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ocorrer. Tipicamente, a ocorrência ou não de tais eventos não depende da nossa atuação, o que 
di  culta a realização de estimativas precisas acerca da data precisa em que tais eventos serão 
veri  cados. Avaliar tais passivos, particularmente no incerto ambiente legal brasileiro, e outras 
jurisdições envolve o exercício de estimativas e julgamentos signi  cativos da Administração 
quanto aos resultados dos eventos futuros.

 Redução de valor recuperável de ativos
 A Companhia anualmente testa a recuperabilidade de seus ativos tangíveis e intangíveis. A recu-

perabilidade dos ativos com base no critério do  uxo de caixa descontado depende de diversas 
estimativas, que são in  uenciadas pelas condições de mercados vigentes no momento em que 
essa recuperabilidade é testada e dessa forma a Administração entende não é possível determinar 
se novas perdas de recuperabilidade ocorrerão ou não no futuro.

5 Instrumentos  nanceiros e gerenciamento de riscos
5.1 Gestão de risco  nanceiro 
 As atividades da Companhia a expõem a diversos riscos  nanceiros: risco de mercado (in-

cluindo risco de moeda, risco de taxa de juros e risco de preço), risco de crédito e risco de 
liquidez. O programa de gestão de risco da Companhia se concentra na imprevisibilidade dos 
mercados  nanceiros e busca minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho  nanceiro 
da Companhia. 

 A gestão de risco é realizada pela Área Financeira da Companhia, segundo as políticas aprovadas 
pelo Conselho de Administração. A Área Financeira da Companhia identi  ca, avalia e protege a 
Companhia contra eventuais riscos  nanceiros em cooperação com as unidades operacionais da 
Companhia. O Conselho de Administração estabelece princípios, por escrito, para a gestão de 
risco global, bem como para áreas especí  cas, como risco cambial, risco de taxa de juros, risco 
de crédito, uso de instrumentos  nanceiros derivativos e não derivativos e investimento de exce-
dentes de caixa.

a. Risco de mercado

i Risco cambial
 A Companhia está exposta ao risco cambial decorrente de exposições de algumas moedas, 

basicamente com relação ao dólar dos Estados Unidos. O risco cambial decorre de operações 
comerciais futuras, ativos e passivos reconhecidos.

 A Administração estabeleceu uma política que exige que Companhia administre seu risco cam-
bial em relação à sua moeda funcional. O risco cambial ocorre quando operações comerciais 
futuras, ativos ou passivos registrados são mantidas em moeda diferente da moeda funcional 
da entidade. 

 O resumo dos dados quantitativos sobre a exposição para o risco de moeda estrangeira da 
Companhia fornecido pela Administração baseia-se na sua política de gerenciamento de risco, 
conforme abaixo:

 2013  2012 

 R$  USD  EUR  CHF  NOK  R$  USD  EUR  CHF  NOK

                        

Clientes 7.934  3.883    

Empréstimos e 
 nanciamentos (532.716) (227.404) (626.592) (306.627)   

Fornecedores e 
empreiteiros (34.212) (13.491) (808) (36.022) (17.512) (6) (96) (13)

               

Exposição líquida do 
balanço patrimonial (566.988) (240.923) (808)  (654.680) (320.256) (6) (96) (13)

Análise de sensibilidade
 A análise de sensibilidade abaixo re  ete o efeito da variação cambial para o empréstimo de 

longo prazo em moeda estrangeira que ocorreriam, considerando-se uma variação para mais 
ou para menos de 25% e 50% na variável dólar de risco relevante em 31 de dezembro de 
2013 e 2012.

  Impactos no resultado
      
Efeito em milhões de Reais  -25% -50% +25% +50%
          
31 de dezembro de 2013         
Empréstimos         
   USD  133 266 (133) (266)
           
31 de dezembro de 2012         
Empréstimos         
   USD  157 313 (157) (313)

ii. Risco de taxa de juros
 Considerando que a Companhia não tem ativos signi  cativos em que incidam juros, o resulta-

do e os  uxos de caixa operacionais da Companhia são, substancialmente, independentes das 
mudanças nas taxas de juros do mercado.

 O risco de taxa de juros da Companhia decorre de empréstimos de longo prazo. Os emprés-
timos emitidos às taxas variáveis expõem a Companhia ao risco de taxa de juros de  uxo de 
caixa. Os empréstimos emitidos às taxas  xas expõem a Companhia ao risco de valor justo 
associado à taxa de juros. Todos os empréstimos de longo prazo da Companhia são em taxas 
variáveis, mantidas em dólares.

 A Companhia analisa sua exposição à taxa de juros de forma dinâmica. São simulados 
diversos cenários levando em consideração re  nanciamento, renovação de posições exis-
tentes,  nanciamento e Hedge alternativos. Com base nesses cenários, se necessário, a 
Companhia de  ne uma mudança razoável na taxa de juros e calcula o impacto sobre o 
resultado. Para cada simulação, é usada a mesma mudança na taxa de juros para todas as 
moedas. Os cenários são elaborados somente para os passivos que representam as princi-
pais posições com juros.

 Em 31 de dezembro de 2013, a Companhia possui um contrato de longo prazo com taxa de 
juros Libor + 1,325%. Dessa forma, a Administração entende que a análise de sensibilidade 
não é representativa de risco inerente de instrumento  nanceiro.

a. Risco de crédito

 O risco de crédito decorre de caixa e equivalentes de caixa, instrumentos  nanceiros deriva-
tivos, depósitos em bancos e instituições  nanceiras, bem como de exposições de crédito a 
clientes, incluindo contas a receber em aberto e operações compromissadas. Para bancos e 
instituições  nanceiras, são aceitos somente títulos de entidades com patrimônio liquido acima 
de 1 bilhão de dólares. No caso de clientes todas as entregas da Companhia são feitas aos 
próprios acionistas, eliminando por completo qualquer risco de inadimplência.

 Não foi ultrapassado nenhum limite de crédito durante o exercício, e a Administração não 
espera nenhuma perda decorrente de inadimplência dessas contrapartes. 

b. Risco de liquidez

 A previsão de  uxo de caixa é realizada nas entidades operacionais da Companhia e agre-
gada pela Área Financeira. Esta Área monitora as previsões contínuas das exigências de 
liquidez da Companhia para assegurar que ele tenha caixa su  ciente para atender às ne-
cessidades operacionais. Também mantém espaço livre su  ciente em suas linhas de crédito 
compromissadas disponíveis a qualquer momento, a  m de que a Companhia não quebre 
os limites ou cláusulas do empréstimo (quando aplicável) em qualquer uma de suas linhas 
de crédito. Essa previsão leva em consideração os planos de  nanciamento da dívida da 
Companhia, cumprimento de cláusulas, cumprimento das metas internas do quociente do 
balanço patrimonial e, se aplicável, exigências regulatórias externas ou legais - por exemplo, 
restrições de moeda.

 O excesso de caixa, além do saldo exigido para Administração do capital circulante, é gerido 
pela Área Financeira. A Área Financeira investe o excesso de caixa em contas correntes com 
incidência de juros, depósitos a prazo, depósitos de curto prazo e títulos e valores mobiliários, 
escolhendo instrumentos com vencimentos apropriados ou liquidez su  ciente para fornecer 
margem su  ciente conforme determinado pelas previsões acima mencionadas. Na data do 
relatório, a Companhia mantinha fundos de aplicações  nanceiras de curto prazo de R$ 23.395 
(2012 - R$ 230.129) que se espera gerem prontamente entradas de caixa para administrar o 
risco de liquidez. Em 2013, a Companhia também mantinha outros ativos líquidos (clientes) 
de R$ 8.729 (R$ 9.106 em 2012).

 A tabela abaixo analisa os passivos  nanceiros não derivativos da Companhia e os passi-
vos  nanceiros derivativos da Companhia, por faixas de vencimento, correspondentes ao 
período remanescente no balanço patrimonial até a data contratual do vencimento.

 Menos de 
um ano Entre um e 

dois anos Entre dois e 
cinco anos

        
Em 31 de dezembro de 2013      
    Fornecedores e empreiteiros 177.419  
    Empréstimos 337.510 78.088 117.118
           
Em 31 de dezembro de 2012      
    Fornecedores e empreiteiros 225.094  
    Empréstimos 388.191 68.118 170.283

5.2 Gestão de capital

 Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital são os de salvaguardar a capacidade de 
continuidade da Companhia para oferecer retorno aos acionistas e benefícios às outras partes 
interessadas, além de manter uma estrutura de capital ideal para reduzir esse custo.

 Para manter ou ajustar a estrutura do capital, a Companhia pode rever a política de pagamento 
de dividendos, devolver capital aos acionistas ou, ainda, vender ativos para reduzir, por exemplo, 
o nível de endividamento.

 Condizente com outras companhias do setor, a Companhia monitora o capital com base no índice 
de alavancagem  nanceira. Esse índice corresponde à dívida líquida dividida pelo capital total. A 
dívida líquida, por sua vez, corresponde ao total de empréstimos (incluindo empréstimos de curto 
e longo prazos, conforme demonstrado no balanço patrimonial), subtraído do montante de caixa e 
equivalentes de caixa. O capital total é apurado através da soma do patrimônio líquido, conforme 
demonstrado no balanço patrimonial, com a dívida líquida.


