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RESUMO

O presente trabalho faz uma abordagem das estratégias utilizadas na ética da
gestdo de investimentos e desinvestimento numa empresa do ramo de energia
edlica, através de um estudo baseado na correlagao entre indicadores contidos nas
demonstragées financeiras dos ultimos trés anos. Os objetivos especificos passam
pela identificacdo dos indicadores de desempenho, demonstragdo da estrutura do
modelo financeiro utilizado na empresa, identificagcdo as estratégias de tomada de
decisdo, além da verificagdo dos investimentos realizados pela empresa,
comparando-os com alguns outros disponiveis no mercado. Caracterizando assim
uma pesquisa bibliografica e descritiva. A coleta de dados deu-se através da
pesquisa documental. Por meio da analise dos dados, verificou-se a caracterizagdo
da estrutura financeira da empresa, por meio da analise dos indicadores contidos
nas demonstragées financeiras. Através da analise dos indicadores partiu-se para
abordagem das estratégias utilizadas no vieis da gestao de investimentos, na qual
se percebeu o perfil da empresa por meio das opg¢des de investimentos realizados
nos ultimos trés anos. Partindo das opg¢des de investimentos analisados, onde
obtiveram resultados satisfatorios, comparando as rentabilidades obtidas nos
investimentos de renda fixa (CDB) e operag¢des cambiais de importacao, foi possivel
estabelecer correlagées com entre os resultados e outros tipos de investimentos,
verificando o éxito por parte da estratégia da empresa em investir em renda fixa,
considerando sua necessidade de disponibilidades de recursos para suprir seu fluxo
de caixa elevado e em curto prazo. A comparagao entre investimento nao visou
apenas identificar o0 mais rentavel, e sim o investimento que melhor se adequou aos
objetivos tracados pela gestdo corporativa da empresa. Dentre as analises
comparativas realizadas, destacou-se o comparativo entre aplicagdo em CDB x
Poupanga, realizado por meio de graficos com as taxas de remuneragao dos ultimos
03 anos, assim como a correlagdo com a taxa basica de juros SELIC e a inflagdo. O
estudo apontou o CDB mais atrativo, observando o perfil da empresa, seus ganhos
nao operacionais tiveram significativo impacto nos indicadores como liquidez
corrente, imediata e geral, além de contribuir com a redugdo do indice de
endividamento da empresa.

Palavras-chave: Estratégia corporativa, investimentos, indicadores financeiros.



ABSTRACT

The present work is an approach of the strategies used in the view of investment
management and divestment in a company the wind energy industry, through a study
based on the correlation between indicators in the financial statements for the last
three years. The specific objectives are the identification of performance indicators,
demonstration of the structure of the financial model used in the company, identifying
the decision-making strategies, than verification of the investments made by the
company, comparing them with some others on the market. Featuring thus a
bibliographic and descriptive research. Data collection was made through the
documentary research. Through the analysis of the data showed the characterization
of the financial structure of the company, through the analysis of the indicators in the
financial statements. Through the analysis of indicators started to approach the
strategies used in viable investment management, in which it was realized the
company profile through investment options made in the last three years. Based on
the investment options analyzed, where satisfactory results, comparing the yields
obtained in the fixed income investments (CBD) and exchange import operations it
was possible to establish correlations with the results and other types of investments,
checking the success by company's strategy to invest in fixed income, considering
their need for resource availability to meet its high cash and short-term flows. The
comparison of investment aimed not only to identify the most profitable, but the
investment that best suited the goals set by the corporate management of the
company. Among the comparative analyzes, the highlight was the comparison
between application CBD x Savings achieved through graphics with the last pay
rates 03 years, as well as the correlation with the SELIC base interest rates and
inflation. The study found the most attractive CBD, noting the company's profile, its
non-operating income had a significant impact on indicators such as current ratio,
immediate and general, besides contributing to the reduction of the company's debt

ratio.

Keywords: corporate, investment, financial indicators.
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1. INTRODUCAO

Grande parte da energia elétrica gerada no Brasil advém das hidrelétricas
constituidas ao longo de décadas. Essa geragcdo da matriz elétrica do pais é
caracterizada em suma como fonte hidrica, haja vista que cerca de 90% da energia
gerada é oriunda de hidroelétricas de grande porte. Segundo dados do Brasil
busisnessreeview a capacidade geradora de energia elétrica correspondia até
meados de 2011, a marca de 114.700 MW, analisando esses dados de forma
comparativa significa o dobro da capacidade de um pais como o México.

Além da fonte hidrica, o Brasil também possui termoelétricas, sendo esta
fonte mais nociva, exercendo um papel secundario, utilizada apenas em periodos de
seca, além disso, outras fontes de energia podem ser encontradas no Brasil como:
petrdleo, carvdo mineral e os biocombustiveis, além de outras fontes tidas como
secundarias como: gas natural e energia nuclear.

No inicio da década de 2000, uma grande seca assolou o Brasil, reduzindo os
niveis nas barragens hidrelétricas do pais, e desde entdo, enfrenta dificuldade em
sua principal fonte energética (hidrica). A escassez de chuvas em partes
geograficamente estratégicas do pais, onde estdo situadas as principais
hidroelétricas, vem afetando os niveis dos reservatérios e culminando em boatos de
racionamento de energia e apagdes, além de ter afetado diretamente a economia
local.

Esse é um problema que paises desenvolvidos tentam evitar ao longo dos
anos, através de geracdo de energia por meio das chamadas fontes renovaveis,
limpas e capazes de gerar energia para abastecer cidades e até mesmo centros
importantes. Uma dessas fontes renovaveis é a energia edlica, capaz de gerar

grandes quantidades, através do ar.



12

Grafico 01 — Paises com a maior capacidade instalada Eoéli ca (MW)
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Fonte: WWEC 2010 - Wind Energy Rapornt 2010

No Brasil, estudos indicaram o pais como um dos maiores em potencial de
geragao edlica no mundo. Porém, enquanto paises como China, Espanha e EUA
investiam nessa nova fonte, o Brasil veio instalar a primeiro aerogerador em 1992,
em Fernando de Noranha, conforme registros da Err;grésa de Pesquisa Energética
(EPE). Somente dez anos apés (2002), foi que o governo federal finalmente
elaborou um programa de incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(Proinfa), como o nome sugere, tal programa foi criado para incentivar a utilizagao
de fontes alternativas, como a edlica. O registro do primeiro leildo da area se deu no
ano de 2009, visando diversificar a matriz energética nacional, segundo o Ministerio
de Minas e Energia.

Nos ultimos anos, a energia edlica no Brasil passou a ganhar notoriedade,
porém mesmo com tanto potencial descoberto, alguns problemas foram detectados
e apresentavam inviabilidades na exploracao dessa fonte. A falta de infraestrutura e
de tecnologia adequada, além da falta de empresas fabricantes dos aerogeradores
no pais, acarretou na elevagao e praticamente inviabilidade em executar projetos
nessa area. Porém o que parecia um fracasso politico tornou-se um atrativo para

empresas com capital estrangeiro, com a crise na pairando a Europa, os mercados



emergentes eram vistos como os “ovos de ouro”. Além da oportunidade percebida,
outro fator diferencial favorecia o investimento de empresas estrangeiras: sua
experiéncia e tecnologia em execugao de projetos edlicos no mundo inteiro.

Nos ultimos 5 anos, as empresas ja instaladas nas regides de atuacao,
principalmente no Nordeste (Rio Grande do Norte, Bahia, Ceara), ja haviam
implantado milhdes de reias em investimentos de escritério, maquinas,
equipamentos e fabricas instaladas no Brasil, o que culminou numa drastica redugéo

do pregco (MW/h) da geracao de energia edlica, conforme grafico abaixo:

Grafico 02 — Histoérico Prego da Energia Edlica
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Fonte: Adaptado de CCEE

Essa redugao do prego e a chegada de empresas com capital estrangeiro
vém ao logo dos ultimos anos tornando o mercado edlico, um dos mais competitivos
e acirrados da economia local. E como ferramenta de estratégia corporativa, as
empresas construtoras e gestoras de parques edlicos precisam implantar politicas
de investimentos capazes de administrar recursos financeiros de elevados valores e
em curto prazo, com o objetivo de obtengdo de resultados que auxiliem na
alavancagem financeira, mas que seja parte fundamental na estratégia diferenciada
de competitividade na execucdo de projetos, pois as empresas construtoras de
parques eolicos precisam dentro do cenario atual extremamente competitivo, de
ferramentas para aumentar seus lucros finais, além da gestdo minuciosa dos

recursos financeiros, afim de mate-los rentaveis e sem grandes riscos para serem

UNI-RN
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empregados a curto prazo em investimentos de novos projetos de construgdo dos
parques.

Diante do exposto o projeto visa responder: quais as estratégias corporativas
que melhor se aplicam na gestdo de investimentos e desinvestimentos da empresa

objeto deste estudo.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar as estratégias de investimentos e desinvestimentos através de

correlagdes entre indicadores.

1.2.2 Objetivos especificos

o Demonstrar a estrutura do modelo de gestao financeira utilizado na empresa
em estudo;

¢ Identificar as estratégias de tomada de decisao dos investimentos;

o Verificar os investimentos em ativos fixos e de renda fixa (CDB);
Mostrar as melhores opg¢des de investimentos com sobra de capital,

considerando o fluxo de caixa total da empresa.

1.3 JUSTIFICATIVA

1.3.1 Social

As constantes mudangas no cenario econdmico, politico e cultural, oriundos
principalmente do processo de globalizagao das ultimas décadas, acarretaram
também em mudangas na estrutura corporativa das organizagbes. A gestao
administrativo-financeira passou a ser considerada vital para o arduo papel de
manter as empresas em situacao de competitividade no mercado, para tanto, o
surgimento e aplicacdo por parte de grandes empresas do modelo de gestéo

econdmica, trouxe uma nova formatagao da visédo da empresa.
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A empresa passou a ser tratada como um todo, ou seja, ndo ha centralizagao
efetiva como no modelo de Taylor. Na conjuntura da gestdo econémica cada setor é
importante para a concretizagdo da missao da empresa, isso significa afirmar que
um sé setor ndo é capaz de agregar valor a empresa, e sim todos os setores
interligados por meio de sistemas, colaborando com objetivo final da organizagao.

Esses fatores s6 poderdo ser compreendidos através de uma profunda
analise histérica que passa pela contabilidade tradicional, teorias administrativas,
evolugdes tecnoldgicas, dentre tantos outros fatores que explicam ou embasam o
presente estudo de caso.

Nesse contexto o objetivo é contribuir na compreensao das pessoas que
visam ou ja trabalham nessa area (administradores e futuros administradores) das
estratégias de investimentos e desinvestimentos dentro das empresas, pautadas na
adequada mensuragéo de risco e de seus ativos, assim como subsidia-los com
estratégias que possibilitem ao tomador de decisdo embasamento suficiente para

escolha de determinado investimento ou desinvestimento.

1.3.2 Académica

Tendo em vista a importancia da gestao de investimentos e desinvestimentos
numa organizacao nos dias atuais, tal pesquisa possibilitara a aplicagao pratica de
ferramentas e conceitos adquiridos em sala de aula e em livros, sendo tal estudo
passivel de aplicabilidade e de base para novas pesquisas.

Além disso, este campo é sem davida um passo importante e diferencial para
desenvolver estudos, pois sua visdo contrapde a ideia Taylorista de centralizagéo e

departamentizagao, conforme definicdo de Catelli, Parisi e Santos (2012, p;4) :

A visdo holistica consiste na visdo da empresa como um todo sistémico
composto de elementos interdependentes e integrado na busca de um
objetivo comum: a eficacia da organizacdo {...} Na visdo sistémica, as
tradicionais areas funcionais séo consideradas nas suas interagdes entre si
e com o ambiente, mediante os subsistemas que compdem o todo sistémico
da organizacao.

Essa visdo possibilita aos estudantes uma visdo realista de uma empresa,
logo seu estudo acrescentaria valiosos conhecimentos acerca da situacao realista
de uma organizagao (econémica), bem como servira para incitar uma maior atengéo
e desenvolvimento de pesquisas sobre a visdo econbémica para tomada de decisao

(investimentos).
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1.3.3 Profissional

O estudo realizado tem o intuito de servir como embasamento teérico e
pratico com o objetivo de aplicabilidade na empresa analisada, na qual o autor é
empregado, bem como documentar e criar relatoérios das estratégias e meios de
investimentos mais atrativos, assim como estabelecer uma analise comparativa dos
altimos 02 anos, facilitando para os tomadores de decisdo obter as informagbes

necessarias (neste trabalho cientifico) para futuros investimentos.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CARACTERIZAGAO DA EMPRESA ANALISADA

A empresa em analise, inscrita no CNPJ 14.993.343/0001-09, situada na Av.
Engenheiro Roberto Freire possui sede social no RN e também atua no Rio Grande
do Sul, e tem orgulho de operar nos dois estados que mais implantam Usinas
Edlicas projetadas no Brasil, ja que estes dois representam 45% de um total de 362
usinas. Sua gama de servicos inclui construgao, renovagao e demolicdo de edificios,
estradas e estruturas, além de sua especializagdo em obras Edlicas, fundacgées, e
construgcbes de grande porte que a credenciou como uma das pioneiras na
execucao de parques edlicos instalados na Espanha.

A partir das experiéncias e conhecimentos adquiridos no mercado espanhol,
ja que é o terceiro pais do mundo em poténcia edlica, fez com que a empresa
adquirisse uma equipe multidisciplinar com Técnicos Especializados em obra civil,
energia edlica e meio ambiente, com isso oferece um servigo que engloba todas as
fases relacionadas com o desenho e a implantagéo de Usinas Edlicas.

A equipe gestora da empresa iniciou suas atividades em projetos na area de
energia edlica por volta de 2005, tendo em seu curriculo 18 parques edlicos e 620

aerogeradores executados.
2.1.1 CARACTERIZAGAO DO MERCADO DE RENOVAVEIS (EOLICA)

Ao longo do tempo as sociedades sdo recarregadas através da energia
tradicional, gerada por meio de fontes esgotaveis, ou seja, sua data de validade
aproxima-se mediante sua intensa exploragdo. Os combustiveis fésseis (aqueles
derivados do petréleo e do carvao mineral) sdo as denominadas fontes esgotaveis,
caso nao haja um consumo racional e diversificado.

As fontes de energia sao primordiais para o crescimento e desenvolvimento
de uma nacao. No Brasil, as principais fontes de energia sdo: energia hidroelétrica,
petroleo, carvdo mineral e os biocombustiveis, além de fontes utilizadas em menor

expressao (gas natural e nuclear).



Quadro 01- Fontes de energia

Fonte

Tipo

Descricao

Petroleo

N&o renovavel

Utilizado através da producao de gasolina,
oleo diesel e querosene, além de abastecer

as usinas termoelétricas.

Hidroelétrica

Renovavel

Principal fonte de energia utilizada para

produzir eletricidade no pais.

Carvao Mineral

N&o renovavel

Destinada para a geragdo de energia
termelétrica e principal matéria-prima das
industrias siderurgicas, porém o carvao

mineral do Brasil ndo é de boa qualidade.

Gas Natural

Nao renovavel

Normalmente produzida em conjunto ao
petroleo. Seu uso é predominantemente na
producdo de gas de cozinha, abastecimento
de industrias e usinas termoelétricas e na

producao de combustiveis automotores.

Biocombustiveis

Renovavel

Fontes implantadas recentemente no pais. E
oriundo de produtos vegetais (mamona,
cana-de-agucar, entre outros) Seu uso é
amplamente defendido por se tratar de
energia mais limpa e consequentemente,
menos poluente ao meio ambiente. Os
biocombustiveis mais utilizados no Brasil

sao: Etanol (alcool), Biogas e o Biodiesel.

Energia Nuclear

N&o renovavel

Gerada a partir do nucleo atémico e pode ser
através da fusédo ou fissdo nuclear. No Brasil

deu inicio nos projetos de Angra do Reis.

Energia Edlica

Renovavel

Gerada a partir do vento, através de grandes
hélices instaladas em areas abertas e seus
movimentos sdo convertidos em energia
elétrica limpa e inesgotavel, porém pouco
utilizada ainda.

Fonte: Adaptacao (www.mundoeducacao.com.br).
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Grafico 03 - Participacao de fontes renovaveis da matriz energética brasileira

Reparticao da oferta interna de
energia- 2010

Fonte: adéptagéb www.cartarcapiirtalr.corﬁ.br (2014)

A energia edlica é a fonte de geragao de energia elétrica que mais cresce no
Brasil. Com o volume total de energia edlica contratado em 2013, contribuira para a
geracao de mais de 70 mil empregos, R$ 21,2 bilhées em investimentos, 8,5 milhées
casas abastecidas e 4 milhées de toneladas de CO2 evitadas, segundo dados da
ABEEOlica.

Em 2013, foram contratados 4,7 GW, o maior recorde de contratagdo em
leildes. O potencial edlico brasileiro € estimado em 300GW e a expectativa do setor
elétrico brasileiro € de contratar pelo menos 2,0 GW por ano até 2020,
acrescentando, a partir de 2012, mais 20GW de energia edlica ao sistema,

movimentando cerca de 50 bilhoes.

2.1.2 AS CINCO FORCAS DE PORTER

Para analisar as principais caracteristicas do mercado local de energia edlica,
no qual esta inserida a empresa em estudo, fez-se necessario para melhor
entendimento do segmento, apresentar o modelo das cinco forgas de Porter (1986)
como ferramenta que auxilia as influencias do ambiente interno e externo do setor,
assim como argumentar a partir desse contexto, as estratégias adotadas pela
empresa em analise.

As cinco forgas de Porter (1986) causam impacto sobre a lucratividade em um
dado setor (...). Cada uma delas deve ser analisada em um nivel de detalhamento
consideravel, pois para uma empresa desenvolver uma estratégia competitiva

precisa estar em consonancia com tal estrutura.
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e As ameacgas de novos entrantes;

e O poder de negociagao dos fornecedores;
e O poder de negociagdo dos compradores;
e As ameagas de servigos substitutos;

e Arrivalidade entre as empresas existentes.

Figura 1 - As cinco forgas de Porter (1986)

Entrantes
Potenciais

Poder de negociacao

Ameaca de novos
dos fornecedores 2

entrantes

Concorrentes

na Industria
(Fornocodores A

Rivalidade

Ameaca de produtos
substituidos

Poder de negociacao
dos compradores

Fonte: http://www.sgk.com.br/solucoes (2014)

Convertendo as cinco forgcas de Porter (1986) para o setor da empresa em
analise, teremos:
Entrantes Potenciais — Em virtude da entrada de investimentos estrangeiros no
setor de energias renovaveis (edlica) no Brasil em especial no estado do Rio grande
do Norte, as principais empresas que ameagam competir nesse mercado sao
justamente empresas estrangeiras, pois estas ja estdo habilitadas e habituadas na
execugao de parques edlicos, haja vista que enquanto o Brasil comegou de fato a
exploragdo dessa fonte de energia a partir dos anos 2000, de acordo com a
brazilenergy (2010), em outros paises da Europa e da Asia ja exploravam as fontes

renovaveis, dentre elas a edlica.



21

Grafico 04 - Capacidade instalada eélica mundial

7

Paises com a Maior Capacidade Instalada Edlica (MW)
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Fome: WWEC 2010 - Wind Energy Report 2010

Fornecedores — O mercado de energia edlica tem como uma de duas
caracteristicas o fornecimento de insumos em quantidades elevadas se comparadas
a outras atividades (aco, cimento, concreto, areia, etc). Para atender as demandas
de um setor em pleno desenvolvimento é necessario que os fornecedores sejam
empresas com vasta experiéncia e principalmente capacidade de atender a
demanda. Em areas com déficit de infraestrutura como € o caso de Rio Grande do
Norte, fornecedores locais séo “esmagados” pelos fornecedores de outras regides
que aos poucos veem se instalando no estado. Esses fornecedores habituados com
demandas em alta escala, em outros centros mais desenvolvidos, ndo s6é atendem
quase que totalmente o mercado local, como também em alguns insumos “extingue”
qualquer empresa que tente competir no mercado edlico do estado, formando um

monopdlio que segundo a revista virtual de direito Brasil (2011):
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Existem guando ha um vendedor no mercado para um bem ou servigo (...) e
quando ha barreiras na entrada de empresas (...) estas barreiras protegem
o vendedor da concorréncia. Tal como no caso de concorréncia perfeita os
exemplos de monopélio na sua forma pura sédo raros, mas a teoria do
monopolio elucida o comportamento de empresas que se aproximam de
condigbes de monopdlio puro. Ter o poder de monopdlio significa
simplesmente o vendedor ter algum controle sobre o prego do produto.

2.1.3 Niveis de decisées na empresa

Quadro 02 - Adaptagao dos niveis de deciséo

Niveis de Decisao Objetivo Alcance Temporal
ESTRATEGICA Relagbes da empresa | Médio ou longo prazo
com o meio ambiente
ADMINISTRATIVA Organizacao (interna) da | Médio ou longo prazo

empresa
OPERACIONAL Processo de produgdo | Curto ou médio prazo

(ou de transformacao)

Fonte: Adaptado e baseado em WOILER S & MATHIAS, W. F. Projetos: planejamento, elaboracéo
e analise. Sdo Paulo: Atlas, 1992. P.21 (2014)

2.1.4 Objetivo do Administrador

O Administrador é parte fundamental da empresa, além de sua qualidade de
percepgao do negodcio como um todo e em seus subsistemas integrados. Com o
passar do tempo e as mudangas nas organizagbes, a exigéncia de um perfil mais
dindmico e capaz de administrar € mensurar os riscos e oportunidades, além de
gerir e controlar os recursos necessarios para a manutencéo e desenvolvimento das
organizagdes, essas caracteristicas vem sendo tracos imprescindiveis nos dias
atuais. Para comprovar esse cenario Donaldson apoud Zoratto (2008) realizou uma

série de entrevistas com presidentes de empresas de grande porte e constatou:

Sobrevivéncia. A sobrevivéncia da organizagcdo pressupde que o0s
administradores sempre procurardo controlar recursos suficientes para
evitar que a empresa deixe de existir. Independéncia e auto-suficiéncia.
Trata-se da liberdade de tomar decisdes sem dar satisfagdes a agentes
externos ou depender de mercados financeiros externos.

Essas motivagdes influenciaram Donaldson na conclusdo de que o objetivo

em termos financeiros do administrador € a maximizagéo da riqueza das empresas,
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e tal riqueza € mensurada e controlada de forma efetiva; estd intrinseca ao
crescimento da organizagdo. Essa riqueza, segundo Donaldson apoud Zoratto

(2008) nao & necessariamente o aumento da riqueza do acionista.

A riqueza da empresa tende a levar a crescimento maior mediante a
destinagdo de recursos para crescimento e limitando o uso de capital
proprio. Crescimento e tamanho maior ndo significam necessariamente o
mesmo que aumento da riqueza do acionista.

2.2 Fluxo de caixa Financeiro

O fluxo de caixa de uma empresa € um dos mais importantes itens extraidos
da demonstracao financeira. Esta, também conhecida como demonstragao contabil
de fluxo de caixa, auxilia na explicagdo das aplica¢des financeiras e do saldo de

caixa.

O fluxo de caixa da empresa consiste em calcular o fluxo de caixa das
operacées (...), o fluxo de caixa das operagdes é gerado pelas atividades da
empresa, incluindo vendas de bens e receitas de prestagdo servigos. O
fluxo de caixa das operac¢des reflete o pagamento de impostos, mas nao o
financiamento da empresa, seus gastos de capital ou variagées do capital
de giro liquido.

Ha varios tipos de fluxo de caixa que revelam a situagéo financeira da
empresa:
Fluxo de caixa das operagdes: Se define por lucros antes mesmo de juros e da
depreciacdo menos impostos, além de medir o volume de caixa oriundo das
operacdes, sem considerar gastos de capital ou necessidades de capital de giro.
Esse fluxo de caixa deve ser positivo, caso contrario a empresa entraria em
dificuldades em caso de ser negativo (em longo prazo), simplesmente por nao
conseguir gerar importe suficiente para suprir os custos operacionais.
Fluxo total de caixa da empresa: Inclui ajustes em detrimento de gastos de capital
bem como as variagcbes do capital de giro liquido. Esse fluxo é constantemente
negativo, principalmente quando uma empresa esta passando por periodo de
crescimento acelerado, onde seus gastos em ativos fixos e estoques superam os

fluxos gerados pelas vendas de produtos e/ou servigos.

2.3 DINAMICA DAS DECISOES FINANCEIRAS

Segundo Assaf (2007, p.37) dentro do ambiente empresarial, a administragao

financeira é voltada:
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Planejamento financeiro:

(...) procura evidenciar as necessidades de expansdo da empresa, assim
como identificar eventuais desastres futuros. Por meio do planejamento,
ainda é possivel ao administrador financeiro selecionar, com maior margem
de seguranga, os ativos mais rentaveis e condizentes com os negécios da
empresa, de forma a estabelecer mais satisfatoria rentabilidade sobre os
investimentos;

Controle financeiro:

(...) se dedica a acompanhar e avaliar todo o desempenho financeiro da
empresa. Analises de desvios que venham a ocorrer entre os resultados
previstos e realizados, assim como propostas de medidas corretivas
necessarias, sdo algumas das fungdes basicas da controladoria financeira;

Administragao de ativos:

(...) deve perseguir a melhor estrutura, em termos de risco e retorno, dos
investimentos empresariais, e proceder a um gerenciamento eficiente de
seus valores. A administragdo dos ativos acompanha também as
defasagens que podem ocorrer entre entradas e saidas de dinheiro de
caixa, o que é geralmente associado a gestao do capital de giro;

Administragao de passivos:

(...) se volta para a aquisi¢ao de fundos (financiamento) e o gerenciamento
de sua composi¢cdo, procurando definir a estrutura mais adequada em
termos de liquidez, reducio de seus custos e risco financeiro.

Ainda segundo Assaf (2007) baseando-se por essas fungdes financeiras
mencionadas, em qualquer natureza operacional, uma organizagao & avaliada como
tomadora de duas importantes decisées financeiras: decisdo de investimento —
aplicabilidade de recursos — e a decisao de financiamento — captar os recursos.
Uma terceira decisdo que dispdes de alocagao do resultado liquida da empresa,
denominada de decisao de dividendos, realizado por ultimo. Esse dividendo envolve
necessariamente a distribuicao de parte do lucro operacional aos respectivos
acionistas, ou serve como custo de oportunidade para a manutencao desses
recursos, com a percepc¢ao de ampliar os negécios.

Assaf (2007, p.38) afirma que as decisbes financeiras das empresas séao
tomadas continuamente. O investimento, por exemplo, € a mais importante, e
engloba todo o processo de identificagéo, avaliacao e selegéo das possibilidades de
aplicagcdo de recursos no intuito de geracdo de retorno econdémico futuro. Essa
decisao de investir envolve o risco da inexatiddo do retorno futuro, ou seja, para que

seja tomada, é necessaria uma avaliagéo de risco-retorno.
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Cada decisdo de investimento incorre numa relagido de criagido de valor, a
partir da constatacdo de que o retorno auferido ou esperado supera a taxa de
exigibilidade (retorno) do capital empregado que pode ser dos acionistas ou de
credores. Para Assaf (2007) essas decisbes fazem parte do planejamento
estratégico da empresa, sendo estes reflexos de planos futuros tragados para o
desenvolvimento ou manutencgéo do negdcio.

Ainda fomentando essa relagdo risco-retorno na hora da decisdo de
investimento, SOUZA e CLAMENTE (2001, p.19) afirmam:

A decisdo de investir € de natureza complexa, porque muitos fatores,
inclusive de ordem pessoal, entram em cena. Entretanto, € necessario que
desenvolva um modelo teérico minimo para explicar e prever essas
decisdes (...) a decisdo de investir depende do retorno esperado: quanto
maiores forem os ganhos futuros que podem ser obtidos de certo
investimento, tanto mais atraente esse investimento parecera para qualquer
investidor.

Ja as decisbes de financiamento, preocupam fundamentalmente com a
alternativa de melhor oferta de recursos, além da melhor proporcionalidade que deve
ser mantida entre o capital proprio e o de terceiros. O principal objetivo dessa
decisdo estd na determinagdo da melhor estrutura de financiamento da empresa,
sem alterar sua capacidade de pagamento, além de dispor de fundos com reducgao

de custo em relagao ao retorno esperado pela aplicagao.

2.3.1 RELAGCAO RISCO RETORNO

Toda relagéo de risco-retorno envolvido num investimento carece de analise
minuciosa por parte do administrador, nesse cenario o risco € considerado um custo
sempre presente no mercado, devendo assim, quantifica-lo. Na area de finangas, o
risco &€ a medida de incerteza ligada aos esperados retornos de investimentos. Para
Assaf (2007, p.39) ha dois importantes fatores determinantes sobre o grau de risco

de um ativo: volatilidade dos refornos e maturidade.

A volatilidade exprime a frequéncia de flutuantes verificadas em um fluxo de
retornos e resultados futuros. Por exemplo, a sequéncia de taxas de
retornos anuais do ativo A de, respectivamente. 89%, 8,7% e 8,6%,
apresenta-se menos volatil (menor risco) que os resultados apresentados
pelo ativo B, com taxas anuais de 8,2%, 10,0% e 14,4%, cuja flutuagado é
bem maior.

(...) fator determinante do risco é a maturidade do ativo, ou seja, o seu prazo
de vencimento. Todo aplicador atribui maior valor ac dinheiro disponivel
hoje do que em alguma data futura. Quando um investimento & realizado
sempre existe um risco de o aplicador ndo recuperar o capital aplicado. E
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quanto maior se apresentar o seu prazo de recuperacgao financeira, mais
alta se apresenta o risco da alternativa, devendo o investidor ser
adequadamente remunerado pela incerteza.

Partindo do pressuposto que todo investimento deve contrapesar a
heterocedasticidade oferecida. O ordenado pelo risco total de uma decisado
financeira é formado de uma taxa isenta de risco, prometida por toda aplicagédo que
assegura o retorno desejavel (prometido), recompensando assim o risco atribuido.
Risco Total = Taxa Livre de Risco + Prémio pelo Risco

Sendo assim, todo agao para tomada de decisdo sobre um investimento é
fomentada numa analise relacionando o retorno e o risco da operagao. Porém, o fato
€ que os investimentos em suma nao costumam ser a certeza e exatiddo dos
resultados futuros, estes podem ser altos ou baixos. O baixo risco pode ser
identificado em investimentos onde a variagdo do resultado desejado nao oscila
muito, significa que a decisdo tomada foi de risco reduzido. Assaf (2007) cita o
exemplo de aplicagées em titulos de renda fixa que normamente produzem retornos
estaveis e previsiveis em relagéo aos retornos de ag¢des, sendo assim, classificados
como de menor risco.

Ainda seguindo o pensamento de Assaf (2007) as aplicagdes em ativos, cujo
retorno é incerto, consequentemente mais volatil e sendo considerado um grau de

risco superior (menos segura) em relagéo aos de renda fixa, assume um risco maior.

2.3.2 Ativos Financeiros

Os ativos financeiros que sdo negociados no mercado séo classificados em
trés relagdes: renda, prazo e emissao.

Para Assaf (2007, p. 79) subentende um ativo como de “renda fixa” quando
todos os rendimentos ofertados ao seu titular sdo conhecidos previamente, no
momento de sua aplicagéo.

a) Prefixados, quando os juros totais sdo definidos por todo o periodo da
operacao, independentemente do comportamento da economia;

b) Pés-fixados, quando somente uma parcela dos juros é fixa (taxa real de
juros), sendo a outra parte definida com base num indexador de pregos
contratado (IGP-M, TR, etc.).
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2.4 Indicadores Econémico-Financeiros

No campo das analises financeiras, a contabilidade vem desempenhando
papel cada vez mais notério, haja vista que através da apuragdo de indices
econdmico-financeiros € possivel uma maior sustentagdo para tomada de decisao.

Através do quadro abaixo podemos mensurar a importancia.

Quadro 03 - Parametros
Liquidez Corrente
indice

>1,50<2,00 | Excelente | >1,0<2,00 | Excelente | >1,0<2,00 |Excelente

>1,00 <1,50 Boa >0,8<1,00 Boa >0,8<1,00 Boa

> 0,50 < 1,00 Regular |>0,40<0,80| Regular | >0,40<0,80 | Regular

< 0,50 Ruim <0,40 Ruim <0,40 Ruim
Fonte: Apostila Indicadores Financeiros (OCB, p. 20 ano 2007).

A andlise econbmica nada mais € do que a avaliagdo de lucratividade e
rentabilidade do desempenho de uma empresa. Estes indicadores sao elementos
que representam o conceito de analise de balango, que auxiliam no processo de
entendimento da situacado da empresa, nos aspectos financeiros, rentabilidade e
patrimonial. Para o professor da UNIP Marcio Maia “esses indicadores buscam
evidenciar a condicdo da empresa de saldar suas dividas e de sua estrutura de
endividamento (...) sdo extraidos apenas do balang¢o patrimonial, razao por que sao

considerados indicadores estaticos”.
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3 METODOLOGIA

A caracteristica da pesquisa realizada € bibliografica e descritiva,
estabelecida por procedimentos de ordem bibliografica e estudo de caso, utilizando
uma abordagem problematica qualitativa. O método de coleta de dados sera
documental. Sendo definido Lakatos (2007, p.43):

A primeira constitui-se, em geral, no levantamento de dados no préprio local
onde os fenébmenos ocorrem. Esses dados podem ser conseguidos de duas
maneiras: através de pesquisa de campo ou de pesquisa de laboratdrio.
Ambas se utilizam das técnicas de observagao direta intensiva (observagéo
e entrevista) e de observagdo direta extensiva (questionario, formulario,
medidas de opinido e atitudes técnicas mercadologicas). A segunda serve-
se de fontes de dados coletados por outras pessoas, podendo constituir-se
de material ja elaborado ou n&o. Dessa forma, divide-se em pesquisa
documental (ou de fontes primarias) e pesquisa bibliografica (ou de fontes
secundarias).

3.1 TIPO DE PESQUISA

Para esse estudo, foi utilizada a forma de averiguagdo sobre o determinado
tema, conforme Severino (2002, p.183) reitere como sendo o trabalho cientifico na
sua forma dissertativa “tem como objetivo demonstrar, mediante argumentos, uma
tese, que é uma solugao proposta para um problema, relativo a determinado tema”

Definida como defender uma ideia por meio de argumentos e explicagdes, a
partir de um dado tema ou assunto, utilizando através da exposicdo do tema
argumentos convincente que possam a partir da problematica estabelecer
procedimentos para justificar sua posicdo ou suas consideragées encontradas
acerca do problema.

Quanto aos procedimentos, a tipologia de pesquisa deste trabalho esta

dividida etapas: pesquisa bibliografica e estudo de caso.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O presente trabalho é um estudo de caso, ja que se utiliza de informagdes,
dados financeiros e contabeis da empresa em analise, através das contas contabeis
dos ultimos anos trés anos, com base nisso, ter o embasamento necessario para

justificar os resultados e montar a analise comparativa.
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3.3 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados se dara de forma documental. Ja os dados contabeis e
informagdes financeiras da empresa, serdo obtidas, por meio dos balangos
patrimoniais e demonstrativos de resultados dos ultimos trés exercicios, apos a
coleta sera analisado a problematica e estabelecido ferramentas qualitativas e
quantitativas, visando identificar os fendmenos particulares do segmento da
empresa, assim como quantificar em planilhas do Excel, comparativos e calculo dos
melhores investimentos a ser fazer, considerando as particularidades da

area/empresa.
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4 ANALISE DE DADOS

Apés analise efetuada, tendo como base informagdes obtidas nas
demonstragdes contabeis, financeiras e por parte da gestdo, fornecidos pela
empresa Iberobras Construgao Civil e Empreitadas LTDA, referente aos exercicios
2012, 2013 e 2014 até o més de outubro, buscou-se identificar por meio dos
resultados, as estratégias utilizadas na gestado de investimentos e desinvestimentos,
estruturando em um modelo de gestao financeira, além de comparar os resultados e

tipos de investimentos, indicando o melhor viés, considerando seu fluxo de caixa.

4.1 A EMPRESA

Criada no Brasil em 2012 e com sede em Natal, a Iberobras Construgéo Civil
e Empreitadas LTDA é uma sociedade limitada, que atua, diretamente na industria
da construgao civil, com especialidade na construgao de parques edlicos. Nova no
Brasil, a empresa que se originou na Espanha, conta com uma trajetéria de 30 anos
e reconhecida por um amplo histérico de projetos executados, o grupo IBEROBRAS
expandiu suas operagbes para os continentes: Sul americano, Africano, além do
Europeu. A empresa iniciou no Brasil com a execugéo do Parque eélico Cassino |, Il
e lll no estado do Rio Grande do Sul, tendo como objetivo satisfazer a necessidade
de empresas especializadas na execugdo de contratos BoP para projetos de
energias renovaveis, especialmente na execucado de Parques Edlicos Onshore e
Usinas Solares.

A equipe gestora da IBEROBRAS ja atua no mercado local desde 2005 e hoje
ja possui mais de 620 Aerogeradores em atividade, tendo inclusive realizado a
execucao do primeiro parque eodlico no estado do Rio Grande do Norte.
Especialista em constru¢do de parques eodlicos, a empresa também atua nos
servicos de Engenharia Civil (rodovias e urbanizagao), gestao integral da agua com
projetos de captacgao, redes de distribuicdo, estagao de tratamento de agua potavel
e aguas residuais. Na area de energias renovaveis sua especialidade é obra civil,

BOP, redes de média tensao e subestagdo, o mesmo vale para energia solar.
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4.1.1 Tipos de investimentos

Quadro 04 - Investimentos

Tipo

Aspectos

L’CI (Letra de Crédito
Imobiliario)

- Cobertura do FGC (até 250 mil por CPF e por instituic&o financeira)
- Isengdo de IR para pessoas flsmas

.~ Resgates antes do.vencimento, ou antes, do prazo de caréncia néo

pagam juros.
- Resgates podem ser feitos a partir de 60 dias (quando mdexad& ao

CDI), a depender do contrato.: i
- Apllcagao inicial costuma ex19|r valores altos, geralmente a partir de

130 mil.

Fundos de DI

- Nao ha cobertura do F‘GC, mas o patriménio db fundo pertence aos
cotistas e esta segregado aos ativos do banco.

- Imposto de renda pela aliquota regressiva (22,5% a 15%). Ha
cobranc¢a semestral de 15% sobre o0s ganhos (“come-cotas”)

- Normalmente, permite resgates em qualquer data sem perda de
juros.

- Aplicagéo inicial: em geral, quanto maior o valor, menor a taxa, o

que implica em maior rentabilidade.

. CDB-DI (Certificado de
“Depésito Bancéario -
DI)

Cobertura do FGC (Até R$ 250 mil por CPF e por instituigdo
financeira)

- Imposto de renda pela aliquota regressiva (22,5% a 15%)

- CDBs com caréncia apresentam restricdes nos resgates
antecipados, porém costumam oferecer melhor rentabilidade. CDB
com liquidez diaria ndo apresentam restrigbes nos resgates, mas
tendem a oferecer menor rentabilidade.

- Aplicagao inicial: em geral, quanto maior o valor, melhor a
rentabilidade.

LTF (Letra Financeira
do Tesouro)

- Titulo publico federal indexado a taxa Selic

- Pessoas fisicas podem comprar ou vender este titulo através do
Tesouro Direto

- Vendas feitas pelo investidor s&o realizadas apenas as quartas
feiras

- E necessario ter conta em corretora para negociar

- Imposto de renda pela aliquota regressiva (22,5% a 15%)
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Poupanca

- Refere-se aos depésitos realizados a partir do dia 04/05/2012
- Cobertura do FGC (até R$ 250 mil por CPF e por instituicdo
financeira)

- Isengéo de imposto de renda

- Aceita aplicagdes de valor baixo

Fonte: Adaptacao do site http://www.minhaseconomias.com.br (2014)

O mercado possui em cartela diversifica de investimentos, porém em

especifico para empresa analisada,

tendo como base suas caracteristicas

particulares, o setor de energias renovaveis e principalmente o fluxo de caixa da

empresa, os tipos de investimentos que se aplicam ao perfil da Iberobras tém como

fatores: O baixo risco e em curto prazo, uma vez que a empresa apresenta valores

de saidas bastante elevadas e periodicamente, tendo sempre a necessidade de

recursos para efetuar os pagamentos a fornecedores.

Com os dados obtidos e analisados, fluxo de caixa, DRE e Balanco

patrimonial, notou-se uma grande necessidade de captagdo de recursos de

imediato, uma vez que os pagamentos aos credores sao realizados semanalmente,

ou seja, aplicando os recursos disponiveis em fundos de renda fixa, sem duavida, &

ideal para o tipo de negdcio e caracteristicas da Iberobras.



Quadro 05 — Comparativo de rentabilidade

e

a2

Aliguota de
Imposto de Renda

22,5%

22,5%

22,5%

22,5%

20,0%

17,5%

17,5%

15,0%

15,0%

15,0%

[ Poupancanova | 0,60% | 0,60% | 1,81% | 2,41% | 3,6a% | 7,42% [11,3a% | 15,39% | 19,60% | 23,96% |

Lci/Lca

Fundo DI 3

(tx. adm.) 23,34%
3,5% 3,10% | 6,52% | 9,97% | 13,96% | 17,79% | 21,78%
4,0% 2,90% | 6,09% | 9,30% | 13,01% | 16,56% | 20,24%
4,5% 2,70% | 5,66% | 8,64% | 12,07% | 15,35% | 18,74%
5,0% 2,50% | 5,25% | 7,99% | 11,15% | 14,16% | 17,26%

LFT (tx.

corret.)

Fonte: http://www.minhaseconomias.com.br/blog/investimentos/poupanca-x-Ici-x-fundo-di-x-cdb-di

(2014)

A figura acima demonstra comparativos de alguns investimentos para com a
poupanca, destacando a rentabilidade por periodo (1 a 36 meses). Para facilitar a

comparacgao, os valores em fundo verde escuro apresentam rendimento superior ao
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CDI. Ja em verde claro, estdo aqueles que renderam mais do que a poupanga,

porém menos do que o CDI, considerando o mesmo prazo de investimento. As

rentabilidades apresentadas sdo nominais (sem descontar a inflacao) e liquidas de

imposto de renda.
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Analisando as informagdes, um ponto importante a destacar é que tanto a LCI
quanto a LCA rendem mais do que a poupan¢a mesmo a uma taxa de 80% do CDI.
Assim, porém normalmente este tipo de investimento requer retirada minima a partir
de 60 dias (dependendo do contrato), observado isso, torna-se mais viavel investir
em LCI do que na poupanc¢a. Da mesma forma, o investimento em Tesouro Direto
(LFT).

O mesmo é valido para o CDB, comparando com a poupanga a rentabilidade
s6 nao é superior em 07 oportunidades, quando a remuneragéo da taxa de CDI é
ofertada entre 80% e 85% pelas instituicdes financeiras. Nos demais cenarios com
remuneragdo até 100%, investir em CDB é mais rentavel do que a poupanga, e
acima de uma remuneracido de 100%, o CDB nao s6 supera a poupanga, como
também a propria taxa de CDI.

Nesse aspecto a empresa analisada trabalha com quase 100% de seus
investimentos em renda fixa (CDB), tendo como justificativa as seguintes estratégias:

e Relacionamento de longo prazo com um determinado banco,
possibilitando taxas e beneficios atrativos e acima do ofertado no
mercado:

¢ Necessidade de capitagao de recursos em curto prazo;

e Facilidade em capitagdo de todos os recursos, em casos
excepcionais, possivel apenas pela ndo diversificagdo dos
investimentos;

e Constante negociacdo com instituicdo financeira para conseguir

aumento da remuneracgao da CDI a cada nova aplicagao financeira;
4.1.2 Investimento em renda fixa (CDB)
Justificando as estratégias utilizadas pela Iberobras, a grafico abaixo

demonstra o retorno dos investimentos realizados nos ultimos 03 anos, sendo

considerado, inclusive o ano de 2014 até a competéncia 10/2014.
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Grafico 05 — Rendimento CDB

RENDIMENTO BRUTOCDB
R$755.044 14
R$696.985,49
R$147.08
- - *
2012 2013 2014

Fonte: Dados obtidos pelo extrato de investimento da Iberobras (2014)

Os juros mais elevados impulsionam a atratividade dos fundos de renda fixa,
atualmente a SELIC — taxa basica de juros que guia a economia brasileira, tendo
como aplicabilidade definir o piso de juros no pais, utilizar-se-a como referéncia de
juros para empréstimos e financiamentos. Isso significa que os bancos e instituicoes
financeiras aplicam a SELIC como taxa de remuneracao dos investimentos, inclusive
os de renda fixa.

Atualmente o COPOM (Comité de Politica Monetaria do Banco Central do
Brasil) responsavel pela definicao da taxa, elevou-a para 11,25%, basicamente
como medida de prevengao ao controle da inflagao. O fato € que com juros tao altos
as aplicagbes em renda fixas ficam ainda mais atrativas. Uma aplicagdo que

remunere acima de 85% sobre o CDI ja se pode considerar interessante.
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Grafico 06 — Comparativo CDB x inflagéo

CDIX INFLAGAO -2014
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Fonte: Adaptagédo Portal de Finangas (2014)

O grafico acima apresenta o comportamento da taxi de CDI e da inflagao. E
possivel identificar que a taxa CDI pouco oscilou durando o ano atual, fato explicado
pela taxa SELIC que se manteve relativamente estavel, com variagao inferior a 1%,
tendo iniciado o ano de 2014 a 10,50 a.a e até o presente momento apontando

11,25% ao ano, segundo dados do Banco Central (2014).

Quadro 07 — Taxa anual CDI x inflagao

TAXAANUAL CDI X INFLAGAO

11,09

12,00
10,00

8,00
M CDI
6,00 W INFLACAO

4,00

2,00

0,00

Fonte: Adaptado do Portal de Financas (2014)
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O histérico dos ultimos 03 anos apresentado no grafico acima, comprova a
atratividade minima do CDB, através da taxa de CDI, na qual & superior a taxa da
inflagdo. Em 2012 foi o ano de menor margem entre as taxas, sendo 6,9% a taxa
CDI e 5,84% de inflagdo, uma pequena diferenca de pouco mais de 1%. Pode-se
analisar que nesse periodo investir em renda fixa (CDB) nao era tao atrativo como
nos dias atuais — a explicacdo para essa remuneracao tao baixa tem haver com a
taxa SELIC do mesmo periodo que era de 7,25% e vinha de um histérico de 10
quedas consecutivas da taxa, com base nos dados do Banco Central do Brasil
(2014).

Nos dois nos anos seguintes (2013/2014) com o aumento da SELIC — a taxa
de CDI passa atingiu 9,77% em 2013, contra 5,91% de inflagdo, remuneracao de
3,86% abatendo a inflagdo. Em 2014 até o més de outubro a taxa de CDI
ultrapassou os 11%, seguindo o recente aumento da SELIC, enquanto a inflacao
que vem crescendo em comparagao com 0s anos anteriores ja superou os 6,5%,
inclusive superando a meta estabelecida pelo governo. Mesmo com a alta da
inflacdo em 2014, o CDI ainda é 4,5% de “superavit”, tornando o CDB nesse ano,
um dos investimentos mais atrativos para as empresa, culminando seu baixo risco

ao seu retorno a curto e médio prazo.

Grafico 08 — Comparativo CDB x Poupanga

CDIX POUPANCA -2014
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Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil (2014)
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Antes da analise entre CDB e poupan¢a e qual o mais atrativo, € importante
explicar a nova forma de calculo da poupanga. Com base nas informagoes
disponiveis no Banco Central do Brasil (2014). A remuneragao basica é dada pela
Taxa Referencial (TR) e como adicional, a remuneragéo correspondente a:

a) 0,5 ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a 8,5%; ou
b) 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na data inicio do
periodo de rendimento, enquanto a meta da taca Selic ao ano for igual ou

inferior a 8,5%.

Com a Selic mantida acima de 8,5% durante o ano de 2014, o grafico acima
aponta do inicio ao fim do periodo, uma taxa do CDB superior ao da poupanga, sem
grande oscilagdo. O 3° trimestre de 2014 e o inicio do 4° foi o periodo de maior
diferenca entre as taxas, chegando a 0,3442% a mais para o CDB.

Além disso, ha de salientar que no caso do CDB ha retengédo do imposto de
renda, podendo variar de 22,5% caindo para 15,0%, de acordo com o periodo de
aplicacao financeira. Mesmo com a dedugdo do imposto de renda, o CDB ainda &
mais rentavel que a poupanca.

Com base no grafico pode-se afirmar que investir na poupanca na conjuntura
atual € meramente para suprir o capital do abatimento da taxa de inflagao,

diferentemente do CDI, ainda mais se for remunerag¢ao acima de 100%.

4.1.3 Investimentos em agodes

Numa perspectiva ha longo prazo, uma alternativa de investimento para
potencializar os ganhos & o mercado acionario, muito em fungéo do seu histérico, no
qual tém apresentado retornos superiores as aplicagbes de renda fixa, pois
normalmente o crescimento do pais, por meio do PIB — Produto Interno Bruto —
impulsiona o crescimento econdmico-financeiro das empresas, por meio do aumento
no valor da das receitas, consequentemente resultando no aumento do prego das
agdes e no lucro sobre a venda das mesmas (ANBID).

Porém, no cenario nacional atual, com uma provavel recessao técnica da
economia brasileira, com perspectiva de estagnagéo do PIB em 2014, estimando um
crescimento de 0,3% (Banco Central do Brasil), além das incertezas do modelo

econdmico a ser aplicado a partir de 2015, o mercado acionario hoje é volatil e
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imprevisivel, passa por uma forte queda nas agdes das principais empresas
brasileiras.

Fomentado essa tese alguns economistas afirmam que a expectativa de um
ano com baixo crescimento econdmico ira afetar o mercado de agdes. Especialistas
consultados, também afirmam que o mercado nao deve apresentar um bom
desempenho (Uol finangas, 2014).

Esses fatores em conjunto com a necessidade da empresa analisada em
obter resultados em curto prazo, fazem este investimento para o momento

inadequado para o perfil/objetivo da organizagao.

4.1.4 Investimento em operagao de cambio

Apesar do momento econédmico nao propicio devido a alta do délar e do euro
frente ao real, o cAmbio é sem duvida um mecanismo que pode ser utilizado como
estratégia de contencao de custos e também como investimentos.

A empresa analisada se utiliza de recursos para manter-se atualizada quanto
aos pregcos de materiais e equipamentos de grande porte, necessarios para
execucdo de seus projetos na area de edlica, além de receber informacdes
importantes sobre o mercado de ag¢bes que influencia diretamente o cambio diario.
Com base neste contetido e o contato com fornecedores no exterior, a empresa
recentemente realizou suas duas primeiras operagées de importagdo, sendo a
primeira uma maquina de grande porte aplicada na construgao de parques eolicos, e
a segunda referente a material para compor o ativo fixo da empresa. Abaixo o

quadro demonstrando os valores e comparativos destas duas operacgdes



Grafico 09 — Comparativo importagao
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Fonte: Dados fornecidos pela Iberobras (2014)

40

O grafico apresenta que na primeira importagdo a economia em reais foi de

R$ 23.285,12, correspondendo a pouco mais de 37% do valor gasto com a

importacéo. A operacdo de importagdo foi fechada com o pagamento, através de

remessa de cambio, onde foi fechado o 1 euro a 2,99 reais. Na segunda operacéo a

economia de R$ 43.589,73, significa pouco mais de 12% de economia, sendo pago

também com remessa de cambio, onde 1 euro custou 3,137 reais.

4.2. Liquidez corrente

Grafico 10 - Indice de liquidez corrente

2012

Fonte: Dados obtidos da DRE e Balango Patrimonial (2014)
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A liquidez corrente da Iberobras demonstra com base no grafico, crescimento
acentuado em seu indice, responsavel por medir a capacidade da empresa em
honrar seus compromissos em curto prazo. Em 2012 era de 1,64, ou seja, para cada
real de divida a empresa possuia 1,64 para pagar. Lembrando que foi em 2012 o
ano de abertura oficial da empresa, o que pode ser considerado um bom resultado,
uma vez que nao teve sua funcionalidade no ano inteiro. Em 2013 ja atuando de
forma integral obteve indice de liquidez corrente de quase 3,00. J&a em 2014, de
forma parcial (até setembro), a empresa ja se aproxima do indice 5,00, tornando em
curto prazo uma empresa com otima liquidez e capacidade de honrar seus
COMPromissos.

O indicador revela um otimo resultado em face principalmente de seus
investimentos em aplicagdo financeira, representado no ativo circulante
(disponibilidades), gerando uma boa estrutura financeira para empresa, e deixando-
a preparada para eventualidades e saidas de caixa de alto valor, como por exemplo
em casos de iniciar a execugao de novos projetos de edlica, pois de inicio demanda

uma alta quantia de recursos para comecar a trabalhar.

4.2.1 Liquidez imediata

Grafico 11 — Indice de liquidez imediata

LIQUIDEZ IMEDIATA
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Fonte: Dados obtidos da DRE e Balango Patrimonial (2014)

A liquidez imediata é ainda mais importante para o perfil desta empresa, pois
também é considerando o ativo circulante, logo as disponibilidades a curto derivado

dos investimentos em renda fixa, além disso, ndo considera o estoque para medir o
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indice. Em 2012 o indice apresentava apenas 0,63, o que nao € bom, porém em
2013 ja registrou 1,89 de liquidez imediata. Em 2014 de forma parcial (até
setembro), pois o ano ainda nao foi finalizado, ja apresenta indicador de 1,77,
significa que para cada real de compromisso, a empresa possui 1,77 reais para
honrar. Salientando também que n&o €& considerado para o calculo as contas e
valores a receber. Analisado o balango patrimonial foi identificada a predominancia
das disponibilidades, oriundas de investimentos em CDB como fator quase que

exclusivo para cobrir todo o passivo circulante da empresa.

4.2.2 Liquidez geral

Grafico 12 — indice de liquidez geral
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Fonte: Dados obtidos da DRE e Balango Patrimonial (2014)

Analisado o grafico acima, pode-se afirmar que a empresa possui indice de
liquidez geral bom, inclusive nos trés anos, além de demonstrar uma evolugdo de
um ano para o outro, inclusive destacando o indice de 1,67 registrados até setembro
de 2014, dando indicios, através dos balancetes de verificagdo que terminara o ano
acima do 1,88 registrados em 2013.

A liquidez geral considera para o calculo as obrigagbes em curto e longo
prazo, sendo os indicadores positivos, significa dizer que a empresa apresentara um

nivel de baixo de endividamento.
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4.2.3 Endividamento

Grafico 13 — indice de endividamento
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Fonte: Dados obtidos da DRE e Balango Patrimonial (2014)
O grafico de endividamento que relaciona as origens dos recursos entre si,

procurando retratar a posicao relativa do capital proprio com relagao ao capital de
terceiros. A interpretacdo deste indice, isoladamente, € no sentido de que quanto
maior, pior. No ano de 2012 a empresa apresentou indice de 0,94 considerado alto,
porém explicavel por ser o ano da constituicdo da empresa. A partir de 2013 notou-
se a reducdo do indice, muito em fungdo do aumento do patriménio liquido, gerado
pelo lucro obtido pelos servigos prestados. Até setembro de 2014, o indice de

endividamento & de 0,38, considerado bom para a empresa.

4.2.4 Solvéncia geral

Grafico 14 — indice de solvéncia geral
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Fonte: Dados obtidos da DRE e Balango Patrimonial (2014)
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O grafico acima representa o grau de garantia que a empresa dispde em
ativos para pagamento do total de suas dividas, onde quanto maior, melhor. Em
2012 terminou o exercicio com 1,06, ou seja, para cada real de divida, a empresa
contou com 1,06 em ativos para garantir cumprimento da quitacdo. Em 2013
encerrou o ano com 1,88 de solvéncia geral, considerado bom, e por fim,

parcialmente contabilizado 2014 (até setembro) o indice ja alcangou 1,67.

4.3 Estratégia de desinvestimento

Assim como o gestor de investimentos precisa munir-se de informagoes e até
mesmo de analisar o histérico do investimento a que se propde adentrar, criando
artificios para embasar sua tomada de decisdo, faz-se necessario que o0 mesmo
cuidado seja priorizado no momento do desinvestimento de um projeto. Esta agao
deve ser estudada antes mesmo da entrada no portfélio, pois, somente assim,
evitara ocorréncias que nao estdo na programacgdo ou até mesmo situagdes
emergenciais que resultem em grandes perdas para a empresa.

Na empresa estudada a estratégia para o desinvestimento é pautada
especificamente no fluxo de caixa por meio de programagdao semanal, mensal e
semestral do fluxo de saidas e quais as disponibilidades e fontes para cumprimento
dos compromissos. Os investimentos em renda fixa, especificamente CDB sé&o
programados tendo como base as entradas e saidas de recursos (contar a receber e
a pagar).

O gestor financeiro realiza o controle dos investimentos e do fluxo de caixa,
por meio de softwer especifico para este fim, havendo a necessidade de retirada de
investimento antes de seu vencimento & analisa por meio de planilhas que auxiliam
da tomada de decisdo. A planilha analisa qual o CDB melhor se encaixa para a
retirada, averiguando pela data de aplicagédo (que tiver a menor aliquota de imposto
de renda), o valor da aplicagdo, dentre outros aspectos devidamente controlados

pelo gestor financeiro.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Diante do exposto, o estudo de caso teve por fim o intuito de contribuir com a
producdo cientifica e académica, diante da identificacdo, exposi¢do e importancia
das estratégias corporativas na gestao de investimentos e desinvestimentos.

O mercado dispde de diversos portfélios com variaveis meios de retorno ao
recurso disponivel para investimentos, todavia analisa-los superficialmente e decidir
pela aplicagdo podera acarretar em prejuizos para a empresa. Isso significa que o
tomador de decisao do investimento precisa estudar minuciosamente a estrutura de
contabil de sua empresa, e com base nisso definir que aspectos influenciarao no tipo
de investimento a ser realizado, se é a curto, médio ou longo prazo; visando sempre
a obtencgao do resultado mais adequado ao que se planejou.

Diante esse conceito, a empresa utiliza-se de um modelo financeiro bastante
eficaz, muito em fungdo do rigoroso controle, mas principalmente programagéao do
fluxo de caixa (entradas e saidas). Com isso, consegue estabelecer, por meio de
estratégias, os investimentos, sem comprometer a capacidade de disponibilidade de
recurso em curto e médio prazo, pois ha de fato uma gestao que consegue conectar
os investimentos com as saidas relativas aos fornecedores da empresa.

O investimento em renda fixa (CDB) sem duvida é a melhor opgéo para a
caracteristica da empresa estudada e considerando as analises comparativas
realizadas, o CDB é o que melhor se adéqua a empresa, pois a rentabilidade esta
bastante atritava, inclusive bem superior a inflagdo e alguns outros investimentos,
como a poupanga, e isso fortalece os indicadores de liquidez da empresa, como
liquidez corrente, imediata e geral, uma vez que ap6s 30 dias de aplicagdo ja e
possivel a retirada com lucro.

A avaliacao final é que a empresa se mostrou alinhada nas estratégias de
investimento e desinvestimentos, considerando as caracteristicas e os cenarios que

lhes favoreciam, gerando grandes resultados, principalmente nos dois Ultimos anos.
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EMPRESA : IBEROBRAS CONSTRUCAQ CIVIL ¢ ..MPREITADAS LTDA Plgee 28
CNPJ : 14.983.3430001-09  NIRE : 2420°. 591860

LE.220.284.4120
Demonstracio do Resultado de 01/01/20% . a 34/12/2012

Classiicacdo Nome L Saido atuml
] BECENIAS FTEH XL
[ R} RECUTAS OPERACIONAIS 3438761874
[ XE RECETTA ERLTA ~OM VENCAS E S8RV GOS N 8TS8IE Te
e312 1) DEOISDES DAS RECEITAS C/ ENDAS E SETNGOY (1140 42962
(2%} s RECETA LIQUIDA COM YENOAS Fr¥ AL A
o4 [BX-T" 3 (- 1274002648
(X ] (-} CUSTOS 19 748.620 .48
€412 (HCUSTO D08 SEM/0OS ? RL3 TACCS 10708820 08
e = RESWNL.TAQQ OPESACIONAL RSVTO JL4Maz084
04.2 -JOBSPESAS 4.508.215.99
a2 DESPESAS OPERACICNALS 2918787
o123 - YOEGPESAS CPERACIONAIS FILANLE RAS 34023
24 AJOFEPERAS CPTRALNAIS TRIBUTARUS 114700128
caze YOUTRAS DCEPESAS nse0
o (*IBECEITAS FINANCEIRAR A0
o0 RECEITAS FINANCEIRAS 216.390.87
oser0t RENDISENTOS DE APLICACCES FINANCES AS 191 300,38
40109 JURGS € OF SCONTOS 0B TI00S 249181
4 CIOEEPESAS MOEDUTIVE HAQ OPERACIONAR - X 3

2 REMATADO LIOUIDO DO EXERCICIO AL MA08
R . po Dermoranstdo 9o Reshs20 6¢ £ xmrioo

,-/"-—‘_\
//
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EMPRESA : IBEROBRAS CONSTRUCAO CWVILE EMPRE!TADAS LTDA Pigne: 220
CNPJ :14.993.343/0001-09  NIRE : 24200591860
LE.120.264.412-0
Balan¢o Patrimoniatl em 31/12/2013
Classticacho Nome R . Saldo ate!
8 ; . piniasdhainddi
FIR ATIVO CIRCULANTE 18.801.306,73
EXE OISPONM G4 DES 43500 337 43
P2 CLENYES Q& 4YLIS
[ LRS- QUTROE (REDTRE “He TN
1Y CELALLAL O X ERCIOC SEGUNTE Y0 388,44
[ ] ATIVO MAO CHICULANTE £11.380,56
[1FA] REALTAVEL & LU000 PRAZD 10000
23 MOBAILADY 43320020
14 ATIVG INTANGIVE ., 2221903
0:28 CONT RS GE CONFENSACOES (R
2 BAMADO 226728
[ X} PASSIVO CHICULANTS 0.348.404 A1
et FORMECLOORES HACIONALS Ae19R2 97
az12 AT ANTAMENTO O CLENTES 134090
[ X VY OBMGACOES TR SALHISTAS T TERCLACS 0TI
8218 COMGACOES TRIDUT ARUAS P22498 12
[>XY] OUTRAS CONTAS A PAGAR $00.00
%18 CVIDENODS PROPOSTOS OU LLCROS CREDITADDS 330 900.00
"2 PASIIVO NAD CIRCARANTE 3.950.630,43
0122 EMPREST MOS8 § + RANCANENTOS 39%4.630.43
3 PATRINONC LIQUIDO 201785244
[*E X} CASITAL 78904800
%32 RESEAVAS 3227 343,08
wis SRE XATOS ACLAKIADOS (8T T
6. 2¢ ATTES O EAEHCICIOS ANTEMORES @MrIne

Raco-hecarvss & a2y 35 Dioaeriy Dbengs Peircociel om JUINTI0NL, B FED 000 COLNTErEA SEAEMTIIGSS. Ovid Avs & Pasetet
rroorm RS (19302 M7 - IDsescowm WR0E Trerenics @ Virse « O Mt Seascertcs 8 Oievds ¢ Sae Rees ¢ Vi 8 0% Contsvos:

VIBCIAT s AN 200 8 220 00 bvie Bard 1t 3



Pig. 221
IBEROBRAS CONSTRUCAO CIVIL E EMPREITADAS LTDA
C.N.P.J.: 14.993.343/0001-09
{NDICES COM BASE NAS OEMONSTRACOES CONTABE!S - EXERCICIO 2013.

{ndices de Liguidez

Os indicadores de liquider sdo Utilizados para avallar 3 ¢apacidade de pagamento da
empress, constituindo uma apreciagdo sobre se 3 empresd tem capacidade para saldar seus
compromissos, podendo ser avaliada <onsideranoc © foNgo 1320, Curto Prazo ou Hre2G
imediato € interprerado em como malor, methor. Valores acimz e 1 s3o descjdveis.

O indice hquidez corrente avalia 0 curto prazo, dessa forma temos.

LCx AtvoCirulgnte = 18.801.306.73 = 2.96
Passivo Circulante 6.348.404,41

0O indice de kquide: imediata avaia 0 prazc imedéiato:

U= Dhconibliidades = 12.000.557,43 = 189
Passivo Circuiante 6 348 404,41

O indice de Rquidez geral avalia o tongo prazo:

LG ~ Ativo Circulante + Ativo Nio Circulants - 18.801.306.73 + 51,380,355 = 1.88
Passivo Circulante + Passivo NJoCire.  6.348.404,41 + 3.956.630.43

indices de Endividamento

Os indicadores de endividamento relacionam a8 origens dos recursos entre si,
procurando retratar 8 posico reistiva do capatal préprio com reiac3o 20 capita! de tercelros. A
imerpretag3do deste indice, isoladamente, ¢ no sentido de que qii3nto maior, pior.

Quocrente de Endividamento:

QE - Passivo Circulante - Passivo N§o Circylpnte » 6.348.4C4,41 » 3.956.630.43 = 0,53
Passivo Total + Patriménio Liquido 10.305.034,84 » 9.017.652,44

Quociente de Composiclo de Endividamento:

QCE » Passive  Circwlapte = 6.348.404.41 =061
Pas Circ. « Pas. N3o Circ.  6.348.404,41 + 3.9%6.630,43

indice da Sotvincla
O indice de sobvéncia expiessd o grau de garantia que & empresdy cispde em Ativos
para pagamente do total de suas dividas, onde Quanto maior. me hor,

Solvénc.a Geral'

$G - Ativo Toggl. = 19.322.682.28 - 1.88
PassivG Total  10:305.034.83

.
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