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RESUMO

Este estudo tem por objetivo elaborar uma analise critica do processo de
consolidacdo dos demonstrativos financeiros quando os resultados destes sao
utilizados para fins de comparabilidade. Por meio de uma pesquisa exploratoria,
juntamente com a andlise de exemplos de demonstragdes contabeis de 3 (trés)
grupos empresariais, procurou-se avaliar a adequagao desses demonstrativos para
fins comparativos e a capacidade para prognosticar tendéncias futuras, quando
analisados isoladamente. Entende-se que, apesar de a consolidacido das
demonstracbes contabeis ter representado um avango na ciéncia contabil, da
exigéncia legal e do reconhecimento da maioria dos doutrinadores do valor das
informacdes consolidadas, a utilizacdo desses demonstrativos possuem limitagdes e
nao esta isenta de criticas. Variagdes significativas nos resultados das controladas
podem comprometer a analise dos demonstrativos consolidados ou condicdes
financeiras de controladas podem ser encobertas nos resultados consolidados, de
tal forma que, para uma correta andlise do grupo em questdo, analisar
demonstrac¢des individuais seja a melhor alternativa. Para o desenvolvimento do
estudo foi necessario, inicialmente, abordar a metodologia para avaliagdo de
investimentos permanentes em outras sociedades e os procedimentos e técnicas
para a consolidacdo dos demonstrativos financeiros no Brasil. A metodologia
empregada foi a pesquisa exploratéria, por meio das técnicas da pesquisa
bibliografica, da pesquisa documental e da apresentacdo e anadlise de casos
praticos.

Palavras-chave: Balanco consolidado (Contabilidade). Investimentos — Avaliacao.
Indicadores econémicos.



ABSTRACT

This study has the objective to elaborate a critical analysis of the process of
consolidation of the financial statements when the results of these are used for
comparability purposes. Through an exploratory research, with examples analysis of
accounting statements from 3 (three) business groups, it tries to evaluate the
adaptation of these statements for comparative purposes and the capacity of these in
predicting future tendencies, when analyzed separately. Understands that in spite of
the consolidation of the accounting financial statements had represented a progress
in the accounting science, of the legal demand and of the recognition of most of the
doctrinaires of the value of the consolidated information the use of these statements
possesses limitations and they are not exempt of critics. Significant variations in the
results of controlled companies can commit the analysis of the consolidated
statements or financial conditions of controlled company can be hidden in the
consolidated results, in such a way that for a correct analysis of the group in subject,
to analyse individual demonstrations is the best alternative. For development of the
study it is done necessary, initially, to approach the methodology for evaluation of
permanent investments in other companies and the procedures and techniques for
the consolidation of the financial statements in Brazil. The methodology to be used
will be exploratory research, through the techniques of bibliographical research, of
documental research, demonstration and examples analysis.

Key-words: Financial statements, consolidated. Investments — evaluation. Economic
indicators.
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1 INTRODUGAO E METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo contextualizar o tema, apresentar a
situagdo-problema, os objetivos e a justificativa para a realizagcdo da presente
pesquisa, bem como indicar a metodologia cientifica a ser empregada, a delimitagao

e a estrutura do estudo.

1.1 Introducgao

No desenvolvimento empresarial e em consequéncia do processo de
globalizagdo dos mercados, 0os negdcios néo estao restritos a fronteira de um pais,
pois, muitas vezes, o crescimento e a diversificacdo de atividades requer o
desmembramento do nucleo inicial, a empresa matriz, em varios outros. Com o
tempo, essas empresas poderdo multiplicar-se dependendo dos interesses em jogo,
provocando o surgimento e a proliferagdo de grupos empresariais ou conglomerados

que, algumas vezes, possuem uma grande dimensao.

Os investidores sé@o as pessoas mais interessadas em acompanhar de perto
os resultados gerados pelas operagdes dessas empresas e, para tanto, necessitam

das suas demonstragdes contabeis.

Nesse cenario, insere-se o processo de consolidacdo das demonstracoes
contabeis, uma vez que a exigéncia e a necessidade de elaboragao e divulgacao
dessas demonstracdes crescem cada vez mais em fungdo do aumento do volume de

operacoes de aquisicoes de empresas realizadas em todo mundo.

A consolidacido de balancos representou uma evolugao na ciéncia contabil.
Muitas empresas, mesmo nao divulgando as demonstragdes consolidadas, por néao
serem obrigadas, adotam a pratica de sua elaboragdo para fins internos e

gerenciais.

Conforme a Fundacgao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e
Financeiras - FIPECAFI (2000, p. 68):

O objetivo cientifico da contabilidade manifesta-se na correta apresentacao
do patrimbnio e na apreensao e analise da causas das suas mutacgodes. Ja
sob a otica pragméatica, a aplicagdo da contabilidade a uma entidade
particularizada, busca prover os usuarios com informacgdes sobre aspectos
de natureza econdmica, financeira e fisica do patriménio da entidade e suas
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mutagcdes, o0 que compreende registros, demonstracbes, andlises,
diagnosticos e prognosticos expressos sob a forma de relatos, pareceres,
tabelas, planilhas e outros meios.

Com a globalizagéo, as empresas estdo aumentando a obtencdo de capital
além das fronteiras de seu pais-sede, trazendo a necessidade de informacdes
contabeis confiaveis, as quais devem compreendidas pelo investidor. De forma

geral, os investidores sao atraidos para mercados que conhecem e nos quais

confiam.

Entretanto, com a diversidade das normas contabeis, a diferenga pode ser
tdo significante que as demonstracbes podem nao ser entendidas ou enganosas.
Portanto, exige-se que dados divulgados ndo déem margem as interpretacdes

distorcidas ou erradas.

Além da diversidade nas normas contabeis, na atividade empresarial existe
o fator risco, que pode levar o empreendimento a gerar prejuizos e, posteriormente,

duvidas quanto a continuidade das operacgdes, além do abandono das atividades.

Apesar de a maioria dos doutrinadores reconhecer o valor das

demonstracdes financeiras consolidadas, elas nao estao isentas de criticas.

A presente pesquisa pretende trazer a reflexdo a adequagao da pratica de
consolidacdo de balancos quando utilizada para consolidar demonstracbes
financeiras que envolvam companhias com atividades diversificadas e

conglomerados, bem como sua utilizagdo para fins comparativos.

A informacéao é vital para a tomada das melhores decisdes possiveis pelos
investidores e para a estabilidade do mercado de capitais. Sobre o assunto,
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511) dizem que “a informagao suficiente deve ser
apresentada de modo a permitir a predicdo das tendéncias futuras e da variabilidade

dos dividendos, bem como da associagao entre rentabilidades futuras e o mercado”.

Sa ([19977]), em artigo em seu site, afirma:

Vasta é a utilidade dos informes e demonstragées contabeis e isto muito
responsabiliza a tecnologia contabilistica perante o mundo social. Muitos
sdo os interesses em jogo e grandes sdo os males que podem ocorrer
quando existe ma qualidade ou infidelidade demonstrativa. Ha milénios o
homem acompanha a evolugdo e transformacdo da riqueza de seus
empreendimentos e isto havera de perdurar pelos tempos, tanto quanto
também as utilidades materiais estiverem a servico do homem. Ocorre,
entretanto, que uma desarmonia entre as normas que regulam referidos
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informes preside hoje tais evidéncias, colocando em risco os usuarios das
informagdes contabilisticas.
Observa-se, assim, a importancia das informagdes contabeis para avaliagao
dos investimentos, exigéncia de demonstragdes consolidadas, preocupagao com a
transparéncia e confiabilidade dos informativos, utilizagdo de demonstrativos

consolidados para fins comparativos e para prognosticar tendéncias futuras.

1.2 Situagao-problema

De acordo com Marconi e Lakatos (2000, p. 139), “enquanto o tema de uma
pesquisa é uma proposigao até certo ponto abrangente, a formulagédo do problema é

mais especifica: indica exatamente qual a dificuldade que se pretende resolver”.

Com relagao a formulagao do problema, Rudio (1986, p. 94) afirma que:

Formular o problema consiste em dizer, de maneira explicita, clara,
compreensivel e operacional, qual a dificuldade com a qual nos
defrontamos e que pretendemos resolver, limitando o seu campo e
apresentando suas caracteristicas. Desta forma, o objetivo da formulacao
do problema é torna-lo individualizado, especifico, inconfundivel.

Ao formular um problema cientifico, Gil (2002, p. 27) recomenda:

O problema deve ser formulado como pergunta.

Esta é a maneira mais facil e direta de formular um problema. Além disso,
facilita sua identificagdo por parte de quem consulta o projeto ou o relatério
da pesquisa. {...}

Este cuidado é muito importante, sobretudo, nas pesquisas académicas. De
modo geral, o estudante inicia o processo da pesquisa pela escolha de um
tema, que por si s6 ndo constitui um problema. Ao formular perguntas sobre
o tema, provoca-se sua problematizagao.

A contabilidade tem como um de seus objetivos fornecer aos usuarios
informacdes uteis e confidveis para auxiliar o processo decisorio. Portanto, essas
informagdes ndo podem dar margem as interpretacdes erradas ou distorcidas. Ainda
de acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511) “a divulgagao financeira deve
fornecer informacao util a tomada de decisdes racionais de investimento, concessao
de crédito etc., por investidores e credores atuais e no futuro, bem como outros

usuarios”.
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Dessa forma, a presente pesquisa busca responder a seguinte questao-

chave:

Demonstragées financeiras consolidadas de um conglomerado
empresarial, agrupadas em uma unica atividade, podem ser utilizadas para fins

comparativos?

Inicialmente, foram formuladas as seguintes questdes para investigar o

problema proposto:

a) demonstragdes financeiras de companhias diversificadas

(conglomerados) sdo impossiveis de agrupar em uma atividade unica?

b) demonstragdes financeiras consolidadas de um conglomerado,

analisadas isoladamente, permitem prognosticar tendéncias futuras?

c) demonstragdes financeiras consolidadas de um conglomerado

empresarial podem ser utilizadas para fins comparativos?

d) informagbes segmentadas por linha de negoécios e mercados
geograficos, divulgados como informagbes complementares, podem

auxiliar a analise das demonstragdes contabeis consolidadas?

No tépico seguinte, abordam-se os objetivos para buscar as respostas ao

problema e as questdes propostas para a pesquisa.

1.3 Objetivos

Objetivos sdo os fins tedricos e praticos que se propde alcangar com a
pesquisa. De acordo com Oliveira (2003, p. 132), “o objetivo geral procura dar uma
visdo ampla da pesquisa. O pesquisador deve mostrar a importancia do assunto e a
tematica proposta. Também deve apresentar a relevancia do trabalho a ser
desenvolvido e a sua contribuicdo para a ampliagdo do conhecimento geral relativo a
ele”. Ainda segundo o autor, o objetivo especifico define o ponto central da pesquisa.
Dessa forma, na idéia geral do trabalho, deve-se ressaltar a idéia especifica a ser

desenvolvida. Nesse sentido, o presente estudo apresenta os seguintes objetivos:
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1.3.1 Objetivo geral

Identificar e analisar as disposicdes da legislacado brasileira, da teoria e das

normas de contabilidade para a preparagdo e consolidacdo de balancos de

empresas e de conglomerado de empresas.

1.3.2 Objetivos especificos

a)

1.4 Hipotese

pesquisar a legislagdo brasileira e teoria da contabilidade sobre a
fundamentacao, as normas e os procedimentos para a consolidacao de

balancos;

analisar a adequacao das disposi¢coes da legislagao brasileira frente ao
cenario de globalizagdo dos mercados, da economia e da exigéncia
cada vez maior de transparéncia e confiabilidade dos demonstrativos

financeiros;

elaborar analise comparativa entre a consolidacdo de demonstracdes
contabeis de 3 grupos empresariais, procurando identificar a variagao
entre os resultados das empresas individuais e o resultado consolidado

de cada grupo;

verificar a adequacdo da utilizacdo de demonstrativos financeiros

consolidados de conglomerados para fins de comparabilidade;

verificar se a utilizagdo de informagdes segmentada auxilia na analise

dos demonstrativos contabeis consolidados.

Trujillo (apud MARCONI; LAKATOS, 2000, p. 136), assim define hipétese:

A hipétese € uma proposicdo antecipadora a comprovagcdo de uma
realidade existencial. E uma espécie de pressuposicdo que antecede a
constatagao dos fatos. Por isso se diz também que as hipéteses de trabalho
sao formulagdes provisorias do que se procura conhecer e, em
conseqléncia, sao supostas respostas para o problema ou assunto da
pesquisa.

Marconi e Lakatos (2000, p. 139) adotam o seguinte conceito para hipotese:

Um enunciado geral de rela¢des entre variaveis (fatos, fenémenos):
a) formulado como solugao proviséria para determinado problema;
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b) apresentando carater ou explicativo ou preditivo;

c) compativel com o conhecimento cientifico (coeréncia externa) e
revelando consisténcia logica (coeréncia interna);

d) sendo passivel de verificagdo empirica em suas consequéncias.

Para Gil (2002, p. 31), hipotese é “a proposicéo testavel que pode vir a ser a

solucao do problema”.

Para esta pesquisa, a hipétese verificada é:

Informagoes extraidas de demonstrativos financeiros consolidados
apresentam limitagées de analise e de utilizagado quando comparadas as

extraidas dos demonstrativos financeiros individuais.

A seguir, apresenta-se a justificativa para elaborar a pesquisa.

1.5 Justificativa

A Contabilidade tem como um de seus grandes objetivos fornecer

informacdes uteis para o processo decisorio.

Os demonstrativos financeiros sdo fundamentais para entender a situacao
econbmica e financeira das empresas. A partir da analise desses demonstrativos
tomam-se decisbes, tanto pelos usuarios externos a empresa (credores
fornecedores, investidores, analistas de mercado etc.), quanto pelos usuarios

internos (administradores, consultores, controladores etc.).

A justificativa para a realizagdo deste estudo decorre da preocupagao quanto
a utilizacdo de demonstrativos financeiros consolidados para fins de comparabilidade

e prognostico de tendéncias futuras.

As informagbes extraidas a partir de demonstrativos financeiros
consolidados permitem a correta avaliagdo do grupo econémico e a sua capacidade
de geragao de resultados futuros? Essas informacgdes podem ser utilizadas sem

limitagcdes no processo decisorio?

Em nivel pratico, esta pesquisa visa a contribuir e proporcionar um

adequado entendimento aos usuarios dos demonstrativos financeiros consolidados.
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Espera-se, também, que este estudo proporcione uma visdo critica acerca da
utilizacao de demonstrativos financeiros consolidados para fins de comparabilidade e

para prognostico de tendéncias futuras das empresas.

O tépico seguinte tem por objetivo descrever a metodologia utilizada para
elaborar a presente pesquisa. Inicialmente, apresentam-se o0s conceitos de
conhecimento cientifico e de Ciéncia Contabil e, posteriormente, os conceitos de

método e pesquisa, seguidos da tipologia da pesquisa.

1.6 Metodologia cientifica

Conforme Silva (2003, p. 37), “o conhecimento cientifico atende ao propdsito
da ciéncia, que é desvendar a realidade, por isso é real (factual), lida com
ocorréncias ou fatos. A ciéncia soma, conquista e avanga a medida que novas

descobertas séo incorporadas aos seus dominios”.

Trujillo (apud MARCONI; LAKATOS, 2000, p.

caracteristicas dos quatro tipos de conhecimento, conforme quadro a seguir:

18) sistematiza as

Conhecimento Conhecimento Conhecimento Conhecimento
Popular Cientifico Filoséfico Religioso (Teolégico)
Valorativo Real (Factual) Valorativo Valorativo
Reflexivo Contingente Racional Inspiracional

Assistematico Sistematico Sistematico Sistematico
Verificavel Verificavel N&o verificavel Nao verificavel
Falivel Falivel Infalivel Infalivel
Inexato Aproximadamente exato Exato Exato

Quadro 1 Os quatro tipos de conhecimento
Fonte: Marconi e Lakatos (2000, p.18)

Ainda com relagdo ao conhecimento cientifico, segundo Marconi e Lakatos
(2000, p. 20):

Constitui um conhecimento contingente, pois suas proposi¢cées ou hipéteses
tém sua veracidade ou falsidade conhecida por meio da experimentacéo e
ndo apenas pela razdo, como ocorre no conhecimento filoséfico. E
sistematico, ja que se trata de um saber ordenado logicamente, formando
um sistema de idéias (teoria) e nao conhecimentos dispersos e desconexos.
Possui a caracteristica da verificabilidade, a tal ponto que as afirmagbes
(hipdteses) que ndao podem ser comprovadas nao pertencem ao ambito da
ciéncia. Constitui-se em conhecimento falivel, em virtude de nao ser
definitivo, absoluto ou final, por este motivo, é aproximadamente exato:
novas proposi¢coes e o desenvolvimento de técnicas podem reformular o
acervo de teoria existente.
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De acordo com Oliveira (2003, p. 39), a Ciéncia Contabil:

E um conjunto sistemicamente formatado e apresentado de conhecimentos
obtidos de forma metddica. Esses conhecimentos devem ser verificaveis e
referir-se a um objeto de estudo determinado — no caso da Contabilidade,
esse objeto é a riqueza de uma entidade: o patriménio.

De acordo com Marconi e Lakatos (2000, p. 36), o conhecimento cientifico €

dependente de investigagao metddica, ja que:

a) & planejado, pois o cientista n&do age ao acaso: ele planeja o seu
trabalho, sabe o que procura e como deve proceder para encontrar o

que almeja;

b) baseia-se em conhecimento anterior, particularmente em hipéteses ja

confirmadas,e em leis e principios ja estabelecidos;

c) obedece a um método pré-estabelecido, que determina, no processo de
investigacao, a aplicagao de normas e técnicas em etapas claramente

definidas.

Para Marconi e Lakatos (2000, p. 46):

O método é o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com
maior seguranga e economia, permite alcangar o objetivo— conhecimentos
validos e verdadeiros -, tragcando o caminho a ser seguido, detectando erros
e auxiliando as decisdes do cientista.

Assim, Ruiz (2002, p. 138) afirma que “todas as atividades podem ser
executadas de alguma forma mais segura, mais econdmica, mais perfeita. O roteiro
desta agcdo mais perfeita € o seu método peculiar, ou melhor, sua técnica”. O autor
afirma ainda que a palavra método significa o tracado das etapas fundamentais da
pesquisa, enquanto a palavra técnica significa os diversos procedimentos ou a
utilizacado dos diversos recursos peculiares a cada objeto de pesquisa, dentro das

diversas etapas do método.

Segundo Marconi e Lakatos (1990, p. 15), pesquisa € “um procedimento
formal com método de pensamento reflexivo que requer tratamento cientifico e se
constitui no caminho para conhecer a realidade ou para descobrir verdades parciais”.
A pesquisa tem por finalidade buscar respostas que preocupam a sociedade ou

parte dela, mediante aplicagao de métodos cientificos.

Para Gil (2002, p. 41), é possivel classificar as pesquisas em trés grandes

grupos: exploratorias, descritivas e explicativas. Ainda segundo o autor, a pesquisa
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exploratodria “tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vista a torna-lo mais explicito ou a construir hipoteses. Pode-se dizer que estas
pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de ideais ou a descoberta

de intuigdes”.

Selltiz (apud GIL, 2002, p. 41), com relagdo as pesquisas exploratorias,
destaca que “na maioria dos casos, essas pesquisas envolvem: (a) levantamento
bibliografico; (b) entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o

problema pesquisado; e (c) analise de exemplos que estimulem a compreensao”.

Esta pesquisa caracteriza-se pela investigacdo da teoria contabil e pelo
levantamento das normas brasileiras para a consolidacdo de demonstragcdes
contabeis. Seu foco €, especificamente, a situacdo de empresas (conglomerados)
econbmicas e a utilizacdo desses demonstrativos para fins comparativos e para

prognosticar tendéncias futuras.

Portanto, a metodologia utilizada para alcangar os objetivos da presente

pesquisa pode ser apresentada sob dois enfoques:
a) quanto aos fins: pesquisa exploratéria;

b) quanto aos meios: levantamento bibliografico, pesquisa documental e

analise de multi-exemplos.

De acordo com Marcantonio (1993, p. 24), pesquisa bibliografica € o
levantamento, a sele¢do, o fichamento e o arquivamento de informagdes sobre
interesse para o estudo de determinado assunto. Acrescenta que a pesquisa
bibliografica € a busca das fontes especificas para recuperar as informacgdes
armazenadas nos documentos e, assim, é possivel chegar a bibliografia necessaria

para a pesquisa.

Dessa forma, para o desenvolvimento desta pesquisa, utilizou-se
inicialmente o método bibliografico que, conforme Martins (1994, p. 28), trata-se do
estudo que visa a conhecer as contribuigdes cientificas sobre determinado assunto.
Ademais, tal método tem como objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar

contribuigdes tedricas ja existentes sobre dado tema.
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Aliado ao estudo tedrico, desenvolveu-se a analise de multi-exemplos, de
forma que seja possivel a ilustragdo do estudo com apresentagao de casos praticos,

visando a estimular a compreenséo.

Foi utilizada também a pesquisa documental, uma vez que, para o
desenvolvimento e analise dos exemplos, as fontes de dados serdao as

demonstragdes contabeis das empresas envolvidas no estudo.

Segundo Godoy (1995, p. 24), a pesquisa documental “consiste no exame
de materiais de natureza diversa que ainda nao receberam um tratamento analitico,
ou que podem ser reexaminados, buscando-se interpretacdes novas e/ou

complementares”.

As observacbes desta pesquisa foram extraidas por meio do método
descritivo que, conforme Martins (1994, p. 28), tem como objetivo a descrigdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno, bem como o

estabelecimento de relagbes entre variaveis e fatos.

Na visdo de Eco (1996, p. 22), o estudo cientifico deve dizer do objeto algo
que ainda nao foi dito ou rever sob uma Ooptica diferente o que ja se disse, além

disso, deve objetivar ser util aos demais estudiosos.

Dessa forma, a metodologia empregada para a realizagcdo do presente
estudo foi a pesquisa exploratoria, por meio de técnicas de pesquisa bibliografica,

documental e da analise de multi-exemplos com a apresentacao de casos praticos.

1.7 Delimitagao do estudo

O presente estudo limitou-se a analise dos quocientes ou indices extraidos
das demonstragdes contabeis dos trés grupos selecionados, divididos em quatro

categorias diferentes:

a) quocientes de liquidez e solvéncia: liquidez imediata, seca, corrente e

geral;

b) estrutura de endividamento: relagdo capital de terceiros e total, relagao
capital de terceiros e préprio e participacado das dividas de curto prazo

sobre o endividamento total;
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c) rotagao ou giro: rotatividade dos estoques, prazo médio de estocagem,
rotacdo de contas a receber, prazo médio de cobranca e rotatividade do

ativo;

d) rentabilidade e lucratividade: margem bruta, operacional, liquida,

retorno sobre o ativo e sobre o patrim6nio liquido.

Nao foram analisadas todas as demonstragdes contabeis do grupo. Algumas
empresas controladas, constituidas por quotas de responsabilidade limitada e,
portanto, desobrigadas a publicar os balangos, apesar de solicitadas, recusaram-se

a fornecer os demonstrativos contabeis.

Apesar dessa limitagao, entende o autor ndo descaracterizar o estudo dos

quocientes e indicadores por meio dos demonstrativos contabeis obtidos.

1.8 Estrutura da pesquisa

Esta pesquisa esta estruturada em quatro capitulos:

Capitulo 1 — Introducdo com a contextualizagcdo do tema, a questao-
problema a ser investigada, a hipdtese, a metodologia cientifica empregada, os
objetivos do estudo, a justificativa para a escolha do tema, a delimitagdo do estudo e

a estrutura do trabalho. Nesse capitulo, o leitor tera uma visdo geral do estudo;

Capitulo 2 — Esse capitulo trata da avaliagdo de investimentos pelo método
da equivaléncia patrimonial e sua utilizagdo no processo de consolidagédo de

balancos;

Capitulo 3 — O objetivo do capitulo € abordar o processo de consolidagao de
forma ampla: conceitos e objetivos da consolidacédo, obrigatoriedade, histérico do
processo de consolidacdo, teorias da consolidacido, limitacbes do processo de
consolidacao, criticas a consolidagao, a questao de participacdes minoritarias, tipos
existentes de consolidacdo, técnicas e procedimentos da consolidagcdo e

tratamentos especiais;

Capitulo 4 — Nesse capitulo, foram desenvolvidos os multi-exemplos com a
apresentacao dos casos praticos, elaborados a partir das demonstragdes contabeis

de trés conglomerados econémicos. Os indicadores financeiros individuais foram
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verificados e comparados aos indicadores do consolidado para os trés grupos de
empresas e, posteriormente, foi analisado se existem divergéncias significativas
entre os indicadores individuais e do consolidado. Procurou-se observar a
adequagao da utilizacdo de demonstrativos financeiros consolidados de
conglomerados em uma unica entidade para fins comparativos, além da sua
capacidade para predicdo de tendéncias futuras. Nesse capitulo, também foi
abordada a utilizagdo de informagdes segmentadas. Por ultimo, foram apresentadas
as consideragdes finais e recomendagdes, a opinido do autor sobre os assuntos
abordados no desenvolvimento do estudo e a verificagdo da analise comparativa,

procurando responder a situagcdo-problema proposta no inicio.
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2 AVALIAGAO DE INVESTIMENTOS PERMANENTES E O METODO DE
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Neste capitulo, fez-se uma abordagem nao exaustiva dos aspectos relativos

a avaliacao de investimentos permanentes e ao método da equivaléncia patrimonial.

E necessario construir um referencial teérico minimo que propicie o
entendimento desse método de avaliagcdo, uma vez que, para o0 processo de
consolidagdo das demonstragdes contabeis, utiliza-se uma série de registros. Tais
registros somente podem ser entendidos com o conhecimento prévio do método de

equivaléncia patrimonial.

2.1 Aspectos introdutérios

Para Marion (1998, p. 300), investimentos s&o:

Aplicagdes relativamente permanentes, com propensao a produzir renda
para a empresa. S&o participagbes voluntarias ou incentivadas, em
empresas e direitos de propriedade, ndo enquadraveis no ativo circulante,
nem no realizavel a longo prazo, nem mesmo no imobilizado, pois ndo se
destinam atividade operacional da empresa.

Os investimentos podem ser classificados em temporarios ou permanentes;

Neves e Viceconti (2003, p. 279) os definem da seguinte forma:

Investimentos Temporarios: adquiridos com a intengao de revenda e tendo,
geralmente, carater especulativo. Podem ser classificados no ativo
circulante (AC) ou no ativo realizavel a longo prazo (ARLP);

Investimentos Permanentes: adquiridos com a intengdo de continuidade,
representando, portando, uma extensdo da atividade econémica da
investidora, devendo ser classificados no ativo permanente (AP).

O artigo 179 da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) estabelece as seguintes
classificagdes para as contas patrimoniais:

| — no ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no curso
do exercicio social subseqliente e as aplicagdes de recursos em despesas
do exercicio seguinte;

Il — no ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apds o término
do exercicio seguinte;

[l — em investimentos: as participagdes permanentes em outras sociedades
e os direitos de qualquer natureza, nao classificaveis no ativo circulante, e
que nao se destinem a manutengéo de atividade da companhia ou empresa.
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Existem dois métodos de avaliacdo de investimentos permanentes:

a) método do custo;

b) método da equivaléncia patrimonial.

Entretanto, antes da definicdo desses dois métodos de avaliacdo de
investimentos, € necessario o conhecimento de termos que serdo utilizados

constantemente nesse estudo nos assuntos a seguir:

2.1.1 Definigdes dos termos utilizados

Investidora — E a sociedade que tem participacdo no capital de outras
sociedades. Quando essa participagdo lhe assegura o controle, € chamada de

controladora;

Investida — E a sociedade na qual a investidora tem participagdo; pode ser

caracterizada como sociedade controlada ou coligada;

Controladora — A Lei n° 6404/76 (BRASIL, 1976b), em seu artigo 116,

define como Controladora:

Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum,
que:

a) E titular de direitos de votos que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagcées da assembléia geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e.

b) Usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgéos da companhia.

Coligadas - Sao coligadas as sociedades quando uma participa, com 10%

(dez por cento) ou mais, do capital da outra, sem controla-la. Lei n°. 6404/76, artigo
243, § 1. (BRASIL, 1976b).

Controladas — Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou por meio de outras controladas, é titular de direitos de sécio que Ihe
assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagbes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores. Lei n°. 6404/76, artigo 243 § 2.
(BRASIL, 1976b).

Sociedade equiparada a coligada — A instrugdo n° 247 (CVM, 1996),

paragrafo Unico do artigo 2°, menciona que se equiparam a coligadas:
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a) As sociedades quando uma participa indiretamente com 10% (dez por
cento) ou mais do capital votante da outra, sem controla-la;
b) As sociedades quando uma participa diretamente com 10% (dez por
cento) ou mais do capital votante da outra, sem controla-la
independentemente do percentual da participagédo no capital total;
Subsidiaria — “E uma empresa que é controlada por outra empresa
(conhecida como matriz)”. (NORMAS...,2002, IAS-28 § 3"., p. 557). Equipara-se, no

Brasil, a uma Controlada;

Matriz — “E a empresa que tem uma ou mais subsidiarias”. (NORMAS...,

2002, IAS-27 § 6°., p. 548). Equipara-se, no Brasil, a uma empresa Controladora;

Grupo — “E o conjunto de todas as subsidiarias”. (NORMAS..., 2002, IAS-27
§6., p.548);

Controle direto — Quando a investidora possui em seu préprio nome mais
de 50% (cinquenta por cento) do capital votante da investida (NEVES; VICECONTI,
1996, p. 112);

Controle indireto — Quando a investidora exerce o controle de uma
sociedade por intermédio de outra, também controlada por aquela (NEVES;
VICECONTI, 1996, p. 112);

Investimentos relevantes — A Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) , artigo 247,

paragrafo unico, define investimento relevante:

Paragrafo unico. Considera-se relevante o investimento:

a) Em cada sociedade coligada ou controlada, se o valor contabil & igual
ou superior a 10% (dez por cento) do valor do patriménio liquido da
companhia;

b) No conjunto das sociedades coligadas e controladas, se o valor
contabil é igual ou superior a 15% (quinze por cento) do valor do patriménio
liquido da companhia.

Influéncia significativa — E o poder de participar nas decisées sobre

politicas financeiras e operacionais da investidora, mas nao envolve o controle
dessas politicas (NORMAS..., 2002, IAS 28 § 2., p. 557);

Associada — E uma empresa na qual o investidor tem influéncia
significativa; ndo é uma subsidiaria nem uma “oint venture” do investidor, tal como
sociedade em conta de participacdo ou consorcio de empresas. (NORMAS..., 2002,
IAS 28 § 2., p. 557);
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Agio — Diferenca a maior entre o valor pago e o valor contabil de uma

empresa;

Desagio — Diferenga a menor entre o valor pago e o valor contabil de uma

empresa,

Joint Venture — “corporagao que é operada por um grande grupo de
empresas (as “joint venturers”), para um negocio ou projeto especifico com beneficio
mutuo para os membros do grupo”. (FASB, 1998, APB-18, p. 27.723 )

2.2 O método de custo

O artigo 183 da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b), item lll, dispde que os

investimentos permanentes serdo avaliados segundo os seguintes critérios:

[...] Il = os investimentos em participagéo no capital social de outras
sociedades, ressalvado o disposto nos artigos 248 e 250, pelo custo de
aquisi¢cao, deduzido de provisdo para perdas provaveis na realizagao do seu
valor, quando esta perda estiver comprovada como permanente, e que sera
modificado em razdo do recebimento sem custo para a companhia, de

agbes ou quotas bonificadas;

O artigo 248 da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b), ressalvado acima, dispde:

“No balango patrimonial da companhia, os investimentos relevantes
(artigo 247, paragrafo uUnico) em sociedades coligadas sobre cuja
administragdo tenha influéncia, ou de que participe com 20% (vinte por
cento) ou mais do capital social, e em sociedades controladas, serdo
avaliados pelo valor de patrimbnio liquido, de acordo com as seguintes

normas:...".

Entende-se, assim, que os investimentos ndo enquadrados nas exigéncias
cumulativas do artigo 248 sao avaliados pelo método de custo. Sdo exemplos de

investimentos avaliados pelo método de custo:
a) investimentos em sociedades que ndo sdo coligadas ou controladas;
b) investimentos ndo relevantes em sociedade coligada ou controlada;

c) investimento relevante em sociedade, mas sem existéncia de influéncia
em sua administracdo, ou cujo percentual de participacdo nao atinge

20% (vinte por cento) do capital social da sociedade coligada.
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Em resumo, para efeito da Lei das S/A., o método de custo é adotado para
investimentos menores. Por esse método, os investimentos sdo mantidos pelo seu
valor histérico, e a investidora n&o altera o valor contabil do investimento em fungao
da investida ter apurado lucro ou prejuizo. Os dividendos s&o registrados como
receita no momento em que sido declarados e distribuidos, ou fornecidos pela

empresa investida.

Deve-se registrar que, conforme disposicdo da CVM (1996), por meio da
Instrugdo n°. 247/96, as companhias abertas deverdo avaliar pelo método da
equivaléncia patrimonial os investimentos ndo relevantes em sociedades

controladas.

2.3 O método da equivaléncia patrimonial

Diferentemente do que ocorre no método de custo, pelo método da
equivaléncia patrimonial as empresas devem reconhecer os resultados de seus
investimentos relevantes em coligadas e controladas, a partir do momento em que

esses resultados sédo gerados.

De acordo com FIPECAFI (2000, p. 139):

O conceito da equivaléncia patrimonial é baseado no fato de que os
resultados e quaisquer variagbes patrimoniais de uma controlada ou
coligada devem ser reconhecidos (contabilizados) no momento de sua
geracgao, independentemente de serem ou nao distribuidos.

Os investimentos avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial sao
ajustados pelos lucros ou prejuizos apurados pela sociedade investida, em
contrapartida como receita ou despesa na sociedade investidora. Os dividendos
declarados pela sociedade investida sdo considerados como uma reducdo de

investimento na sociedade investidora.

Entende-se, assim, que o método da equivaléncia patrimonial preserva o
principio da competéncia, acompanhando o fato econdémico, que é a geragédo do

resultado, ndo a formalidade de sua distribuicao.
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2.3.1 A importancia do método de equivaléncia patrimonial

Carvalhosa (1998) (apud SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2003, p. 9)
destaca a importancia do método de equivaléncia patrimonial pelo fato de constituir-
se em uma simplificacdo do processo de consolidagcdo. Por meio desse método,
mediante um unico registro no ativo da investidora, em contrapartida a uma conta de
resultado operacional, obtém-se uma posi¢ao similar de patriménio e resultado. Isso
acontecera caso a empresa tenha procedido a consolidagcdo de suas demonstracoes
financeiras, caracterizando, entdo, uma estreita relacdo com o processo de

consolidacao das demonstracgdes financeiras.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 401) afirmam que:

Uma vantagem importante do método de equivaléncia patrimonial é a de
que, no nivel estrutural, ele proporciona alguma coeréncia entre a
divulgagédo de subsidiarias consolidadas e a divulgacdo de investimentos
que ndo sdo incluidos na consolidagdo, mas que possuem algumas das
caracteristicas de participagdes em subsidiarias.

Para o processo de consolidagdo das demonstracbes financeiras, é
necessario o conhecimento prévio do método de equivaléncia patrimonial, pois
abrange uma série de registros de ajustes que serdo compreendidos somente por
meio do MEP.

2.4 Obrigatoriedade da equivaléncia patrimonial

Analisa-se a seguir os aspectos da equivaléncia patrimonial segundo a Lei
n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b), a CVM, o IBRACON e o Banco Central do Brasil —
BACEN.

2.4.1 Lei n°. 6404/76

Por meio do artigo 248, Lei n° 6404/76 (BRASIL, 1976b), estabelece-se
para as sociedades, pelas acdes, a ado¢gado do método da equivaléncia patrimonial

para avaliacdo de investimentos permanentes:

No balango patrimonial da companhia, os investimentos relevantes (artigo
247, paragrafo Unico) em sociedades coligadas sobre cuja administragao
tenha influéncia, ou de que participe com 20% (vinte por cento) ou mais do
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capital social, e em sociedades controladas, seréo avaliadas pelo patrimbnio
liquido, de acordo com as seguintes normas:

| — o valor do patriménio liquido da coligada ou da controlada sera
determinado com base em balango patrimonial ou balancete de verificagao
levantado, com observancia das normas desta lei, na mesma data, ou até
60 (sessenta) dias no maximo, antes do balango da companhia; no valor de
patriménio liquido ndo serdo computados os resultados nado realizados
decorrentes de negdécios com a companhia, ou com outras sociedades
coligadas a companhia, ou por ela controladas:

Il — o valor do investimento sera determinado mediante aplicagdo sobre o
valor de patriménio liquido referido no numero anterior, da porcentagem de
participagédo no capital da coligada ou controlada;

lll — a diferenga entre o valor do investimento, de acordo com o nimero Il, e
o custo de aquisicdo corrigido monetariamente, somente serd registrada
como resultado do exercicio:

a) Se decorrer de lucro ou prejuizo apurado na coligada ou controlada;
b) Se corresponder, comprovadamente, a ganhos ou perdas efetivos;

c) No caso de companhia aberta, com observancia das normas
expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios;

§ 1°. Para efeito de determinar a relevancia do investimento, nos casos
deste artigo, serdo computados como parte do custo de aquisicao os saldos
de créditos da companhia contra coligadas e controladas;

§ 2°. A sociedade coligada, sempre que solicitada pela companhia, devera
elaborar e fornecer o balanco ou balancete de verificagdo previsto no
nuamero |.

A lei define que as coligadas serdo avaliadas pelo MEP quando existir

influéncia na administragao da investida.

Conforme FIPECAFI (2000, p. 141), a influéncia na administragdo pode ser

de diversas formas:

a) A empresa investidora tem s6 15% do capital, mas é ela quem
fornece a tecnologia de produgdo e designa o diretor industrial ou o
responsavel pala area de producgéao;

b) A investidora tem s6 15% de participacdo, mas € a responsavel pela
administracdo e finangas, sendo a area de producdo de responsabilidade
dos outros acionistas.

Existem outras situagdes nas quais a investidora possui influéncia na

administragdo. Algumas delas serdo abordadas no topico 2.4.2, ao tratar do método

de equivaléncia patrimonial segundo a CVM.

De forma resumida, pode-se dizer que o método de equivaléncia patrimonial,

pela legislagao societaria, foi utilizado para avaliagao de investimentos permanentes

nas seguintes situagdes:

a) investimentos relevantes em controladas;

b) em investimentos relevantes em coligadas com 20% ou mais de

participacao no capital;
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c) em investimentos relevantes em coligadas com menos de 20% de

participacado no capital, mas com influéncia na administragao.

Santos e Schmidt (2002, p. 70) apontam que os principais problemas do

método da equivaléncia patrimonial pela legislagdo societaria séo:
a) o critério da relevancia, somente utilizado no Brasil;

b) a utilizagdo do percentual de 20% do capital total, ndo do capital

votante.

2.4.2 CVM

Para as companhias abertas, o requisito da relevancia nao é utilizado para
exclusdo da obrigatoriedade de utilizacdo do MEP. Todas as controladas, mesmo

que nao relevantes, deverao ser avaliadas utilizando-se esse critério.

Assim determina a Instrugdo CVM n°. 247/96 (CVM, 1996):

Artigo 1°. - O investimento permanente de companhia aberta em coligadas,
suas equiparadas e em controladas, localizadas no pais e no exterior, deve
ser avaliado pelo método da equivaléncia patrimonial, observadas as
disposigdes nesta instrugao.

Paragrafo Unico — Equivaléncia patrimonial corresponde ao valor do
investimento determinado, mediante aplicagdo da percentagem de
participagdo no capital social sobre o patriménio liquido de cada coligada,
sua equiparada e controlada.

A Instrugdo CVM n°. 247/96 (CVM, 1996) definiu em seu artigo 5 os tipos
de influéncia na administragdo, visando a aplicagdo do método da equivaléncia

patrimonial.

Estabelece a Instrugdo CVM n°. 247/96 (CVM, 1996), artigo 5

Deveréo ser avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial:

| — o investimento em cada controlada; e

Il — o investimento relevante em cada coligada e/ou equiparada, quando a
investidora tenha influéncia na administragdo ou quando a porcentagem de
participagdo, direta ou indireta da investidora, representar 20% (vinte por
cento) ou mais do capital social da coligada.

Paragrafo unico. Serdo considerados exemplos de evidéncias de influéncia
na administragdo da coligada:

a) Participagédo nas suas deliberagdes sociais, inclusive com a existéncia
de administradores comuns;

b) Poder de eleger ou destituir um ou mais de seus administradores;

c) Volume relevante de transacdes, inclusive o fornecimento de
assisténcia técnica ou informagdes técnicas essenciais para as atividades
da investidora;

d) Significativa dependéncia tecnolodgica e/ou econdmico-financeira;
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e) Recebimento permanente de informagdes contabeis detalhadas, bem
como de planos de investimentos; ou
f) Uso comum de recursos materiais, tecnolégicos ou humanos.

Dessa forma, segundo a referida instrugdo da CVM, foram avaliados pelo

método da equivaléncia patrimonial:
a) os investimentos em controladas;

b) os investimentos relevantes em coligadas ou equiparadas indiretas

iguais ou maiores do que 20% do capital social;

c) os investimentos relevantes em coligadas (ou sua equiparada) abaixo
de 20%, direta ou indiretamente do capital social, mas com influéncia

na administragao.

Para acompanhar a tendéncia mundial, a CVM obrigou as controladas,
independentemente da relevancia, a adotarem o0 método da equivaléncia
patrimonial. Além disso, a CVM criou a figura da coligacao indireta para a verificagao

do percentual de 20% do capital social.

A figura a seguir representa graficamente as definicbes de coligagdo e

controle de acordo com as normas emitidas pela CVM.

Investidora

> 50%
do capital
votante

210%
do capital

< 50% <10% votante

2 10% do capital
do capital total
votante
Controlada Coligada Outras Equiparada as
participacoes coligadas

Figura 1: coligacao e controle segundo a CVM
Fonte: FIPECAFI (2000, p. 142)

A CVM criou também o conceito de sociedades equiparadas as coligadas,

que sao:
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a) os investimentos que representam, indiretamente, 10% ou mais do

capital votante, sem controla-la;

b) os investimentos que representam, diretamente, 10% ou mais do capital
votante, sem controla-la, independentemente do percentual de

participacado no capital total.

Esse conceito de equiparacéo a coligadas pode ser observado no exemplo a

seqguir:

A D 1. aempresa A possui 12% do capital
votante de C (30% de 40%),
indiretamente por meio da coligada B;
5% logo, C é equiparada a coligada A,

30% . .
° 2. aempresa D possui 5% do capital total

de E, mas 15% das a¢bes com direito a
B E voto, logo, a empresa E é equiparada a
coligada de D.

40% agoes ¢/ voto 1.000
agoes s/ voto 2.000
total 3.000

150 agbes c/ voto

150 = 15% das agdes c/voto
1.000

150 = 5% do capital total
3.000

Figura 2: exemplo de equiparagao a coligadas
Fonte: Santos e Schmidt (2002, p. 75).

2.4.3 Reformulagao da Lei n°. 6404/76

O Projeto de Lei n° 3741/00 (BRASIL, 2000), procura adequar as
disposi¢cdes da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) a nova realidade da economia
brasileira e ao processo de globalizagdo dos mercados. Procura também harmonizar
as praticas contabeis brasileiras as praticas adotadas nos principais mercados

financeiros mundiais, atendendo principalmente as recomendagdes do IASB.
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Caso o projeto de Lei em tramitagao no Congresso Nacional seja aprovado
conforme redigido, os artigos da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) terdo a seguinte

redacio:
Art. 248 (reformulado):

No balango patrimonial da companhia, os investimentos em controladas, em
coligadas e em outras sociedades que fagam parte de um mesmo grupo ou
estejam sob controle comum ser&o avaliados pelo método da equivaléncia
patrimonial.

Art. 243 (reformulado):

Para fins do disposto nesta Lei, consideram-se:

| — controladas: as sociedades nas quais a controladora, diretamente ou
através de outras controladas, é titular de direitos de so6cio que I|he
assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais
e o poder de eleger a maioria dos administradores;

Il — controladas em conjunto: as sociedades em que os poderes referidos no
inciso anterior sdo exercidos por um grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto;

lIl — coligadas: as sociedades quando uma possui influéncia significativa na
administragao da outra, sem controla-la;

§ 1°. Caracteriza-se como influéncia significativa o poder de participar as
decisbes sobre as politicas financeiras e operacionais da sociedade
investida, presumindo-se, ainda, a existéncia dessa influéncia quando a
investidora participa, direta e indiretamente, com 20% (vinte por cento) ou
mais do capital votante;

§2° (...).
Essas alteragbes aproximarao a legislagao brasileira das normas emanadas,
do IASB e do FASB no seguinte sentido:

a) na eliminagdo da exigéncia da relevancia do investimento. Dessa
forma, as sociedades controladas passardao a ser avaliadas pelo
método de equivaléncia patrimonial, independentemente da

controladora ser uma companhia aberta ou fechada;

b) passardo a considerar, para efeito de determinagdo de influéncia na
administragao das coligadas, o percentual de 20%, ao invés do capital

total sobre o capital votante.
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2.4.4 IBRACON

Por meio do Pronunciamento VI — Investimentos — Participagcdes em outras
sociedades (IBRACON) dispbe:

§ 11 - De um modo geral, as normas instituidas pela Comisséao de Valores
Mobiliarios para contabilizagcdo dos investimentos pelo método de
equivaléncia patrimonial estdo em conformidade com a metodologia
convencional e com as concepgdes do IBRACON:

§ 12 — Deverao ser avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial:

a) o investimento relevante em cada coligada, quando a investidora tenha
influéncia na administragdo ou quando a porcentagem de participagéo da
investidora representar 20% ou mais do capital social da coligada;

b) o investimento em cada controlada;

c) quando, em conjunto, o valor contabil do investimento em coligadas e/ou
controladas for igual ou superior a 15% do patriménio liquido da investidora
e/ou da controlada.

2.4.5 Instituigoes autorizadas pelo Banco Central

O Banco Central do Brasil, BACEN, controla e fiscaliza as instituicdes
financeiras. Com relacdo a avaliacdo de investimentos, o Plano Contabil das
Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional, COSIF, implantado por meio da Circular
n°. 1273 de 29 de Dezembro de 1987 (BACEN, 1987), dispde:

Os investimentos em sociedades coligadas e controladas s&o avaliados pelo
valor do patriménio liquido, observadas, além de legislagdo em vigor, as
seguintes normas:

a) A avaliagao pelo valor do patriménio liquido aplica-se aos seguintes
investimentos:

| — em cada sociedade coligada sobre cuja administracdo a instituicdo
participante tenha influéncia e participe com 20% (vinte por cento) ou mais
do capital social, quando o valor contabil do investimento for igual ou
superior a 10% (dez por cento) do patriménio liquido da instituicao
participante;

Il - em sociedades controladas, qualquer que seja o seu valor;

Il — no conjunto de sociedades coligadas e controladas, quando o
respectivo valor contabil for igual ou superior a 15% (quinze por cento) do
patriménio liquido da instituicao participante;

IV — em sociedades integrantes do conglomerado econémico-financeiro
independentemente dos percentuais de participagéo ou relevancia.

b)

O BACEN, a exemplo da CVM, determinou a avaliacdo de investimentos
pelo método da equivaléncia patrimonial para todas as sociedades controladas.

Os investimentos que obrigatoriamente devem ser avaliados pelo método de

equivaléncia patrimonial estdo resumidos no quadro a seguir:
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Lei n°. 6404/76
Tipo de Cia. Fe_chada e d_emais CVM it ~BACEN .
Investida sociedades nao Cia. Aberta nstltwgpes do.S|stema
enquadradas na CVM Financeiro
e no BACEN
Controladas InF\{/esnmento Basta ser controlada Basta ser controlada
elevante
Investimento
Relevante
Investimento Investimento Participagédo _>20% do
Relevante Relevante capital total e/ou
Coligadas Participagéo _> 20% Participagéo _> 20% influéncia na
do capital total e/ou do capital total e/ou Administracéo, se o
influéncia na influéncia na VCI no conjunto de
Administragao. Administracao. todas as coligadas e
controladas for inferior
a 15%.
Equiparadas a Sociedades
Outras Investidas Nzo coligadas_ aos mesmos integrantes do
requisitos das conglomerado
coligadas. econdmico-financeiro.

Quadro 2 Resumo dos requisitos a serem obrigatoriamente atendidos para avaliagao

pelo MEP no Brasil.
Fonte: Machado (2002, p. 47)

2.5 A técnica do MEP no Brasil

Por meio da utilizagdo do método da equivaléncia patrimonial, a conta de
investimentos na investidora deve apresentar valor contabil equivalente ao
percentual de participacdo no patriménio liquido da investida. Qualquer variacao,
aumento ou diminui¢do no patriménio liquido da controlada ou coligada devera ser
registrado pela investidora na conta de investimentos, proporcional a sua

participacao no capital social da investida.

Aborda-se a seguir como reconhecer variagbes que podem ocorrer no

patriménio liquido da investida.

2.5.1 Resultados nao realizados

A Lei n° 6404/76 (BRASIL, 1976b), artigo 248, inciso |, determina que no
valor do patrimbnio liquido ndo serdo computados “os resultados ndo realizados

decorrentes de negocios com a companhia, ou com outras sociedades coligadas a



41

companhia, ou por ela controladas”. Contudo, a referida lei omitiu a definicao de

resultados nao realizados.

Para Santos e Schmidt (2002, p. 76), esse fato considera-se, contabilmente

falando, resultado ndo realizado:

As operagdes realizadas entre empresas sob o mesmo controle ou
coligagéo, por valores diferentes daqueles registrados na contabilidade, ora
gerando lucro, ora gerando prejuizo, desde que na data da elaboragéo das
demonstragdes financeiras esses ativos constem do balanco patrimonial da
empresa adquirente, ou seja, ndo tenham sido vendidos para terceiros.

Os mesmos autores (idem) criticam o enfoque estabelecido na legislagcéo

societaria ao afirmarem que:

Essa questado é pacifica quando se trata de operagdes realizadas entre a
investidora e suas controladas, pois nesse caso houve apenas uma
“‘mudanca de bolso” até a efetiva venda para terceiros, existindo de fato um
resultado nao realizado. No entanto, quando a operagéo € realizada com
uma coligada, a investidora, por ndo possuir o controle, ndo atua na deciséo
desta operagdo, que € um pressuposto da coligagdo. Essa operagédo é
similar, entdo, a uma operagéao realizada com terceiros.

Observa-se uma incoeréncia na legislagao, pois na definicdo de resultados
nao realizados deveriam estar incluidas as operacdes realizadas somente com a

investidora ou com coligadas do mesmo grupo, nao com coligadas.

De acordo com a legislagao societaria, no caso de existéncia de resultados
nao realizados, antes do calculo da equivaléncia patrimonial deve-se retirar do
patriménio liquido da investida os resultados (lucros ou prejuizos) nao realizados

com a investidora ou outras empresas do mesmo grupo.

A CVM, por meio da Instrucdo n°. 247/96 (CVM, 1996), artigo 9", paragrafo

1°, define resultado ndo realizado da seguinte forma:

Paragrafo 1°. — Para os efeitos do inciso Il deste artigo, serdo considerados
lucros nao realizados aqueles decorrentes de negdcios com a investidora ou
com outras coligadas e controladas quando:

a) O lucro estiver incluido no resultado de uma coligada e controlada e
correspondido por inclusdo no custo de aquisicdo de ativos de qualquer
natureza no balango patrimonial da investidora; ou

b) O lucro estiver incluido no resultado de uma coligada e controlada e
correspondido por inclusdo no custo de aquisicado de ativos de qualquer
natureza no balango patrimonial de outras coligadas e controladas.
Paragrafo 2°. — Os prejuizos decorrentes de transagdes com a investidora,
coligadas e controladas ndo devem ser eliminados no calculo da
equivaléncia patrimonial.

Paragrafo 3°. — Os lucros e os prejuizos, assim como as receitas e as
despesas decorrentes de negocios que tenham gerado, simultidnea e
integralmente, efeitos opostos nas contas de resultado das coligadas e
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controladas, nao serao excluidos para fins de calculo do valor do
investimento.

Observa-se no texto acima que as companhias abertas deverao considerar
somente os lucros nao realizados e ndo os prejuizos nao realizados, objetivando
manter o principio do conservadorismo.

De acordo com a CVM, para o calculo da equivaléncia patrimonial, primeiro
aplica-se o percentual de participacdo no capital social da investida sobre o

patrimdnio liquido, depois, reduz-se o lucro nao realizado liquido de efeitos fiscais.

2.5.2 Dividendos recebidos

Conforme visto anteriormente, pelo método da equivaléncia patrimonial,
tanto na legislagao societaria quanto pela CVM o lucro obtido em uma investida é
registrado no momento de sua geracéo, observando-se, desse modo, o principio da

competéncia.

Portanto, o recebimento do dividendo deve ser contabilizado com redugao
do investimento, pois a receita ja foi contabilizada e, quando do recebimento do
dividendo, esse deve reduzir o direito (dividendos a receber), contabilizado

anteriormente em contrapartida a disponibilidades.

2.5.3 Reservas de capital

Segundo Santos e Schmidt (2002, p. 78), reservas de capital sdo "valores
recebidos pela empresa que nao transitam pelo resultado como receita e estao
descritas na Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) em seu artigo 182, §1°. e 2°.”, a seguir

transcrito:

§1°. — Serdo classificadas como reservas de capital as contas que
registrarem:

a) A contribuigdo do subscritor de agdes que ultrapassar o valor nominal
e a parte do preco de emissao das agdes sem valor nominal que ultrapassar
a importancia destinada a formacao do capital social, inclusive nos casos de
conversao de agdes de debéntures ou partes beneficiarias;

b) O produto da alienagdo de partes beneficiarias e bonus de
subscrigao;

c) O prémio recebido na emissao de debéntures;

d) As doagdes e subvengdes para investimento.
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§2 — Sera ainda registrado como reserva de capital o resultado de corregcéo
monetaria do capital realizado, enquanto nao capitalizado®.

Com relagéo ao artigo acima, extraido da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b),
destaca-se que a corregao monetaria de balanco esta extinta por forca da Lei n°.
9249/95 (BRASIL, 1995), assim, ndo existe mais a conta reserva de correcao
monetaria, excetuando-se os saldos anteriores a vigéncia da Lei n° 9249/95

(BRASIL, 1995), que ainda nao foram capitalizados.

Santos, Schmidt e Fernandes (2003, p. 69) observam que esse
procedimento estabelecido pela Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) ndo esta de acordo
com os padrdes internacionais, 0s quais consideram tais valores como resultado do

exercicio.

Esses valores modificam o patriménio liquido da investida, representando
um ganho ou uma perda efetiva para a investidora. Dessa forma, quando uma
coligada ou controlada registra uma reserva dessa natureza, a investidora,
proporcional a sua participacéo, deve elevar o seu investimento e o considerar como
resultado da equivaléncia patrimonial. Isso deve estar de acordo tanto com a

legislagao societaria, quanto com a CVM.

2.5.4 Ajustes de exercicios anteriores

De acordo com a Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b), artigo 186, § 1%, serdo
contabilizados como ajustes de exercicios anteriores (diretamente nas contas de
lucros acumulados, sem transitar pela demonstracdo do resultado do exercicio),
somente aqueles decorrentes de erros referentes a exercicios anteriores, que néo
possam ser imputaveis a eventos subsequentes, e aqueles decorrentes de mudanca

de critérios contabeis.

Entretanto, o ajuste proporcional na conta de investimentos da investidora,
por esse acréscimo ou diminuigdo, ndo devera ser langcado em lucros acumulados,

mas sim em parte de sua receita ou despesa operacional.
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2.5.5 Variagao no percentual de participacao

Durante o exercicio social, podem ocorrer alteracbes no percentual de
participacédo da investidora no capital da coligada ou da controlada. Essas variagdes
ocorrem, principalmente, quando a investidora deixa de subscrever acbdes nos
aumentos de capitais ou participa com percentuais diferentes dos existentes,

aumentando ou diminuindo sua participagao no investimento.

Ocorrido esse evento, no final do exercicio, o valor da equivaléncia
patrimonial devera ser calculado com base no novo percentual de participagdo. Essa

variagao, perda ou ganho, devera ser registrada como resultado nao operacional.

2.5.6 Reavaliacao de ativos de controladas

Caso uma empresa controlada ou coligada efetue e contabilize a reavaliagéo
de seus ativos, a contrapartida do valor do ativo sera uma conta de reserva de
reavaliacdo, com acréscimo do patriménio liquido, sendo que esse valor ndo deve

transitar por receita.

Assim, a investidora devera, proporcionalmente a sua participagdo, registrar
esse aumento na conta de investimento, tendo como contrapartida uma conta de

reavaliagao de ativos de coligadas ou controladas.

A partir do momento em que a investida proceder a realizagdo dessa reserva
para lucros acumulados pela depreciacdo ou baixa dos itens reavaliados, a

investidora procedera a reversao da respectiva reserva.

Todavia, se a investidora adquirir tal investimento com agio, em decorréncia
do valor dos bens do ativo ser superior ao valor liquido contabil, aquele estara
registrado na investidora em conta a parte do valor do investimento, separada do

valor de equivaléncia patrimonial.

Nesse caso, conforme FIPECAFI (2000, p. 151), a contrapartida do
acréscimo da conta de investimentos ndo deve ser a conta de reserva de
reavaliagdo, mas uma baixa na conta do &agio correspondente, desde que

corresponda aos mesmos bens.
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2.5.7 Tratamento contabil do agio ou desagio nas demonstra¢oes individuais

Quando ocorrem investimentos, registrados pelo método da equivaléncia
patrimonial em coligadas ou controladas, formadas pela propria investidora, nao

surge agio ou desagio dessa operagao.

Entretanto, se uma companhia adquirir agdes de uma outra ja existente,
pode ocorrer a questao do agio ou desagio nessa transacao. Se o preco pago pelas
acgdes for maior que seu valor patrimonial, existe o agio e ocorre o desagio de forma

inversa, no caso do valor pago ser menor que o patrimonial.

A Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) nao disciplinou o tratamento contabil do
agio ou desagio nas demonstragdes contabeis, e este estava sendo adotado por
influéncia do Decreto n°. 1598/77 (BRASIL, 1977), regulado atualmente pelo artigo
385 do RIR/99.

A CVM, por meio da Instrugcdo Normativa n°. 247/96 (CVM, 1996), artigo

13°., para normatizar o assunto, determinou:

Artigo 13 — Para efeito de contabilizagdo, o custo de investimento em
coligada e controlada devera ser desdobrado e os valores resultantes desse
desdobramento contabilizados em contas separadas:

| — equivaléncia patrimonial baseada em demonstracdes contabeis
elaboradas nos termos do artigo 10; e

Il — &gio ou desagio na aquisicdo ou na subscricdo, representado pela
diferenca para mais ou para menos, respectivamente, entre o custo de
aquisi¢ao do investimento e a equivaléncia patrimonial.

O artigo 14°., com a nova redagédo dada por meio da Instrugdo CVM n°.
285/98 de 31/07/1998 (CVM, 1998), determina que 0 agio ou desagio computado na
aquisicao ou subscricao do investimento devera ser contabilizado com a indicagao

do fundamento econémico que o determinou.

§1°. — O agio ou desagio decorrente da diferenga entre o valor de mercado
de parte ou de todos os bens do ativo da coligada e o respectivo valor
contabil, devera ser amortizado na propor¢ao em que o ativo for sendo
realizado na coligada e controlada, por depreciagdo, amortizagdo, exaustao
ou baixa em decorréncia de alienagdo ou perecimento desses bens ou do
investimento.

§ 2°. — O 4agio ou o desagio decorrente da diferenga entre o valor pago na
aquisi¢do do investimento e o valor de mercado dos ativos e passivos da
coligada ou controlada, referido no paragrafo anterior, devera ser
amortizado da seguinte forma:

a) — 0 agio ou o desagio decorrente de expectativa de resultado futuro
no prazo, extensao e proporgéo dos resultados projetados, ou pela baixa
por alienagdo ou perecimento do investimento, devendo os resultados
projetados serem objetos de verificagdo anual, a fim de que sejam revisados
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os critérios utilizados para amortizacdo ou registrada a baixa integral do
agio; e

b) O agio decorrente da aquisicdo do direito de exploragéo, concesséo
ou permissdo delegadas pelo Poder Publico no prazo estimado ou
contratado de utilizagéo, de vigéncia ou de perda de substancia econbémica,
ou pela baixa por alienacdo ou perecimento do investimento.

§ 3°. — O prazo maximo para amortizagdo do agio previsto na letra “a” do
paragrafo anterior ndo podera exceder a dez anos;

§ 4°. — Quando houver desagio ndo justificado pelos fundamentos
econdmicos previstos nos paragrafos 1°. e 2°., a sua amortizagdo somente
podera ser contabilizada em caso de baixa por alienagao ou perecimento do
investimento.

§ 5°. — O agio n3o justificado pelos fundamentos econémicos, previstos nos
paragrafos 1°. e 2°,, deve ser reconhecido imediatamente como perda, no
resultado do exercicio, esclarecendo-se em nota explicativa as razbes da
sua existéncia.

2.6 Investida com patrimoénio liquido negativo

Inicialmente, discute-se a expressédo: “patriménio liquido negativo” e, com

relagdo ao tema, Martins (2000, p. 1) ressalta:

Muitos autores e profissionais usam a expressao citada para representar a
situacdo em que o passivo exigivel excede ao valor do ativo da empresa.
Alguns, entretanto tém uma aversdo muito grande a essa terminologia,
alegando, e com bastante raz&o, que patriménio liquido existe, e é positivo,
ou nao existe e simplesmente ndo ha que se falar em “patriménio negativo”.
Preferem que se use, para a triste situagdo mencionada, a expressao:
“passivo a descoberto”.

O Conselho Federal de Contabilidade (1999), por meio da Resolugéo n°.
847/99, que altera a redagdo da NBC T 3 (conceito, conteudo, estrutura e
nomenclatura das demonstragdes contabeis), manifesta-se da seguinte forma com

relagdo ao tema:

c¢) O patriménio liquido compreende os recursos préprios da entidade, e seu
valor é a diferenca entre o valor do ativo e o valor do passivo (ativo menos
passivo). Portanto, o valor do patriménio liquido pode ser positivo, nulo ou
negativo.

No caso em que o valor do patriménio liquido for negativo, é também
denominado de passivo a descoberto.

Il — Ao item 3.2.2.13, dé-se a seguinte redacao:
3.2.2.13 — No caso do patrimbnio ser negativo, sera demonstrado apds o
ativo, e seu valor final denominado de passivo a descoberto.

Para efeito deste estudo, foram adotadas ambas as formas como sindénimas.
As tabelas a seguir demonstram as duas situagdes, antes e apds a
Resolugdo CFC n°. 847/99:
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Tabela 1: Demonstracdo convencional sem a reclassificacdo do passivo a

descoberto
31/12/X1 31/12/X1
Disponivel 62.801 Fornecedores 226.747
Duplicatas a Receber 407.418 Obrigagdes Tributarias 51.672
Estoques 971.804 Obrigagdes a Pagar 73.385
Impostos a Recuperar 75.778 Adiantamento de Clientes 154.597
Adiantamento a Fornecedores 29.995 Parcelamentos Tributarios 50.620
Provisao de Férias 46.023
Débitos com Parte Relacionada 9.093.632
Total do Ativo Circulante 1.547.796 Total do Passivo Circulante 9.696.676
Realizavel a Longo Prazo 11.736 Exigivel a Longo Prazo 45.995
Permanente 51.963 Capital Social 261.005
Reservas de Capital 44.805
Prejuizos Acumulados -7.149.092
Prejuizo do Exercicio -1.287.894
Patriménio Liquido -8.131.176
Total do Ativo 1.611.495 Total do Passivo 1.611.495

Fonte: O autor

Tabela 2 Demonstracao do passivo a descoberto apds a resolugdo CFC n°. 847/99

31/12/X1 31/12/X1
Disponivel

62.801 Fornecedores 226.747

Duplicatas a Receber 407.418 Obrigagdes Tributarias 51.672
Estoques 971.804 Obrigagdes a Pagar 73.385
Impostos a Recuperar 75.778 Adiantamento de Clientes 154.597
Adiantamento a Fornecedores 29.995 Parcelamentos Tributarios 50.620
Provisdao de Férias 46.023

Débitos com Parte Relacionada 9.093.632

Total do Ativo Circulante 1.547.796 Total do Passivo Circulante 9.696.676
Realizavel a Longo Prazo 11.736 Exigivel a Longo Prazo 45.995
Permanente 51.963 Capital Social 261.005
Reservas de Capital 44.805

Total do Ativo 1.611.495 Prejuizos Acumulados -7.149.092
Prejuizo do Exercicio -1.287.894

Passivo a Descoberto -8.131.176

Passivo a Descoberto 8.131.176 Reclassificagdo para o Ativo 8.131.176
Total do Ativo 9.742.671 Total do Passivo 9.742.671

Fonte: O autor

Observa-se que, apds a reclassificacdo, conforme determina a Resolugao
CFC n°. 847/99, o valor do passivo a descoberto ficou evidenciado mais claramente,
demonstrando a necessidade de recursos para honrar os compromissos da

sociedade.
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Devido a constantes prejuizos acumulados pela investida, o patrimdénio
liquido pode tornar-se negativo. Nesse caso, o reconhecimento desses prejuizos

esta limitado ao proprio valor do investimento.

Nesse sentido, a Instrugdo CVM n° 247/96 (CVM, 1996), artigo 16,

paragrafo unico, dispde:

Paragrafo unico — N&o obstante o disposto no artigo 12, o resultado da
equivaléncia patrimonial tera como limite o valor contabil do investimento,
conforme definido no paragrafo 1°. do artigo 4°. desta Instrugéo.

Dessa forma, o registro da perda com a equivaléncia patrimonial sera
efetuado até que o valor do investimento chegue a zero. Isso ocorre porque o
prejuizo maximo que a investidora pode ter em relagdo a sua investida € o valor do
investimento, uma vez que a responsabilidade dos acionistas esta limitada ao capital

subscrito.

2.7 Provisao para perdas permanentes em investimentos

No topico anterior, mencionou-se que as perdas de uma investida avaliada
pelo método da equivaléncia patrimonial devem ser reconhecidas até o limite do
investimento. Entretanto, em algumas situagdes especiais, a investidora pode
assumir uma responsabilidade superior. De acordo com artigo 12 da Instrugdo CVM
n°. 247/96 (CVM, 1996), se ocorrer essa situagao, deve-se constituir uma provisao

para perdas em investimentos.

Artigo 12 — A investidora deverd constituir provisdo para cobertura de
perdas:

| — perdas efetivas em virtude de:

a) Eventos que resultarem em perdas nao provisionadas pelas coligadas
e controladas em suas demonstragdes contabeis; ou

b) Responsabilidade formal ou operacional para cobertura de passivo a
descoberto.

Il — perdas potenciais, estimadas em virtude de:

a) Tendéncia de perecimento do investimento;

b) Elevado risco de paralisagdo de operagdes de coligadas e
controladas;

c) Eventos que possam prever perda parcial ou total do valor contabil do
investimento ou do montante de créditos contra coligadas e controladas, ou
d) Cobertura de garantias, avais, fiangas, hipotecas ou penhor
concedidos, em favor de coligadas e controladas, referentes a obrigagdes
vencidas ou vincendas quando caracterizada a incapacidade de pagamento
pela controlada ou coligada.

§1°. — Independentemente do disposto na letra b do inciso |, deve ser
constituida ainda provisédo para perdas, quando existir passivo a descoberto
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e houver intengdo manifesta da investidora em manter o seu apoio
financeiro a investida.

§2°. — A provis&o para perdas devera ser apresentada no ativo permanente
por deducgéao e até o limite do valor contabil do investimento a que se referir,
sendo o excedente apresentado em conta especifica no passivo.

2.8 Exemplo de aplicagao da equivaléncia patrimonial

Para melhor compreensdo das técnicas do meétodo de equivaléncia

patrimonial, demonstra-se um exemplo numérico:
A sociedade Controlada apresentou os seguintes registros:

a) patriménio liquido da sociedade Controlada:

Patriménio liquido da sociedade Controlada
Conta 31.12.X0 31.12.X1
Capital 300.000,00 300.000,00
Lucros - 210.000,00
Total 300.000,00 510.000,00

b) participagao da sociedade Investidora em Controlada:

Total do PL 300.000,00 510.000,00
Participacao de Investidora 60% 60%
em Controlada
Valor do investimento 180.000,00 306.000,00

A sociedade Investidora participa com 60% do capital da sociedade
Controlada e, portanto, devera avaliar o seu investimento pelo Método da

Equivaléncia Patrimonial.

Em 31.12.X1, a companhia Controlada registrou o seguinte langamento

contabil:
Lucros acumulados
Dividendos a pagar 105.000,00

Novo demonstrativo do patriménio liquido apds o langcamento de distribuigcao

de lucros:



50

Capital social 300.000,00
Lucros 105.000,00
Total do Patriménio liquido 405.000,00

Registros na companhia Investidora:

a) participagao societaria em Controlada:

180.000,00
126.000,00
306.000,00 (*)

63.000,00(**)

243.000,00 (**)

b) resultado positivo da equivaléncia patrimonial:

126.000,00

c) dividendos a receber:

63.000,00

(*) Valor correspondente a participagado da Investidora no patriménio liquido

da Controlada antes da distribui¢do de dividendos, ou seja:

60% X R$ 510.000,00 = R$ 306.000,00

(**) Valor correspondente a participacdo da Investidora no patriménio liquido

da Controlada apo6s a distribuigdo de dividendos, ou seja:

60% X R$ 405.000,00 = R$ 243.000,00

(***) Valor correspondente a 60% do valor dos dividendos distribuidos pela

companhia Controlada, ou seja:

60% X R$ 105.000,00 = R$ 63.000,00
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Este capitulo procurou abordar os aspectos basicos referentes a avaliagao
de investimentos permanentes e do método da equivaléncia patrimonial. Na opiniao
do autor, o referencial tedrico desenvolvido propiciara ao leitor maior entendimento

sobre o processo de consolidagédo de balangos a ser tratado no capitulo seguinte.
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3 CONSOLIDAGAO DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

O objetivo deste capitulo € abordar a consolidagcdo das demonstracdes
contabeis de forma geral, iniciando com um breve histérico sobre esse processo,
seguido da legislagdo e obrigatoriedade, das teorias e tipos de consolidagao, das

técnicas e procedimentos e das principais praticas contabeis que envolvem o tema.

O presente capitulo aponta também criticas a esse processo, posteriormente
explorado na analise dos exemplos e no desenvolvimento dos casos praticos do

capitulo seguinte.

3.1 Um breve histoérico sobre a consolidagao das demonstragdes contabeis

Existem publicagdes de demonstrativos financeiros consolidados desde
1886. Segundo Pena (apud SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2003, p. 135), “a
primeira sociedade de que se tem noticia de ter apresentado demonstrativos
financeiros consolidados foi a American Cotton Qil Trust, em 1886”. Posteriormente,
a National Lead Company, em 1892; a General Electric Company, em 1894; a U.S
Rubber Company; a U.S Steel Corporation; a Eastman Kodak Company, em 1902 e
a Bethlehem Steel Corporation, em 1905. Ainda de acordo com o referido autor, o
surgimento de grandes grupos econdmicos influenciou o processo de consolidagéo

das demonstragdes financeiras.

Em 1904, a American Association of Public Accountants — AAPA, atualmente
o American Institute of Certified Public Accountants — AICPA, incluiu pela primeira
vez em seus exames os demonstrativos financeiros consolidados (STANDERSKI,
1976).

Conforme Santos, Schmidt e Fernandes (2003, p. 135):

Com relagéo a regulamentagao do tema, a partir de 1959 as demonstragdes
financeiras consolidadas passaram a ser objeto de constante atengéo por
parte dos organismos regulamentadores nos Estados Unidos, que passaram
a emitir pronunciamentos, estabelecer discussbes etc. no intuito de
estabelecer regras e procedimentos a serem utilizados no processo de
consolidacdo das demonstragdes financeiras.

No Brasil, o primeiro balango consolidado publicado foi o da Petrobras,

referente ao exercicio de 1974, posteriormente referente ao primeiro trimestre do



53

exercicio de 1975. Em 1975, foram publicados ainda os balancos do Grupo Forsa,
em 22/07/75, e o do Grupo Real, em 23/07/75 (STANDERSKI, 1976).

Essa primeira referéncia legal a consolidagdo de demonstrativos financeiros,
feita antes da vigéncia da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b), foi emitida pelo Banco
Central do Brasil por meio da Circular n°. 179, de 11 de Maio de 1972 (BACEN,
1972). Essa circular, no item Xl das Normas Gerais de Auditoria, alinea “e”,
determinava que sempre que os investimentos em empresas coligadas, subsidiarias
ou dependentes forem significativos, o auditor elaboraria, complementarmente, com
as ressalvas que julgasse cabiveis, um parecer sobre o balango e o demonstrativo

de resultados consolidados relativos ao grupo.

A aprovagao da Lei n° 6404/76 (BRASIL, 1976b) introduziu oficialmente a
consolidagao das demonstragdes financeiras no Brasil, tornando-as obrigatorias para
as companhias abertas. Dessa forma, o valor de seus investimentos representaria

30% ou mais do patriménio liquido da investidora.

Por meio da Lei n°. 6385/76 (BRASIL, 1976a) foi criada a Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, entidade autarquica, vinculada ao Ministério da Fazenda.
A CVM possui, entre suas muitas atribuicdes previstas na Lei (de acordo com o
inciso 1), competéncia para “regulamentar, com observancia da politica definida pelo

Conselho Monetario Nacional, as matérias nesta Lei das sociedades por a¢des”.

Assim, por delegacdo expressa constante na Lei n°. 6404/76 (BRASIL,
1976b), a CVM passou também a emitir pareceres, instrucbes e deliberagdes

regulamentando a matéria.

Em 1976, o IAS emitiu a primeira norma internacional a respeito do assunto,
o IAS 3, Demonstracdes Financeiras Consolidadas, substituida posteriormente pelo
IAS 27.

3.2 Conceitos e objetivos da consolidacao

Para Hermanson e Edwards (apud SANTOS, SCHMIDT; FERNANDES,
2003, p. 132), “a consolidagéo das demonstra¢des contabeis consiste, basicamente,
na soma das contas das demonstracdes individuais da controladora e de suas

controladas, apresentando-as como uma unica entidade”.
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Em relacéo aos objetivos da consolidagao, FIPECAFI (2000, p. 404) afirma:

O objetivo da consolidagdo € apresentar aos leitores, principalmente
acionistas e credores, os resultados das operagdes e a posicao financeira
da sociedade controladora e de suas controladas, como se o grupo fosse
uma unica empresa que tivesse uma ou mais filiais ou divisdes. Isso permite
uma visdo mais geral e abrangente e melhor compreensdo do que inumeros
balancgos isolados de cada empresa.

Kam (1990, p. 391) apresenta a seguinte justificativa para a consolidagao:

The justification for consolidation is that the statements are more meaningful
when the parent and its subsidiaries are viewed as one entity. Although the
subsidiaries are separate legal enterprises, the fact is that the parent has
control over them. It is a question of economic substance over legal form.

In ARB 51, CAP said:

There is a presumption that consolidated statements are more meaningful
than separate statements and that they are usually necessary for a fair
presentation. (1)

Para Santos e Schmidt (2002, p. 283), a consolidagao das demonstragcdes
financeiras tem por objetivo “avaliar a posi¢céo financeira e os resultados globais de
determinada concentragdo de empresas, como se fossem uma unica empresa, ja
que as demonstracdes financeiras analisadas individualmente fazem com que se

perca a visao do conjunto”.

3.3 Obrigacao legal

A obrigagao legal de elaboragéo e divulgagcdo de demonstragdes contabeis
financeiras consolidadas esta disposta no artigo 249 da Lei n°. 6404/76 (BRASIL,
1976b), que estabelece:

A companhia aberta que tiver mais de 30% (trinta por cento) do valor do seu
patriménio liquido representado por investimentos em sociedades
controladas devera elaborar e divulgar, juntamente com suas
demonstragdes financeiras, demonstragdes consolidadas nos termos do
artigo 250.

Paragrafo unico — A Comissdo de Valores Mobiliarios podera expedir
normas sobre as sociedades cujas demonstracdes devam ser abrangidas
na consolidagéo, e:

a) Determinar a inclusdo de sociedades que, embora ndo controladas,
sejam financeira ou administrativamente dependentes da companhia;

b) Autorizar, em casos especiais, a exclusdo de uma ou mais
sociedades controladas.

(1) A justificativa para a consolidagdo & que os relatérios sdao mais significativos quando a
controladora e suas subsidiarias s&o vistas como uma unica entidade. Embora as subsidiarias sejam
empresas distintas, o fato € que a matriz tem o controle sobre elas. Isto € uma questao de substancia
econOmica sobre a forma legal.

No ARB 51 (FASB, 1998, ARB 51, p. 7873) CAP mencionou: Existe uma presuncao que relatérios
consolidados sdo mais significativos do que relatérios individuais e que eles usualmente sao
necessarios para apresentar uma exibigdo. (KAM, p. 391, 1990, tradugéo nossa)
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Desse modo, somente as companhias abertas tém a obrigacdo de
consolidar seus demonstrativos financeiros. As sociedades an6nimas fechadas e as

demais espécies de sociedades estdo isentas dessa obrigatoriedade.

O critério da relevancia adotado, 30% do patriménio liquido, estabelecido na
Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) como parametro a exigéncia de consolidagao, nao
e utilizado em outros paises, os quais aplicam a consolidagédo para todas as
controladas. Todavia, a Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b), artigo 291, paragrafo

unico, delegou poderes a CVM pra reduzir esse percentual:

“Paragrafo unico — A Comissao de Valores Mobiliarios podera reduzir a

porcentagem de que trata o artigo 249”.

A CVM utilizou essa prerrogativa legal e reduziu esse percentual a zero,
conforme disposto na Instrugdo CVM n°. 247/96 (CVM, 1996), artigo 21:

Ao fim de cada exercicio social, demonstragées contabeis consolidadas
devem ser elaboradas por:

| — companhia aberta que possuir investimento em sociedades controladas,
incluindo as sociedades controladas em conjunto referidas no artigo 32
desta Instrugao; e

Il — sociedade de comando de grupo de sociedades que inclua companhia
aberta.

Dessa forma, desde 1996, por forga da Instru¢do da CVM n°. 247/96 (CVM,
1996), toda companhia aberta que possuir investimentos em controladas tera a

obrigacdo de consolidar suas demonstragdes financeiras, independentemente do

percentual que tais investimentos representem de seu patriménio liquido.

Observa-se que a sociedade controlada n&o precisa ser andnima para que
exista a necessidade de consolidacido, podendo estar constituida de qualquer outra
forma societaria. Pode ser constituida também de sociedades por quotas de
responsabilidade limitada, uma vez que a Lei da Sociedade por Acbes é fonte

subsidiaria para as demais espécies de sociedades.

A regulamentagdo basica que rege essa matéria esta apresentada no
quadro a seguir. Estdo incluidas também as legislagbes sobre investimentos

permanentes, uma vez que os assuntos estao diretamente ligados.
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Organismos
Brasileiros

Consolidagao Investimentos Permanentes

Lei n°. 6404/76

Artigos 249, 250 e 275 Artigo 248

CVM- Instrugéo n°.
247/96

Artigos 21°. ao 31°. Artigos 1°. ao 20°.

IBRACON

Pronunciamento XX| — Normas de

Pronunciamento VI — Investimentos —

Consolidagao Participacdes em Outras Empresas

Conselho Federal de
Contabilidade

NBC T 3.2 — Investimentos Permanentes
e NBC T 4 — Da Avaliagédo Patrimonial

NBC T 8 — Das Demonstragdes
Contabeis Consolidadas

Organismos
Internacionais

Consolidagao Investimentos Permanentes

IAS 27 — Demonstragoes

Contabeis Consolidadas e IAS 25 — Contabilizagdo de Investimentos

IASB o : IAS 28 — Investimentos em Empresas
Contabilizacdo de Investimentos .
s Associadas
em Subsidiarias
FAS 94 — Consolidagao de todas N&o ha um pronunciamento especifico,
FASB as Subsidiarias em que ha mas o FAS — 94 faz muitas consideracdes
participagbes Majoritarias a respeito.
AICPA ARB 51 — Demonstragdes APB 18 — O Método de Patrimébnio para

Financeiras Consolidadas Investimentos em Agbes Ordinarias

Quadro 3 Legislagao inerente a consolidagao e investimentos permanentes
Fonte: Machado (2002, p. 145)

3.4 Teorias da consolidagao

Para entender o objetivo pelo qual

se realizou a consolidagcdo, a

apresentacao do patriménio liquido é de grande importancia, ja que indica o usuario

ao qual se pretende atender.

Com relagao as teorias de consolidagao, Beams (apud SANTOS; SCHMIDT;
FERNANDES, 2003, p. 143) menciona que:

Inicialmente a consolidagéo de balangos comecgou a ser discutida admitindo-
se a existéncia de duas teorias: a teoria da matriz, também conhecida como
teoria do proprietario, e a teoria da entidade.

Entretanto, argumenta que os conceitos e procedimentos utilizados na
pratica contabil, relativos ao processo de consolida¢do, deram origem a uma
terceira teoria, chamada de teoria contemporanea, referindo-se
parcialmente a teoria do proprietario e a teoria da entidade.

3.4.1Teoria da matriz

Kam (1990, p.393) observa que:

The theory is based on the proprietary concept, where the parent is seen as
owning the subsidiary. As owner, the parent has control over the subsidiary’s
net assets and operations and the minority interest does not; thus, the focus
is on the parent. The position is taken that the financial statements are to
provide relevant information to the stockholders of the parent company. (2)
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Entende-se que problemas e inconsisténcias em relacdo a essa teoria
podem surgir de participagdes inferiores a 100%. Para a teoria da matriz, a
participacdo minoritaria representa uma responsabilidade frente aos acionistas
majoritarios. Com base no mesmo entendimento, a participagdo minoritaria no

resultado é considerada uma despesa.

Entretanto, Santos, Schmidt e Fernandes (2003, p. 143) constatam que a
participacdo dos acionistas, sejam majoritarios ou minoritarios, ndo pode ser aceita
conceitualmente como obrigacdo. Além disso, os resultados atribuiveis aos

acionistas sao critérios aceitos para o reconhecimento de despesas.

3.4.2 Teoria da entidade

Beams (apud SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2003, p. 147) afirma que
a teoria da entidade demonstra uma visao alternativa. Seu destaque principal é “as
demonstracdes consolidadas refletem o ponto de vista da entidade como um todo,
na qual todos os recursos controlados pela entidade sdo avaliados de maneira
consistente”. O autor complementa que o lucro dos minoritarios € tratado como uma
distribuicdo do lucro total da entidade consolidada, e a participacdo dos acionistas

minoritarios representa uma parcela do patriménio liquido consolidado.

Kam (1990, p. 397) demonstra opinido semelhante em relacéo a essa teoria

ao afirmar que:

The entity theory has the advantage of having been formulated rationally.
The point of view taken is that of the combined entity, which happens to
have two classes of owners’ interest: the majority (parent) and minority. The
parent and the minority interest are perceived as contributors of capital to the
combined entity. (3)

(2) Essa teoria é fundamentada no conceito de propriedade, em que a investidora é vista como
proprietaria da subsidiaria. Como proprietaria, detém o controle sobre ativos liquidos e operagdes da
subsidiaria, e as demonstracées consolidadas sao utilizadas para fornecer informacéo relevante para
os acionistas da controladora, ndo para os minoritarios, ja que estes nao detém a propriedade. (KAM,
p. 393, 1990, tradugéo nossa)

(3) A teoria da entidade tem a vantagem de ter sido formulada racionalmente, sugerindo o surgimento
de uma entidade combinada, na qual as participagdes, minoritarias e majoritarias, sdo concebidas
como fornecedores de capital a entidade combinada. (KAM, p. 397, 1990, tradugéo nossa)
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3.4.3 Teoria contemporanea

Nesta teoria, as participagdes dos minoritarios nos lucros da subsidiaria sao
apresentadas como uma deducdo segregada na determinagdo do lucro liquido
consolidado. No balango consolidado, tais participacbes devem ser classificadas no
patrimdnio liquido ou em grupo separado e, diferentemente da teoria da matriz, ndo

sao consideradas como obrigacgao.

De acordo com Beams (1996) (apud SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES,
2003, p. 151) a teoria contemporanea evoluiu das praticas contabeis e nao reflete
uma opiniao unica sobre a preparacado das demonstracdes financeiras consolidadas.
Ao contrario, reflete parte de ambas as teorias vistas anteriormente e adota

basicamente os dispositivos contidos no ARB 51.

As diferengas basicas envolvendo a trés teorias da consolidagdo estao
demonstradas no quadro a seguir, elaborado por Santos, Schmidt e Fernandes, com

bases nas exposicdes de Beams (1996):
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Teoria da matriz

Teoria da entidade

Teoria contemporanea

Objetivo basico

As demonstragoes
consolidadas sdo uma
extensao das
demonstracdes da
controladora.

As demonstracoes
consolidadas séo
preparadas com base
no ponto de vista da
consolidagao total da

As demonstracdes consolidadas
apresentam a posicao financeira
e o resultado das operagdes
como uma unica empresa, mas

€ usuarios S0 preparadas em . . sdo preparadas principalmente
- entidade e visam a e
beneficio e com base para atender aos acionistas e
: atender todos os
no ponto de vista dos : credores da controladora (ARB
. interessados na 0. 0
acionistas : 51,§27.e7")
entidade.
controladores.
- Representa o lucro dos | Representa o lucro de
Lucro liquido o L Representa o lucro dos
. acionistas da todos os acionistas da S
consolidado acionistas da controladora.

controladora.

entidade consolidada.

Participagao dos
minoritarios nos

E considerada uma
despesa sob o ponto
de vista dos acionistas
da companhia

Representa uma
distribuicdo do lucro
total consolidado para
0s acionistas

Representa uma deducgéo na
determinagao do lucro liquido
consolidado. Contudo nao é
uma despesa, mas na
distribuicdo do lucro realizado

resultados O ; C
controladora. minoritarios. da entidade entra a participagao
majoritaria e a minoritaria.
Representa uma
Representa uma o
o parcela do patriménio
obrigagao do ponto de o : Representa uma parcela do
. . liquido consolidado. PO )
vista da companhia I patriménio liquido consolidado.
Sua classificagao & :
controladora. Sua T ~ E apresentado como uma conta
P ~ similar a apresentacgao .
Patriménio mensuragao é baseada S separada. Sua mensuragao é
S i das participagdes o e
pertencente aos | no patrimdnio contabil L baseada no patriménio contabil
S . majoritarias. Sua . T
minoritarios proporcional da proporcional da subsidiaria.

subsidiaria.

mensuragao € baseada
no valor total pago.

Consolidagao

A participacao
proporcional da
controladora nos ativos
liquidos da subsidiaria
é consolidada com
base no prego pago por
sua participacao. O

A participacgao total da
controladora e dos
minoritarios nos ativos
liquidos da subsidiaria
€ consolidada com
base no prego pago em
relacao a participagao
total. O gooawill é

A participagao proporcional da
controladora nos ativos liquidos
da subsidiaria é consolidada
com base no prego pago por
sua participagao. O goodwill é

l?gj;;gzz goodwill é obtido pela obtido pela diferenca obtido pela diferenca entre o
e diferenga entre o valor | entre o valor que seria valor pago e o valor contabil
subsidiaria . : . .
pago e o valor justo pago por todas as proporcional dos ativos liquidos.
proporcional dos ativos | acdes e o valor justo
liquidos. total dos ativos
liquidos.
Eliminagao de 100% na
consolidagio da receita | Eliminagdo de 100% na
das vendas efetuadas | determinagao do lucro | Eliminagao de 100% das contas
da controladora para a liquido consolidado de recita e despesa com a
subsidiaria e com distribuigdo entre | alocagao entre as participagdes
Lucros e proporcional ao as participacdes majoritarias e minoritarias das
prejuizos nao percentual de majoritarias e vendas da subsidiaria para a
realizados participagéo, nas minoritarias das vendas | controladora (ARB 51, && 7°. e

vendas das
subsidiarias para a
controladora.

da subsidiaria para a
controladora.

13°)

Quadro 4 Diferengas entre as teorias da consolidagao
Fonte: Santos Schmidt e Fernandes (2003, p. 153) Adaptado de Beams, Floyd A. Advanced
accounting. 6. ed. New Jersey: Prentice-Hall, 1996.
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3.5 Participagdes minoritarias

Quando a controladora ndo detém a totalidade das agbes, surge a
denominada participagdo de minoritarios ou eventualmente n&o controladores.
Nesse caso, o tratamento contabil a ser atribuido a participacdo de acionistas
minoritarios na Lei n° 6404/76 (BRASIL, 1976b) esta disposto no artigo 250,
alterado pela Lei n°. 9457/97 (BRASIL, 1997) , que estabelece:

“A participagao dos acionistas nao controladores no patriménio liquido e no
lucro liquido do exercicio sera destacada, respectivamente, no balango patrimonial e

na demonstracao do resultado do exercicio”.

A Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 1976b) apenas explicitou que a participagao de
minoritarios deveria ser destacada, sem, contudo, definir a sua classificagdo. Ja a
CVM, por meio do artigo 25 da Instrugéo n°. 247/96 (CVM, 1996), determinou que

essa participagcao deve figurar em grupo separado, antes do patriménio liquido:

A participagdo dos acionistas n&o controladores, no patriménio liquido das
sociedades controladas, devera ser destacada em grupo isolado no balango
patrimonial consolidado, imediatamente antes do patriménio liquido.

O quadro a seguir exemplifica a estrutura do balango patrimonial
consolidado e destaca que essa pratica estd de acordo com a adotada

internacionalmente:

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Resultados de Exercicios Futuros
Permanente Participagdo de Minoritarios
Investimentos Patriménio Liquido
Imobilizado

Diferido

Total do Ativo Total do Passivo

Quadro 5 Exemplificagdao da classificagao de participagao de acionistas minoritarios
no balang¢o patrimonial
Fonte: O autor

Com relagdo a demonstragdo do resultado do exercicio, o artigo 29 da
Instrugcdo n°. 247/96 (CVM, 1996) determina que a participacéo deve ser destacada
e apresentada, respectivamente, como deducdo ou adicdo ao lucro liquido ou

prejuizo consolidado.
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O quadro a seguir exemplifica a forma de apresentagao desse destaque na

demonstracao do resultado do exercicio:

Receita Bruta
Lucro Bruto
Despesas Operacionais
Etc..
Lucro Liquido Total
Menos: Participagdo minoritaria nos resultados de controladas
Lucro Liquido Consolidado

Quadro 6 Exemplificagdao da classificagdo de participacao de acionistas minoritarios
na demonstragao de resultado

Fonte: O autor

3.6 Tipos de consolidagao

Neste tépico, aborda-se a forma de utilizacdo de trés tipos de consolidacio:
integral, parcial e proporcional, esta obrigatéria para sociedades controladas em

conjunto.

3.6.1 Consolidagao integral

Utiliza-se a consolidagéo integral quando uma controlada pertence 100% a
controladora. Nesse caso, o processo de consolidagcdo consiste em somar as contas
do balango patrimonial e de resultado das duas sociedades. Consiste ainda em
eliminar o investimento, pelos livros da controladora, contra o patriménio liquido da
controlada. Isso porque a controladora, por meio do processo de ajuste de
investimento pelo método de equivaléncia patrimonial, ja reconheceu em sua

contabilidade o lucro apurado pela controlada.

Dessa forma, o processo de consolidagao integral consiste em substituir a
receita ou despesa de equivaléncia patrimonial, contabilizada pela controladora, por

receita, custos e despesas incorridos pela controlada.

3.6.2 Consolidagao parcial

Quando a controladora detém participagao inferior a 100%, a controlada é

considerada parcial. Nesse, caso o processo de consolidacdo é diferente do
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abordado no tépico anterior, pois surge a figura dos acionistas minoritarios, que

participam da controladora e do capital social da controlada.

Assim, a participagcao dos acionistas minoritarios no patriménio liquido da
controlada dever ser segregada em grupo especifico de contas do balango

patrimonial consolidado antes do patriménio liquido.

A participagdo dos acionistas minoritarios no resultado da controlada é
apresentada na penultima linha da demonstracao de resultado consolidado, antes do

lucro ou prejuizo liquido final consolidado.

3.6.3 Consolidagao proporcional

O artigo 32 da Instrugdo CVM n°. 247/96 (CVM, 1996) tornou obrigatéria a
consolidagao proporcional para sociedades controladas em conjunto. De acordo com
o referido artigo, sociedade controlada em conjunto ocorre quando nenhuma
investidora possui isoladamente o controle da investida. O artigo 32 da Instrugao
CVM n°. 247/96, § 1°. (idem, ibidem) dispbe que: “Considera-se controlada em
conjunto aquela que nenhum acionista exerce, individualmente, os poderes previstos

no artigo 3°. desta Instrugao”.

O referido artigo 3°. contempla a preponderancia nas deliberagdes sociais e
no poder de eleger a maioria dos administradores. Na mesma Instrugao, a CVM, por

meio da nota explicativa n°. 5, complementa que:

Essas disposi¢des alcangam, principalmente, as denominadas joint ventures
em que, mediante existéncia de acordo contratual e de parcelas
proporcionais de participacdo, duas ou mais entidades empreendem uma
atividade econOmica subordinada a um controle conjunto.

(idem, ibidem)

Ocorrendo o controle em conjunto, o artigo 32 determina o seguinte

procedimento quanto a consolidacgao:

Artigo 32 — Os componentes do ativo e passivo, as receitas e as despesas
das sociedades controladas em conjunto deverdo ser agregadas as
demonstragdes contabeis de cada investidora, na proporgao da participagéao

destas no seu capital social.

(idem, ibidem)
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De acordo com o § 2°., artigo 32 da Instrugdo CVM n°. 247/96 (CVM, 1996),
caso uma das investidoras passe a exercer o controle sobre a investida, devera
consolidar integralmente os elementos do seu patrimonio.

Para a consolidacdo proporcional, utiliza-se basicamente o mesmo

procedimento da consolidagéo plena, descrito a seguir no topico 3.7.

3.7 Técnicas e procedimentos da consolidagao

A consolidacédo das demonstragdes contabeis consiste no processo de:

a) agregar saldos de contas ou de grupos de natureza comum;

b) eliminar saldos de contas ou de grupos de contas e transacgoes,
realizadas entre as entidades que pertencam ao conjunto sob
consolidacao;

C) segregar a parcela do patriménio liquido que pertenca aos acionistas

minoritarios.

A Lei n° 6404/76 (BRASIL, 1976b), artigo 250, estabelece as normas de
consolidacao, que dispde:

Artigo 250 — Das demonstragées financeiras consolidadas serdo excluidas:

| — as participagdes de uma sociedade em outra;

Il — os saldos de quaisquer contas entre as sociedades;

Il — as parcelas dos resultados do exercicio, dos lucros ou prejuizos
acumulados e do custo de estoque ou do ativo permanente que
corresponderem a resultados, ainda nao realizados, de negécios entre as
sociedades.

§4°. — Para fins deste artigo, as sociedades controladas, cujo exercicio
social termine mais de 60 (sessenta) dias antes da data do encerramento do
exercicio da companhia, elaborardao, com observancia das normas desta
Lei, demonstragbes financeiras extraordinarias em data compreendida
nesse prazo.

Os procedimentos de consolidagao para a CVM estao dispostos no artigo 24
da Instrugao n°. 247/96 (CVM, 1996):

Artigo 24 — Para a elaboragdo das demonstragdes contabeis consolidadas,
a investidora devera observar, além do disposto no artigo 10, os seguintes
procedimentos:

| — Excluir os saldos de quaisquer contas ativas e passivas, decorrentes de
transagdes entre as sociedades incluidas na consolidagao.

Il — Eliminar o lucro nao realizado que esteja incluido no resultado ou no
patriménio liquido da controladora e correspondido por inclusdo no balango
patrimonial da controlada.

[l — Eliminar do resultado os encargos de tributos correspondentes ao lucro
nao realizado, apresentando-os no ativo circulante/realizavel a longo prazo
— tributos diferidos, no balango patrimonial consolidado.
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Paragrafo unico — No processo de consolidacdo das demonstragbes
contabeis, ndo podera ser efetuada a compensacio de quaisquer ativos ou
passivos pela dedugao de outros passivos ou ativos, a ndo ser que exista
um direito de compensagado e a compensacgao represente a expectativa
quanto a realizagao do ativo e a liquidagao do passivo.

O citado artigo 10° da instrugao refere-se a questao da eventual defasagem
de datas entre os balangos consolidados. Em principio, todas as demonstracdes
devem ser encerradas na mesma data, porém, caso isso ndo ocorra, tanto a CVM
quanto a Lei das Sociedades Anénimas admitem uma defasagem de sessenta dias

para os balangos da controladas.

Para a CVM, em caso de defasagem, ha a necessidade de evidenciacdo em
notas explicativas dos efeitos dos eventos relevantes ocorridos durante a

defasagem.

3.7.1 Agregar saldos

De posse das demonstracbes contabeis das empresas que serao
consolidadas, a primeira técnica é soma dos saldos das contas da mesma natureza

dos ativos, passivos, receitas e despesas que constam das entidades controladas.

3.7.2 Eliminar saldos e transagoes

Entretanto, a consolidacdo ndo é simplesmente a soma dos saldos das
diversas empresas controladas, ja que € necessario eliminar os saldos e transacdes
entre as sociedades controladas e os lucros resultantes. O processo de eliminagao

de saldos e transagdes, normalmente, obedece as seguintes etapas:

a) eliminagao das participagoes acionarias: Os investimentos que uma
empresa detiver na outra deverao ser eliminados. A pratica contabil é
de avaliar esses investimentos pelo método da equivaléncia patrimonial
e manter na investidora o valor de seu investimento, em montante
proporcional a sua participagao no capital social da investida.Os ajustes
de eliminagcdo dos investimentos sao efetuados contra as diversas

contas do patriménio liquido da sociedade controlada pelo valor
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correspondente a participagado proporcional que a controladora detém

do capital da sociedade controlada.

b) eliminagado dos saldos e transagoées intercompanhias: No balanco
patrimonial consolidado, sdo eliminados integralmente os saldos
patrimoniais de duplicatas a receber, fornecedores, contas-corrente,
mutuos e outros, relativos as transacgdes ocorridas entre as entidades
que compdem o conjunto a ser consolidado. Da mesma forma, devem
ser eliminadas na demonstracido do resultado consolidado as contas
que acumulam as receitas de vendas, os custos das mercadorias
vendidas e servigos prestados, as despesas e receitas de comissoes,
aluguéis, juros, encargos financeiros e outros, sempre quando

decorrentes de transagdes entre as entidades consolidadas.

c) eliminagao de lucros nao realizados: Os ativos consolidados devem
representar os valores de entrada, isso €, os custos de aquisi¢ao ou
producédo, incorridos com terceiros e alheios ao grupo consolidado.
Assim, o0s lucros que permanegam nos ativos de entidades
consolidadas, originados de transagdes entre entidades do mesmo
grupo, devem ser eliminados integralmente. Esse procedimento visa a
assegurar que o balango consolidado deve ter seus ativos avaliados de
acordo com os Principios Fundamentais de Contabilidade, bem como
com os critérios de avaliacdo de ativo estipulados pela CVM. As
transagdes mais comuns realizadas entre as entidades sao aquelas que
envolvem mercadorias e produtos (estoques). Podem ocorrer também
transacdes de compra e venda de bens do imobilizado e outras,
classificadas como investimentos e diferido. Observa-se que a CVM
(1996) nao permite a eliminagao de prejuizo nao realizado. A Instrugao
n°. 247, no artigo 9°., §2°., determina que “os prejuizos decorrentes de
transagcdes com a investidora, coligadas e controladas ndo devem ser
eliminados no célculo da equivaléncia patrimonial”. A justificativa para a
nao eliminagao de prejuizos nessas transacdes €, se mantidos esses
resultados na consolidagdo, os ativos seriam ajustados pelos seus
efetivos valores de realizagédo, prevalecendo a regra de custo ou de

mercado, dos dois 0 menor.



66

3.7.3 Segregagao

Caso a empresa controladora ndo detenha, direta ou indiretamente, 100%
das agbes da entidade controlada, surge a necessidade de segregar, no processo
de consolidacao, os interesses dos acionistas que detém a participacao restante das
acdes. Essas participacbes sdo denominadas minoritarias e, caso a investidora
detenha o controle, mesmo nao sendo majoritaria, esses acionistas sao

denominados nao-controladores.

Os interesses dos acionistas minoritarios ou nao controladores sao

segregados da seguinte forma:

a) no balanc¢o patrimonial consolidado: na data-base da consolidagao,
deve-se identificar o percentual que os acionistas minoritarios detém no
capital social da investida consolidada; identificado o percentual, aplica-
se sobre as contas individuais componentes do patrimbnio liquido da
controlada; de cada conta da controlada (capital social, reservas de
capital, reserva de lucros e outras), subtrai-se as parcelas dos
acionistas minoritarios ou nao controladores; o resultado da subtragcao
acima € agrupado em um Uunico grupo contabil, normalmente
denominado participacdo de minoritarios em controladas consolidadas
ou participagao de nao controladores em controladas consolidadas, em
linha especifica entre o exigivel a longo prazo e o patriménio liquido no

balango patrimonial consolidado.

b) na demonstragao de resultados consolidados: Aplica-se 0 mesmo
percentual utilizado no balango patrimonial sobre o resultado do
exercicio (lucro ou prejuizo final, apos todas as deducgdes de tributos,
contribuicdes e participagcbes no resultado). O valor obtido é
demonstrado em linha especifica da demonstracdo de resultado
consolidado entre o resultado liquido total das controladas consolidadas

e o resultado liquido consolidado.
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3.7.4 Condigoes requeridas

O objetivo da consolidagcao é apresentar as demonstragcdes contabeis da
controladora e de suas controladas como se o grupo fosse uma unica entidade. Isso
requer um adequado planejamento dessas atividades, que podem ser divididas em

trés principais:

3.7.4.1 Uniformizagao dos critérios e praticas contabeis

E fundamental que as empresas participantes do processo de consolidacéo
tenham critérios contabeis uniformes. A validade da visdo conjunta, objetivo da
consolidagdo, somente estarda garantida se os valores agregados forem
identificados, mensurados, registrados e divulgados de maneira consistente,
apurados com os mesmos critérios contabeis. Significa que devem representar

efetivamente a reunido de valores da mesma natureza econébmica.

Dessa maneira, evita-se que ativos, passivos, receitas e despesas sejam
consolidados com a utilizagao de critérios diferentes de avaliagao e registro entre as

controladas.

3.7.4.2 Controle analitico das transagoes econémico-financeiras

Para possibilitar a correta eliminacao de saldos, transacées e resultados nao
realizados, é necessario o controle analitico das operacgdes entre as entidades que

compdem o grupo consolidado.

3.7.4.3 Manual de normas contabeis e de consolidagao

Com a finalidade de proporcionar uniformizagcdo de critérios contabeis e
padronizagao de procedimentos, recomenda-se a elaboracdo de um manual que
formaliza as normas politicas e diretrizes contabeis do grupo econémico

consolidado.
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Esse manual pode contemplar modelos das demonstragdes contabeis,
modelos de plano de contas padronizados e a definicdo das praticas contabeis a
serem seguidas por todas as empresas controladas. Nesse sentido, os planos de
contas ja podem prever o controle segregado das contas e operagbes que seréao
objetos de eliminagdo no processo de consolidagado. Além disso, pode-se incluir o
manual de consolidagao para permitir a elaboragao periddica dos demonstrativos de
maneira simplificada e segura, trazendo a qualidade e confiabilidade dos valores

consolidados.

Controladas que operam no exterior sdo objetos de cuidados adicionais, ja
que seguem legislacbes especificas dos paises onde estdo localizadas. Portanto,
estdo sujeitas as diferengas de critérios e praticas contabeis, além da necessidade

da converséao dos valores da moeda de origem para a moeda nacional.

Deve-se observar que o processo de consolidagcdo das demonstragdes
contabeis € realizado sem qualquer registro nos livros das entidades envolvidas.
Normalmente, sdo utilizadas planilhas eletrénicas, softwares especificos ou papéis

de trabalho (mapas, quadro, memérias de calculo etc...).

3.8 Consolidacao de controlada com passivo a descoberto

Conforme ja mencionado, normalmente, os prejuizos apurados de uma
companhia avaliada pelo método da equivaléncia patrimonial s&o reconhecidos na
companhia investidora até o valor limite do investimento. Entretanto, em algumas
circunstancias, a companhia investidora pode assumir responsabilidade superior a
esse valor. Assim, caso a investidora tenha assumido responsabilidade formal ou
operacional para a cobertura de passivo a descoberto, devera constituir provisao
para perda em investimentos, conforme determina o artigo 12 da Instrugao n°. 247.
(CVM, 1996).

De acordo com Santos, Schmidt e Fernandes (2003, p. 95), devera ser

constituida uma proviséo para perdas em investimentos nos seguintes casos:

- eventos que resultarem em perdas nao provisionadas pelas investidas, a
exemplo das perdas efetivamente ocorridas em relagdo a provisbes para
contingéncias trabalhistas e judiciais ndo registradas pela investida;

- responsabilidade formal para cobertura de passivo a descoberto, a
exemplo de contratos firmados com acionistas minoritarios a fim de manter
inabalada a imagem do grupo etc,; ou ainda a simples intencao tacita de a
investidora honrar dividas da investida;
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- tendéncia de perecimento do investimento, que ocorre quando a
investidora, em fungcdo de conjuntura externa e interna que cerca as
operagdes da investida, provavelmente fagam com que ela deixe de existir;
essas situagdes estdo relacionadas, geralmente, a produtos e operagdes
que perdem valor em decorréncia da obsolescéncia, a exemplo da produgéo
de discos de vinil;

- elevado risco de paralisagao de operagdes, em fungao da falta de matéria-
prima, do suprimento de material auxiliar etc.;

- eventos que possibilitem prever perda parcial ou total do valor contabil do
investimento, a exemplo dos fenbmenos naturais que possam afetar os
estoques ou imobilizados da investida, cuja ocorréncia seja provavel e a
perda possa ser estimada;

- garantias, avais, fiancas, hipotecas ou penhor concedidos, pela
investidora em favor de credores da investida, que tornem a investidora
solidaria ou subsidiariamente responsavel pelos débitos da investida.

Essa provisdo devera ser registrada no ativo permanente por dedugao até o

limite do investimento a que se referir, e 0 excedente registrado em conta especifica

no passivo.

3.9 Controladas excluidas da consolidagao

A CVM exige a consolidacéo de todas as controladas. Contudo, em algumas

situacoes, permite-se a exclusdo de determinadas controladas.

Essas situagdes estdo previstas no artigo 23 da Instrugdo n°. 247 (CVM,

1996), que dispde:

Artigo 23 — Poderao ser excluidas das demonstragdes contabeis
consolidadas, sem prévia autorizacdo da CVM, as sociedades controladas
que se encontrem nas seguintes situag¢des:

| — com efetivas e claras evidéncias de perda de continuidade e cujo
patriménio seja avaliado, ou ndo, a valores de liquidag¢ao; ou

Il — cuja venda por parte da investidora, em futuro préximo, tenha efetiva e
clara evidéncia de realizagédo, devidamente formalizada.

§1°. — Em casos especiais justificados, poderdo ser ainda excluidas da
consolidacdo, mediante prévia autorizagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios, as sociedades controladas cuja incluséo, a critério da CVM, nao
represente alteracao relevante na unidade econdmica consolidada ou que
venha distorcer essa unidade econdmica.

§2°. — No balango patrimonial consolidado, o valor contabil do investimento
na sociedade controlada excluida da consolidagcao devera ser avaliado pelo
método da equivaléncia patrimonial.

§3°. — N&o sera considerada justificavel a exclusdo, nas demonstragbes
contabeis consolidadas, de sociedade controlada cujas operagdes sejam de
natureza diversa das operagdes da investidora ou das demais controladas.
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3.10 Consolidagao de EPE — Entidade de Propésito Especifico

Uma Entidade de Propdsito Especifico — EPE, normalmente é constituida
para realizar atividades bem definidas, como por exemplo, arrendamento mercantil,
pesquisas e desenvolvimento, exploragdo de energia elétrica ou térmica, ou mesmo

securitizacao de ativos financeiros ou nao financeiros.

A constituicdo de uma EPE busca, na maioria das vezes, a utilizagao de
oportunidades de financiamento mediante segregagdo dos riscos especificos dos

ativos ou de atividades dos riscos globais da empresa beneficiaria da sua criagéo.

A participagdo nos beneficios gerados por uma EPE pode, por exemplo,
tomar a forma de um instrumento de divida ou patrimonial. Alguns interesses desses
beneficios simplesmente podem retribuir o proprietario com uma taxa de retorno fixa
ou declarada, enquanto outras participacdes |lhe dao direito ou acesso a outros
beneficios futuros das atividades da EPE. Na maioria dos casos, o criador ou
patrocinador retém uma participagao significativa nos beneficios das atividades da
EPE, embora sua participagdo no patriménio liquido da EPE seja pequena ou

nenhuma.

A CVM, por meio da Instrugao n°. 408 (CVM, 2004), dispbe sobre a inclusao
de Entidade de Propdsito Especifico — EPE nas demonstragées contabeis

consolidadas das companhias abertas. Diz a referida Instrugéo:

Artigo 1°. — Para fins do disposto na Instrugdo CVM n°. 247 de 27/03/96, as
demonstragdes contabeis consolidadas das companhias abertas deverao
incluir, além das sociedades controladas, individualmente ou em conjunto,
as entidades de propésito especifico — EPE, quando a esséncia de sua
relacdo com a companhia aberta indicar que as atividades dessas entidades
sé&o controladas, direta ou indiretamente, individualmente ou em conjunto
pela companhia aberta.

Paragrafo unico — Considera que existem indicadores de controle das
atividades de uma EPE quando tais atividades forem conduzidas em nome
da companhia aberta ou substancialmente em fungdo das suas
necessidades operacionais especificas, desde que, alternativamente, direta
ou indiretamente:

| — a companhia aberta tenha o poder de decisdo ou os direitos suficientes a
obtengdo da maioria dos beneficios das atividades da EPE, podendo em
consequéncia, estar exposta aos riscos decorrentes dessas atividades; ou

Il — a companhia aberta esteja exposta a maioria dos riscos relacionados a
propriedade da EPE ou de seus ativos.

Artigo 2°. — As participagdes societarias em EPE incluidas na consolidagéo
deverao ser avaliadas, nos termos da Instrugdo CVM n°. 247/96.

Paragrafo unico — Os ajustes decorrentes das alteragdes produzidas pela
aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial previstos neste artigo ndo
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constituem ajustes de exercicio anteriores, devendo ser registrados
conforme o disposto na Instrugéo n°. 247/96.

Artigo 3°. — Em nota explicativa as suas demonstragdes contabeis
consolidadas, a companhia aberta devera divulgar, além das informagdes
requeridas nos artigos 20 e 31 da Instrugdo CVM n°. 247/96, no que for
aplicavel, as seguintes informagdes:

| — a natureza, proposito e atividades da EPE;

Il — a natureza do seu envolvimento com a EPE;

Il — o tipo de exposi¢do a perdas decorrente desse envolvimento com a
EPE; e

V — o tipo e o valor dos ativos consolidados que tenham sido dados em
garantia das obrigagdes da EPE.

Artigo 4°. — A companhia aberta que tenha direitos suficientes a obtengdo de
beneficios relevantes das atividades da EPE, ou que esteja exposta a riscos
também relevantes, relacionados as atividades da EPE ou de seus ativos,
sem, contudo, enquadrar-se no disposto no artigo 1°., devera divulgar, em
nota explicativa, as seguintes informagdes:

| - a natureza, o propdésito e as atividades da EPE;

Il — a natureza do seu envolvimento com a EPE;

Il — o tipo de exposigdo a perdas decorrentes desse envolvimento com a
EPE;

IV — a identificacdo do beneficiario principal ou grupo de beneficiarios
principais da EPE; e

V — as informacgdes requeridas no art. 20 Instrugdo n°. 247/96, no que
couber.

Paragrafo unico — Para os feitos do caput deste artigo, ndo seréo
consideradas como EPE entidades com autonomia operacional e financeira,
tais como clientes e fornecedores da companhia aberta, sem prejuizo do
disposto na Deliberagdo CVM n°. 26/86.

Artigo 5°. — As companhias abertas com exercicio social encerrado em 31
de Dezembro de 2004 devem divulgar, em nota explicativa as respectivas
demonstragdes contabeis, no minimo, as seguintes informagdes:

| — denominacgao, natureza, propdsito e atividades desenvolvidas pela EPE;
Il — participacado no patriménio e nos resultados da EPE;

lll — natureza de seu envolvimento com a EPE e tipo de exposi¢ao a perdas,
se houver, decorrentes desse envolvimento;

IV — montante e natureza dos créditos, obrigacdes, receitas e despesas
entre a companhia e a EPE, ativos transferidos pela companhia e direitos de
uso sobre ativos ou servigos da EPE;

V — total dos ativos, passivos e patrimoénio de cada EPE;

VI — avais, fiangas, hipotecas ou outras garantias concedidas em favor da
EPE; e

VIl — a identificagdo do beneficiario principal ou grupo de beneficiarios
principais das atividades da EPE, na hipétese a que se refere o art. 4°.
Artigo 6°. — Ressalvado o disposto no artigo anterior, as companhias abertas
deverdao observar as demais disposigcdes desta Instrugdo nas
demonstragbes contabeis consolidadas relativas aos exercicios sociais
encerrados a partir de 1°. de Janeiro de 2005, facultada a sua aplicagéo
imediata.

Paragrafo uUnico — Para fins de comparabilidade, as demonstragbes
contabeis consolidadas do exercicio anterior deverdo ser divulgadas
incluindo as EPE existentes a época em que essas demonstragdes foram
originalmente elaboradas.

A consolidagcao de demonstracdes contabeis tem sido calcada na existéncia
de vinculo societario entre a controladora e suas controladas. Porém, transacdes

envolvendo EPE’s tornaram-se cada vez mais comuns e, o0 enfoque da
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consolidagao, baseada exclusivamente no capital votante, mostrou-se insuficiente

para a plena divulgacéo das atividades como um todo.

Desse modo, justifica-se a preocupacdo da CVM ao editar a Instrugdo n°.
408/04 (CVM, 2004), uma vez que a falta de consolidacdo das EPE’s permite que
determinados negdcios “controlados” por companhias abertas deixem de ser
plenamente evidenciados, afetando, muitas vezes de forma significativa, a

informacgé&o sobre a situagéo financeira e patrimonial da companhia como um todo.

Deve-se observar que a consolidacdo de Entidades de Propdsito Especifico
€ matéria que vem sendo debatida internacionalmente e, a CVM, ao editar essa
instrucdo, procura o alinhamento das praticas brasileiras, aplicaveis as companhias

abertas e as praticas contabeis internacionais.

3.11 Criticas a consolidagao

As demonstragbes contabeis consolidadas sao uma exigéncia legal e,
embora sua utilidade seja reconhecida em determinadas situagcbes, nao estao
isentas de criticas. A seguir, os pontos fracos apontados por alguns autores em

relagdo ao processo de consolidagao:

Para Kam (1990, p. 391), os dados das subsidiarias podem ser mostrados
como suplementares as demonstragdes financeiras da controladora. O mesmo autor
declara que “o resultado seria muito mais compreensivel e realistico do que o

produto do processo de consolidagao”.

Para ele, alguns dos pontos fracos criticos sdo os seguintes:

1 — Aggregated data may conceal some important information such that the
financial condition of a particular firm in the consolidated group is not
revealed. For example, the financial distress of one of the subsidiaries or
restrictions on the transfer of assets between firms in the consolidated entity
may be hidden.

2 — Financial ratios may not be meaningful when based on consolidated
amounts. For example, ratios on solvency may be misleading, because the
fact is that assets of one affiliated member cannot be used to pay the
liabilities of another without creating a liability.

3 — The stockholders of the parent have a claim on the subsidiaries only with
respect to the parent’s investment. The creditors of the parent have a claim
only on the assets of the parent, and the creditors of the subsidiary have a
claim only on the assets of the subsidiary. Consolidate data give a false
impression.

4 — Statement 94 requires that all subsidiaries be included in the
consolidated statements, including foreign subsidiaries. Exchange rate
fluctuations can cause variations from year to year.
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5 — Minority interest stockholders will not find consolidated statements
useful. (4)

Hermanson e Edwards (apud SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2003, p.
155) também apontam a limitagdo do uso das demonstragdes financeiras
consolidadas por credores e acionistas minoritarios ao afirmarem que os credores
tém direito de crédito apenas contra a subsidiaria. O mesmo ocorre com o0s
acionistas, que nao se beneficiam e nem se prejudicam com as operagdes da

controladora.

Com relagdo a protegao dos credores, ludicibus (2000, p. 180) afirma que
‘nao existem duvidas de que esta € evidenciada mais claramente nas
demonstracdes individuais de cada empresa do que nas demonstracdes

consolidadas”.

A participagdo de minoritarios, mencionada anteriormente e de acordo com a
regulamentagdo da CVM, deve ser destacada no balango patrimonial entre as
exigibilidades e o patriménio liquido. Cabe ressaltar que essa participagéo é também
uma fonte de capital para a entidade consolidada. Assim, conforme destaca e critica
ludicibus (2000, p. 180), a representagdo usual dos interesses dos acionistas
minoritarios como um item intermediario entre o patrimonio liquido e as exigibilidades
nao satisfaz nenhuma consideracdo de evidenciacido de forma completa. Contudo,
segundo o mesmo autor, ndo é facil encontrar uma alternativa de apresentagao que

satisfaca a todas as condicoes.

(4) 1 — Dados agregados podem ocultar algumas informagdes importantes, tais como a condigdo
financeira de uma empresa componente do grupo consolidado, que nao é revelada;

2 — Quocientes financeiros podem néao ser significativos quando baseados em valores consolidados.
Por exemplo, os indices de solvéncia podem ser enganosos, pois o fato € que os ativos de uma
empresa do grupo ndo podem ser utilizados para pagar as dividas de outra, sem criar uma obrigacao.
3 - Os acionistas da controladora tém direitos relativos as subsidiarias apenas em relagao a seu
investimento. Os credores da controladora tém direito apenas sobre os ativos da subsidiaria, de
maneira que os dados consolidados fornecem falsa impresséo;

4 — O FAS 94 exige que todas as subsidiarias sejam incluidas nos relatérios consolidados, incluindo
as subsidiarias estrangeiras. As flutuacdes de taxas de cAmbio podem provocar variagbes de um ano
para outro;

5 — Os acionistas minoritarios ndo encontrardo utilidade nos relatérios consolidados. (KAM, p. 391,
1990, tradugéo nossa)
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No contexto de entidades multinacionais, Radebaugh e Gray (1997, p. 251)
também apresentam limitagdes aos relatérios consolidados. Na visao dos referidos
autores, “enquanto ha a reconhecida necessidade de informagao a respeito das
operagbes de empresas multinacionais em uma base global, a questdo da melhor

forma de divulgacao é assunto de alguma controvérsia”.

Os autores acrescentam que a complexidade das operagdes de uma
multinacional é cada vez maior, de forma que as consolidacdes tendem a ser,
provavelmente, menos reveladoras e sem alguma desagregacédo de informacgao
acumulada Assim, surge a necessidade de informag¢des segmentadas por linha de

negocios e mercados geograficos.

Radebaugh e Gray (1997, p. 251) observam que as demonstragdes
segmentadas e consolidadas sdo formas complementares de divulgagdo, sendo
cada uma delas necessaria para fazer uma avaliacdo das informacdes de uma

multinacional.

Concluem Radebaugh e Gray (1997, p. 251):

Paradoxalmente, no momento em que a consolidagdo esta tornando-se
aceita na pratica como apropriada para operagdes de grupo no ambiente
internacional, entdo também suas limitagdes tornam-se aparentes: elas nao
revelam qualquer diferenca significante nos riscos e retornos aplicaveis as
varias operagdes de uma multinacional.

Larsen (1997, p. 273) também apresenta criticas a consolidacdo com
relagdo ao uso limitado das subsidiarias para credores e acionistas minoritarios.

Todavia, o autor destaca um ponto critico em especial:

But perhaps the most telling criticism of consolidate financial statements in
recent years has come from financial analysts. These critics have pointed
out that consolidated financial statements of diversified companies
(conglomerates) are impossible to classify into a single industry. Thus, say
the financial analysts, consolidated financial statements of a conglomerate
cannot be used for comparative purposes. (5)

5) Mas talvez a mais significativa censura das demonstracdes financeiras consolidadas provém da
andlise financeira. Os criticos tém apontado que demonstracbes financeiras de companhias
diversificadas (conglomerados) sao impossiveis de agrupar em uma atividade unica. Dessa forma, diz
o analista financeiro, demonstrac¢des financeiras consolidadas de um conglomerado ndo podem ser
usadas para propositos comparativos. (LARSEN, p. 273, 1997, tradugéo nossa)
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Este capitulo procurou abordar aspectos relativos ao processo de
consolidagcao de balancos e a sua utilizacdo para demonstrar a posigao financeira e
os resultados de determinada concentracdo de empresas como se fossem uma
unica entidade. Das criticas atribuidas a processo de consolidacdo neste topico,

formulou-se o problema da pesquisa.

A analise dos exemplos e o desenvolvimento dos casos praticos, no capitulo

a seguir, ttm como objetivo responder ao problema proposto no inicio do estudo.
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4 ANALISE COMPARATIVA

O objetivo principal deste capitulo foi o desenvolvimento dos casos praticos
e a anadlise dos exemplos. Inicialmente, apresenta-se as empresas selecionadas
para o estudo e, mais adiante, a fundamentacao tedrica e a selegao dos indicadores
ou quocientes utilizados para fins comparativos. Apresenta-se também quadros com
resumos dos indicadores calculados, demonstrados integralmente nos apéndices.
Para uma melhor visualizagédo e entendimento dos resultados dos indicadores, esses
numeros sao também apresentados em forma de graficos. Procurou-se identificar se
existem diferencas significativas entre os resultados do grupo consolidado e os

resultados individuais das empresas controladas.

Por ultimo, aborda-se a utilizagdo de informagdo segmentada como
informacéo adicional as demonstracées contabeis e, por fim, as consideracdes do

autor sobre o desenvolvimento do estudo.

4.1 A importancia da estrutura, analise e interpretacao de balangos

A analise de balangos procura extrair informacdes das demonstracdes
financeiras para a tomada de decisdes, e as demonstragdes contabeis trazem uma

série de dados sobre a empresa.

O diagndstico de uma empresa quase sempre comega com uma rigorosa
analise de balangos, cuja finalidade é determinar quais sdo os pontos criticos e
permitir, de imediato, a apresentagcdo de um esboco das prioridades para solucionar

seus problemas.

A analise de balangos por meio de indices constitui-se na técnica mais
empregada. Os indices servem de medida dos diversos aspectos econdmicos e
financeiros da empresa e sua caracteristica fundamental é fornecer uma visdo ampla

da situacao econdémica ou financeira dessa empresa.

Entretanto, questiona-se: A analise a partir de demonstragbes contabeis
consolidadas permite prognosticar resultados para o0s anos seguintes?

Demonstracdes financeiras consolidadas podem ser utilizadas para fins
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comparativos? A empresa mantera a sua rentabilidade? Podera crescer a mesma

taxa anual, sem ter de recorrer a uma nova emissao de capital?

4.1.1 A selegao das empresas

Para fins desta pesquisa, foram selecionados trés grupos empresariais. A
escolha foi realizada por meio do Anuario Balango Anual, publicado pela Gazeta
Mercantil, em Agosto de 2004 (GAZETA MERCANTIL, 2004). Esse anuario
apresenta os 300 maiores grupos do Brasil classificados pelo valor do patrimdnio
liquido total. Constam no ranking as empresas sociedades anénimas que, por lei,
sao obrigadas a publicar os seus balangos, e as limitadas, que embora ndo sejam

obrigadas a fazé-lo, submeteram seus balangos a analise da revista.

O autor observou que todos os grupos empresariais selecionados,
coincidentemente, tém sua sede na regido Sul; um no Parana (Grupo Battistella) e
dois em Santa Catarina (Grupos Marisol e Weg). Porém, essa coincidéncia na regiao
dos grupos selecionados nao provoca distorgdes nas analises, uma vez que todos
os demonstrativos financeiros foram elaborados segundo a mesma legislagéo, a Lei
das Sociedades por Acdes e as disposi¢coes da Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM.

A seguir, apresenta-se 0s grupos empresariais selecionados para este

estudo:

Grupo Battistella

O Grupo Battistella é formado por quatro areas de negdcios: area florestal,

area de veiculos pesados, area de consorcios e participagdo em outras sociedades.

a. area florestal: Battistella Industria e Comércio Ltda, Modo Battistella
Reflorestamento S/A — MOBASA, Florestal Battistella S/A — FLOBASA,
Itapoa Terminais Portuarios S/A, Battistella Participacdes em Recursos
Renovaveis Ltda, Battistella Trading S/A — Comércio Internacional e

W.K Participagdes Ltda s&o as unidades de negdcios deste segmento;
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b. area de veiculos pesados: Cotrasa Comércio de Transportes e
Veiculos Ltda e Ediba Eletro Diesel Battistella Ltda;
area de consorcios: Battistella Administradora de Consorcios S/C Ltda;
d. area de participagdo em outros negocios: Bavesa Veiculos e Pegas
Ltda, Abadir Distribuidora e Importadora de Rolamentos e Pecas e

Maquigeral Industria e Comércio de Maquinas Ltda.

O quadro a seguir, extraido da publicagdo da Gazeta Mercantil, Balango

Anual, apresenta os numeros do Grupo Battistella selecionado para a pesquisa,

divulgado pelo anuario:

Tabela 3 Sumario dos resultados: Grupo Battistella

Grupo: Battistella — Sede: PR

Posicao Pat’rim.énio Rece.ita Ijuc.ro Renta.bilidsflde Endividamento
Ano Ranking Liquido Operacional | Liquido Patrimoénio Geral
(R$ Mil) (R$ Mil) (R$ Mil) (%) (%)
2003 224 143.574 346.933 (12.832) (8,9) 47 .40
2002 221 157.736 251.192 109.441 69,4 42,70
2001 N/C - - - - -

Fonte: Gazeta Mercantil

Balango Anual 2004 — Ago/2004 — Ano XXVIII —n°. 28
Balanco Anual 2003 - Set /2003 — Ano XXVII — n°. 27
Balanco Anual 2002 - Jun /2002 — Ano XXVI - n°. 27

Grupo Marisol

O Grupo Marisol € composto pelas seguintes empresas:

a. Marisol S/A, controladora, cuja atividade preponderante € a exploragéo
da industria e comércio do vestuario, de tecidos e malhas e fibras
naturais, artificiais e sintéticas, fios e materiais téxteis e calgcados
infantis. Sua sede encontra-se em Jaragua do Sul (SC), e controladas
em Pacatuba (CE) e Novo Hamburgo (RS);

b. Marisol Nordeste S/A, que produz e comercializa a linha do vestuario
adulta, com as marcas Criativa e Mineral;

Marisol Calgados Ltda, que atua no segmento de calgados infantis;
Marisol Franchising Ltda, que opera o canal de distribuigéo,

franqueadora das marcas Lilica & Tigor.
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O quadro a seguir, extraido da publicacdo da Gazeta Mercantil, Balanco
Anual, apresenta os numeros do Grupo Marisol selecionado para a pesquisa,

divulgado pelo anuario:

Tabela 4 Sumario dos resultados: Grupo Marisol

Gupo: Marisol — Sede: SC

Posigéo Patrimonio Receita Lucro |Rentabilidade Endividamento
Ano Ranking Liquido Operacional | Liquido Patriménio Geral
(R$ Mil) (R$ Mil) (R$ Mil) (%) (%)
2003 221 153.203 280.558 21.672 14,2 42,80
2002 217 165.857 241.239 (2.399) (1,5) 36,00
2001 219 156.639 260.901 11.859 7,57 37,82

Fonte: Gazeta Mercantil

Balango Anual 2004 — Ago/2004 — Ano XXVIII — n®. 28
Balango Anual 2003 - Set /2003 — Ano XXVII — n°. 27
Balango Anual 2002 - Jun /2002 — Ano XXVI - n°. 27

Grupo WEG

O Grupo WEG é composto pelas seguintes empresas:

a) WEG S/A, controladora, holding do Grupo WEG, cabendo-lhe a
administragado, controladoria, definicdo de politicas e estratégias para as
empresas do Grupo, bem como a avaliagao de novas oportunidades de
investimentos e negdcios;

b) WEG Industrias S/A, com as seguintes unidades: WEG Industrias S/A —
Motores; WEG Industrias S/A — Maquinas, WEG Industrias S/A —
Acionamentos, WEG Industrias S/A — Acionamentos, WEG Industrias —
Automacao, WEG Industrias S/A — Transformadores e WEG Industrias
S/A — Quimica;

c) WEG Exportadora S/A, tem como ramo de atividade a exportagdo e

promoc¢ao dos produtos WEG.

O quadro a seguir, extraido da publicacdo da Gazeta Mercantil, Balanco
Anual, apresenta os numeros do Grupo WEG selecionado para a pesquisa,

divulgado pelo anuario:
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Tabela 5 Sumario dos resultados: Grupo WEG

Grupo: Weg — Sede: SC

Posicao Patrim_6nio Rece_ita Luc_ro Renta_bilide_lde Endividamento
Ano Ranking Liquido Operacional | Liquido Patriménio Geral
(R$ Mil) (R$ Mil) (R$ Mil) (%) (%)
2003 77 862.018 1.694.160 307.809 35,7 55,2
2002 93 694.052 1.282.035 220.326 31,7 60,7
2001 100 573.953 1.065.936 175.683 30,6 56,5

Fonte: Gazeta Mercantil

Balango Anual 2004 — Ago/2004 — Ano XXVIII —n°. 28
Balanco Anual 2003 - Set /2003 — Ano XXVII — n°. 27
Balango Anual 2002 - Jun /2002 — Ano XXVI - n°. 27

Dessa forma, para fins deste estudo, foram utilizados os seguintes grupos
empresariais:
a) Grupo Battistella (PR);
b) Grupo Marisol (SC);
c) Grupo WEG (SC).

4.1.2 A coleta de dados

Os dados para a realizacdo deste estudo foram extraidos dos
demonstrativos financeiros das companhias selecionadas, dos exercicios de 2002 e
2003 da Marisol e Battistella e de 2001 a 2003 da Weg. Tais dados estéo
disponiveis nos sites da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e das informacgdes disponibilizadas nos sites das

respectivas empresas escolhidas.

Por se tratarem de empresas de capital aberto e, portanto, com
obrigatoriedade de publicagdo das demonstragbes contabeis, os demonstrativos
consolidados e da controladora sdo documentos de conhecimento publico. Contudo,
as demonstragdes contabeis de companhias Ltda(s) incluidas no processo de

consolidagao estdo desobrigadas de publicagéo.

4.2 Indicadores convencionais de medi¢ao de desempenho

Conforme Marques (2004, p. 199), o processo convencional de analise

abrange trés abordagens:
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a) analise horizontal;
b) analise vertical;

c) analise de quocientes.

Para fins deste estudo, foi utilizada somente a analise por meio de
quocientes ou indices, os quais, em geral, agrupam-se em quatro categorias

diferentes, sendo:

a) quocientes de liquidez e solvéncia — relacionam grupos patrimoniais do
balangco e visam a avaliar a capacidade de pagamentos das dividas
existentes;

b) estrutura de endividamento — tem por finalidade medir a composi¢ao e a
estrutura de financiamento da organizagdo. Esse quociente procura
retratar a posicao relativa do capital préprio em relacdo ao capital de
terceiros. Os quocientes dessa categoria sdo importantes por
demonstrarem a relacédo de dependéncia da empresa em relagao ao
capital de terceiros;

c) de rotacdo ou giro — indicam a velocidade com que elementos
patrimoniais renovam-se durante um determinado periodo. Esses
quocientes costumam surgir de relagdes entre itens patrimoniais e de
resultado. Normalmente, sdo apresentados em dias, meses ou periodos
maiores, fracionarios de um ano;

d) de rentabilidade e lucratividade — os quocientes de rentabilidade
normalmente relacionam uma medida especifica do lucro a um
determinado grupo patrimonial do balango. Ja os quocientes de
lucratividade relacionam as medidas de lucros a receita operacional,

podendo ser calculados sobre a receita operacional bruta ou liquida.

Deve-se observar que o autor optou por realizar todos os calculos dos
indicadores com base nos valores existentes nos demonstrativos financeiros de cada
empresa em 31 de Dezembro de cada exercicio e, portanto, ndo utilizou o calculo de

médias.
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4.2.1 Quocientes de liquidez e solvéncia

Dos indicadores de liquidez e solvéncia, que evidenciam a situagao

financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros, foram
selecionados para este estudo:

a) liquidez imediata;
b) liquidez seca;
c) liquidez corrente;

d) liquidez geral.

O quadro a seguir demonstra a formula, os elementos que compde o
indicador e o que este evidencia:

indice Férmula Indica
Quanto a empresa possui no
Liquidez Disponibilidades disponivel para liquidagéo
imediata Passivo Circulante imediata para cada 1 de divida
de curto prazo.
Quanto a empresa possui em
condigbes a serem pagas
Ativo circulante — estoques — mediante utilizacdo de itens
despesas monetarios de maior liquidez do

Liquidez seca antecipadas ativo circulante, ou seja, a

utilizagdo essencialmente do
disponivel e de valores a
receber para cada 1 de divida de
curto prazo.

Passivo circulante

Liquidez Ativo circulante I_ndica 0 quanto existe de a’ti\_/o
corrente Bassivo ciroulante circulante para cada 1 de divida
de curto prazo.

Indica a liquidez tanto de curto

Ativo circulante + realizavel a longo | quanto de longo prazo. De cada

N prazo 1 de divida, o quanto existe de
Liquidez geral - . — o )
Passivo circulante + exigivel a longo direitos e haveres no ativo
prazo circulante e no realizavel a longo
prazo.

Quadro 7 Férmula: Indicadores de liquidez e solvéncia
Fonte: Adaptado de Marques (2004, p. 201) e Matarazzo (1995, p. 158)

4.2.2 Quociente da estrutura de endividamento

Dos quocientes que indicam a relacdo de dependéncia da empresa com

relagao ao capital de terceiros, foram selecionados para este estudo:



a) relacao capital de terceiros e total;

b) relacao capital de terceiros e proprio;

&3

c) participagéo das dividas de curto prazo sobre o endividamento total.

O quadro a seguir demonstra a formula, os elementos que compde o

indicador e o0 que este evidencia:

indice Férmula Indica
Indica o percentual que o
Exigivel total endmdamento. repre§enta sobre
Relagao capital de terceiros e VTS gt T oaton os fundos totais. Indica também
total Xigive t(la’a y patrmonio qual o percentual do ativo total
lquido financiado com recursos de
terceiros.
Relagdo capital de terceiros e Exigivel total Indica quanto existe de capital

proprio

Patriménio liquido

préprio em relagéo ao capital de
terceiros.

Participacao das dividas de
curto prazo sobre o
endividamento total

Passivo circulante

Exigivel total

Indica qual parcela vence a curto
prazo no endividamento total.

Quadro 8 Féormula: Indicadores da estrutura de endividamento
Fonte: Adaptado de Marques (2004, p. 204) e Matarazzo (1995, p. 158)

4.2.3 Quocientes de rotagao ou giro

Dos quocientes que indicam a velocidade com que elementos patrimoniais

renovam-se durante determinado periodo, foram selecionados para este estudo:

a) rotatividade dos estoques;

b) prazo médio de estocagem;

c) rotacao de contas a receber;

d) prazo médio de cobranga;

e) rotatividade do ativo.

O quadro a seguir demonstra a formula, os elementos que compde o

indicador e o que este evidencia:
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indice

Férmula

Indica

Rotatividade dos estoques

Custo das vendas

Estoque

Procura indicar quantas vezes
se “renovou” o estoque em
fungao das vendas.

Prazo médio de estocagem

Estoque X 360

Custo das vendas

Indica o tempo médio que o
produto permanece em estoque
a espera de ser vendido.

Rotacao de contas a receber

Receita operacional liquida

Contas a receber

Indica o giro do contas a receber
€ a renovagao das contas a
receber por ano.

Prazo médio de cobran¢a

Contas a receber X 360

Receita operacional liquida

Indica o tempo médio que a
empresa leva para receber os
produtos vendidos.

Rotatividade do ativo

Receita operacional liquida

Ativo total

Indica quantas vezes o ativo
“girou” ou se renovou palas
vendas.

Quadro 9 Férmula: Indicadores de rotagao ou giro
Fonte: Adaptado de Marques (2004, p. 208) e Matarazzo (1995, p. 158)

4.2.4 Quocientes de rentabilidade e lucratividade

Dos quocientes que

empreendimento, foram selecionados para este estudo:

indicam a

rentabilidade e a

a) margem bruta;
b) margem operacional,
c) margem liquida;

d) retorno sobre o ativo total;

e) retorno sobre o patriménio liquido.

O quadro a seguir demonstra a férmula, os

indicador e o que este evidencia:

lucratividade do

elementos que compde o

indice

Férmula

Indica

Margem bruta

Lucro operacional bruto

Receita operacional liquida

Quanto a empresa obtém de
lucro bruto para cada 1 de
receita liquida.

Margem operacional

Lucro operacional liquido

Receita operacional liquida

Quanto a empresa obtém de
lucro operacional para 1 de
receita liquida

Margem liquida

Lucro liquido do exercicio

Receita operacional liquida

Quanto am empresa obtém de
lucro liquido para cada 1 de
receita liquida.

Retorno sobre o ativo total -
(ROA)

Lucro (Prejuizo) liquido

Ativo total

Quanto a empresa obtém de
lucro liquido para cada 1 de
investimento total.

Retorno sobre o patrimoénio
liquido - (ROE)

Lucro (Prejuizo) liquido

Patrimédnio liquido

Quanto a empresa obtém de
lucro liquido para cada 1 de
capital préprio investido.

Quadro 10 Férmula: Indicadores de rentabilidade e lucratividade
Fonte: Adaptado de Marques (2004, p. 210) e Matarazzo (1995, p. 158)
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4.3 Analise dos resultados dos indicadores/ quocientes — Grupo Battistella

Dos demonstrativos financeiros do Grupo Battistella, foram extraidos os

indicadores resumidos na tabela a seguir.

Os calculos dos

indicadores do exercicio 2002 estdo demonstrados

integralmente nos apéndices A a F.

4.3.1 Grupo Battistella — ano 2002

Tabela 6 Resumo dos indicadores: Grupo Battistella 2002

com

Grupo Battistella — Ano: 2002

Consolidado

Indicador/Quociente Em A B C D E

A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata R$ 0,163 0,122 0,143 0,000 0,002 0,001
Liquidez Seca R$ 1,364 0,509 17,070 0,799 0,148 8,246
Liquidez Corrente R$ 1,952 0,528 17,148 0,799 0,151 8,246
Liquidez Geral R$ 1,125 0,293 0,815 2,009 3,124 6,867
B) Estrutura de
Endividamento
Relagao Capital de % 4748 | 44,03 | 4942| 379 2186| 14,56
Terceiros e Total
Relagao Captal de % 90,39 | 7867 | 97.69| 394| 2798 17,04

erceiros e Proprio
Participagéo das Dividas de
Curto Prazo sobre % 54,69 50,40 4,70 81,55 98,55 82,23
Endividamento Total
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estoques X/Ano 4,05 0,00 0,00 0,00 58,64 0,00
Prazo Médio de Estocagem Dias 89 0 47 0 6 0
Rotagéo de Contas a X/Ano 3,47 0,00 240| 766| 1273| 000
Receber
Prazo Médio de Cobranca Dias 104 0 150 47 28 0
Rotatividade do Ativo R$ 0,84 0,01 0,02 0,19 0,09 0,00
D) Rentabilidade e
Lucratividade
Margem Bruta % 34,80 100,00 16,97 87,13 62,99 | -26,33
Margem Operacional % 2,61 7215,99 -677,73 65,38 | 684,82 | -516,92
Margem Liquida % 43,57 | 7320,47 | 1857,08 87,66 | 680,69 | -514,94
Reowormo sobre 0 Afivo - % 3674 | 3950 | 3061| 1659 | 6289 -224
Retorno sobre o Patrimonio | o, 7057 | 7057 | 6051 | 17,24 | 8048| -262

Liquido

Fonte: O autor
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Legenda: A = Controladora; B = Battistella Trading; C = Flobasa; D = Mobasa;
E=ltapiruba

Dos resultados que foram apresentados na tabela 6, acima, foram extraidas
as seguintes variagbes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do
consolidado e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:

Tabela 7 Variagédo dos indicadores: Grupo Battistella 2002

Grupo Battistella: 2002

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa | Variagio | Menor | Empresa [Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,163 0,143 B.Trading 0,020 0,000 Flobasa 0,163
Liquidez Seca Reais 1,364 17,070 B.Trading -15,706 0,148 Mobasa 1,216
Liquidez Corrente Reais 1,952 17,148 B.Trading -15,196 0,151 Mobasa 1,801
Liquidez Geral Reais 1,125 6,867 Itapiruba -5,742 0,293 | Controladora| 0,832
B) Estrutura de Endividamento
Relacéo Capital de Terceiros e Total Percentual 47,48 49,42 B.Trading -1,94 3,79 Flobasa 43,69
Relagéo Capital de Terceiros e Proprio Percentual 90,39 97,69 B.Trading -7,30 3,94 Flobasa 86,45
Participacao das Dividas de Curto Prazo | Percentual 54,69 98,55 Mobasa -43,86 4,70 B.Trading 49,99
sobre Endividamento Total
C) Rotacdo ou Giro
Rotatividade dos Estoques Vezes/Ano 4,05 58,64 Mobasa -54,59 0,00 Itapiruba 4,05
Prazo Médio de Estocagem Dias 89,00 47,00 B.Trading 42,00 0,00 Itapiruba 89,00
Rotagéo de Conta a Receber Vezes/Ano 3,47 12,73 Mobasa -9,26 0,00 Itapiruba 3,47
Prazo Médio de Cobranga Dias 104,00 150,00 B.Trading -46,00 0,00 Itapiruba 104,00
Rotatividade do Ativo Reais 0,84 0,19 Flobasa 0,65 0,00 Itapiruba 0,84
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 34,80 100,00 | Controladora| -65,20 -26,33 Itapiruba 61,13
Margem Operacional Percentual 2,61 7215,99 | Controladora| -7213,38 | -677,73 | B.Trading | 680,34
Margem Liquida Percentual 43,57 7320,47 | Controladora| -7276,90 | -514,94 Itapiruba 558,51
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual 36,74 62,89 Mobasa -26,15 -2,24 Itapiruba 38,98
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual 70,57 80,48 Mobasa -9,91 -2,62 Itapiruba 73,19

Fonte: O autor
Para melhor visualizagdo e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente, a seguir:



Grupo Battistella - 2002

87

Liquidez e Solvéncia - em Reais
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Grafico 1 Indicadores de liquidez e solvéncia: Battistella 2002

Destacou-se no grafico 1 a diferenga entre o indicador de liquidez seca do
consolidado R$ 1,364 e o da controlada Battistella Trading R$ 17,070, com variagéo
nominal de R$ 15,71 e percentual de 1.151,5%.

Estrutura de Endividamento - em Percentual
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Grafico 2 Indicadores da estrutura de endividamento: Battistella 2002

Observa-se no grafico 2 uma diferengca de 86,45 pontos percentuais entre a

relagao de capital de terceiros e proprio do consolidado e da controlada Flobasa.
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Rotacao ou Giro
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Grafico 3 Indicadores de rotagdo ou giro: Battistella 2002

O prazo médio de cobranca no consolidado é de 104 dias, enquanto a
controlada Mobasa apresenta 28, diferenca de 76 dias.
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Rentabilidade e Lucratividade - em Percentual
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Grafico 4 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: Battistella 2002

Observa-se no grafico 4 que a margem liquida do consolidado é de 43,57 %,

e a controlada Itapiruba apresenta margem liquida negativa de 514,94%, com

variagao de 558,51 pontos percentuais.
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4.3.2 Grupo Battistella — ano 2003

Tabela 8 Resumo dos indicadores: Grupo Battistella 2003

Grupo Battistella — Ano: 2003

Indicador/Quociente Em Conso- A B C D E F
Lidado

A) Liquidez e Solvéncia

Liquidez Imediata R$ 0,283 3,375 0,120 0,000 0,001 0,004 0,001
Liquidez Seca R 1,165 4,639 2,492 152,545 1,230 4,484 | 32,532
Liguidez Corrente R$ 1,851 4,781 2,659 152,545 1,230 4,524 | 32,532
Liquidez Geral R$ 0,990 0,576 1,306 0,311 3,164 2,623 2,933
B) Estrutura de Endividamento

Relagao Capital de Terceiros e Total % 52,02 29,87 3,47 3,78 9,91 16,15 34,09
Relacdo Capital de Terceiros e Proprio % 108,42 42,58 3,60 3,93 11,00 19,26 51,73
Participagao das Dividas de Curto % 49,17 8,68 29,52 0,20 98,51 34,61 7,28

Prazo sobre Endividamento Total

C) Rotagéo ou Giro

Rotatividade dos Estogques X/Ano 5,42 0,00 0,00 0,00 0,00 29,40 0,00
Prazo Médio de Estocagem Dias 66 0 11 0 0 12 0
Rotacéo de Contas a Receber X/Ano 7,28 0,00 18,48 0,00 2,71 5,88 0,00
Prazo Médio de Cobranga Dias 49 0 19 0 133 61 0
Rotatividade do Ativo R$ 1,17 0,00 0,07 0,09 0,33 0,21 0,00
D) Rentabilidade e Lucratividade

Margem Bruta % 26,67 100,00 18,33 100,00 94,80 69,52 N/C
Margem Operacional % -3,64 | -4066,76 | -20,85 -27,42 87,66 39,87 N/C
Margem Liquida % -3,70 | -3554,57 | -27,71 -27,40 81,80 28,69 N/C
Retorno sobre o Ativo — ROA % -4,31 -6,33 -1,88 -2,42 26,62 6,15 -1,95
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido % -9,02 -9,02 -1,94 -2,52 29,55 7,34 -2,95

Fonte: O autor

Legenda: A = Controladora; B = Battistella Trading; C = Battistella R. Renovaveis

D = Flobasa; E = Mobasa; F = Itapiruba

Os calculos dos indicadores do exercicio 2003 estdo demonstrados

integralmente nos apéndices G a N.

Dos resultados apresentados na tabela 8, acima, foram extraidas as
seguintes variagdes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do consolidado
e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:
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Grupo Battistella: 2003

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa | Variagio | Menor | Empresa [Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,283 3,375 | Controladora| -3,092 0,000 |BattistellaRR| 0,283
Liquidez Seca Reais 1,165 152,545 |Battistella RR| -151,380 [ 1,230 Flobasa -0,065
Liquidez Corrente Reais 152,545 152,545 |Battistella RR[ 0,000 1,230 Flobasa | 151,315
Liquidez Geral Reais 0,990 3,164 Flobasa -2,174 0,311 |BattistellaRR| 0,679
B) Estrutura de Endividamento
Relacéo Capital de Terceiros e Total Percentual 52,02 34,09 Itapiruba 17,93 3,47 B.Trading 48,55
Relagéo Capital de Terceiros e Préprio Percentual 108,42 51,73 Itapiruba 56,69 3,60 B.Trading | 104,82
Participagdo das Dividas de Curto Prazo | Percentual 49,17 98,51 Flobasa -49,34 0,20 |BattistellaRR| 48,97
sobre Endividamento Total
C) Rotagdo ou Giro
Rotatividade dos Estoques Vezes/Ano 542 29,40 Mobasa -23,98 0,00 Itapiruba 5,42
Prazo Médio de Estocagem Dias 66,00 11,00 B.Trading 55,00 0,00 Itapiruba 66,00
Rotacio de Conta a Receber Vezes/Ano 7,28 18,48 B.Trading -11,20 0,00 Itapiruba 7,28
Prazo Médio de Cobranga Dias 49,00 133,00 Flobasa -84,00 0,00 Itapiruba 49,00
Rotatividade do Ativo Reais 1,17 0,33 Flobasa 0,84 0,00 Itapiruba 1,17
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 26,67 100,00 | Controladora| -73,33 0,00 Itapiruba 26,67
Margem Operacional Percentual -3,64 87,66 Flobasa -91,30 | -4066,76 | Controladora | 4063,12
Margem Liquida Percentual -3,70 81,80 Flobasa -85,50 | -3554,57 | Controladora| 3550,87
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual 4,31 26,62 Flobasa -30,93 -6,33 | Controladora| 2,02
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual -9,02 29,55 Flobasa -38,57 -9,02 | Controladora 0

Fonte: O autor

Para melhor visualizagao e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente

, a seguir:

Grupo Battistella - 2003
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Grafico 5 Indicadores de liquidez e solvéncia: Battistella 2003
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Destacou-se no grafico 5 a diferenga entre o indicador de liquidez seca do

consolidado R$ 1,165 e o da controlada Battistella Recursos Renovaveis R$
152,545, com variagdo nominal de R$ 151,38 e percentual de 12.994%.

Estrutura de Endividamento - em Percentual
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Grafico 6 Indicadores da estrutura de endividamento: Battistella 2003

Observa-se no grafico 6 uma diferenca de 104,82 pontos percentuais entre a

relagdo de capital de terceiros e proprio do consolidado e da controlada Battistella
Trading.
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Rotacao ou Giro
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Grafico 7 Indicadores de rotagao ou giro: Battistella 2003

O prazo médio de cobranga no consolidado é de 49 dias, enquanto que a

controlada Flobasa apresenta 133, diferenca de 84 dias.
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Rentabilidade e Lucratividade - em Percentual
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Grafico 8 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: Battistella 2003

O resultado do consolidado apresentou uma margem operacional negativa
de 3,64%. entretanto na controladora a margem negativa atinge 4.066,76%,

diferenca de 4.070,40 pontos percentuais.

4.4 Analise dos resultados dos indicadores/quocientes — Grupo Marisol

Dos demonstrativos financeiros do Grupo Marisol, foram extraidos os

indicadores resumidos na tabela a seguir.

Os calculos dos indicadores do exercicio 2002 estdo demonstrados

integralmente nos apéndices O a Q.

4.4.1 Grupo Marisol — ano 2002
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Grupo Marisol — Ano: 2002

Indicador/Quociente Epr)Eresso Consolidado | Controladora Marisol
m Nordeste
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,066 0,090 0,072
Liquidez Seca Reais 2,700 3,032 2,041
Liquidez Corrente Reais 3,604 3,756 3,557
Liquidez Geral Reais 1,778 1,978 2,903
B) Estrutura de Endividamento
Relagao Capital de Terceiros e Total Percentual 40,47 36,23 28,58
Relagao Capital de Terceiros e Préprio Percentual 67,97 56,80 40,01
Participagéo das Dividas de Curto
Prazo F;o%re Endividamento Total Percentual 43,43 36,29 48,37
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estoques Vezes/Ano 4,00 5,89 2,41
Prazo Médio de Estocagem Dias 90 61 150
Rotacéo de Contas a Receber Vezes/Ano 3,58 3,94 3,72
Prazo Médio de Cobranca Dias 101 91 97
Rotatividade do Ativo Reais 0,93 0,89 0,99
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 38,31 35,61 48,91
Margem Operacional Percentual -3,13 -7,83 21,23
Margem Liquida Percentual -0,99 -1,25 13,49
Retorno sobre o Ativo — ROA Percentual -0,93 -1,12 13,31
Retorno sobre o Patrimonio Liquido Percentual -1,75 -1,75 18,63

Fonte: O autor

Dos resultados apresentados na tabela 10, acima, foram extraidas as

seguintes variagdes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do consolidado

e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:

Tabela 11 Variacao dos indicadores: Grupo Marisol 2002

Grupo Marisol: 2002

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa Variagao | Menor Empresa |Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,066 0,090 Controladora -0,024 0,072 Marsol Nord | -0,006
Liquidez Seca Reais 2,700 3,032 Controladora -0,332 2,041 Marsol Nord 0,659
Liquidez Corrente Reais 3,604 3,756 Controladora -0,152 3,557 Marsol Nord 0,047
Liquidez Geral Reais 1,778 2,903 Marisol Nor -1,125 1,978 | Controladora| -0,200
B) Estrutura de Endividamento
Relacéo Capital de Terceiros e Total Percentual 40,47 36,23 Controladora 4,24 28,58 Marisol Nord 11,89
Relacéo Capital de Terceiros e Proprio Percentual 67,97 56,80 Controladora 11,17 40,01 Marisol Nord | 27,96
Participacdo das Dividas de Curto Prazo Percentual 43,43 48,37 Marisol Nord -4,94 36,29 controladora 7,14
sobre Endividamento Total
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estogues Vezes/Ano 4,00 5,89 Controladora -1,89 2,41 Marisol Nord 1,59
Prazo Médio de Estocagem Dias 90,00 150,00 | Marisol Nord -60,00 61,00 | Controladora| 29,00
Rotagao de Conta a Receber Vezes/Ano 3,58 3,94 Controladora -0,36 3,72 Marisol Nord -0,14
Prazo Médio de Cobranca Dias 101,00 97,00 Marisol Nord 4,00 91,00 | Controladora| 10,00
Rotatividade do Ativo Reais 0,99 0,99 Marisol Nord 0,00 0,89 Controladora 0,10
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 38,31 48,91 Marisol Nord -10,60 35,61 Controladora 2,70
Margem Operacional Percentual -3,13 21,23 Marisol Nord -24,36 -7,83 | Controladora| 4,70
Margem Liquida Percentual -0,99 13,49 Marisol Nord -14,48 -1,25 | Controladora 0,26
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual -0,93 13,31 Marisol Nord -14,24 -1,12 [ Controladora 0,19
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual -1,75 18,63 Marisol Nord -20,38 -1,75 Controladora 0,00

Fonte: O autor
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Para melhor visualizagao e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente, a seguir:

Grupo Marisol - 2002
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Grafico 9 Indicadores de liquidez e solvéncia: Marisol 2002

Observa-se a diferenca entre o indicador de liquidez geral do consolidado R$
1,778 e o da controlada Marisol Nordeste R$ 2,903, com variagcdo nominal de R$
1,125 e percentual de 63,3%.

Estrutura de Endividamento - em Percentual
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Grafico 10 Indicadores da estrutura de endividamento: Marisol 2002

Verificou-se no grafico 10 uma diferenca de 27,96 pontos percentuais entre a
relagdo de capital de terceiros e préprio do consolidado e da controlada Marisol

Nordeste.
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Rotacao ou Giro
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Grafico 11 Indicadores de rotagao ou giro: Marisol 2002

O prazo médio de estocagem no resultado consolidado € de 90 dias,

enquanto que na controlada Marisol Nordeste é de 150, diferenca de 60 dias.
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entabilidade e Lucratividade - em Percentua
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Grafico 12 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: Marisol 2002

No resultado consolidado o retorno sobre o patrimonio liquido é negativo em

1,75%, porém, na controlada Marisol Nordeste, é positivo em 18,63%, diferenca de
20,38 pontos percentuais.
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Tabela 12 Resumo dos indicadores:
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Grupo Marisol — Ano: 2003
Indicador/Quociente ExpEresso Consolidado | Controladora Marisol
m Nordeste
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,040 0,048 0,004
Liquidez Seca Reais 2,135 2,131 1,885
Liquidez Corrente Reais 2,756 2,635 2,899
Liquidez Geral Reais 1,527 1,267 4,357
B) Estrutura de Endividamento
Relagao Capital de Terceiros e Total Percentual 42,94 44,39 19,76
Relagao Capital de Terceiros e Préprio Percentual 75,26 79,82 24,63
Participagéo das Dividas de Curto
Prazo I;o(t’;re Endividamento Total Percentual 48,07 35,49 56,84
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estoques Vezes/Ano 4,85 5,65 4,61
Prazo Médio de Estocagem Dias 74 64 78
Rotagéo de Contas a Receber Vezes/Ano 3,97 4,13 4,29
Prazo Médio de Cobranca Dias 91 87 84
Rotatividade do Ativo Reais 1,05 0,75 0,87
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 39,51 38,88 39,42
Margem Operacional Percentual -3,83 -6,42 19,45
Margem Liquida Percentual 7,72 10,51 11,48
Retorno sobre o Ativo — ROA Percentual 8,09 7,91 9,94
Retorno sobre o Patrimbnio Liquido Percentual 14,22 14,22 12,39

Fonte: O autor

Os calculos dos

integralmente nos apéndices Ra T.

indicadores do exercicio 2003 estdo demonstrados

Dos resultados apresentados na tabela 12, acima, foram extraidas as

seguintes variagdes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do consolidado

e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:
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Tabela 13 Variagao dos indicadores: Grupo Marisol 2003

Grupo Marisol: 2003

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa Variagdo | Menor Empresa |Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,040 0,048 | Controladora| -0,008 0,004 Marsol Nord | 0,036
Liquidez Seca Reais 2,135 2,131 Controladora 0,004 1,885 Marsol Nord | 0,250
Liquidez Corrente Reais 2,756 2,899 Marisol Nor -0,143 2,635 | Controladora| 0,121
Liquidez Geral Reais 1,527 4,357 Marisol Nor -2,830 1,267 | Controladora| 0,260
B) Estrutura de Endividamento
Relacdo Capital de Terceiros e Total Percentual 42,94 44,39 | Controladora -1,45 19,76 | Marisol Nord | 23,18
Relacdo Capital de Terceiros e Préprio Percentual 75,26 79,82 | Controladora -4,56 24,63 | Marisol Nord | 50,63
Participacéo das Dividas de Curto Prazo Percentual 48,07 56,84 Marisol Nord -8,77 35,49 | controladora [ 12,58
sobre Endividamento Total
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estogues Vezes/Ano 4,85 5,65 Controladora -0,80 4,61 Marisol Nord 0,24
Prazo Médio de Estocagem Dias 74,00 78,00 Marisol Nord -4,00 64,00 | Controladora| 10,00
Rotagéo de Conta a Receber Vezes/Ano 3,97 4,29 Marisol Nord -0,32 413 Controladora| -0,16
Prazo Médio de Cobranca Dias 91,00 87,00 Controladora 4,00 84,00 | Marisol Nord 7,00
Rotatividade do Ativo Reais 1,05 0,87 Marisol Nord 0,18 0,75 Controladora 0,30
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 39,51 39,42 Marisol Nord 0,09 38,88 | Controladora 0,63
Margem Operacional Percentual -3,83 19,45 Marisol Nord -23,28 -6,42 Controladora 2,59
Margem Liquida Percentual 7,72 11,48 Marisol Nord -3,76 10,51 Controladora| -2,79
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual 8,09 9,94 Marisol Nord -1,85 7,91 Controladora 0,18
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual 14,22 14,22 Controladora 0,00 12,39 Marisol Nord 1,83

Fonte: O autor

Para melhor visualizagao e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente, a seguir:
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Grafico 13 Indicadores de liquidez e solvéncia: Marisol 2003

Destacou-se no grafico 13 a diferenga entre o indicador de liquidez geral do
consolidado, R$ 1,527, e o da controlada Marisol Nordeste, R$ 4,357, com variacao
nominal de R$ 2,83 e percentual de 185,3%.
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Estrutura de Endividamento - em Percentual
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Grafico 14 — Indicadores da estrutura de endividamento: Marisol 2003

Observou-se uma diferenca de 50,63 pontos percentuais entre a relacdo de

capital de terceiros e préprio do consolidado e da controlada Marisol Nordeste.
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Grafico 15 Indicadores de rotagao ou giro: Marisol 2003
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O prazo médio de cobranca no consolidado € de 91 dias, e na controlada

Marisol Nordeste é de 84 dias, diferenca de 7 dias.

Rentabilidade e Lucratividade - em Percentual
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Grafico 16 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: Marisol 2003

O resultado do consolidado apresentou uma margem operacional negativa

de 3,83%, enquanto que na controlada Marisol Nordeste a margem ¢é positiva em

19,45%, diferenca de 23,28 pontos percentuais.

4.5 Analise dos resultados dos indicadores/ quocientes — Grupo WEG

Dos demonstrativos financeiros do Grupo WEG, foram extraidos os

indicadores resumidos na tabela a seguir.

Os calculos dos indicadores do exercicio 2001 estdo demonstrados

integralmente nos apéndices U a Z.

4.5.1 Grupo WEG - ano 2001



Tabela 14 Resumo dos indicadores: Grupo WEG 2001
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Grupo WEG - Ano: 2001

Indicador/ Quociente ExpEr;ensso Consolidado | Controladora IncYL\JIEt(r;ias Exp‘(l)vrltzgiora
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,880 0,259 0,630 1,013
Liquidez Seca Reais 1,402 1,374 1,425 1,013
Liquidez Corrente Reais 1,783 1,374 1,673 1,013
Liquidez Geral Reais 1,367 1,180 1,227 1,012
B) Estrutura de Endividamento
Relagdo Capital de Terceiros e Total Percentual 56,49 7,93 52,85 08,82
Efgzﬁio Capital de Terceiros e Percentual 129,81 8,61 112,09 8366,41
Participagdo das Dividas de Curto Percentual 59,84 77,62 63,69 99,91
Prazo sobre Endividamento Total
C) Rotacédo ou Giro
Rotatividade dos Estoques Vezes/Ano 4,05 0,00 6,68 0,00
Prazo Médio de Estocagem Dias 89 0 54 0
Rotacdo de Contas a Receber Vezes/Ano 5,25 0,00 6,46 0,00
Prazo Médio de Cobranga Dias 69 0 56 0
Rotatividade do Ativo Reais 0,81 0,00 0,88 0,00
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 37,77 N/C 36,88 0,00
Margem Operacional Percentual 19,22 N/C 26,40 0,00
Margem Liquida Percentual 16,48 N/C 15,72 0,00
Retorno sobre o Ativo — ROA Percentual 13,32 28,20 13,88 1,12
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual 30,63 30,63 29,44 94,85

Fonte: O autor

Dos resultados apresentados na tabela 14, acima, foram extraidas as

seguintes variagdes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do consolidado

e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:

Tabela 15 Variagao dos indicadores: Grupo WEG 2001

Grupo WEG: 2001

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa Variagdo | Menor Empresa |Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,880 1,013 WEG Exp -0,133 0,259 | Controladora| 0,621
Liquidez Seca Reais 1,402 1,425 WEG Ind -0,023 1,013 WEG Exp 0,389
Liquidez Corrente Reais 1,783 1,374 | Controladora 0,409 1,013 WEG Exp 0,770
Liquidez Geral Reais 1,367 1,180 | Controladora 0,187 1,012 WEG Exp 0,355
B) Estrutura de Endividamento
Relacdo Capital de Terceiros e Total Percentual 56,49 98,82 WEG Exp -42,33 7,93 Controladora| 48,56
Relacéo Capital de Terceiros e Proprio Percentual 129,81 8366,41 WEG Exp -8236,60 8,61 Controladora| 121,20
Participacéo das Dividas de Curto Prazo Percentual 59,84 99,91 WEG Exp -40,07 63,69 WEG Ind -3,85
sobre Endividamento Total
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estogues Vezes/Ano 4,05 6,68 WEG Ind -2,63 0,00 WEG Exp 4,05
Prazo Médio de Estocagem Dias 89,00 54,00 WEG Ind 35,00 0,00 WEG Exp 89,00
Rotagéo de Conta a Receber Vezes/Ano 5,25 6,46 WEG Ind -1,21 0,00 WEG Exp 5,25
Prazo Médio de Cobranca Dias 69,00 56,00 WEG Ind 13,00 0,00 WEG Exp 69,00
Rotatividade do Ativo Reais 0,81 0,88 WEG Ind -0,07 0,00 WEG Exp 0,81
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 37,77 36,88 WEG Ind 0,89 0,00 WEG Exp 37,77
Margem Operacional Percentual 19,22 26,40 WEG Ind -7,18 0,00 WEG Exp 19,22
Margem Liquida Percentual 16,48 15,72 WEG Ind 0,76 0,00 WEG Exp 16,48
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual 13,32 28,20 Controladora -14,88 1,12 WEG Exp 12,20
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual 30,63 94,85 WEG Exp -64,22 29,44 WEG Ind 1,19

Fonte: O autor
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Para melhor visualizagao e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente, a seguir:

Grupo WEG - 2001

Liquidez e Solvéncia - em Reais
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Grafico 17 Indicadores de liquidez e solvéncia: WEG 2001

Verificou-se no grafico 17 a diferenga entre o indicador de liquidez corrente
do consolidado, R$ 1,783, e o da controlada Weg Exportadora, R$ 1,013, com

variacdo nominal de R$ 0,77 e percentual de 76,0%.
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Grafico 18 Indicadores da estrutura de endividamento: WEG 2001

Destacou-se no grafico 18 a diferenca entre o indicador de relagao capital de
terceiros e proprio do consolidado, 129,61, e o da controlada Weg Exportadora,

8.366,41, com variacao percentual de 8.236,80 pontos percentuais.
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Grupo WEG - 2001

Rotacao ou Giro
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Grafico 19 Indicadores de rotagao ou giro: WEG 2001

O prazo médio de estocagem no consolidado € de 89 dias, e na controlada
Weg Industrias é de 54 dias, diferenca de 35 dias.
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Rentabilidade e Lucratividade - em Percentual
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Grafico 20 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: WEG 2001

No resultado consolidado o retorno sobre o patriménio liquido € de 30,63%,

entretanto, na controlada Weg Exportadora atinge 94,85%, diferenca de 64,22

pontos percentuais.



4.5.2 Grupo WEG - ano 2002

Tabela 16 Resumo dos indicadores: Grupo WEG 2002
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Grupo WEG — Ano: 2002

Indicador/Quociente Ex;z‘zlsso Consolidado Controladora Indvxst?ias Exp‘:)VrltEeﬁiora
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,666 0,001 0,235 0,918
Liquidez Seca Reais 1,068 1,039 1,501 1,112
Liquidez Corrente Reais 1,335 1,039 1,949 1,112
Liquidez Geral Reais 1,319 0,939 1,590 0,965
B) Estrutura de Endividamento
Relacéo Capital de Terceiros e Total Percentual 60,73 9,49 43,13 73,43
E%?;ﬁio Capital de Terceiros e Percentual 154,64 10,49 75,84 276,37
Participacdo das Dividas de Curto
Prazo Fs)o(f)re Endividamento Total Percentual 81.41 81,65 70,68 80,37
C) Rotacao ou Giro
Rotatividade dos Estoques Vezes/Ano 3,48 0,00 7,00 0,00
Prazo Médio de Estocagem Dias 103 0 51 0
Rotacdo de Contas a Receber Vezes/Ano 4,02 0,00 4,06 3,87
Prazo Médio de Cobranga Dias 90 0 89 93
Rotatividade do Ativo Reais 0,73 0,00 1,50 0,43
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 37,70 0,00 37,41 2,33
Margem Operacional Percentual 21,69 0,00 24,12 5,49
Margem Liquida Percentual 17,19 0,00 18,90 7,13
Retorno sobre o Ativo — ROA Percentual 12,47 28,75 28,30 3,03
Retorno sobre o Patrimbnio Liquido Percentual 31,76 31,76 49,76 11,42

Fonte: O autor
Os calculos dos indicadores do exercicio 2002 estdo demonstrados

integralmente nos apéndices AA a DD.

Dos resultados apresentados na tabela 16, acima, foram extraidas as

seguintes variagdes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do consolidado

e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:
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Tabela 17 Variacao dos indicadores: Grupo WEG 2002

Grupo WEG: 2002

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa Variagdo | Menor Empresa |Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,666 0,918 WEG Exp -0,252 0,001 | Controladora| 0,665
Liquidez Seca Reais 1,068 1,501 WEG Ind -0,433 1,039 | Controladora| 0,029
Liquidez Corrente Reais 1,335 1,949 WEG Ind -0,614 1,039 | Controladora| 0,296
Liquidez Geral Reais 1,319 1,590 WEG Ind -0,271 0,939 | Controladora| 0,380
B) Estrutura de Endividamento
Relagdo Capital de Terceiros e Total Percentual 60,73 73,43 WEG Exp -12,70 9,49 Controladora| 51,24
Relacdo Capital de Terceiros e Préprio Percentual 154,64 276,37 WEG Exp -121,73 10,49 | Controladora| 144,15
Participagdo das Dividas de Curto Prazo Percentual 81,41 81,65 | Controladora -0,24 70,68 WEG Ind 10,73

sobre Endividamento Total
C) Rotagao ou Giro

Rotatividade dos Estogues Vezes/Ano 3,48 7,00 WEG Ind -3,52 0,00 WEG Exp 3,48
Prazo Médio de Estocagem Dias 103,00 51,00 WEG Ind 52,00 0,00 WEG Exp 103,00
Rotagéo de Conta a Receber Vezes/Ano 4,02 4,06 WEG Ind -0,04 0,00 Controladora 4,02
Prazo Médio de Cobranca Dias 90,00 89,00 WEG Ind 1,00 0,00 Controladora| 90,00
Rotatividade do Ativo Reais 0,73 1,50 WEG Ind -0,77 0,00 Controladora 0,73
D) Rentabilidade e Lucratividade

Margem Bruta Percentual 37,70 37,41 WEG Ind 0,29 0,00 Controladora| 37,70
Margem Operacional Percentual 21,69 24,12 WEG Ind -2,43 0,00 Controladora| 21,69
Margem Liquida Percentual 17,19 18,90 WEG Ind -1,71 0,00 Controladora| 17,19
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual 12,47 28,75 Controladora -16,28 3,03 WEG Exp 9,44
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual 31,76 49,76 WEG Ind -18,00 11,42 WEG Exp 20,34

Fonte: O autor

Para melhor visualizagao e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente, a seguir:
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Grafico 21 Indicadores de liquidez e solvéncia: WEG 2002

Observou-se a diferenga entre o indicador de liquidez geral do consolidado.
R$ 1,319, e o da controlada Weg Exportadora, R$ 0,965, com variagdo nominal de
R$ 0,354 e percentual de 36,7%.



109

Estrutura de Endividamento - em Percentual
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Grafico 22 Indicadores da estrutura de endividamento WEG 2002

Verificou-se no grafico 22 a diferenga entre o indicador relagao de capital de
terceiros e proprio do consolidado, 154,64, e o da controlada Weg Exportadora,

276,37, com variagao 121,73 pontos percentuais.
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Grafico 23 Indicadores de rotag¢ao ou giro: WEG 2002
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O giro do ativo no consolidado e de R$ 0,73, enquanto que na controlada
Weg Industrias atinge R$ 1,50, variagdo nominal de R$ 0,77 e percentual de
105,5%.
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Grafico 24 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: WEG 2002

A margem bruta no resultado consolidado € de 37,70%, e a controlada Weg

Exportadora apresenta 2,33%, variacao de 35,37 pontos percentuais.



4.5.3 Grupo WEG - ano 2003

Tabela 18 Resumo dos indicadores: Grupo WEG 2003
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Grupo WEG - Ano: 2003

Indicador/Quociente Em Consolidado Controladora I WEG. WEG
ndustrias Exportadora
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata R$ 0,663 0,499 0,205 0,724
Liquidez Seca R$ 1,202 2,175 1,677 0,906
Liquidez Corrente R$ 1,601 2,175 2,071 0,906
Liquidez Geral R$ 1,405 2,080 1,403 0,896
B) Estrutura de Endividamento
Relagdo Capital de Terceiros e Total % 55,20 8,79 49,92 73,06
Ee’lag.ao Capital de Terceiros e % 123,20 964 99,66 27117
réprio
Participagdo das Dividas de Curto
Prazo F;oct})re Endividamento Total % 67,88 91,58 61,10 81,03
C) Rotacédo ou Giro
Rotatividade dos Estoques X/Ano 3,62 0,00 7,76 0,00
Prazo Médio de Estocagem Dias 99 0 46 0
Rotacdo de Contas a Receber X/Ano 4,98 0,00 3,31 7,50
Prazo Médio de Cobranga Dias 72 0 109 48
Rotatividade do Ativo R$ 0,88 0,00 1,43 0,71
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta % 39,35 0,00 36,43 ,53
Margem Operacional % 23,14 0,00 24,44 2,25
Margem Liquida % 18,17 0,00 19,21 1,01
Retorno sobre o Ativo — ROA % 16,00 32,59 27,51 0,72
Retorno sobre o Patriménio Liquido % 35,73 35,73 54,92 2,67

Fonte: O autor

Os calculos dos indicadores do exercicio 2003 estdo demonstrados

integralmente nos apéndices EE a HH.

Dos resultados apresentados na tabela 18, acima, foram extraidas as

seguintes variagdes dos indicadores, calculadas a partir do resultado do consolidado

e comparadas com o maior e o menor dos indicadores entre os demais

demonstrativos financeiros do grupo:



Tabela 19 Variacao dos indicadores: Grupo WEG 2003
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Grupo WEG: 2003

Indicador/Quociente Expresso |Consolidado| Maior Empresa Variagdo | Menor Empresa |Variagao
Em valor nominal valor nominal
A) Liquidez e Solvéncia
Liquidez Imediata Reais 0,663 0,724 WEG Exp -0,061 0,205 WEG Ind 0,458
Liquidez Seca Reais 1,202 2,175 | Controladora| -0,973 0,906 WEG Exp 0,296
Liquidez Corrente Reais 1,601 2,175 | Controladora| -0,574 0,906 WEG Exp 0,695
Liquidez Geral Reais 1,405 2,080 | Controladora| -0,675 0,896 WEG Exp 0,509
B) Estrutura de Endividamento
Relacéo Capital de Terceiros e Total Percentual 55,20 73,06 WEG Exp -17,86 8,79 Controladora| 46,41
Relacéo Capital de Terceiros e Proprio Percentual 123,20 271,17 WEG Exp -147,97 9,64 Controladora| 113,56
Participacéo das Dividas de Curto Prazo Percentual 67,88 91,58 | Controladora| -23,70 61,10 WEG Ind 6,78
sobre Endividamento Total
C) Rotagao ou Giro
Rotatividade dos Estogues Vezes/Ano 3,62 7,76 WEG Ind -4,14 0,00 Controladora 3,62
Prazo Médio de Estocagem Dias 99,00 46,00 WEG Ind 53,00 0,00 Controladora| 99,00
Rotagéo de Conta a Receber Vezes/Ano 4,98 7,50 WEG Ind -2,52 0,00 Controladora 4,98
Prazo Médio de Cobranca Dias 72,00 109,00 | Controladora -37,00 0,00 Controladora| 72,00
Rotatividade do Ativo Reais 0,88 1,43 WEG Ind -0,55 0,00 Controladora 0,88
D) Rentabilidade e Lucratividade
Margem Bruta Percentual 39,35 36,43 Controladora 2,92 0,00 Controladora| 39,35
Margem Operacional Percentual 23,14 24,44 Controladora -1,30 0,00 Controladora| 23,14
Margem Liquida Percentual 18,17 19,21 Controladora -1,04 0,00 Controladora| 18,17
Retorno sobre o Ativo - ROA Percentual 16,00 32,59 WEG Exp -16,59 0,72 WEG Exp 15,28
Retorno sobre o Patriménio Liquido Percentual 35,73 54,92 WEG Exp -19,19 2,67 WEG Exp 33,06

Fonte: O autor

Para melhor visualizagao e entendimento, os resultados dos indicadores sao

apresentados graficamente, a seguir:

Grupo WEG - 2003

Liquidez e Solvéncia - em Reais

Liquidez Imediata Liquidez Seca
0,663 0,724 25 2,175
0,499 2 1,677
D 0,205 e 1202 0,906
- S
| , S : , : S -
& e & & s &° 5
5\\8» o\q’6 o"“{\\ o(@ o'\\b o\(b6 b"e\( e
& & & & & S & <
& S Y & S & o o
« & ¥ &
Liquidez Corrente Liquidez Geral
25 1601 2,175 2,071
2 )
0,5
3 , , B
P g o
& 3 &
a".\\b @’bb b"p} Qoé
§ & AN <
& [$ o )
¥ ¥

Grafico 25 Indicadores de liquidez e solvéncia: WEG 2003

Verificou-se no grafico 25 a diferenga entre o indicador de liquidez geral do

consolidado, R$ 1,405, e o da controlada Weg Exportadora, R$ 0,896, com variagédo

nominal de R$ 0,51 e percentual de 56,8%.
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Estrutura de Endividamento - em Percentual
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Grafico 26 Indicadores da estrutura de endividamento: WEG 2003

Observou-se no grafico 26 a diferenca entre o indicador de relagao capital de

terceiros e proprio do consolidado, 123,2, e o da controlada Weg Exportadora,
271,17, com variagao 147,97 pontos percentuais.
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Grafico 27 Indicadores de rotagao ou giro: WEG 2003
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O prazo médio de estocagem no consolidado € de 99 dias, e na controlada

Weg Industrias € de 46 dias, diferenca de 53 dias.

Rentabilidade e Lucratividade - em Percentual
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Grafico 28 Indicadores de rentabilidade e lucratividade: WEG 2003

No resultado consolidado a margem bruta é de 39,35%, e a controlada Weg

Exportadora apresenta 0,53%, diferenca de 38,82 pontos percentuais.

4.6 Informagao segmentada

De acordo com Radebaugh e Gray (1997, p. 261), informagdo segmentada &
o contraponto as informagdes consolidadas, uma vez que envolve a desagregacao

dos relatoérios financeiros consolidados.

Segundo esses autores, devido a continuada tendéncia de diversificagdo de
empreendimentos, especialmente em relagdo a localizacdo geografica das
atividades, foram levantadas questdes sobre a adequagdo de demonstrativos
financeiros consolidados. Isso ocorre quando as operagdes da corporagéo incluem
varias atividades em localidades diferentes, com rentabilidades, riscos e

caracteristicas de crescimento desigual. Além disso, os demonstrativos individuais
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das subsidiarias sdo adequados onde diferentes tipos de operagdes sao conduzidas
em uma unica entidade legal, ou quando uma unica atividade empresarial é

conduzida por varias entidades legais.

Os autores afirmam que existe uma caréncia entre as informacdes dos
relatorios financeiros da entidade (subsidiaria) e a natureza das atividades da
corporacgao. Portanto, parece existir uma necessidade por informacao desagregada
em relatérios segmentados, de forma que o desempenho geral, os riscos e as
perspectivas possam ser melhor avaliados por investidores, outros usuarios e
administradores. Ao final de tudo isso, espera-se que uma maior responsabilidade

mediante prestacao de contas (accountability) possa ser alcangada.

Este topico procurou abordar, de forma resumida, os usuarios e usos de
informagédo segmentada, os beneficios e os custos envolvidos, a legislagdo segundo

FABS e IASB e os problemas da informagédo segmentada na pratica.

4.6.1 Os usuarios e usos da informagao segmentada

Na visdo de Radebaugh e Gray (1997, p. 262), os investidores sao os mais
interessados pelos fluxos monetarios futuros que podem obter ao investir em uma
companhia e pelo risco ou incerteza desses fluxos. Assim, pode-se dizer que estao
interessados também pelo desempenho de uma entidade (subsidiaria) como um
todo, em lugar do desempenho de um elemento especifico das atividades da

corporacao.

O tamanho e a incerteza de fluxos monetarios futuros serdo provavelmente
afetados por muitos fatores, incluindo os relacionados as industrias e aos paises no
qual a subsidiaria opera. Industrias e paises diferentes tém uma variedade de
potenciais de lucro, categorias, tipos de risco e oportunidades de crescimento. E
provavel também que ocorram pelos varios segmentos de um negécio taxas de
retorno sobre investimento e necessidade de capitais diferentes. Por causa dessa
diversificacdo de operagdes, houve uma demanda para que a entidade (subsidiaria)
reportasse os principais itens de informacdo desagregada, especialmente giro e
lucro. A desagregacao ou os dados segmentados sao preparados de duas formas:

por areas geograficas e linhas de negdcio.
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Ainda segundo Radebaugh e Gray (1997, p. 262), é provavel que a
informacdo segmentada ajude os investidores, permitindo combinar informacao da
companhia especifica com informacédo externa e possibilitando uma avaliacdo mais
precisa do risco e do potencial para crescimento futuro. Além disso, por causa dessa
informacgédo segmentada, investidores podem ter uma idéia do sucesso de operagdes
passadas por meio de comparagdo com o desempenho de corporagdes

semelhantes.

Outros usuarios tém, geralmente, relacéo direta com parte da entidade, ndo
com o todo. Provavelmente, esses grupos estardo interessados ndao sO nas
informacdes da subsidiaria por inteiro, mas também naquele setor da companhia que

mais os afeta.

4.6.2 Os beneficios da informagao segmentada

Na opinidao de Radebaugh e Gray (1997, p. 263), os possiveis beneficios de
dados segmentados foram examinados por meio de uma variedade de técnicas de
pesquisa, porém, mais testes diretos de utilidade sdo necessarios. Tais testes séo
de dois tipos: capacidade de prognosticar (previsao), e reagdo do mercado de ag¢des

(isso €, como o mercado considera a informacéao divulgada).

Segundo os autores supra citados, os testes da capacidade de prognosticar
comparam a precisdo de previsbes de vendas futuras ou receitas baseadas em
dados consolidados as previsdes, elaboradas a partir de dados desagregados.
Considerando que receitas futuras sdo uma das principais variaveis nas quais 0s
investidores estao interessados, assume-se que informacao util € qualquer uma que
ajude a prognosticar essas receitas. Assim, a alternativa de aproximacgao (testes de
reacdo do mercado de agbes) parece ter uma maior validez. A idéia é que se a
informacéo tiver um efeito sobre o mercado de agdes, entdo as informacdes devem
ter sido utilizadas e, assim, os beneficios dos dados sdo testados diretamente. Se a
informag&o nao tiver nenhum efeito, ou ela é irrelevante ou ja foi obtida de outras

fontes de forma e, por isso, ndo ha necessidade de divulgacéo.
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4.6.3 Os custos das informagoes segmentadas

Radebaugh e Gray (1997, p. 264) mencionam que foram langados varios
argumentos contra divulgagbes segmentadas; alguns aplicam-se a todas as
corporacodes, outros s6 em certas situagdes. Discutiu-se que o custo de compilacao,
processamento e disseminagao de tal informacao excedera os beneficios, porém,
nenhuma evidéncia esta disponivel referente aos custos de divulgagdo ou qualquer
quantificacdo precisa dos beneficios. De qualquer modo, esse argumento tem

validez duvidosa na maioria dos casos.

As entidades necessitam de informacdo desagregada para planejamento

interno e propaositos de controle e, assim, ja produzem um pouco de tal informacgao.

Outro argumento potencialmente mais sério observado pelos autores é o
custo de disseminar a informacéo. Isso, provavelmente, podera beneficiar potenciais
competidores. Esse argumento de desvantagem competitiva é freqlientemente
usado pelas entidades para pressionar por diminui¢do das informacdes restritas nas

solicitacbes de divulgagao.

Ainda de acordo com Radebaugh e Gray (1997, p. 265), o argumento
principal contra a informagcao segmentada é que, em alguns casos, pode ser
improprio e, portanto, potencialmente enganoso. A divulgagdo de informacgao
segmentada assume implicitamente que os segmentos informados sao relativamente
autbnomos e independentes um do outro. Significa que os dados reportados para
qualquer um dos segmentos podem ser avaliados independentemente de uma
consideragao do desempenho do restante da companhia. Entretanto, se a
companhia €& extremamente integrada, os resultados do segmento ndo podem ser
entendidos ou considerados em isolamento ao restante da companhia, e qualquer

resultado desagregado ¢é arbitrario e numeroso, ser sem sentido.

Nao existe nenhuma evidéncia disponivel para avaliar até que ponto a
maioria das companhias sdo integradas ou qual nivel de interdependéncia entre as
partes da companhia invalidaria a informacdo segmentada. Dessa maneira, embora
isso pareca ser um problema significante para algumas companhias, € impossivel

medir sua incidéncia na pratica.
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4.6.4 A legislacao da informagao segmentada

Neste topico, aborda-se a legislagdo de informagdo segmentada segundo o
FASB, IASB e o que dispde a CVM sobre este assunto. Observa-se que a
Organization for Economic Cooperation and Development — OECD e as Nacobes
Unidas também emitiram pronunciamentos a respeito da divulgacado de informagao

segmentada.

4.6.4.1 FASB

A SEC requer divulgagbes segmentadas sobre linha de negécios (LOB)
desde 1969, porém, em 1976, o FASB introduziu exigéncias mais compreensiveis
por meio do FAS 14, Relatorio Financeiro por Segmentos de um Empreendimento
Empresarial. Essa instrugdo necessita, para a linha de negoécio e os segmentos
geograficos, da divulgacado de receitas de clientes ndo afiliados, de transferéncias
entre o grupo, do lucro operacional, da perda ou lucro liquido, ou de outras medidas
de rentabilidade e ativos identificaveis. Além disso, para segmentos industriais, as
companhias devem divulgar também depreciacédo, investimentos em capital e
participacao no lucro liquido e ativos de associadas. Contudo, essas exigéncias nao
fornecem uma definicdo clara dos segmentos identificaveis. Por outro lado, para os
segmentos identificados, fornece um guia de como constituir um relatério

segmentado.

4.6.4.2 IASB

O IASC emitiu a norma IAS 14, em 1981, a qual segue as exigéncias
emitidas pelo FASB. Assim, requer, para ambos, linha de negécio e segmentos
geograficos, informagéo sobre vendas (com receitas internas e externas mostradas
separadamente), resultados operacionais e ativos identificaveis (de forma absoluta
ou relativa), além de uma declaracao de reconciliacdo para as contas consolidadas.
Essa exigéncia aplica-se a todas as companhias listadas que providenciam
declaragbes consolidadas. Todavia, na pratica, com a complacéncia de empresas

nao-americanas, a freqiéncia € apenas parcial.
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4.6.4.3 CVM

A CVM, no Oficio-Circular/ CVM/SNC/SEP n°. 01/2005 (CVM, 2005), que
dispde sobre orientacdo para a elaboracdo de informagdes contabeis pelas
companhias abertas, observa que um dos objetivos da emissdo dos Oficios-
Circulares € incentivar a adogao de novos procedimentos e divulgagcées. Um outro
objetivo é antecipar futura regulamentacao por parte da CVM e, em alguns casos,
esclarecer questdes relacionadas as normas internacionais emitidas pelo IASB. O
propésito desse ultimo objetivo € buscar o aperfeicoamento da informagao contabil
para o0 mercado e a consequente convergéncia com as normas internacionais de
contabilidade. Para tal convergéncia, entretanto, implica ultrapassar algumas
barreiras para a integragdo dos mercados e a necessidade de harmonizagao

contabil.

Uma das barreiras, de acordo com o Oficio-Circular, trata das questbes
econdmico-fiscais, da necessidade de separacdo de fato das escritas para
conciliares interesses do Fisco e da informagéo prestada aos investidores. O Projeto
de Lei n°. 3741/00 (BRASIL, 2000) apresenta uma outra forma de separagéo para a

conciliacdo desses interesses.

Segundo a area técnica da CVM, existem diversos pontos de divergéncia

entre as normas brasileiras e internacionais, dos quais podem ser destacados:

a. a introdugdo e aplicagcdo do método do valor justo (fair value),
particularmente nas empresas nao financeiras;

b. o tratamento contabil dos instrumentos financeiros, também
relacionado ao método do valor justo;

c. a contabilizacado e evidenciagdo nas demonstracdes contabeis das
operagdes de arrendamento mercantil;

d. o tratamento contabil das reestruturagdes societarias (fusoes,
incorporagdes e aquisi¢cdes);

e. o tratamento contabil das subvengdes governamentais,

a divulgacao por segmento de negécios.

Para a CVM (CVM, 2005) a informacao segmentada proporciona ao usuario

oportunidade de conhecer o desempenho de cada area ou negdcio principal gerido
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pela companhia. O conhecimento desse mix € uma informacdo importante na
medida em que, efetivamente, o usuario podera comparar esses desempenhos nao
s6 dentro de uma companhia, mas também, eventualmente, em relagdo a outras.

A CVM (CVM, 2005) incentiva a divulgacdo dessas informagdes pelas
companhias de capital aberto, em especial para aquelas que publicam

demonstragdes consolidadas.

As informagbes segmentadas que devem ser incluidas, considerando o
formato principal de evidenciagao (negdcio ou area geografica) com base da norma

internacional 14 (IAS 14), séo:

receitas, despesas e resultado obtidos por segmento;
ativos e passivos envolvidos no segmento;

gastos de capital no segmento;

depreciagao, amortizagao e outras despesas significativas;

reflexos no segmento de resultados com equivaléncia patrimonial;

-~ 0o o 0 T ®

natureza e valor dos itens extraordinarios, desde que diretamente
atribuiveis a um segmento ou passiveis de alocagdo, em bases
racionais;

g. contingéncias significativas atribuiveis diretamente ao segmento;

h. conciliagbes entre as informagdes segmentadas e as informacdes
acumuladas, além de quaisquer outras informagdes segmentadas

relevantes utilizadas pelos administradores no processo decisorio.

4.6.5 Problemas dos relatérios segmentados

Conforme Radebaugh e Gray (1997, p. 270), as informagdes segmentadas
devem ser auditadas tanto nos Estados Unidos como no Reino Unido e apresentam
problemas referentes a verificabilidade das informacgdes. Problemas particulares
envolvem alocagcdo de custos comuns, transferéncias intra-grupo e preco de

transferéncia.

Outro problema do auditor, segundo os autores, é a identificacdo do
segmento. Na auséncia de diretrizes claras, a tarefa para avaliar se os segmentos
divulgados sao razoaveis é extremamente dificil. No Reino Unido, a legislagao deixa

a identificagcdo do segmento a dire¢do de cada corporagdo. O FASB nos Estados
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Unidos, ao contrario, providencia regras detalhadas do que constitui um segmento
para reporte. Todavia, a decisdo sobre o que constitui um identificavel e

potencialmente divulgado segmento € deixada a direcdo de cada corporagao.

Ainda na visao dos autores (1997, p. 271), a falta de orientagado relativa a
identificacdo do segmento implica que a vantagem de comparabilidade entre as
corporacoes foi sacrificada em favor da relevancia e da oportunidade de providenciar
informacédo mais util e especifica para cada corporagdo. No entanto, isso também
significa que corporagdes podem manipular divulgagdes para apresentar o melhor
quadro possivel de suas operagdes. Por exemplo, podem esconder o desempenho
ruim de uma area da operagao, agregando-a com outra que foi particularmente bem.
A falta aparente de consisténcia nas divulgacbes em pratica sugere que a
comparabilidade de informagéo tem sido sacrificada para uma vantagem que pode

ser mais aparente que real.

4.7 Analise critica

Observou-se inicialmente a importancia do processo de consolidagao de
balangos para avaliar e divulgar os resultados globais de uma concentragdo de

empresas como se o grupo fosse uma unica entidade.

A contabilidade tem como um de seus objetivos fornecer aos usuarios
informacdes uteis e confiaveis para auxiliar o processo decisoério. A informacéao
também deve permitir aos investidores a predicdo de tendéncias futuras.
Demonstragdes contabeis consolidadas analisadas isoladamente permitem atingir

esse objetivo?

A critica apresentada neste estudo refere-se a utilizagao e a capacidade dos
demonstrativos financeiros consolidados, quando analisados isoladamente, em nao
permitir a correta avaliagdo do grupo empresarial e a capacidade para prognosticar
tendéncias futuras. Nesse sentido, entende o autor que as demonstragdes contabeis
consolidadas possuem limites de utilizagcdo, uma vez que os resultados individuais

que compde o grupo nao sao divulgados.
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Dados agregados podem ocultar informagdes importantes sobre a situagao
de determinada empresa componente do grupo, de forma que a analise somente

dos relatérios consolidados pode nao ser conclusiva.

O autor procurou contribuir para um adequado entendimento dos usuarios
dos demonstrativos financeiros consolidados e alertar quanto a limitagdo e
deficiéncias destes para fins de anadlise, de comparagdao e de utilizacdo para
prognosticar tendéncias futuras. Procurou também investigar um mecanismo que
possa reduzir possiveis erros de interpretacdo e de projecdo de resultados em
funcdo da lacuna de informacgdes existente entre os demonstrativos consolidados e

os individualizados.

A desagregacéo dos relatérios financeiros consolidados e a divulgagédo de
informagdes segmentadas por linha de negdcios e areas geograficas apresentadas
por Radebaugh e Gray, requeridas pelo FASB, IASB e incentivada pela CVM,
teoricamente, possibilitariam a diminuicdo dessa lacuna entre os demonstrativos
consolidados e os resultados individuais. Entretanto, na opinido do autor, esses
relatérios ainda dependem de maior discussao quanto a sua preparagao, custo-
beneficio da informacao, disseminacéao e, principalmente, verificabilidade, para evitar

manipulacéo de resultados.

4.8 Consideragoes finais do capitulo

O desenvolvimento dos casos praticos e a analise dos exemplos neste
capitulo por meio dos indicadores financeiros dos trés grupos selecionados buscou,
como objetivo principal, verificar a existéncia de variagcbes significativas entre os
resultados dos demonstrativos consolidados e os dos demonstrativos individuais das

controladas.

Essa analise procurou responder a questao-chave formulada no inicio do
estudo: Demonstragdes financeiras de um conglomerado empresarial, agrupadas em

unica atividade, podem ser utilizadas para fins comparativos?

Entende-se que, caso existam flutuagdes significativas entre os indicadores

individuais e do grupo consolidado, a utilizagdo desses demonstrativos para fins
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comparativos estara prejudicada e, assim, tende a corroborar as criticas de Kam

(1990, p. 391) com relagao as demonstragdes contabeis consolidadas, nas quais:

a) dados agregados podem ocultar algumas informagdes importantes, tais
como a condi¢do financeira de uma empresa componente do grupo,
nao é revelada pelo resultado consolidado;

b) quocientes financeiros podem nao ser significativos quando baseados
em valores consolidados;

c) os acionistas minoritarios ndo encontrardo utilidade nos relatérios

consolidados.

Nesse caso, confirmou-se também a necessidade e a importancia dos
demonstrativos individuais para analise e tomada de decisdo em relacdo as
empresas controladas.

Nota-se que, caso existam flutuagdes significativas entre os indicadores
individuais e o do grupo consolidado, a utilizacdo desses demonstrativos para
prognosticar tendéncias futuras também estara prejudicada. Por conseguinte, sera
necessaria a utilizagcdo dos demonstrativos individuais e de informagdes
segmentadas para auxiliar nesse processo.

Das analises

realizadas, observou-se a existéncia de diferencas

significativas entre os resultados dos indicadores do consolidado e das
demonstragdes individuais para esses 3 (trés) grupos de empresas, das quais

podem ser destacadas:

Tabela 20 Variagbes significativas: Grupo Battistella

Ano Indicador Em | Consolidado | Controlada | Variacao

2002 | Liquidez seca R$ 1,364 17,070 15,71
2002 | Relagao capital de terceiros e proprio % 90,39 3,94 86,45 pts
2002 | Prazo médio de cobranga Dias 104 28 76
2002 | Margem liquida % 43,57 -514,94 558,51 pts
2003 | Liquidez seca R$ 1,165 152,545 151,38
2003 | Relagao capital de terceiros e proprio % 108,42 3,60 104,82 pts
2003 | Prazo médio de cobranga Dias 49 133 84

Fonte: O autor
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: Grupo Marisol
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Ano Indicador Em | Consolidado | Controlada Variagao
2002 | Liquidez geral R$ 1,778 2,903 1,125
2002 | Relagao capital de terceiros e proprio % 67,97 40,01 27,96 pts
2002 | Prazo médio de estocagem Dias 90 150 60
2002 | Retorno sobre patrimonio liquido % -1,75 18,63 20,38 pts
2003 | Liquidez geral R$ 1,627 4,357 2,83
2003 | Relagao capital de terceiros e proprio % 75,26 24,63 50,63 pts
2003 | Margem operacional % -3,83 19,45 23,28 pts
Fonte: O autor

Tabela 22 Variagdes significativas: Grupo WEG

Ano Indicador Em | Consolidado | Controlada | Variagao
2001 | Liquidez corrente R$ 1,783 1,013 0,77
2001 | Relagéo capital de terceiros e proprio % 129,61 8.366,41 8.236,80 pts
2001 | Prazo médio de estocagem Dias 89 54 35
2001 | Retorno sobre patriménio liquido % 30,63 94,85 64,22 pts
2002 | Liquidez geral R$ 1,319 0,965 0,354
2002 | Relagéo capital de terceiros e proprio % 154,64 276,37 121,73 pts
2002 | Giro do ativo R$ 0,73 1,50 0,77
2002 | Margem bruta % 37,70 2,33 35,37 pts
2003 | Liquidez geral R$ 1,405 0,896 0,51
2003 | Relagao capital de terceiros e proprio % 123,2 271,17 147,97 pts
2003 | Prazo médio de estocagem Dias 99 46 53
2003 | Margem bruta % 39,35 0,53 38,32 pts

Fonte: O autor

Dessa forma, respondendo a pergunta formulada no inicio do estudo,

entende-se que os resultados consolidados desses grupos ndo podem ser utilizados

para fins comparativos e prognostico de tendéncias futuras, sob o risco de erro na

analise e na projecao, em funcdo das diferengas existentes entre os resultados

individuais que compdem o resultado consolidado.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS E RECOMENDAGOES

A pesquisa indicou que existem publicacbes de demonstrativos financeiros
consolidados no mundo desde 1886. No Brasil, a primeira publicagdo nesse formato
foi a da Petrobras, em 1974, e a primeira referéncia legal a esse tema, antes da

vigéncia da Lei n°. 6404/76, foi emitida pelo Banco Central do Brasil, em 1972.

Além disso, a pesquisa demonstrou a exigéncia da utilizagdo do Método da
Equivaléncia Patrimonial pela Lei 6404/76 e para as companhias abertas por meio
da Resolugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM n°. 247/96 (CVM, 1996).
Isso foi feito para avaliar os investimentos permanentes e a sua vantagem em
relagdo ao método de custo, especialmente no reconhecimento dos resultados pelo
regime de competéncia a medida que ocorrem, ndo tdo somente quando da

distribuicao de dividendos.

A pesquisa ainda observou que existem ajustes a serem procedidos na
legislagao brasileira, no sentido de harmonizar as praticas locais com as praticas

adotadas nos principais mercados financeiros mundiais.

Em relagdo ao processo de consolidacdo de balangos, esta pesquisa
demonstrou os objetivos, a obrigatoriedade, as principais teorias e procedimentos
para avaliar a posi¢cao financeira e os resultados globais de determinada

concentracdo de empresas, como se fossem uma unica entidade.

Foram identificadas criticas ao processo de consolidagcdo e a utilizagao
desses demonstrativos para fins comparativos, além de sua capacidade para

prognosticar tendéncias futuras, quando analisadas de forma isolada.

Essas criticas fundamentaram a realizacdo da pesquisa, o desenvolvimento
dos casos praticos e a analise dos exemplos. A partir da selegcdo de trés grupos
empresariais, procurou-se avaliar a existéncia de divergéncia significativa entre os
indicadores do consolidado e das empresas controladas. O objetivo dessa selegao
foi corroborar ou n&o as criticas levantadas no tocante ao processo de consolidagao

durante a revisao bibliografica.

As analises dos indicadores financeiros dos trés grupos selecionados
demonstraram existir diferengas significativas entre os calculados a partir dos

demonstrativos consolidados e os com base nos relatorios individuais. Assim, a
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utilizacdo somente dos demonstrativos consolidados para fins de analise de

desempenho e para prognosticar tendéncias futuras pode estar comprometida.

Com base nas variagdes verificadas nos indicadores financeiros, para esses
trés grupos empresariais, aceita-se a hipdétese do trabalho de que informacgdes
extraidas de demonstrativos financeiros consolidados apresentam limitacbes de
analise e utilizacdo quando comparadas as extraidas dos demonstrativos financeiros
individuais.

As limitacbes de analise e utilizagdo dos demonstrativos consolidados,
quando analisados isoladamente, sdao que dados agregados podem ocultar
informacdes importantes sobre a situagao de determinada empresa, uma vez que 0s
resultados individuais que compde o grupo n&o sdo divulgados. Ademais, quocientes
financeiros podem néo ser significativos quando baseados em valores consolidados.
Dessa forma, analisar somente os demonstrativos consolidados pode nao ser

conclusivo para permitir a correta avaliagdo do grupo empresarial.

Os assuntos tratados nesta pesquisa, segundo opinido do autor, exigem

maior atengao, e podem ser utilizados em estudos futuros, como:

a) a consolidacdo de demonstragbes contabeis que envolvem empresas
controladas com patriménio liquido negativo ou passivo a descoberto;

b) a forma de apresentagdo da participagdo dos minoritarios no balanco
patrimonial e na demonstracao de resultado;

c) a utilizacado de informagdes segmentadas como forma de evidenciagao

adicional.

Espera-se que este estudo tenha ndo somente contribuido para um
adequado entendimento aos usuarios dos demonstrativos financeiros consolidados,
mas também proporcionado uma visdo critica acerca da utilizacdo desses
demonstrativos para fins de comparabilidade e para progndstico de tendéncias

futuras das empresas.
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APENDICE A - Indicadores/Quocientes: Battistella Consolidado 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Grupo: Battistella Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000
Disponibilidades = (D) 12.516
Ativo Circulante = (AC) 149.677
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 45.141
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 8.084
Estoques = (E) 40.448
Contas a Receber = (CR) 72.370
Ativo Total = (AT) 297.909
Passivo Circulante = (PC) 76.665
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 50.421
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 13.087
Exigivel Total = (ET) 140.173
Patriménio Liquido = (PL) | 155.077
Receita Operacional Liquida = (NS) 251.192
Custo das Vendas = (COS) 163.772
Lucro Operacional Bruto = (GP) 87.420
Lucro Operacional Liquido = (OP) 6.547
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 109.441
Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1 Liquidez Imediata D/PC 0,163 Reais
2 Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,364 Reais
3 Liquidez Corrente AC/PC 1,952 Reais
4 Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,125 Reais
B Estrutura de Endividamento
1 Relagao Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 47,48| Percentual
2 Relagéo Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 90,39| Percentual
3 Participagdo das Dividas de Curto Prazo PCIET 54,69| Percentual
sobre o Endividamento Total
C Rotacéo ou Giro
1 Rotatividade dos Estoques COS/E 4,05 Vezes/Ano
2 Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 89 Dias
3 Rotagéo de Contas a Receber NS/CR 3,47 Vezes/Ano
4 Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 104 Dias
5 Rotatividade do Ativo NS/AT 0,84 Reais
D Rentabilidade e Lucratividade
1 Margem Bruta (GP/NS)*100 34,80 Percentual
2 Margem Operacional (OP/NS)*100 2,61 Percentual
3 Margem Liquida (LL/NS)*100 43,57| Percentual
4 Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 36,74| Percentual
5 Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 70,57 Percentual
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APENDICE B - Indicadores/ Quocientes: Battistella Controladora 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: Battistella Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 7.473

Ativo Circulante = (AC) 32.478

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 1.164

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 3.211

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 0

Ativo Total = (AT) 277.081

Passivo Circulante = (PC) 61.485

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 60.519

Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0

Exigivel Total = (ET) 122.004

Patriménio Liquido = (PL) | 155.077

Receita Operacional Liquida = (NS) 1.495

Custo das Vendas = (COS) 0

Lucro Operacional Bruto = (GP) 1.495

Lucro Operacional Liquido = (OP) 107.879

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 109.441

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,122 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 0,509 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 0,528 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,293 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 44,03| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 78,67| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 50,40 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,01 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 100,00| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 7215,99| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 7320,47 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 39,50 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 70,57| Percentual
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APENDICE C - Indicadores/Quocientes: Battistella Trading 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Battistella Trading Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 600

Ativo Circulante = (AC) 72.055

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 325

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 778

Estoques = (E) 325

Contas a Receber = (CR) 1.243

Ativo Total = (AT) 180.910

Passivo Circulante = (PC) 4.202

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 85.196

Exigivel Total = (ET) 89.398

Patriménio Liquido = (PL) 91.512

Receita Operacional Liquida = (NS) 2.982

Custo das Vendas = (COS) 2.476

Lucro Operacional Bruto = (GP) 506

Lucro Operacional Liquido = (OP) -20.210

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 55.378

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,143 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 17,070 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 17,148 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 0,815 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 49,42 Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 97,69| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 4,70 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 47 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 2,40 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 150 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,02 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 16,97| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -677,73| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 1857,08| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 30,61 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 60,51 Percentual




APENDICE D - Indicadores/Quocientes: FLOBASA 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Flobasa

Exercicio Findo:

Controlada

31/12/2002

Grupo de Contas

Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 0
Ativo Circulante = (AC) 219
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 456
Estoques = (E) 0
Contas a Receber = (CR) 219
Ativo Total = (AT) 8.867
Passivo Circulante = (PC) 274
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 62
Exigivel Total = (ET) 336
Patriménio Liquido = (PL) 8.531
Receita Operacional Liquida = (NS) 1.678
Custo das Vendas = (COS) 216
Lucro Operacional Bruto = (GP) 1.462
Lucro Operacional Liquido = (OP) 1.097
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 1.471
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Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata 0,000 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 0,799 Reais
3|Liquidez Corrente 0,799 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 2,009 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 3,79| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio 3,94 Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo 81,55 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber 7,66 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 47 Dias
5[Rotatividade do Ativo 0,19 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 87,13| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 65,38| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 87,66| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 16,59| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 17,24| Percentual




APENDICE E - Indicadores/Quocientes: MOBASA 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
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Empresa: Mobasa Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 90

Ativo Circulante = (AC) 6.194

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 111

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 123.807

Estoques = (E) 111

Contas a Receber = (CR) 1.381

Ativo Total = (AT) 190.367

Passivo Circulante = (PC) 41.014

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 604

Exigivel Total = (ET) 41.618

Patriménio Liquido = (PL) 148.749

Receita Operacional Liquida = (NS) 17.587

Custo das Vendas = (COS) 6.509

Lucro Operacional Bruto = (GP) 11.078

Lucro Operacional Liquido = (OP) 120.440

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 119.713

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,002 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 0,148 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 0,151 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 3,124 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 21,86| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 27,98| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 98,55 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 58,64 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 6 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 12,73| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 28 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,09 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 62,99| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 684,82| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 680,69| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 62,89| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 80,48| Percentual




APENDICE F - Indicadores/Quocientes: Itapiruba 02
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| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: Itapiruba Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$

Disponibilidades = (D) 256

Ativo Circulante = (AC) 3.986.613

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 50.957

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 0

Ativo Total = (AT) 4.037.570

Passivo Circulante = (PC) 483.478

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 104.470

Exigivel Total = (ET) 587.948

Patrimonio Liquido = (PL) 3.449.621

Receita Operacional Liquida = (NS) 17.566

Custo das Vendas = (COS) 22.193

Lucro Operacional Bruto = (GP) -4.626

Lucro Operacional Liquido = (OP) -90.803

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -90.454

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,001 Reais
2(Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 8,246 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 8,246 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 6,867 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 14,56| Percentual
2|Relagéo Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 17,04 Percentual
3|Participagédo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 82,23 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagédo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,001 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotagao de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 -26,33| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -516,92| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 -514,94 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -2,24|  Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -2,62| Percentual




140

APENDICE G - Indicadores/Quocientes: Battistella Consolidado 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Grupo: Battistella Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 21.453

Ativo Circulante = (AC) 140.325

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 52.019

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 12.394

Estoques = (E) 46.947

Contas a Receber = (CR) 47.673

Ativo Total = (AT) 297.794

Passivo Circulante = (PC) 75.827

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 65.306

Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 13.087

Exigivel Total = (ET) 154.220

Patriménio Liquido = (PL) | 142.245

Receita Operacional Liquida = (NS) 346.933

Custo das Vendas = (COS) 254.418

Lucro Operacional Bruto = (GP) 92.515

Lucro Operacional Liquido = (OP) -12.639

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -12.832

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,283 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,165 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,851 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,990 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 52,02| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 108,42| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 49,17 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 5,42 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 66 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 7,28| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 49 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 1,17 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 26,67| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -3,64 Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 -3,70 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -4,31 Percentual
5|Retorno sobre o Patrimdnio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -9,02| Percentual
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APENDICE H - Indicadores/Quocientes: Battistella Controladora 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: Battistella Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 17.735

Ativo Circulante = (AC) 25.123

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 746

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 9.794

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 0

Ativo Total = (AT) 202.818

Passivo Circulante = (PC) 5.255

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 55.318

Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0

Exigivel Total = (ET) 60.573

Patriménio Liquido = (PL) | 142.245

Receita Operacional Liquida = (NS) 361

Custo das Vendas = (COS) 0

Lucro Operacional Bruto = (GP) 361

Lucro Operacional Liquido = (OP) -14.681

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -12.832

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 3,375 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 4,639 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 4,781 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,576 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 29,87| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 42,58| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 8,68 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 100,00| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -4066,76| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 -3554,57 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -6,33| Percentual
5|Retorno sobre o Patrimdnio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -9,02| Percentual
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APENDICE | - Indicadores/Quocientes: Battistella Trading 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Battistella Trading Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 87

Ativo Circulante = (AC) 1.920

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 121

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 1.275

Estoques = (E) 121

Contas a Receber = (CR) 258

Ativo Total = (AT) 70.450

Passivo Circulante = (PC) 722

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 1.724

Exigivel Total = (ET) 2.446

Patriménio Liquido = (PL) 68.004

Receita Operacional Liquida = (NS) 4.767

Custo das Vendas = (COS) 3.893

Lucro Operacional Bruto = (GP) 874

Lucro Operacional Liquido = (OP) -994

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -1.321

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,120 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 2,492 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 2,659 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 1,306 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 3,47| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 3,60| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 29,52 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 11 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 18,48| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 19 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,07 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 18,33| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -20,85| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 -27,71 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -1,88 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -1,94| Percentual
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APENDICE J — Indicadores/Quocientes: Battistella R. Renovaveis 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: Battistella Part. R. Renovaveis Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 0
Ativo Circulante = (AC) 1.678
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 0
Estoques = (E) 0
Contas a Receber = (CR) 0
Ativo Total = (AT) 142.878
Passivo Circulante = (PC) 11
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 5.391
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 5.402
Patriménio Liquido = (PL) | 137.477
Receita Operacional Liquida = (NS) 12.626
Custo das Vendas = (COS) 0
Lucro Operacional Bruto = (GP) 12.626
Lucro Operacional Liquido = (OP) -3.462
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -3.459

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,000 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 152,545 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 152,545 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,311 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 3,78| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 3,93| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 0,20 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,09 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 100,00| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -27,42| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 -27,40| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -2,42  Percentual
5|Retorno sobre o Patrimdnio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -2,52| Percentual




APENDICE L - Indicadores/Quocientes: FLOBASA 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Flobasa Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000
Disponibilidades = (D) 1
Ativo Circulante = (AC) 1.467
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 2.365
Estoques = (E) 0
Contas a Receber = (CR) 1.466
Ativo Total = (AT) 12.223
Passivo Circulante = (PC) 1.193
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 18
Exigivel Total = (ET) 1.211
Patriménio Liquido = (PL) 11.012
Receita Operacional Liquida = (NS) 3.978
Custo das Vendas = (COS) 207
Lucro Operacional Bruto = (GP) 3.771
Lucro Operacional Liquido = (OP) 3.487
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 3.254
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Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,001 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,230 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,230 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 3,164 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 9,91 Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 11,001 Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 98,51 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 2,71 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 133 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,33 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 94,80| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 87,66| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 81,80| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 26,62| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 29,55| Percentual




APENDICE M - Indicadores/Quocientes: MOBASA 03
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| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: Mobasa Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 18

Ativo Circulante = (AC) 21.271

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 187

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 14.366

Estoques = (E) 187

Contas a Receber = (CR) 3.066

Ativo Total = (AT) 84.136

Passivo Circulante = (PC) 4.702

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 8.883

Exigivel Total = (ET) 13.585

Patriménio Liquido = (PL) 70.551

Receita Operacional Liquida = (NS) 18.037

Custo das Vendas = (COS) 5.497

Lucro Operacional Bruto = (GP) 12.540

Lucro Operacional Liquido = (OP) 7.191

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 5.175

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,004 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 4,484 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 4,524 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 2,623 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 16,15| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 19,26| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 34,61 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 29,40 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 12 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 5,88 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 61 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,21 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 69,52| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 39,87| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 28,69| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 6,15| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 7,34| Percentual




APENDICE N - Indicadores/Quocientes: Itapiruba 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Itapiruba

Exercicio Findo:
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Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$

Disponibilidades = (D) 79

Ativo Circulante = (AC) 4.107.343

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 976.668

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 0

Ativo Total = (AT) 5.084.010

Passivo Circulante = (PC) 126.254

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 1.607.023

Exigivel Total = (ET) 1.733.277

Patriménio Liquido = (PL) 3.350.733

Receita Operacional Liquida = (NS) 0

Custo das Vendas = (COS) 0

Lucro Operacional Bruto = (GP) 0

Lucro Operacional Liquido = (OP) -346.605

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -98.888

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,001 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 32,532 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 32,532 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 2,933 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 34,09| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 51,73| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 7,28 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 N/C Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 N/C Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 N/C Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -1,95( Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -2,95[ Percentual
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APENDICE O - Indicadores/Quocientes: Marisol Consolidado 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Grupo: Marisol Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2002

Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 2.658
Ativo Circulante = (AC) 145.929
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 36.581
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 19.850
Estoques = (E) 37.171
Contas a Receber = (CR) 67.369
Ativo Total = (AT) 259.088
Passivo Circulante = (PC) 40.494
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 52.737
Exigivel Total = (ET) 93.231
Patriménio Liquido = (PL) 137.156
Receita Operacional Liquida = (NS) 241.239
Custo das Vendas = (COS) 148.832
Lucro Operacional Bruto = (GP) 92.407
Lucro Operacional Liquido = (OP) -7.554
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -2.399

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,066 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 2,700 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 3,604 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 1,778 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 40,47 Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 67,97| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 43,43 Percentual

sobre o Endividamento Total
C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 4,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 90 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 3,58| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 101 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,93 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 38,31 Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -3,13| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 -0,99( Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -0,93( Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -1,75| Percentual
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APENDICE P - Indicadores/Quocientes: Marisol Controladora 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Marisol Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 2.552

Ativo Circulante = (AC) 106.198

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 20.473

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 47.901

Estoques = (E) 20.985

Contas a Receber = (CR) 48.636

Ativo Total = (AT) 214.795

Passivo Circulante = (PC) 28.275

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 49.634

Exigivel Total = (ET) 77.909

Patriménio Liquido = (PL) 137.156

Receita Operacional Liquida = (NS) 191.803

Custo das Vendas = (COS) 123.509

Lucro Operacional Bruto = (GP) 68.294

Lucro Operacional Liquido = (OP) -15.017

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) -2.399

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,090 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 3,032 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 3,756 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 1,978 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 36,23| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 56,80 Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 36,29 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 5,89 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 61 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 3,94 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 91 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,89 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 35,61 Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -7,83| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 -1,25(  Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 -1,12(  Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 -1,75| Percentual




149

APENDICE Q - Indicadores/Quocientes: Marisol Nordeste 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: Marisol Nordeste Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 522

Ativo Circulante = (AC) 25.776

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 10.984

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 17.721

Estoques = (E) 10.984

Contas a Receber = (CR) 13.886

Ativo Total = (AT) 52.421

Passivo Circulante = (PC) 7.246

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 7.735

Exigivel Total = (ET) 14.981

Patriménio Liquido = (PL) 37.441

Receita Operacional Liquida = (NS) 51.725

Custo das Vendas = (COS) 26.424

Lucro Operacional Bruto = (GP) 25.301

Lucro Operacional Liquido = (OP) 10.980

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 6.976

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,072 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 2,041 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 3,557 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 2,903 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 28,58| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 40,01 Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 48,37 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 2,41 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 150 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 3,72 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 97 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,99 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 48,91 Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 21,23| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 13,49| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 13,31 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 18,63| Percentual
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APENDICE R - Indicadores/Quocientes: Marisol Consolidado 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Grupo: Marisol Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 2.215

Ativo Circulante = (AC) 151.993

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 34.265

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 23.206

Estoques = (E) 35.023

Contas a Receber = (CR) 70.755

Ativo Total = (AT) 267.943

Passivo Circulante = (PC) 55.154

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 59.586

Exigivel Total = (ET) 114.740

Patriménio Liquido = (PL) 152.452

Receita Operacional Liquida = (NS) 280.558

Custo das Vendas = (COS) 169.707

Lucro Operacional Bruto = (GP) 110.851

Lucro Operacional Liquido = (OP) -10.738

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 21.672

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,040 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 2,135 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 2,756 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 1,527 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 42,94  Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 75,26| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 48,07 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 4,85 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 74 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 3,97 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 91 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 1,05 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 39,51 Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -3,83| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 7,72 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 8,09 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 14,22| Percentual
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APENDICE S — Indicadores/Quocientes: Marisol Controladora 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Marisol Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 2.062

Ativo Circulante = (AC) 113.806

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 21.766

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 40.331

Estoques = (E) 22.318

Contas a Receber = (CR) 49.953

Ativo Total = (AT) 274.146

Passivo Circulante = (PC) 43.193

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 78.501

Exigivel Total = (ET) 121.694

Patriménio Liquido = (PL) 152.452

Receita Operacional Liquida = (NS) 206.189

Custo das Vendas = (COS) 126.031

Lucro Operacional Bruto = (GP) 80.158

Lucro Operacional Liquido = (OP) -13.230

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 21.672

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,048 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 2,131 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 2,635 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 1,267 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 44,39 Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 79,82| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 35,49 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 5,65 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 64 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 4,13 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 87 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,75 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 38,88| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 -6,42 Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 10,51 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 7,91 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 14,22| Percentual
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APENDICE T - Indicadores/Quocientes: Marisol Nordeste 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros

Empresa: Marisol Nordeste Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 32

Ativo Circulante = (AC) 20.656

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 7.225

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 33.968

Estoques = (E) 7.225

Contas a Receber = (CR) 12.805

Ativo Total = (AT) 63.426

Passivo Circulante = (PC) 7.125

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 5.411

Exigivel Total = (ET) 12.536

Patriménio Liquido = (PL) 50.890

Receita Operacional Liquida = (NS) 54.927

Custo das Vendas = (COS) 33.275

Lucro Operacional Bruto = (GP) 21.651

Lucro Operacional Liquido = (OP) 10.685

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 6.307

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Férmula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,004 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,885 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 2,899 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) 4,357 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relacado Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 19,76| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 24,63| Percentual
3|Participagcéo das Dividas de Curto Prazo PC/ET 56,84 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotagdo ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 4,61 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 78 Dias
3|Rotagdo de Contas a Receber NS/CR 4,29 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobranga (CR*360)/NS 84 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,87 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 39,42| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 19,45| Percentual
3[Margem Liquida (LL/NS)*100 11,48| Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 9,94| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 12,39| Percentual
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APENDICE U - Indicadores/Quocientes: WEG Consolidado 01

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Grupo: WEG Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2001
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 392.238
Ativo Circulante = (AC) 794.410
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 169.569
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 223.432
Estoques = (E) 163.632
Contas a Receber = (CR) 203.054
Ativo Total = (AT) 1.318.607
Passivo Circulante = (PC) 445.603
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 299.051
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 744.654
Patriménio Liquido = (PL) | 573.648
Receita Operacional Liquida = (NS) 1.065.936
Custo das Vendas = (COS) 663.301
Lucro Operacional Bruto = (GP) 402.635
Lucro Operacional Liquido = (OP) 204.905
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 175.683

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,880 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,402 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,783 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,367 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 56,49| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 129,81 Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 59,84 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 4,05| Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 89 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 5,25| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 69 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,81 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 37,77\ Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 19,22| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 16,48 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 13,32| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 30,63| Percentual
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APENDICE V - Indicadores/Quocientes: WEG Controladora 01

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG S/A Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2001
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 9.946

Ativo Circulante = (AC) 52.700

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 5.620

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 0

Ativo Total = (AT) 623.063

Passivo Circulante = (PC) 38.358

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 11.057

Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0

Exigivel Total = (ET) 49.415

Patriménio Liquido = (PL) | 573.648

Receita Operacional Liquida = (NS) 0

Custo das Vendas = (COS) 0

Lucro Operacional Bruto = (GP) 0

Lucro Operacional Liquido = (OP) 173.987

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 175.683

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,259 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,374 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,374 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,180 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 7,93 Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 8,61 Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 77,62 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 N/C Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 N/C Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 N/C Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 28,20\ Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 30,63| Percentual
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APENDICE X — Indicadores/Quocientes WEG Industrias 01

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG Industrias S/A Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2001
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 229.277
Ativo Circulante = (AC) 609.377
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 90.310
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 92.131
Estoques = (E) 90.310
Contas a Receber = (CR) 147.892
Ativo Total = (AT) 1.081.851
Passivo Circulante = (PC) 364.170
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 207.587
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 571.757
Patriménio Liquido = (PL) | 510.094
Receita Operacional Liquida = (NS) 955.183
Custo das Vendas = (COS) 602.871
Lucro Operacional Bruto = (GP) 352.312
Lucro Operacional Liquido = (OP) 252.136
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 150.175

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,630 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,425 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,673 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,227 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 52,85| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 112,09| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 63,69 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 6,68| Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 54 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 6,46| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 56 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,88 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 36,88| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 26,40\ Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 15,72 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 13,88| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 29,44| Percentual




156

APENDICE Z - Indicadores/Quocientes: WEG Exportadora 01

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG Exportadora S/A Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2001
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 131.568
Ativo Circulante = (AC) 131.568
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 0
Estoques = (E) 0
Contas a Receber = (CR) 0
Ativo Total = (AT) 131.568
Passivo Circulante = (PC) 129.902
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 112
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 130.014
Patriménio Liquido = (PL) | 1.554
Receita Operacional Liquida = (NS) 0
Custo das Vendas = (COS) 0
Lucro Operacional Bruto = (GP) 0
Lucro Operacional Liquido = (OP) 2.224
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 1.474

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 1,013 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,013 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,013 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,012 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 98,82| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 8366,41 Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 99,91 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 0,00/ Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 0,001 Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 0,00 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 1,12| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 94,85| Percentual
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APENDICE AA - Indicadores/Quocientes: WEG Consolidado 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Grupo: WEG Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 581.292
Ativo Circulante = (AC) 1.166.124
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 233.882
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 249.025
Estoques = (E) 229.590
Contas a Receber = (CR) 319.172
Ativo Total = (AT) 1.766.747
Passivo Circulante = (PC) 873.281
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 199.414
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 1.072.695
Patriménio Liquido = (PL) | 693.651
Receita Operacional Liquida = (NS) 1.282.035
Custo das Vendas = (COS) 798.745
Lucro Operacional Bruto = (GP) 483.290
Lucro Operacional Liquido = (OP) 278.122
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 220.326

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,666 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,068 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,335 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,319 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 60,73| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 154,64| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 81,41 Percentual

sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 3,48| Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 103 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 4,02 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 90 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,73 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 37,70| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 21,69| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 17,19 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 12,47| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 31,76| Percentual
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APENDICE BB - Indicadores/Quocientes: WEG Controladora 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG S/A Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 31
Ativo Circulante = (AC) 61.726
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 6.599
Estoques = (E) 0
Contas a Receber = (CR) 0
Ativo Total = (AT) 766.394
Passivo Circulante = (PC) 59.392
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 13.351
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 72.743
Patriménio Liquido = (PL) | 693.651
Receita Operacional Liquida = (NS) 0
Custo das Vendas = (COS) 0
Lucro Operacional Bruto = (GP) 0
Lucro Operacional Liquido = (OP) 225.357
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 220.326

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,001 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,039 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,039 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,939 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 9,49| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 10,49| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 81,65 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 0,00/ Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 0,001 Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 0,00 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 28,75| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 31,76| Percentual
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APENDICE CC - Indicadores/Quocientes: WEG Industrias 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG Industrias S/A Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2002
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 54.073
Ativo Circulante = (AC) 448.563
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 103.156
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 69.185
Estoques = (E) 101.008
Contas a Receber = (CR) 278.632
Ativo Total = (AT) 754.836
Passivo Circulante = (PC) 230.097
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 95.462
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 325.559
Patriménio Liquido = (PL) | 429.277
Receita Operacional Liquida = (NS) 1.129.926
Custo das Vendas = (COS) 707.224
Lucro Operacional Bruto = (GP) 422.702
Lucro Operacional Liquido = (OP) 272.513
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 213.604

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,235 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,501 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,949 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,590 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 43,13| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 75,84| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 70,68 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 7,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 51 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 4,06 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 89 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 1,50 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 37,41 Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 24.12| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 18,90 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 28,30| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 49,76| Percentual
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APENDICE DD - Indicadores/Quocientes: WEG Exportadora 02

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG Exportadora S/A Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2002

Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 491.683
Ativo Circulante = (AC) 595.230
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 2
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 47.987
Estoques = (E) 0
Contas a Receber = (CR) 99.776
Ativo Total = (AT) 907.350
Passivo Circulante = (PC) 535.472
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 130.799
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 666.271
Patriménio Liquido = (PL) | 241.079
Receita Operacional Liquida = (NS) 386.046
Custo das Vendas = (COS) 377.032
Lucro Operacional Bruto = (GP) 9.014
Lucro Operacional Liquido = (OP) 21.209
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 27.530

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,918 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,112 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,112 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,965 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 73,43| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 276,37| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 80,37 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 3,87 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 93 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,43 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 2,33| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 5,49| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 7,13 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 3,03| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 11,42| Percentual
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APENDICE EE - Indicadores/Quocientes: WEG Consolidado 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Grupo: WEG Exercicio Findo:
Consolidado 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 477.470
Ativo Circulante = (AC) 1.153.651
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 288.100
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 337.391
Estoques = (E) 283.835
Contas a Receber = (CR) 340.459
Ativo Total = (AT) 1.923.291
Passivo Circulante = (PC) 720.373
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 340.900
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 1.061.273
Patriménio Liquido = (PL) | 861.426
Receita Operacional Liquida = (NS) 1.694.160
Custo das Vendas = (COS) 1.027.434
Lucro Operacional Bruto = (GP) 666.726
Lucro Operacional Liquido = (OP) 391.979
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 307.809

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,663 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,202 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 1,601 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,405 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 55,20| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 123,20| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 67,88 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 3,62 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 99 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 4,98| Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 72 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,88 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 39,35| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 23,14| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 18,17 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 16,00| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 35,73| Percentual
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APENDICE FF - Indicadores/Quocientes: WEG Controladora 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG S/A Exercicio Findo:
Controladora 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 37.937

Ativo Circulante = (AC) 165.399

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 0

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 7.314

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 0

Ativo Total = (AT) 944.452

Passivo Circulante = (PC) 76.031

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 6.994

Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0

Exigivel Total = (ET) 83.025

Patriménio Liquido = (PL) | 861.426

Receita Operacional Liquida = (NS) 0

Custo das Vendas = (COS) 0

Lucro Operacional Bruto = (GP) 0

Lucro Operacional Liquido = (OP) 312.923

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 307.809

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,499 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 2,175 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 2,175 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 2,080 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 8,79| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 9,64| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 91,58 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 0,00 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 0 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,00 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 0,00/ Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 0,001 Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 0,00 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 32,59| Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 35,73| Percentual
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APENDICE GG - Indicadores/Quocientes: WEG Industrias 03

| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG Industrias S/A Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 65.210
Ativo Circulante = (AC) 657.608
Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 124.903
Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 71.333
Estoques = (E) 122.095
Contas a Receber = (CR) 450.956
Ativo Total = (AT) 1.041.194
Passivo Circulante = (PC) 317.565
Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 202.151
Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0
Exigivel Total = (ET) 519.716
Patriménio Liquido = (PL) | 521.478
Receita Operacional Liquida = (NS) 1.490.912
Custo das Vendas = (COS) 947.833
Lucro Operacional Bruto = (GP) 543.079
Lucro Operacional Liquido = (OP) 364.371
Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 286.394

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros

A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,205 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 1,677 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 2,071 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 1,403 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 49,92| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 99,66| Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 61,10 Percentual
sobre o Endividamento Total
C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 7,76] Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 46 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 3,31 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 109 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 1,43 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 36,43| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 24,44  Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 19,21 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 27,51 Percentual
5|Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE (LL/PL)*100 54,92| Percentual




APENDICE HH - Indicadores/Quocientes: WEG Exportadora 03
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| - Valores Extraidos dos Demonstrativos Financeiros
Empresa: WEG Exportadora S/A Exercicio Findo:
Controlada 31/12/2003
Grupo de Contas Valor R$/000

Disponibilidades = (D) 334.466

Ativo Circulante = (AC) 418.439

Estoques e Despesas Antecipadas = (Eda) 3

Realizavel a Longo Prazo = (RLP) 92.419

Estoques = (E) 0

Contas a Receber = (CR) 74.171

Ativo Total = (AT) 780.067

Passivo Circulante = (PC) 461.810

Exigivel a Longo Prazo = (ELP) 108.094

Resultado de Exercicios Futuros = (REF) 0

Exigivel Total = (ET) 569.904

Patriménio Liquido = (PL) | 210.163

Receita Operacional Liquida = (NS) 556.035

Custo das Vendas = (COS) 553.104

Lucro Operacional Bruto = (GP) 2.931

Lucro Operacional Liquido = (OP) 12.535

Lucro Liquido do Exercicio = (LL) 5.621

Il - Calculo dos Indicadores/Quocientes Financeiros
A|Quocientes de Liquidez e Solvéncia Formula Indicador Expresso em
1|Liquidez Imediata D/PC 0,724 Reais
2|Liquidez Seca (AC-Eda)/PC 0,906 Reais
3|Liquidez Corrente AC/PC 0,906 Reais
4|Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP+REF) 0,896 Reais
B|Estrutura de Endividamento
1|Relagdo Capital de Terceiros e Total ET/(ET+PL) 73,06| Percentual
2|Relagao Capital de Terceiros e Proprio ET/PL 271,17\ Percentual
3|Participagao das Dividas de Curto Prazo PC/ET 81,03 Percentual
sobre o Endividamento Total

C|Rotacgao ou Giro
1|Rotatividade dos Estoques COS/E 0,00 Vezes/Ano
2|Prazo Médio de Estocagem (E*360)/COS 0 Dias
3|Rotacéo de Contas a Receber NS/CR 7,50 Vezes/Ano
4|Prazo Médio de Cobrancga (CR*360)/NS 48 Dias
5|Rotatividade do Ativo NS/AT 0,71 Reais
D|Rentabilidade e Lucratividade
1|Margem Bruta (GP/NS)*100 0,53| Percentual
2|Margem Operacional (OP/NS)*100 2,25| Percentual
3|Margem Liquida (LL/NS)*100 1,01 Percentual
4|Retorno sobre o Ativo Total - ROA (LL/AT)*100 0,72| Percentual
5|Retorno sobre o Patrimdnio Liquido - ROE (LL/PL)*100 2,67| Percentual






