períodos de resultado positivo da organização 

permitem que esta relação seja benéfica para a entidade. 

De acordo com Zdanowicz (2012), o objetivo da análise econômica é 

apresentar através de índices a relação de como empresa está utilizando os recursos 

próprios e de terceiros comparados à geração de riqueza aos sócios, avaliando a 

forma eficiente de melhorar esta relação. Por sua vez, o autor complementa que a 

análise financeira estuda as informações que tangem às disponibilidades de caixa. A 

fonte das informações que permite a análise financeira tem como base as peças 

contábeis. 

Uma das principais diferenças entre os resultados é o regime de registro das 

rubricas de recebimentos e pagamentos. Os resultados econômicos e financeiros 

podem ser opostos de acordo com o regime pelo qual obedecem, seja de competência 

ou de caixa. 

De acordo com Marion (2012), no regime de competência, a Contabilidade 

considera a receita no momento da venda, não importando se o recurso equivalente 

foi recebido no mesmo momento. Já as despesas são lançadas quando as mesmas 

são 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 Iudícibus (2009, p. 18), o regime: 

estabelece que o reconhecimento de receitas e despesas está identificado 
com períodos específicos e associado ao surgimento de ‘fatos geradores’ de 
natureza econômica, legal e institucional, não sendo evento fundamental para 
tal reconhecimento o desembolso de caixa ou o recebimento do numerário. 

O regime de caixa reconhece as receitas e despesas no momento em que 

afetam o fluxo de entradas e saídas de caixa (GITMAN, 2010). Segundo Damodaran 

(2007) o regime de caixa registra receitas e despesas quando do recebimento ou 

pagamento destas, não importando o período em que foram ocorridas. 

A mesma operação de uma empresa pode ser lançada sob duas perspectivas 

diferentes. Portanto, as receitas são registradas de maneiras distintas para o resultado 

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

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

Padoveze e Benedicto (2011) citam que a Demonstração do Resultado do 

Exercício, como exemplo de dado econômico, não é feita pelo regime de caixa e sim, 

pelo regime de competência. A riqueza dos proprietários é mensurada pela ocorrência 

dos eventos de despesa ou de receita, e não nos momentos de recebimento ou 

pagamento. 

Matarazzo (2010) observa que o resultado econômico é sinônimo de lucro e 

prejuízo. Essas características criam variação no Patrimônio Líquido, mas não criam 

disponibilidades de caixa. Mesmo uma empresa em excelente situação econômica, 

pode-se estar sem dinheiro para pagar suas dívidas. Isto acontece, segundo ele, 

porque algumas receitas e despesas não têm nenhum reflexo no caixa do exercício, 

como por exemplo, a depreciação, mas nem por isso deixam de ser lançadas no 

Demonstrativo de Resultado do Exercício. 

Para Matarazzo (2010) é por esta razão, que ao se analisar uma empresa, o 

profissional deverá trabalhar tanto com o Demonstrativo de Resultado do Exercício, 

que evidenciará lucro ou prejuízo, quanto com uma ferramenta de natureza financeira, 

como o fluxo de caixa, ou considerando os aspectos financeiros passíveis de serem 

mensurados através de indicadores. 

A clara diferenciação entre análise econômica e análise financeira, lucro 

econômico e lucro contábil, geração de resultado e geração de caixa, é a base que 

sustentam os fundamentos do problema proposto pela pesquisa. É fundamental 

perceber que ambos os aspectos são primordiais para o funcionamento da empresa 

ao longo do tempo. 

Dessa maneira, a análise conjunta é essencial para o desempenho da 

organização. Assim, os gestores analisam e acompanham tanto o resultado 

econômico quanto ao resultado financeiro visto que possibilita que a tomada de 

decisão seja executada com base em mais informações, ajudando para que a 

estratégia correta seja adotada. Avaliar a situação do negócio sob apenas uma 
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perspectiva pode ocasionar a adoção de uma estratégia incompatível com as reais 

necessidades da empresa. 

3.6 PLANEJAMENTO E ESTRATÉGIA FINANCEIRA 

Para serem eficientes, as empresas necessitam aperfeiçoar seus processos e 

aumentar a rentabilidade de seus investimentos. Com este objetivo, torna-se essencial 

planejar cuidadosamente suas aplicações de recursos. O planejamento financeiro de 

uma organização traçará objetivos e suas estratégias para alcança-los, onde 

constarão previsões de mudanças de percurso e projeções de seus resultados. 

As projeções econômicas e financeiras são essenciais para a gestão da 

empresa e para seu devido planejamento. As informações do passado, já realizadas, 

devem ser observadas com o propósito de verificar a evolução da empresa, os 

resultados obtidos com as estratégias adotadas e prever o futuro. As projeções 

possuem duas finalidades. Primeiro, possibilitam um orçamento o qual o gestor pode 

analisar o desempenho subsequente da empresa. Segundo, demonstram qual será a 

necessidade de caixa futuro (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013). 

Segundo Lunkes (2008), o planejamento financeiro consiste no processo em 

que é definido o que a empresa irá realizar. Este é representado pelo orçamento, ou 

seja, uma demonstração dos planos da organização em termos financeiros. De acordo 

com Frezatti (2009), o orçamento é um planejamento financeiro para a implementação 

da estratégia de uma empresa para determinado período. É uma estimativa que está 

baseada no compromisso dos gestores da organização em atingirem as metas 

determinadas. 

Assim, o planejamento financeiro contempla as prioridades da empresa e 

proporciona uma avaliação de desempenho, tanto da organização, quanto dos 

gestores e departamentos. Na elaboração do orçamento, deve-se contemplar todos 

os demais departamentos da empresa, levando-se em consideração o plano de 

marketing, de recursos humanos, financeiro, de investimentos, de suprimentos, 

produção e estocagem. 
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O orçamento é o instrumento que descreve um plano geral de operações ou de 

capital, orientado pelos objetivos e pelas metas traçadas pela cúpula diretiva para um 

dado período de tempo (ZDANOWICZ, 2004). Segundo Lunkes (2008), pode ser 

dividido em duas etapas: operacional e financeiro. O primeiro é formado por 

orçamento de vendas, estoque final, fabricação, custos de materiais, mão de obra 

direta, custos indiretos de fabricação e despesas departamentais. O segundo é 

composto pelo orçamento de capital, caixa, Balanço Patrimonial e Demonstração do 

Resultado do Exercício. 

As Demonstrações Financeiras projetadas permitem a comparação das 

informações no que tange ao resultado esperado, indicando a adequação financeira 

de todas as decisões planejadas. É recomendável que a empresa possua projeção da 

Demonstração do Resultado do Exercício e do Fluxo de Caixa (FREZATTI, 2009). 

Essas demonstrações também podem ser utilizadas na comparação entre o resultado 

previsto e o realizado. 

Portanto, o planejamento financeiro contribui para a tomada de decisão, 

permitindo que os gestores analisem, por meio do orçamento e das alternativas de 

uso dos recursos necessários à realização dos objetivos, qual será a expectativa do 

resultado do retorno. Ao final do exercício, a projeção pode ser comparada com o 

resultado realizado, possibilitando a identificação de desvios de percurso e 

departamentos que não estão cumprindo suas metas, devendo avaliar se é necessária 

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

O resultado apresentado a partir deste trabalho levou em consideração 

rigorosamente as métricas proposta no capítulo da metodologia. A fim de verificar 

estas situações na prática, trouxe dados relevantes referente ao período entre os anos 

de 2012 e 2014 de cinco empresas do setor da construção envolvidas no escândalo 

brasileiro denominado de operação Lava Jato. Os resultados econômicos e 

financeiros foram analisados e comparados. 

Ao observarmos as Demonstrações Financeiras das empresas, como Balanço 

Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercício e Demonstrativo de Fluxo de 

Caixa, contidos nos anexos deste trabalho, percebemos que os resultados 

econômicos e financeiros divergem entre si. Ao ponto de a empresa gerar lucro e 

reduzir sua disponibilidade de caixa ou, da mesma forma, obter um prejuízo e 

aumentar sua disponibilidade de caixa. 

Tabela 3 – Mendes Júnior: Resultado Econômico x Financeiro 

 
Fonte: Autor. 

Os resultados da Mendes Júnior podem ser examinados na Tabela 3. Em 2012, 

a empresa gerou lucro de R$ 48,4 milhões. Contudo, reduziu sua disponibilidade de 

caixa em R$ 19,9 milhões. Já em 2013, ao contrário do exercício anterior, o resultado 

financeiro aumentou para R$ 29,0 milhões, e o econômico manteve-se crescente, 

chegando a R$ 83,3 milhões, ressalta-se que, nesse período, ambos resultados foram 

positivos. Em 2014, o resultado econômico teve uma queda brusca, fechando em 

prejuízo de R$ 126,0 milhões, ao mesmo tempo em que as disponibilidades reduziram 

em R$ 60,0 milhões. 
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Tabela 4 – UTC: Resultado Econômico x Financeiro 

 
Fonte: Autor. 

Na Tabela 4, os resultados da UTC foram analisados. Em 2012, ao contrário 

da Mendes Júnior, ambos resultados foram positivos. A empresa aumentou em R$ 

166,1 milhões de sua disponibilidade de caixa, sincronizando com o lucro do exercício 

de R$ 132,2 milhões. Em 2013, a empresa continuou lucrando, mas houve uma queda 

no lucro que fechou em R$ 94,0 milhões, contudo diminuiu bruscamente suas 

disponibilidades de caixa em R$ 176,7 milhões.  

Por sua vez, em 2014, a organização finalizou o período com um cenário oposto 

ao observado em 2012. Obteve diminuição de suas disponibilidades de caixa em R$ 

85,1 milhões, e gerando um prejuízo de R$ 116,1 milhões. 

Tabela 5 – Camargo Corrêa: Resultado Econômico x Financeiro 

 
Fonte: Autor. 

O resultado da Camargo Corrêa é demonstrado na Tabela 5. Em 2012, a 

empresa obteve um resultado econômico positivo, isto é, gerou lucro de R$ 94,7 

milhões, e não houve geração de caixa, visto que o resultado financeiro diminuiu em 

R$ 152,0 milhões. Em 2013, a empresa reverteu sua situação financeira, obtendo 

valores altos em ambos os resultados, de R$ 521,6 milhões no econômico e de R$ 

348,5 milhões no financeiro. Entretanto, a situação da Camargo Corrêa em 2014, 

mesmo lucrando, houve queda brusca em relação ao exercício anterior. A organização 

gerou um lucro no período, de apenas R$ 3,8 milhões e, ao mesmo passo, conseguiu 

gerar caixa de apenas R$ 2,6 milhões. 
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Tabela 6 – OAS: Resultado Econômico x Financeiro 

 
Fonte: Autor. 

Na Tabela 6, os resultados da OAS são apresentados. Em 2012, a empresa 

reduziu R$ 7 milhões de sua disponibilidade de caixa acompanhado do prejuízo do 

exercício de R$ 30,0 milhões. Em 2013, a situação agravou-se gerando um prejuízo 

de R$ 251,3 e diminuição de sua disponibilidade de caixa em R$ 22,1 milhões. 

Por sua vez, em 2014, a organização finalizou o período com um cenário 

melhor, ou seja, aumentando sua disponibilidade de caixa em R$ 87,5 milhões, 

mesmo com este avanço continuou gerando prejuízo, menor em relação ao exercício 

anterior, fechando em  R$ 189,7 milhões. 

Tabela 7 – Andrade Gutierrez: Resultado Econômico x Financeiro 

 
Fonte: Autor. 

Os resultados da Andrade Gutierrez podem ser examinados na Tabela 7. Em 

2012, a empresa gerou lucro de R$ 537,0 milhões, obtendo uma Disponibilidade de 

caixa em R$ 697,1 milhões. Em 2013, o resultado financeiro foi negativo em R$ 325,7 

milhões, enquanto o resultado econômico apresentou uma queda, chegando a R$ 

444,5 milhões. 

Em 2014, o resultado econômico obteve um decrescimento considerável, 

passando para R$ 223,3 milhões, enquanto o financeiro aumentou suas 

disponibilidades em R$ 329,8 milhões. 

As tabelas demonstram os resultados econômicos e financeiros das empresas 

analisadas, comprovando, na prática, que podem divergir entre si no período. Em 

algumas situações, a diferença entre eles pode ser relativamente pequena. Em outras, 
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pode vir a ser completamente distinta. Portanto, as empresas podem ser eficientes 

economicamente, gerando lucro e, ao mesmo tempo, não obter um resultado 

financeiro satisfatório, diminuindo as disponibilidades de caixa. Da mesma forma, o 

resultado pode ser o oposto, ou seja, a organização pode aumentar sua 

Disponibilidade de caixa e finalizar o exercício com prejuízo, devido a diferença dos 

resultados econômicos e financeiros. 

Assim, o fato de uma empresa gerar lucro em um determinado período não 

levará, 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 exercício 

com prejuízo, não significa que a mesma diminuirá seu caixa. Logo, os resultados 

econômicos e financeiros de um mesmo período podem ser tão divergentes entre si. 

Gráfico 1 – Resultado Econômico x Resultado Financeiro 

 
Fonte: Autor. 

A comparação dos resultados das empresas selecionadas pode ser observada 

no Gráfico 1, onde se verifica a relação entre os resultados das organizações. Em 

2012, todas as companhias, com exceção da OAS, obtiveram lucro, mas não gerando 

caixa como a Camargo Corrêa, que apresentou resultados econômicos e financeiros 

opostos. A Andrade Gutierrez obteve o melhor resultado econômico, finalizando o 
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período com um lucro de R$ 537,0 milhões e com um aumento das disponibilidades 

de caixa em R$ 697,1 milhões. A OAS apresentou o pior desempenho, gerando 

prejuízo de R$ 30,0 milhões e reduzindo seu caixa em R$ 7,0 milhões. Por sua vez, a 

Camargo Corrêa, mesmo lucrando R$ 94,7 milhões, seu resultado financeiro diminuiu 

R$ 152,0 milhões. 

Em 2013, a Camargo Corrêa torna-se a empresa com melhor resultado, 

alcançando um lucro de R$ 521,5 milhões, aumentando sua disponibilidade de caixa 

em R$ 348,5 milhões. Por outro lado, a OAS teve o pior desempenho do exercício 

com prejuízo de R$ 251,3 milhões e diminuição de seu caixa em R$ 22,1 milhões. 

Cabe ressaltar que em 2013, observa-se um bom desempenho da diferenciação dos 

resultados econômicos e financeiros com a Andrade Gutierrez que continuou lucrando 

com R$ 444,5 milhões, mas houve uma queda em comparação ao resultado do ano 

anterior e seu caixa teve uma diminuição de R$ 325,7 milhões, resultado bem diferente 

do último exercício onde havia um acréscimo de caixa de R$ 697,1 milhões. 

Em 2014, com exceção do pequeno lucro da Camargo Corrêa de R$ 3,8 

milhões, a Andrade Gutierrez foi a única empresa a gerar lucro, o qual foi de R$ 223,3 

milhões. A organização aumentou sua disponibilidade de caixa em R$ 329,8 milhões, 

maior crescimento de caixa entre as empresas no período estudado. Apesar do 

aumento das disponibilidades de R$ 87,5 milhões, a OAS ainda detém o título de pior 

resultado econômico do período com prejuízo de R$ 189,7 milhões. Portanto, os 

resultados econômico e financeiro podem ser opostos de modo que a empresa 

obtenha lucro e reduza sua disponibilidade de caixa e, da mesma forma, obtenha 

prejuízo e aumente sua disponibilidade de caixa. 

Para um acompanhamento do desempenho das organizações, os indicadores 

são de grande relevância às tomadas de decisão, possibilitando uma visão diferente 

da situação da organização, relacionando informações dos diferentes demonstrativos 

existentes. Além disso, os gestores podem utilizá-los para fins de acompanhamento 

dos exercícios anteriores e para a realização de uma comparação com os 

concorrentes. 

Os indicadores de endividamento são utilizados no presente trabalho para 

verificar a estrutura de capital das empresas selecionadas, permitindo identificar a 

participação do capital de terceiros sobre os recursos totais utilizados pela 
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organização. Dentro desse grupo, dois indicadores foram analisados: o 

Endividamento Geral e a Imobilização do Patrimônio Líquido. Os resultados podem 

ser verificados na Tabela 8, a seguir. 

Tabela 8 – Indicadores de Endividamento 

 
Fonte: Autor. 

O Endividamento Geral informa o quanto os capitais de terceiros financiam os 

ativos da empresa. Um valor alto nesse indicador significa uma alavancagem 

financeira, ou seja, a empresa aumenta o uso de capital de terceiros, visando obter 

lucros. 

A Andrade Gutierrez, entre 2012 e 2013, reduziu seu Endividamento Geral. 

Essa alteração foi ocasionada pelo decréscimo do Passivo Circulante e do Exigível a 

Longo Prazo em 3,52%, sendo maior do que a diminuição do Ativo Total em 1,47%. 

A empresa optou por investir menos em ativos e, ao mesmo tempo, elevar a 

participação do capital próprio, utilizando o lucro obtido no período. Entre 2013 e 2014, 

a organização diminuiu seu Endividamento Geral, gerando um decréscimo de 13,43% 

do Passivo Circulante e do Exigível a Longo Prazo com aumentos do Ativo Total em 

4,43% e Patrimônio Líquido em 27,29% devido ao crescimento do capital social. Isso 

demonstra que a empresa elevou a participação do capital próprio. 

A Mendes Júnior aumentou seu Endividamento Geral entre os períodos 

considerados. De 2012 a 2013, essa elevação deve-se ao fato de que o Passivo 

Circulante e o Exigível a Longo Prazo cresceram, juntamente, 11,65%, enquanto o 

Ativo Total, 11,10%, ou seja, a empresa incrementou sua dívida com terceiros além 

do seu investimento em Ativo Total, tornando seu grau de endividamento maior. Entre 
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2013 e 2014, essa mudança é justificada pelo acréscimo do Passivo Circulante e do 

Exigível a Longo Prazo em 15,12%, enquanto o Ativo Total decaiu 5,14%. Essa queda 

deve-se, em parte, à redução do Patrimônio Líquido ocasionado pelo prejuízo do 

exercício. Dessa maneira, a empresa diminui seu investimento em Ativo Total e optou 

por alavancar suas atividades, elevando, assim, a sua dependência por capital de 

terceiros. 

O Endividamento Geral da UTC, entre 2012 e 2013, aumentou em razão do 

crescimento do Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo, 39,56%, ser maior do 

que do Ativo Total, 29,11%. Entre 2013 e 2014, o Endividamento Geral aumentou em 

função do aumento de 9,02% do Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo, e da 

redução do Ativo Total em 11,79%. Essa alteração é consequência do resultado 

econômico negativo obtido no período, provocando uma redução no Patrimônio 

Líquido da organização de 17,77%. Como a empresa não reduziu o investimento no 

Ativo Total na mesma proporção, necessitou alavancar-se, aumentando, portanto, seu 

Endividamento Geral. 

A Camargo Corrêa entre 2012 e 2013, aumentou seu Endividamento Geral. 

Apesar de seu Patrimônio Líquido aumentar em 5,48% devido ao resultado do 

exercício, essa alteração foi ocasionada pela opção da empresa em captar recursos 

de terceiros para investimentos, levando seu Ativo Total a ter um acréscimo de 16,57% 

em comparação ao grande acréscimo do Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo 

em 75,71%. Entre 2013 e 2014, seguiram-se as mesmas condições, onde a 

organização também aumentou seu Endividamento Geral, por consequência houve o 

acréscimo de 5,81% do Ativo Total, enquanto o Patrimônio Líquido diminuiu 5,63% 

devido a decisão dos acionistas em diminuir o capital social. Necessitou, assim, 

recorrer à utilização de capital de terceiros, elevando o Passivo e o Exigível 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 períodos. De 

2012 a 2013, essa elevação deve-se ao fato de que o Passivo e o Exigível a Longo 

Prazo cresceram, 9,98%, enquanto o Ativo Total diminuiu 1,64% e o Patrimônio 

Líquido 44,59%, devido aos prejuízos acumulados, ou seja, necessitou captar 

recursos de terceiros para manutenção de suas operações. Entre 2013 e 2014, essa 

mudança é justificada pelo acréscimo maior do Passivo e o Exigível a Longo Prazo 



67 
 

em 5,05% em comparação ao Ativo Total em 2,99%. Apesar do aumento de capital 

social, o Patrimônio Líquido diminuiu 14,19% devido aos prejuízos acumulados. 

No setor, percebe-se que não há um padrão no Endividamento Geral. Além 

disso, podemos concluir que o resultado econômico afeta esse item, sendo que, ao 

gerar lucro, a empresa aumenta seu capital próprio, o Patrimônio Líquido, da mesma 

forma que, ao gerar prejuízo, 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 prejuízo. Destaca-se que diversos fatores 

podem afetar essa proporção. Por exemplo, a empresa pode contratar um empréstimo 

superior à reserva de lucro, elevando sua alavancagem financeira. Essa necessidade 

de captar recurso de terceiros pode ser também, em alguns casos, consequência de 

um resultado financeiro negativo. 

Outro indicador que possibilita avaliar a estrutura da organização é a 

imobilização do Patrimônio Líquido. Esse dimensiona o quanto do capital próprio da 

empresa está sendo utilizado no Ativo Permanente. A Mendes Júnior vem 

aumentando a imobilização do Patrimônio Líquido nos últimos exercícios. No período 

de 2012 a 2013, o indicador passou de 0,20 para 0,37. Esse crescimento está 

agregado ao fato de que o acréscimo no Ativo Permanente foi superior ao do 

Patrimônio Líquido, sendo, respectivamente, de 106,55% e 10,44%. O aumento no 

capital próprio do período deve-se ao lucro gerado. Entre 2013 e 2014, a imobilização 

do Patrimônio Líquido subiu novamente, passando de 0,37 para 0,49. Nesse período, 

o Ativo Permanente decresceu 8,25%, enquanto o Patrimônio Líquido decaiu 29,50%, 

ocasionando uma alteração no indicador. A redução no capital próprio foi 

consequência do prejuízo gerado no exercício. Todavia, mesmo com o crescimento 

na Imobilização do Patrimônio Líquido observado nesses períodos, a Mendes Júnior 

permanece financiando todo o seu Ativo Permanente com capital próprio. 

Entre 2012 e 2013 na OAS, a imobilização cresceu de 0,25 para 0,60. A 

justificativa para essa alteração é dada pelo fato do descompasso das contas. Houve 

investimento no Ativo Permanente com acréscimo de 11,23% e, ao mesmo tempo, o 

Patrimônio Líquido decresce em 44,59% devido aos prejuízos acumulados. Entre 

2013 e 2014, o índice passou de 0,60 para 0,54, visto que a redução do Ativo 

Permanente de 22,25% foi mais significativa do que a observada no Patrimônio 

Líquido, de 14,19%. 
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A imobilização do Patrimônio Líquido da UTC, ao longo dos últimos períodos, 

vem mantendo-se praticamente estável. Entre 2012 e 2013, o indicador permaneceu 

em 0,34. Houve uma leve alteração devido ao aumento desproporcional entre o Ativo 

Permanente, 10,13%, e o Patrimônio Líquido, 11,13%. De 2013 a 2014, a imobilização 

do Patrimônio Líquido, praticamente, manteve-se em 0,34, havendo da queda do Ativo 

Permanente em 15,72% e do Patrimônio Líquido de 17,77%. 

Nesse caso, a diminuição do capital próprio deve-se ao prejuízo obtido no 

exercício. O fato de a UTC ter obtido, em todos os períodos observados, uma 

Imobilização do Patrimônio Líquido inferior a 1 (um) demonstra que todo o seu Ativo 

Permanente é financiado por capital próprio. Comparada com a Imobilização do 

Patrimônio Líquido das demais empresas ao longo do período estudado, a da UTC é 

superior, o que demonstra que a organização direciona uma maior parcela de seu 

capital próprio na aquisição de Ativos Permanentes. Mesmo assim, o índice 

permaneceu em todos os períodos observados inferior a 1 (um), demonstrando que a 

organização financia todo o seu Ativo Permanente com o capital próprio. 

Observa-se a seguir, que as empresas Camargo Corrêa e Andrade Gutierrez, 

diferentemente do restante, possuem a Imobilização do Patrimônio Líquido 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 Corrêa, entre 2012 a 2013, o indicador passou de 1,30 para 1,36. 

A alteração é justificada pelo fato de que houve o aumento no Patrimônio Líquido e foi 

inferior ao do Ativo Permanente, sendo, respectivamente, 5,48% e 18,54%. Entre 

2013 e 2014, o índice passou de 1,36 para 1,52, visto que o aumento do Ativo 

Permanente de 5,57% no passo de uma diminuição no Patrimônio Líquido de 5,63%. 

Essa redução no capital próprio foi consequência do baixo lucro prejuízo gerado no 

exercício. 

Na Andrade Gutierrez, de 2012 a 2013, o indicador passou de 1,74 para 1,92. 

Essa alteração é justificada pelo fato de que o aumento observado no Patrimônio 

Líquido foi inferior ao do Ativo Permanente, sendo, respectivamente, 1,27% e 11,55%. 

Entre 2013 e 2014, o índice passou de 1,92 para 1,46, visto que a redução do Ativo 

Permanente foi de 3,42% e o acréscimo no Patrimônio Líquido foi de 27,29%. O 

aumento no capital próprio foi consequência do lucro acumulado. 
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Ao se comparar a imobilização do Patrimônio Líquido das demais empresas, a 

da Andrade Gutierrez é a maior. Isso demonstra que a organização direciona uma 

menor parcela de seu capital próprio na aquisição de Ativos Permanentes. O índice 

permaneceu em todos os períodos observados superior a 1 (um), demonstrando que 

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

Conforme observado, o resultado econômico afeta a Imobilização do 

Patrimônio Líquido das empresas. Isso acontece, pois, ao gerar lucro, a empresa 

eleva o seu capital próprio e, de maneira oposta, ao gerar prejuízo, o diminui. Portanto, 

ambos indicadores de endividamento demonstrados, o Endividamento Geral e a 

Imobilização do Patrimônio Líquido, são afetados pelo resultado econômico obtido. 

No entanto, esse não é o único fator considerado, uma vez que outras variáveis 

também o afetam, como por exemplo o Ativo Permanente na Imobilização do 

Patrimônio Líquido, e do Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo no 

Endividamento Geral. Assim, não se pode concluir que, ao gerar lucro, a organização 

terá uma redução nos indicadores de endividamento. 

Gráfico 2 – Mendes Júnior: Resultado Econômico x Indicadores de Endividamento 

 
Fonte: Autor. 

O Gráfico 2 demonstra a comparação do resultado econômico com os 

indicadores de endividamento da Mendes Júnior. Em 2013, a empresa gerou um lucro 

superior ao observado em 2012. Assim, o resultado econômico influenciou o capital 

próprio da empresa, representado pelo Patrimônio Líquido, tendo um crescimento no 
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período que, com base nisto, contribuiria para que o Endividamento Geral da empresa 

tivesse um decréscimo. 

No entanto, entre 2012 e 2013, a organização 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 econômico foi negativo 

e, por conseguinte, o Endividamento Geral teve um aumento, devido ao fato de que 

houve diminuição nos disponíveis da organização, afetando o Ativo Total. O fato da 

empresa ter gerado prejuízo contribuiria para que a imobilização do Patrimônio 

Líquido tivesse uma diminuição, contudo, devido a redução do Ativo Total, o índice 

manteve-se estável. 

Gráfico 3 – UTC: Resultado Econômico x Indicadores de Endividamento 

 
Fonte: Autor. 

A comparação do resultado econômico com os indicadores de endividamento 

da UTC pode ser observado no Gráfico 3. A estratégia da empresa em 2013 foi 

realocar o lucro do período para as Reservas e captar capital de terceiros para seus 

investimentos, aumentando o Endividamento Geral. 

O prejuízo gerado em 2014 ocasionou uma diminuição do capital próprio e 

disponibilidades de caixa de modo a influenciar no indicador do Endividamento Geral. 

Por sua vez, a pouca variação da Imobilização do Patrimônio Líquido nos períodos, 

deve-se a variação conjunta do Ativo Permanente e Patrimônio Líquido. 
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Gráfico 4 – Camargo Corrêa: Resultado Econômico x Indicadores de Endividamento 

 
Fonte: Autor. 

No Gráfico 4, pode-se analisar a comparação entre resultado econômico e os 

indicadores de endividamento da Camargo Corrêa. O resultado da companhia, apesar 

das grandes variações no período estudado, mantém-se positivo. Mesmo com a 

geração de lucro, nota-se, assim, que o aumento dos índices Endividamento Geral e 

imobilização do Patrimônio Líquido da organização se dá por meio da estratégia de 

aumento das Reservas de lucros e captação de recursos de terceiros para financiar 

suas atividades. 

Em 2014, observa-se o menor resultado da companhia e, por conseguinte, o 

maior aumento do Endividamento Geral. Ou seja, devido ao resultado, necessitou-se 

de uma maior alavancagem financeira. Em relação à variação do imobilização do 

Patrimônio Líquido, influenciou no resultado os investimentos em itens do Ativo 

Permanente, através do capital de terceiros, e a diminuição do Patrimônio Líquido por 

consequência do pagamento de dividendos aos acionistas. 
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Gráfico 5 – OAS: Resultado Econômico x Indicadores de Endividamento 

 
Fonte: Autor. 

A comparação entre o resultado econômico e os indicadores de endividamento 

da OAS pode ser analisada no Gráfico 5. O prejuízo acumulado gerado ao longo dos 

períodos ocasiona uma diminuição do capital próprio e disponibilidades de modo a 

influenciar no indicador do Endividamento Geral pela necessidade de alavancagem 

financeira. 

No mesmo ritmo, a variação da imobilização do Patrimônio Líquido se deve ao 

financiamento de itens do Ativo Permanente aliado ao resultado econômico negativo. 

Em 2014, o imobilização do Patrimônio Líquido tem um decréscimo devido a 

diminuição dos investimentos em itens do Ativo Permanente serem maiores em 

relação à diminuição do Patrimônio Líquido pelo prejuízo, mesmo com aumento de 

capital social. 
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Gráfico 6 – Andrade Gutierrez: Resultado Econômico x Indicadores de Endividamento 

 
Fonte: Autor. 

No Gráfico 6, observa-se a comparação entre o resultado econômico e os 

indicadores de endividamento da Andrade Gutierrez. Ao longo do período, nota-se 

que a empresa é a única a diminuir seu Endividamento Geral, isto é consequência da 

quitação das exigibilidades e geração de caixa e disponibilidades. A imobilização do 

Patrimônio Líquido, em 2013, teve acréscimo substancial devido aos investimentos no 

Ativo Permanente. Por sua vez, em 2014, o imobilização do Patrimônio Líquido 

decresceu por consequência da diminuição das aplicações em itens do Ativo 

Permanente e, simultaneamente, do aumento do Patrimônio Líquido por meio de 

investimentos de acionistas. 

Portanto, ambos indicadores de endividamento são afetados pelo resultado 

econômico obtido. Entretanto, como foi visto esse não é o único fator considerado, 

uma vez que outras variáveis também o afetam, como é o caso do Ativo Permanente 

no imobilização do Patrimônio Líquido e do Passivo Circulante e Exigível a Longo 

Prazo no Endividamento Geral. Assim, não se pode concluir que, ao gerar lucro, a 

organização terá uma redução nos indicadores de endividamento. 

Com o objetivo de averiguar se a base financeira da empresa é estruturada e 

há capacidade para quitar as suas dívidas, utilizaram-se os índices de liquidez. 

Conforme Tabela 9, verificaram-se quatro indicadores importantes, Liquidez Imediata, 

Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral. 
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Tabela 9 – Indicadores de Liquidez 

 
Fonte: Autor. 

A Liquidez Imediata informa a capacidade da empresa em quitar suas dívidas 

de curto prazo, utilizando-se somente as Disponibilidades. Dessa forma, a elevação 

ou redução destes está totalmente vinculada ao resultado financeiro obtido pela 

organização no período. Todavia, esse não é o único fator a afetar o índice, uma vez 

que o 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 Júnior foi inferior a 1 (um) em todos os 

períodos, ou seja, caso a empresa necessitasse pagar todas as suas dívidas de curto 

prazo e fizesse uso dos seus Ativos Circulantes, ela seria incapaz de quitar essas 

obrigações. Isso se deve, em parte. Entre 2012 e 2013, a empresa aumentou suas 

disponibilidades, assim, a Mendes Júnior aumentou sua Liquidez Imediata, de R$ 0,17 

para R$ 0,20. Em 2014, devido a diminuição considerável dos disponíveis e aumento 

do Passivo Circulante, o índice 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 obrigações de curto prazo. Em 2013, o índice sofreu queda 

para R$ 0,25, ao aumento considerável do Passivo Circulante. Em 2014, houve o 

decréscimo do índice para R$ 0,23 com a diminuição conjunta dos disponíveis e do 

Passivo Circulante. Observa-se que, no período, os resultados são inferiores a 1 (um), 

demonstrando que a empresa é incapaz de atender às exigibilidades de curto prazo. 

A Camargo Corrêa aumentou sua Liquidez Imediata em todos os períodos. O 

aumento em 2013 para R$ 0,54 foi devido ao crescimento superior dos disponíveis 

frente ao Passivo Circulante. Em 2014, o aumento do índice para R$ 0,75 foi devido 

a diminuição do Passivo Circulante. Contudo, observa-se que os índices ainda não 

são satisfatórios e transmitem a conclusão de que a empresa não é capaz de quitar 

suas dívidas. 

Entre os períodos estudados, a Liquidez Imediata da OAS manteve-se 

praticamente estável. Em 2013, obteve uma diminuição de R$ 0,11 para R$ 0,06, 

menor índice dentre as empresas.  A redução 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 

consequência do aumento dos disponíveis. A empresa, com base no índice, é incapaz 

de pagar suas dívidas de curto prazo. 

A Liquidez Imediata da Andrade Gutierrez foi a única a alcançar valor superior 

a R$ 1 (um), demonstrando que a organização conseguiria cumprir as exigibilidades. 

O índice obteve um aumento entre 2012 e 2013 de R$ 1,55 para R$ 1,86, em virtude 

da redução do Passivo Circulante. Entre 2013 e 2014, a Liquidez Imediata diminuiu 

para R$ 1,78, permanecendo, entretanto, elevada, sendo consequência do acréscimo 

do Passivo Circulante. 

Se observarmos a Liquidez Imediata nas empresas e nos períodos analisados, 

podemos perceber que, na maioria dos casos, o resultado foi inferior a R$ 1,00 (um), 

ou seja, se as empresas necessitassem pagar todas suas dívidas de curto prazo 

imediatamente, fazendo uso dos recursos disponíveis, elas não teriam condições de 

quitar as suas obrigações. O único caso verificado com resultado superior a R$ 1,00 

(um) foi a Andrade Gutierrez. Nessa situação, a organização possui recursos 

disponíveis para cumprir com todas as suas obrigações 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 não serem facilmente vendidos e, quando o são, podem ser como forma de 

pagamento a prazo, não sendo, consequentemente, convertidos em recursos 

financeiros de forma imediata. 

A Liquidez Seca da Mendes Júnior foi superior a R$ 1,00 (um) em 2012, ou 

seja, caso a empresa necessitasse pagar todas as suas dívidas de curto prazo e 

fizesse uso dos seus Ativos Circulantes, desconsiderando os estoques, ela seria 

capaz de quitar essas obrigações. Isso se deve, em parte, ao fato de que os estoques 

representavam 5,28% do Ativo Circulante no período. 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 Júnior diminuiu sua 

Liquidez Seca, de R$ 1,66 para R$ 1,50. Em 2014, apesar da diminuição dos estoques 

em 60,36%, o índice continua a diminuir, de R$ 1,50 para R$ 1,13. A causa deste fato 

é o conjunto de fatores como o aumento que o Passivo Circulante teve no período, de 

10,53%, e a diminuição do Ativo Circulante em 19,52%. Contudo, a empresa ainda 

possui Liquidez Seca satisfatória, ou seja, tem capacidade de quitar suas obrigações 

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 obrigações de 

curto prazo. No período, os estoques representam 10,9% do Ativo Circulante, sendo 

que a empresa reduziu seus estoques em 2013, passando a representar 7,12% do 

Ativo Circulante. Essa política 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 simultânea, houve o decréscimo do Ativo 

Circulante em 20,4%, estoques em 31,6% e Passivo Circulante em 19,2%. Com toda 

esta variação, o indicador manteve-se, praticamente, estável em R$ 1,27. Ao longo 

dos exercícios, a Liquidez Seca permaneceu superior a R$ 1,00 (um), demonstrando 

a capacidade de a empresa cumprir com suas obrigações de curto prazo com 

terceiros. 

A Camargo Corrêa, 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 o aumento do PC 
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de 40,6%. O fator que mais contribuiu para o maior crescimento do Passivo Circulante 

foi a consequência dos exigíveis de empresas controladas. De 2013 a 2014, a Liquidez 

Seca da organização obteve um aumento e foi a R$ 1,64, ocasionada pela redução 

do PC de 27,5% e aumento do AC de 39,3%. 

Entre os períodos estudados, a Liquidez Seca da OAS obteve uma diminuição 

de R$ 1,19 para R$ 0,55, menor índice dentre as empresas.  A redução 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 diminuição do Ativo 

Circulante de 2%. Entre 2013 e 2014, a contração da Liquidez Seca foi maior, 

alcançando , o Ativo Circulante diminuiu 7,23% e também os estoques em 3,8%, mas, 

novamente, a variação foi em decorrência 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 única empresa com índice acima de R$ 2,00 (dois) no período. Isso demonstra 

que a organização conseguiria cumprir as exigibilidades com folga. Comparando com 

as outras empresas analisadas, percebe-se que a participação dos estoques sobre o 

Ativo Circulante da Andrade Gutierrez é, praticamente, 0% (zero). O índice obteve um 

aumento entre 2012 e 2013 de R$ 2,25 para R$ 2,50, em virtude da redução 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 alteração foi 

consequência 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 dívidas de 

curto prazo, representadas pelo Passivo Circulante, por meio da utilização de todos 

os seus Ativos Circulantes. A Mendes Júnior 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 

tendência, entre 2013 e 2014, houve uma redução na Liquidez Corrente para R$ 1,16, 

em razão do crescimento de 10,5% do Passivo Circulante aliado com a diminuição de 

19,5% do Ativo Circulante. O fato de ter ocorrido uma diminuição nas Disponibilidades 

de caixa em 2014 não prejudicou a empresa quanto à sua capacidade de quitar suas 

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

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 elevação dos empréstimos e financiamentos 

em 300%, consequência da diminuição das disponibilidades de capital próprio. De 

2013 a 2014, a Liquidez Corrente obteve uma leve queda para R$ 1,36, ocasionada 

pela redução do Ativo Circulante, superior a do Passivo Circulante, sendo 20,4% e 

19,3%, respectivamente. A empresa obteve, nos períodos analisados, Liquidez 

Corrente superior a R$ 1,00 (um), inclusive no período de 2013 a 2014, em que houve 

uma diminuição acumulada nas Disponibilidades de caixa de 262 milhões, 

aproximadamente. Mesmo com esse resultado, a organização não perdeu sua 

capacidade de quitar com suas obrigações de curto prazo. 

A Camargo Corrêa obteve redução 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 consequência dos exigíveis de empresas 

controladas. De 2013 a 2014, a Liquidez Corrente da organização obteve um aumento 

e foi a R$ 1,64, ocasionada pela redução 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 consequência dos prejuízos 

acumulados que levaram a organização a utilizar suas Disponibilidades e buscar 

empréstimos. No período 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 redução de 39,8% 

do Ativo Circulante. Os fatos que mais contribuíram para o crescimento da Liquidez 

Corrente foi a diminuição 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 períodos analisados, os melhores resultados de 

Liquidez Corrente superiores a R$ 1,00 (um), inclusive no período de 2013, em que 

houve uma diminuição nas Disponibilidades de R$ 350 milhões, aproximadamente. 

Mesmo com esse resultado, a organização não perdeu sua capacidade de quitar com 

suas obrigações. 

A Liquidez Geral considera a capacidade da empresa quitar suas obrigações a 

longo prazo. A Liquidez Geral da Mendes Júnior é superior a R$ 1,00 (um) em todos 

os períodos analisados, demonstrando a capacidade da empresa em pagar com suas 

obrigações de curto e longo prazo, utilizando os recursos provindos do Ativo 

Circulante e Realizável a Longo Prazo. O indicador teve um decréscimo entre 2012 e 

2013, pois o aumento do Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo foi maior do que 

do Ativo Circulante e Realizável 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 Exigível a Longo Prazo em 15,1% e redução do Ativo Circulante e 

Realizável a Longo prazo em 4,5%. 

A Liquidez Geral da UTC diminuiu no período de 2012 e 2013, pois o Passivo 

Circulante e Exigível a Longo Prazo cresceu 39,5% comparado com 31,8% do Ativo 

Circulante e Realizável a Longo Prazo. De 2013 a 2014, o índice caiu de forma mais 

leve devido ao fato de que o Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo diminuíram 

em 9%, enquanto o Ativo Circulante e  Realizável a Longo Prazo decaíram em 11,3%. 

Mesmo com o decréscimo do indicador ao longo dos exercícios, a UTC permaneceu 

com a Liquidez Geral superior a R$ 1,00 (um) em todos os períodos, demonstrando 

que há capacidade de cumprir com as exigibilidades da empresa. 

A Camargo Corrêa, em relação às demais empresas, possui os piores índices 

de Liquidez Geral, nota-se que a causa para este fenômeno é a grande quantidade 

de exigibilidades junto as empresas controladas. A Liquidez Geral da Camargo 

Corrêa, entre 2012 e 2013, decresceu, em virtude do aumento do Passivo Circulante 

e Realizável a Longo Prazo de 75,7% foi maior do que o Ativo Circulante e Realizável 

a Longo Prazo de 45,2%. Entre 2013 e 2014, houve redução do indicador visto que, 

novamente, o Passivo Circulante e Realizável a Longo Prazo cresceram em maior 

quantidade do que o Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo, respectivamente, 
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30,3% e 8,9%. Nos três períodos observados, a Liquidez Geral da organização foi 

inferior a R$ 1,00 (um), sendo incapaz de quitar todas as suas obrigações com 

terceiros. 

A Liquidez Geral da OAS teve uma queda entre 2012 e 2013, pois o Passivo 

Circulante e  Exigível a Longo Prazo cresceram 15,3% comparado com a diminuição 

de 2,5% do Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo. De 2013 a 2014, o índice 

ficou estável devido ao fato de que o Passivo Circulante e  Exigível a Longo Prazo e 

o Ativo Circulante e Realizável 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 períodos analisados, o que demonstra a capacidade de a empresa 

cumprir todas as exigibilidades, utilizando-se do Ativo Circulante e Realizável a Longo 

Prazo. 

A Liquidez Geral da Andrade Gutierrez reduziu-se entre 2012 e 2013, pois o 

Passivo Circulante e Exigível a Longo Prazo decresceram míseros 3,5% comparados 

com 39,7% do Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo. De 2013 a 2014, o índice 

obteve um crescimento como consequência de que o Passivo Circulante e Exigível a 

Longo Prazo reduziram 13,4%, enquanto o Ativo Circulante e Realizável a Longo 

Prazo aumentaram 47%. Mesmo a organização, possuindo um dos melhores 

resultados econômicos, o indicador é inferior a R$ 1,00 (um) em todos os períodos 

analisados, o que demonstra a incapacidade da empresa cumprir com as obrigações. 

Os indicadores de liquidez, de um modo geral, são afetados, positivamente, 

pelo resultado financeiro da empresa e, negativamente, pelo Passivo Circulante, dado 

que refletem a capacidade da empresa quitar as exigibilidades. Assim, uma redução 

nas Disponibilidades pode implicar uma queda nos indicadores de liquidez. 
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Gráfico 7 – Mendes Júnior: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez 

 
Fonte: Autor. 

No Gráfico 7, há um cruzamento entre o resultado financeiro e os indicadores 

de liquidez da Mendes Júnior. Nos anos de 2012 e 2013, apesar do aumento no 

resultado financeiro da empresa, o acréscimo do Passivo Circulante e Exigível a 

Longo Prazo foi maior, influenciando os indicadores de liquidez, os quais obtiveram 

um decrescimento. 

Em 2014, o crescimento do Passivo Circulante e Exígivel a Longo Prazo 

influenciou, novamente, a queda dos indicadores de liquidez. Além de, em 2014, a 

Mendes Júnior diminuir as Disponibilidades da organização, provocando uma redução 

maior dos indicadores. 
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Gráfico 8 – UTC: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez 

 
Fonte: Autor. 

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

está demonstrada no Gráfico 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 diminuição. 

Em 2014, houve uma diminuição nas Disponibilidades, inferior ao registrado no 

período anterior, influenciando uma queda nos índices de liquidez. Outro fator que 

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

maior do que a diminuição do Passivo Circulante. 

Gráfico 9 – Camargo Corrêa: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez 

 
Fonte: Autor. 
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No Gráfico 9, pode-se observar a comparação entre o resultado financeiro e os 

indicadores de liquidez da Camargo Corrêa. Em 2013, houve uma elevação nas 

Disponibilidades da empresa, o que contribuiu para que a Liquidez Imediata 

crescesse. Não foram notadas mudanças positivas nos índices 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 diminuição do resultado, geram-se Disponibilidades que 

influenciam no aumento da Liquidez Imediata. O aumento da Liquidez Seca e Corrente 

baseia-se, simultaneamente, na redução do Passivo Circulante e a adição do Ativo 

Circulante. Por sua vez, a Liquidez Geral continua a diminuir devido ao aumento do 

Exigível a Longo Prazo. 

Gráfico 10 – OAS: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez 

 
Fonte: Autor. 

A comparação entre o resultado financeiro e os indicadores de liquidez da OAS 

está demonstrada no Gráfico 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 considerável aumento nas 

Disponibilidades, há um acréscimo maior no Passivo Circulante e uma diminuição do 

Ativo Circulante que influenciam diretamente na redução de todos os índices de 

liquidez da empresa. 
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Gráfico 11 – Andrade Gutierrez: Resultado Financeiro x Indicadores de Liquidez 

 
Fonte: Autor. 

No Gráfico 11, observa-se a comparação do resultado financeiro e dos 

indicadores de liquidez da Andrade Gutierrez. Em 2013, houve uma abrupta 

diminuição das Disponibilidades da empresa. Contudo, a diminuição do Passivo 

Circulante foi significativa ao ponto de elevar todos os índices, com exceção da 

Liquidez Geral que sofreu decréscimo devido ao aumento do Exigível a Longo Prazo.  

Por sua vez, em 2014, a empresa retomou o 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 liquidez é um índice  que 

mede a capacidade da empresa atender às exigibilidades. Logo, o fato de aumentar 

ou diminuir as Disponibilidades da organização afeta o que tange aos recursos 

financeiros que ela vai possuir para capacitá-la a pagar os recursos de terceiros. 

Entretanto, esse não é o único fator a ser considerado no cálculo dos índices, como o 

Passivo Circulante e o Exigível a Longo Prazo, pois a correlação existente entre eles 

nem sempre é positiva. 

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

rentabilidade com o objetivo, por exemplo, de comparar o rendimento das aplicações 
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dos acionistas frente a outras organizações. Conforme a Tabela 10, analisaram-se os 

índices de retorno sobre Patrimônio Líquido e retorno sobre Ativo Total. 

Tabela 10 – Indicadores de Rentabilidade 

 
Fonte: Autor. 

O retorno sobre o Patrimônio Líquido demonstra qual é a taxa de retorno sobre 

o capital próprio. Entre 2012 e 2013, a Mendes Júnior obteve variação do retorno 

sobre o Patrimônio Líquido de 10,52% para 16,39%. Essa elevação foi consequência 

do acréscimo do Lucro Líquido em 72%, enquanto o Patrimônio Líquido cresceu 

10,45%. Em 2014, o lucro líquido tornou-se negativo, ou seja, gerou prejuízo, 

impossibilitando o cálculo de rentabilidade. 

O retorno sobre o Patrimônio Líquido da UTC, entre 2012 e 2013, variou de 

22,54% para 14,42%, respectivamente. Essa alteração foi ocasionada pela redução 

de 28,92% do Lucro Líquido, sendo mais significativo do que o incremento de 11,13% 

do Patrimônio Líquido. Por sua vez, em 2014, o lucro líquido tornou-se negativo, ou 

seja, gerou prejuízo, impossibilitando o cálculo de rentabilidade. 

A Camargo Corrêa possui um retorno sobre o Patrimônio Líquido de 1,04% em 

2012 e 5,71% em 2013. Este incremento foi ocasionado pelo resultado do exercício, 

onde o aumento do Lucro Líquido foi de 450%. Em 2014, mesmo com o decréscimo 

do Patrimônio Líquido de 5,63%, o lucro gerado foi mínimo e, assim, o retorno sobre 

o Patrimônio Líquido tornou-se 0% (zero), praticamente. 

A OAS, no período estudado, gerou prejuízo em todos os exercícios, assim, 

impossibilitando o cálculo da rentabilidade. Entre 2012 e 2013, houve redução do 

Patrimônio Líquido em 44,6% e o prejuízo do exercício obteve aumento de 740%. Em 
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2014, houve diminuição simultânea do prejuízo gerado no exercício e do Patrimônio 

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

O retorno sobre o Patrimônio Líquido da Andrade Gutierrez, entre 2012 e 2013, 

variou de 23,66% para 19,33%. Essa alteração foi ocasionada pela redução de 17, 

2% do Lucro Líquido. Em 2014, o indicador passou para 7,63%, em razão do lucro 

gerado diminuir 49,7% e, ao mesmo tempo, o Patrimônio Líquido aumentar 27,3%. 

Outra forma de observar a rentabilidade é calcular o retorno sobre o Ativo Total, 

onde é mensurado se as empresas são eficientes na geração de lucro com os ativos 

disponíveis. A Mendes Júnior obteve um retorno sobre o Ativo Total de 4,81% em 

2012. Em 2013, o indicador teve uma alta, passando pata 7,44%. Essa alteração deve-

se ao fato de que, entre 2012 e 2013, o Lucro Líquido aumentou 72% e o Ativo Total, 

simples 11,1%. Enquanto, em 2014, o resultado do exercício gerou prejuízo, variando 

o Lucro Líquido 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 redução deve-se à queda de 28,9% no Lucro Líquido e 

ao aumento de 29,1% no Ativo Total. O fato de o índice ter sido positivo em 2012 e 

2013 retrata que a empresa gerou lucro. Por sua vez, em 2014, a organização obteve 

prejuízo, diminuindo seu resultado em 223%, e seu Ativo Total, em 11,8%, 

impossibilitando o cálculo da rentabilidade. 

O retorno sobre o Ativo Total da Camargo Corrêa, 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 Líquido, em 450%. Nos dois exercícios, o indicador 

foi positivo, sinalizando que a empresa gerou valor. No entanto, em 2014, o Lucro 

Líquido diminuiu em 99,2%, gerando um lucro de R$ 3,8 milhões, enquanto o Ativo 

Total aumentou 5,81%. Com base no resultado do exercício, o retornou acabou 

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

A OAS gerou prejuízo em todos os exercícios do período, impossibilitando o 

cálculo da rentabilidade. Entre 2012 e 2013, o Lucro Líquido reduziu-se, variando 

740%. Em 2014, o resultado do exercício, ainda gerando prejuízo, aumentou com 

variação de 24,5%. 



87 
 

Entre 2012 e 2013, o retorno sobre o Ativo Total da Andrade Gutierrez passou 

de 10,09% para 8,48%. Essa redução deve-se à queda maior de 17,23% no resultado 

em comparação 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 redução do Lucro Líquido em 49,7%. Nos três períodos 

observados, o indicador da Andrade Gutierrez foi positivo, o que demonstra que a gera 

lucro. 

O resultado econômico faz parte da composição do cálculo do retorno sobre o 

Ativo Total e do retorno sobre o Patrimônio Líquido. Portanto, o lucro ou prejuízo tem 

grande influência sobre esses indicadores. A seguir, verifica-se a correlação existente 

entre o resultado econômico e os índices de rentabilidade analisados. 

Gráfico 12 – Mendes Júnior: Resultado Econômico x Indicadores de Rentabilidade 

 
Fonte: Autor. 

No Gráfico 12, pode-se observar a comparação do resultado econômico e dos 

indicadores de rentabilidade da Mendes Júnior. Conforme observado, o fato de o 

resultado econômico ter obtido um aumento em 2013, ocasionou o crescimento dos 

índices. Da mesma forma, a diminuição do Lucro Líquido em 2014, levou a um 

decréscimo nos indicadores. Diante disso, observa-se que os índices foram positivos 

em todos os período analisados, sendo consequência do lucro gerado pela empresa, 

com exceção ao último período onde gerou-se prejuízo. 
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Gráfico 13 – UTC: Resultado Econômico x Indicadores de Rentabilidade 

 
Fonte: Autor. 

A comparação do resultado econômico e dos indicadores de rentabilidade da 

UTC pode ser observado no Gráfico 13. Entre os períodos analisados, houve uma 

redução no lucro líquido dos exercícios que, assim, foram acompanhados por todos 

os índices de rentabilidade. Além disso, pode-se observar que existe uma relação 

entre o sinal obtido dos mesmos, ou seja, em 2012 e em 2013, em que o resultado 

econômico foi positivo, os indicadores também obtiveram valores superiores a 0 

(zero). Por sua vez, em 2014, ano em que a organização gerou prejuízo, todos os 

indicadores de rentabilidade obtiveram valores negativos. 

Gráfico 14 – Camargo Corrêa: Resultado Econômico x Indicadores de Rentabilidade 

 
Fonte: Autor. 
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No Gráfico 14, pode-se observar a comparação do resultado econômico e dos 

indicadores de rentabilidade da Camargo Corrêa. Conforme observado, o fato de o 

resultado econômico ter obtido um crescimento em 2013, ocasionou o aumento de 

todos os índices. 

Da mesma forma, a diminuição do Lucro Líquido em 2014, levando a um 

decrescimento dos indicadores. No último exercício, apesar dos índices serem 

praticamente nulos, considera-se que ambos foram positivos devido a geração de 

lucro nos resultados. Com base nisto, observou-se que os indicadores foram positivos 

em todos os períodos, ou seja, a organização criou valor em todos os exercícios 

estudados. 

Gráfico 15 – OAS: Resultado Econômico x Indicadores de Rentabilidade 

 
Fonte: Autor. 

No Gráfico 15, pode-se observar a comparação do resultado econômico e dos 

indicadores de rentabilidade da OAS. Conforme observado, o fato de o resultado 

econômico ter obtido uma redução em 2013, influenciou a redução dos índices. 

Enquanto o retorno sobre o Ativo Total teve uma leve queda devido a pequena 

variação de seu Ativo Total, o retorno sobre o Patrimônio Líquido despencou 

abruptamente por consequência da diminuição do Patrimônio Líquido. 

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

desses indicadores. Além disso, os índices foram negativos em todos os período 
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analisados, sendo consequência do prejuízo gerado pela empresa ao longo dos 

períodos. 

Gráfico 16 – Andrade Gutierrez: Resultado Econômico x Indicadores de Rentabilidade 

 

Fonte: Autor. 

No Gráfico 16, pode-se observar a comparação do resultado econômico e dos 

indicadores de rentabilidade da Andrade Gutierrez. Conforme observado, o fato do 

resultado econômico estar diminuindo ao longo dos exercícios, ocasiona a redução 

de todos os índices de rentabilidade analisados. Nos períodos estudados, os 

indicadores foram, sendo consequência da geração de lucro pela empresa. 

Com base na análise gráfica das organizações, pode-se concluir que os 

resultados econômico e financeiro afetam os indicadores das empresas, tanto 

positivamente, como nos índices de rentabilidade, quanto negativamente, como nos 

índices de endividamento. Outro fator importante a ser analisado nas companhias é o 

Capital Circulante Líquido, onde objetiva-se analisar o volume de recursos aplicados 

no Ativo Circulante. 

Um Capital Circulante Líquido positivo demonstra, por exemplo, que os 

investimentos de curto prazo são superiores às obrigações de curto prazo, o que 

demonstra um equilíbrio financeiro. Também pode aferir que o Ativo Circulante está 

sendo financiado pelo Exigível a Longo Prazo que traz custos mais elevados a 

empresa. Por sua vez, a organização com capital de giro negativo aferi que seu 
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Passivo Circulante está financiando o Ativo Não Circulante, trazendo risco de 

insolvência a empresa. Observa-se que esses fatos prejudicam a liquidez da 

organização. Portanto, é essencial que a organização gerencie seu capital de giro a 

fim de não ter problemas financeiros no futuro. Na tabela 11, pode-se observar o 

Capital Circulante Líquido das companhias: 

Tabela 11 – Capital Circulante Líquido 

 
Fonte: Autor. 

Entre 2012 e 2013, a Mendes Júnior teve queda em seu Capital Circulante 

Líquido devido à elevação 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 Líquido 

permaneceu decrescendo, visto que o houve aumento do Passivo Circulante em 

10,5%, enquanto ocorreu diminuição no Ativo Circulante em 19,52%. Em todos os 

períodos, a Mendes Júnior manteve seu Capital Circulante Líquido positivo, 

significando que seus investimentos no Ativo Circulante são superiores às 

exigibilidades de curto prazo, porém o decréscimo observado é efeito do aumento do 

Realizável a Longo Prazo através dos financiamentos de curto prazo, trazendo riscos 

de insolvência no futuro. 

A UTC diminuiu seu Capital Circulante Líquido 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 Líquido decresceu, em função 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 Líquido da UTC manteve-se positivo 

nos exercícios, ou seja, que a empresa é capaz de, caso seja necessário, saldar suas 

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

O Capital Circulante Líquido da Camargo Corrêa, entre 2012 e 2013, além de 

já ser negativo, diminuiu mais 785%, devido à elevação do Passivo Circulante, de 



92 
 

40,6%, ser superior a do Ativo Circulante, de 23%. Já entre 2013 e 2014, o Capital 

Circulante Líquido tornou-se positivo com aumento de 420%, visto que o ocorreu 

diminuição do Passivo Circulante e aumento do Ativo Circulante, sendo de, 

respectivamente, 27,5% e 39,4%. A Camargo Corrêa, ao longo do período estudado, 

alterou seu Capital Circulante Líquido de negativo para positivo, significando aumento 

no número de investimentos de curto prazo, assim, capacitando-a a atender às 

exigibilidades de curto prazo. 

Entre 2012 e 2013, a OAS teve queda em seu Capital Circulante Líquido devido 

à diminuição no Ativo Circulante de 2% e aumento do Passivo Circulante em 20,8%. 

De 2013 a 2014, o Capital Circulante Líquido permaneceu em decrescimento e tornou-

se negativo, visto que houve redução do Ativo Circulante em 7,2% e aumento 

significativo no Passivo Circulante de 52,6%. Ao contrário da Camargo Corrêa, a OAS 

ao longo do período estudado, alterou seu Capital Circulante Líquido de positivo para 

negativo, inferindo que houve crescimento no Passivo Circulante para financiar seus 

Ativos Não Circulantes, incapacitando-a de atender a todas as exigibilidades de curto 

prazo. 

A Andrade Gutierrez decresceu seu Capital Circulante Líquido entre 2012 e 

2013, dado que a diminuição 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 Líquido em função 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 períodos, 

a Andrade Gutierrez manteve seu Capital Circulante Líquido positivo, significando que 

seus investimentos no Ativo Circulante são superiores às exigibilidades de curto 

prazo. 

Para auxiliar nesta comparação entre as empresas, o trabalho utiliza-se do 

EBITDA. Este indicador é aplicado por gestores para analisar o desempenho entre as 

organizações levando em conta o Lucro sem ganhos e despesas financeiras, como 

juros, impostos, depreciações e amortizações. Ou seja, demonstra a geração 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 

 
Fonte: Autor. 

As empresas analisadas obtiveram EBITDA positivo em todos os períodos 

analisados, com exceção da Mendes Júnior e OAS. Comparando-as, percebemos que 

a Camargo Corrêa e Andrade Gutierrez obtiveram os melhores patamares nos 

exercícios. 

A Mendes Júnior, apesar de gerar lucro em 2012 e 2013, nota-se que a criação 

de resultados não se originava de atividades operacionais e, sim, de investimentos. 

Por sua vez, a UTC obteve resultados positivos e, com base no EBITDA, verifica-se 

que advêm, em maioria, de suas receitas operacionais. 

A Camargo Corrêa gerou lucro entre 2012 e 2014. Ao observarmos o seu 

EBITDA, que isola alguns itens em sua análise, como receitas financeiras, verificamos 

que esse foi positivo. Logo, conclui-se que boa parte de seus rendimentos se originam 

através de suas atividades. Vale ressaltar que as despesas não operacionais 

influenciaram na queda dos resultados no último exercício. 

A OAS obteve prejuízos acumulados ao longo do período estudado. Utilizando-

se do EBITDA, conseguimos observar que muito deste resultado advém da 

ineficiência da empresa em suas atividades operacionais. Ao mesmo tempo, que o 

crescimento dos gastos não operacionais também influencia a redução do lucro. 

Por fim, a Andrade Gutierrez alcançou bons resultados em todos os exercícios. 

E, analisando o EBITDA, vemos que se deve a eficiência de suas atividades 

operacionais, aumentando, as receitas e reduzindo as despesas, tendo efeito direto 

em seu lucro.  
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CONCLUSÕES 

Como principal objetivo do trabalho, verificou-se a existência da divergência 

entre os resultados econômico e financeiro das organizações, de forma que gerassem 

lucro e, ao mesmo tempo, reduzissem seus Disponíveis ou que obtivessem um 

resultado econômico negativo, enquanto gerassem caixa. Para isto, realizou-se um 

estudo de caso múltiplo com o intuito de averiguar essa questão. 

No estudo, constatou-se que um fator que pode ocasionar a diferença entre os 

resultados econômico e o financeiro é a utilização do regime para registros dos 

faturamentos e gastos, podendo ser de caixa ou competência. Essa diferença de 

regime implica na geração de resultados distintos, criando em alguns casos, um 

descompasso que afeta sua saúde financeira. 

A relevância do retorno para uma organização está fundamentada no objetivo 

específico de prover resultados positivos aos acionistas. Entretanto, mesmo que a 

empresa registre a ocorrência de lucro, em virtude da desarmonia financeira, é 

possível que não tenha condições de pagamento de suas despesas na mesma 

quantidade. Mesmo que o lucro e a geração de caixa sejam movimentos diferentes, é 

dever do administrador mantê-los de acordo com a estrutura da organização e a 

expectativa dos acionistas, determinando de forma conjunta a capacidade da empresa 

de manter-se saudável no futuro. 

Para a averiguação, foram selecionadas cinco empresas: Mendes Júnior, UTC, 

Camargo Corrêa, OAS e Andrade Gutierrez. A escolha destas organizações se dá por 

dois motivos: (i) representam grande fatia de mercado da construção pesada brasileira 

e (ii) estão envolvidas na operação de investigação da Lava Jato. Analisou-se seus 

resultados com dois intuitos: (i) observar divergências entre os resultados econômico 

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

Foram utilizados as demonstrações financeiras divulgadas pelas empresas 

pesquisadas, como Balanço Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercício e 

Demonstrativo do Fluxo de Caixa. Os dados foram organizados de maneira a permitir 

o cálculo dos indicadores econômico-financeiros dos Relatórios divulgados entre o 

2012 e 2014 para que obtivessem uma métrica que permitisse com que as empresas 

pudessem ser comparadas e analisadas. 
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Não foi constatado uma tendência padrão do setor, já que as empresas não 

obtiveram resultados semelhantes ao longo do período. Como exemplo, em 2012, a 

Mendes Júnior possui resultado econômico de R$ 48,5 milhões e resultado financeiro 

negativo de R$ 20 milhões. Em 2013, a Andrade Gutierrez obteve lucro de R$ 444,5 

milhões e a redução de suas disponibilidades em R$ 325,7 milhões A OAS, em 2014, 

conseguiu prejuízo de R$ 189,7 milhões e gerar disponíveis de caixa em R$ 87,6 

milhões. 

Conclui-se, assim, que o fato de uma empresa gerar lucro não significa que há 

aumento de disponibilidades de caixa. Como, também, gerar prejuízo não implicará 

redução de caixa. Diante disto, os resultados econômicos e financeiros poderão ser 

divergentes. Com isso, é necessário ressaltar a importância de conscientizar os 

gestores que ambos os resultados sejam sempre analisados em conjunto durante a 

tomada de decisão, com o objetivo de não se optar por estratégias equivocadas 

referentes ao desempenho da organização. Além disso, a realização de um 

planejamento financeiro também contribui, visto que proporciona uma visão das 

previsões futuras, permitindo que os administradores tenham controle no 

acompanhamento dos resultados e, se necessário, a partir disso tomar medidas 

corretivas. 

Realizou-se uma verificação dos índices com o objetivo de compará-los com os 

resultados e verificar alguma forma de relação. Constatou-se que, em geral, os 

indicadores de endividamento e rentabilidade são manipulados pelo econômico, 

enquanto os de liquidez pelo financeiro. No entanto, verificou-se que há outros dados 

que interferem no crescimento ou retração dos índices, além dos resultados, como 

quitação de obrigações e investimento de acionistas. Assim, não se conclui sobre uma 

tendência de relação positiva ou negativa somente entre os indicadores e os 

resultados. 

A verificação dos resultados econômicos e financeiros das empresas 

selecionadas no período estudado tem objetivo de diagnosticar alguma forma de 

relação entre as organizações e a operação de investigação denominada de Lava 

Jato. Após a deflagração da operação da Polícia Federal, houve diminuições nos 

resultados econômicos e financeiros das empresas, com isto aumentou-se, em geral, 

o não pagamento de obrigações, além da diminuição de investimentos e atividades. 

Apesar de se observar uma tendência de decrescimento dos resultados e na geração 
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de caixa, considera-se inconclusivo o pensamento. O fato das investigações terem 

início em 2014 e suas condenações em 2015, torna-se a análise equivocada pelo 

simples fato de observar-se somente o resultado do exercício de 2014, já que o de 

2015 ainda não havia sido divulgado. 

O trabalho apresentou uma metodologia apropriada para conscientização dos 

gestores na análise dos resultados e índices. Com ela, é possível mensurar o histórico 

das informações das organizações e analisar suas relações. Assim, conhecendo os 

exercícios anteriores, é possível compreender o presente, corrigindo erros, e 

planejando o futuro. 

Os objetivos foram alcançados, constatando que empresas geradoras de lucro 

nem sempre geram disponíveis, verificando-se os fatores que influenciam os 

resultados e suas diferenças e a conscientização da importância da análise 

simultânea dos resultados pelos gestores das empresas durante a tomada de decisão. 

Ainda, as empresas selecionadas foram analisadas e comparadas entre si por meio 

da verificação dos resultados e índices, buscando, também relação com a Lava Jato. 

Por fim, sugere-se uma análise mais profunda com mais informações das 

construtoras, como demonstrativos de exercícios futuros, a fim de verificar com 

precisão a possibilidade das investigações da Polícia Federal afetarem os resultados, 

índices e processos internos das organizações. Além disso, seria interessante realizar 

a análise através do Fluxo de Caixa, onde apareceriam as decisões estratégicas 

financeiras das empresas para contornar os obstáculos dos efeitos da Lava Jato.  
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ANEXO A – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DA MENDES JÚNIOR TRADING 

E ENGENHARIA S.A. 

Tabela 13 – Mendes Júnior: Balanço Patrimonial 
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Tabela 14 – Mendes Júnior: Demonstrativo do Fluxo de Caixa 
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Tabela 15 – Mendes Júnior: Demonstrativo de Resultado do Exercício 
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ANEXO B – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DA UTC ENGENHARIA S.A. 

Tabela 16 – UTC: Balanço Patrimonial 
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Tabela 17 – UTC: Demonstrativo do Fluxo de Caixa 
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Tabela 18 – UTC: Demonstrativo de Resultado do Exercício 
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ANEXO C – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DA CAMARGO CORRÊA S.A. 

Tabela 19 – Camargo Corrêa: Balanço Patrimonial 
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Tabela 20 – Camargo Corrêa: Demonstrativo do Fluxo de Caixa 
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Tabela 21 – Camargo Corrêa: Demonstrativo de Resultado do Exercício 
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ANEXO D – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DA OAS S.A. 

Tabela 22 – OAS: Balanço Patrimonial 
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Tabela 23 – OAS: Demonstrativo do Fluxo de Caixa 
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Tabela 24 – OAS: Demonstrativo de Resultado do Exercício 

 

  



115 
 

ANEXO E – DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DA ANDRADE GUTIERREZ S.A. 

Tabela 25 – Andrade Gutierrez: Balanço Patrimonial 
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Tabela 26 – Andrade Gutierrez: Demonstrativo do Fluxo de Caixa 

 



117 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



118 
 

Tabela 27 – Andrade Gutierrez: Demonstrativo de Resultado do Exercício 

 

 



 
 

 

 


