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RESUMO

Este estudo investigou a e relacdo entre as variaveis indgpesido custo de capital, a
estrutura de capital, o grau de alavancagem e as varide@endentes: agregacao de valor e 0
desempenho financeiro expresso tanto em indices contabet® auaretorno sobre ativo
imobilizado das empresas da industria de base de Brasih.i$3® uma extensa revisédo
tedrica foi feita e em seguida os setores mais signif@amtda industria de base foram
estudados para 2 anos. Também se procurou identificar sepaesas de alto ativo
imobilizado que sdo muito proximas a industria de base apreaentaesultados
semelhantes. Analise foi setorial, isto €, procurou-sereésos inter-relacionamentos entre
as variaveis independente e dependentes em cada um dos goad® distintos: construcao
pesada, siderurgia e metalurgia, empresas de alto mtdlmlizado e setor de energia elétrica.
As hipéteses iniciais eram de que o custo de capittdrdeiros seria menor que o custo de
capital proprio e isso se refletiria no fato de as emagresais alavancadas e aquelas que
trabalhassem com mais capital de terceiros na suaueatdé capital tenderiam a ter maiores
agregacOes de valor e melhores desempenhos financeiros. Casutigooteses foram
verificadas apenas para um setor. Os dados mostram qué passivel encontrar uma
estrutura de capital que apresente melhores desempenhos ifoswmiestrando que 0s
reflexos da escolha da estrutura de capital no desempenho efinarapresenta-se
contingencial.



ABSTRACT

The purposes of this paper is to find out the correlation dexivthe development of the
companies and the choice of the capital structure. To alies, first the most important
papers about the subject were consulted and than, for the bas@yinofuBrazil, we
calculated the cost of capital, the aggregation of value ancc#pital structure and tried to
find out if there were relationship between the chose ofctigtal structure and the
development and the aggregation of value for shareholderse$aksrshow that, at last for
the Brazilian basic industry, it is not able to say thareghis a capital structure that can
increase de development of the industry. The hypotheses wetleatlthe cost of capital
tended to be lower for those companies who uses more capitabfinks and 2) it tended to
reflect in company’s financial development. However, justdoe sector the hypotheses
were veridical. For the three others sectors the hypothesed ool be statistically
determinated.
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1. INTRODUGAO

Essa dissertacdo versa sobre a estrutura de capitedlagdo de valor, desempenho
financeiro e seus respectivos correlacionamentos.

O recente crescimento de abertura de capitais das emjmesigsiras seguida da
abertura de capital da Bovespa e BM&F e de sua fuséo fornsari@MF&Bovespa, terceira
maior Bolsa de Valores do mundo, traz a luz uma discussde®atda Financeira: qual a
melhor forma de captar recursos? Esta pergunta tem permeadwuaidade académica por
longos anos e produzido indmeras discussdes, seja em periodicomcioteais, em
periédicos nacionais, em livros classicos sobre financas, esgj teses de doutorado de
instituicdes renomadas.

Segundo alguns autores, a relevancia do tema ocorre porqueoémaacbmo a
instituicdo melhor capta seus recursos que ela tende azaalsiéus projetos e agregar valor
para osacionistase stakeholders

As empresas precisam captar recursos, tanto para rsaaggtividades, comprando
insumos, pagando fornecedores, oferecendo crédito a clientes, gpardo fazer
investimentos com o objetivo de ampliar suas capacidaddsitivas.

Na medida em que as empresas se endividam, o riscoditapténcia delas também
aumenta, fazendo a taxa de juros cobrados para empréstimosos fusubir
concomitantemente. Assim, as empresas tendem a buscaitaéizes por meio de capital
préprio, de novos acionistas ou de mais recursos dos acionistais. aContudo, a
remuneragao que 0s acionistas cobram sobre o capital investidmpeessas também sobe a
medida que seu risco de inadimpléncia aumenta. Por isso, asasgiedem a procurar um
ponto 6timo entre capital de terceiros e capital préprio quossbilitem pagar as menores
remuneragOes sobre o capital adquirido.

Como a viabilidade dos projetos de uma empresa € funcaodbefluxos de caixa
projetados ao longo do tempo, descontados ao custo de capitasé diecbuscar a estrutura
O0tima de capital que menos onere os ativos de uma empresea-g@dima decisao
estratégica que interfere diretamente em sua viabilideoledmico-financeira.

E ainda, o valor agregado para os acionistas, expressoomaad@o EVA®, requer
gue a empresa ndo somente produza lucros, mas que tais lucrasisagrosacima do custo

médio ponderado de capital (juros mais dividendos dos acionistaa)equpresa paga sobre
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0s recursos tomados. Portanto, quanto menor o custo de capitaluma mesma taxa de

retorno, segundo a légica do EVA®, maiores serdo os valoresraaticis aos acionistas.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O presente estudo visa responder a seguinte questdo de pesqessalha da
estrutura de capital é preponderante no desempenho financeemgeesas de capital aberto

negociadas na Bovespa?

1.2HIPOTESES DO ESTUDO

Este estudo parte das seguintes hipoteses:

* O custo de capital de terceiros apresenta-se menor queoodeust
capital préprio para as empresas estudadas;

 Dentre as empresas estudas, as mais alavancadas apresenta
melhores desempenhos financeiros;

» Das empresas estudadas, aquelas que apresentam maisdeapital
terceiros do que proprio na sua estrutura de capital tendem a
apresentar melhores desempenhos;

* No que tange ao EVA®, devido ao menor custo, as empresas que
trabalham mais com capital de terceiros tendem a apaesent
maiores EVA®.

1.3 OBJETIVO GERAL

Investigar a relacdo entre as variaveis independente® dascapital de terceiros,

custo de capital proprio, estrutura de capital e grau de akyemc e as variaveis: valor
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agregado e desempenho financeiro das empresas da indudbasedde capital aberto do

Brasil negociadas na Bovespa.

1.40BJETIVOS ESPECIFICOS

Este trabalho tem por objetivos especificos:

. identificar se as empresas mais alavancadas apresentam
melhores desempenhos financeiros no setor da industria de base de
capital aberto do Brasil;

. observar, dentre as empresas estudadas, se aquelas que
trabalham mais com capital de terceiros na sua estrdau@apital
tendem a apresentar melhores desempenhos financeiros;

. analisar se a escolha da estrutura de capital afeta a
agregacdo de valor para as empresas da industria deldoasgital
aberto do Brasil;

. verificar se existe diferenca significativa entre o cul&to
capital de terceiros ou proprio, como afirmam alguns autorésaia
do Pecking Order ou se a escolha de qualquer forma de capital é
irrelevante, como afirma a teoria da irrelevancia daseforde

financiamento.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

Na primeira parte deste trabalho foi apresentado o problenea imvestigado, os
objetivos e a justificativa para a realizacédo do estudo.

Para responder a essas questdes e atingir o objetivo gestddm em questdo é
composto por duas partes: a) revisdo teorica sobre custopial, castrutura de capital,
desempenho financeiro e criacdo de valor; e b) andlise @ligatdas variaveis: estrutura de

capital, custo de capital, desempenho financeiro, agregégdalor e valor das a¢gdes das
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principais empresas da industria de base do pais e as sedageelas.

Logo em seguida sé&o apresentados os principais estudos sobrereesteutapital
desde estudos mais antigos até os mais recentes, tanternadianais quanto os nacionais,
bem como as principais teorias elaboradas sobre o temaedigncia € detalhada a
operacionalizacdo metodologica utilizada. Os resultados da gasgéb apresentados

seguidos da analise dos mesmos e das consideragdes finais.

1.6 JUSTIFICATIVA TEORICO E PRATICA

1.6.1 Justificativa Pratica

O Brasil, assim como varios outros paises da Américand,aiempre apresentou
momentos econdmicos-financeiros que se alternam entre recesgdaneao, trazendo, com
isso, um maior risco as decisfes financeiras tomadasgraf@gsas. Essa tendéncia historica
fez com que os gestores financeiros brasileiros examinassanmaior cautela as decisdes
na area de estrutura de capital principalmente no que dieiteegm endividamento das
empresas porque € a partir dessas decisbes que podem se dasemsadificuldades
financeiras, ou ainda a utilizagdo maior ou menor da alagantdinanceira para o
crescimento das empresas.

Os gestores devem considerar, ainda, as dificuldades @g&@ape recursos de longo
prazo presentes no mercado nacional, o que limita as aliamale endividamento. Isso
ocorre porque a captacdo de recursos de longo prazo esté asslirfaas de financiamento
subsidiadas e consideradas prioritarias pelo governo brasileiro.

Outro fator preponderante é que boa parte do mercado acionasiteitn esta
composto por empresas de controle acionario concentrado, cujadede podem ser
influenciadas pela aversao ao risco que esse tipo desamgpresenta, ja que o patriménio do
acionista controlador estad vinculado ao patriménio da empresampresa de controle
concentrado

“[...] caracteriza-se pela forte presenca do astanicontrolador, o grande
comandante da companhia (...) o controle aciorégonzentrado é uma forte marca

da situacdo da administragdo das companhias nd, Bresrretando uma verdadeira
auséncia de separacdo entre os interesses dogefiops familiares — que séo os
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acionistas controladores — e os interesses da @iragéo” (OKSENBERG, 2000,
p. 47).

Considerando esses aspectos, passa-se a discorrer sobreaed#ra@apital. Segundo
o Banco Central do Brasil, em seu relatorio de 2007, as @ juros no Brasil, seja a TILP,
a SELIC ou mesmo as cobradas por bancos privados, se apresentaras mais altas do
mundo (www.bcb.gov.by.

Nesse contexto, a melhor forma de se financiar apresertarse uma decisao

estratégica para as empresas brasileiras. I1sso ocomeepaom o0s juros elevados, 0s
encargos financeiros podem se tornar tdo altos para as esngueseuitos projetos, apesar
de altamente lucrativos, podem apresentar taxas internatodeor (TIR) menores que seu
custo de capital ou, em outras palavras, valores presepties (VPLS) negativos.

Assim, a contribuicdo pratica desse estudo estd em tantantrar a propor¢cao entre
capital préprio e de terceiros utilizado pelas empresasdistria de base nacional de capital
aberto que Ihes tragam os menores encargos e 0s melhomepel@ses financeiros, e que,
em decorréncia disso, sejam capazes de crescer ézainbdus empreendimentos.

A escolha das empresas da industria de base é intencienalr®do fato de que esta
indastria € uma das industrias fundamentais para a economiaigjogppduzindo insumos
para boa parte das outras industrias e toda sua cadeia prodssiva, dificilmente existiria
informatica sem o0 nidbio da industria da mineracdo, dificilmeakistiria inddstria
automobilistica sem a industria metallrgica, dificilmentestgia a construcao civil sem a
indUstria cimenteira, e seria dificil existir producéo indulstean o setor enérgico.

Apenas a titulo de exemplo, somente duas empresas desse Mawdo Rio Doce e
a Petrobras correspondem juntas por cerca de 50% dos ativos degatéa BOVESPA

(www.cvm.gov.by.

Segundo dados do Banco Mundial, divulgados pelo Ministério do Planegament
Orcamento e Gestdo, o Brasil precisaria investir 44 bilhdefldees para manter a infra-
estrutura nacional em condic¢des relevantes e investir 7% d¢PBiB mais que o superavit
primario) para permitir um crescimento duradouro em torno de,H56e esta nitidamente
relacionado a industria de base, pois sem ela, portos, aerofertogias, energia elétrica
dificilmente existiriam (www.mpog.gov.br.).

Além disso, a Associacao Brasileira de Infra-Estruturadéstrias de Base (Abdib)
informa que apesar participacdo da industria de base sempegué|B nacional (menos de
7%), esse mesmo setor emprega 29% de toda a populacdo econongcaiua no Brasil,

ficando atras somente dos servicos.
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1.6.2 Justificativa Teodrica

Apesar do tema estrutura de capital ja ter sido bastanttade em teses e artigos de
instituicdes renomadas nacionais (GARRAN, 2006; JUNIOR, 1996; KAY002;
NAKAMURA; MARTIN; KAYO, 2004) e em periddicos internacionais INTER, 1965;
MYERS, 1984; MODIGLIANI; MILLER, 1958, 1963; O'BRIEN, 2003, LEMEBJNIOR
2003, LEMOS; LEMES JUNIOR, 2001) tais estudos tém enfocado enpisito de vista da
existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima de capital eeharatdo de modelos que melhor
exprimam a escolha por determinada estrutura de capital,0 esud relagdo: com os
desempenhos financeiros das organizagdes, ou na maximizacammddagacdes. Assim,
busca-se discutir aqui os reflexos da escolha da estruturpits nas indicadores contabeis
-financeiros das empresas e na agregacado de valor aostasiof@nmbém existem poucos
estudos que comprovem qualquer relacao entre estrutura de capatainento nos lucros das
empresas, seja na LAJIR (LAJIR - lucro antes dos jurospesta de renda), seja no lucro
liguido por acdo, ou mesmo na melhora do retorno sobre o investirR@ite fetorno sobre
0 investimento).

Alguns estudos, como o de Gimenes (2004), tém buscado detearestutura de
capital 6tima de certas empresas de setores especiftrés,Poutros estudos mais amplos
tém se preocupado em analisar a estrutura de capital dassampeacionais em toda a Bolsa
de Valores de Sao Paulo (FIGUEIREDO, 2007; SANTOS, 2006).

Certamente tais estudos tém contribuido para o enriquecimem¢medo Contudo, o
presente trabalho procura dar outro enfoque: analisar a esttatoagpital e o custo de capital
ndo do ponto de vista da existéncia ou ndo de uma estrutua i capital, visto que tal
discusséo tem produzido teorias muito divergentes como mos$egar@a doPecking Order
de MYERS (1984) e a Teoria da Irrelevancia dos Financiamento®DI(GIOANI; MILLER,
1958), nem mesmo em entrar na discussdo do levantamento ales féterminantes da
estrutura de capital, ja que tal assunto tem sido estudadpr&fundidade por diversos
autores consagrados como Santos (2006), Figueiredo (2007), NakamunaeM&yio (2004)
no Brasil e por varios autores (BALAKARISIMAN; FOX, 1993; BAXR, 1967; BONESS,
1963; FAMA; FRENCH, 2002; FRANK; GOYAL, 2003; MILLER, 1977) nos Kkis
Unidos. Este estudo contribui ao conhecimento na medida em cqreedneontrar correlagéo

entre a estrutura de capital e o desempenho econémico-fimancei
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2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

Durante muito tempo existiu na comunidade académica (atgrogp®sicoes de
MODIGLIANI; MILLER, 1958) um consenso de que havia certa gn@&fcia pela melhor
forma de uma empresa se financiar. As empresas tendaripnmeiro utilizar o capital
“guardado em caixa” para financiar suas atividades e, sapenascassez dos mesmos, elas
partiriam para a tomada de recursos de terceiros. Isteedegoorque os lucros retidos seriam
0S recursos de menor riscO que a empresa possui para esse tipmnd&amento.

Como os bancos emprestam dinheiro as empresas e delas reqratgraracoes que
sejam proporcionais aos riscos envolvidos, quanto mais uma emgsiger endividada,
maior sera a possibilidade de sua inadimpléncia e, cannssores serdo as taxas de juros
gue os bancos irdo cobrar. Da mesma forma, a medida que daismpresa sobe, maiores
dividendos os acionistas exigirdo, ja os lucros retidos, por semmsos da propria empresa,
estdo livres dos altos prémios de risco e dos custos daéuiacdo financeira, tornando-se a
fonte mais atrativa de recursos (DURAND, 1952; MYERS, 1984).

A segunda fonte mais viavel para uma empresa captaroe@agam oS emprestimos
bancarios, pois os juros pagos se refletem em beneficios ftaoaia empresa pode deduzir
de seu imposto de renda e, somente em Uultima instancian@esas devem utilizar os
recursos dos acionistas.

No que tange a este ultimo, segundte@ria do Pecking Orderos recursos dos
acionistas sdo 0s mais onerosos, ndo somente por ndo possuisditidsefiscais, mas
porque 0s acionistas apenas alocardo recursos as empresas |lbesebferecerem retornos
gue sejam superiores aos titulos de menor risco do mercado, aoritulos do tesouro
nacional. Em outras palavras, os acionistas alocardo dinbeie somente se 0s retornos
oferecidos pela empresa compensarem o custo de oportunidade btevestirem em titulos
de menor risco.

Ainda mais: os titulos tém preferéncia entre recebéleisma empresa caso ela venha
a ser liquidada. Ou seja, em caso de faléncia, primeseberdo os bancos e apenas depois 0s
acionistas. Assim, 0 acionista exercera o “papel do bamjusbomente se 0s retornos
oferecidos pelo tomador de recursos compensarem o0 aumento deaisote.

Ao contrario dos titulos que tém remuneracao fixada em conaacdes possuem
remuneracgao variavel, de acordo com o fluxo de caixa ge®mtdndo a Teoria da Agéncia

(JENSEN; MECKING, 1976), os acionistas séo menos informado®g@eministradores;
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estes podem tender a manipular os resultados em beneficioop®pricontraste com 0s
interesses dos acionistas, resultando em rentabilidade®ia as expectativas do mercado.
Portanto, a posicdo de acionista € mais arriscada do quecagdsi emprestador, fazendo
com que os recursos oriundos de acdes sejam 0S mais onerososrparasa.

Esse raciocinio logico intuitivo foi primeiramente defendatmdemicamente por
Durand (1952), e denominado, anos mais tarde, na dissertacdcstladmele Nakamura
(1992), e depois no seu artigo (NAKAMURA; MARTIN; KAYO, 2004 thosicionamento
tradicionalista de captacao de recursos” o qual teve em NBYE®B4) seu principal expoente
com a elaboracdo da Teoria Becking Order Segundo esse autor, as empresas seguiriam
essa ordem na preferéncia dos recursos emprestados. Contudo, egiteho ftnicial de
Durand (1952), Modigliani e Miller (1958) conseguiram demonstrar mataneente que,
em mercados perfeitos, as fontes de financiamento que a amypilem sao irrelevantes,
sendo importante o que a empresa faz com 0s recursos eana@malé capta-los. A forma de
se financiar ndo alteraria o valor da empresa, ou se@epaes autores, 0 importante era que
a empresa aplicasse bem os recursos adquiridos, e nao aéfimancia-la.

Apesar de légico o raciocinio destes autores, as p@snigestulados do modelo dos
autores) de inexisténcia de custo de transacdo, a eiastdacmercados perfeitos e a
inexisténcia de beneficios fiscais oriundos de empréstinfioarciamentos bancarios, entre
outros, colocaram a Teoria da Irrelevancia dos Financiamemtgmstas por MM em
guestionamento na academia.

Porém, anos mais tarde, em 1963, Modigliani e Miller questiomar primeiro
modelo proposto por eles mesmos e passaram a afirmar quelecando-se os beneficios
fiscais, os empréstimos e financiamentos se tornarianrecossps Menos Onerosos para as
empresas. O problema da segunda proposi¢ao, colocada pelos acdiddsicos do segundo
modelo desses autores, decorre do fato de, sendo as fomtésidsmas melhores formas de
financiamento sempre, poder-se-ia inferir que as empresagate se endividar até cem por
cento, utilizando toda a sua capacidade de endividamento.

Endividar-se indefinidamente ndo é uma estratégia eficparte as empresas, pois, 0s
fluxos de caixa gerados poderiam ser insuficientes para que assasponseguissem honrar
seus compromissos, acarretando maior probabilidade de fafi@nioiena.

Assim, anos mais tarde, Miller (1977), desta vez num ltvabsolado, analisou os
beneficios fiscais do imposto de renda do segundo modelo e corgiatapesar dos juros
serem abatidos do imposto de renda pelas empresas, 0 mesmoeacomes detentores dos

titulos, ou seja, as pessoas fisicas. Assim, os bendfgdas do segundo modelo ndo seriam
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absolutos. Em outras palavras, a posicdo de debenturista néodesconsiderando-se a
assimetria de informacao e uma possivel liquidez da empéesajais vantajosa do que a
posse de uma acao, quando observado do ponto de vista do emprestadorsds,ro que,
diretamente, relativizava o segundo modelo, e colocava mads ven em questdo, na
academia, se 0s recursos de terceiros seriam semprehosenglara as empresas.

A repercussao que ocorreu com o terceiro modelo propostallde (#977) se deve ao
fato de: se pessoa fisica, os beneficios fiscais ddestindo seriam tdo significativos em
relacéo as agoes, isto nitidamente, se refletiria @egopgue os debenturistas iriam cobrar ao
emprestarem seus recursos as empresas, 0 que diminuisergpéicia entre os custos de
capital préprio e de terceiros e assim na escolha dausatmg capital, ou seja, o terceiro
modelo corroborava novamente o ponto de vista do primeiro mode@DI(GLIANI;
MILLER, 1958).

Paralelamente aos estudos de MM, surgiu uma nova teoria, emeadesenvolvida
por MYERS (MYERS; MAJLUF, 1984) e intitulada de Teoria B@ade-off Segundo essa
teoria a empresa deveria se endividar até o ponto em qus@ede inadimpléncia atingisse
um ponto critico e, a partir dai, a empresa deveria passanar recursos de outras fontes.
Portanto, segundo a Teoria dicade-off,a empresa tomadora de recursos deveria ponderar
entre os beneficios fiscais da divida e os custos de faléngag resultaria em um ponto
6timo de endividamento. A partir desse ponto 6timosgeadsdos bancos iriam tornar-se
demasiadamente altos (em virtude do risco de falénciarda)fe a empresa deveria passar a
utilizar recursos de outras fontes.

Em relacdo ao custo de capital, a consequéncia inerefioda doPecking Orderé
que, devido ao maior risco, 0 custo de capital proprio édevieegra, sempre maior que o
custo de capital de terceiros. Porém, como expde Ritter (1694)e se observa é que
existem certos periodos em que o custo de capital de tertminasse maior que o custo de
capital préprio. Isto pode ser evidenciado ainda nos estudos ae®{B003). Esse autor
constatou que empresas muito inovadoras ndo conseguem O montargsarieecem
empréstimos bancérios para financiar suas atividades, sesdssario captar recursos por
meio de emissGes de acdes. Se as empresas inovadorasassetima trabalhar Unica e
exclusivamente com empréstimos bancarios, 0s juros requerithrs $&0 altos (em virtude
do ja elevado nivel de endividamento) que tornaria o custo deladgiterceiros maior que o
custo de capital proprio. Isto posteriormente seria mais élabvorado dando origem as

operag0Oes dBrivate Equity nos Estados Unidos.
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Apenas a titulo de ilustracdo, Gimenes (2004) mostra queop s@iro-alcooleiro
demanda recursos téao altos que se tornaria inviavel senilio @axmercado de capitais e da
ajuda governamental do BNDES, corroborando, assim com O’Brien (2003pria do
Trade-offe refutando o segundo modelo de MM e a TeoriRettking Ordetinicial de Myers
(1984) (que afirma que o custo de capital de terceiros € serepi@ oue 0 custo de capital
proprio).

Apesar de tedricos os modelos de Modigliani e Miller (1958; 1963jéim de
observar os recursos na oOtica de uma boa aplicacdo destesla pr&ocupacao excessiva da
melhor forma de sua captacao ja havia sido observada pond(k859) ao rever o seu
trabalho inicial (DURAND, 1952) e a afirmar que a premissasierganizacées observarem
melhor a aplicacdo dos recursos, ndo deixava de ser,tddarera, intrigante e colocava que
0 posicionamento “tradicionalista” do primeiro modelo dele (DBdyal952) deveria ser
revista.

Como se pode observar, a melhor forma de adquirir recursesother a melhor
composicdo de financiamentos tem produzido controvérsias na comumridad@&mica e
ainda ndo se conseguiu elaborar um modelo ou uma teoria univrEalkaceita que melhor
expligue a forma mais eficaz de uma empresa se finandjpesar disso, estudos
significativos tém sido elaborados (NAKAMURA; MARTIN; KAY, 2004). Esses estudos
mostram que, pelo menos no caso brasileiro, as empresas tetrdéallear mais com capital
de terceiros do que com capital préprio e que, pelo menos naardusrcasos brasileiros, o
custo de capital de terceiros apresenta-se menor que odeustpital préprio. Moreira e
Puga (2000) chegam a resultados parecidos aos de Nakamura, éM&dyo (2004) ao
fazerem uma andlise de todo o Brasil Pés-Real, bem corA®MBT (2004) ao analisar as
estruturas de capital das empresas brasileiras.

Resultados parecidos podem ainda ser observados em diversgsestiudos, sejam
modelos empiricos (GARRAN, 2006), sejam em estudos de empreseapited aberto
(FIGUEIREDO, 2007; SANTOS, 2006) ou mesmo em pesquisas de @mpEes setores
especificos como o sucro-alcooleiro (GIMENES, 2004).

Além disso, os beneficios fiscais da divida para asesapibrasileiras tém-se provado
um importante fomentador para que elas prefiram trabalhar ows esse tipo de
financiamento em detrimento ao langamento de agbes (SANIWS). Apesar de o capital

préprio ser mais caro, as ofertas iniciais de dd@é#®s por uma empresa no mercado de

! (Initial Public Offerings —IPOs)
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capitais trazem uma série de beneficios intangiveis peesas, como maturacdo no mercado,
maior transparéncia em suas demonstracoes financeirnas,fawidade de negociagdo com
bancos, etc. Assim, esses beneficios intangiveis conseguamiraa o valor das acées das
empresas de capital aberto negociadas em bolsa e conseqienteméntzar o valor da
empresa. O caso mostrado por Morioka et. al (2007), referéBéenatech, € um exemplo
tipico e que explica, em parte, o recente “boom” da abertergagital das empresas
brasileiras. Ele mostra que as empresas langcam ac¢de=srcadm por diversos motivos, sendo
a captacao de recursos apenas um deles.

Apesar de existirem certas janelas de oportunidadeddws of opportunitigscomo
bem coloca Ritter (1991) e O’Brein (2003), em que o custo déatapdprio se subvaloriza
frente ao custo de capital de terceiros, na maioria dos casestes no Brasil o que se
observa é o contrario.

Visto que se trata de um campo vasto tanto o estudo do @ust@apial quanto a
existéncia ou ndo de uma estrutura étima de capital, produzindastaotagonicas durante
0s ultimos sessenta anos como evidenciam a TeorRecdking Orderde Myers (1984) e o
modelo de MM (1958), o presente estudo se propde a analisar adbrgaoutro ponto de
vista: a relacdo entre custo de capital e estrutura dalcapo reflexo destes no desempenho
financeiro, agregacao de valor para os acionistas e go gas acoes.

N&o se tem o objetivo de verificar se existe ou ndo wtnatera 6tima de capital para
as empresas estudadas, nem tampouco se preocupa se umaufaumra de financiamento
aumenta ou ndo o valor da empresa, uma vez que tal disctE®-se provado muito
controversa. O objetivo é analisar se as empresas da iadistbase do Brasil apresentam
melhores desempenhos financeiros por utilizarem mais certo tifiadeiamento e, dentro

das empresas que agregam mais valores aos acionistastigoalecapital mais utilizado.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL, CAPITAL PROPRIO E DE TERGEDS

2.1.1 Estrutura de Capital

Estrutura de capital é definida por Ross (1997) como a combidagérios tipos de

capital de terceiros e capital proprio, ambos de longo prazoocoijetivo de financiar as
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atividades de investimento da empresa. No entender de Lemes, Kigo e Cherobim
(2005, p. 200) é a “[...] a combinacdo de todas as fontemalecfamento de longo prazo,
divida ou capital proprio, utilizadas pela empresa”. Segurgksesitores, tal tema tem sido
estudado mais profundamente apos a teorizagcdo de Modiglianiler, Miln 1958, que

afirmaram que a estrutura de capital ndo afeta o valangeesa:

[...] a politica de investimentos da empresa pr@weémada de empréstimos num
mercado perfeito e ideal — num mundo sem impostos; ampla e perfeita
divulgacdo de todas as informagbes e sem custogadsacdo. E por isso o
endividamento, fruto da decisdo perfeita, ndo afeseu valor. A idéia por tras da
tese de Modigliani e Miller € de que qualquer paddbeneficio vindo de um maior
endividamento seria rapidamente conhecido e faria gue os acionistas elevassem
suas exigéncias de retorno, fazendo com que o alestoapital da empresa se
mantivesse inalterado (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBRO05, p. 200).

Mas, na pratica essa teoria mostra outra caracterizagao:

O endividamento pode ser vantajoso, porque a maddagstrutura de capital pode
reduzir o imposto de renda a pagar, o que tornastocde capital menor e pode
aumentar o valor da empresa. Portanto, a habiliddgleéomar mais recursos
emprestados pode levar a empresa a uma vantagempetitbra (OKSENBER,
2007.p.4).

Segundo 0os mesmos autores, estrutura de capital, na prateoeggeabambém aqueles
financiamentos de longo prazo que se transformam em finamtdizende curto prazo a
medida que se aproximam suas datas de vencimento.

Padovezze e Benedicto (1998) recomendam que, no Brasil, sejaiddadambém os
financiamentos bancérios de curto prazo. Para efeito destselo, sera adotado a
conceituacao deles, devido as peculiaridades do mercaaacédino brasileiro, que com
excecgdo do BNDES, néo oferece linhas de financiameritinge prazo.

O certo € que, para se expandirem, as empresas necadsitapital, seja de origem
propria ou de terceiros, e é a forma como elas obténtapial que da origem a estrutura de
capital, o que indica, no entender de Ross (1997), as proporcdearagaimento com capital
proprio e capital de terceiros de longo prazo. E decisfes inatdexjoa estrutura de capital
podem resultar em um elevado custo de capital. J& as dead®guadas contribuem para a
diminuicdo do custo de capital, tornando mais facil achar tinveistos aceitaveis, que
aumentardo a riqueza dos acionistas e/ou proprietarios.

Copeland, Weston e Shastri (2005) apresentam quatro fatores psingipa

influenciam as decisfes sobre a estrutura de capital demprasa. Séo eles:
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7

a) risco empresarial: é inerente as operacfes da engiaseente do
endividamento. Quanto maior for o risco empresarial, max® Isera
0 indice 6timo de endividamento. Este fator engloba basicament
fatores que possam comprometer o andamento das atividades
econdmicas da empresa;

b) posicao tributaria: € um fator que merece atencdo agppois ha
muitas empresas que ja possuem grande parte de seus lucros
protegidos por depreciacdo acelerada ou por perdas tributarias
compensadas, de forma a possuirem aliquota de imposto menor. Isso
faz com que o endividamento ndo seja tdo vantajoso conaorger
caso de uma empresa com uma aliquota de imposto mais alta;

c) flexibilidade financeira: refere-se a capacidadsealebter capital em
termos razoaveis sob condi¢cdes nao favoraveis. Uma cfamttnua
de capital é necessaria para que 0s projetos e atividadeeplasa
possam sempre estar em andamento, sendo isso um fatqavétad
sucesso de longo prazo. Em épocas desfavoraveis essssgeénn
que fluir de forma ininterrupta. Portanto, quanto maior a probakbig
de uma futura necessidade de capital e quanto piores forem as
consequéncias causadas pela escassez deste, mais soliderdeve
balango patrimonial;

d) conservadorismo ou agressividade administrativa: € wn dae se
relaciona a disposicdo do gestor em assumir ou nao riscos.
“Este fator ndo afeta a estrutura 6tima de capital, ouadémmzacao
do valor, mas influéncia as estruturas-alvo de capitalrguegerdade,
as empresas estabelecem” (COPELAND, WESTON; SHASTRI,
2005).

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 202) chamam esses fa¢otesndicdes
operacionais e financeiras da empresa”. Para esses auttagges determinantes na escolha
da estrutura de capital s&o compostos, além desses citadngrab trés: condi¢cdes gerais da
economia, condigcbes de mercado e volume de recursos a seamtiaiios. O Quadro 1

facilita o entendimento:
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A. Condicdes gerais da economia

1) Demanda e ofeataeconomia — crescimento do PIB, politica fig
politica cambial, queda do desemprego, balancaroishe
2) Inflagdo — comportamento, tendéncias, metasodergo.

B. Condic¢des de mercado

3) Agentes — uma sériestagdes contratuais ou de politicas empresa
podem dificultar que a empresa emita novas ac@ssing novas divida
retenha lucros ou até dilua seu controle acionério.

C. Condigbes operacionais
financeiras

4) Risco de negocio — o mercado avalia o0 compomémnéas receitas e d
custos e despesas da empresa, visando avaliand&ntéas de lucros. Aval
também a capacidade da empresa gerar caixa stdigi@ma cumprir sug
obrigacoes.

5) Risco financeiro — a obtengdo de lucros operaisopara pagar juros
amortizar empréstimos é fundamental para que aesaprao corra 0 risco

insolvéncia. Um baixo risco financeiro propicia dmgdes para tomada

novos financiamentos ou langamentos de agdes.

6) Posicao tributaria da empresa — uma das gramafeagens da utilizacéo

capital de terceiros € o beneficio da deducédo duosto de renda, se p
qualquer motivo a empresa nao puder se benefidgmsad vantagem,

endividamento deixa de ser interessante.

7) InformacgOes: a empresa deve preocupar-se entapriesormagdes qu
possam permitir ao mercado avaliar adequadamesnta posicao de risco. P
outro lado, deve estar bem informada sobre as ¢coeslidos mercados
capital e financeiro, em termos de fontes de firranento disponiveis e
melhor oportunidade para utiliza-las.

8) Sincronia — deve haver equilibrio entre o vemgito dos juros e d
principal e a entrada de recursos. Todo administréidanceiro deve cuida
para que os compromissos sejam honrados nos mwazoelicdes contratadg

levada em consideracdo na determinacdo da estgucapital. Em alguma
ocasides o controlador prefere uma alavancagem nnepe, ao mesm
tempo, o despreocupe da necessidade periddica geesande produz
resultados suficientes para cobrir um pagamentorfignsal de juros.

9) Vontade do acionista controlador — a preferémaacionista deve se

cal,

riais
S,

=

D. Volume de recursos a serg
financiados

ff0) Demanda da empresa — constantes tomadas desazqela empres
podem sinalizar ao mercado dificuldades financegdicitas ou implicitas
em vez de capacidade de a empresa gerar e aprogpibatunidades d

negocios.

Quadro 1 — Fatores Determinantes na Escolha dat@istrde Capital
Fonte:Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 202).

No que se refere aos

principais periédicos internacionaispdéa deles define a

estrutura de capital como sendo a ponderacao entre titulos estimpsgcapital de terceiros)

e acbes e lucros retidos (capital proprio) das organizacOgmnsaseis estes pelos

investimentos estratégicos, ou seja, o passivel exigikglgw prazo (e ndo o circulante). O

proposito do passivo circulante € pagar as contas correntesl(dapgiro) e o do exigivel a

longo prazo € aplicar estrategicamente os recursos, istgestir na capacidade produtiva.
(McCONNEL; SANDNERG, 1975; SHARPE, 1964; TITMAN; WESSEL®88). Decorre

dai o fato de a maioria dos autores desprezar o pasgiutaote na estrutura de capital.
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Rajan e Zingales (1995) em seu estudo denominddwat do we know about capital
structure? expdem que na escolha da estrutura de capital iniUmera$egipsidem aparecer.
Nesta linha. Camara (2006, p. 1) afirma que nas decisdes estoueura de capital uma
duvida é constante: o que leva uma empresa a escolher dearfonte de capital? Explica

0 autor:

A resposta usual é a que vincula o uso do capitaka custo. A literatura financeira
aponta o custo do capital préprio como uma dasaveis mais importantes em
financas empresariais, tendo papel central em grpade das decisdes financeiras,
por ser um padrdo de referéncia e ligacdo entrdeasdes de investimento e
financiamento. Se o financiamento gera custos,tarne ajustado ao risco dos
projetos nos quais tal financiamento € empregade der tal que:

1) pague aos credores o principal e os juros deyido

2) pague aos acionistas o custo do capital préerio;

3) gere um excedente responsavel pelo incremeniquizza desses acionistas.
Dessa forma, nenhuma decisdo de investimento padéosiada sem que sejam
considerados os custos de financiamento, apuraduatet da combinacdo entre
endividamento e capital préprio (CAMARA, 2006, p. 1

Endividamento corresponde ao capital de terceiros de longo prazgugtamente
com o capital proprio, formam, como j& foi visto, a estautie capital.

O capital proprio esta representado pelo Patrimoénio Liquido deesanpré a primeira
fonte de recursos de longo prazo que esta disponivel para osmeviess necessarios ao
inicio da empresa. Representa os direitos dos proprietariosmgaesa (McCONNEL;
SANBERG, 1975; SHARPE, 1964; TITMAN; WESSELS, 1988). Segundo GA(2806, p.
1), no Brasil considera-se capital proprio “[...] o recursv@niente da subscricao de cotas de
capital, da emissao de ag¢bes ou de lucros retidos.”.

Ressalta-se ainda que o foco principal desse estudo sdo o®seateirf®ngo prazo
gue, no caso do capital proprio, estdo representados pelo @tribiquido e no caso de
capital de terceiros pelas dividas de financiamento muyalacdo ndo estdo previstas no ano
em curso.

Quanto ao capital de terceiros, é sua utilizacdo que teeamimentar o nivel de
atividade da empresa e financiar projetos quando esta ndo @ussg0s internos suficientes.
O capital de terceiros entra na empresa por meio decfammantos, empréstimos e
debéntures. Essas fontes de capital demandam o pagamenpitaloecaprestado acrescidos
dos juros, conforme os prazos acordados (MCCONNEL; SANBERG,1975RBH, 1964;
TITMAN; WESSELS, 1988).

De acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 201),s@dligntre capital

proprio e capital de terceiros € importante por que
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[...] h& grandes diferencas entre um e outro. Nbmewate, o capital proprio assume
um risco maior em relacdo ao recebimento de suameracdo, ou seja, o capital de
terceiros tem preferéncia legal no recebimentouderemuneracio, os juros, e na
devolugéo do principal.

Rozo (2001, p. 82) apresenta ainda outras diferengas, como sevgydbar no
Quadro 2:

Recursos de Terceiros Recursos Proprios

Pagamentos de principal e juros definidos [Paganento residual, apés pagamento dos dg
contrato. COMpPromissos.

Dedutivel da base de calculo de impostos. Néo dedula base de calculo de impostos.

Alta prioridade no caso de faléncia. Baixa priod€l@o caso de faléncia.

Prazo fixo de maturidade. Sem prazo de maturidade.

N&o da direito de ingeréncia na empresa. Da didgitmgeréncia na empresa.

Quadro 2 - Principais Diferencas entre Recursobetdeeiros e Recursos Proprios
Fonte:Rozo (2001).

Pode-se verificar que os recursos de terceiros de longo®@a@Esentam maiores
vantagens, apesar de ndo dar o direito de participadrdaiatracdo da empresa. Além do
mais, o capital de terceiros permite a deducao da basé&cdmae impostos, 0 que é positivo
para a empresa, pois minimiza o custo desse capital.r&&a006, p. 1) defende a captacao
de recursos de terceiros para alcancar o objetivo maiadménistracao financeira, que é
maximizar a riqueza do acionista minimizando o custo de tapitgrovando um maior

namero de projetos com rentabilidade positiva. Mas esse autntedv

Embora o uso da divida seja favoravel as empresasp inadequado do crédito
pode trazer diversas consequéncias para uma empnedasive a insolvéncia

financeira. Este fato ocorre porque a medida qo&vel de endividamento aumenta,
o custo de capital da empresa diminui, mas, porool#do, o alto nivel de

endividamento torna maior a responsabilidade daresappara a cobertura da
divida, aumentando o risco do empreendimento.

Segundo os estudos de Marsh (1982) sobre acdes e titulos no menesidareo € o
equilibrio na equacéo risco/retorno que maximiza os lucros dasa@minimiza o custo de
capital. Tal principio € enunciado por Brigham e Houston (1998949 como a estrutura
Otima de capital que € “[...] o equilibrio entre riscoteme, que maximiza o pre¢o das acoes

de uma empresa”.

2 Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 201) eaplique “[...] pesquisas académicas e empiricas tém
apontado certa preferéncia por fontes de financiaimele longo prazo, primeiro os lucros retidos, s&dp o
endividamento e sO depois o langcamento de agbes”.
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Catapan e Heidemann (2002, p. 5) afirmam que

[...] para se obter a composicdo proporcional detef de capital de uma

organizacéo, deve-se determinar sua estrutura@geuzdpital, levando-se em conta a
proporcao dos estoques existentes de dividas eplcproprio em relacdo a seu
capital total. Ressalta-se que, no caso de avalidgdorganizacdes, normalmente
procura-se identificar uma estrutura de capitabalom vistas a maximizar os

efeitos dos beneficios fiscais inerentes no capl&alterceiros. Importa, porém,

precaver-se contra o excesso de alavancagem firangarticularmente quanto aos
riscos associados a dependéncia demasiada deageunanoeda estrangeira.

Na prética, Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 206) enteqdera estrutura

6tima de capital € um conceito a ser aprendido e utilizado:

A empresa ndo sabe ao certo como obté-la, masdentdsramente que a estrutura
de capital ndo deve ser muito conservadora, p@gunio assumir risco financeiro, a
empresa ndo terd como maximizar seu valor paraonisia. Entende também que

uma estrutura de capital agressiva, que a exponima alto endividamento, podera

trazer um risco financeiro insuportavel. Ndo haentanto, um padréo que defina se
0 endividamento esta alto ou ndo. Na pratica, aresapacaba sendo orientada pelo
grau de dificuldades que encontra em seu fluxoaideae no acesso a crédito e ao
mercado de capitais.

Apesar de a comunidade académica nao ter chegado ainda anch&ao definitiva
sobre a existéncia ou ndo uma estrutura 6tima de capitaliosiardos autores concorda que
encontrar uma estrutura de capital que faca a empresa pagamoo custo sobre o capital
adquirido é fundamental. Nesse sentido, muitos teéricos tém tesriadotrar alguns fatores
preponderantes que levam o gestor financeiro a escolheutueste capital de sua empresa
(FAMA; FRENCH, 2002; TITMAN; WESSELS, 1988).

Alguns tém testado a Teoria doade-Off e comprovado sua eficacia (SHYAM-
SUNDER; MYERS, 1999; FAMA; FRENCH, 2002; FRANK; GOYAL, 2003®u seja, tém
mostrado que em virtude do menor custo, as empresas tendemitzitraiais com capital de
terceiros, poucos tém se mostrado a favor do ponto de vistslodegliani e Miller
(1958,1963) e defendido o ponto de vista de que o importante é que agapigue bem os
recursos e ndao a forma de adquiri-los, mesmo porque dificilmeagtiriam mercados
perfeitos ou empresas que trabalhem com toda a capacidfuciendeamento.

Existem autores que afirmam que a forma como uma teoria oa setaplica
depende de varios fatores como: as circunstancias onde a eegtéesaserida, o perfil do
investidor e 0 grau de assimetria de informacdo entre atdasne gestores (TITMAN;
WESSELS, 1988; ROSS, 1977) inclusive estudos brasileiros (KARADMA, 1997) e ha
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autores que digam que na verdade se sabe muito pouco sobre cstieruaaede capital
(RAJAM; ZINGALES, 1995).

Porém, alguns estudos se destacam, Marsh (1982), por exenfiple,que a escolha
da estrutura de capital € preponderantemente relacionada aoqueco investidor e a
empresa estdo dispostos a incorrer. Segundo este estudo, casasnapnericanas, empresas
muito conservadoras tendem a trabalhar mais com lucros retids empresas mais
agressivas tendem a trabalhar mais com capital de teceur seja, com altas alavancagens.

Nessa linha de raciocinio, advogam também Kraus e Litzemb@@j&3). Segundo
eles, a existéncia de penalidades advindas do risco deidiadémm dos fatores principais para
o estudo da influéncia da estrutura de capital no valor daesepiOu seja, quanto maior a
probabilidade de faléncia de uma empresa pela utilizacao deslivhenor a quantidade de
capital de terceiros na empresa.

Ainda sob essa forma de forma de pensamento, Kim (1977)aafque se
considerados os custos de faléncia, dificilmente uma emptiésaria toda a sua capacidade
de endividamento, ou seja, mesmo que o mercado bancéario dilpasdei grande
guantidade de empréstimos, dificilmente uma empresa s@awdetodo esse montante.

Contudo, sob um prisma diferente, Leland e Toft (1996) considgremnuma
estrutura de capital a probabilidade de faléncia ou a propeas@&ra de uma empresa nao
sdo as Unicas responsaveis pela escolha da estrutura ¢ dapima empresa, afirmando
que os prazos das dividas também exercem fundamental imporn@ssdaescolha.

Para eles quanto maior o prazo da divida, melhor sera zacditi das vantagens
tributérias, pois a insolvéncia tende a ocorrer em valores pwem® ativos, ou melhor,
empresas com altos custos de faléncia tendem a buscar npraxres de pagamentos. Isto
quer dizer que quanto maior o prazo das dividas maior seeladéncia de uma empresa
utilizar-se de essa forma de capital em sua estrutura.

Se a propensao ao risco da empresa, o risco de insaliéteia os prazos das dividas
fossem fatores preponderantes na escolha de uma estruturatale seqm correto inferir que
caracteristicas intrinsecas ou o “perfil da empregabém exerceria papel preponderante na
escolha da estrutura de capital. Tal idéia foi primedraten defendida por Titman e Wessels
(1988) ao afirmarem que apesar das vantagens tributariaspeados das dividas serem um
ponto relevante na estrutura de capital, ndo se poderia mafijjmeaeles seriam o0s Unicos
responsaveis por tal escolha, sendo necesséario observar admex@nde a empresa se
encontra, o grau de maturidade, a relagdo que ela tem comdoses e com 0s acionistas, 0

tamanho da empresa, etc.
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Para defenderam os seus pontos de vista, Titman e Wek38& (estaram, para
diversos tipos de empresas, algumas varidveis como compdsigabvos, vantagens fiscais
gque ndo os provenientes de dividas, oportunidades de crescimertend#cdo dos
produtos, segmento industrial, tamanho, volatilidade dos lucrosratiVidade e a relacéo
destas com a estrutura de capital adotada pelas empresas. dgpeageressante o estudo dos
autores, nem todas as hipoteses se confirmaram.

Nos testes, apenas diferenciacdo e lucratividade explicdraixos niveis de
endividamento, enquanto que as outras variaveis ndo expliegagstruturas escolhidas.
Ainda segundo o estudo, seria o montante da divida ligado aodéipempresa que
determinaria se uma empresa se endividaria mais ou meopgpligtie as empresas menores
tenderiam a ter maiores dificuldades em conseguir recurdosgteprazo.

Observa-se que apesar de anterior aos estudos de Leland @938), os estudos de
Titman e Wessels (1988) sdo antagbnicos, estes afirmando dque de empresa e o
montante da divida seriam os responsaveis pela maior ou nenelapde divida no capital
de uma empresa, o segundo afirmando que seriam os prazos da slivedpamsaveis por
determinada estrutura de capital.

Contudo, os estudos de Titman e Wessels (1988) ndo foram os @@stas mais
recentes como os de Mackay e Phillips (2002) também com emaresaicanas, mostraram
gue as decisbes de financiamento das empresas sdo t@madasjunto com outras decisdes
da empresa como risco e intensidade do capital.

Sob outro ponto de vista, Ross (1977) inovou ao introduzir uma nova vayiével
melhor explicasse a escolha da estrutura de capital a dizetagio entre os custos de
faléncia e a sinalizacdo assimétrica ao mercado.

Para ele a estrutura de capital escolhida pela empresbzaria ao mercado a
verdadeira situacdo da empresa. Segundo o autor o nivel de endividate uma empresa
estaria nitidamente relacionado com a imagem de boa ogualidade que a empresa
passaria a credores e investidores e o custo de capité estacionado a esses fatores, ou
seja, empresas de baixa qualidade, devido ao seu altodeusaEncia, procurariam baixos
niveis de endividamento, jA& empresas de maior qualidagenterenor custo de faléncia e,
portanto, tenderiam a maiores niveis de endividamento.

Nessa linha de raciocinio, Myers e Majluf (1984) propuserarasg&aram outro
modelo que mostrou que financiamentos por parte das empresas agaemissao de novas

acOes levavam o preco das atuais a cair, ja financiam@nivés de recursos gerados
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internamente ou de divida sem risco ndo emite nenhuma siéaliza; mercado e nao
interfere no preco da acdo da companhia.

No Brasil, também se encontram estudos interessantesefezdbama (2004), por
exemplo, analisando o periodo de 1995 a 2000 encontraram evidéadige o nivel de
endividamento de curto prazo relaciona-se negativamente amssfeamanho, crescimento e
lucratividade das empresas, ou seja, mostrava, entre oulisEs @ue quanto menor a
empresa, mais dificuldades ela teria de obter financiameletdsngo prazo, corroborando
assim os estudos de Titman e Wessels (1988) com empresaanase

Ja Kayo e Fama (1997) analisaram o periodo de 1992 a 1996 encoqgtrarmoiso
de dividas pode exercer efeitos positivos ou negativos sobralon gas empresas,
dependendo das oportunidades de crescimento. O estudo deles mosiem Gue para a
maioria das grandes empresas, 0s beneficios fiscais oriundadiziegdo de dividas sao
fatores relevantes, fazendo as grandes empresas de dagitalwilizar bastante esta forma
de financiamento.

Resultados parecidos podem ser ainda vistos no estudo de Mofiigag2000),
onde eles identificaram o uso de recursos internos comocggtifonte de financiamento do
crescimento das empresas brasileiras, seguida pelaé@endisdividas e pelo lancamento de
acoes.

Corroborando os pontos de vista de Moreira e Puga (2000) e Kako e F28d3 (
encontram-se ainda os estudos de Figueiredo (2007) e Santos (2006)s,cacqaaalisarem
os fatores determinantes da estrutura de capital das empresileiras, chegaram a
conclusédo que os beneficios fiscais sdo de extrema impartdacéscolha da estrutura de
capital das empresas brasileiras, fazendo-as optar maestaoforma de financiamento do
gue a emissao de novas acoes.

Conclusbes parecidas podem ainda ser obtidas através do estunioedes32004)
em sua pesquisa de empresas do agro-negocio.

Todavia, talvez o estudo mais importante seja de HaR&@ves (1991). Neste estudo
0s autores pesquisaram mais de 150 artigos e chegaram a &omglesnao existe um fator
preponderante, mas uma série de fatores que leva a empresalleresua estrutura de
capital, a dizer os mais importantes: a assimetria da iaffimmentre acionistas e gestores,
gque retoma a teoria da assimetria de informacéo (JENBIETKLING, 1976), e o tipo de
controle corporativo. O mesmo posicionamento é defendido por outregcfa¢l INTER,
1965; LELAND; DAVID, 1977).

Ja Nakamura (1992) aponta que apesar de as empresas tendereferin @r
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endividamento, elas “ndo se envidam espontaneamente de faoessiea. Existe uma
natural rejeicdo ao uso exagerado da divida.” (Nakamura, £992).

Como se pode ver, diversos modelos tém sido elaborados nos wihgidenta anos
que tentam explicar a forma como as empresas escolhem sutarastle capital, porém,
academicamente, ainda ndo foi possivel estabelecer uma fgedominante, nem um
modelo universal, que explique, na totalidade, a forma de uma samgseolher qual o tipo
de capital preponderante na sua estrutura.

O préprio Myers (1984), elaborador da Teorialdade-off,defende um ponto de vista

Nnao muito animador;

[....] Como as empresas escolhe sua estruturapital@aNovamente a resposta é nds
ndo sabemos. [...] Sabemos muito pouco sobre atw@strde capital. Ndo sabemos
como as empresas escolhem dividas, capital pragridl YERS, 1984, p. 575).

2.1.2 Estrutura Financeira

A estrutura financeira € mais abrangente que a estrutugpdal cenvolvendo todo o
passivo, seja de curto prazo ou de longo prazo.

Segundo Damodaran (2004), o passivo de uma empresa € composto p@io pas
circulante, divida de longo prazo e passivo de longo prazo queejdidivida ou patriménio
liquido.

No passivo circulante aglomeram-se todas as obrigac6es dasantue vencem no
ano corrente. Geralmente incluem: duplicatas a pagar, éimmgsle curto prazo e outros
passivos de curto prazo. “De todos os itens no balanco patrimpassivos circulantes
devem ser os itens para 0s quais as estimativas contabe&éodecontabil e estimativas
financeiras de valor de mercado sdo as mais proximasvi@BPARAN, 2004, p. 89).

Quanto a divida de longo prazo, essa pode ser um financiamentogdeptazo de
uma instituicdo financeira ou um titulo de longo prazo emitida pa mercados financeiros,

caso em que os credores sao 0s investidores no titulo. Dam{2iz0dnp. 89) explica:
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Os contadores mensuram o valor da divida de lomgaopdetendo-se no valor
presente dos pagamentos devidos sobre o finandanmn titulo na época do

empréstimo. Para financiamentos de bancos, isgoigaal ao valor nominal do

financiamento. Com titulos, no entanto, existens tpdssibilidades: quando os
titulos sdo emitidos ao valor nominal, por exempleglor da divida de longo prazo
€ geralmente mensurado em termos da obrigacdo abaoriada, isto €, em termos
do principal devido sobre o empréstimo. Quanddotsao emitidos a um prémio
ou a um desconto sobre o valor nominal, eles sgistrados ao preco de emissao,
mas o prémio ou desconto é amortizado atravésdiado titulo. (...) E empresas
qgue tém divida de longo prazo em moedas estrasgpiecisam ajustar o valor

contabil da divida a mudancas nas taxas de cambio.

Com relacdo a outros passivos de longo prazo, Damodaran (2004) ipclui “

obrigagbes com arrendadores sobre ativos que as empresas toemark@asing com

empregadores na forma do fundo de pensfes e beneficios de peaddeque ainda ndo

foram pagos, e com o0 governo, com 0s impostos pendentes”.

Da forma equivalente, Dias (2007, p. 2-3) sintetiza a esirdinanceira de uma

empresa com base na Figura 1:

ESTRUTURA <
FINANCEIRA

(de médio e longo prazo (estratégia Politica: de investimentos

financeira) de financiamento

de distribuicdo de resultados

de curto prazo Gestéo: do ativo circulante
(decisbes operacionais) dos débitos de curto prazo

Figura 1 — Estrutura Financeira de uma Empresa

Fonte:Dias (2007, p. 2).

No entender desse autor, a estrutura financeira se preocupa jgolitica e com a

gestdo dos recursos de curto, médio e longo prazos e se dividstrabégia financeira e

decisbes operacionais:

A. Estratégia financeira:

1) Politica de investimentos: ocupa-se da andlise dabibtéade e
do risco potencial das decisbes, envolvendo um horizonte
temporal mais abrangente — ela implica um dispéndio de recursos
financeiros no presente em troca de um potencial de erdexda
recursos financeiros no futuro;

2) Politica de financiamento: proporcionar a empresa 0S recursos

financeiros de que necessita, em funcdo da sua politica de
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investimento e de desenvolvimento;

3) Politica de distribuicdo dos resultados: melhor forma darade
rigueza gerada e/ou adquirida pela empresa entre reservas e
dividendos;

4) Plano financeiro (médio/longo prazo): teste global de edailibr
financeiro provisional a longo prazo: entradas + saldo inicial —
saidas> saldo final desejado;

B. Decisdes operacionais:

Gestao do ativo circulante: gestdo das disponibilidadstiogeu
controle de crédito concedido aos clientes, controle financesro da
existéncias e aplicacdo de excedentes temporarios @de caix

2. Gestdo das dividas de curto prazo: relagbes financeias
fornecedores e restantes credores correntes e a cobertura de
déficits temporarios de caixa,

3. Orcamento de caixa: orcamento global da empresa prostete
recebimentos e pagamentos provisionais, com vista ao equilibrio
financeiro de curto prazo: recebimentos + saldo inicial —
pagamentos saldo final desejado.

A estrutura financeira também tem como objetivos maxinogaucros e minimizar
0s custos da empresa. Dias (2007, p. 4) afirma ainda que ovolgencipal da estrutura

financeira seja a:

[...] maximizacdo do valor atual dos fluxos de eatue, no futuro, a empresa,

independentemente da forma juridica por ela assynuddera vir a conferir aos

titulares do seu capital, independentemente dastiuto inerente. Este objetivo é
claramente limitado pela necessidade de compatbdio dos Vvarios interesses na
empresa dos seus stakeholdezspelo principio da racionalidade limitada. Este
objetivo/conceito implica o exame dos efeitos fogiros das decisées tomadas na
empresa em duas vertentes complementares: a daitelatde e a daisco.

A rentabilidade “[...] exprime a capacidade de uma empmess® uma série de fluxos

% Stakeholders s&o os individuos ou grupos de idds que necessitam da entidade para realizar metss
pessoais e a entidade, por sua vez, também é dmmendeles na condugdo do negécio. S&o os clientes,
fornecedores, empregados, governos, investidotes Aecrenca é que alteracdes na habilidade da direm
cumprir reivindicagbes dos stakeholders interfees wecisGes de investimento e financiamento e loo ga
empresa (LOSS, 2004, p. 35).
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de caixa com saldo positivo [...]" e o risco “[...] evidenaivariabilidade potencial dessa série
de fluxos de caixa” (DIAS, 2007, p. 4).

A empresa necessita encontrar a estrutura financeiraequ® tmenor custo meédio
ponderado para a sua sobrevivéncia. A empresa que age dessdafolitaaa tomada de
decisbes quando da realizacdo de investimentos fixos, como calapeguipamentos,
maquinas, instalacbes e outros, como também quando da deftdec&oa politica de
financiamentos de clientes, estoques, fornecedores e olaggdigGais. Essas decisOes
causam impactos na necessidade de capital de giro, podendotaianeu reduzi-la de
acordo com o que for praticado, gerando uma melhor ou pior conditiaidez, ou seja, de
cumprimento de suas obrigacfes de curto prazo.

Modigliani e Miller (1958), ao tratarem da estrutura de chpgaanbém abordaram a
estrutura financeira. Para esses autores, inexiste urntues financeira 6tima entre capital
proprio e de terceiros que possa gerar um impacto positivo nodas@cdes. Ou melhor:
irrelevante a estrutura financeira que a empresa venhalizarupara financiar seus
investimentos. Por conseqiéncia, ndo basta uma simples reaggeniestrutural do
financiamento, por exemplo, alterar a politica de retencaluales, para que a empresa
aumente o seu valor.

Modigliani e Miller (1958) mostraram que se um investidor, aedo emprestado,
pode criar alavancagem, entdo a decisdo de financiarpeegannao pode afetar o seu
valor. Esse discernimento € conhecido como a “proposicdo iEada de Modigliani e
Miller. Dessa deriva duas outras proposicdes: primeiramdréteque se lembrar que
financiamento por divida é mais barato que financiamento pos,apdeque a divida traz
menos risco que ac¢des, e que uma reducdo no custo do cagitapdssa deve aumentar o
seu valor. Entdo, somando esses aspectos a proposicao & erfpoposicdo 2", que
afirma: na medida em que a empresa se endivida maissto da acdo deve aumentar em
propor¢do. E a “proposicdo 3" afirma que o valor de uma empres@ afetado por sua
politica de dividendos. Ao mudar sua politica de dividendos, uma enghiesasua estrutura
financeira, isto €, quanto dinheiro ela deve e para quémctsmo explicado anteriormente,
nao muda o valor da empresa.

Modigliani e Miller entdo em 1963 enfatizaram que o melhoa paempresa seria
trabalhar com o méximo de capital de terceiros. Essa exte@isgonhecida como
alavancagem financeira.

Bonacim, Ambrozini e Nagano (2006, p. 4) explicam que:
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[...] quando uma empresa toma, numa ponta, recdesterceiros a determinada taxa
(passivo oneroso), aplicando-os na outra ponteo@tia outra taxa de retorno, temos
uma diferenca de taxas que vai para os acioniséést@ o retorno sobre patrimonio
liquido. Esta influéncia € o que chamamos de atmagem financeira que, segundo
Assaf Neto (2006, p. 143), pode ser ‘para mais ana enos do que aquele que
seria obtido caso todo o investimento fosse fefienas com recursos proprios’.

Numa alavancagem financeira dita favoravel, quama@r a participagdo do capital

de terceiros sobre o total, maior sera o grauaeatagem financeira.

A alavancagem financeira é definida por Titman (1998) comopadto do uso de
capitais de terceiros na geracao de valor e pode funciomaadeira positiva ou negativa,
maximizando ou minimizando o retorno do acionista. Bernsteinild {®000, p. 258)
afirmam que "[...] quanto maior a alavancagem financeienor € a propor¢cdo de ativos
financiados por capital proprio”, sendo maior a participacdoedarsos de terceiros na
estrutura de capital. Titman (1998) também enfatiza eskdo afirmando que a
alavancagem financeira muda conforme o percentual de divideelagio ao ativo total
muda. Assim, quanto maior a alavancagem financeira, ma&omo do acionista e maior o
risco financeiro.

Assaf Neto (2006) destaca a alavancagem financeira como uho @ugeracao de
valor econdmico, e a utilizacdo do capital de terceirosidnaccomo uma estratégia
financeira. Segundo esse autor, a criacdo de valor pararoséa ocorre quando as receitas
operacionais superam nao apenas custos e despesas, mas tarubtmde oportunidade do
capital proprio. Assim, mesmo incorrendo em despesas finasagire podem diminuir o
lucro contabil, a utilizacdo de recursos externos é um pomtiéggto na gestdo baseada no
valor, onde a valorizacdo econdmica da riqueza é o ponto central.

Para calcular o grau de alavancagem financeira, isfo.fa mudanga percentual nos
lucros por acdo que resulta de uma dada mudanga porcentual nosahiesslos juros e
impostos (LAJIR)” (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005), utdize a formula definida
em (1).

GAF = %A LPA /%A LAJIR
= LAJIR / LAJIR = J 1)(

Onde:

LPA: lucro por agao;

LAJIR: lucro antes dos juros e imposto de renda;
J: juros pagos.
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Se o GAF for igual a 1,0, a alavancagem financeira seréiderada nula. Se o GAF
for maior que 1,0, a alavancagem financeira serd condalésoravel. Se o GAF for menor
gue 1,0, a alavancagem financeira sera considerada des&vora

Quanto a alavancagem operacional, seu ponto de partida é ntaulas vendas, em
contrapartida aos custos fixos. E determinada em funcioagdoetxistente entre as receitas
operacionais e o lucro antes dos juros e impostos (LAJIR) (FEGIK, 2007, p. 1). Segundo
Titman (1994), ela resulta da existéncia de custos operaciuaisia estrutura de resultados
da empresa, sendo a possibilidade de uso dos custos operaciasgisfa ampliar os efeitos
de variagdes de vendas sobre o lucro da empresa antes deijuyposte de renda.

O grau de alavancagem operacional (GAO) exprime numericarassa possibilidade

e é calculado pela formula definida em (2).

GAO = variagao percentual do LAJIR / variagdo percerttaalvendas (2)

Sempre que o0 GAO é maior que 1 ha alavancagem operacional.

As empresas procuram obter alavancagem operacional semme spies custos fixos
precisam ser cobertos pela ampliacdo da produgéo e, conseqimaielas receitas advindas
das vendas. De forma geral, os projetos de alavancagentiopatavisam a aquisicdo de
ativos imobilizados que aumentem o volume produzido e resultemaositagemais do que
suficientes para cobrir todos os custos fixos e variaveis BNHUK, 2007, p. 1).

Usando os resultados dos graus de alavancagem financeira earadrabtém-se a
alavancagem total, definida como “[...] o uso de custos fil@®0 operacionais quanto
financeiros, para ampliar o efeito de variacbes do faturansatice o lucro por acdo da
empresa (TITMAN, 1994).

O grau de alavancagem total é calculado por meio da eq(®cao

GAT = variacao percentual do LPA / variacdo percerdaalendas 3)

Enquanto o GAT for maior que 1 ha alavancagem total.

De acordo com Titman (1994), a alavancagem total reflatgacto combinado das
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alavancagens operacional e financeira na empresa. (alewados de alavancagem
operacional e financeira fazem com que a alavancagem éggadlta. O contrario também é
verdade. A relacéo entre alavancagem operacional e firmécmultiplicativa, e ndo aditiva
(GAT = GAO x GAF).

A distincdo de alavancagem operacional e financeira é iangertpois neste trabalho
0 objeto de estudo sera a alavancagem financeira e ndoaxiopal. Isto ocorre, pois a
alavancagem financeira esta diretamente ligada a miliaacao de capital de terceiros, isto
€, 0 objetivo deste estudo é verificar se uma utilizaté@or de capital de terceiros
(alavancagem financeira) interfere no desempenho financeiro

Como se pode ver a estrutura financeira tem sido maisebamdada nos livros que
nos periodicos. Esta aparente discrepancia ocorre porque a adingaoceira foca além dos
recursos de longo prazo, os recursos de curto prazo. Como s#ois®$ de longo prazo que
sdo estratégicos para as empresas e estes estdouta@raeste capital, a grande parte dos
periddicos parte da premissa de que € mais importante sereststautura de capital do que
a estrutura financeira.

Isto ndo quer dizer que a estrutura financeira ndo sejatampmrela é, principalmente
para as pequenas empresas, pois 0os dados do SEBRAE mostraum qi@s maiores
causadores da mortalidade das pequenas empresas ocorreapate tapital de giro que esta
presente na estrutura financeira.

Porém como o presente trabalho esta focado nas grandes ¢degata capital aberto
o principal foco deste trabalho estara na estrutura de capital

A secéo a seguir aborda os custos ligados a estrutura de dagitecando-se o custo
de capital préprio e o custo de capital de terceiros, @ ¢nétlio ponderado de capital e o
EVA®.

2.2 CUSTOS DE CAPITAL E EVA®

DefinicAo em periddicos internacionais e teses (REILLYEGMER, 1973,
SANVICENTE; MINARDI, 1999), o custo de capital nada méislo que o retorno que a
empresa tem de dar aos agentes superavitarios pelos recysestados.

Esse custo atua como o maior elo entre as decisOes danmemos de longo prazo e

a criacdo de rigueza dos proprietarios. Segundo Sanvicente a@dM{th999), o custo de
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capital € o preco que a empresa paga pelos recursos fioaragtidos junto as suas fontes de
capital. Ele constitui o padréo para a tomada de decisGasetimento na medida em que,
aplicando recursos com retorno superior ao custo de capitahrasa acha-se no caminho da
maximizacao dos resultados para os que nela investem.

De acordo com Copeland, Weston e Shastri (2005), o capital é&tormécessério da
producdo e, como qualquer outro fator, tem um custo, assim cade wm de seus
componentes. Ele pode ser composto por empréstimos de terceine®s(b@u outras
instituicdes financeiras) que permanecerdo no longo prazo nasamgr por recursos dos
acionistas.

Damodaran (2004) explica que as empresas buscam recursos tevestidores em
patriménio liquido quanto de financiadores de investimentos, e agspesam obter retorno,
gue no caso dos investidores em patrimonio liquido é o “custatdenpnio liquido” e no

caso dos financiadores € o “custo de divida”.

Se considerarmos todo o financiamento que a empme¥eai, 0 custo composto de
financiamento serd uma média ponderada dos custpatdmodnio liquido (capital
préprio) e de divida (capital de terceiros), e essto ponderado é o custo de capital
(DAMODARAN, 2004, p. 171).

O uso mais importante do custo de capital estad na elabatagitgamento de capital,
mas ele também €& usado para outros propositos, afirmam Copdleston e Shastri (2005).
Esses autores exemplificam que o custo de capital € um Fatee-0as decisdes de arrendar
versuscomprar, nas decisdes sobre a recuperacao de titulos ecisd@esleclativas ao uso da
dividaversuscapital préprio.

Nessa linha, Pinegar e Wilbricht (1998) em seu estudo intitufAtlbat managers
think of capital structure theory?iostra que os gestores, mesmo nao conhecendo a fundo a
teoria sobre estrutura de capital utilizam intuitivamente pos;os de empréstimos e
debéntures a serem pagos para estimarem as receithdizavean os projetos das empresas.

Numa empresa, 0 custo de capital € resultado da estrigucapital adotada. O
Balanco Patrimonial apresenta, no Passivo, as diversass foletefinanciamento com
diferentes origens e custos. No Passivo Circulante encongrasifsntes de curto prazo, cujo
objetivo é financiar o ciclo operacional da empresa. S§wesentadas pelas contas
Fornecedores, Contas a Pagar, Salarios a Pagar, Impostgaradc. No Exigivel a Longo
Prazo encontram-se as fontes cujo objetivo € financiar wo ABermanente ou a parte

permanente das Necessidades de Capital de Giro da empresa. d¢deda estdo os
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financiamentos obtidos com entidades financeiras, sejam miblicprivadas. E o Patriménio
Liquido refere-se aos recursos fornecidos pelos proprietarios pleesam sob a forma de
Capital Social, Reservas e Lucros Acumulados.

Desse modo, o custo de capital da empresa é o custo daircaddestas fontes,
ponderado pelas respectivas participacdes relativas na farrdacRassivo total, isto €, o

Custo Médio Ponderado de Capital, abordado no item 4.3.

2.2.1 Custo de capital proprio

O custo de capital préprio (acdes ordinarias e lucro retidojagteazado como um
“empréstimo sem vencimento”, cuja forma de remuneragi@osos dividendos e a
valorizacdo da empresa no mercado.

Diversos autores definem o custo do capital proprio como atgxal os investidores
descontam os dividendos esperados da empresa para avaliaagéeas(MCCONNEL;
SANDBERG, 1975; REILLY; WECKER, 1973; ROSS,1997). Esses autrEndem que 0
custo de capital proprio é o retorno exigido pelos investidmesacdes ordinarias. Existem
duas formas de financiamento com acdes ordinarias: (1) retelecducros e (2) novas
emissbes de acdes ordinarias. Ja no que tange as acéesngiais, 0s principais periodicos
defendem o ponto de vista que elas sdo consideradas titulos hibudesja, possuem
caracteristicas de acdes ordinarias e titulos (MCCONNBANDBERG, 1975; REILLY;
WECKER, 1973; ROSS,1997). O mesmo ponto de vista pode ser obsemadoros
classicos (DAMODARAN, 2004; BRIGHAM; EHRHARDT, 2004). Istaorre, entre outras
coisas, porque apesar de serem acles, as acdes preferassiai como os titulos tém
preferéncias no recebimento dos dividendos e nos recebiveisadenypnesa caso a mesma
venha a ser liquidada. Além disso, as acdes preferenciaisdpoe direito apenas a um
dividendo fixo sem nenhuma outra participacdo sobre o lucro renestesyue pertencera

aos acionistas ordinarios, o que a diferencia ainda maigadeaordinaria.
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2.2.1.1 Custo das ac0es preferenciais

A férmula do calculo do custo das ac¢des preferenciaisgardasta em (4)

Kapz Dap/ P (4)

Onde:

kap custo das agbes preferenciais;

Dap dividendos das agdes preferenciais;

P.: preco liquido de emissdo das ac¢fes ou preco que a amgcebe apos deduzir os

custos de langamento.

2.2.1.2 Custo das ac¢des ordinarias

As duas técnicas mais utilizadas e divulgadas para medsto das ac¢des ordinarias
sdo: o Modelo de Avaliacdo de Crescimento Constante (ModeBod#on) e o Modelo de
Precificacéo de Ativos de Capital (CAPM)

O Modelo de Avaliacao de Crescimento Constante pressupde:

a) que o valor da acdo corresponde ao valor atual dos seus
dividendos futuros;
b) que a taxa de crescimento do lucro e dividendos sera constante
C) que a taxa de desconto utilizada para o célculo do \akrdos
dividendos futuros refletird o grau de risco atribuido a empresa
pelos investidores atuais e potenciais .
Calcula-se o custo das acdes ordinarias pelo Modelo de ¢d@lide Crescimento

Constante por meio da equacéo (5).

R):Dl/ks—g (5)

4 CAPM - Capital Asset Pricing Model — sigla em irgglé



41

Onde:

Po: preco corrente da acéo ordinaria;

D;: dividendo por acéo esperado;

ks: taxa de retorno exigida pela acdo ordinaria;

g: taxa anual de crescimento dos dividendos.

Materland (1994) critica a simplicidade da premigsardscimento constante a uma
taxa que esse modelo apresenta e também a sua inaplicebisi&ampresas que nao tém
acdes na Bolsa ou, quando as tem, apresentam politicadiendios pouco criteriosa.

Ja o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPREL é tao trivial, razdo
pela qual escapou da critica de Materland (1994) e é baseadeonas de Markowitz e
Sharpe e tem obtido quase que um consenso dos administradoresrbsgiMaT ERLAND,
1994). Esse modelo considera que o risco total de um titulo é plesttnem dois elementos:

1. Risco Diversificavel ou Risco Nao-Sistematico: repnéa a
parcela do risco de um ativo que pode ser eliminada pela
diversificacdo da carteira. Leva em conta aspectos fgtemaas
empresas de forma especifica como greves, acfes judiciais,
alteragOes na legislacéo, etc. (SHARPE, 1064; 1970);

2. Risco Nao-Diversificavel ou Risco Sistematico: repnéa a
parcela do risco que afeta todas as empresas como inflacdo
incidentes internacionais e eventos politicos (SHARPE, 1964;
1970).

Para medir o risco sistematico o modelo consideraagaelentre o retorno de um
ativo e o retorno de todos os ativos que compdem a carteira dadoeEssa relacdo é dada
pelo coeficiente beta (b).

Para calcular o custo das a¢des ordinarias pelo CAHkatge a equacao definida em

(6).

k=R +(kn—R).b (6)

Onde:
ks: taxa de retorno exigida pela acao ordinaria;
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Ry: taxa de retorno livre de risco;
km: taxa de retorno esperado para carteira de mercado;
b: coeficiente beta.

O uso do CAPM indica que o custo de capital proprio é o retorgmexelos
investidores como recompensa pelo risco ndo diversificlvempresa, medido pelo beta. Se
0 beta for maior que a unidade, aumenta o risco do ativo; seefoor, diminui o risco. Por
exemplo, se b = 1,50, significa que se a carteira degibu a Bolsa de Valores sofrerem
oscilacdo de 2%, a acédo variara 3%. Considerando uma dezaglorinos titulos de —2%, a

acao variara —3%.

2.2.1.3 Custo dos lucros retidos

De acordo com Titman (1994), o custo dos lucros retidos é agualisto da emissao
de novas ac¢des ordinarias, nao existindo os custos de colocag@demaNesse caso, 0 custo

dos lucros retidos é mensurado com base em (7).

k =k (")

Onde:
k:: custo de lucros retidos;
ks: taxa de retorno exigida pela acdo ordinaria.

Segundo os principais autores (LOSS, 2004; BRIGHAM; HOUSTON, 188@)é
necessario ajustar o custo de lucros retidos em facestiessale lancamento de ac¢des porque,

ao reter lucros, a empresa ‘levanta’ capital préprio seoriier em tais custos,

2.2.1.4 Custo de emissao de novas acoes ordinarias

De acordo com Titman (1994) o custo de emissdo de novas acOewiaslik, €

determinado calculando-se o custo de capital préprio, depaigsnd@erados anderpricing
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e 0s custos de langamento.
Tomando-se por base o Modelo de Avaliagdo com Crescimemstabte, a equagao

para sua estimativa pode ser vista em (8).

k= (D1/Nn) + g (8)

Onde:

D;: dividendo por agéo esperado;

Nn: valor dos recebimentos liquidos com a venda de novas acfesiagjidapois da
subtracdo doanderpricinge dos custos de langcamento;

g: taxa anual de crescimento dos dividendos.

Titman (1994) explica ainda que o custo do capital proprio obtidoa emissao de
novas acoes,kserd sempre superior ao custo do capital associado &seagientes,kque
€ igual ao custo de lucros retidog, ® custo de novas a¢bes ordindrias normalmente &
superior ao de qualquer outro financiamento de longo prazo. Comiwidsndos de acbes
ordinarias sao pagos com fluxos de caixa depois do imposto de ménda,necessario fazer

nenhum ajuste por causa dos impostos.

2.2.1.5 Outros métodos de céalculo do custo de capital proprio

2.2.1.5.1 Prémio de risco

Securato (1993, p. 27) afirma que, embora todos os dias aagpsssdeparem com
situagdes que envolvam riscos, sua conceituagdo é difiaih ddémais, existe a dificuldade
de mensuracdo do grau de risco envolvido, pois uma situacdo Gualgaém pode ser
considerada de alto risco, para outro pode trazer um risté@watesendo muitas vezes esse 0
motivo que permite a realiza¢do de negocios.

Alexander, Sharpe e Bailey (1993, p. 846) definem risco comg { incerteza

associada com o valor final de um investimento em um ativanoal carteira de ativos”.
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Damodaran (2004, p. 140) afirma que o risco “[...] é a proabidé de recebermos como
retorno sobre um investimento algo inesperado [...]". De acoode Young e O’Byrne
(2005) risco pode ser definido, no sentido mais basico, como ibifidade de perda, e mais
formalmente como uma medida de mensuracéo da variabilidadeodes esperados.

Conceitos mais elaborados sdo encontrados em periédicos. Ruback, ({1673)
exemplo, define risco como o diferencial incremental derteza advindo de determinada
situagao.

O risco de um investimento de capital pode ser dividido em duagoc@s:
diversificavel e ndo-diversificavel, sendo a soma dessas dategorias denominada risco
total. Damodaran (2004, p. 144) afirma que alguns riscos surgeondigdes especificas do
emissor do titulo, normalmente empresas, enquanto que outrognsergefuncdo do
mercado, afetando muitos ou todos os investimentos. O rigexsificavel € aquele inerente a
uma empresa ou grupo de empresas especificas, cujasno@mr@ossiveis podem ser
diversificadas, ou seja, diluidas através da adocdo deiraarde ativos que contenham
empresas representativas de diversos setores da economidealéferentes tipos de ativos.
Ja o risco ndo-diversificavel € muito mais difuso, afgdatodos ou quase todos os ativos. E a
incerteza que existe a respeito de condicbes econdmicas gemao a taxa de cambio, a
inflacdo ou a taxa de juros, pois essas condi¢cdes afetacapratite todos os ativos de uma
mesma maneira.

O prémio por risco também é um método de célculo do custgdal gadprio e “[...]
€ determinado pelo produto entre a quantidade de risco nasifitéeel (medido pelo beta
do ativo) e o prémio por risco da carteira de mercado” (BEENTE; MINARDI, 1999).
Ou de forma alternativa, “Mensura o ‘retorno extra’ quéasexigido por transferir recursos
de um investimento sem risco para um investimento de risc@imM&@AMODARAN, 2004,

p. 174), sendo uma funcéo do grau de averséo ao risco dosdorest de quao arriscadas
eles percebem que sejam as agdes em relagdo a unmewestsem risco.

Segundo Damodaran (2004), ha duas formas para se calcular io geemisco: o

histérico e o implicito. Para o célculo do prémio dearisistorico

[...] primeiro definimos um periodo de tempo pareséimativa. Depois calculamos
os retornos médios de agbes e retornos médios datiumsem risco ao longo do
periodo. Finalmente, calculamos a diferenca estretornos sobre a¢des e o retorno
sem risco, usando-a como um prémio de risco pegifix Quando usamos prémios
histéricos, supomos que a aversao ao risco detiduess ndo mudou ao longo do
tempo e que o risco médio da carteira de investiosezom risco mudou também no
decorrer do tempo (DAMODARAN, 2004, p. 174).
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Para o calculo do prémio de risco implicito considera-seodelo de avaliagdo para

acOes pautando-se em (9).

Valor = Dividendos esperados para 0 prdxieriodo (9)
retorno exigido sobre capital proprio — taxa eecanento esperadga

Na explicagdo de Damodaran (2004, p. 177):

[...] trés dos quatro dados nesse modelo podemstienados a partir de informacgdes
disponiveis publicamente — o nivel corrente do awoc(valor), os dividendos

esperados no proximo periodo e a taxa de cresammesperada em receitas e
dividendos de longo prazo. O Unico dado desconbegid retorno exigido sobre

capital préprio; quando resolvemos essa questdemu® um retorno esperado
implicito de acdes. Subtraindo a taxa de risco,z@A gerado um prémio de risco
de capital proprio implicito.

2.2.1.5.2 Crescimento de dividendos

Conforme sugerido por Ruback (1973) pode-se estimar risco de um resperado
(de uma carteira de agdes) a partir do modelo de cresoierdividendos, e entdo obter o
prémio pelo risco de mercado subtraindo desta expectatasa do ativo livre de risco.

O valor de uma acéo é€ igual a série de dividendos futuroerdados pelo custo do
capital préprio para aquela acdo. Supondo que os dividendos craso®ia taxa constante
para sempre, ou seja, se os dividendos formam uma perpetaoidadente, pode-se escrever

0 preco da acado com base em (10).

Reao= D1/ (r-g) (10)

Onde:
D1: dividendo a ser pago no proximo periodo ;
r: taxa de desconto exigida pelo acionista, ou seja, o dastapital proprio;

g: taxa de crescimento dos dividendos.
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Desse modo, conhecendo-se o preco da acao, estimandoEsk gae-se estimar r

por meio da expressao definida em (11).

r=(D1/Red+0 (11)

O primeiro termo da expressao corresponde a taxa de dividéadgsio, e o segundo
a taxa de crescimento dos dividendos. Adota-se, entdo, dosdpnentos para estimar o

retorno esperado de mercado por meio do modelo de crescimentaiéadia.

2.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Custo de capital de terceiros é a remuneracdo, ap0s imgostgnda e a contribuicdo
sociaf sobre o lucro liquido, de todos os empréstimos tomados pel@smprde todos os
titulos por ela emitidos (DAMODARAN, 2004; BRIGHAM; ERHARDZ2004) presentes no
exigivel a longo prazo.

Esta definicdo é a mais usual e esta presente ndo soraemt@aria dos peridédicos
(MACKAY:; PHILLIPS, 2002; KAYO; FAMA, 1997; ROSS, 1977), masthém nas teses
estudadas (GERBASI, 2003; SANTOS, 2006).

Contudo, Padovezze e Benedicto (1998) propdéem que se utilizemntaodé
empréstimos, e somente estes, do curto prazo, e deskesceatem as aplicacdes financeiras
de curto prazo. A idéia por traz do modelo de Padovezze e BeEn€®98) € que existem
algumas empresas que preferem se endividar no curto prazasapequenas e aplica-las,
também no curto prazo, a taxas maiores, como ocorre oamcéiras de veiculos. Assim, se
tomados Unica e exclusivamente os empréstimos de longo prazdgdarminacdo do custo
de capital de terceiros, os resultados poderiam ser discreppata este grupo de
organizacgoes.

Observa-se que apesar da utilizagdo, por parte dos autoresnpigstimos de curto
prazo, 0 modelo deles foca-se na estrutura de capital, ag@ra evitar pequenas

discrepancias que eles utilizam os empréstimos de curto (@ap@ml tem mostrado que, na

® No Brasil tem-se que considerar também esta carigéio, que néo existe



47

maioria dos casos representa menos de 10% de todos os empréEtaoli)ha é coerente a
realidade brasileira, pois, como ja mencionado, existem pdootes de financiamentos de
longo prazo, além das oferecidas pelo BNDES, empresasbessil

Para o célculo do custo do capital de terceiros deve-sédemarsa taxa de juros
liquida do imposto de renda, uma vez que o0 governo paga parte aaeuwstpital porque os

juros sdo dedutiveis do lucro tributavel. A formula de caldaefmida em (12).

k=ki. (1-1) (12)

Onde:
ke: custo dos empréstimos;
kq: taxa de juros;

t: aliquota do imposto de renda.

O custo de capital de terceiros tende a ser mais bdoate o custo de capital
proprio, porque o investidor que fornece capital de terceiros asssooemenor, dada a
prioridade que tem tanto a sua remuneragdo corrente quantaoessarcimento em caso de
faléncia ou reorganizacdo da empresa. Por outro lado, o audzeptoporcédo de capital de
terceiros aumenta o risco de faléncia e o custo paraopista. O acionista ira elevar seu
retorno exigido e, portanto, o custo de capital proprio, a medida gelacdo D/E aumente
(MINARDI et. al; 2007, p. 5)

2.3.1 Custo médio ponderado de capital

A manutencdo de uma estrutura de capital, onde sdo utilizaclosos de terceiros e
proprios, pressupde custos diferenciados. A ponderacao desse® alstomda Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC)

Todos os autores desenvolvem o calculo do CMPC de forma seraelb@anéxemplo,
Ross (1997), Van Horne (1995, p. 258), Brigham e Gapensky (1997, pe3ti®)ra divirjam

sobre usar o valor nominal ou o valor de mercado dos titulosgursedo apresentados os

® CMPC pode ser utilizado pela sigla em inglés WAG@eighted Average Cost of Capital.
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critérios basicos para o calculo do Custo Médio Pondera@api¢al.

O CMPC nada mais € que a ponderacao das fontes de recursglag@n aos custos
de cada fonte (ROSS, 1997; Van Horne, 1995) e cujo calculo e&#dormula definida em
(13).

CMPC = (W.ke) + (Wapkap) + (Ws.ks) (13)

Onde:

We: proporcgéo de capital de terceiros de longo prazo na estrutcagpith;

W, proporcao de acdes preferenciais na estrutura de capital;

Ws: proporcao de capital préprio na estrutura de capital;

ke, Kap, ks: respectivos custos de capital de terceiros, custos de pigesenciais e

custo das demais acdes (ndo preferenciais).

Segundo Young e O'Byrne (2005), existem algumas alternativasdeserminar as
proporgcdes ou 0S pesos, a saber:
a) composicdo da estrutura de capital constante no balanco da
empresa;
b) composicdo das fontes de recursos projetadas para financiar
novos investimentos;
c) composicdo da atual estrutura de capital pelo seu valor de
mercado;
d) composicdo da estrutura de capital que se pretende alcancar no
futuro, considerando o valor de mercado atual.
A alternativa que se tem destacado, embora apresemiddiifies na sua elaboracao,
€ a que considera a composicao da atual estrutura de cafutakpevalor de mercado em
detrimento da que utiliza os valores do balango patrimofiahlguns administradores
financeiros sugerem a alternativa (d) pelo fato de pressuparestrutura étima de capital,
onde o CMPC é minimizado, maximizando, dessa forma, o valor geesan(TITMAN,
1994).

Brigham (1999, p. 457) destaca que

[...] ainda que o valor de mercado seja mais céeream a teoria financeira, as
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agéncias de analise e classificacédo de titulosnaiaria dos executivos financeiros
trabalham com os valores contabeis. Além dissmmavarsdo de valores contabeis
em valores de mercado é um procedimento compliegdtomo as estruturas de
capital ao valor de mercado se alteram com flutesgio mercado de a¢des, muitas
pessoas acreditam que elas sdo instaveis demads geawir como objetivos
operacionalmente Uteis.

No entendimento de Titman (1994) o esquema preferido de poruledsg@
corresponder ao conjunto de proporcoes ideais baseadas em dealorescado”.

Como ja apresentado, apesar da maioria dos estudos ter facaddatores
determinantes da estrutura de capital (ROSS, 1977; 1996; REIWKECKER 1973;
TITMAN, 1984; SHARPE, 1970; MACKAY; PHILIPS, 2002, LELAND;QFT, 1996), o
gue se observa é que a maioria dos estudos tem mostrado queficidbdiseal € um
importante determinante na composi¢cao da estrutura de céguthdo com que o custo de
capital de terceiros apresente-se subvalorizado frente @modeusapital proprio.

Nesse sentido, ndo somente diversos modelos tem sido elabam@mios inclusive
teorias, como a da assimetria da informacgédo (JENSEN; MBS, 1976), que afirma que
pelo maior risco do investidor, o custo de capital proprio éaiaria das vezes, maior que 0
custo de capital de terceiros.

A expressao na maioria das vezes € pertinente, pois, gormwmocado por Ritter
(1991) e O’Brien (2003), para empresas inovadoras, existem cefitodgs aonde o custo de
capital de terceiros apresenta-se maior que o custo dal gapitrio.

Contudo, o que se observa atualmente para a realidade taasilgue o custo de
capital de terceiros apresenta-se menor que 0 custo de gapeb, seja para as empresas
da bolsa de valores (FIGUEIREDO, 2007; SANTOS, 2006), seja qeoses especificos
(GIMENES, 2004).

Até mesmo autores nacionais mais conservadores (NAKAMURA2; KAYO;
FAMA, 1997) que tem afirmado que a presenca de dividas pode ou ndo jomgo@
crescimento das organizacdes dependendo de diversos fatoregesuridis tém constatado
gue para a maioria dos casos, 0 que se observa € um menor asdadale terceiros frente
ao proximo (NAKAMURA; MARTIN; KAYO, 2004).

Na maioria dos periodicos, o objeto de estudo do custo médio pdodde capital
vem unido aos estudos da estrutura de capital, pois a estrutiaadétcapital nada mais € do
gue a ponderacao de fontes de capitais que tragam a empresarcosto médio ponderado
de capital (FRANK; GOYAL, 2003; JUNIOR, 1996).
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2.3.2 Valor Econbmico Agregado EVA®

De acordo com Ehrbar (1998, p. 15), “[...] o dogma de gerenotande criar valor
para o acionista tornou-sesme qua norda correta politica corporativa”. Young e O’'Byrne
(2005) complementa: “[...] € uma das principais responsabilidades dos maiores desafios

do diretor financeiro”.

Na ultima década, embora as empresas tenham seddomais concentradas na
criacdo de valor, elas permaneceram cautelosas eagdo aos mercados
financeiros. Ainda que possam entender a nocéo alor \do fluxo de caixa
descontado, elas ndo estdo dispostas a vincukmaneragdo a um valor baseado
em dezenas de estimativas. Nesse ambiente, novosnis®os para mensurar o
valor, simples de estimar e usar, que nao dependeito dos movimentos do
mercado e ndo exigem muita estimativa, encontram mercado pronto
(DAMODARAN, 2004, p. 658).

Segundo Damodaran (2004, p. 658), um mecanismo que parece teriddonpacto
é o Valor Econémico Agregado, também conhecido como EYA®] que mensura o valor
do superavit em moeda criado por uma empresa sobre o0 seu inmasttual”. Na definicdo
de Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 79), o EVA® ‘“[...Hene desempenho
financeiro da empresa ou de um investimento que esta agali@do. O objetivo € saber se
os resultados da empresa ou 0s previstos no investimento estardmuicaitt para aumentar
a riqueza dos proprietarios”. E para Young e O'Byrne (2005), o E¥AR®..] a diferenca
entre o resultado operacional liquido de um investimento, appasio de renda, e 0 custo
dos recursos financeiros utilizados para financia-lo (o volueneagital multiplicado pelo
custo de capital da empresa)”.

Essa forma de célculo foi desenvolvida em 1983 por uma enmpodsaamericana de
consultoria — a Stern Stewart & Co. — que procurou desenvohemeadida de desempenho
voltada sempre para a criagao de riqueza dos acionista$usjve, registrou a marca EVA®.
Contudo, em 1890 Alfred Marshall ja falava em renda residuatshfi definiu o lucro
econémico como o ganho liquido total menos os juros sobre o capéatidto a uma taxa
corrente. Desde entdo o tema tem sido discutido e aplicadlyemas empresas, porém nao
foi tAo divulgado como o EVA®.

E um método ainda pouco utilizado no Brasil como medida de&oride valor,

mesmo apresentando varios beneficios:

" Em inglés, Economic Value Added.
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e 0s objetivos da empresa ficam definidos de maneira clara,
objetiva, consistente e quantificavel;
e padronizacdo de conceitos, procedimentos, objetivos e focos de
acdo em relacdo aos objetivos da empresa,;
e estabelece um critério justo para negociacdo da remuneracao
variavel dos administradores;
e consolida conceitos e procedimentos fundamentais em processo
de reorganizacdo societaria (compra e venda de particgpacoe
acionarias, fusdes, cisdego@ venture;
e define uma taxa de retorno minima a ser exigida em novos e
atuais projetos;
e coloca em evidéncia questbes como estrutura de capital deust
capital de terceiros;
e estimula o envolvimentos dos administradores na gestdo dos
negocios, pois cada um sabera como medir o valor de sua
contribuicdo na criacdo de valor para os proprietarios;
e todos ficam sintonizados dentro de um raciocinio financeiro,
seja, a otimizacao de recursos;
e todos passam a agir como se fossem acionistas;
e para determinar o valor de uma empresa, a necessidade de
estimar o fluxo futuro de dividendos estimula os administradeares
pensarem e agirem também olhando o impacto de longo prazo em
suas decisbes (EHRBAR, 1998, p. 6).
O dado mais importante a respeito do EVA®, segundo seus esaddrque ele
representa lucros ‘reais’ e proporciona uma medida mais adequadalucro contabil. Com
o tempo, também apresenta correlagdo mais forte com o geeecédo do que o lucro por
acdo (LPA). Os calculos de lucro incluem somente o alstoapital de terceiros (despesas
financeiras), ao passo que o EVA® utiliza o custo totalagtal — tanto capital de terceiros
guanto capital préprio. Além disso, trata os gastos de pesquisseevdimento (P&D)
como investimentos em produtos ou processos futuros e 0s consideratarsp € nao
como despesas (YOUNG; O'BYRNE, 2005).
Pelas vantagens obtidas na utilizacdo do EVA® como ferrantentrabalho, muitas
empresas tém adotado este método como instrumento gereravalidedo de desempenho e

remuneracgao variavel. Uma das razdes pode ser o fatvA® Eir atrelado ao conceito de
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Valor de Mercado Adicionado (MVA®) que é a diferenca entre o valor de mercado de uma
empresa e o capital investido pelos acionistas ou o valordasialalores futuros do EVA®.
Em termos mais simples, MVA® ¢ “[...] a diferencarerd que os investidores podem retirar
de uma empresa e 0 que investiram nela”. Se o resultado fovqyas empresa realmente
criou valor para os acionistas; se for negativo, a emplesteuiu valor.

Pode-se dizer também que o MVA® captura as estimativaseldeado quanto as
perspectivas de crescimento da empresa. Se investidorganespee um empresa ganhe
exatamente seu custo de capital, seu MVA® sera zerdgqueza é preservada quando
investidores esperam retornos superiores ao custo de capstH; qaso, as acdes da empresa
serdo negociadas com prémio e o0 MVA® sera positivo.

A equacédo basica do MVA® é definido em (14).

MVA = Valor de Mercado — PL (24)

Onde:
Valor de mercado: quantidade de acdes que compde o capitalopdépempresa
multiplicado pelo valor da acdo no mercado acionario;

Patriménio liquido: capital proprio.

Relacionando o MVA® ao EVA®, o0 MVA® de uma empresa é o vptesente do
montante pelo qual investidores esperam que os lucros futurosaexoediguem aquém do
custo de capital, ou seja, o ‘lucro’ que determina o0 MVA® lucro econdémico (EVA®).
Portanto, a administragdo que conseguir elevar o seu EVA®, porqté@nséa obtera um
MVA® maior.

Para calcular o EVA® utiliza-se a férmula definida @rh).

EVA® = (RO - IR) — (CMPC x Capital (15)

Onde:
RO: resultado operacional (sem despesas financeiras);

IR: imposto de renda;

8 MVA — em inglés Market Value Added, marca registrae Stern Stewart & Co
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CMPC: custo médio ponderado de capital;

Capital: capital investido (proprio e de terceiros).

Outra forma de calculo é apresentada por Lemes Junior, Rigperelddn (2005, p.

79), mas que apresenta 0 mesmo resultado, tal como encoetrafte).

EVA® = (TRIT — CMPC). Investimefto (16)

Onde:
TRIT: taxa de retorno do investimento total;
CMPC: custo médio ponderado de capital;

Investimento: capital proprio e de terceiros.

O EVA®® e o0 MVA® nado sdo apenas métodos de avaliacdo dengenho de
empresas ou instrumentos usados pelos analistas para recomemtapra ou venda de
acOes. Como ja foi enfatizado, eles servem também cam® ferramenta de gestdo
empresarial cada vez mais adotada pelas empresas.

Do EVA® pode-se derivar outros célculos, como os de indicadores rdeegi
alavancagem. Considerando a seguinte férmula do célculo do ENMA@YmMO encontra-se
em (17).

EVA® = (RAOL - CMPC) . AQL (17)

Onde:
RAOL: Retorno sobre o ativo operacional liguido
CMPC: custo médio ponderado de capital,

AOL: ativo operacional liquido.

A partir da férmula definida em (17) o EVA® pode ser desmedtbrea composi¢ao
definida em (18).

°0 RAOL é uma medida de rentabilidade da empresa.dfodutividade obtida através da gestéo do ativo
operacional liquido.
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LO Venda CT CP
EVA®= ) S X CCT%—+—— x CCP% AO(S8)
L Vendas AOL AOL AOL

Com a formula (18) pode-se destacar o indicador demonstradi®em (

Indicador de Margem Lucro operacional / vendas (19)

De acordo com Kassai et al. (1999, p. 162), o indicador de mdfgdg representa a

parcela do lucro operacional que uma empresa obteve sobre o maleta@nas vendas”, pode

ser visto em (20).

Indicador de giro = vendas / ativo operacional liquido (20)

De acordo com Ross (1997), o indicador de giro “[...] indicca@a com a qual uma

empresa esta utilizando seus ativos”.

E o indicador de alavancagem permite avaliar a competéndiefinggdo da estrutura

de capital. S8o consideradas duas formulas que calculam o Kaédto Ponderado de

Capital, tal como encontra-se em (21).

CMPC =

Capital de Terceiros

. % Custo do capital de terceiros (21)

Ativo operacional liquido

Para se criar valor para o acionista as principaiatégias devem privilegiar:

a) aumento da margem operacional (componente do RAOL). Para
tanto é necessario uma elevacédo dos precos de venda e/ou a reduca
dos gastos operacionais;

b) aumento do giro sobre os ativos (componente do RAOL). Deve
provocar uma aumento no volume de vendas e, se possivel, reduzir os
investimentos em ativos operacionais;

c) aumento da alavancagem financeira com a elevacédo da relacéo

Capital de Terceiros/Capital Proprio. Como o Capital de Trexcei
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custa menos que o capital préprio, sua redugdo provocara a
diminuicdo do Custo Médio Ponderado de Capital.

E com a otimizacdo desses indicadores que o EVA® apresentaranto; caso
contrario, provocara a destruicao de riqgueza dos acionistas.

Conceitualmente, a maior vantagem que o método EVA® apaeseinte as medidas
tradicionais de criacdo de valor € o fato de reconhecer, sokados, o custo do capital
proprio, onde sao considerados 0s riscos pertinentes ao negiciesdo conceito de lucro
residual passou a ser a melhor medida de criagéo de valor.

O EVA® tem sido utilizado, dentre os métodos de apuragdoucio Iresidual,
justamente por causa da facilidade de entendimento do comerittgntraposicdo aos outros
métodos. Conforme Ehrbar (1998, p. 63), “[...] ndo h& utilidadgeeram medidor se as
pessoas ndo souberem como funciona”, e na implantacdo do EVA®&prasa um dos
principais aspectos € a facilidade de assimilacdo e aaogafina metodologia dos novos
conceitos.

Héa ainda outro ponto positivo. Se a empresa adota o EVA® comalangelicriacdo
de valor para o acionista, deve também adota-lo para a eeagéo variavel, isso porque, se
existirem outras formas de medidas de desempenho, a nuEsrBessoas tendera a trabalhar
no sentido de atender tdo somente essas medidas (EHRBARp1998,A empresa Brahma
€ um exemplo disso:

A empresa passou a estipular uma meta de EVA paliaunidade de negocio e uma
meta global. Se a empresa atingir o ganho de EVMdfagsto, o funcionario recebe o
bénus. Se superar as expectativas, ele recebergmdesse valor e os dois tercos
restantes ficam retidos num banco de bbnus. Issit@& para que o executivo
mantenha a performance boa e ndo tome decisdagtdepcazo para maximizar o
EVA® em um ano. Em 1998, na empresa, muito embeesde apresentado lucro

liquido, a meta proposta do EVA® néo foi atingigartanto, nenhum funcionario
recebeu o bonus (EHRBAR, 1998, p. 94).

As metas essenciais do sistema de bonus baseado no,EMAsordo com Ehrbar
(1998, p. 106), sao:

e Ligar incentivos de desempenho mais estreitamente an&sne
de riqueza para os acionistas;
e Oferecer um foco Unico para a geréncia de operagbes,
orcamento de capital, planejamento, avaliacdo de desempenho e
remuneracao variavel;
e  Promover uma cultura de alto desempenho e propriedade, onde

0S gerentes tomam a iniciativa para criar valor.
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Contudo, Damodaran (2004, p. 670) é cauteloso ao dizer que:

[...] nenhum mecanismo de incremento do valor irdrag valor se o0s
administradores ndo estiverem comprometidos ematom maximizacdo seu
principal objetivo. Se os administradores colocareatras metas em primeiro
lugar, nenhum mecanismo de incremento do valduméionar. Em contrapartida,
se os administradores realmente se preocuparenacoaximizacdo de valor, eles
praticamente poderdo fazer qualquer mecanismodnacia seu favor. E embora
seja sensato vincular qualquer medida de incremeatovalor escolhida a
compensacgdo dos administradores, hd um aspectdiveedgas administradores,
com o decorrer do tempo, tendem a concentrar sugd em aparecerem melhor
nessa medida, mesmo que iSSO possa ser consegeitiisacom a redugdo do valor
da empresa. Finalmente, ndo existem esquemas ositagpara criar valor. A
criacdo de valor € um trabalho duro nos mercadogpettivos, e quase sempre
envolve umtradeoffentre custos e beneficios. Todos tém um papetiagdo de
valor, que certamente ndo € um dominio exclusiv® awmlistas financeiros. O
valor criado por engenheiros financeiros € menore@os significativo do que o

valor criado por uma boa estratégia, marketingdygéo ou pessaal

Apesar da teoria da irrelevancia dos financiamentos de(MI99, 1963), a escolha do

custo médio ponderado de capital exerce enorme impacto nagé@pete valor da empresa.

Young e O'Bryne (2001) tém mostrado que a agregacdo de valemgeesa,

calculado pelo EVA®, é funcéo direta do lucro operacionaldimaipds o imposto de renda

(menos despesas financeiras e mais receitas financataa)lo do custo médio ponderado

de capital, multiplicado pelo capital tangivel da empresapocmostrado na férmula (22).

EVA® = LLAIR — ¢ x capital tangivel (22)

Onde:

LLAIR: lucro liquido apés o imposto de renda;

c: custo médio ponderado de capital.

ou, de forma anéloga, tem-se na expressao (23).

EVA® = (RONA — WACC) x capital investido (23)

Onde:

RONA: retorno sobre o investimento;

WACC: custo médio ponderado de capital.
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Apesar da férmula do EVA® definida em 23 ser relativamsithples, uma série de
ajustes devem ser feitos nos balancos e demonstracfesultade para o seu calculo.
Apenas como exemplo destacam-se a retirada dos gastosetwaleimento de softwares e
agios do diferido do balanco. Todos os ajustes a serem feitos mmiteabservados em
Young e O'Byrne (2001). Para o presente trabalho é suficieiiéeareque todas as etapas
propostas na literatura serdo dotadas na integra.

Como o EVA® é utilizado para a avaliacdo dos investidasbsesos desempenhos
das organizagodes, a escolha da melhor forma de se fingszathendo uma composicao de
financiamentos que resulte no menor custo médio ponderado da,a#uit deixa de ser, de
certa forma, extremamente estratégico, uma vez daelestamente relacionado ao EVA®.
Por exemplo, para uma mesma taxa de lucratividade, as espmes menores custos médios
ponderados de capital tenderéo a apresentar as maiores agelgagdler aos acionistas.

Apesar de o célculo do EVA® ser extremamente complesany e O’'Byrne (2005,
p. 53) propdem um modelo que pode facilmente ser aplicado nas asngeesapital aberto.
Porém, como bem expfem os autores, esse modelo € “[...Jexcedenteestimativade
célculo do EVA® para empresas de capital aberto e que poitteefaie ser aplicado aos
dados publicados” (grifo nosso).

Assim é o modelo que serd apresentado a seguir € umatestioo EVA® e ndo o
célculo dele propriamente dito. Este modelo apresentado por Yddigyme (2005) realiza
uma série de ajustes no balancos, mas ndo € o calculdocdaeEva, 0 que € muito
complexo, mas, uma estimativa do EVA e da agregacdo oud@dvalor por parte das
empresas. Apesar disso, 0s autores reiteram que para sacaélisparativas superficiais tal

modelo é suficiente, portanto, sera adotado neste trabdlboirta na Tabela 1.
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Tabela 1 - EVA® - Demonstragdo do Resultado para®eriodo do Ano X1

DRE 31/12/X1

Vendas 2.887.570

Custos das Vendas 2.166.775 B
Despesas com desenvolvimento de produtos 433.776 C
Gastos de reestruturagédo 43.000 D
Lucro Operacional 244.019 E=A-(B+C+D)
Receita Financeira 6.505 F
Despesas financeiras -68.763 G
Lucro antes dos juros e IR 181.761 I=E+F+G
Proviséo para IR (34%) -63.600,00 J
Participagdo dos minoritarios -3944 K
Lucro liquido 114217,00 L=E+F+G+J+K

Fonte:adaptado de Young e O’'Byrne (2005).

A metodologia proposta na Tabela 2 pelos autores pode secadaifnio exemplo a
seguir. Considere uma empresa com 0 seguinte balanco paalireodiemonstracdo do

resultado em milhares de reais:
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Tabela 2 - EVA® (balanco hipotético)

Ativo 31/12/X1 31/12/x0 Passivo 31/12/X1 31/12/x0
Circulante Circulante
Caixa e
equivalente
de caixa X0 36.936 239.043 Titulos de Curto Prazo X10 49.633 22.802
Contas a
receber
liquidas X1 667.786 499.953 Duplicatas X5 346.056 263.750
Beneficios e encargos com
Estoques X2 547.115 416.395 funcionarios X6 160.488 100.041
Operacles
mantidas X7
paravendas X3 26.152 - Adiantamento de clientes 155.199 154.401
Outros
ativos X8
correntes X4 132.261 57.999 Provisbes para garantias 50.718 43.801
Outras obrigacdes
Total (A) 1.410.250 1.213.390 correntes X9 315.033 138.508
Total A 1.077.127 723.303
Imobilizado
Terrenos e Obrigag6es no longo
benfeitorias 48.371 31.571 prazo B 657.765 459.110
EdificagGes 301.010 233.788
Maquinas e
equipament
os 776.332 676.546 Outras Obrigacdes
Fundos de penséo dos
Total (B) 1.125.713  941.905 empregados 78.814 101.605
Provis6es para pensées e
custos relacionados 39.902 52.237
Depreciagao
acumulada (C) (491.668)  (454.249) Outras Obrigagdes 14.364 20.820
(D)=(B)-
Total ©) 634.045 487.656 Imposto de renda diferido 54.920 34.805
Total C 188.000 209.467
Investimento
S e outros
ativos
Participacéo dos
Goodwill 512.693 147.943 minoritarios D 93.652 89.611
Ativos
intangiveis 39.173 66.796
Outros
ativos 93.868 124.982 Patriménio liquido
Total (E) 645.734 339.721 acdes ordinarias 51.407 51.118
Reserva de capital 615.089 603.712
(R =
Total de (A)+(D)+(
ativos E) 2.690.029 2.040.767 Lucros acumulados 148.175 53.560
Ajustes de conversao
acumulados -37.584 -42.118
Custddia de acdes de
funcionarios -61.360 -60.483
Acdes em tesouraria -42.242 -46.513
Total E 673.485 559.276
G=A+B+C
Total +D+E 2.690.029 2.040.767

Fonte: adaptado de Young e O’'Byrne (2005).

Inicialmente é estimado, conforme indicam os autores, o imesstid total no ciclo
operacional da empresa, exemplo em 1% das vendas totai®s(Auais totalizam 1%
2.887.570.000= 28,876 milhdes para o periodo todo do ano X1. O invastitotal da

empresa no seu ciclo operacional é constituido das contasharretes estoques, dos ativos
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correntes e do caixa operacional, ou seja: 1.402.194, tal enoontra-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Capital Investido no Ano X1: Parte 1

Contas a receber liquidas (X1) 667.786
Estoques (X2) 547.115
Operagdes mantidas para vendas 26.152
(X3)

Outros ativos correntes (X4) 132.261
Caixa 28.880
Total 1.402.194

Fonte: adaptado de Young e O'Byrne (2005).

Observa-se no exemplo que aproximadamente US$ 1,4 bilhaocestfoometidos
no ciclo operacional.

A necessidade de capital de giro € igual a soma dopa@mntes anteriores menos as
contas a pagar, as despesas provisionadas e 0s recebimaeimpados. Portanto, a
necessidade de capital de giro para o periodo do ano X1 (€@ 1.402.194,00 -
(X5+X6+X7+X8+X9), tal como encontra-se evidenciado naela.

Tabela 4 - NCG para o Periodo do Ano X1

Investimento na empresa 1.402.194
Duplicatas X5 346.056
Beneficios e encargos com funcionarios X6 160.488
Adiantamento de clientes X7 155.199
ProvisBes para garantias X8 50.718
Outras obrigagfes correntes X9 315.033
NCG Total 374.700

Fonte:adaptado de Young e O’'Byrne (2005).

O valor do caixa em excesso pode ser estimado pelangifeeatre o saldo de caixa e
0 equivalente de caixa, ou seja: 36.936,00 (X0 do ativo) e 28.889363®0-28.880), cujo
valor sera de 8.056 milhdes.

Os valores dos ativos fixos incluem todos os ativos de longo pl@zmpresa, ou
seja, o imobilizado liquido e outros ativos de longo prazo.

Na Tabela 9 estes valores equivalem aos itens (D) f(E)resulta er634.045,00+
645.734,00 = 1.279,779.

O capital investido, para todo o ano X1, para a empresa do lexéndefinido em
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(24).

Capital investido = caixa em excesso + NCG + ativassfi (24)

Capital investido: 8.056 + 374.700 + 1.279.779;
Capital investido: 1.662.535.

Resultado idéntico pode ser obtido retirando-se o total de passw-onerosos de

curto prazo dos ativos totais, conforme a Tabela 5.

Tabela 5 - Modelo 2 de Calculo para o Capital Invéslo na Empresa Durante o Ano X1

Total do passivo circulante (A) 1.077.127
(-)Titulos de curto prazo (X10) 49.633
Passivo nao oneroso de curto prazo (A) — (X10) =1.027.494
Total dos ativos 2.690.029
Ativos totais — Passivos ndo onerosos de curto paz 1.662.535

Fonte:adaptado de Young e O’Byrne (2005).

O lucro operacional liquido apés o IR pode ser calculado censegue para 0 ano

X1, tal como encontra-se na Tabela 6.

Tabela 6 - Célculo do LLAIR

Lucro Operacional 31/12/x1 244.019
(+) Receita financeira 6.505
(-) Provisao para imposto de renda (63.600)
(-) Beneficio Fiscal sobre despesa financeira =0,35 x -68.763 = (24.067)

35% despesas financeiras
LLAIR ou NOPAT =162.857

Fonte:adaptado de Young e O'Byrne (2005

O capital investido para o ano fiscal de X1 ja € conheaids, para o calculo do custo
anual do capital faz-se necesséario também conhecer o capéatido no come¢co do ano
fiscal (ou seja, no final do ano fiscal anterior).

Pelo modelo 2 é possivel realizar tal calculo para oatapitestido até o inicio de x1,

ou seja, no fim de xo, da seguinte maneira, tal como enconmea¥sEbela 7.
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Tabela 7 - Calculo do Capital Investido em X1

Total do passivo circulante (A) 723.303
(-) Titulos de curto prazo (X10) 22.802
Passivo ndo oneroso de curto prazo (A) — (X10) =700.501
Total dos ativos 2.040.767
Ativos totais — Passivos ndo onerosos de curtampraz 1.340.266

Fonte:adaptado de Young e O'Byrne (2005

Dessa forma, o capital investido médio pode ser calculado e
(1.340.266+1.662.535)/2 = 1.501.401 para o periodo do ano de fim dé X@m de X1.
Assumindo um custo de capital de 12% pode-se calcular o EVA®edainte

maneira:

LLAIR ou NOPAT = 162.857
(-) Custo de Capital = 0,12 x 1.501.401 = 180.168
EVA® = LLAIR — Custo de capital = 162.857 — 180.168 = (17.311)

Ou, de forma anéloga, pode-se calcular o EVA® pelo retawhee o investimento por
meio da férmula (23).

O retorno sobre o investimento € dado pelo lucro liquido engéeelao capital
investido. Dessa forma, se tem para todo o ano de X1, um ligaido de 162.857 e um
capital investido médio no periodo de 1.501.401. O ROI para o peeindquestdo € de
162.857/1.501.401 = 10%<12%.

Observa-se que, em um método o EVA® apresentou-se ne@afivdll), indicando
destruicdo de valor, e no outro método de calculo (pelo REYJA® deu menor que o custo
de capital, indicando também destruicdo de valor. Entdo, osmadalios de estimacao do
EVA® sao equivalentes.
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2.4 METODOS DE CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

2.4.1 Método do crescimento dos dividendos

Esse método de calculo das ac¢des ordinarias leva em cagémeue a remuneracao
gue o acionista recebe é fungéo direta do aumento do fluxo degeaa pela empresa que,
por sua vez, tendera a produzir acréscimos nos dividendos pagos por ela

Em sintese, o método do crescimento dos dividendos pode seiadoupela férmula
definida em (25), extraida de Brigham e Ehrardt (2004):

Ry (i-1) = ¥, Dia /(1+k) ™+ (Di/ (ks )/ (14 ™) (25)

Onde:

R -1): preco da agéo corrente no ano i-1;

Di: dividendo no ano i;

D.1: dividendo no ano i -1;

ks: € 0 custo de capital préprio;

g: € o valor do crescimento constante do dividendo quaeapiesa ja estd madura;
D: é o valor do dividendo no ano i.

Da formula (25) é possivel, sabendo o valor dos dividendosnes anteriores,
calcular o custo de capital proprio por métodos iterativos.
Exemplificando, suponha os dividendos de uma empresa distribo@derme

encontra-se na Tabela 8.

Tabela 8 — Exemplo de Dividendos

Ano 0 1 2 3 4 5
(2002) (2003) (2004) (2005) (2006) (2007)
Dividendo US$ 2,16 US$ 2,40 US$ 2,64 US$ 2,87 UgP3 US$ 3,32

Fonte:elaboracéo propria

O crescimento do dividendo no ano 1 é 2,40/2,16 =4 drkscimento de 11%.
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O crescimento do dividendo no ano dois é de 2,64/2,403¢ dréscimento de 10%.
De forma anéloga, pode-se calcular os crescimentos dosrtdigglee todos os anos.

Os resultados sdo mostrados na Tabela 2:

Tabela 9 — Exemplo de Dividendos com Crescimentos

Ano 0 1 2 3 4 5
(2002) (2003) (2004) (2005) (2006) (2007)

Dividendo US$ 2,16 US$ 2,40 US$ 2,64 USss$ 2,87 usgP3 US$ 3,32

Crescimento XXXX 11% 10% 9% 8% 7%

Fonte:elaboracéo propria.

Da equacdo (25) é possivel realizar a seguinte aproxirpacd® calculo do custo de
capital proprio dos dias atuais, ano 2007 (BRIGHAM; EHRHARDT, 2p0432). Supondo
o valor de US$ 32,00 para as acdes em 2006, ou seja, no aasigiondo que a partir de
2006 a empresa oferece taxas crescentes de dividendos, que sa owr#iante devido a
maturacdo da empresa na ordem de 7% (3,32/3,10), chegaespressdes (26) e (27).

US$32,00=(D1)/(1+kSy(D2/(1+ksf+(D3)/(1+ksf+(D4)/(1+ksf+[(D5)/(ks-g)]/(1+ks} (26)

32,00=2,40/(1+k$y2,64/(1+ks}+2,87/(1+ks¥+(3,10)/(1+ksf+[3,32/(ks-0,07))/(1+kd) (27)

Resolvendo a equacéo (27) chega-se a um custo de kapital4,92%.

A critica que se faz a tal método é que, apesar de istatg®p a empresa ter que
distribuir 25% do caixa gerado em dividendos pagos, no caso bmsieivezes, a empresa
pode possuir uma politica de pagar, além do estipulado em lei, dnadendos em um
periodo do que em outro. Ou seja, algumas empresas podem ter uica geldividendos
diferenciada das suas concorrentes para atrairem investigior@utras empresas podem ter
uma politica de dividendos menos agressiva e ofertar apentebelesido em lei o que nédo
reflete fielmente o custo de capital.

De outra forma, apesar da empresa poder estar gerandociesosntes, ela pode ter
uma politica de contencdo de dividendos além do minimo neicess&er pago pela
legislacdo e isto ndo necessariamente quer dizer queuaegsgao do acionista tenha ficado
aguém do esperado, pois a valorizacdo de suas acdes podensamgee economias de

dividendos feitas pela companhia.
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2.4.2 Método do custo de capital de terceiros mais prémio deco

Como ja mencionado anteriormente, a empresa deve remoregcemista acima dos
titulos de menor risco oferecidos no mercado. O método do deistapital proprio de acdes
ordinarias, chamado de método do custo de capital de tercai®gm@mio de risco, engloba
a idéia basica de que a empresa deve remunerar seustasiemsum valor que seja igual ao
custo de captacao de recursos de terceiros que elaifaanaddo a este um prémio de risco
aos acionistas.

A dificuldade do método ocorre por causa da dificil mensardeaqual prémio de
risco deve-se oferecer aos acionistas. Alguns autores eadam utilizar as médias
historicas para se estimar o prémio de risco (BRIGHANDUSTON 1999; BRIGHAM;
EHRHARDT, 2004); ja outros estudos mostram que um prémio dedésdoa 5% acima da
inflacdo e da taxa basica de juros é um valor razoavel (KA2002).

Seguindo este raciocinio, supondo que os titulos de menor risnerdado estejam
em torno de 11,25% a.a. para um setor que esteja remuneractmista com prémio de
risco da ordem de 4% acima dos titulos de menor risco do meycatto de capital proprio
sera algo em torno de 11,25%+4% = 15,25% a.a.

Observa-se claramente que nesse método existe muithviddojkee na decisao de qual
prémio de risco utilizar. O prémio a oferecer ao acianggrmanece uma incégnita a ser
estimada. Qual o prémio de risco oferecer aos acionefagle que, em média, 0 setor ao
qual a empresa pertence paga ou a média de prémio ofepmdal empresa nos ultimos
periodos?

Devido a essa subjetividade inerente ao método em quesidaplgeabilidade é muito
limitada em financas corporativas, se restringindo a aplisagfe empresas que ndo tem

acOes em bolsa.

2.4.3 Método do CAPM — CapitalAsset Princing Model

O método mais utilizado para se estipular o custo deatgpibprio das acdes
ordinarias é o método do CAPM.

O método do CAPM engloba a idéia, j& mencionada no método whiopaé risco
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somado ao custo de captacdo (BRIGHAM; HOUSTON 1999; BRIGHEMRHARDT,
2004), de que o investidor somente assumira a posi¢do do aciasigtabtenha um prémio.

A grande contribuicdo do modelo CAPM frente aos outros métodescifmento dos
dividendos, e capital de terceiros mais prémio de risco) éngleeo risco é, em parte,
mensurado pelo célculo do coeficiente beip que expressa variabilidade histérica dos
retornos dos ativos da empresa em estudo frente as acée®mais o mercado, tomadas
geralmente como o indice Bovespa ou Dow Jones. Contudo, o problege quando a
empresa ndo negocia suas agdes na Bolsa.

A formula béasica para se estabelecer o custo de lcdpitacdes ordinarias € descrita

conforme encontra-se em (28).

ks = kit (km — ki) . B (28)

Onde:
ki a taxa livre de risco;
km: a taxa da carteira de mercado;

B: o coeficiente de risco de mercado.

A taxa livre de risco é adotada geralmente como a daxeetorno dos titulos do
tesouro nacional do pais em estudo (CHEROBIM; RIGO; JUNI2®S5; BRIGHAM;
MEYERS, 1997) por serem os ativos de menor risco no mercado.

Observa-se da férmula definida em (28) que o termo entratpsed (k-ki) reflete
exatamente o prémio de risco a ser dado ao acionista, 0 qtra s, mesmo no modelo
CAPM, ainda existe certa subjetividade na mensuracédo aereporno deve ser dado ao
acionista.

No caso de empresas americanas, 0 prémio de risco rdadmepode ser obtido
através do histérico das Tabelaslilaoston, que mostram a média histérica dos prémios de
risco oferecidos pelas empresas americanas nos Ultimos 74 Rorés, alguns autores
mostram que um prémio de risco de 4 a 5% acima da inflacatagadbasica de juros é um
valor razoavel (KAYO, 2002; JUNIOR, 1996) para empresas biiasil

Em relagéo ao tempo utilizado para o calculdddomaioria dos autores recomenda
adotar betas néo inferiores a cinco anos.

Apesar de claramente imperfeito, o0 modelo CAPM tado siuito difundido por se
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apresentar como uma ferramenta relativamente simples eawanfpara se estimar a
remuneragao aos acionistas.

O célculo do coeficientgpode ser feito, para o caso brasileiro, plotando-se os pontos
do indice Bovespa e da acdo da empresa que se quer estudar, combstraeo exemplo
definido na Tabela 10.

Tabela 10 — Célculo do Coeficient@

IBOVESPA
Valor em Petrobras Retorno da

Més pontos Retorno da Ibovesp Valor em pontos Petrobras

1 10707 10,63% 24,2819 18,60%
2 6472 -39,55% 11,4267 -52,94%
3 6593 1,87% 11,6162 1,66%
4 7047 6,89% 14,2834 22,96%
5 8631 22,48% 16,2831 14,00%
6 6784 -21,40% 13,0455 -19,88%
7 8171 20,45% 12,9503 -0,73%
8 8910 9,04% 15,3414 18,46%
9 10696 20,04% 23,3964 52,50%
10 11350 6,11% 26,2571 12,23%
11 11089 -2,30% 24,7225 -5,84%
12 11626 4,84% 27,0337 9,35%
13 10441 -10,19% 25,275 -6,51%
14 10564 1,18% 25,2642 -0,04%
15 11106 5,13% 28,2133 11,67%
16 11700 5,35% 30,5235 8,19%
17 13778 17,76% 38,1912 25,12%
18 17091 24,05% 45,22 18,40%
19 16388 -4,11% 40,1082 -11,30%
20 17660 7,76% 45,22 12,75%
21 17820 0,91% 47,2 4,38%
22 15537 -12,81% 43,0099 -8,88%
23 14956 -3,74% 41,8999 -2,58%
24 16727 11,84% 54,5 30,07%

Fonte:Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005).

O valor em pontos do indice Bovespa é calculado a partinddms ponderadas de
80% das agbes mais negociadas na Bolsa de Valores de#donfadtiplicadas pelos seus
respectivos precos. Ou seja, o valor em pontos do indice Iboveapaudtiplicacdo do
namero das a¢des das empresas mais negociadas pelospeuatvas valores de mercado
(precos), ponderados por coeficientes que expressam 0 peso Wrindeta empresa no
mercado brasileiro. Semelhantemente, o valor em pontos méidstrefere-se ao nimero de
acdes da empresa multiplicadas pela cotacdo do periodo @tho €@stés para o exemplo).

Fazendo-se uma regressao entre os dois valores, o coefangutar da reta € o coeficiente
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Para o exemplo anterior, o coeficiefit®i calculado a partir da planilha eletronica do
software EXCEL® plotando-se os retornos da Petrobras frentadame IBOVESPA. Os
retornos sao calculados da seguinte forma:

« Para més 2: indice Ibovespa = (6472-10707)/10707 = -39%;
» Para més 2: retorno da Petrobras = (114267-242819)/242819 = -
52%, e assim sucessivamente.

Para este exemplo, a regressao entre os retornos fomeedar do coeficient@ de
1,18 para 1 ano de analise (12 meses) e 1,21 para os dois anos.

Fazendo-se uma correlacao, também no EXCEL®, pardavaase da Ibovespa frente
aos da Petrobras obteve-se uma correlacéo de 0,85 ou 85%.

Em sintese, esse resulta@a (L,18) quer dizer que, historicamente, quando o indice
Ibovespa sobe as agbes da Petrobras também sobem, e era Petdaoras sobe 18% a mais
do que o indice Ibovespa.

A reciproca também pode ser considerada veridica, augggjindo o indice Ibovespa
cai, as acoes da Petrobras também tendem a cair 1&86.a m

Um coeficiente positivo indica uma correlacdo positiva, ou seja, quando admao
indice em questédo (Dow Jones ou Ibovespa) sobe, o da acdaidmtestbém sobe, e vice-
versa.

Porém, existem coeficientes negativos que indicam o canti@ui seja, quando o
Ibovespa sobe, as acdes em estudo caem.

Além disso, quanto maior o coeficielfiiemais correlacionados estarao os retornos da
acao em estudo com o indice padrao adotado. Ou seja, ngueasty maior o coeficientg
maior sera a correlagédo entre os retornos da IBOVESPAretmsos da Petrobras. Isto é,
guanto maior o valor dgs mais subirdo as acdes da empresa em estudo frente aosragésc
unitarios no indice lIbovespa.

E necessario ressaltar que, para investidores, é s@upnselhavel comprar agdes de
coeficientesp de valores diferentes, ndo somente em valores como r&ah) pbis, por
exemplo, caso a VCP tivesse um coeficighie -0,085 e a Acesita tivesse um de +0,056,
seria interessante comprar acdes da Petrobras e da VGRgaala Petrobras e da Acesita.
Isso ocorre porque, assumindo que o investidor é avesso aocasooa Ibovespa subisse, a
Petrobras e a Acesita tenderiam a subir e a VCP caitc®s#ecesse o contrario, a VCP se
valorizaria.

Assim, comprando ac¢Bes da Petrobras e da Acesita tmmselias empresas
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valorizadas frente a acréscimos no indice Ibovespa, mas dbswespa caisse, o investidor
estaria “perdendo” em duas acdes. Ja se o investidor comacdeseda Petrobras e da VCP
ele estaria ganhando em uma e perdendo na outra, mas comaficemi® da Petrobras é
maior em madulo (1,18>0,085), quando o Ibovespa subisse o investidoriganaiardo que
perderia. De maneira analoga, quando o indice caisse,rdi@enenos, pois as acfes da
VCP tenderiam a se valorizar compensando as grandes garBasrobras.

Portanto, apenas em cenarios muito promissores de mergatbyeSsante comprar
acdes de empresas que tenham coeficigntesito altos e positivos, pois caso contrario, se a
bolsa cair, as acdes da empresas em estudo, considerando dsistddoss, tenderdo a cair
tambeém..

Comprar agdes de empresas que tenham coeficfeditsrentes tendem a pulverizar
o risco. Além disso, é interessante comprar acdes de espresdenham baixas correlagdes
em seus retornos, pois é outra forma de se diversificac@. isto quer dizer que o investidor
deve comprar acdes de empresas que, quando uma sobe, ndariaeoes®e a outra sobe, e
vice-versa.

Correlacdes baixas entre acdes de empresas diversas pedemanta ser obtidas
plotando-se os retornos das empresas em estudo e fazendo-se alagéooentre elas.

Estudos tém mostrado que empresas de baixas correlac@esemetornos tendem,
na maioria das vezes, a ter coeficiefitele valores muito diferentes (apesar de poderem ter o
mesmo sinal). Portanto, comprar acdes de empresas daardes diferentes é uma forma de
se assegurar, em parte, a baixa correlacdo entre @moetdas empresas, e assim se
pulverizar o risco.

Coeficientes de diversas empresas podem ser facilmeritbsolgm Damodaran
(2002), que fez os célculos, por meio de regressdes, pasadmndD anos para empresas de
diversos setores americanos e mundiais.

Contudo, para estudos muito complexos e que requerem maior dotsidEbié
sempre recomendado calcular os coeficientes para as engiresasido.

Os principais coeficientds extraidos de Damodaran (2002) sdo mostrados na Tabela
11.
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Tabela 11 — Coeficientef nos Estados Unidos

Ramos de atividade B
Corretoras 1,55
Restaurantes 1,47
Hotéis 1,36
Construcao civil 1,32
Magquinas Elétricas 1,26
Instrumentos Cientificos 1,25
Aviagao civil 1.24
Cinema 1,16
Varejo 1,16
Téxtil 1,14
Imoveis 1,14
Produtos quimicos 1,09
Alimentos 1,04
Bancos 1,01
Papel 0,98
Alimentacéo 0,96
Mineragdo de metais 0,88
Petroquimico 0,86
Concessionaria de Energia 0,73
Ferrovias 0,71

Fonte:adaptado de Damodaran (2004).

E necessario ressaltar que o coeficigntaria de acordo com o tempo que se utiliza na
analise. Assim, um coeficiente de cinco anos sera difedenteoeficientes de dez anos.
Porém, para periodos muito longos os valores se aproximam muitejapwrs coeficiente
calculado para periodos de trinta anos ndo sera muito difereateefilgentes para 40 ou 45

anos.

2.4.4 Exemplo numérico do método de custo de capital de tenos de Padovezze e
Benedicto (1998)

A rigor, € um erro ndo se considerar 0os empréstimos de praro, pois existem

alguns casos de empresas que preferem se endividar maisonqueurto longo prazo. Numa



71

tentativa de suprir essa defasagem, Padovezze e Benddi®®) propdem que o valor do
capital de terceiros deve ser tomado como todos 0s recursagpdéstimos e financiamentos
de curto e longo prazo retiradas as aplicacdes financeiras/d@ ajue o custo de capital de
terceiros deve ser obtido por meio das despesas financeiras ecgpréstimos e
financiamentos, subtraidas as receitas financeiras e angieoth® imposto de renda.

Observa-se que apesar de os autores utilizarem os empgesi curto prazo para o
célculo do custo de capital isto ndo caracteriza queselagentam para a estrutura financeira.
Eles apenas consideram os empréstimos e financiamentagtdepazo e néo clientes e
fornecedores. A idéia dos autores é focar na estrutura dalcapas considerando também
eventuais empresas que prefiram se endividar no curto pragtirag do custo de capital
eventuais aplicagcbes financeiras. Assim, uma empresa dgueraa empréstimos de curto
prazo para empresta-los a outras empresas a juros maioness(ba financeiras), pela
metodologia dos autores, poderdo ter o custo de capital detdorde forma mais realista, o
gue ndo ocorreria se no balanco dessas empresas fosse pPegieso passivo exigivel a
longo prazo.

A metodologia desses autores, apesar de um pouco mais trapélhmais rigorosa,
na medida em que consegue abranger realmente as despesas lquedas empresas
possuem com os financiamentos, desconsiderando eventuaiasrecginhdas de aplicacdes
financeiras. Empresas que tenham mais receitas finasagule despesas financeiras, como
empresas que mais emprestam do que captam recursos, fmlalogga desses autores, ndo
apresentarao um custo de capital de terceiros, mas simreaeaita de capital de terceiros.

A férmula do custo de capital de terceiros é apresentatfarme encontra-se em
(29).

Custo de capital de terceiros = valor da divida x (1- itopae renda) (29)

A metodologia proposta por Padovezze e Benedicto (1998) para atestido custo
de capital de terceiros pode ser evidenciada no exemplodiefinsis Tabelas 12 e 13:
suponha uma empresa com o0 seguinte balanco patrimonial e degé@msima resultado
extraido de Padovezze e Benedicto (1998, p. 94 e p. 119-123):
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Tabela 12 — Custo de Capital de Terceiros (balangupotético)

Ativo Circulante 31/12/X0 31/12/X1 Passivo Circainte 31/12/X0 31/12/X1
Caixas e Bancos 1.000 1.000 Fornecedores 460.000 679.377
Aplicacdes financeiras 777.160 1.596.167 (C) Salérios e Encargos 200.000 264.981
Contas a receber de
clientes 1.650.000 2.048.604 Contas a Pagar 100.0 120.446
Impostos a recolher-
(-) Titulos Descontados -30.000 -43.899 mercadorias 460.000 475.203
Impostos a recolher- sobre
Contas a receber liquido 1.620.000 2.004.705 lucros 100.000 72.028
Estoques 3.124.340 3.302.972 Adiantamento de e 3.500 5.000
Impostos a recuperar 4.500 5.800 Empréstimos 1.200.000 1.649.124 (A)
Despesas do exercicio
seguinte 500 1.300 Dividendos a pagar 200.000 0250}
Atv. Circulante total 5.527.500 6.911.944 Passir€ Total 2.723.500 3.446.209
Realizavel a longo prazo 6.000 8.000 Exigivel &L 4.800.000 4.838.435
Empréstimos a
Controladas 5.000 7.000 Financiamentos 4.798.000 4.836.435 (B)
Depésitos  Judiciais e
Incentivos fiscais 1.000 1.000 Outras obrigactes .020 2.000
Permanente 5.990.000 5.634.775 Patriménio Liquido 4.000.000 4.270.075
Investimentos em
controladas 200.000 230.000 Capital Social 4.0000 4.000.000
Imobilizado Liquido 5.790.000 5.404.775 Reservde capital
Reservas de reavaliagdo
Diferido 0 0 Lucros retidos
lucro do periodo 270.075
11.523.50
Ativo Total 11.523.500 12.554.719 Passivo total 0 12.554.719

Fonte:adaptado de Padoveze e Benedicto (1998)
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Tabela 13— Custo de Capital de Terceiros (DRE)

Demonstracdo do Resultado

31/12/X0 31/12/X1
Receita Operacional Bruta 23.787.210 23.883.989
(-) Impostos sobre as Vendas (21,65%) -5.149.931 170884
Receita Operacional Liquida 18.637.279 18.713.105
(-) Custo dos Produtos Vendidos -14707102 -15122900
Lucro Bruto 3.930.177 3.590.205
(-) Despesas Operacionais 2.260.678 2.444.596
Comerciais 1.358.678 1.442.731
Administrativas 902.000 1.001.865
Outras Despesas Operacionais 0 0
Lucro Operacional antes das Despesas 1.669.499 1.145.609
e Receitas Financeiras
Total de receitas e Despesas Financeiras -594.199 -500.373
Receitas Financeiras 46.800 166.657 (F)
Despesas financeiras com financiamentos -552.999 90.280 (E)
Outras Despesas Financeiras -90.000 -106.800
Equivaléncia Patrimonial 2.000 30.000
Lucro Operacional 1.075.300 645.236
Resultado n&o operacional -19.000 -2.200
Lucro antes dos impostos 1.056.300 643.036
Impostos sobre o lucro (30%) 316.890 192.910,8
Lucro Liquido depois dos impostos 739.410 450.125

Fonte:adaptado de Padoveze e Benedicto (1998).



O custo de capital de terceiros é calculado pautando-sbela 4.

Tabela 14 — Calculo das Despesas Financeiras e Gapde Terceiros
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31/12/X0 31/12/X1

Capital de terceiros 5.220.840  4.889.392
Empréstimos do Passivo Circulante 1.200.000 1.649.124
Financiamentos do Exigivel a LP 4.798.000 4.836.435
(-) Aplicacdes Financeiras -777.160 -1.596.167
Despesas Financeiras com Financiamentos 552.999 230

(-) Receitas Financeiras -46.800 -166.657
Despesas Financeiras Liquidas 506.199 423.573
Aliguota média de impostos de renda (30%)

Impostos sobre Despesas Financeiras liquidas 151985 127.071,9
Despesas Financeiras liquidas dos impostos 354.339, 296.501,1

(D) =(ABX—(C)

(A)
(B)
(C

()
(F)
(GB35 + (F)

(H) = 30% x (G)
(1) = (G)-(H)

Fonte:adaptado de Padovezze e Benedicto (1998).

O custo de capital de terceiros pode ser estimado pglénse formula definida em

(30).
Custo do capital de terceiros = despesas financ&itadds dos impostd (30)
capital de terceiros

Tabela 15 - Custo de Capital de Terceiros
Calculo do custo do capital de terceiros 31/12/X0 31/12/X1
Despesas Financeiras liquidas dos impostos 0] 3539,3 296.501,1
Capital de Terceiros (D) 5.220.840 4.889.392
Calculo do custo do capital de terceiros (07 (D) 6,79% 6,06%

Fonte:adaptado de Padovezze e Benedicto (1998).
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3 DESEMPENHO FINANCEIRO

3.1 ANALISE POR MEIO DOS INDICES

De acordo com Matarazzo (2007), os indices apresentam a relaigéccontas (ou
grupos de contas) das demonstragdes financeiras, que temeimoodgmonstrar aspectos e
fornecer uma visdo ampla da situacdo econdémica e/ou finaeewea empresa. Segundo
esse autor, os indices servem de medida dos diversos aspectdomieo-financeiros da
empresa, e permitem construir uma estimativa da adialida empresa. O indice financeiro
serve de alerta sobre a situacdo de uma empresa: teenelem endividamento elevado nao
significa necessariamente que esteja a beira da ins@v&wsu prestigio, seu relacionamento
com fornecedores e com o mercado financeiro, e o pagamest@asieontas em dia poderdao
fazé-la sobreviver por longo tempo mesmo com um alto grawdieidgamento, pois dever

nao é problema, mas ndo pagar suas dividas é.

3.2 QUANTIDADE DE INDICES SEGUNDO MATARAZZO

No entender de Matarazzo (2007), o importante ndo € um grandeondenirdices,
mas um conjunto de indices que permita conhecer a situagioptasa. Vale ressaltar que
nao foi ele o primeiro a utilizar tais indices, elestexisha anos, mas a idéia de utiliza-los
juntamente com técnicas de estatistica descritiva gaadisar o comportamento de uma
empresa perante as demais foi de sua autoria.

A profundidade da analise varia de acordo com o grau desstegue o analista tem
sobre a empresa. Por exemplo: um fornecedor que pretende dar arédita empresa fara
uma analise superficial somente para saber se a empidsanvar com seus COmpromissos;
no entanto, se esse mesmo fornecedor tiver interesse enragkgsrempresa ou incorpora-la
ao seu negocio certamente fard uma analise profunda talaego.

Quando se passa a elaborar uma quantidade muito grande de inglioésia dos

mesmos se torna inversamente proporcional a sua quantidade. Pptog)>amrao dobrar o
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namero de indices ndo se conseguir dobrar o niumero de informagdese(evado numero
de indices tende levar a um aumento de custos), a partirtdepoato o rendimento da
analise se torna decrescente. “A analise de empresas imdustrcomerciais através de
indices tradicionais deve ter, no minimo, 4, e ndo € predtender-se além de 11 indices”
(MATARAZZO, 2007, p. 149).

3.3 ASPECTOS DA EMPRESA REVELADOS PELOS INDICES

Matarazzo (2007) afirma que a analise das demonstracOexdires podem ser
subdivididas em andlise da situacdo financeira e analisstulcdo econdmica. As duas
analises devem ser feitas separadamente, primeiro a dirgndepois a econémica, para
entdo se juntar as conclusdes de ambas. Os indices d@cifueqiceira, por sua vez, se
subdividem em indices de estrutura de capitais e indiceguigelz, tal como pode ser visto

na Figura 02.

PRINCIPAIS ASPECTOS REVELADOS PELOS INDICES FINANCE IROS

ESTRUTURA
Situacéo
Financeira

LIQUIDEZ
Situacgéo
Econbmica

> RENTABILIDADE

Figura 2— Aspectos Revelados pelos indices Financeiros
Fonte:Matarazzo (2007, p. 150).
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3.4 DESCRICAO DOS IiNDICES

A Tabela 16 mostra os onze indices que Matarazzo (2007) cormidfierantes para a

determinacdo do desempenho financeiro de uma empresa.

Tabela 16: indices para Anélise do Desempenho Fineeiro

LIQUIDEZSECA ATIVO CIRC. (-) ESTOQUES Quanto maior Melhor

PASSIVO CIRCULANTE

LIQUIDEZ ATIVO CIRCULANTE / Quanto maior Melhor
CORRENTE PASSIVO CIRCULANTE

LIQUIDEZ ATIVO CIRC. (+) R.L.P. Quanto maior Melhor
GERAL

PASSIVO CIRC. (+) E.L.P.

CAPITAL DE TERCEIROS Quanto maior Pior

ENDIVIDAMENTO
PATRIM. LIQUIDO

PASSIVO CIRCULANTE Quanto maior Pior
COMPOSICAO DO
ENDIVIDAMENTO CAPITAL DE TERCEIROS
IMOBILIZAGAO DO | ATIVO PERMANENTE Quanto maior Pior

PATRIMONIO LIQUIDO

PATRIM. LIQUIDO

ATIVO PERMANENTE Quanto maior Pior
IMOBILIZACAO  DOS
RECURSOS NAO | PATRIM. LIQUIDO + EXIG. A L. PRAZO.
CORRENTES
ATIVO PERMANENTE
LUCRO LIQUIDO Quanto maior Melhor
MARGEM
LIQUIDA VENDAS LIQUIDAS
LUCRO LIQUIDO Quanto maior Melhor
RENTABILIDADE
DO ATIVO ATIVO
LUCRO LIQUIDO Quanto maior Melhor
RENTABILIDADE
PATRIM. LIQUIDO PATRIM. LIQUIDO
GIRO DO ATIVO VENDAS LIQUIDAS Quanto maior Melhor
ATIVO

Fonte:adaptado de Matarazzo (2007).
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3.5 COMO AVALIAR OS INDICES E O DESEMPENHO FINANCERDA EMPRESA

Segundo Matarazzo (2007), ha trés formas béasicas de ser amlindices. Pelo
significado intrinseco de um indice pode-se tentar qualificaituacdo financeira de uma
empresa. Com base no indice de liquidez corrente, se apresemtar de 1,5 sabe-se que
para cada real a pagar em curto prazo a empresa tenb®$eal em caixa ou em ativos
rapidamente conversiveis em caixa; sO se sabe se estedrmtioe ou ruim pela intuicdo do
analista. Este tipo de andlise é limitado e s6 davesselo quando ndo se dispdem de indices
padrées.

J& a comparacao de indices da empresa com seus prépriosdadioes anteriores se
revela bastante util, pois pode mostrar tendéncias da emgeesaescimento ou de
dificuldades.

A comparacdo de indices com padrbes € a que se revelasaideal. Uma
conceituacao de bom, 6timo, satisfatorio, razoavel ou péssinsg obtém comparando os
indices com padrdes. Nao existe bom ou deficiente em sentinlatabsdo se pode conceber
uma boa analise sem a comparacédo dos indices da empréssdaram indices padrées.

Durante muito tempo se acreditou que uma empresa com boafsaimeira era
aquela que conseguia ser eficiente, eficaz e produtiva (MATARA 2007; PADOVEZZE,
1998). Uma empresa era considerada eficiente e eficaz e peoguéimdo conseguia: a) gerar
lucro; b) produzir rentabilidade sobre o ativo e sobre o patrovi@niido; e c) ter capacidade
de giro.

Supondo uma empresa com o0 balanco apresentado nos Quadros 3 e 4,

respectivamente, os indicadores seriam 0s seguintes:

Ativos totais 1000| Passivo total 100
Circulante 300( Circulante 50
Realizavel a longo prazo 100| Exigivel a longo prazo 25(
Permanente 600| Patrim6nio Liquido 750

Quadro 3 - Balango de uma Empresa Hipotética
Fonte:elaboracéo propria.
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Receita Bruta 1000
(-) impostos 200
(-) custo dos produtos vendidos 500
(=) Lucro operacional bruto 300
(-) Despesas Operacionais 100
(=) Lucro Liquido 200

Quadro 4 - Demonstracdo do Resultado
Fonte:elaboracéo propria.

» Giro = faturamento + ativos totais = 1.000+1.000=1,0 > 0,0;

* Lucratividade = lucro liquido : receitas = 200 ; 1.000 > 20%

» Rentabilidade sobre os ativos = margem liquida + ativosstetai
200+1000=20%

» Rentabilidade sobre o PL = margem liquida + PL = 200+750=27%

Dessa forma, olhando-se Unica e exclusivamente os indicadoeesprasa estaria
com boa saude financeira. Contudo, na perspectiva do EVA®,acasmpresa arcasse com
um custo de capital de 28% ela estaria destruindo val@r @aracionistas, pois estaria
oferecendo a eles uma rentabilidade (27%) que seria inggriousto de capital. Ainda, se as
concorrentes do mesmo setor desta empresa estivessemmufersmatabilidades da ordem
de trinta, quarenta por cento, a empresa estaria muito ageémprogorcionar uma
rentabilidade esperada.

Sob tal prisma, Matarazzo (2007) propbe analisar o desempenmmzeinoa ndo
somente por meio da lucratividade e da rentabilidade, mas pordeeinze indicadores que
melhor exprimam o desempenho financeiro da empresa. Com gdeisanchmarkingcom
empresas de setores parecidos, decis e percentis, € pessige uma nota para cada um dos
indicadores das empresas em estudo e essa nota sera reffeticlaa nota de desempenho
variando de zero a dez, referente a liquidez da empreseptabilidade da empresa e a
estrutura de endividamento da empresa em estudo.

A média ponderada da nota da liquidez, da rentabilidade strdduea da empresa é,
entdo, sumarizada, segundo a metodologia do autor, em uma notglgemb que melhor
descreve o desempenho da empresa em comparagcdo com egmnesagntes e de setores

parecidos, a Formula (31) exprime melhor o aqui exposto.

Nota global = 0,2Nota financeira + 0,4Nota da Estrutura + O@2tltrentabilidade| (31)




8C

Existem indicadores que quanto maiores a empresa tiver, medhar os seu
desempenho (como no caso da liquidez). Ja outros indicadores, @npmsicdo do
endividamento, quanto maiores, piores o desempenho financeingpdesa em estudo.

Hé& que se ressaltar que todos 0s passos para se estimaesaropahhos financeiros
das empresas do presente serdo seguidos como se recomenda arfiagd@ntedrica.

O modelo de Matarazzo (2007), além de j& ter sido valideo, sido testado
exaustivamente. Além disso, tal modelo tem sido utilizadooptnos autores e produzido

resultados bastante satisfatorios como nos trabalho d€208®) e Padovezze (1998).

3.6. O LAJIRDA OU EBTIDA, O LLDIR E O ROI

O LAJIRDA (lucro antes dos juros, imposto de renda e despasasceiras e
amortizacdo) é medidor importante de desempenho financeiro. Gq@raprio nome diz, é
um medidor que mostra a capacidade de uma empresa gerar ducrA@peracional.
Contudo, quando analisados o LAJIRDA conjuntamente com o LLDIRo(liguido depois
do IR) tem-se uma informacdo valiosa, que é o impactoddapesas financeiras e da
depreciacdo no lucro liquido das empresas.

Porém como o EBTIDA é uma varidvel de valor absoluto, apgsamostrar a
capacidade de uma empresa gerar ou nao lucro operacioaaljfftcil a comparacao entre
empresas.

Isto ocorre porque as vezes duas empresas que geram lucrasoop&saem ativos
imobilizados diferentes, ou seja, pode ser que uma empresa codnigaanaguina consiga
gerar a mesma quantia de lucro que uma empresa com oitonaggNeste caso, as duas
empresas apresentariam EBTIDAS positivos, porém, uma saiseeficiente que a outra.

Nesse sentido, a Du Pont desenvolveu uma ferramenta capadiskr ad@® somente
a geracao de lucro operacional, mas esta em relacéapéal investido na empresa (ativo

imobilizado), dando origem a férmula do ROI (Retorno sobre o iinvesto).

ROI =_Lucro Operacional (32)

Ativo imobilizado
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4. PRINCIPAIS ESTUDOS SOBRE AGREGACAO DE VALOR E ESTRUTURA DE
CAPITAL

Dentre os principais estudos sobre custo de capital dest#cams- estudos de
Modigliani e Miller (1958, 1963), pioneiros na discussao acadédaicaelevancia das fontes
de financiamento. Tal modelo como ja mencionado tem sido disautito principalmente
por ir de encontro a teoria d®ecking Order(MYERS, 1984) e a teoria da Janela de
Oportunidade de Ritter (1991).

Como ainda ndo se chegou a um consenso sobre a existénciadeuumia estrutura
6tima de capital, muitos estudos tém focado o ponto de vistdetimsninantes da escolha da
estrutura de capital, no Brasil (SANTOS, 2006; GIMENES, 20G#)no exterior
(BALAKRISHMAN; FOX, 1993; BONESS, 1963KIM, 1988, LELAND, 1977 LINTER,
1965 MARSH, 1982 MYERS, 1984, 2001RAJAN, 1995 REILLY, 1973 RITTER, 1991,
SHARPE 197Q TITMAN, 1984, 1988).

Alguns autores tém se dedicado a temas especificos nasedactstrutura de capital
como a forma com que a distribuicdo de dividendos tem afetadosto de capital
(LINTNER, 1956), ja outros tem buscado elaborar modelos que mebtsbram os principais
fatores envolvidos na escolha da estrutura de capital (FAMAINEEH, 1999; FAMA;
FRENCH, 2002; MATERLAND, 1994; NAKAMURA; MARTIN; KAYO, 2004).

Nesse sentido, modelos bem realistas tém sido elaboraglpsios8rasil, seja nos
Estados Unidos (REILLY; WECKER, 1973; NAKAMURA; MARTIN; KAKC2004).

Alguns autores tém estudado como a assimetria de infornrde#fere na escolha do
capital, principalmente a assimetria entre administradera@sionistas (LELAND, 1977),
outros tém focado mais no efeito da escolha da estrutura dal capiiquidez da empresa
(TITMAN, 1984; TITMAN; WESSELS, 1988), jA outros tém focado rfagores mais
determinantes da estrutura de capital, tanto nos Estados URASS( 1977; MYER, 1984),
quanto no Brasil (PEROBELLI; FAMA, 2004). Alguns tém testadeaia doTrade-offe
comprovado sua eficacia (SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999; FRANIK)YAL, 2003), ja
outros tem se mostrado a favor do ponto de vista de Modiglianiler \RITTER, 1991;
O’BRIEN, 2003).

Hé& ainda os que digam que a forma como uma teoria ou owuddice depende de

varios fatores como as circunstancias onde a empresa estéarsu o perfil do investidor
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(ROSS, 1977) e had os que digam que na verdade sabemos muito spbweoo tema
(RAJAM; ZINGALES, 1995).

Como ja apresentado, para o caso brasileiro, o querseepé& que existe certa
preferéncia pela utilizacdo de capital de terceiros, gaesetor hidroelétrico (GERBASI,
2003) quer no setor sucro-alcooleiro (GIMENES, 2004) ou mesmo deadun geral em
todas as empresas negociadas ha BOVESPA (FIGUEIREDO, 28RTCs, 2006).

Contudo, como mostram Lemos e Lemes Junior (2003), apesar das fimt
financiamento através de capital de terceiros serem iargegt para as empresas, nem sempre
elas conseguem o montante necessario, além disso, do estudaratvmpcom grandes
empresas internacionais como a Volvo e a TIM pode-se pereebeersdo ao risco das
empresas brasileiras, salvo das estatais, que é em ipttenciado pelo historico de
incertezas na economia.

Em estudos semelhantes, Lemos e Lemes Junior (2003) e Lénies (2001)
mostram ndo somente a importancia estratégica da escolhamdeboa fonte de
financiamentos como as dificuldade das empresas em captaisas de longo prazo, sendo
os financiamentos do BNDES uma das poucas alternativas vésverapresas que pretendem
trabalhar alavancadas e demonstram que devido as altas éaya®sl ainda vigentes no
Brasil, as fontes do BNDES sao estratégicas para quamasesas hacionais adquiram
competitividade frente suas concorrentes mundiais.

No que tange a agregacao de valor, além dos tradicioab#hos de Stewart (1999;
2001), muitos estudos tem comprovado sua eficacia, inclusive nondoifS TEWART,
2001). Nesse sentido Lemes Janior, Kropker e Pupim (2001) tém mostredonelhora
significativa nos indicadores financeiros de uma grande empagaaaense, a empresa Alfa,
apos a utilizacdo do EVA® em comparacdo com a utilizacdnaspdo EBTIDA (lucro
contabil) como mensurador de uma boa gestdo. Tal conclusdogrogeriicada por meio
de entrevistas com 0s gestores da empresa.

Além desses, Young e O’'Byrne (2005) enumeram o caso da &heWicrosoft e
inmeros outros casos (mais de cinqiienta) de empresas que raethseardesempenho ao
ter uma visédo baseada no valor.

Lemes Junior, Kropker e Pupim (2001) também citam diversos casos o da
AT&T e o da IBM onde a utilizacdo do EVA® tem mostradaiteslos mais satisfatorios do
que o simples uso do EBTIDA.

Nesta linha de raciocinio ainda, Souza Filho (2007) chegou tamgse o método

contabil ABC, classico modelo de gestdo baseado em atividddsenvolvido na
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Universidade de Harvard para melhorar o desempenho das orgasjzactd fortemente
relacionado com o EVA® no por ele estudado.

Assim, é possivel afirmar que ainda existem poucos estudos guneasndois temas,
ou seja, um estudo ndo que entre na controvérsia de se existe oma estrutura 6tima de
capital e qual teoria seria a mais indicada, mas um estudollgpi@ escolha da estrutura de

capital do ponto de vista do desempenho financeiro.
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5- METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente trabalho apresenta-se como um estudo de natuaetitativo. Para tanto,
procurou-se analisar a relacdo entre as variaveis independesitatura de capital, custo de
capital proprio, custo de capital de terceiros e custo médio polodéeacapital; e a variavel
dependente: desempenho econémico-financeiro no periodo de 2006 a 208rdgepagrte
das empresas da industria de base do Brasil. O termo grastievéeo fato de que setores
muito concentrados como o petroquimico ficardo de fora désemr apresentarem apenas
duas grandes corporacdes (BRASKEM e PETROBRAS), tendo numa oetantrole
monopolistico de toda a extra¢do nacional.

A amostra foi composta de um de 30 empresas de alto ativolizadbj 9 empresas
de construgdo pesada, 11 empresas do setor siderurgico@gieiee 30 empresas do ramo
de energia elétrica, sendo que para cada um desses gt@res, se estudo foi feito em dois
anos na tentativa de se observar a recorréncia dos achados.

Como a industria de base ainda possui poucas empresas deatsgpital o estudo foi
feito da seguinte maneira: procurou-se dentre as empleseapital aberto as empresas da
indUstria de base e agrupou-se as empresas nos maiores sstayesis foram construcao
pesada, energia elétrica e siderurgia e metalurgieet@ da construcao civil também se
apresentou significativo, contudo, grande parte das empressem@piva receitas financeiras
maiores que as despesas financeiras, o0 que segundo o métBddodezze e Benedicto
(1998) reflete em um custo de capital de terceiros negatigonélexemplos como a MRV,
Cyrela, chegaram inclusive a ter receitas financeira®res que a receita de vendas, o que
mostra que elas estdo mais proximas do setor imobiliario ddagsetor da industria de base,
0 gque enviesaria a amostra.

Com a excecdo do setor elétrico, os outros dois maiores ss¢itgEam amostras
pequena, com menos de 30 casos, 0 que exigiu uma analjz@adetrica.

Contudo, como a industria de base costuma utilizar grande imobilfa@do suas
atividades (compra de maquinério, terrenos, equipamentos da ordédkoddo ativo), para
se tentar aumentar a confiabilidade do estudo foi feitestado também com 30 empresas de
capital aberto de mais alto ativo imobilizado. Essa apragéo foi intencional apenas no
sentido de aumentar a confiabilidade do estudo. Assim, nacgesw,doa parte das empresas
da metalurgia e siderurgia encontram-se também na amostr@0dasnpresas de alto

imobilizado.
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Os dados foram coletados diretamente do site da CVM, beno co@s notas
explicativas, e trabalhados estatisticamente com o uso tiesiss SPSS® e EXEL®.

Apenas numa tentativa de se evitar discrepancias macroecasoosidalancos das
empresas de alto ativo imobilizado foram extraidos do biénio 2005/@@fi& permitiu um
estudo geral de 4 anos (2006/2007 para as empresas da induisase @ée2005/2006 para as
empresas de alto ativo imobilizado). Neste estudo setorahfanalisados o custo de capital,
a estrutura de capital, o desempenho financeiro e a g§regie valor para cada uma das
empresas da industria metallrgica e comparadas entre sis dep@smo procedimento foi
adotado para a mineragao, energia, etc. Tal analise tiip@ia cada um dos anos de estudo,
de 2006 e 2007 para as empresas da construcdo pesada, €étige enetalurgia e
siderurgia e 2005/2006 para as empresas de alto ativo imobilizado.

No que tange ao desempenho financeiro, primeiramente foramiosaldas as
empresas da industria de base e divididas por setor. Paramptssa de cada setor, foram
entdo calculados os onze indices propostos por Matarazzo (2007) e pafenéimicas de
decis e percentis foram atribuidas, para cada uma das emgoesetsr, as notas de cada um
dos onze indices referentes ao desempenho financeiro. De ¢esses notas, foram
calculadas para cada uma das empresas, por setor, agatitasdez, da rentabilidade, da
estrutura de capital e do desempenho financeiro global das espismmbém foram
calculados por setor, os ROIs (retorno sobre o investimentojaldes foram recalculados
para cada um dos anos em estudo.

Como o EBTIDA é uma variavel de valor absoluto, fica diffater sua anélise
isolada, mas, quando se utiliza seu valor relacionado aoiatobilizado, obtém-se, o retorno
sobre o investimento, cuja andlise fica mais facil defestx (por ser uma porcentagem do
retorno sobre o ativo).

Exemplificando, entre duas empresas com EBTIDAS iguais,onpgtico se pode
inferir, mas quando analisados os EBTIDAs em relacdo @o atiobilizado é possivel
afirmar quem lucrou mais ou menos em virtude da “quantidade nieidi” alocada na
empresa.

Depois 0 mesmo procedimento foi feito para as empresafialativo imobilizado,
para ver se 0s encontrados por setor condiziam com 0s encerdesdempresas de alto ativo
imobilizado.

As demonstracdes financeiras, com respectivas notas exg@lgatbram obtidas no
site da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

O custo de capital de terceiros foi calculado por meio ek@dologia proposta por
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Padovezze (1998). A escolha do modelo de Padovezze (1998) ocavricgm @b rigor que é
demandado, o que se reflete em resultados bastante confiaveis.

O custo de capital proprio foi calculado por meio do modelo CARviser o modelo
mais utilizado. A SELIC foi utilizada como taxa livre deco de cada ano em questédo
conforme recomenda a literatura (BREALEY; MYERS 1997; GITMARQ2; BRIGHAM,;
HOUSTON, 1999), e o prémio de risco foi tomado com o retornéritistdos rendimentos
por setor obtidos das notas explicativas no quesito lucro por agéaidos da taxa livre de
risco.

O coeficiente beta utilizado foi o proposto por Damodaran (20025ta foi outra
aproximacdo do estudo, pois o correto seria utilizar os retoistigitns para se obter o
coeficiente beta, contudo, a regressdo que se faz ne@ess#iria que as empresas
estivessem no mercado a pelo menos 10 anos. Para as emprestasiolomuitas abriram o
capital em 2005 ou 2006 e uma regressao tdo pequena refletiaa pouco confiaveis.

Como o coeficiente de Damodaran (2004) foi feito para 30, 40 dmasnostra por
setor e tendo em vista o fato de as empresas estudadasaselitadas e terem seus ativos
negociados em Bolsas internacionais, a presente aproximac&oursesimais confiavel do
gue os retornos histéricos.

O EVA® foi calculado fazendo-se todas as alteracfes emmemstracdes financeiras
recomendadas pela literatura (YOUNG; O'BYRNE, 2005) no queetse ao modelo
aproximado de céalculo do EVA®. Foram ainda calculados os cuostdfs ponderados de
capital e a estrutura de capital de todas as empresasl@stria de base e de alto ativo
imobilizado. A vantagem do EVA® sobre o ROI, o EBTIDA aiorb liquido apds o imposto
de renda € que ele é capaz de analisar o impacto do pa@jiab sobre a agregacéo de valor.

ApOs a realizagcdo das etapas anteriores, para cada anodididas, por setor, as
empresas em dois grandes subgrupos: aquelas que agregavam valeja, oas sque
produziam rentabilidades maiores que o custo médio ponderadopdel,ca as que
destruiram valor, cuja rentabilidade seja inferior ao cotdio ponderado de capital.

O estudo também calculou o grau de alavancagem visandar &eshs empresas mais
alavancadas, com mais capital de terceiros, obteriam rasldesempenhos.

Por ultimo, procurou-se observar se a alavancagem, o ceistapital de terceiros e
proprio e a estrutura de capital influenciavam no desempenhdina das empresas tanto
do ponto de vista das notas de desempenho quanto dos retornos sol@gtimento e da
agregacdo de valor, bem como verificou-se se existia,cada um dos quatro setores,

diferencas significativas entre os dois tipos de custo déeatapii seja, testou-se, para cada



87

setor, em cada um dos anos estudados, as hip6teses apresentaiaducao.

Nos estudos com n<30 foram feitas analises ndo-paramétramastrcdo pesada e
siderurgia e metalurgia) e nas amostras maiores do quas88 ¢empresas de alto ativo
imobilizado e energia elétrica) a andlise foi paramég&indo paramétrica, 0 que se apresenta
de acordo com o teorema do limite central da estatistica.

O uso de técnicas ndo paramétricas em amostras grandesesao fato de que as
diferencas estatisticas para se apresentarem sigréicargcisam ser maiores do que para a
analise paramétrica, assim um estudo com as duas téenrestaria a confiabilidade do
estudo.

O procedimento para as notas foi 0 seguinte: as notas deefigséta, liquidez
corrente e geral compuseram a nota financeira, a nota dédangento, composi¢cdo do
endividamento, imobilizagcdo do PL e imobilizacdo dos recurdoscorrentes compds a nota
da estrutura e por fim a nota da margem liquida, da rentabilitaeévo e da rentabilidade
do PL, juntamente com a nota de giro do ativo compds a nota econtwdes ponderadas
pelos respectivos pesos como manda Matarazzo (2007). A Nota globdaselmpenho foi
calculada da seguinte forma como recomendava o autor, conforstie a Formula (33) e a
Tabela 17.

Nota global = 0,2Nota financeira + 0,4Nota da Estrutura + 0,2¢#otantabilidade (33)
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Tabela 17: Calculo das Notas Feitas para Casa Setem Cada um dos Anos

~ PESO PARA A NOTA
GRUPO |  DENOMINAGAO PESO GLOBAL
PARA A NOTA DO GRUPO
LIQUIDEZ
SECA 0.2
2 LIQUIDEZ 05 02
> CORRENTE ’ '
(@]
n LIQUIDEZ
X
> GERAL 03
ENDIVIDAMENTO 0,6
COMPOSICAO DO 01
m ENDIVIDAMENTO ’
2 x 0,4
& IMOBILIZAGAO DO PL 0,2
_|
$ IMOBILIZAGAO DOS
2 RECURSOS NAO 0,1
CORRENTES
MARGEM o1
LIQUIDA ’
RENTABILIDADE 01
DO ATIVO ’
Y
m RENTABILIDADE 0.6 0.2
3 PATRIM. LIQUIDO ' '
z
=
O
>
= GIRO DO ATIVO 0,2

Fonte:adaptado de Matarazzo (2007).

O procedimento para o calculo das notas leva em conta osedpeigentis. Como
para os indices de rentabilidade e liquidez quanto maiores d@sesinchelhores as
gualificagbes das empresas, quanto mais proxima uma empmtsa €o ultimo decil,
melhor a sua qualificacdo, ja no caso de endividamento (indiedrdtura da Tabela 17) o
raciocinio apresenta-se oposto, ou seja, como quanto menoc® rimelhor o desempenho da
empresa, ou em outras palavras, quanto mais afastada do diicii o indice de uma
empresa estiver, melhor sera sua qualificacdo junto as slefxsalabelas a seguir mostram
dois exemplos de como foram os calculos de um dos quatro setalisados, das empresas

de alto ativo imobilizado, uma Tabela refere-se ao procedinpara o calculo da nota da
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liquidez seca (quanto maior o indice melhor o desempenho fin@nee outra para o calculo
da nota de imobilizacdo do PL, que quanto maior o indice pior sngesdo financeiro. As
outras notas seguem o raciocinio analogo, dependendo se o indite quaior melhor
(liquidez, rentabilidade ou giro) ou quanto menor o indice melleodifidamento,
imobilizacdo dos recursos ndo correntes, etc). A Tabelpletardos indices se quanto maior

melhor ou quanto maior pior encontra-se na Tabela 16 vistaoamente.

Tabela 18: Calculo das Notas da Liquidez Seca - Bxglo

NOTA
EMPRESAS LIQUIDEZ LIQUIDEZ DECIS VALORES DOS DECIS
SECA SECA
Cesp 0,206393 1
Comgas 0,515633 1 1 DECIL 0,590454599
Duke Energy 0,558407 1
Copesul 0,594015 2
CEEE-GT 0,663815 2 2 DECIL 0,817093749
Tractebel Energia 0,693177 2
Copasa 0,848073 3
Acesita 0,862643 3 0,923132218
RGE 0,89614 3 3 DECIL
AES Eletropaulo 0,9347 4
Sabesp 0,958337 4 4 DECIL 0,978640398
Braskem 0,960826 4
Coelce 0,990517 5
Elektro 1,138197 5 5 DECIL 1,152056193
Cemar 1,145565 5
Ampla CERJ 1,158547 6
Acos Villares 1,243307 6 6 DECIL 1,27014636
Localiza 1,246583 6
CSN 1,305491 7
Suzano Papel 1,359106 7 7 DECIL 1,375528194
Coelba 1,366368 7
P&o de Acucar 1,396901 8
Telemig Celular 1,517423 8 8 DECIL 1,554468225
AES Tieté 1,527693 8
Aracruz 1,661568 9
Duratex 1,713314 9 9 DECIL 1,753618991
Fabrica Fortaleza 1,729876 9
VCP 1,967307 10
Transmissao ACIMA DO
Paulista 2,017623 10 9 DECIL
Klabin 2,836599 10

Fonte do autor.

Como se observa para essas empresas o primeiro desiatevee 0,59. Assim todas

as empresas deste setor, neste ano de estudo, que tiverzs dediquidez corrente menores
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ou iguais a 0,59 tiveram as piores notas (1,0 no caso), jg@xeomlo, o sétimo decil foi no
valor de 1,375, assim todas as empresas que tiveram vaiérds375 obtiveram a nota 7,0 e

assim sucessivamente. Para cada ano e para caddifsrtorte os decis e as notas tiveram

gue ser recalculadasssim foram calculados os indices e com eles os deci2P@éae para

2007 das empresas da construcdo pesadas, energia elétetallegia e siderurgia. Apenas
para o setor da construcdo pesada, como exemplo, o procedimenteefpiinte. De posse
desses decis foram calculadas todas as notas (liquidezigeickez corrente, liquidez geral,
endividamento, composicao do endividamento, margem liquidd, E@cposse dessas 11
notas (advindas dos decis — ver Tabela 17) foram calculadas 2066 e 2007, para a
construcdo pesada, as notas de rentabilidade, de estriinsmaceiras (ver Tabela 17). Com
isso, de posse dessas trés notas foram, por ultimo, casusd notas globais para a
Construgéo Pesada, ou seja, se teve 2 notas de liquidgmasaeasetor da construcao pesada,
uma referente a 2006 e outra a 2007, logo se teve duas notagatdidade (para 2006 e
2007) e 2 notas globais apenas para o setor da constru¢cdo pesadesniss calculos
tiveram de ser repetidos para cada um dos quatro setores mosndside estudo dando.
Assim, apenas para um setor como o0 da construcdo pesadafurdos um total de 11 notas
de indices que implicaram em trés notas (financeira, detwst e de rentabilidade) que
implicaram em uma nota global, apenas para 2006. Em 2007 ossvil@em que ser
recalculados. Assim, para cada setor diferente, foraatcrdadas todas as notas somando um
total de 120 notas ((11 notas de setor + 3 notas especificasta global) x 2 anos (uma para
cada ano) x 4 setores estudados). A Tabela abaixo mostra umpl@xiamncomo foi feito o
procedimento para as notas de imobilizacdo do patriménio ligigidgpenas um dos setores
analisados para o ano de 2006, os resultados tiveram que $mrlaecs para o ano de 2005
(por ser o setor de alto ativo imobilizado o estudo foi de 20R606, diferentemente dos
outros setores que tiveram um estudo de 2007/2006) e tiveram dEaeulados também

para cada novo setor estudado.
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INDICE DE NOTA VALORES DOS
EMPRESAS ENDIVIDAMENTO | ENDIVIDAMENTO DECIS DECIS
Transmissao
Paulista 0,647367389 10 .
Duke Energy 0,743095892 19| 1 decil 0,75348137
Copasa 0,754635312 10
Copesul 0,763154312 9
Fabrica Fortaleza 0,836176052 9| 2decil 0,836908374
Duratex 0,837091454 9
Tractebel Energia 0,837247106 8
Telemig Celular 0,839544762 8 0,960173633
Acesita 1,011871721 8| 3decil
Klabin 1,036115749 7
RGE 1,054936441 71 4 decil 1,168284525
Sabesp 1,243849914 7
VCP 1,252354496 6
Aracruz 1,354205841 6| 5 decil 1,427678482
Suzano Papel 1,501151122 6
P&o de Acucar 1,756525248 5
Cesp 1,92659803 5| 6 decll 1,938808815
Comgas 1,957124993 5
Localiza 2,049293383 4
Cemar 2,128450506 4| 7 decil 2,164736235
Ampla CERJ 2,249402938 4
Elektro 2,270672922 3
Coelce 2,410563728 3| 8decil 2,42320639
Braskem 2,473777037 3
Coelba 2,746014371 2
CSN 3,346335253 2| 9 decil 3,447721533
Acos Villares 4,360198057 2
AES Tieté 4,683459316 1| ACIMA
AES Eletropaulo 10,35092051 1 DO 9
CEEE-GT 10,35092051 1| DECIL

Fonte do autor

Como se observa, para este caso o0 raciocinio apresenigess®, pois quanto mais
endividada uma empresa pior sua classificacdo. Nesteoccpsmeiro decil ficou em 0,75348
e todas as empresas que tiveram valores de indice de enimidainferiores a este valor
obtiveram a nota maxima, logo a seguir o segundo decil ficou&36 @ todas as empresas
gue tiveram valores de indice de endividamento menores queasesuperiores a 0,75348
obtiveram a segunda melhor nota, no caso a nota 9,0 e asssaiwente. Este resultado
teve de ser repetido para as mesmas empresas no anoesegp@ra 0s dois anos nos trés
outros setores analisados (construcao pesada, energia elétetalurgia e siderurgia).

De posse de todas as notas foi possivel encontrar uma nota alalidamte, da
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estrutura e uma nota financeira (de liquidez) e conssequengumatnota global para todas
as empresas em todos os anos estudados (para cada um dos queseseados neste
trabalho).

Em relacdo aos testes estatisticos os principais testees foram: teste U de Mann-
Whitney para se verificar a diferenca estatistica enéidias de dois grandes grupos de uma
variavel independente com reflexos sobre uma variavel depenghema amostras pequenas
com n<30). No caso de setores com amostras grandes (eglétgza e empresas de alto
ativo imobilizado) o teste utilizado foi tanto o teste Uo(p@ramétrico) quanto o teste T,
equivalente ao teste u, mas para analises paramétricas.

Estes testes foram importantes para ver se existiaisignifa entre retornos sobre o
investimento (ROI) — variavel dependente - em relacdengmesas que trabalhavam mais
alavancadas e as empresas menos alavancadas (dois gramues dg uma variavel
independente). Também foi importante o uso deste teste pavarifiear a diferenca
estatistica entre notas de rentabilidade e notas globaisl&atdo a empresas mais ou menos
alavancadas (2 grupos).

Raciocinio analogo foi feito para a estrutura de capital, @y se utilizou o teste T
(paramétrico) e o teste U (ndo paramétrico) para olrseevas empresas com mais capital de
terceiros apresentavam melhores notas de desempenho global elenotagabilidade e
também para ver se as empresas com mais capitatdgdsrobtinham melhores ROIs.

No que tange a diferenca entre os custos de capital propriee€eds o teste usado
foi o chi-quadrado. Este teste obtém diferenca estatistita as médias de uma variavel
dividida em dois grandes grupos, no caso a variavel € custapital aividido em dois
grandes grupos, de terceiros e proprio.

Foram ainda observadas correlagfes entre as variaveis indegsreldependentes. A
correlacdo apresenta-se importante, pois reflete se undelagsta relacionada a outra, ou
seja, se uma sobe a outra também ira subir. Por exempoesteutura de capital afetar o
desempenho poder-se-ia observar uma correlacdo entre anth&s,geando a estrutura de
capital aumenta o desempenho incrementa-se e vice-versa.

No caso da andlise ndo paramétrica, para 0s grupos coaspaupresas se utilizou o
coeficiente de correlacdo de Spearman, ja para a anates@gtrica utilizou-se o coeficiente
de correlacao de Pearson.

A estrutura de capital foi tomada como a relagcéo entre tatdpiterceiros e proprio,
por isso em um ou dois casos pode-se observar uma estrutuggtdenemativa advinda de

um PL negativo. O mesmo se podendo afirmar da alavancagem cplgusr® poucos casos
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apresentou-se negativa.

Em todos os testes estatisticos os valores sédo consideratfisasites quando abaixo
de 0,05, para um nivel de confianga de 95%.

Todas as demais Tabelas foram realizadas com base rexpgsio, dispensando-se a

fonte.
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6. DESCRICAO DAS VARIAVEIS E PROCEDIMENTOS DE CALCU LO

6.1 AS EMPRESAS ESTUDADAS

As empresas estudas dos dois menores setores estudados sddomaost Tabela 20,
ja a Tabela 21 mostra as empresas de alto ativo imobilestddadas. Para as empresas do
setor elétrico, elas serdo mostradas mais adiante.

Tabela 20: Empresas da Construcdo Pesada e Sideriag Metalurgia

EMPRESAS SETORES
AZEVEDO Construcéo pesada
CAMARGO COREA Construcao pesada
CP CIMENTOS Construcéo pesada
ETERNIT Construcdo pesada
HAGA Construcéo pesada
LIX DA CUNHA Construcéo pesada
MENDES JR Construcado pesada
PORTOBELLO Construcdo pesada
SUTELPA Construcéo pesada

ARCELOR MITAL

Siderurgia e metalurgia

ACOS VILARES

Siderurgia e metalurgia

ALIPERTI Siderurgia e metalurgia
CARAIBA Siderurgia e metalurgia
ELUMA Siderurgia e metalurgia
FERBASA Siderurgia e metalurgia
FIBAM Siderurgia e metalurgia
MANGELS Siderurgia e metalurgia
MICHELLETTO Siderurgia e metalurgia
PARANAPANEMA Siderurgia e metalurgia
CSN Siderurgia e metalurgia
USIMINAS Siderurgia e metalurgia

VALE DO RIO DOCE

Siderurgia e metalurgia
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Tabela 21: Empresas de Alto ativo Imobilizado

Comgas Copesul

Cemar Acesita
Transmisséo Paulista Duratex

Suzano Papel Aracruz

Coelce Elektro

Pao de Acucar Acos Villares
CSN Telemig Celular
Duke Energy Klabin

RGE Copasa

Ampla CERJ Coelba

AES Eletropaulo Fabrica Fortaleza
Sabesp Tractebel Energia
Localiza VCP

Cesp AES Tieté
Braskem Comgas
CEEE-GT

6.2 . AS VARIAVEIS INDEPENDENTES E DEPENDENTES DO BBR SIDERURGICO
E METALURGICO

As variaveis dependentes e independentes de cada um dassgtates tiveram de
ser calculadas. Apenas a titulo de exemplificacdo sétradas as variaveis independentes e
dependentes para o do setor siderurgico e metallrgico refaentmos de 2007 e 2006 e
logo em seguida sdo mostradas as variaveis independentesdesege calculadas para as
empresas da construcao pesada. Para os setores devaltmaliilizado e energia elétrica o

procedimento foi analogo e serd omitido aqui para nao deixastediestudo.
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Tabela 22 : Variaveis Independentes do Setor Sidergico e Metalurgico ano 2007

Custo

Capital Estrut. dg Grau de
EMPRESAY Custo Capital Terceird proprio| Cmpc Capital| Financiamentos/P| Alavancagenj
ARCELOR
MITAL -2,19% 15,00%| 21,28%| 24,62% 22,71% 158,49%
ACOS
VILARES 12,63% 14,60%| 19,58%| 66,93% 61,83% 178,23%
ALIPERTII -9,33% 16,70%| 11,84%| 45,47% 92,56% 158,53%
CARAIBA 8,68% 16,70%| 17,75%| 88,83% 58,38% 278,34%
ELUMA 10,10% 14,60%| 24,57%| 30,47% 7,44% 227,50%
FERBASA 0,00% 15,00%| 25,05% 2,61% 0,00% 112,20%
FIBAM 13,95% 13,78%| 15,18%| 95,42% 82,98% 206,25%
MANGELS 0,00% 16,00%| 16,00%) 0,00% 0,00% 105,25%
CSN 3,04% 15%]| 8,93%| 167,93% 458,36% 319,80%
USIMINAS 0,53% 15%| 18,12%| 13,97% 8,03% 128,19%
VALE -0,51% 14,60%| 9,74%| 83,72% 127,88% 215,02%

Tabela 23 : Variaveis Independentes do Setor Sid&égico e Metallrgico ano 2006

Custo Capital Estrut. de Graud
EMPRESAS Custo Capital Terceirgs préprioj Cmpc Capital| Financiamentos/PL Alavancage
ARCELOR
MITAL 3,35% 15,00%| 16,35%|  30,37% 62,49% 151,03%
ACOS
VILARES 10,32% 14,60%) 13,68%| 114,03% 142,71% 207,36%
ALIPERTII -9,09% 16,70%| 12,43%| 43,86% 91,42% 155,19%
CARAIBA 21,24% 16,70%| 17,28%| 107,34% 58,38% 236,08%
ELUMA -1,99% 14,60%) 18,53% 32,63% 7,95% 223,13%
FERBASA 9,92% 15,00%| 19,39% 0,66% 8,70% 109,48%
FIBAM 22,61% 13,78%| 19,21%| 171,27% 256,61% 192,17%
MANGELS -0,50% 16,00%| 16,00% 0,00% 0,00% 101,21%
CSN 6,56% 15%] 10,10%| 238,18% 496,39% 408,68%
USIMINAS 10,22% 15%| 16,37% 19,77% 14,52% 129,76%
VALE 2,32% 14,60%| 9,08%| 135,81% 254,79% 228,34%
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Tabela 24 : Variaveis Dependentes do Setor Sidergico e Metallrgico ano 2007

Nota Desempenho Nota

EMPRESAS RO Global Rentabilidade EVA® Agregacéo de Valar
ARCELOR ~

MITAL 16,42% 5,62 7| 14,60% NAO AGREGA
ACOS VILARES | 18,509 7,84 8,7| 84,30% AGREGA
ALIPERTII 2,76% 4,04 1,7/19,57% NAO AGREGA
CARAIBA 0,64% 4,12 1,1|18,09% NAO AGREGA
ELUMA 3,73% 3,66 1,4|21,96% NAO AGREGA
FERBASA 8,83% 4,72 2,3|13,53% NAO AGREGA
FIBAM 12,36% 6,26 6,6/ 16,81% AGREGA
MANGELS 17,31% 6,6 8,2| 1,54% NAO AGREGA
CSN 10,749 5,3 6,9] 15,13% AGREGA
USIMINAS 19,81% 6,7 9(12,75% NAO AGREGA
VALE 15,05% 5,5 6,6/ 10,83% AGREGA

Tabela 25: Variaveis Dependentes do Setor Siderliop e Metallrgico ano 2006

Notas de desempenhoNota somente da

EMPRESAS ROI global rentabilidade EVA® Agregacao de Valgr
ARCELOR -

MITAL 13,95% 5,56 7110,54% NAO AGREGA
ACOS VILARES | 14,609 6,08 8,5|26,92% AGREGA
ALIPERTII -2,40% 54 1,2]20,49% NAO AGREGA
CARAIBA 15,12% 7,18 8,6|30,42% AGREGA
ELUMA 10,86% 5,96 6,2| 12,86% NAO AGREGA
FERBASA 9,00% 6,6 5,8/ 11,10% NAO AGREGA
FIBAM 9,15% 5,04 6|19,37% AGREGA
MANGELS 2,89% 4,06 1,2]12,87% NAO AGREGA
CSN 4,67% 3,48 3,5| 5,13% NAO AGREGA
USIMINAS 17,65% 6,52 9,5|10,44% NAO AGREGA
VALE DO 10,92% 59 6,9| 20,55% AGREGA

Faz-se alguns comentérios objetivando clarear melhor o entamtdinfPrimeiramente,
observa-se da Tabela 22 que a empresa mais alavancadastapresea maior estrutura de
capital - maior quantidade de capital de terceiros eag&elao capital proprio (CT/PL)-. Isto
ja era esperado uma vez que a alavancagem leva em cdetgpasas financeiras (ver CSN).

Apenas a titulo de exemplificacdo a Fiban apresenta alavamactyerdem de 206% e uma
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estrutura de capital de 95% (Tabela 22) e a Caraiba apraseat estrutura de capital de
88,83% e um grau de alavancagem de 278%, em contrapartida, eldgmgsentou a menor
alavancagem e menor estrutura de capital — sem capit@rclEros de longo prazo no
balanco. Portanto os resultados apresentam-se coerentesemmia.a

Quando analisadas as empresas da Tabela 23 observa-se nmevgoee os dados
mostram-se coerentes com a empresa CSN com a maionagean e maior estrutura de
capital (maior relagédo entre capital de terceiros e propray empresas Ferbasa e Mangesls
com as menores estruturas de capital e menores graus deatgera.

Da Tabela 24 também se observa que, de um modo gerahpassas com maiores
ROls tiveram melhores notas de rentabilidade com a Ac@segilcom um ROI de 18% e
uma nota de rentabilidade de 8,7 a Mangels com um ROI 88&014,uma nota de 8,2.
Contudo, a Mangels, por exemplo, apresentou um bom ROIl, mas négowagvalor,
observando-se o custo médio ponderado de capital observa-ala asicamente se financia
por meio de patriménio liquido o que fez destruir valor devidousbocmais elevado. A
Vale, por exemplo, apresentou um ROI proximo a este, ma&@@MIRC menor (9,74%) o que
a fez agregar valor. O mesmo ocorreu com a Usiminas @sarape apresentar um bom ROI
ndo agregou valor devido ao custo médio ponderado de capital, dfapga eeidéia de que
para um bom Eva ndo basta oferecer retornos altos, masso ferecer retornos acima do
custo médio ponderado de capital.

Assim, em uma primeira analise pode-se verificar eécoéa dos dados. .

As empresas que apresentaram custo de capital de teregats/o foram aquelas
gue tiveram maiores receitas financeiras que despesas pwsodologia utilizada foi a de
Padovezze e Benedictto (1998) onde o custo de capital de tedmmosevar em conta nao
somente as despesas com juros, mas, também eventuais dmaptisacdes financeiras.

As notas globais foram calculadas através das notas dinascda nota da estrutura e
da rentabilidade ponderadas pelos respectivos pesos como mostraetodologia. Apenas

a titulo de recordacédo as notas foram calculadas das ssguiaheiras.

* Nota global = 0,2 nota financeira + 0,4 Nota da Estrutur&-x0,
Nota da rentabilidade .

* Nota financeira = 0,2 x nota da liquidez seca + 0,5 nataydidez
corrente + 0,3 nota da liquidez geral.

* Nota da Estrutura = 0,6 Nota do endividamento + 0,1 Nota da

composicao do endividamento + 0,2 nota de imobilizacdo do PL +
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0,1 Nota de imobilizacdo dos recursos ndo correntes

* Nota da rentabilidade = 0,1 Nota da Margem liquida + 0,1 nota da
rentabilidade do ativo + 0,6 Nota da Rentabilidade do PL + 0,2

Nota do giro do ativo.

O valor de cada uma dessas notas foi calculado para caddrarés alos indices

propostos por Matarazzo (2007) e de sua posicao relativa aoe gectentis como mostrado

na metodologia. Neste estudo o principal enfoque foi a nota da lielatddie a nota geral de

desempenho.

6.3 AS VARIAVEIS

CONSTRUGAO PESADA

INDEPENDENTES E DEPENDENTES DO SERO DA

A seguir sdo mostradas as variaveis independentes e defgsndl setor da
construcdo pesada.

Tabela 26 : Variaveis Independentes do Setor da Csimugdo Pesada 2007

Custo Capital Estrut. de Total Grau drj
EMPRESAS Terceiros Cmpc Capita| Financiamentos/p|. Alavancage
AZEVEDO 0,00% 16,00%| 16,00% -423,19% 0,00% -8,62%
CAMARGO
COREA 6,55% 16,00%| 12,46% 52,62% 55,53% 47,51%
CP CIMENTOS 23,53% 13%)| 18,72%) 58,39% 53,24% 326,57%
ETERNIT -32,41%  14%| 25,62% 10,68% 0,17% 96,76%
HAGA 9,04%| 14,50%| 24,27% -83,50% -58,15% -324,98%
LIX DA CUNHA -2,64% 17%| 10,72% 12,53% 30,08% 60,33%
MENDES JR -85,33% 16%| 5,02% 75,13% 33,06% 107,96%
PORTOBELLO 10,61% 15%| 10,78%) 879,20% 94,43% 5835,46%
SUTELPA 1,78% 15%| 14,14% 121,62% 227,16% 68,67%
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Custo Capital Estrut. de Total Grau de
EMPRESAS Terceiros Cmpc Capital| Financiamentos/pl|.Alavancagen
AZEVEDO 0,00% 16,00%| 15,99% -337,95% 0,00%| -1917,40%
CAMARGO
COREA 7,36% 16,00%| 13,04% 45,88% 50,70% 49,84%
CP CIMENTOS 78,84%13% 18,149 5,56% 21,48% -110,50%
ETERNIT -20,85% 14% 29,239 9,87% 0,00% 89,45%
HAGA 10,16%] 14,50%| 22,48% -83,80% -113,46% -285,60%
LIX DA CUNHA 0,73%| 17% 12,599 11,27% 22,61% 20,38%
MENDES JR -93,14%16% 6,26%4 102,83% 36,90% 112,66%
PORTOBELLO 20,94%15% 19,779 165,51% 114,03% 200%
SUTELPA 18,73% 15%| 16,50%) 136,73% 293,07% 93,72%
Tabela 28 : Variaveis Dependentes do Setor da Constdo Pesada 2007
Notas d§ Nota soment¢
desempenhp da Agregacad
ROI global| Rentabilidadd EVA® de Valor
NAO
AZEVEDO 0,13% 6,62 6,5 -25,79%| AGREGA
CAMARGO NAO
COREA 5,38% 6,38 8,5 -6,23%| AGREGA
NAO
CP CIMENTOS -23,24% 5,98 3,3 -11,86%| AGREGA
NAO
ETERNIT 14,12% 8,16 8,8 6,06%| AGREGA
NAO
HAGA -28,37% 4 2,9 -31,56%| AGREGA
NAO
LIX DA CUNHA 0,77% 6,84 5,2 -8,44%| AGREGA
NAO
MENDES JR 4,79% 5,68 7,2 -11,41%| AGREGA
NAO
PORTOBELLO -11,109 3,28 3,9 -37,31%| AGREGA
NAO
SUTELPA 1,01% 5,2 6,5 -12,64%| AGREGA
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Tabela 29 : variaveis Dependentes do Setor da Construciesada 2006

Notas dg Nota somentg¢
desempenhp da Agregacéo
ROI Global Rentabilidads EVA® | de Valor

NAO

AZEVEDO -9,62%) 5,68 2,5 -12,57%| AGREGA

CAMARGO NAO

COREA 4,05% 7,92 6,6 -5,04%| AGREGA
NAO

CP CIMENTOS -5,36% 47 2,7 -45,27%| AGREGA
NAO

ETERNIT 12,79% 8,5 6,2 5,95%| AGREGA
NAO

HAGA -59,83% 2,82 3,3 -22,70%| AGREGA
NAO

LIX DA CUNHA 0,26% 5 5,8 -11,21%| AGREGA
NAO

MENDES JR 11,42% 7,9 7,5 -10,49%| AGREGA
NAO

PORTOBELLO -8,709 3,14 2,9 -14,28%| AGREGA
NAO

SUTELPA 3,32% 4.6 52 -1,10%| AGREGA

Novamente algumas consideracdes precisam ser feitas, rarimeeie na Tabela 27 e
28 respectivamente. A primeira empresa apresenta um graaladencagem negativo.
Observando-se mais atentamente observa-se que a estrutapitdetambém se apresenta
negativa, ou seja, o PL negativo provocou uma relacdo cagitédrceiros/capital proprio
negativa.

Observando-se 0 balanco isso se deve ao patrimonio liquido wegdtindo de
prejuizos acumulados de anos anteriores. Novamente, como espeRaltobello para os
dois anos subseqiientes apresentou uma estrutura de capital ¢étgaada relacdo entre
capital de terceiros e proprio), seguida de uma alavancalgmade e a empresa Eternit
apresentou-se para 0s dois anos como uma das empresa com rrefwaede capital
(menor relacdo entre capitais de terceiros e proprio) e gigrsiemente menos alavancada.
Nas demais empresas a alavancagem nao varia linearremta estrutura de capital tendo
em vista que a alavancagem reflete ndo somente a estletgapital, mas também o lucro
liguido advindo dessa estrutura além de considerar o retorno gdtlree ndo somente o

retorno sobre os ativos como ocorre com o ROI, portanto, ofackssl parecem estar
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coerentes. O que ndo poderia ocorrer seria a empresalavaiscada com uma estrutura de
capital muito pequena o que indicaria erro na analise.

No que tange aos dados da Tabela 28 e 29, respectivamente aclesejwe as
melhores notas tanto de rentabilidade quanto de globais foragueaspresentaram o0s
melhores retornos sobre os investimentos e que nenhuma empresa agi@gouqua se
observa também pelo fato de os retornos sobre o investimeategias empresas nao terem
em nenhum momento conseguido superar o custo médio ponderado dercagtakbnte os
dados parecem estar coerentes com a teoria.

Para as empresas de energia elétrica e para as esngecalio ativo imobilizado o
procedimento foi analogo (mudando-se apenas o fato de sereamempresas) aos dois
setores estudados. Calculando-se as variaveis dependemtependentes - os decis, as notas
de rentabilidade, de estrutura e nota financeira, a estrimarsceira e de capital, a nota

global de desempenho, os ROIs, o nivel de alavancagesgagégo de valor, etc.
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7. ANALISE

7.1 ANALISE DAS EMPRESAS DO RAMO SIDERURGICO E METAIRGICO

7.1.1 Andlise para o Ano de 2007

A andlise para 0 ano de 2007 foi feita da seguinte maneira:

1. Dividiu-se a amostra em dois grandes grupos de alavancagem,
aqueles que apresentavam alavancagem acima de 2,0 e aqueles
gue apresentavam alavancagem abaixo de 2,0 e procurou-se
observar se as empresas mais alavancadas obteriam melhores
desempenhos financeiros no que tange a nota global, a nota de

rentabilidade e o retorno sobre o ativo;

Tabela 30: Retorno Sobre o Ativo e Nivel de Alaveeagem

Variavel
Nivel de alavancagem N Média
ROI acima de 2,0 5 4.4
abaixo de 2,0 3] 7,333333333
Total 11

Tabela 31: Retorno sobre o ativo e nivel de Alavangem
Teste Estatistico

Variavel analisada

ROI

Mann-Whitney U 7

Wilcoxon W 22
Z -1,460593487
Significancia. (2-caudas) 0,144127034
0,177489177

Extrato Sig. [2*(1-2caudas)]

Como apresentado nas tabelas 20 e 21, apesar de aparentenm@EmfEesas mais
alavancadas tenderem a apresentar maiores retornos sobestorianto, essa diferenca nao

foi estatisticamente comprovada para um nivel de significélecB5%. Como se observa da
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Tabela 31 é exatamente o contrario, ou seja, as empresas afer@gadas apresentaram

melhores ROI.
2. Procurou-se observar entdo se as empresas mais alavancadas

apresentavam melhores notas de rentabilidade ou notas globais de

desempenho;

Tabela 32: Nota de Rentabilidade e Nivel de Alavaagem

Variavel
Nivel de
Alavancagen N Média
Nota rentabilidade acima de 2,0 5 5,6
abaixo de 2,0 6 6,333333333
Total 11
Tabela 33: Nota de Rentabilidade e Nivel de Alavaagem
Teste estatistico
Nota rentabilidade
Mann-Whitney U 13
Wilcoxon W 28
z -0,365148372
SignificAncia (2 caudas) 0,715000654
Extratos Sig. [2*(1caudas Sig.)] 0,792207792
Tabela 34: Nota Global e Nivel de Alavancagem
Varivel
Nivel de alavancagem N média
Notas desempenho global acima de 2,0 5 5
abaixo de 2,0 6 6,833333333
Total 11

Tabela 35: Nota Global e Nivel de Alavancagem

Teste estatistico

Notas de desempenho global
Mann-Whitney U 15
Wilcoxon W 36
Z 0
SignificAncia. (2-caudas) 1

Também nédo se conseguiu afirmar isso, como mostram alRJ &3ee 35, tanto no
guesito nota da rentabilidade quanto no quesito nota global depegemao foi possivel se

afirmar estatisticamente que as empresas mais alavanegmasentavam melhores

desempenhos.
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3. Procurou-se entdo observar a influéncia da estrutura de capital
desempenho, inicialmente buscou-se alguma correlagdo entre o
nivel de alavancagem financeira e a estrutura de capitedlacéo
ao desempenho global, ao desempenho de rentabilidade e ao

desempenho através do ROI,

Tabela 36: Correlacdes entre a as Variaveis

Correlagbes Desempenhdesempenhp Desempenh
Nota Estrut.
ROI| Nota global rentabilidade Capital
ROI Spearman 1 0,810767608 0,8483132520,18485189¢
Sig. 2 caudas 0,002465361 0,00096513%0,58634868¢
N 11 11 11 11
Notas desempenho globpl Spearman 0,81076[7608 1 0,86059573%0,105101603
Sig. 2 caudas 0,002465361 0,0006724190,758428961
N 11 11 11 11
Nota rentabilidade Spearman 0,84831325286059573% 1/0,336731688
Sig. 2 caudas 0,00096513% 0,000672419 0,3112617
N 11 11 11 11
Estrutura Capital Spearman -0,184851898105101603 0,336731688 1
Sig. 2 caudas 0,58634868®,758428961 0,3112617
N 11 11 11 11

Como se observa da Tabela 36 o retorno sobre o investimdat@ eorrelacionado
fortemente com a nota de desempenho global e a nota da rdatibitiomo ja era esperado,
contudo, a estrutura de capital ndo se correlacionou signiioente com nenhuma das
variaveis.

Para corroborar os achados, foram divididas as empresas em aluiegygrupos de
estrutura de capital e procurou-se observar se uma estruturgapital com maior
endividamento afetaria o desempenho. Considerou-se para&ststlo uma estrutura de
capital (capital de terceiros/ capital préprio) acima de 50%ma tentativa de se dividirem a
amostra em 2 grupos, depois procurou-se uma possivel correlaitéoas variaveis. Esta
correlacdo € importante, pois as vezes as empresas com es@¥#pithl de terceiros em
relacdo ao préprio apresentam melhores desempenhos, masresasncom 50% ndo. Como
ndoé possivel determinar de antemao qual o ponto de corte Meegssario fazer uma
analise superficial para depois confirmé-la com a correlagssim, procurou-se observar se
uma estrutura de capital com mais capital de terceiragentiaria ha nota de desempenho

global, na nota de rentabilidade e no ROI.
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Tabela 37: Estrutura de Capital e Desempenho

Variavel
Estrutura de Capital N Médias
Nota rentabilidade Estrutura de capital>50% 5 7,4
Estrutura de capital < 5006 6 4,833333333
Total 11
Notas desempenho global Estrutura de capital>50% 5 7
Estrutura de capital < 50p6 6 5,166666667
Total 11
ROI Estrutura de capital>5006 5 5,8
Estrutura de capital < 5006 6 6,166666667
Total 11
Tabela 38: Estrutura de Capital e Desempenho
Teste estatistico
Notas
desempenhp
Para 2 grupos de Est. Capial Nota rentabilidade global ROI
Mann-Whitney U 8 10 14
Wilcoxon W 29 31 29
Z -1,278019301 0,912870929 -0,182574186
sig 2 caudas 0,2012426p0,361310429 0,855132141
Extrato Sig. [2*(1-2 caudas)] 0,246753247,428571429 0,930735931

Como ja era de se esperar (dos dados obtidos da alavancagsim)fuaa de capital
composta mais de capital de terceiros ndo apresentou signifigpara um bom desempenho
financeiro seja ele tomado como o retorno sobre o investinséoele tomado como a nota

de rentabilidade ou mesmo a nota global.

4. Procurou-se entdo observar se a estrutura de capital ou a
alavancagem influenciariam na agregacdo de valor. Notamen
considerando os dois grupos de alavancagem (maiores do que 2 e
menores do que 2) e considerando dois grupos de estrutura de

capital (acima e abaixo de 50%), procedeu-se a analise;



Tabela 39: Alavancagem e EVA®

Variavel
Nivel de
alavancagem N média
EVA® acima de 2,( 5 5,8
abaixo de 2,0 6 6,1666666671
Total 11
Tabela 40: Alavancagem e EVA®
Teste estatistico
EVA®
Mann-Whitney U 14
Wilcoxon W 29
z -0,182574186
sig 2 caudas 0,855132141
Extrato Sig. [2*(1-2 caudas)] 0,930735931

Como se observa a agregacgao de valor ndo se apresenteasigaipara as empresas
mais alavancadas.

No que se refere a Estrutura de capital também n&o foiivpbsafirmar
estatisticamente que as empresas com mais capital ckrdsr apresentavam maiores
agregacodes de valor como se observa nas Tabelas 41 e 42 abaixo.

Tabela 41: Estrutura de Capital e EVA®

variavel
Estrutura de Capital N média
EVA® Estrutura de capital>50% 5 7,8
Estrutura de capital < 50% 6 4,5
Total 11
Tabela 42: Estrutura de Capital e EVA®
Teste estatistico
EVA®
Mann-Whitney U 6
Wilcoxon W 27
y -1,643167671
sig 2 caudas 0,100348244
Extrato Sig. [2*(1-2 caudas)] 0,125541124

Os mesmos dados podem ser obtidos a partir da correlacdo A® EdmM a
alavancagem e com a estrutura de capital mostrada atzikabela 43.
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Tabela 43: Correlagdes entre Estrutura de Capitaé Notas de Rentabilidade, ROl e Desempenho Global

Correlagbes Correlacdo

indice ROI Des.globa N.Rent| E Capital EVA®
ROI Spearman 1| 0,810767608 0,848313 -0,18485 0,697263
Significancia 0,002465361 0,000965 0,586349 0,017083
N 11 11 11 11 11
Notas de desempenho glohal Spearm@;B810768 1| 0,860596 0,105102 0,865069
SignificAncig 0,002465 0,000672 0,758429 0,000585
N 11 11 11 11 11
Notas rentabilidade Spearmar®,848313 0,8605957 3" 1| 0,3367320,784538
Significancig 0,000965 0,000672419 0,311262 0,004246
N 11 11 11 11 11
Estrut. Capital Spearman-0,18485 0,105101603 0,336732 1|0,223399
Significancig 0,586349 0,758428961 0,311262 0,509051
N 11 11 11 11 11
EVA® Spearman 0,697263 0,865068548 0,784538 0,223399 1

Significancig 0,017083 0,000584572 0,004246 0,509051
N 11 11 11 11 11

Como se pode observar o EVA® estava fortemente correlaciaoagd@ ROI, com a

nota global de desempenho e com a nota da rentabilidade, masxis#&o correlagao

estatisticamente significativa entre o EVA® e a estrutieraapital.

O coeficiente de Correlacdo de Spearman foi utilizadandlise por se tratar de uma

analise ndo-paramétricas, contudo, apenas para reforcar deadbiafeita uma correlacéo

utilizando-se o coeficiente de Pearson e os resultados foéogas.

5. Por fim, tentou-se observar se existia diferenca estatistiote

significante entre os dois custos de capital e para idsmuise 0

teste chi-quadrado, pois se tratava de uma Unica amostradeusto

capital) em dois grandes grupos (de terceiros e proprio).

Tabela 44: Diferencas entre os Custos de Capital

Teste Estatistico

Custo cap. proprip

Custo de capital de terceir

0S

Chi-Quadrado

1,545454541

0,81818181¢

df

5

9

Asymp. Sig.

0,907765517

0,99975463

Novamente ndo se pode obter uma significancia entre os valivesrvando mais

atentamente os dados se percebe que em algumas empresasosncbetos de capital

(terceiros e proprio) apresentam valores semelhantes na oeld3,7%. A andlise para o
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ano de 2006 foi analoga e sera sumarizada na Tabela 45cdPahair esta analise: existe
uma diferenca entre os custos de capital, mas, essa dfer@oge apresenta tdo marcante a

ponto de apresentar uma significancia estatistica.

7.1.2 Andlise para o Ano de 2006

Tabela 45: Analise de 2006

Teste U-Mann-
Whitney ROI EVA® | Nota rentabilidade Nota global
Significancig Significancia SignificAncia, SignificAncia|
(bicaudal (bicaudal) (bicaudal) (bicaudal)
grau de
alavancagem Casos
Acima de 2,00 5 0,36[1 0,045 0,247 1
Abaixo de 2,00 6 0,36[1 0,045 0,247 1
Significante nago sim nao nao
ROI EVA® | Nota rentabilidade Nota global
Significancig Significancia Significancial Significancia|
(bicaudal (bicaudal) (bicaudal) (bicaudal)
Estrutura de Capital
Acima de 50% 7 0,28 0,412 0,648 0,164
Abaixo de 50% 4 0,28 0,412 0,648 0,164
Significante nago nao nao nao

Como se observa da Tabela 45 acima a Unica significima@atfe o EVA® e o grau
de alavancagem, mas como este resultado foi encontradatsqmaea o ano de 2006 n&o foi
possivel fazer a generalizacdo de que uma maior alavancagéoaiia necessariamente em
uma maior agregacao de valor.

Novamente o mesmo resultado pode ser visto a partir dastagdes visualizadas na
Tabela 46.
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Tabela 46: Correlacdes de 2006

Coeficiente ROI| EVA® | Desp.global N. rentalj Est.Capita alavang
ROI Spearman 1/0,736364 0,618182 0,769934 0,0272727 0,19090909
Sig. 2 caudas 0,00976 0,042646 0,005575 0,9365584 0,57391317
N 11 11 11 11 11 11
EVA® Spearman 0,736364 1| 0,336364 0,906608 0,4909091 0,5909090¢
Sig. 2 caudas 0,00976 .| 0,311824 0,000119 0,1252044 0,0455756
N 11 11 11 11 11 11
D. global 0,618182 0,336364 1| 0,514808 -0,3545455 0,12727273
Sig. 2 caudas0,042646 0,311824 .| 0,105143 0,2846927 0,70921463
N 11 11 11 11 11 11
N. Rent Spearmain 0,769934 0,906608 0,514808 1| 0,2961283 0,39180056
Sig. 2 caudas0,005574 0,000119 0,105143 .| 0,3765919 0,23338013
N 11 11 11 11 11 11

N
Estr.Capita Spearman 0,027273 0,490909 -0,35455 0,296128 1] 0,83636364
Sig. 2 caudas0,936558 0,125204 0,284693 0,376592 .10,00133314
N 11 11 11 11 11 11
alavancagem Spearman0,190909 0,590909 -0,12727, 0,391801 0,8363634 1
Sig. 2 caudas0,573913 0,05557§ 0,709215 0,23338 0,001333Z .
N 11 11 11 11 11 11

Como se observa o ROI, na Tabela 46, esta fortemente camnado com o EVA®,
com o desempenho global e com a nota da rentabilidade, o agieamue os resultados
apresentam-se coerentes.

Contudo, mais uma vez se observou apenas uma correlacdo afdvaracagem e
agregacgéao de valor. Contudo, como néo é possivel obsercarrelhcdo para os dois anos,
nao se pode afirmar que uma maior alavancagem aumentaregagip de valor.

Observa-se também, das tabelas anteriores, que, novammaatejaior alavancagem
ou uma maior tendéncia a utilizacdo de capital de terc@stutura de capital) ndo implica
necessariamente num melhor desempenho financeiro (ROI, noen@ilidade ou nota
geral). O fato da alavancagem estar correlacionadoratwesat de capital (sig=0,0013319)
mostra que os resultados estavam coerentes com a teoria.

No que tange ao custo de capital novamente a partir doGbstQuadrado néo foi
possivel encontrar diferenca significativa entre os doigay com uma significancia de 0,908
muito acima de 0,05.
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7.2 ANALISE DAS EMPRESAS DA CONSTRUCAO PESADA PARASCDOIS ANOS
(2007/2006)

O estudo com as empresas da constru¢do pesada foi analagmdaise os mesmos
critérios de separacdo em grupos (2,0 para alavancagem epab®% estrutura de capital) e
0s achados sdo mostrados a seguir.

No que tange a estrutura de capital, tentou-se observaresepassas com mais de
50% de capital de terceiros apresentam melhores desempenhosifmasTabelas 47 e 48,
respectivamente, mostram os resultados obtidos para 2007, para 2@ltzlos foram

muito proximos.

Tabela 47: Andlise do Setor da Construgédo PesadatBsura de Capital e Desempenho (2007)

Variaveis
Estr.Capital N Médias

Nota rentabilidadébaixa 4 5
alta 5 5
Total 9

ROI baixa 4 4,75
alta 5 5,2
Total 9

Notas de

desempenho

global baixo 4 6,5
alta 5 3,8
Total 9

EVA® baixa 4 5,25
alta 5 4.8
Total 9

Tabela 48: Andlise do Setor da Construgdo Pesad&strutura de Capital e Desempenho (2007)

Teste estatistico

Para Estr. Capial N rentROI nota. global EVA®
Mann-Whitney U 109 4 9
Wilcoxon W 2519 19 24
z 0]-0,24494897 -1,469693846 -0,244948974
Sig. (2-cuadas) 10,806495941 0,14164469 0,806495941

Tal como se observa na tabela 48, ndo foi possivel obtesigmificAncia entre uma
maior quantidade de capitais de terceiros e um melhor deskbond@anceiro, seja
considerando-o como o retorno sobre o investimento feito, sejalemarsiio-o como a nota

de rentabilidade ou a nota global.
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Em relacdo ao grau de alavancagem também se irestguma maior alavancagem

produziria melhores resultados financeiros, os resultados sa@dusshas Tabelas 49 e 50.

Tabela 49: Alavancagem e Desempenho Financeiro (200

Variaveis
Grau de alavancagem Média

Nota somente da rentabilidade Alta 5
Baixa 3 5
Total 9

ROI Alta 6 5,333333331
Baixa 3 4,333333333
Total 9

Notas de desempenho global Alta 5
Baixa 3 5
Total 9

EVA® Alta 6 5,333333333
Baixa 3 4,333333333
Total 9

Tabela 50: Alavancagem e Desempenho Financeiro (200

Teste Estatistico

Nota rentabilidade ROI Notas global EVA®

Mann-Whitney U 9 7 9 7

Wilcoxon W 15 13 15 13

Z 0| -0,5164 0| -0,516397779

Asymp. Sig. (2-caudas) 10,605577 1| 0,605576616

Como se observa novamente, na Tabela 50 ndo é possivel aftatésticamente que

uma maior alavancagem produzira um melhor desempenho financeitesroo resultado

pode ser obtido a partir da correlacdes evidenciadas na Bdbela
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Tabela 51: Correlagdes (2007)

Nota Estrut.
ROI Rentah Global EVA® | Alavancagem Capital
Correlacag
de -
ROI Pearso 1| 0,9069002080,76862957 0,652564711  -0,164304 0,131273383
Sig.
(2 caudas 0,0007393980,01551171 0,05675841%  0,6727223 0,736382762
N 9 9 9 9 9 9
Correlagag
Nota de -
Rent. Pearso 0,9069 1| 0,809668 0,743724602  -0,445723 0,37480987%
Sig.(2
caudas) 0,000739 0,00817722 0,02160451%  0,229194f 0,320277108
N 9 9 9 9 9 9
Correlagag
Notas De -
Global Pearso 0,76863 0,809668 1/0,816844921  -0,573762 0,581202358
Sig.(2
caudas) 0,015512 0,008177221 0,007201564  0,1062248 0,100727707
N 9 9 9 9 9 9
Correlagag
De -
EVA® Pearson 0,652565 0,7437246020,81684492 1 -0,557454 0,318971113
Sig.(2
caudas) 0,056758 0,02160451%0,00720156 0,1188959 0,402799647
N 9 9 9 9 9 9
Correlagag
De -
Alavanc, Pearso -0,1643 -0,445723102 -0,5737623 0,557455802 1|0,892152678
Sig.(2
caudas) 0,672722 0,229194580,10622481 0,118895944 0,001218799
N 9 9 9 9 9 9
Correlagag
Estrut. De - -
Capital Pearson -0,13127 -0,37480987%0,58120236 0,318971113  0,8921527 1
Sig.(2
caudas) 0,736383 0,3202771080,100727710,402799647 0,0012188

Pautando-se na Tabela 51, observa-se que o ROI novamentei@pgses®oriemente
correlacionado com a nota da rentabilidade e com a nota glab&VA® o que evidencia
que para se agregar valor e preciso que se obtenha bons retormo® sobestimento.
Contudo, como se observa novamente a Estrutura de Capital ¢ denalavancagem néo se
apresentaram fortemente correlacionados com o ROI ou com qualypaedas notas de
desempenho (global ou de rentabilidade) ou mesmo em relagipegacdo de valor.
Portanto, ndo foi possivel afirmar que uma maior alavancageesentada favorece um bom
desempenho financeiro, nem mesmo foi possivel afirmar qua@ssas que trabalham mais

com capital de terceiros tendem a ter um bom desempenho fimar@dato de a correlacdo
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entre a alavancagem e a estrutura de capital apresentarsigrsficativas (sig=0,012)
evidencia que os dados aparentam estarem corretos.

Em relacdo ao custo de capital o Teste Chi-Quadradaouoséio haver diferenca
estatisticamente significante entre os dois, de fato, amalksar a empresa VCP cimentos
observa-se que ela apresenta um custo de capital de tedzseomem de 24%. Consultando-
se o balanco patrimonial é possivel observar que as defipasagiras para aquela empresa
foram significativas realmente.

Os resultados do ano anterior foram analogos aos obtidos paranesee para as
empresa do setor siderurgico.

Como nos quatro casos estudados (dois anos de estudo das engpres@strucao
pesada e dois anos para as empresas do setor siderurgital@gito) obteve-se uma forte
correlacao entre o ROI e nota de rentabilidade, nas anaéigeftes pode-se considerar a

nota de rentabilidade como um bom estimador para o retorno simimesbmento.

7.3ANALISE DAS EMPRESAS DE ALTO ATIVO IMOBILIZADO

A analise das empresas de alto ativo imobilizado foi feitaselguinte maneira:
procurou-se novamente identificar se as empresas que traball@om mais capital de
terceiros (estrutura de capital acima de 50%) tendiam asepegem melhores notas de
desempenho global e rentabilidade.

Como a amostra tem n>30 poder-se-ia utilizar uma anarsengtrica, mas, como 0s
2 setores teriam n<30 optou-se por utilizar tanto a analisengarea quanto a nao-
paramétrica.

Contudo, como as empresas estavam muito alavancad&sguese optar por um
grau de alavancagem para este estudo superior a 100% e obsemmresipresas mais
alavancadas apresentavam melhores desempenhos (nota dadad&bihota global).

Para a estrutura de capital a segregacdo obedeceu ® i mo. Os resultados
foram os mesmos para os dois anos de estudo (idénticos), poses®o mostrados aqui
apenas os resultados de 2006.

Para os dois anos seguidos o nivel de alavancagem mostigoHseativo tanto para
uma boa nota de rentabilidade quanto para uma boa nota global, tardtisa paramétrica
guanto a ndo-paramétrica confirmam isso, aqui foi mostradeste U, mas o Teste T-

Student forneceu resultados idénticos.
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Ano de 2006
Variaveis
Grau de alavancagem N Média
Nota global alta alavancagem 16 18,46875
baixa alavancagem 14 12,1071428¢

Total

30

Tabela 53: Andlise da Alavancagem sobre o DesempenGlobal — Teste U

Ano de 2006

Teste Estatistico

Mann-Whitney U 64,5
Wilcoxon W 169,5
Z -1,975260371
sig 2 caudas 0,048238608

Tabela 54: Andlise da Alavancagem sobre Rentabilidie

Grau de

alavancagem N Média
Nota da rentabilidade| alta alavancagem 16 19,66

baixa alavancagem 14 10,75

Total 30

Tabela 55: Analise da Alavancagem sobre rentabilidie- Teste U

nota da rentabilidade

Mann-Whitney U

45,500
Wilcoxon W 150,500
z -2,768
Sig 2 caudas) ,006

Ja nesse caso, a agregacao de valor mostrou-se fortemeealacionada

com a estrutura de capital e a alavancagem como mostkek T36.
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Correlagcbes Coeficiente

EVA® | nota globa G. alavang Estr.cap
EVA® Pearsor] 1| 0,350694 -0,35811 -0,38479
sig 2 caudaps 0,057424 0,052003 0,035763

N 30 30 30 30

Nota global Pearsan 0,350694 1 -0,37315 0,20017
sig 2 caudas 0,057426 0,042254 0,0288885

N 30 30 30 30

G. alavanc Pearson -0,35811 -0,37315 1 0,218218
sig 2 caudas 0,052003 0,04225f 3,25402E-04

N 30 30 30 30

Estr. Capital Pearsan -0,38479 0,20017 0,218218 1

sig 2 caudas 0,035763 0,0288885 3,25402E-05
N 30 30 30 30

Obteve-se uma forte correlacdo entre grau de alavancagestrutura de capital,

como ja era de se esperar, tal como pode ser visto na%dbela

Tabela 57: Correlacao entre Alavancagem e Estruturae Capital

Correlacbes |
Alavancagenh Estrutura
Alavancagem Correlacédo de Pearson 1 -0,68252562§
Sig (2 caudas) 3,25402E-04
N 30 30
Estrutura capCorrelacdo de Pearson -0,682525628 1
Sig (2 caudas) 3,25402E-04
N 30 30

Além disso, também foi possivel determinar, com sidimifita, uma forte correlacéo

entre o EVA® e a nota de rentabilidade como era de seagsps resultados encontram-se

evidenciados na tabela 58.

Tabela 58: Correlacdo entre EVA® e Rentabilidade

Correlagéo
EVA® | nota da rentabilidade
EVA® Correlagdo de Pearson 1 0,68976650¢
Sig. (2 caudas) 2,4787E-05
N 30 30
rentabilidade| Correlagdo de Pearson 0,689765508 1
Sig. (2 ;caudas) 2,4787E-05
N 30 30




Também se observou aqui diferencas estatisticamente sitinéficantre os dois
custos de capital, tanto pelo Teste Chi-Quadrado quanto este T - Student. Nestes casos,

0 custo de capital proprio apresentava-se maior que o cusrcdieds

Tabela 59: Diferenca entre Custo de Capital de Teeiros e Préoprio

Descritiva

N Média| Desvio padrag Média
Custo de Capital de Terceiros 30 5,980745894 5,508858211 1,005774
Custo de Capital Proprio 30 16,0233333 0,940169953 0,171651

Tabela 60: Diferencgas entre os Custos de Capitaleste T - Student

Teste t
Teste
Diferenca de
t df | Sig. (2- caudas) médiag
Lower inferior superior] superior
Custo de Capital de Terceiros 5,946404 29 1,84528E-06 5,980746 8,037787
Custo de Capital Préprio 93,34845 29 1,65354E-37 16,02333 16,3744

Tabela 61: Diferencas entre os Custos de Capitaéderceiros e Proprio

Teste Chi-quadrado
Custo de Capital Proprio Custo de Capital de Terceirps
Chi-quadrado ( a,h) 47,86666667 0,933333
df 7 28
significancia 3,78081E-04 1

Apenas a titulo de ilustracdo, também foi possivel varifiue as empresas que
trabalhavam com mais capital de terceiros (uma estruturgapiéal mais com capital de
terceiros), ou seja, CT/CP tendiam a apresentar melhosesndenhos financeiros tanto no
quesito retorno sobre o investimento quanto nas notas de reliddikd notas gerais de
desempenho, a Tabela 62 evidencia 0 aqui exposto, onde se abmarvarte correlacao
entre a estrutura de capital e a nota da rentabilidade e dkibajuer dizer que quanto maior
a estrutura de capital, maior tenderiam a ser as notantibitidade e as notas globais de
desempenho. Este resultado ja era esperado devido a fortag@mrentre estrutura de capital

e alavancagem (visto na Tabela 57).
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Tabela 62: Correlacdo entre Estrutura de Capital esempenho Financeiro

Correlagbes Coeficiente
Significancid  nota global Nota da rentabilidade Estrutura de Capital
Nota global Pearsan 1 0,623315728 -0,537103221
Sig.2 caudas 0,000233669 0,0022104 38
N 30 30 30
Nota da
rentabilidade Pearsan 0,623315728 1 -0,014056634
Sig.2 caudas 0,000233669 0,04412304
N 30 30 30
Estrutura de
Capital Pearson-0,537103221 -0,01405663¢ 1
Sig.2 caudas 0,00221043¢ 0,04412304

Observa-se dos testes estaticos que, para os 2 anos de estidente o custo de
capital de terceiros apresentou-se menor que o custo dd pafitdo e que as empresas que
se utilizam desta fonte de financiamento apresentaram regldesempenhos financeiros e
melhores retornos obre o investimento. Mas, da analise como uimémse pode afirmar
gue isso seja sempre verdade, variando de empresa para@&mpeeachados desse setor vao
de encontro aos principais estudos feitos no Brasil, mas@nglia do trabalho esta em
mostrar que nem sempre uma estrutura de capital mais propeesdiddamento apresenta-

se como a mais eficiente.

7.4ANALISES DO SETOR ELETRICO

Da mesma forma que para a construcdo pesada, para o légioo @ma maior
alavancagem ou uma maior utilizacdo de capital de teragft@significou uma tendéncia a
melhores desempenhos financeiro diferentemente dos resultados mtasasnde mais alto
ativo imobilizado. As empresas do setor elétrico sdo mastrad tabela 63. Novamente a
analise foi realizada para os dois anos e nos dois anos osdesfiteam similares, portanto,

serdo mostrados apenas os resultados de 2007, para 2006 adossdtdo analogos.
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Tabela 63. Empresas Estudadas no Setor Elétrico

Setor de Energia Elétrica Setor de Energia Elétrica
n. Empresa Eletropaulo
1 Afluente Eletrobras
2 Celesc Elektro
3 Ceb Escelsa
4 Baesa Cope
5 Mpx Coelce
6 Vbc Cesp
7 Tractebel Cemig
8 Enersul Cemat
9 Energia Leopoldina Celpra
10 Energisa Celpe
11 Emae Celg

Neste caso, a analise poderia ter sido dispensada, poissagenama analise
superficial se poderia observar que uma maior alavancagemeoéssariamente implicaria

num melhor retorno sobre o investimento como mostra a Tabela 64.
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Tabela 64. Analise do Setor Elétrico

ANO ANO

Empresa 2007 2006
Afluente| Taxa média de Retorno de Portfélio 16% 16%
Afluente| Inflagédo 5,50% 6%
Afluente| Custo de Capital Proprio 14,70%) 16,00%
Afluente| EVA® -1,50% -5,37%
Afluente| CMPC 8,77% 9,80%
Afluente| Agrega Valor Nao N&o
Afluente| Custo de Capital de Terceiros 4,94% 6,91%
Afluente| Custo Médio Ponderado de Capital 8,7[7% 9,80%
Afluente| Estrutura de Capital 165,99% 232,97%
Afluente| Estrutura Financeira 192,55% 261,02%
Afluente| Total de Financiamentos/Patriménio liquido 153,41% 205,30%
Afluente| Grau de Alavancagem 188,45% 93,00%
Afluente| ROI 6,03% 3,62%
Celesg Taxa média de Retorno de Portfélio 16% 16%
Celesq Inflagéo 5,50% 6%
Celesg Custo de Capital Préprio 14,70% 16,00%
Celesg EVA® 34,65% -106,33%
Celesg CMPC 13,41% 14,93%
Celesg Agrega Valor Sim Nao
Celesg Custo de Capital de Terceiros -3,81% 10,13%
Celesg Custo Médio Ponderado de Capital 13,41% 14,93%
Celesg Estrutura de Capital 12,06% 75,24%
Celesg Estrutura Financeira 20,44% 94,92%
Celesg Total de Financiamentos/Patriménio liquido 7,14% 21,74%
Celesg Grau de Alavancagem 123,78% 116,14%
Celesg ROI 39,25% 44,41%

Como se observa da Tabela 65, a empresa Afluente estasaal@ma@ncada que
empresa Celesc possuindo 188% de alavancagem contra 123% da @el2807¢ além
disso, a estrutura de capital da empresa Afluente giravtaramde 165% contra apenas 12%
da Celesc em 2007, contudo, o retorno sobre o investimento dsc @alenuito superior
(39,25% contra 6,03% da Afluente).

Para o ano seguinte os resultados ndo foram discrepante€etest apresentando
melhores ROI (44,41% contra 3,62%) em relagdo a Afluente agesaiizar mais capital
préprio do que de terceiros.

Apenas a titulo de ilustracdo a Tabela 65, para 2007, muétrehaver qualquer
correlacdo entre estrutura de capital e desempenho firanceisse estudo torna-se

importante, pois os dois casos poderiam nao ter sido exemplifisatnas, apenasitliers
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Tabela 65: Correlagdo entre Estrutura de capital @©esempenho Financeiro

Correlagbes Coeficiente
Significancia nota globalNota da rentabilidade Estrutura de Capital
nota global Pearson 1 0,7890 -0,537103221
Sig.2 caudas 0,089 0,75
N 30 30 30
nota da
rentabilidade | Pearson 0,7890 1 -0,01405663¢
Sig.2 caudas 0,089 0,656
N 30 30 30
Estrutura de
Capital Pearson -0,537103221 -0,01405663¢ 1
Sig.2 caudas 0,75 0,656
N 23 23 23

Da mesma forma ndo foi possivel encontrar qualquer correkagie nivel de

alavancagem e ROI ou mesmo nivel de alavancagem e @mtzode rentabilidade ou nota

global de desempenho, em todos os casos significancia>0,05.
Também a Tabela 66 mostra que apesar do custo de capitaicdi#os ter-se

apresentado maior que o custo de capital proprio tal diferenggon@sentou-se significativa.

Tabela 66: Diferencas entre os Custos de Capitabderceiros e Préprio

Teste Chi-quadrado

Custo de Capital Proprio Custo de Capital de Terceirps
0,890 0,890

significancia

Portanto, os resultados para o setor elétrico corroboram aslaachelativos aos
setores siderargicos e metallrgicos e construcdo pesaddifeasn dos estudos de 2006 e

2005 para as empresas de alto ativo imobilizado.
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8- CONCLUSAO, LIMITACOES E RECOMENDACOES

Dos dados analisados e da TeoridPéoking Ordeffoi possivel observar que, para os
dois anos, para as empresas de mais alto ativo imobilizatinerge o custo de capital de
terceiros apresentou-se menor que o custo de capital proprio @sqeenpresas mais
alavancadas apresentavam melhores retornos sobre o inwégtaegido ao menor custo de
capital de terceiros e também maiores agregacdes de valor.

Analisando-se o0s trés estudos (empresas mais alavancatas,sislerirgico e
metallrgico e construcdo pesada) observa-se uma maior tend@&ncusto de capital de
terceiros, isto pode ser visto pela grande quantidade de sas@mkavancadas. A maioria das
empresas, nos trés setores, realmente apresentavam adgranacima de 1,0.

Assim 0 estudo apresenta-se coerente com a maior partetddgsesealizados no
Brasil (GIMENES, 2004 FIGUEIREDO, 2004 NAKAMURA ,1992; NAKAMURA,
MARTIN e KAYO, 2004) que evidenciam uma preferéncia do gestasileiro ao uso de
capital de terceiros.

Portanto, ao que parece, o fato de a alavancagem dirangroduzir melhores
desempenhos financeiros apresenta-se contingencial, variando ptdes@npara empresa.
Também se observou que a Teoria Recking Ordermais coaduna com as empresas
lucrativas, isto ficou evidente quando se observou que no setalrgiderapesar de nao se
ter obtido uma significancia nos dados, os valores foram menagpdiates que os da
construcdo pesada.

Quando analisados os balancos das empresas observa-se queesasedepalto ativo
imobilizado tendem a apresentar lucros constantes o que nae coamras empresas da
construgdo pesada. Assim, aparentemente a teori®edking Orderfuncionaria mais
proxima as empresas mais lucrativas, jA para setoresfrgaegam prejuizos o grau de
alavancagem financeira ou a estrutura de capital n&wostaram preponderantes em bons
desempenhos financeiros. A conclusdo que se chega do estudopélguaenos para a
industria de base, ndo se pode afirmar que exista uma estletwapital que melhore os
desempenhos da empresa.

N&o se pode entdo afirmar com conviccdo que uma maiomeiem produziria
melhores retornos sobre o investimento, nem mesmo foi possiveVarbsma discrepancia
muito grande de desempenho ou agregacao de valor entrp@esas mais alavancadas e as
menos alavancadas, o0 que aparece sim é haver uma terdiactaoria déecikng Order

funcionar mais préxima as empresas que geram lucros, masphiss@spaco para novos



estudos, principalmente longitudinais numa tentativa de se tedhmente observar se
durante estagios de lucro e prejuizo das empresas, qualrteisiae coaduna. Do presente
estudo o0 que se pode afirmar é que nem sempre uma maior gdartelcapital de terceiros
fornece os melhores desempenhos e que nem sempre o custo de deapérceiros €
significativamente mais barato que o proprio, respondendo aginp&s inicialmente
propostas.

Respondendo a pergunta proposta da introducéo, a teoria que nuEdwE@accom 0s
desempenhos financeiros apresenta-se contingencial, sendoesaimog das fontes de
financiamentos mais proxima da realidade de alguns setmestrucdo pesada e siderurgia)
e a teoria da irrelevancia das fontes de financiamentis préximas da realidade das
empresas de alto ativo imobilizado,

No que tange as hipoteses levantadas, elas se confirrapesnas para o setor de alto
ativo imobilizado, n&o se repetindo os achados para os destaiss.

Aparentemente o estudo em questéo vai de encontro ao segundo eduathigiani
e Miller (1963), mas isto ndo apresenta-se como uma veatsdéuta, pois para as empresas
de alto ativo imobilizado o que se observou em dois anos foi umanidaxie maior com a
Teoria doPecking Ordeido que com a teoria da irrelevancia das fontes de financiasnent

Contudo, faz-se necessario ressaltar que os estudos com 20@masias proximos
a crise financeira internacional do que os estudos de 2005 dassemmute alto ativo
imobilizado. Portanto o cenario macroecondmico pode ter contribuidoajftana viés na
analise.

Apesar de as amostras serem de setores iguais 0 que darisuefeitos externos de
variaveis macroecondémicas ndo se pode negar que uma maior prdeinaidaise tenha
afetado os dados.

Assim, abre-se espaco para estudos longitudinais para Beavese realmente em
cenarios mais favoraveis a teoria de MYERS (1984) se aypaes®is proxima a realidade,
confirmando os indicios aqui achados para o setor de alto mwdllizado nos anos de 2006
e 2005.

Do estudo em questdo, o que parece, € que em empresas quEmirearprejuizos
como o caso de muitas das empresas da construgdo pesapaciaade dos gerentes em
utilizar bem os recursos, realizar vendas e contornar cemécessivos mundiais apresenta-
se mais importante do que a captacao de recursos.

Novamente sao apenas especulacdes, faz-se necessamorfamarem as suspeitas

aqui expostas, a realizacédo de estudos longitudinais. Contudohtaitas empresas abriram
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0 capital recentemente e o cendrio atual é de recqesd@yvelmente, para as empresas de
capital aberto, serdo necessarios mais alguns anos paneajmente se obtenha estudos
longitudinais expressivos.

Do estudo em questdo o que se pode notar e que nem sempre def@@n@nanciar
apresenta-se 0 mais relevante a uma empresa, mas apscalade de gerar vendar e fazer
bons negécios, principalmente em cenarios de crise. Jagr&Aos promissores tem-se uma
suspeita que a forma de se financiar apresenta-se como otagera competitiva, fazendo
com que as empresas que mais trabalhem endividadas inemramenores custos de capital

e assim consigam ter lucros liquidos mais expressivos.
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001 - DUKE ENERGY
BALANGCO PATRIMONIAL EM 21D
Em milhares de reais

E DEZEMERC

13¢

ATIVO PASSIVD
2.005 2.008 2.005 2.008
Circulante 142.121 185.832 Circulante 254.449 255.688
Caixa & equivalentes a caixa 3332 4.112 Empréstimos e Financiamentos 124.242 137.407
Aplicagdes Financairas §.762 §3.210 Fornecedores 24.045 38.731
Clientes | 81.217 47.42% Salarios & encarges sociais 10.518 7518
Estoques | 35 G0 Obrigagies Tributarias 5208
Impostos a recuperar 35.643 28110 Dividendos e juros sobre o capital proprio 35.801
Impostos diferidos Paricipagdo adminisiradores e funciondrias 408
Qutros Créditos a receber 5.132 1.851 Outras obrigagies 27428
| Exigivel a Longo Prazo 1.105.543 977 564
Realizavel a Longo Prazo 154.955 116.678 Empréstimos e Financiamentos 1.042.420 9422687
Aplicacdes Financairas Obrigagdes socials = tributarias
Titulos a Receber Impaostos diferidos
Impostos & Recuperar 130.772 118.248 Provisdo para Confingéncias | 334871 7.785
Impostos diferidos COutras Cbrigagdes (Provisies para confingéncias) 20.152 268.612
Depdsitos Judiciais [
Clientes [ 24183 432 Participagio de Acionistas Minoritarios
Outros direitos | |
Patriménio Liguido 2.100.804 2.130.377
Permanente | 3.163.720 3.061.619 Capital Social 1.873.976 1.898.138
Investimentos 28 28 Reserva de Lucros 20.538 33.880
Imobilizado 3.183.570 150,361 Agdes em Tesouraria {Reservas de Capital) o7.8s0 o7.280
Diferida (Intangivel) 10.124 11.232
TOTAL ATIVO 3.460.796 3.364.129 TOTAL PASSIVD 3.460.796 3.364.129
DEMONSTRAGAQ DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 : INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAD
RECEITA OFERACIONAL BRUTA B84.608 6E4.085 ¢ FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercado interna 664,608 Gi34.085 -
Vendas no mercado extermo F azca 0.5 0,73
| | ‘ " - CIRCULANTE
DEDUGGES | | [48.718) [83.058) A LounEz ATVD
[Tributos, develugies e abatmentos (49.718) (63.058) N CORRENTE CIRCULANTEPASEIVD 0,56 0,73
c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACICNAL LIQUIDA 614.080 LIoUDEz ATNOCIRC. [ +)
[Custa dos produtes vendidos (274.810) R BERAL RLPIPASSIVG CIRC. (+) 0.2z 0,25
A ) ELP.
LUCRO BRUTO | - .343'3?3 E ENDIVIDAMENTS | CAFTTAL DE TERCEIROS/PL 34,74% 57.85%
Despesas operacionais (181181} .
Venda - COMPOSIGAG DO | PASSIVG CIRG.ICARITAL DE _ _
:‘er‘j.;s - _;:l T Qr-:II?IC-\I.:.;!C o |PA 0 CIR1EI APITAL 1B71% 20.73%
Gerais e Administrativas (68.074), R ENDIVIDAMENTD bl
Honorrio: dos administradores Y |mosuzaghonor| aTvoperuaneNTERL 150,80% 142,88%
= — —— u
Financeiras (exiracrdinarias) IMOEILIZACAC DOS -
R \ —
Amortizagio e Agio | | recumsasndo [ ATWOFERMANENTERL+ ] gg g7 38 4%
Receitas Operacionais Liquidas L
?asulta:l.o da equivaléncia .p-amr"onl _ o _ _E. ral.-\RfEEM LUCROL QILIEC::EM:.AS 12,30% 14.37%
Receitas/despesas financeiras (115.195), (114.587) Liquioa Llauioas
Resultado de |.n'e=_"s'a mentos em coniroladas E REET.AEIL!IE-kEE LUCRO LIQUIDOATIVO 3.27% 2 8%
OQutras depreciacdes | c D0 ATIVD
Qutros resultados operacionais a8 28 s
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDCIPATRIM c
a PATRIM. LIQUIDD Liguino 5.34% 4.08%
LUCRO OPERACIONAL 55.188 12.838
|?esultado ndo Cperacional (447) (2.521) i
| — — - GIRO DO ATVO VENDAS LIQUIDASIATIVD 0,18 012
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 158.742 10.318
Imposto de renda & contribuicio socia {48.881)) [24.003)
Parficipagde dos funcionarios no lucro
Participacies estatutérias |
Participacde dos administradores
LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO 113.081 868.222




002 - CESP
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

134

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.006
|Circulante £03.190 1.049.124 Circulante 2.847.347 2.371.783
Caixa ¢ equivalentes a caixa 25.530 201.728 Empréstimes e Financiamentos 1.880.554 1.350.1688
Aplicagies Financeiras 22.285 Fornecedores 14 114.478
Clientes | 450.418 Salarios e encarges sociais 17.503
Estoques | 15517 Obrigagies Tributarias 85.700
Impostos a recuperar 4024 Dividendos 2 juros sobre o capital proprig
Impostos diferidos 0 Participagde administradorss < funcionarios
Qutras Crédites a receber 24 508 Qutras chrigagies 731774 793.934
| Exigivel a Longo Prazo 7156.736
[Realizavel 2 Longo Prazo 1.037.021 1.048.535 Empréstimos e Financiamentos 3.826.714
Aplicagées Financairas Obrigaghes sociais e tributarias 515.003
Titulos 3 Receber Impastos diferidos 542980
Impostos a Recuperar Provisdo para Contingénecias | 284 817
Impaostos diferidos 776.420 6868.570 Outras Obrigages (Provisdes para confingéncias) 1.857.212
Depdsitos Judiciais
Clientes | 40,701 13.204 |Participagac de Acionistas Minoritarios
Outros direitos 180.200 348.671
Patrimdnio Liquido 7.064.827 10.146.462
[Permanente | 17.834.183 17.577.322 Capital Social 2775433 5.075.433
Investimenios 134.020 126.624 Reserva de Lucros (1.252.725) (1.371.080))
Imabilizada 17.700.143 17.450.628 Acdes em Tesouraria [Reservas ds Capital) 5.542119 5.542.118
Diferide (Intangivel}
TOTAL ATIVO 19.474.374 19.674.981 TOTAL PASSIVO 19.474.374 19.674.981
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
[ ] [ [ 2.005 2.008 A INDICES DA EMPRESA
GRUFPD | DENOMINAZAD
I3ECEITA QFERACIONAL BRUTA 2.102.879 2308138 ¢ FORMULAS 2005 2008
‘Vendas no mercade interno 2.102.978 2.358.128 ATNC CIRC. -}
‘Vendas no mercade extemo F LiuIDE2 SIPASSVG 0.21 044
| | | N CIRCULANTE
DEDUZDES | | (283.108) A LQUIDEZ ATND
[Tributos, devolugdes e abatmentos (283.108) K CORRENTE CRRCULANTERASSND 0.21 0.44
| c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACICHAL LIQUIDA 1.828.873 LiGUIDE? ATNO CIRC. [+
Custo dos produfos vendidaos (286.535) R ZERAL RLPIPASSIVO CIR: ) 0,13 0,22
A ' ELR
LUCRO BRUTO 873.338 1.030.795 p
ENDIWIDAMENTD | CAPITAL DE TERCEIROSIPL 175,65% B3.81%
Despesas operacionais (B02.404) (1.104.188) E =
Vendas 0 0 : COMPOSICAC DO |PASSIVO CIRCICARITAL DE
T i N 22,84% 24.80%
Gerais e Administrativas (310.432) (214.000) R ENDIVIDAMENTO 3% -
Honorarios dos adminisiradores Y |momiLizagko nopL| ATVO PERMANENTERL 252,44% 172,24%
Tributarias ”
Despesas Financeiras |exiracrdinarias) 7 IMOEILIZAGAD COS . N
Amortizagao de Agio | A RECIRSOS lho | ATNOFERMANSNTER. + 107,26% 101,58%
Receitas Operacionais Liguidas | L CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimenia MARZEM - -
-10,64% -5,74%
Receitas/despesas financeiras [ (521.972) (328.298) Liauina .
Resultado de |ln'u=_"shmemcs =m coniroladas E REET_AE-IL!IE-&I:E LUCRO LIQUIDOIATIVO A0 0,80%
Quiras depreciacdes | c SO ATV
Qutros resultados operacionais E
4 RENTASILIDACE LUCRO LIQUIDO/PATRIM 117%
M PATRIM. LIQUIDOD Lizuino o
LUCRO OPERACIOMAL (20.088) (73.402)
Resultado ndo Cperacional (83.720) (70.028) i
— | | — GIRODCATNG | VENDAS LIQUIDASIATIVC 0,08 0,10
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (82.785)
Imposta de renda & contribuigio socia {102.988)
Participagie dos funcionarios no lucre
Parlicipagies estafutarias |
Participagdo dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO {185.731) (118.385)
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BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

13t

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
Circulante 1.725.386 1.919.032 Circulante 1.762.758 2.101.336
Caixa e equivalentes a caixa 4 g npréstimos e Financiamentos 752.013 852475
Aplicagdes Financsiras 328.198 rnecedores T7.781 144187
Clientes 1.111.288 Salarios & encargos sociais 117.288 177.705
Estoques | 48.588 Obrigagies Trinutarias 177.024 151.811
Impostos a recuperar 31.582 Dividendos e juros sobre o capital proprio 400.725 f11.518
Impostos diferides 7.078 Participagdo administradorss e funcionarios
Qutros Créditos a receber 361.088 Outras obrigagies 221028 234158
| Exigivel a Longo Prazo 7185791 6.879.535
Realizavel a Longo Prazo 1.568.341 1.737.550 Empréstimas & Financiamentos £.805.208 5474254
Aplicacdes Financeiras Obrigaghes sociais e tributarias
Titulos & Receber Impostos diferidos I 133.443 146.801
Impostos a Recuperar Provisao para Confingéncias | 570.808 355 268
Impastos diferidos 288.520 342,554 Qutras Cbrigaces (Provisbes para contingéncias) 567.332 §03.122
Depdsitos Judisiais 23.857 33.835 |
Clientes | 263.358 288 582 Participagao de Acionistas Minoritarios
Outros direitos 082.208 1.084.400 [ [
Patrimdnio Liquida 8.462 548 3.018.482
Permanente | 14.137.370 14.343.371 Capital Social 3.403.858 3.403.088
Investimenios 740 720 Reserva de Lucros 2.470.260 3.080.608
Imobilizado 13.613.581 13.337.488 Acbes em Tesouraria (Reservas dz Capital) 2.808.581 2.634.188
Diferids (Intangivel) 523,040 5058.153
TOTAL ATIVO 17.431.087 17.959.953 TOTAL PASSIVO 17.431.087 17.9959.953
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
[ ] 2.005 2.008 : INDICES DA EMPRESA
GRUPQ | DENOMINAZAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 5.356.328 5.084.012 ¢ FORMULAS 2005 2006
‘Vendas no mercado interno 5.366.3268 f.084.012 ATIVO CIRC. [ -
—— — " F LIGUIDEZ o R A
\Vendas no mercado sxtemo azra, ESTOQUES/PASS 0.21 0,44
[ [ [ . T CIRCULANTE
DEDUGOES | | 1402.9683) (458.678) A I ATHO
|TI‘iDLIt35, devolucdes e abatimentos 402 883) (456.678) N CORRENTE CIRCULANTEPASSIVD 0.21 0,44
| | c CIRCULANTE
E
RECEITA CPERACIONAL LIQUIDA 4.053.383 5.627.333 LIQUIDEZ ATIOCIRC. [+
[Custo dos produtos vendidos (2.378.375) 2.518.764) R RERAL RLP/PASSIVO CIRC. | +) 0,12 022
] A ! ELP.
LUCROBRUTO | 2.578.288 2.010.569 c ENDVIDAMENTO |cAPTALDE TERCEROSRL]  175.55% 23.81%
Despesas operacionals (1.334.418) 1.660.857) -
Vendas (537.831) (718.185) ; COMPOSIGAC DO | FASSIVO CIRC.ICARITAL DE "
- 22,04% 24.80%
Gerais & Administrativas (340.584) (387.407) R ENDVIDAMENTO 3% <
-Is_wrfﬁr_ os dos administradores # MOBILIZAGAD DO PL|  ATVO PERMANENTERL 252.44% 173,24%
Tributaria ’
Despesas Financeiras (exiraordindrias) R IMOBILIZAGAD DOS ) S
Amortizagao dz Agio | [ & | Fecimsosmag | ATWOFERMANEWTERL+ 1 o7 2ge 101,58%
Receitas Operacionais Liquidas | L CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimenia MARGEM LUCRO LIGUIDOVENDAS _10.64% 5 74%
Receitas/despesas financeiras [ [447.004) {563.285) Liauioa Llquicas ' !
Resultado d= |.n'.u=_"shmantss em coniroladas E REET_-\EIL!E-&I:E LUCRO LIQUIDOIATIVO A0i% 0,50%
Outras depreciagbes | c SO ATINO
Quiros resultados operacionais s
RENTASILIDACE LUCRO LIQUIDOPATRIM - -
| 3 PATRIM. LiZUIDO Liguino 277% A17%
LUCRO OPERACIOMNAL 1.242.588
|?e5ulta-:|0 nao Operacional {25.421) (50.807) i
[ ] _ __ CIRODCATVG | VENDAS LIQUIDASIATIVG 0,08 010
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 1.217.148 1.188.808
Impasta de renda & contribuigdo socia (218.378) (375.778)
Parficipagde dos funcienarios no luera
Paricipacies estatutarias | (35.122) (35.122)
Parficipagdo dos administraderes
LUCRO LIGQUIDO DO EXERCICIO 806,647 778.805
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004 - CTEEP
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
Circulante 962.203 968.405 Circulante 461224 754.083
Caixa e equivalentes a caixa 2.038 11.225 Empréstimas e Financiamentos 10.288 ]
Aplicagdes Financeiras 582.878 503.248 Fornecedores 112176 134 8687
Clientes 163.550 164.001 Salarios e encargos socials 40.454 43.862
Estoques | 31827 38.002 Obrigaghes Tributarias 57143 10.27.
Impostos & recuperar 70.114 102.132 Dividendaos e juros sobre o capital proprio 181.346 171.844
Impostos diferidos 0 126.098 Paricipagdo administradarss & funciandrias 16.448 17.155
Qutros Créditos a receber 21.008 24710 Qutras obrigacies 43.350 418.831
| Exigivel a Longo Prazo 677.452
Realizavel a Longo Prazo 355,601 389.071 Empréstimas e Financiamentos 588
Aplicacdes Financeiras Obrigaghes sociais e tributarias 11.132
Titulos a Receber Impostos diferidos 16.37
Impostos & Recuperar 1 208.544 Provisie para Confingéneias | 265.075
Impostos diferidos Outras Obrigagdes (Provisdes para o 384285
Depasitos Judiziais
Clientes | Participagao de Acionistas Minoritarios
Qutros direites
Patriménie Liguido 3.827.304 3.745.505
Permanente | 3.623.348 Capital Social 452.000 452.000
Investimenios 0 Resarva de Lucros 772260 880470
Imohilizado 3.506.348 Agfes em Tesouraria (Reservas de Capital) 2.5083.035 2.503.035
Diferido (Intangivel) £7.000
TOTAL ATIVO 4.941.240 5.217.046 TOTAL PASSIVD 4.941.240 5.217.046
DEMONSTRAGAQ DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 A INDICES DA EMPRESA
GRUPC | DENOMINACAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 1.320.684 1.401.348 G FORMULAS 2005 2008
Vendas no mercado interno 1.320.664 1.401.3468
——— - - E LIguiDEZ . -
\Vendas no mercado externo SECA 2,02 1,17
— h
{115 (78.342) A ATVG
= B - . " LIGUIDEZ P . -
. devolucies & abatmentos (115 (78.342) N CORRENTE CIRCULANTERAZZING 2,08 122
c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACIONAL LIQUIDA 1.205.213 1.323.004 LIQUIDEZ ATVO CIRC. [+)
|Cusm dos produtos vendidos (335.008) (353.151) R GERAL RLAPASING CIRC. (=) 1,18 0,81
A ! ELR
LUCRO BRUTD | 866.308 035,853 p -
ENDIVIDAMENTC | CAPITAL DE TERCEIROS/PL 20,10% 30,20%
| [Despesas operacionais (508.583) (822.423) E 3
Vendas 0 0 e COMPOSIZAC DO | PASSIVO CIRC.ICARITAL OE -
T N 41,40% 53,85%
Gerais & Administrativas 410.478) (308.877) R ENDIIDAMENTO i ! =
‘|:.."1Drtar. os dos adminisiradores -LI WOBILIZAGAO DO FL|  ATIVC PERMANENTEFL 94 7% 103,58%
Tnauta'las| U
Diespesas Financeiras (extracrdindrias) M IMDEILIZAGAD DOS ) N
Amortizag3o da Agio | N RECURSOSNAo | ATNOFERHANENTER. + 20,88% 57.71%
Receitas Operacionais Liquidas | L
Resultado da equivaléncia pafrimenia MARGZM LUCRD LIZUIDONVENDAS . -
. 28,85% 00%
Receitas/despesas financairas [ {96.205) 76554 Liguioa Liauinaz -
Resultado d2 |n'.u=."sn mentos em coniroladas E REET.-\EIL!E-J\EE L UCRO LIQUIDOATIVO 0,455 2 28%
Outras depreciagbes C DO ATIVO
Qutros resultades operacionais S
RENTASILIDADE LUCRD LIQUIDORATRIM P 544
g BATRIM.LIGUID Liguino 224% 314%
LUCRO OPERACIONAL 350,625 137.420
Resultado ndo Cperacional (1.268) (21.540) i
= | | pr— — GIRO DO ATVD VEMNDAS LIQUIDASIATIVO 0.24 0,25
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 358.350 1056.581
Imposto de renda 2 contribuigdo socia (128.438) (42.183)
Participacdo dos funcionarios no lucro
cipagies estatutarias |
acdo dos administradores 235354 54.354
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 488.277 117.752




005 - RGE-RS
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

ATIVO PASSIVO
2005 2008 2.005 2.008
Circulante 516.531 571.544 Circulante §70.954 §39.712
Caixa & equivalentss a caixa 21889 25,008 Empréstimos e Financiamentos 227415 117.028
Aplicagdes Financairas Fomnecedores 145.862 144.636
Cligntes | 1 382153 Salarios e encargos socials 6.883 §.516
Estogues | 4578 Obrigagdes Tributarias G2.874 74.110
Impostos a recupsrar 5.488 Dividendos & juros sobre o capital priprio §3.071 130.001
Impastos diferidos 7.382 Paricipagio adminisiradores & funcionrios
Outros Crédites a receber 78428 Cutras cbrigagdes 85289 g7.120
| Exigivel a Longo Prazo §12.457 773.459
Realizavel a Longo Prazo 145.227 148.918 Empréstimos e Financiamentos 436174 557835
Aplicagdes Financairas 15.813 12,407 Obrigagies sociais & tributarias
Titulos & Receber Impostos diferidos | 115453 103842
Impostos & Recuperar §.852 18,778 Provisao para Confingéncias | 37T 55.243
Impostas diferidos 41.110 28.158 QOutras Obrigacdes (Provisbes para contingéncias) 23 26.838
Depdsitos Judiciais 18.308 48.342 [ [
Clientes | 26420 20,822 Participagao de Acionistas Minaritarios
Quiros direitos 4584 10412
Patriménio Liquido 1.142.164 1.133.962
Permanente | 1.663.814 1.726.271 Capital Social 7 830457
Investimenios 0 0 Reserva de Lucros 242.03 133832
Imgbilizado 1.645.283 1.707.188 Agbes em Tesouraria (Reservas de Capital) §9.873 GO.673
Diferids (Intangivel) 18 551 16.073
TOTAL ATIVO 2.325.572 2.447.133 TOTAL PASSIVO 2.325.572 2.447.133
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXEREICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
| 2005 2008 f INDICES DA EMPRESA
GRUPQ | DENOMINAZAQ
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2208404 2.382.042 ¢ FORMULAS 2005 2008
Vendas no mercado interna 2208404 2382.042 LiounEz ATIVG CIRC
Vendas no mercado extemo F ESTOQUE! 020 1,04
| | | " CIRCULANTE
DEDUGCES | [ (705.143) A LUnEr ATIVE
|Triaulss, devolucdes & abatimentos (705.143) N CORRENTE CIRCULANTERASZND 0,20 1,08
| c CIRCULANTE
T E
RECEITA OFERACIONAL LIQUIDA 1.503.261 1.630.671 LIUE ATIVO CIRC. [ +)
[Custo dos produtas vendidas {1.108.088) (1.188.373) R GERAL RLP/PASEIVO CIRC. { £ ) 0,56 0,55
A ' ELR
LUCRO BRUTO | - ‘:’G'T"_'TE E ENDIVIDAMENTO | CAPITAL DE TERCEIROSIPL 03,51% 115,80%
Despesas operacionais (286.384) -
Vendas (82.684) ; COMPCSIAD 00 | PASSIVE CIRC.CARITAL DS R
- . . 43.25% 41.10%
Gerais & Administrativas (81.381) R ENDIVIDAMENTO 3%
Honorérios dos sdminisiradares U |wosuzaghonor.| anvo reruaNenTERL 4587% 152,23%
Tnnuta’|35| | ’
Despasas Financeiras (extracrdindrias) R IMOBILIZAGAC DOS . -
Amortizacio dz Agio | A recursos o | ATVO p::'gf‘:[:: BP+ 04 82% 0.50%
Receitas Cperacionais Liquidas L CORRENTES
Resultado da equivaléncia patimeni (18.127) 0 MARZZM LUCRC LIQUIDCVERDAS 7 88% 798%
Receitasidaspesas financairas (84.543) (75.818) Liauoa Liauizas - o
Resultado de |F1'u=jlsn mentos em controladas E REET.-\EIL!E-&I:E LUCAO LIGUIDIATIVO &95% 405%
Qutras depreciaches | c DOATIVD
Quiros resultados cperacionais (12.148) (15.023) g
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOIPATRIM o P
| a PATRIM. LIGUIDD Liguico 8.85% 1067%
LUCRO OPERACIONAL 110.281
|?e5ulta-:lon§0 Operacional (18.182) (13.615) i
— | GIRODO ATVG VENDAS LIQUIDASIATIVO 085 0,87
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 84.108 182.037
Imposta de renda 2 contribuigio socia 18.551 (61.025)
Participagdo dos funciandrios na luers
P3 ches estatutarias |
Participagde dos administradores
LUCRG LIQUIDO DO EXERCICIO 113.680 21.012
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- COPASA

EALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em milhares de reais

13¢

ATIVO PASSIVO
2.005 2.006 2.005 2.008
Circulante 336.847 1.140.241 Cirgulante 372.034 538134
Caixa e equivalentss a caixa Empréstimas & Financiamentos
Aplicagdes Financeiras Fornecedores
Clientes Salarios e encargos sociais
Estoques | Obrigagies Tributarias
Impostos a recupsrar Dividendos & juros sobre o capital préprio
Impostos diferidos Participagdo administradores  funcionarios
Ouiros Créditos a receber 7.281 Cutras obrigacBes
| Exigivel a Lange Prazo 1.156.891 1.125 464
Realizavel a Longo Prazo 218.388 245.378 Empréstimas e Financiamentos 842.007 822775
Aplicagies Finansairas Obrigagies saciais & tributdrias
Titulos a Receber Impostos diferidos | 19854 17 485
Impostos a Recuperar Provisdo para Confingéncias |
Impaostos diferidos 18.884 Outras Cbrigacdes (Provisdes para confingéncias) 258.020 158,184
Depdsitos Judiciais 211 |
Clientes | 148.372 Farticipagdo de Acionistas Minoritaries
Outros direitos £1.238 |
Patrimanio Liquide 2,057 507 3.257.051
Permanente [ 3.031.199 3.539.032 Capital Social 1.715.888 2832242
Investimentos 285 BES Reserva de Lucres 311.857 577408
Imobilizado 1.376.944 Acoes em Tesourana {Reservas de Capital) 20,861 47.403
Diferido (Intangivel) 1681.123
TOTAL ATIVD Sa86402 4524040 TOTAL PASSIVOD Agiedg Adgasdd
DEMONSTRAGAD DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
] T I 2.005 3.008 . INDICES DA EMPRESA
GRUPC | DENCMINAZAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 1.637.632 1.886.027 ¢ FORMULAS 2005 2008
Vendas no 3 2 Barean 265 W C(-)
.-Ier‘j,s no mercade interna 1.537.6 . LIGUIDEZ ATIO CIRC. |-} o .
Wendas no mercade extemo azca ASSIVD 0,28 2,07
" . CIRCULANTE
EEE A ATNVO
- = LIQUIDEZ
|Tn:nutcs, devolucoes & abatimentos N ASSIVO 021 212
‘ c COTRENTE CIRCULANTE
|[RECEITA GFERACICNAL LiGUIDA 1476 580 E LIoUDEz ATIVO CIRC. [+
[Custo dos produtos vendides .228) R GERAL RLPIPASSIVOCIRC. (+) 028 0,82
A i ELP.
LUCRO BRUTO | 788354 025.482
EMOMIDAMENTD | CAPITAL DE TERCEIROS/PL 74,31 1.2
Despesas operacionals (578.824) (482.020) E +31% 51.20%
Vendas (140.238) (147.517) } COMPOSICAC DO |PASSVO CIRC.ICARITAL DE . I
DIVIDAN 3 24, 33% 2.27%
(Gerais & Administrativas (282.181) (302.444) R ENDVIZAMENTO i J >
onora o istradore: u
-l-_wrgr os dos administradores T MOBILIZACAO DO FL|  ATIWD PERMANENTERL 7.32% 108,85%
Tributarias \ ’
Despesas Financeiras (extraordindrias) R IMOBILIZACAD DO3 -
= - N ATIVD PERMANENTEIPL + an -
Amortizagio de Agio \ | A RE:JRS_OE:N"«Q EXIZ. ALF 24,30% 80.658%
Receitas Operacionais Liquidas | L CORRENTES
Resultado da equivaléncia pafrimenial MARGEM LUCRO LIQUIDOVENDAS 10.55% 21.10%
Receitas/despesas financeiras | (157.250) (24.435) Liauina LiguizAs ! -
Resultado de investimentos em ceniroladas E RENTABILIDADE LUeAn LIQUIDoaTIvo 8,05% 7 045
Quiras depreciagles c SO ATIVD
Qutros resultados operacionais §.348 12.634) S
RENTASILIDACE LUCRO LIQUIDO/IPATRIM - 0o
3 PATRIM. LIQUIDO Liguipo 4.03% 1084%
LUCRO OPERACIONAL 218.520 432,452
Hesultado nao Cperacional (1.447) (508} <
A
| | — | ‘ — GIRO DOATVG WEMDAS LIQUIDASIATIVD 041 0,34
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 217.073 431.648
Imposts de renda 2 contribuigdo socia (B5.268) (141.886)
i dos funcionarios no lucro
Parlicipacoes asta'.ut.]'ias‘ {18.543) {23.811)
Parficipacdo dos administradores 56.966 g0.628
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICID 5858 Joe437



007 - COMGAS
BALANGO PATRIMOMNIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

13

C

<

ATIVO PASSIVD
2.005 2.008 2.005 2.006
Circulante 562.131 £39.985 Circulante 87737 844103
Caixa e equivalentss a caixa 38.402 40.238 Empréstimos & Financiamentos 102766 162.773
Aplicagdes Financairas Fornecedores 353.870 412.804
Clientes | 272831 380.350 Salarios e encargos sociais 448 B.408
Estogues | 140.538 43.24 Obrigaghes Tributdrias 134.430 22787
Impastos a recuparar B4.678 53712 Dividendes 2 juros sobre o capital préprio 152.380 an
Impostos diferidos Parficipagdc adminisiradores e funcionérios 0.822 B.018
Qutros Créditos a receber 25.241 23.453 Qutras chrigacies 26.382 23.108
| Exigivel a Longo Prazo 880.091 1.045.783
Realizavel a Longo Prazo 84.970 99.425 Empréstimos & Financiamentos 718.872 887.119
Aplicacées Financeiras 0 Obrigagies sociais & tributdrias 120.608
Titulos 3 Receber 2047 14510 Impostos diferidos 7.881
Impostos a Recuperar 17.280 18.832 Provisao para Confingéncias | 1]
Impostos diferidos 50,650 55,263 Qutras Cbrigagdes (Provisdes para contingéncias) 20184
Depositos Judiciais 4651 0.745
Cligntes | 0 [i Participag3o de Acionistas Minoritarios
Dutros direitos 1323 1.088 [
Patriménio Liquide 881.257 1.050.041
|Permanente [ 1.931.524 2.200.487 Capital Social 245,485 245.230
Investimenios a0 3 Reserva de Lucros 302.051 564.852
Imobilizado 1.634.101 1.828.777 Acbes em Tesouraria (Resarvas de Capital) 333.741 238.228
Diferido -;h'.an-;i'.'elj 207.783 27
TOTAL ATIVD 2.579.085 2.939.897 TOTAL PASSIVD 2.573.085 2.935.897
DEMONSTRAGAD DE RESULTADC DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
| 2.005 = INDICES DA EMPRESA
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 290827 GRUPQ | DENOMINAGAQ FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercado interno 2.908.27 ATNVO CIRC. [-)
Vendas no mercade extemo F LIEiEAEZ ESTOCUESIFASSNG 0.52 0,55
I I I \ = CIRCULANTE
DEDUCGES | [ [485.371)| A LGuDEz ATNO
|Triautss, devolucdes e abatimentos (425.371)| N CORRENTE CIRCULANTERASSIVD DB 0,78
| c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 25129 LiGuiDEz ATIVO CIRC. [ +)
[Custo dos produtos vendidas (1.604.658) R BERAL RLPIPASENOCIRC. (4} 0.38 03¢
| A ' ELP,
LUCRO BRUTO | - _gcg'24g E ENDIVIDAMENTD | CAPITAL DE TERCEROSPL 182 668% 178,80%
Despasas operacionais (424.380) -
Vendas (£4.248)] ; COMPOSICAC DO | PASSIVO CIRC./CAPITAL DE =
H 48,18% 44 85%
Gerais e Administrativas (185.848) R ENDIVIDAMENTO % 10
Hunorarios dos administradores 0 # MOBILIZACAD DO FL| ATIVC PERMANENTERL 218,22% 200.57%
Tributarias 0 v
Despesas Financeiras |exiracrdinarig 0 M IMCBILIZAGAD DOS . —
Ermortizagao de Agio | ¢ | Recursosnio | ATMOFERMANENTERL: |00 gae 108,00%
Receitas Operacionais Liquidas L CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimeni 0 0 MARGEM LUCRO LIQUIDO/VENDAS 14.35%
Receitas/despesas financeiras (107.638) (116.435) Llauioa Llauinas :
Rezultado de |ln'ua"snmam:5 em confroladas E REET.AEIL!E-&I:E LUCRO LIGUIDaiATIVO 237% 14 54%
Dutras depreciagdes | ¢ SOATND
Outros resultados operacionais S
RENTASILIDACE LUCRO LIQUIDORATRIM. am s a7
! PATRIN, LIGUIDO Liguio 38.21% 40.70%
LUCRO OPERACIONAL 483.878 651.591
|?e5ulta-:lo nio Cperacional ) (#0.832) i
| — — GIRODOATVD VENDAS LIQUIDAS/ATIVD Dg7 101
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 428504 580650
Impasts de renda 2 contribuigdo socia {107.621) {182.272)
Particiacio dos funciondrios no lucra
Parficipaghes estatularias |
Pariicipacio dos administradores
LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO 318.073 427387



008 - CEEE
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

14C

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
Circulante 652.980 111.348 Circulante 962.685 441.451
Caixa e equivalentss 3 caixa 48.880 8.818 Empréstimas e Financiamentos 158.150 27430
Aplicacdes Financairas Fornecedores 174.877 44780
Clientes 428201 £8.533 Salarios e encargos seciais 182,611 G0.118
Estoques | 13.835 4.450 Obrigagies Tributarias §3.504 16.458
Impostos a recuperar 0 0 Dividendos & juros sobre o capital propria 0 0
Impostos diferidos Participagdo administradares e funcionarios 1] 0
Outros Créditos a receber 180.804 30.735 Outras ohrigacdes 385113 182.678
| Exigivel a Longo Prazo 2.139.755 1.024.148
Realizavel a Longo Prazo 665.762 251.3%6 Empréstimos & Financiamentos 328859 252384
Aplicacdes Financairas 33.084 7.188 Obrigagies saciais e tributarias 1.615.022 G16.154
Titulos & Receber 72588 228 Impostos diferdos ‘ 0 0
Impostos a Recuperar 11.1680 0 Provisio para Confingéncias ‘ 24.156 5.200
Impostos diferidos 306.387 COutras Cbrigagdes (Provisdes para contingéncias) 171.818 117.700
Depésitos Judiciais 50.112 [ ]
Clientes | 147.370 105.742 Participagao de Acionistas Minaritarios
Outros direitos 25.981 8.156 [ [
Fatriménio Liquida 299.726 228.749
Permanente | 2.083.424 1.331.608 Capital Social 812150 G58.447
Investimenios 258.364 213.836 Reserva de Lucros (313.044) {380.218)
Imobilizada 1.787 488 Acoes em Tesouraria (Reservas de Capital) 820 820
Diferida (Intangivel] 30.584
TOTAL ATVOD 3.402.168 1.694.348 TOTAL PASSIVO 3.402.168 1.694.348
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
| 2.005 2.008 = INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAC
RECEITA OPERACICNAL BRUTA 2556440 2.288.050 & FORMULAS 2005 2006
\Vendas no mercadeo interno 2.550.440 2.288.050 p— ATIVO T .
Wendas no mercade extemo F ESTOQUES/IPAZSING D.66 024
‘ | | X CIRCULANTE
DEDUGOES | | (881.700) A - ATIVE
Tributos, devolucdes e abatimentos (B81.700) N CORRENTE CIRCULANTERASZNG 0.68 0,25
| ‘ c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACICNAL LIQUIDA 1.877.740 LIGUIDEZ ATNOCIRC. [ +)
sto dos produtos vendidos (1.230512) R GERAL RLPIPASSIVO C D42 025
A ' ELR
LUCRO BRUTO - _?4'1'225 E ENDIVIDAMENTO | CAFITAL DE TERCEIROSIPL 1035,09% §40,70%
Despasas operacionais (604.293) -
endas (50.344) :F COMPOSIZAG DO [PASSIVO CIRC.ICARITAL 02 a4 A .
SIVIDAR - 31,03% 0.12%
Gerais & Administrativas (58.482) (58.858) ] ENDIVIDAMENTO 3 ;
Honorérios dos administradorss # MOBILZAGAO DO FL|  ATIVO PERMANENTERL £05,11% 582,13%
Tn:ut:'las| 0 0 ”
Despesas Financeiras (exiraordinarid 0 0 5 IMOEILIZAGAD DOS . i
Amartizagia de Agio | A RecuRsosnko | ATIVO p;?’;_“:[g BFL: 25,40% 108.258%
Receitas Operacionais Liquidas L CORRENTES
Resultado da equivalénzia patrimoni 4287 3.368 WARGEM LUCRO LIGUIDOWVENDAS 3 18% 2.83%
Receitas/despesas financeiras 48313 (32.230) Liauioa LIQUIDAS ! !
2 investimentos em controlada AEILIDADE
Resultado de |ne_“snm_rrt s em controladas E REI\_\T EIL!E&I: LUCRD LIGUDOATIVD 1.19% 270%
Qutras depreciacdes | c SO ATIVD
Qutros resuliados operacionais (538.557) (572.888) :
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOPATRIM, . -
e BATAIM, LIGUIDO Liouino 3.52% -2087%
LUCRO OPERACICHAL 42935 (7.408)
Resultado ndo Operacional 7.108 40.821) i
- - - - GRODOATVO | VENDAS LIQUIDASIATIVO 0.55 0,89
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 50.043 (48.320)
Imposto da renda e contribuigio socia 8.523) 1.058
Participacdo dos funcionarics no lucro
acoes estatutirias
tipagdo dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 40.520 (47.274)




009 - TRACTEBEL

BALANGCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

141

ATIVO PASSIVO
2.005 2.006 2.005 2006
Circulante 784.949 771.335 Circulante 1.098.813 1.150.252
Caixa & equivalentss 3 caixa g.468 7454 Empréstimas & Financiamentas 204 421 271188
Aplicacdes Financeira 185.153 186.352 Fornecederes 112.838 235824
Clientes 202.702 314,663 Salarios e encargos socias 171.809 50.811
Estoques | 22515 22718 Obrigaghes Tributarias 36.372 33747
Imposios a recupsrar 11.488 23523 Dividendos = juros sobre o capital pro 495.487 475043
Impostos diferidos Parficipagdc adminisiradores e funcionarias
Qutros Créditos a receber 243.537 218.524 Outras ohrigagdes 78.805 71471
| Exigivel a Longe Prazo 1.148.482 933.534
[Realizavel a Longo Prazo 333.203 395672 Empréstimos e Financiamenios 800 544 147
Aplicacdes Financeiras 0 0 Obrigaghes sociais e tibutarias 298105
Titulos a Receber Impostos diferidos 35535
Imposios a Recuperar 7.138 10.342 Provisao para Contingéncias | 53.041
Impostos diferidas 1868.877 187.282 QOutras Obrigagdes (Provisdes para contingéncias) 853
Depdsitos Judiciais 28.341 111.204
Clientes | 08,534 24,628 Farticipagac de Acionistas Minoritarios
Outros direitos 1.315 2218
Patriménic Liguido 2.685.061 2.764.571
|Permanente | 3.816.204 3.681.350 Capital Social 2.445.768 2445788
Investimentos 2ar.i17 242850 Reserva de Lucros 148.500 227110
Imobilizada 2.927.305 2.838.435 Acdes em Tesouraria {Reservas de Capital) 91.885 91.885
Diferido (Infangivel) 1.782 1.258
TOTAL ATIVO 4.934.356 4.848.357 TOTAL PASSIVD 4.034 356 4848357
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
| 2.005 2.008 A INDICES DA EMPRESA
GRUPCO | DENOMINAGAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.638.577 & FORMULAS 2005 2008
‘Vendas no mercado interna 2628 LGuiDEz
Vendas no mercado exlemo F azgh 08 0,85
[ | | N
DEDUGCES | [ (220582) A — ATINO
Triputos, devolugbes & abatimentos (272.234) (230.6502) N CORRENTE CRCULANTERASEING 0,71 0,67
c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACIONAL LIQUIDA 218 2407888 LinUinEz ATWOCIRC. (+)
[Custo dos produtos vendidos (910.877) (1.105.348) R @zRAL RLPIPASSIVO CIRE [ +] 0.50 0.58
[ A ELP
UCRO BRUTG | - 1248941 ]'SEE'SSE_ E ENDIVIDAMENTC | CAFTTAL DE TERCEIROSIPL 33,71% 7E.37%
spesas operacionals (200.378) (138.431) -
Vendas (118.205) (180.718) ; COMPOSICAC DO | PASSIVC CIRC.ICARITAL DE
N 48,82% 55.20%
Gerais & Administrativas {80.525) (111.033) R ENDIVIDAMENTO 3% !
Honoraries dos administradores ¥ |woszachonor| amvorermanenTzRL 142,08% 133,18%
Tributari 0 0 ”
Despesas Financeiras (extracrdinarid 0 0 s IMOBILIZAGAD DOS ) I
Amortizagio d= Agio | 5.726) [£.748) | FEcuRsgsnig | ATWOFERMANENTERL o8.52% 30.55%
Receitas Operacionais Liquidas L CORRENTES
- — — — — UDOVENDAS
?esultajlo da egquivaléncia l|:alr|r"en| 1..0&. :C...?jl rMRIC.M LUCROL QIL.IECH.ELE.-\ 42,835 A0.65%
Receitas/despesas financairas (51.448) (78.562) Llauina LIauinas
Resultado de |.n'u=_"sn mentos em coniroladas E REET_aE-ILjE-aI:E LUCRD LIBUIDOATIVO 12,655
Outras depreciacdes | c SOATIVD
Qutros resultados operacionais {£0.248) s
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDO/RATRIM P aE A
o PATRIM. LIQUIZO Liuino 4.26% 35:42%
CRO OPERACIONAL 1.1
Resultado no Operacional 3.567 c
— — GIRD DO ATND VENDAS LIQUIDASIATIVD 044 0,50
LUCRO AN DO IMPOSTO DE RENDA 1.048.120 1.185.08
Imposto de renda = contribuigio socia (128.024) (186.535)
icipacao dos funcionarios no lucro
cipagbes estatutarias |
Parficipagio dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO £20.0668 075,146



010 - LOCALIZA

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

14z

Em milhares de reais
ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
|Circulante 162.805 Circulante
Caixa e equivalentes a caixa i Empréstimos & Financiamentos
Aplicagfies Financsir: a Fornecedores
Clientes 71284 Salarios e encarges sociais
Estoques | 0 Obrigaghes Tributdrias
Impostos a recuperar 10364 i & juros sobre o capital propric 204 450
Impostos diferidos Participagde administradores e funcionarios
Cutros Créditos a receber 42.071 Qutras obrigacdes 16.678
| Exigivel a Longo Prazo 523.615 437 678
|Realizavel a Longo Prazo 32317 88.737 Empréstimos e Financiamentos 403281 452 570
Aplicagies Financairas 0 0 Obrigagies saciais 2 tributdrias
Titulos 3 Recsber 1] 1] Impostos diferidos
Impostos a Recuperar Provisie para Confingéncias ‘
Impostos diferidos 0.248 0,604 Qutras Obrigagdes (Provisdes para contingéncias) 30.334 45080
Depdsitos Judiciais a7 7197
Clientes | 0 0 Participagio de Acionistas Minoritarios
(Outras direitos 16388 £1.008 [
Patriménio Liguido 334274 378.628
|Permanente | 1.106.954 Capital Social 178.372 188.585
Investimenios 288.198 Reserva de Lucros 139.803 28417
Imeobilizado Agdes em Tesourara (Reservas de Capital] 15.000 152628
Diferigo (Intangivel)
TOTAL ATIVO 288430 1.473.405 TOTAL PASSIVOD 088.490 1.478.405
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 P INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINACAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA g 1.148.022 . FORMULAS 2005 2008
Vendas no mercado interno 1.148.022 - ATVO
Wendas no mercado extemo F - ESTOQUESIPASSIVD 125 0,50
T T T N o CIRCULANTE
DEDUC | [ A AT
= LIQUIDEZ pR— s -
Tributos, devolugdes e abatimentos N CORRENTE CIRCULAN SV 128 0.50
| c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 854 884 LIaUIBE? ATVO CIRC. |
Custo dos produtos vendidos (568.484) R GERAL RL2/PASSIV 0.30 0,34
T A : ELP
- 3
=l fa BRUTE | - 286,280 E ENDIVIDAMENTD | CAPITAL DE TERCEIRDSIPL 8571% 280.45%
| [Despesas operacionais (184.873) -
Vendas | {62.831) - COMPCSIGAC DO | PASSIVO CIRC./ICAPITAL D€ 2
T - 0,08% 54.75%
Gerais & Administrat (18.507) R ENDIVIZAMENTO = N
4?'\GI'T?|'. 05 dos administradores 5703) EE MOBILIZAGAD DO PL|  ATIVO PERMANENTERL 237,32% 202.35%
Tributarias| o U
Despesas Financeiras (extraordinarig 1] 1] 5 IMOBILIZAGAD DOS . i
Amortizagso d= Agio | [1.143) 1253) . RECURSOSNAD | ATIVOFERMANEUTER: + 9247% 126,32%
Receitas Operacionais Liquidas L CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimonia MARGEM LUCRO LIQUIDO/VENDAS 1.31% 10.51%
Receitas/despesas financeiras [ (B5.620) (50.328) Liauioa Liauizas -
Resultado de |.r|'ua"snmamcs em coniroladas E REET.-\EIL!IE-J\EE LU0 LIQUIDOATIVE 0.78% 2.01%
Outras depreciagdes | c DO ATIVD
‘Dutros resultados operacionais (23.523) s
| ENTASILIDADE LUCRO LIGUIDOIPATRIM 3
| 3 PATRIM. LiuiDo Uouipo 28.83%
LUCRO OPERACIOMAL 131507 62.185
Resultado nio Cperacional 168 48 <
— GIRO DOATVG VEMDAS LIQUIDASIATIVD 086 0,76
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 62234
| |imposto de renda & contribuigio socia (43.663)
Pa &o dos fun,
Parlicipagies estatut; .s| (218) (180}
Pal ¢éo dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 08.720 118411



o

- COELCE

EALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

14

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2008
Circulante 815.747 £38.829 Circulante 822,587
Caixa & equivalentss a caixa 21.148 24414 Empréstimos & Financiamentos 137.827
Aplicagbes Financairas 1485 53.122 Fomnecedores 144846
Clienfes 560.283 551.508 Salarios e encargos sociais 10047
Estoques | 281 534 Obrigagdes Trivutarias
Impostos a recuperar Dividendos 2 juros sobrz o capital proprio
Impastos diferidos Participagdo administradores & funcionarios
COutros Créditos a receber 62.870 £8.854 Outras obrigacies 152117 131.580
| Exigivel a Longo Prazo 802077
Realizavel a Longo Prazo 349.808 421.284 Empréstimos & Financiamentos 540817
Aplicagdes Financsiras Obrigagdes socials e tributdrias 88322
Titulos a Receber Impastos diferidos | 46,085
Impostas a Recuperar 27458 Provisao para Contingéncias | G6.488
Impostos diferidos 7 Qulras Obrigacdes (Provisdes para confingéncias) 50.258
Depositos Judicials 25 280
Clientes | 104.521 Participagio de Acionistas Minaritarios
Qutros direitos 178.267 \ |
Patriménio Liquido 733912 1.146.326
Permanente | 1.234.854 1.390.480 Capital Social 433087 433.087
Investimenios 287 250 Reserva de Lucros 33832 24478
Imobilizada 1.234.408 1.387.878 Agbes em Tesouraria (Reservas de Capital) 266.830 355.783
Diferido (Inangivel) 178 22
TOTAL ATIVO 2.400.408 2.510.533 TOTAL PASSIVO 2.400.403 2.386.481
DEMONSTRAGAQ DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
| 2005 2008 A INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAD
RECEITA OFERACIONAL BRUTA 1.849.502 ¢ FORMULAS 2005 2006
'/endas ne mercado interno 1,846,802 LaunE
‘Vendas no mercado extemo F azcs ] 150
| \
DEDUgOEE | | £43.221) A JeunEz sTn
|Tri:ut:5. devolucdes e abatmentos (543.221) N CORRENTE CIRCULANTERASIING 028 1,60
| C CIRCULANTE
T E
RECEITA OFERACIONAL LIQUIDA 1.581.622 1.334.282 LounEz ATNOCIREC. [+
|Custo dos produtos vendidos (1.023.588) (1.042.512) R GERAL RLPPASSIVOCIRE. (2] 0,70 0,80
A ' ELR
LUCRO BRUTG | - 547.023 E ENDMVIDAMENTD | CAPITAL DE TERCEIROS/PL 227.07% 108,19%
Despesas operacionals (385.285) N
Vendas (21.067) :I COMPOSIGAC DO |PASSIV CIRC.ICAPITAL DE . A
H 48 36% 5.32%
(Gerais & Administrativas (271.582) R ENDNIZAMENTO 3% i ?
Honorarios dos adminitadores Y |moszaghonore| aTvo PERMANENTERL 168,25% 121,30%
Tnuuta'|35| | '
Despasas Financeiras (extracrdindrias) R IMCBILIZAGAC DOS . i
Amariizag3a dz Agio | s | Recursosndg | ATNORERUAEITERL S 78,.26% 37%
Receitas Cperacionais Liquidas | CORRENTES
Resultads da equivalénsia patimenia MARGEM LUCRC LIGUIDCYVENDAS 11.08% 274%
Receitas/despesas financeiras [ [42.886) [B1.036) LiguoA LiQuizAs ' C
Fesultado d2 |.n.'=_”shmamssar" confroladas E REETAEIL!E-AEE LUCAO LIQUIDDATIVO 7.95% 1.45%
Outras depreciaches | C CORTND
Qutros resultados operacionais :
4 RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOIPATRIM 110%
| " PATRIM. LIGUIDD Llguino 15
LUCRG OPERACIONAL 182.648 32.650
|?e5ulta:|o ndo Operacional (18.232) {1.874) i
— | — GIRODOATVG VENDAS LIZUIDASIATIVE 0 &6 0,53
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 148418 30.885
Imposto de renda = cantribuigio socia {18.543) (18.708)
Pal cio dos funcionrios no lucro (5.748) (2.848)
Parficipactes estatutarias|
Paricipagdo dos administradores 47.000 28.500
LUCRGO LIQUIDO DO EXERCICIO 0.124 36.520

~
-
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012 - AMPLA
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

ATIVO PASSIVD
2.005 2.008 2.005 2006
Circulante 1.052.704 1.220.520 Circulante 905.440 1.074.320
Caixa & eguivalentes a caixa 103.754 71.542 Empréstimes & Financiamentos 146,453 73074
Aplicagies Financsiras 18.603 71834 Farnecedores 208.002 167.688
Clientes | 784023 241.070 Salaries e encargos sociais 450 1.041
Esiogues | 3708 4,878 Obrigagdes Tributarias 112477 363554
Impostos & recuperar 78.887 184.851 Dividendos & juros sobre o capital propric 0 45.301
Impaostos diferidos 57.383 58.868 Pariicipagio adminisradores e funcionarios
Qutras Créditos a receber 4435 B.7 Outras ohrigacies 430848 423881
| Exigivel a Longo Praze 1.842.943 1.855.401
[Realizivel a Longo Prazo 316.883 848527 Empréstimos e Financiamentos 437.278 1.1508.887
Aplicacies Financeiras Obrigagies sociais = tributarias 218310 193.235
Titulos a Receber Imposios diferidos | 133784 84.550
Impostos a Recuperar| 40814 50.810 Provisdo para Confingencias | 540828 404205
Impastos diferidos 3i6.287 431.378 Outras Obrigacdes (Provisdes para confingéncias) 3735 3411
Depdsitos Judicials 0 0 [ [
Clientes | 508.782 38874 Participagae de Acionistas Minoritarios
Quiros direitos |
Patriménio Liquide 1.281.260 1.465.168
Permanente | 2.070.076 2.325.442 Capital Social 1.605.424 488230
Investimenios o 1477 Reserva de Lucres (807.184) 207.503
Imebilizade 2.020.882 2.287.458 Agdes em Tesouraria (Reservas de Capital) 203.030 250.345
Diferido | T.Jngi'.'elj 38.283 36.507
TOTAL ATIVG 4.039.643 4.394.889 TOTAL PASSIVO 4.033.643 4354883
—. . mi— .
DEMONSTRAGAO DE RESULTADC DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
[ 1 [ [ 2.005 2.008 4 INDICES DA EMPRESA
GRUPD | DENOMINAGAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 3.088.738 3.264 152 G FORMULAS 2005 2008
endas no mercado interno 3.088.738 3.204.152 ATIVO CIRC. [-
[— - m E LIQUIDEZ - mmip g m P -
Vendas no mercado externo ch ESTOQUESIPASSNVD 1,18 113
| | | N - CIRCULANTE
pEpugdes | [ (240.328) A LQUDEz ATIVD
[Tributos, devolugéies e abatmentos (240.238) K CORRENTE CIRCULANTERASZING 1,18 1,14
| | | | = CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA 2.145.288 2.206.885 LoUDEz ATNOCIRG. [+)
|Custo dos produtos vendidos (1.300.883) {1.305.373) R ERAL RLP./PASSIVO GIRC. ( #) 0,72 0,71
] I A ' £Le
LUCRO BRUTC | 845.408 001.402 ;
ENDIMIDAMENTC | CAPITAL DE TERCEIROSIPL 212,85% 198,85%
Despesas operacionais (BB5.478) (744.847) E :
endas | (78.581) ; COMPOSICACDO | PASSIVO CIRCICARITALCE . P
—— N 32,04% 8,87%
Gerais ¢ Adminisirativas 427 .580) 480241 R | ENDVDAMENTO E - :
Henorarios dos administadores # WOBILZAGAD DOFL| ATIVO PERMANENTERL 180,31% 158,72
Tributarias | "
Despesas Financeiras (exiraordindrias) 7 IMCBILIZAGAD DOS ) e
Amartizagho de Agio | | FEcoRsosnag | ATVOFERMWARITERL* L gppn 70.03%
Receitas Operacionais Liquidas L CORRENTES
Resultade da equivaléncia patrimeni 21.108 0 MARGEM LUCRC LIQUIDCIVENDAS £05% 6%
Receitas/despesas financeiras (182.448) (184.787) Llauioa Llauinas - -
do 02 investmentos em controlads "ABILIDADE
Resultado de |.m_”shm_nt s em coniroladas E REI\‘T E\L!EAE LUCRO LIQUIDQIATIVO 212% 4.25%
Quiras depreciagoes | c DO ATND
Quiros resultades operacionais s
RENTASILIDADE LUCRD LIGUIDOPATRIM - -
[ a PATRIM, LIGUIDO Ligune 8.77% 13.04%
LUCRO OPERACIOMAL 179.928 156.545
|?e5u\ta-:|0 ndo Oparacional (14.428) 38.028 i
[ - | | - GIRODOATVG | VEWDAS LIGUIDASIATIV 0.5 0.50
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 185.442 104,574
| [Imposto de renda & contribuico socia (28.278) (2433
Paricipacde dos funcionarics no lucro 0 0
Paticipagdes estatutirias]
Participacdo dos administradares 0 0
LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO 128,184 181,121
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- SUZANO

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em milhares de reais

14¢

ATNVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
|Circulante 2.417 366 2.380.738 Circulante 1.437.929 996.554
Caixa e equivalentss a caixa 1.081.878 1.500.112 Empréstimes e Financiamento 1.000.813 £55.288
o Fornscedores 158.583 180245
7645868 Salirios & encargos socials 53.803 54.585
§76.073 Qbrigagdes Tributdrias 22.785 51.738
Impostos 3 recuperar 134.631 Dividendos 2 juros sobre o capital préprio 110.265 §1.007
Impostos diferidos Pariicipagic administradores e funcionarios
Outros Créditos a receber 4.588 5.397 Outras chrigacies 63.513
| Exigivel a Longo Prazo 2.772.970 5.150.541
Realizavel a Longo Prazo 328.390 482.322 Empréstimos e Financiamentos 2.546.880 4.857.785
Aplicactes Financairas 1 24227 Obrigaghes sociais e tibutarias
Tiulos 3 Receber Impaosios diferidos |
Impostos & Recuperar 22538 100.374 Provisdc para Contingéncias | 181133 251.382
Impostos diferidos 140.505 158,752 Outras Obrigagdes (Provisdes para confingéndias) 34.857 41284
Depositos Judiciais 23.172 25448 [
Cligntes | Participagac de Acionistas Minaritaries [] []
Qutros direitos 142.778 i72.514
Patriménio Liquido 3.109.487 4.013.486
|Permanente | 4.574.040 6.697.460 Capital Social 1.843.742 2451538
Investimentos T40.862 Reserva de Lucros 1.285.755 1.561.848
Imobilizade 5.942.201 Agdes em Tesouraria (Reservas de Capital)
Diferido (Intangivel) 4.307
TOTAL ATIVO 7.320.396 10.160.581 TOTAL PASSIVO 7.320.396 10.160.581
DEMONSTRAGAD DE RESULTADC DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
[ ] [ [ 2.005 » INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAD
|—?ECEITA OFERACICNAL BRUTA 3201 & FORMULAS 2005 2006
endas no mercade interno 320 ATNVC CIRC. [~}
‘Vendas no mercado extemo F LIEi.E,‘EZ ESTOQUESIPASSING 1,38 241
‘ I I . - CIRCULANTE
DEDUE [ [ (510.325) A LauDEz aTve
| |Tributos, devolugdes & abatimentos (510.385) N CORRENTE CIRCULANTERASEIVO 1,68 299
c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACICNAL LIQUIDA 3.088.990 LlouinEz ATIVOCIRC. [+
utos vendidos {1.250.568) 3 CERAL RLP.PASSIVO CIRC. | +) 0,55 0,58
A " ELR
— - E ENCAIZAMENTS | CAFTAL DE TERCEROSIPL 13542% 153,16%
Despesas aperacionais -
Vendas 07 s compesigho Do |Passve cIRCCAPITAL DE =
T i 34,15% 16.21%
Gerais e Administrativas (215.687) R ENDIVIDAMENTC 3% - °
Honoraros dos administradares (28.350) # MOBILZAGAD DO PL|  ATIVC PERMANENTERL 147,10% 188,87%
Tnauta’lasl | U
Diespesas Financeiras (extraordinarias) R IMOBILIZAGAC DOS ‘ —
Amortizagho de Agio | [37.678) 714 n | FEcURsosndg | ATWORERMANENTERL+ 73,08%
Receitas Operacionais Liquidas COR ES
Resultado da equivaléncia patrimoni (351) (381) MARGEM LUCRO LiauiDor 703% 14.32%
Receitas/despesas financeiras 33410 798 Llauioa LiouinAS ' o
Resultado de |.n'e=Tlsn mentos em controladas E REI:T_-\EIL!IE-&I:E L UCRO LIQUIDOMTIVD 5,83% 437%
Cutras depreciagbes | ¢ DO ATIVD
Dutros resultados operacionais 28.863 2.162 g
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDO/PATRIM. PP 1
a RATRIM. LIQUIDD Liguipg 6.07% 11.05%
LUCRO OPERACIONAL 506.858
Resultado ndo Cperacional {(10.677) i i
— | — GIRO DCATVG VENDAS LIGUIDASIATIVO 0,38 0.3
LUCRO AMTES DO IMPOSTO DE RENDA 646.043 507.624
Impasta de renda = contrisuigdo socia (147,284}
Parficipacdo dos funcionarios no lucro
IR Diferide | |
Farticipacdo dos administradores
LUCRO LIQUIDC DO EXERCICIO 490 540 442690




014 - AES TIETE S/A
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

14¢€

ATIVO PASSIVO
2.005 2.006 2.005 2.008

|Circulante 1.030.541 925133 Circulante 673.808 676,600

Caixa & equivalentes a caixa 887 0 Empréstimas & Financiamentos 144 053 164261

Aplicacies Financsiras 784558 G90.334 Fornecedores 56.899 73584

Clientes | 87.530 Salarios e encargos sociais 7478 11.730

Estoques | 1.168 Obrigagies Tributdrias 143.215 21871§

Impostos a recuperar 14011 Dividendas & juros sobre o capital propric 205.700 166.281

Impaostos diferidos 1.128 Paricipagdc adminisiradores e funcisnarios

Qutros Créditos a racaber 151457 Qutras ohrigacies 25.358 41.828

| Exigivel a Longo Prazo 1.383.113 1240926

Realizavel a Longo Prazo 247.790 218.432 Empréstimos & Financiamentos 1.300.550 20087

Aplicagées Financeiras Obrigaghes sociais e tributarias

Titulos & Receber Impasios diferidos

Impostos a Recuperar 148,648 Provisde para Contingéncias | 34.828 33.852

Impostos diferidos 38.857 Qutras Obrigacdes (Provisdes para confingéncias) 54728 5.208

Depdsitos Judiciais 27.840

Cligntes | Participagado de Acionistas Minaritarios [] [

Outros dirsitos 21,645 10.008 [

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

£14.127

Patriménio Liquido 75.4
|Permanente | Capital Social 433873
Investimentos 2 Reserva de Lucres 1
Imobilizado 1.244 928 Acdes em Tesourara {Reservas de Capital)
Diferido (Intangivel) 22982
TOTAL ATIVO 2.548.340 2.332.945 TOTAL PASSIVO 2.548.340 2.392.945
FRsl UL FEEEERL Y FRLSLA e |
DEMCNSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO AMALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
] | | 2.005 2.008 o INDICES DA EMPRESA
GRUPQ | DENOMINAGAQ
RECEITA OFERACIONAL BRUTA 1.34 1.526.484 G 2005 2008
endas no mercado interno 1.34 1.528.484 LGuDEz
Vendas no mercado extemo F {s] 1,52 1,37
| I I N
1 A
= LIQUIDEZ -
ugdes e abatimentos i N CORRENTE SRASEI 152 137
< CIRCULANTE
E
CIONAL LIGUIDA 1.386.957 LIQUIDEZ ATVOCIRC. (+)
Custo dos produtos vendidos (311.875) (316.554) R CERAL RLPIPASSIVO CIRC. (=) 0,62 0,60
A : ELP
LUCROBRUTO | 208088 1.070.27 e ENDIVIDAMENTO | CAFITAL DE TERCEIROSIPL 428,02% 403,33%
| |Despesas operacionais (87.167) (180.578) -
Wendas 0 0 s COMPOSICAC DO | PASSIVC CIRC./CAPITAL DE
T SIVIDA 32,51% 35.20%
Gerais  Administratvas 27.128) 34.053) R ENDVIZAMENTO b - ;
-{?'mr‘.ar 05 dos administradores # MOB lZ-\Q!.CI DO PL] ATWO PERMANENTEPL 287,13% 262,80%
Tributarias | U
Despesas Financeiras (exiraordindrias) 7 IMOBILIZAGAC DOS " e
Amortizagio dz Agio | & RECURSOS NAD *"T“ap:;'gf‘:[[: EFL+ 87.75% T279%
Receitas Operacionais Liquidas | CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimenia MARGEM LUCRO LiQuiDon -
cae 45,58% 44.38%
Receitas/despesas financeiras [ (B4.218) (110.588) Liauioa Liauinas =
© i i o5 em conirolada ABILIDADE
Rezultado da |.r| a"snmam = am controladas E HEI\_\T EIL!E-!\I: LUCRO LIQUIDOATIVO 21.82% 25 855
Outras depreciacdes | c DO ATIND
Qutros resultados operacicnais (6.225) g
RENTASILIDACE LUCRO LIQUIDO/PATRIM. 5 -
a PATRIM. Liguioo Liaguioo 16.88% 128.18%
LUCRO OPERACIOMNAL 810.831
Resultado ndo Cperacional (1.628) i
- [ - GIRO DO ATVD VENDAS LIQUIDASIATIVD 0,42 0,58
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 308.283 18.281
| |Imposta de renda e contribuicio socia (228.814) (302.121)
Parficipacio dos funciondrios no luars
Reversic de Juros S/Cap FProprio 1] 0
Paricipacdo dos adminisiradores (18.427) (2.033)



015-CSN
BALANGO FATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
[Circulante Circulante 4.792.540 4317.780
Caixa & equivalentes a caixa Empréstimas e Financiamentos 1.080.487
Aplicacfes Financsira: Fornecedores 1.565.331
Clientes Salarios & encargos sociais g1.08%
Estogues | Obrigages Tributarias £33.201
Impostos a recupsrar Dividendos  juros sobre o capital proprio 656.884
Impostos diferidos Paricipagio administradoras e funciondrios
Outros Créditos a receber 289.55 357.482
| Exigivel a Longo Prazo 12.980.876 14.586.377
[Realizavel a Longo Prazo 1.861.130 1.827.316 Empréestimos e Financiamentos 7.334.012 5.344 817
Aplicacdes Financeiras 254.282 143.123 Obrigagies sociais e trivutarias
Titulos a Recsber 228.143 283.082 Impostos diferidos | 023.572
Impostos a Recuperar Provisao para Confingéncias | 374271
Impostos diferidos 543.138 556.160 Qutras Obrigaghes (Provisdes para contingéncias) 475274
Depdsitos Judiciais 471,144 510.864 [
Clientes | Participagio de Acionistas Minoritarios [] [1]
Outros direifes 383.503 414.987
| Fatriménio Liquido 6.472.441 6124.144
Permanente | 14.220.586 15.173.223 Capital Social £.192.001 5.880.407
Invesiimenios 2 5 957.674 Reserva de Lucros 2 0 234 847
Imobilizado 13.628.200 13.048.261 Agdes em Tesouraria (Reservas de Capital)
Diferido (Intangivel) e 2 28
TOTAL ATIVO 24.245.857 25.028.301 TOTAL PASSIVO 24.245 857 25.028.301
e RN e, |
DEMCNSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
] | | 2.005 2008 - INDICES DAEMPRESA
GRUPO | DENOMINACAD
RECEITA OPERACICNAL BRUTA 12.283.484 G FORMULAS 2005 2006
endas no mercade interno 12.2834684
—— — E L .
Vendas no mercade extemo o 1.31
| | | H - CIRCULANTE
DEDUCOES | | A LIGUIDEZ ATVG
Tributos, devolugdes e abatimentos 2.224.768) N CORRENTE CIRCULANTERASSIVD 1,70 1.54
| | | c CIRCULANTE
E
RECEITA CPERACIONAL LIQUIDA 10.037.587 LIGUDE? ATNDCIRC. (+)
Custo dos produtos vendidos (5.488.283) R GERAL RLP.IPASSIVO CIRC. | +) 0.56 0,52
A : ELP
LU CRRCJ BRUTO . E ENDIIDAMENTO | CAPITAL DE TERCEIROS/AL 308,88%
| |Despesas operacionais -
Vendas T COMPCSIZAC 0O | PASSIVO CIRCICARITAL DS -
T SVIDAL 28,08% 22.84%
Gerais e Administrativas R ENDIVIDAMENTD % N
‘|-'o."19"§|'. os dos adminisiradares # WOBILIZAGAD DO FL| ATV PERMANENTERL 218,71% 247.76%
Tributarias | U
Despesas Financeiras (extracrdinarias) s IMOBILIZAGAD DOS ) I
Amortizagio de Agio | A RECURSOS A | ATMO p:;g_":[::‘ BiFL 73.28%
Receitas Operacionais Liquidas CORRENTES
Resultado da eguivaléncia patrimeni {87.5 MAREEM LUCRO LIQUIDOVENDAS -
. - 8,98% 12.81%
Receitas/despesas financeiras (800.528) Liauioa Liguiz. i ©
Resultado de investimentos em controladas E RENTABILIDADE
— - N LUCRO LIQUIDOIATIVG 8.27% 4.86%
Clutras depreciacies | (53.781) (52.079) c DO ATIVD i !
‘Outros resultades operacienais 28.728 456.208 s
RENTASILIDACE LUCRO LIQUIDO/PATRIM. P
| 6 PATRM. LIGUIDD Liuino 20.88% 19.06%
LUCRO OPERACIONAL 1.667.938
|4e5ulta-:10 nio Cperacional 10.068 c
A
| | — | | — GIRODO ATVO WENDAS LIQUIDASIATIVO 0.4 0,38
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 1.687.0
Imposio de renda & contribuigio socia (604.910)
Parficipagdo dos funcionarios na lucro
IR Diferido | 223.502 85.430
Pariicipagio dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 1.187.625



14¢

016 - ARACRUZ
BALANGC PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

ATIVO PASSIVOD
2.005 2.008 2.005 2.008
Circulante 2.859.420 2.689.781 Circulante 1.336.226 931.528
Caixa e equivalentss a caixa 30717 Empréstimos e Financiamento: 728411 332813
Aplicacdes Financeira . 1.208.880 Fornecedores 154.319
Clientes G38.481 644.353 Salaries e encarges sociais 24388
Estoques | 430.180 402.003 Obrigagdes Tributarias 91.320
Impostos a recuperar 281.508 287.628 Dividendos e juros sobre o capital prop 245133
Impostos diferidos Participac: dministradaras e funcionarios 28.030
Outros Créditos a receber 21117 18840 Qutras ochrigacdes 24718
| Exigivel a Longo Prazo 3.861.753 3.827.991
Realizavel a Longo Prazo 273.881 396.084 Empréstimas & Financiamantas 3.252.052 3224814
Aplicacdes Financairas 5.302 Obrigagdes sociais e tibutarias
Titulos & Receber Impostos diferidos
Impostos & Recuperar 24 668 05,048 Provisdo para Contingéncias | 482004 450418
Impostos diferidos Outras Cbrigagdes (Provisdes para contingéncias) 127.613 152.750
Depaositos Judiciais
Clisntes | Participagio de Acionistas Minoritarios 758 1.900
Outros direites 243.013 200.420
Patriménio Liquida 4.150.570 4815701
[Permanente | 6.416.052 6.491.275 Capital Social 2016717 2016717
Investimentos 23.820 22.570 Reserva de Lucros 2142838 2.807.870
Imaobilizado 5.527 488 §.128.572 Agdes em Tesouraria (Reservas de Capital) (&.886) (5.288))
ife (Intangivel) 404728 340,133
TOTAL ATIVO 5.349 353 9.577.120 TOTAL PASSIVD 5.349.353 3.577.120
i . . i
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
] | | 2.005 2.006 A INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINACAD
RECEITA OFERACIONAL BRUTA 4400 4.386.042 - FORMULAS 2005 2008
Vendas no mercado interng 784400 4.385.042
Vendas no mercado exiemo F 1,88 2,35
[ [ [ N
DEDUCOES [ _ [ A LIQUIDEZ 2
Tributos, devolugdes e abatimentos N CORRENTE 1,88 2,59
c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACICHAL LIGUIDA 3.332.255 LIGUIDEZ ATIVO CIR
Custa dos produtos vendidos (1.868.547) R GERAL RLPPASSINDG CIRC. =) 0.58 0,85
A ' ELP
LUCROBRUTO | _ E ENDVIDAMENTC | CAPTAL DE TERCEIROSIPL 125,24% 93.79%
5 operacionais -
T PASSIVO CIRC./CARITAL DE 10.57%
R B
Honorérics dos adminsiradores U |wosizaghonor| amwo pervanENTERL 134,74%
Tributarias U
Despesas Financeiras (exiraordindrias) R IMCSILIZAGAC DOS » -
Amortizagan dz Agio | (12577) 5| FEcuRsoswko” | ATNOFERMANEWTER. + 20,08% 75,08%
Receitas Operacionais Liquidas (48.541) L CORRENTES
. ivaléncia imoni { i) MARGEM U L ) AS
?esullajg da eguivalénciz FaITII"’GFII _2.24 1 IMRIC M UCRD Q‘LIE KDAS 2450% 20.81%
Receitas/despesas financeiras [40.427) Liauioa Liauid.
Resultado de |r|'ua‘sn mentos em confroladas E REET.AEIL!IE-REE LUCRD LIGUIDOATIVO 12.44% 12.01%
Quiras depreciagdes c DO ATVD
‘Dutros resultados operacicnais :
RENTASILIDADE LUGRC LIQUIDOIFATRIM " P
¢ PATRIM, LIGUIDO LUz 28.01% 23.87%
LUCRO OPERACIONAL 081878 035,388
Resultada ndo Cperacional (8.542) (3285) i
| — GIRODOATIVD VENDAS LIQUIDASIATIVD 0,28 040
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 8.061
| [Imposte de rends ¢ contribuigdo socia
Participacao dos funcionarios no lucrs
Reversde de Juros S/Cap Proprio 320.700
Participacio dos administradores 18
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 1.1682.604




Uil - ALEDITA
BALANCO PATRIMONIAL EM 21 DE DEZEMERO

Em milhares de reais

14¢

ATIVD PASSIVO
2.005 2.006 2.005 2.006
Circulants 1.407.348 1.811.814 Circulante 9B3.ETE 970,817
Caixa e eguivalentes a caixa 3p4.088 5E67.068 Empréstimes & Financiamento 378.088 195.088
Aplicacdes Financeiras Fornscedores 440335
Clientes | 447140 Salaries e encargos sociais 70.458
Estoques | G28.650 Obrigagies Tributarias 3 50.807
Impaostos a recuperar 118.822 Dividendos e juros sobre o capital proprio 82407 123.418
Impaostos diferidos Participagic adminisradores e funcionrios 0 0
Qutros Créditos a receber 71.383 §08.224 Qutras obrigacies 24,887 58508
| Exigivel a Longo Prazo 854 812 §25.620
Realizavel a Longo Prazo 437.196 346.283 Empréstimos & Financiamentos 434,051 207.108
Aplicacdes Financeiras 0 [1] Obrigaghes sociais e tributarias
Titulos 2 Recsber Impostos diferidos 3850587 365.011
Impostos a Recuperar 232.388 228.011 Provisdo para Contingéncias | 65346 120861
Impastos diferidos Outras Obrigagdes (Provisdes para contingéncias) 66.652 45543
Depositos Judiciais 43.748 £4.540 [
Cligntes | Participagio de Acionistas Minaritirios [] [1]
Outros direitos £0.581 25432 [ [
Patriménic Liquido 2.316.241 2.731.874
[Permanente | 2.374.014 Capital Social 1.677.811 1.882.870
Investimenios 3.058 Reserva de Lucros 838430 7808.004
Imobilizado 2.314.9860 Acdes em Tesouraria (Reservas de Capital)
Diferide (Intangivel) 55.008
TOTAL ATIVO 4.260.829 4532111 TOTAL PASSIVOD 4.260.823 4532111
i, P
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
[ [ [ 2.005 2.008 P INDICES DA EMPRESA
GRUPC | DENOMINACAD
IﬁCEITA OPERACIONAL BRUTA 3.840.050 4.304.847 & FORMULAS 2005 2006
‘Vendas no mercado interno 3.040.080 4.384.847 ATVO CIRC. -}
[ — . n F LIGUIDEZ - puy . .
Vendas no mercado extemo ey ESTOQ SEND D26 122
| | | M - CIRCULANTE
= P (74542
DEDUG | _ | (745.438) A - s j B
Tributos, devolugtes e abatimentos {745.428) N CORRENTE CIRCULANTE 142 1,87
| | c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACICNAL LIQUIDA 3.184.621 3.547.088 LIGUIDEZ ATNO CIRG
Custo dos produtos vendidos (2.151.886) (2.344.042) R CERAL RLP.IPASSIVO CIR 02s 1,20
A ) ELP
LUCRO BRUTO .042.755 1.203.025 p "
ENDIVIDAMENTO | CARITAL DE TERCEIROS/PL 2,85% 65.80%
| |Despesas operacionais (327.231) (448.740) E 3 ° :
Vendas (185.558) (201.944) ; COMPCSICAC DO | PASSIVG CIRC.ICAPITAL DE .
J— 50.80% 53.02%
Gerais e Administrativas (187.788) (172.395) R ENDVIDAMENTO 2 -
-‘?qurﬁr cs dos administradares # MOBILZAGAO DOPL| ATIVO PERMANENTERL 104,32% BE.50%
Tnauta'\as| | U
Despasas Financeiras |extracrdinarias) 7 IMOBILIZAGAC DOS ” R
Amuriizagio de Agio | 7 0 A RECURSOSNAQ | ATMG PERMANENTER. + 257% 86.68%
Receitas Cperacionais Liquidas 7.380 (40.248) CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimeni 11.708 2.028 MARGEM LUCRC LIQUIDC/VENDAS 18.50% 17.85%
Receitas/despesas financeiras 72.073) (24.470)| Liauioa Liauizas T
Resultado d= |.n'.'=_"snmamss em coniroladas E REI\_\T.-\EIL!E-&I:E LUCRO LIQUIDOATIVO 257% 13.84%
Outras depreciacdes | c DO ATIVO
QOutros resultades operacionais s
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDO/PATRIM e o
| a PATRIM. LIZUIDD Liguipo 2851% 22.65%
RO OPERACIONAL
Resultado ndo Cperacional i
| | GIRD DO ATD WENDAS LIQUIDASIATIVE 075 078
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
Imposte de renda e contribuigio socia

Parficipaco dos funcienarios no lucro

Reversdo de Juros S/Cap Proprio

Participagdo dos administradores

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

580.848




15C

018 - CEMAR
BALANCO PATRIMONIAL EM 21 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

ATIVO PASSIVO
2.005 2.006 2.005 2.006
[Circulants 298.405 471.874 Circulante 344849 475.428
Caixa & eguivalentes 5 caixa 22210 61.614 Empréstimos e Financiamentos 31.783 45241
Aplicagies Financeiras 147.52¢8 rnecedores 7.306 157.57!
Clientes 188.122 Salarios e encarges sociais 12.044 15.280
Estoques | 2.235 Obrigaghes Tributirias 55.540 40.887
Impostos a recuperar 21.008 Dividendos e juros sobre o capital proprio 54.833 164.800
Impostos diferidos 23.644 Pariicipagdc administradores e funciondrios
Qutros Crédites a receber 51.521 Quitras cbrigaces 43.343 50.441
Exigivel a Longeo Prazo 529.980 E802.411
|[Realizavel a Longo Prazo 274.351 335.461 Empréstimes e Financiamentos 472558 540245
Aplicagées Financeiras Obrigaghes sociais e tributarias
Titulos a Receber 18.537 15.719 Impostos diferidos [
Impostos a Recuperar 17.337 24231 Pravisdo para Contingéncias |
Impastos diferidos 237.801 208.355 Outras Cbrigacdes (Provisdes para contingéncias) 57422 53.185
Depésitos Judiciais [1 3 | |
Clientes | Participagac de Acionistas Minoritarios 0 [0
Outros direitos 2.678 79.158 |
Patriménio Liguido 426.893 454.779
|Permanente | £28.966 725.183 Capital Social 155.000 157.622
Investimenios 2 221 Reserva de Lucros 271.893 297157
Imobilizado 528.745 724962 Agdes em Tesouraria (Reservas de Capital)
Diferido (Intangivel) 0 [i
TOTAL ATIVO 12301722 1.532.613 TOTAL PASSIVOD 1.301.722 1.532.618
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 = INDICES DA EMPRESA
GRUFC | DENOMINACAD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 584.185 1.116.548 < FORMULAS 2005 2006
‘endas no mercado interng 884.135 1.116.548
n = = m F LIQUIDEZ = -
Vendas no mercado extemo SECA 1,15 0,88
] h
i218.741) (260.950) A 4
= " LIQUIDEZ R .
devolugdes e abatimentos (2E0.950) N CORRENTE CIRCULAN 1,16 0,02
| c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 855.508 LIGuIDEZ ATNO CIRC. [ +)
Custo dos produtos vendidos (443.351) R CERAL RLPIPASSIVO CIRC. [ +) 0,75
A ELRP
LUCRO BRUTO | . 282404 412,245 E ENDIWIDAMENTC | CAPTAL DE TERCEROSIPL 204,03% 237,00%
| [Despesas operacionais (138.334) (186.041) -
Vendas (B5.577) (81.372) T COMFOSICAC DO | PASSIVO CIRC.ICARITAL DE 25,475 44,115
Gerais e Administrativas (47.205) (43.788) R ENDIVIAMENTO 3 : .
Honerarios dos administradorss u - -
= MOBILIZAGAD D0 FL|  ATIVO PERMANENTEFL 147,34% 158,45%
Tributarias | I _ N
Despesas Financeiras (exfracrdindrias) " IMOBILIZAGAC DOS y —
Amortizagio de Agio | A RECURSOS KA | ATV FERMANEUTER. + 66.73% 62.60%
Receitas Operacionais Liguidas | L CORRENTES
Resultado da equivaléncia parimonia MARGEM LUCRO LIQUIDO/VENDAS 54.05%
Receitas/despesas financeiras | (21.652) (40.804) Liauina Liquizas !
Resultado de invasmentos em controladas E REr::r.AElLEIr:-a:E LUCRO LIQUIDOATIVO 27 83% 11 555
Qutras depreciacdes | c DO ATIVO
Outros resultados operacionais g
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDO/PATRIM. P J—
° PATRIM. LIGUIDD Liguing 84.25% 39.02%
LUCRO OPERACIONAL
o Oy (4.321) c
GIRO DO ATVO VENDAS LIQUIDASATIVO &
DO IMPOSTO DE RENDA 241.523 o.51 0.5
Imposto de renda e contribuigio socia (35.071)
Particinacdo dos funciondrios no lucro
IR Diferido | [ 268,281 (20.282)
Participacdo dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICID 350.651 177.470




019 - VCP
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

151

ATIVOD PASSIVO
2,005 2.008 2005 2008
[Circulants 2.477.499 Circulante 1.025.643 1.601.447
Caixa e eguivalentzs a caixa 42385 73768 npréstimes e Financiamentos 770.8189
AplicacBes Financeiras 1324 B01 1.640.270 Fornecedores 212488
Clientes 413.883 Zalarios e encarges sociais 58.201
Esiogues | Obrigaghes Tributdrias 93.128
Impostos a recuperar Dividendos e juros sobre o capital préprio 275.331
Impostos diferidos Pariicipacio administradorss e funciondrios
Dutros Créditos a receber Outras obrigagies 73738 01.782
| Exigivel a Longo Prazo 3.491.018
|Realizavel a Longo Prazo 804.892 496.705 Emprestimos e Financiamentos 3.056.118
AplicacBes Financeiras 451 845 171.008 Obrigagdes sociais e tributarias
Titulos & Receber Impostos diferidos ‘ 52.005 52.252
Impostos a Recuperar 70.206 Provisdo para Contingéncias \ 285.582 218.728
Impostos diferidos Outras Obrigagdes (Provisdes para contingéncias) 262438 163.818
Depésitos Judiciais [
Cligntes | Participagao de Acionistas Minaritarios oo 335
Dutros direites 55.5230 81.720
Patriménio Liquide . 5114117
[Permanente | 6.669.072 Capital Social 2. 82 2.052.211
Investimentos 4.2318 Ressrva de Lucros 1.682.882 1.861.212
Imobilizado 5.488.380 Agées em Tesouraria {Reservas de Capital) 100.104 100.584
Diferide (Intangivel) 86.474
TOTAL ATIVD 2.338.033 10208817 TOTAL PASSIVD 9.338.033 10.206.817
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
|1 | = INDICES DA EMPRESA
GRUPC | DENOMINAGAC
RECEITA CFERACICNAL BRUTA 150 & FORMULAS 2005 2008
Vendas no mercado interno 180 ATIVO CIRC.
Wendas no mercade extemo r Led ::2 ESTOQUES/PASSVD 187 155
‘ | N CIRCULANTE
e — S s e
rioutos, devol rcoes & abatmentos (581.964) N CORRENTE 242
E
RECEITA OFERACIONAL LIQUIDA 3417 080 3705218 LIGUIDEZ ATIVO CIRC. [ +)
Custo dos produtos vendidos (1.8973.582) (2.201.458) R CERAL R.LP./PASSIVOD CIRC 0.E2 o052
T A - ELR
'U:RO ERUTO | - 1.502.728 E ENDIVIDAMENTO | CAPTAL DE TERCEIROS/PL 124,35% 82.57%
| |Despesas operacionais -
Vendas | T COMPCSIAC DO | PASSIVO CIRC.ICARITAL DE
T - 18,81% 31.45%
Gerais & Administrativas ® ENDIVIDAMENTO i .
Honorarios dos adminisiradares # MOBILZACAD DO FL|  ATVC PERMANENTERL 145,51% 130,40%
Tributarias "
Despesas Financeiras (extracrdinarias) 2 IMOZILIZACAC DOS ) .
Amortizagao d= Agio {125.300) i77.212) N REcuRSOS NAo [ ATNGFERMANENTEIR. + 72,85%
Receitas Cperacionais Liquidas CORRENTES
Resultado da equivaléncia patrimoni (43.284) {49.720) MARGEM LUCRO LiQUID! NDAS 16.07%
Receitas/despesas financeiras (88.223) 3.387 Liauioa Liauizas T
Resultado d= investimantos am controladas E REI:T.!EIL!I{:-J\I:E L UCRO LIQUIDOATIVO £.85% 5435
Qutras depreciagbes | c Do ATIVD
Dutros resultades speracicnais (70.545) (15.247) g
a RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDO/PATRIM 12.82%
" PATRIM. Li2uiD0 Liouipo =
571.368 719.182
(15.667) (18.910) c
— — GIRO DO ATIVO VENDAS LIQUIDAS/ATIVE 0,37 0.37
DO IMPOSTO DE RENDA 565.702 700272
Imposto de renda e contribuicdo social (8.570) (44.204)
Participagdo dos funciondrics no luerg
Farficipagfes estatutarias | N (138)
Participagdc dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 548.131



020 - COELBA
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

152

ATIVOD PASSIVD
2.005 2.008 2.005 2.008

[Circulants 1.412.644 Circulante 1.0230.073 1.048.207

Caixa e equivalentas 3 caixa i05.522 Empréstimos e Financiamentos 160.878 151.138

Aplicagdes Financeiras 31.153 Fornecedores 23 181.954

Clientes 540.705 Salarios & encarges sociais 1 2,887

Estogues | 5.185 Obrigagies Tributarias

Impostos a recuperar 11.223 Dividendas = juros sobre o capital proprio

Impostos diferidos 95.113 Participagdo adminisiradores e funcionarios

Qutros Créditos a receber §23.633 Qutras obrigacies

[ Exigivel a Longo Prazo

|Reatizavel a Longo Prazo 291.010 831.845 Empréstimos & Financiamentos

Aplicagdes Financeiras

Obrigagdes sociais e tributarias

Titulos & Recsber 5.528 Impostos diferidos |
Impostos a Recuperar 206.201 Provisdo para Contingéneias |
Impostos diferidos 78.882 Outras Cbrigaghes (Provisies para conlingencias)
Depésitos Judiciais 7.367 | |
Clientes | Participagao de Acionistas Minoritarios
Qutros direitos 504.151 484.021 |
Patriménic Liguide 1.154.38% 1.300.366
[Permanente [ 1.793.604 Capital Social 542.183 542.183
Investimenios £.80 Reserva de Lucros 258.758
Imobilizado Acdes em Tesouraria (Ressrvas de Capital) 400447
Diferide (Intangivel)
TOTAL ATIVD 4.010.030 4074527 TOTAL PASSIVD 4010050 4074527
DEMONSTRAGAC DE RESULTADC DO EXERCicio ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 = INDICES DA EMPRESA
GRUFC | DENOMINACAD
EITA OFERACIOMAL BRUTA 3.547.344 i FORMULAS 2005 2008
Wendas no mercado interno 3.847.344
— — - F LIQUIDEZ - -
Wendas no mercado extemo SECA 137 138
I I N
35 oBES (1.145.227
DEDUCO | _ [ (1.45.227) A LIQUIDEZ a7 38
Tributos, devolugdes e abatimentos (1.145.227) N CORRENTE AL 1,27 138
] ] c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.702.117 LIGUIDEZ ATNO CIRC. (+)
Custo dos produtss vendidos (1422 380} (1.570.845) R SERAL RLP./PASSIVOCIRC. (+) 0.24 082
T A ELP
= 163,30
fa BRUTC _ 1.27 ! L E*-’;e E EMDIVIDAMENTC | CAPITAL DE TERCEIRCS/PL 247,38% 213,34%
| |Despesas operacionais (B00.212) 78.286) -
Vendas (148.080) 47.128) ; coMPoSICAD 00 | PASSVO CIRCICARITAL DE P -
e b 36,07% 775%
Gerais & Administrativas (189.827) (160.073) R ENDIVIDAMENTO 3% ;
Honorarics dos adminisiradores u - . = 2
MOBILIZAGAD DO FL|  ATIVC PERMANENTERL 138,18% 137.83%
Trigutarias ‘ : - =E
Despesas Financeiras (extraordinarias) R IMCBILIZAGAC DOS . NTEN
Amortizagao d= Agio | A RECURSOS NAg | ATV FERMANSNTER. + 53,01%
Receitas Operacionais Liquidas CORRENTES
Resultado da eguivaléncia patrimeni 58.085 (219} MAR LUCRC LIQUIDC/VENDAS 21 52%
Receitas/despesas financeiras (345.400) (1B0.84E) Llauioa Liauioas |
Resultado de |nu?snmamcs em coniroladas E REET.-\EIL}IE-AEE LUCRO LIGUIDOIATIVO
Outras depreciagbes | c DO ATIVO
Dutros resultades operacionais s
‘ TASILIDADE LUCRO LIQUIDO/PATRIM - g
I ° PATRIM. LIGUIDG LiGuino 50.37% 1.57%
CRO OPERACIOMAL 584.132
Resultado ndo Operacional (4.820) i
[ _ GIRO DO ATVO VENDAS LIQUIDASATIVE 0,57 087
RO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 2 678.212
Impaosta de renda e contribuicio social (244 586) (220 B53)
Participacdc dos funcionarios no lucro
Participagfes estatutarias | ©1.000
Participacic dos administradores
LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO 521.445 540.550



021 - FABRICA FORTALEZA
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

15¢

Participacdo dos administradores

LUCRO LIQUIDO DO

ERCICIO

118,320

ATIVD PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.008
|Circulante 1.028.885 £34.820 Circulante 508868 496.118
Caixa e eguivalentes 3 caixa 38.538 Empréstimos e Financiamentos 350.640 343.789
Aplicagdes Finan. a5 284.568 Fornecedores 52.801 43.758
Cligntes 124.361 Salarics e encargos sociais 11, 13.6505
Estogues | Obrigaghes Tributarias 45673 748
Impostos a recuperar Dividendos = juros sobre o capital prépric 43885
Impostos diferidos Participagdo administradores e funcionarios
Qutros Créditos a receber §.807 6.008 Outras obrigacies 18.332 §.245
| Exigivel a Longo Prazo 365.602 244928
|Realizavel a Longo Prazo 39.103 163.070 Emprestimos e Financiamentos 306475 204.245
Aplicagdes Financeiras Obrigagies sociais e tributdrias 13.875 10.437
Titulos 2 Receber Impastos diferidos
Impostos a Recuperar Provisic para Confingéncias | 33.387 30.213
Impostos diferidos Outras Obrigaghes (Provisées para contingéncias) 11.865 32
Depdsitos Judiciais [
Clientes | Participagac de Acionistas Minoritarios 87 1]
Qutros direitos 3485 120,526 | |
Patriménio Liguido 1.145.860 865.263
[Fermanente | 952.407 808.419 Capital Social 504.000 885.800
Investimenios 118 Reserva de Lucros 465.226 51.886
Imobilizado 7320.738 Agdes em Tesouraria (Reservas de Capital) TE.834 84477
Diferido (Intangivel) 87.512
TOTAL ATIVOD 2.020.235 1.606.309 TOTAL PASSIVOD 2.020.395
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 - INDICES DA EMPRESA
RECEITA OPERACIONAL BRUTA GRUPO | DENOMINAGAO FORMULAS 2005 2006
Wendas no mercado interno ATWC CIRC. [ - )
LIQUIDEZ - -
Wendas no mercado extemo " o ESTOQUESIPA: 1,72 0,87
T N == CIRCULANTE
DEDUCOES | | (388.558) A [ ATIVD
Tributos, devolugdes e abatimentos (288.558) N CORRENTE CIRCULANTEPAS! 128
| c CIRCULANTE
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1. 1.332.820 E LUz ATWOCIRC. [ +)
Custo dos produtos vendidos (201.2288) R GERAL RLP.PASSIVOCIRC. (=) 1,22 1,08
T A ELR
= T
LUCROBRUTO [ 521524 e ENDWIDAMENTC | CAPITAL DE TERCEROS/PL 78.,32% 85,84%
Despesas operacionais £
Vendas | : COMPOSICAC DO | FASSIVO CIRC.ICAPITAL DE =
T i 58,10% 65.05%
Gerais e Administrativas " ENDMIDAMENTC E 9.5
onors 0% 3 istradare: u -
Honorérios dos administradoras — — T MOBILZAGAD DO PL|  ATIVO PERMANENTERL 82,12% 93.43%
Tributarias] (28.281) (22.652) N
Despesas Financeiras (extracrdindrias) R IMOBILIZAGAC DOS ) —
Amoriizagio de Agio | A RECURSOS NAD | ATMO p:?';_“:[:: EIFLt 62,01% 72.82%
Receitas Operacionais Liquidas | CORS
Resultado da equivaléncia patrimenia MAR: LUCRO LIQUIDC/VENDAS 2555 5.73%
Recsitas/despesas financsiras 42.120 24451 Liauioa Liauioas - o
Resultado de investimentos em controladas E RENTAEILIDADE LUCRO LIGUIDOIATIVO 4.05% 7 5%
Qutras depreciages c DO ATIVD
Outros resultados operacionais 26,302 g
| RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDO/PATRIM. - a4
I 3 PATRIM. LIGUIDD Liguing 8.74% 13.45%
LUCRO OPERACIOMNAL 158.411 186.628
Resultado ndo Cperacional a1 (899} i
| GIRO DO ATV WVENDAS LIQUIDASIATIVD 0,60 [1X:x}
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 158452 185.029
Imposta de renda = contribuigao socia (58.254) (88.538)
Pa o dos funcionirics no luero
Participagies estatutarias | 2) 1



022 -

COPESUL

BALANG O PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em milhares de reais

154

ATIVO PASSIVO
2.005 2,006 2.005 2.006
[Circulants 307.875 1.261.805 Circulante 694.827 840.694
Caxa e equivalentes a caixa 113.308 200.580 Empréstimes e Financiamento: 259.243 85.812
Faornecedores 153.871 280.57
242121 Salarios e encarges sociais 458.852 44.830
485.137 Obrigagies Tributdrias 50.518 85211
Impostos a recuperar §7.312 Dividendos e juros sobre o capital préprio 68.2 184.57
Impostos diferidos Panicipagdc administradores e funciondrios
Qutros Créditos a receber Outras obrigacfes 54.253 142.986
Exigivel a Longo Prazo 246.450 325.751
|Reatizavel a Longo Prazo 154.906 154.618 Empréstimos e Financiamentos 174.345 245.688
Aplicagdes Financeiras EEE] 503 Obrigagies sociais e tributrias
Titulos & Recsber Impostos diferidos 1.248
Impostos a Recuperar 136.543 Provisdo para Contingéncias | T70.857
Imposios diferidos (Dutras Obrigaghes (Provisbes para conlingencias)
Depésitos Judiciais 2.578 |
Clientes | Farticipagao de Acionistas Minoritarios
Qutros direitos. 13.567 2.304 | |
Patriménio Liguido 1.247.327 1.300.160
[Fermanente | 1.125.823 1.050.182 Capital Social 850.000
Investimenios 8.518 8.520 Reserva de Lucros 75.538
Imabilizado 1.020.408 AcBes em Tesouraria (Reservas de Capital) 371.622
Diferide (Intangivel) 10.152
TOTAL ATIVD 2.138.604 2.466.605 TOTAL PASSIVD 2.188.604 2.466.605
DEMONSTRAGAO DE RESULTADC DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 F INDICES DAEMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAD
TA CFERACICNAL BRUTA 7.348.282 8.148.184 & FORMULAS 2005 2006
Wendas no mercado interno 7.348.282 8.148.184 -
endas no mercado extemo F Pty SIPAS 0.59 0,52
= CIRCULANTE
N
DEDUCEES [ | 7) A LIGUIDEZ S oL 3 0
Trioutos, devolugdes e abatimentos il N CORRENTE CIRCULANTEZRASEING 1.31 1,50
T T c CIRCULANTE
E
RE TA CFERACIONAL LIGUIDA 5.81 8.378.361 LIQUIDEZ
‘Custo dos produtos vendidos (4.810.378) {5.282.355) R GERAL 1,12 1,21
A
= FD SRUTE | - E ENDIVIDAMENTC | CAPITAL DE TERCEIROS/PL 75,46% 89.72%
| [Despesas operacionais -
Vendas 7 COMPOSICAD DO |PASSIVO CIRC.ICARITAL - R
T i 73,82% 72,07%
Gerais e Administrativas (45.880) R ENDIVIZAMENTS i
-m."“}r?r_ o= dos adminisiradares # MOBILZAGAD DO FL| ATV PERMANENTEFRL 00,26%
Tributarias U
Despesas Financeiras (exiraordinanas) H IMOBILIZAGAC DOS N
Amortizagio d= Agio | A rEcuRsos NAo | ATIVO p:;'gf‘ﬂ s 54.58%
Receitas Cperacionais Ligquidas 23.882 20.158 CORRENTES
- alEncia pakimon prrTy TDoRo LoD
Resultado da squivaléncia patrimani __ E 0 mﬁlc W UCRD QIL.IE $0,00% oeE%
Receitas/despesas financeiras (142.588) (S0.888) Liouina Liauizy
do de investimentos =m conirolada ASILID:
Resultado de imvestmentas em con roladas E RENT E-Iler:ﬂ LUCRO LIGUIDOATIVO 25.80% 24,045
Quiras depreciagies c DO ATVO
Qutros resultados cperacionais. i
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOIPATRIM = -
a PATRIM. LIGUIDO Liouino 45.:42% 47.32%
CRO OPERACIONAL 718.420
Resultado ndo Operacional 5.408 i
— S GIRO DO ATIVO VENDAS LIQUIDASIATIVO 2,50
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 721.528 B821.885
Imposta de renda & contribuigio socia (2230.503) (2688.921)
Participacdo dos funciondrios no lucro {21.500)
£8.188
(2.444)
LUCRO LIQUIDC DO EXERCICIO S88.575 515.185



023 - AES ELETROPAULO
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em milhares de reais

15¢

ATIVO PASSIVD
2.008 2.008 2.005 2.008
[Circulante 3.302.584 4023281 Circulante 3.496. 866 3.523.166
Caixa & eqguivalentss a caixa 308818 501.353 Empréstimos e Financiamentos 11131 500 282
Aplicagées Financeiras Fornecedores 862.648 853.087
Clientes 2.833.367 Salarios & encargos sociais 402836 240.001
Estogues | 27 Obrigagdes Tributarias 5§13.0581 475485
Impostos a recuperar 7 Dividendos e juros sobre o capital praprio 3.782 130.283
Impostos diferidos Participag3c administradores e funciondrios
Quitros Créditos a receber Qutras obrigagfes 601.620 793.345
Exigivel a Longo Prazo 5.637.739 5.492.124
|Realizivel a Longo Prazo 2.607.651 2052615 Empréstimos e Financiamentos 2.045.816 1885821
Aplicagées Financeiras Obrigagies sociais  tributarias 410.540 309.630
Titulos a Receber 163.878 Impostos diferidos
Impostos a Recuperar Frovis3c para Confingéncias | 1127 203 1,149 26
Impostos diferidos 225.935 Outras Cbrigagdes (Provisdes para conlingéncias) 2.054.051 2.336.088
Depdsitos Judiciais [
Clientes B03.868 227.812 Participagao de Acionistas Minoritarios
Qutros direitos 471477 580217 [
Patriménio Liguido 1.850.387 2.196.051
|[Permanente | 5.174.787 5.135.485 Capital Social 1.057.629 1.057.628
Investimentos 48518 48072 Resarva de Lucros (252 086} 67
Imobilizado 5114771 5078485 Agbes em Tesouraria (Reservas de Capital) 1.154.854 132.670
Diferido (Intangivel) 11.387 8.908
TOTAL ATIVO 11.085.002 11.211.341 TOTAL PASSIVO 11.211.341
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 = INDICES DA EMPRESA
GRUFC | DENOMINAGAC
RECEITA OFERACIOMAL BRUTA 11.180.336 11.360.820 . FORMULAS 2005 2008
‘Wendas no mercado interno 11.180.335 11.250.520 P ATVG CIRC. |
endas no mercado extemo " - ESTOQUESIPASSIV 0,83 113
T T T . CIRCULANTE
DEDUCODES | | (2.006.628) A LIQUIDEZ Ve
Tributos, devolugdes e abatmentos (2.850.2688) 2.0968.638) N CORRENTE CIRCULANTEPASSIVO 0.04 1,14
T c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACIOMAL LIQUIDA 8321460 8.354.1283 LIGUIDEZ ATIVD CIRG.
Custo dos produtos vendidos i7-482.240) 6.216.151) R GERAL RLP./PASSIVOC 0,65 0.67
A
LUCRO BRUTO | £28.520 1422001 £ ENDIVIDAMENTC | CAFITAL DE TERCEIROS/PL 488,35% 410,52%
| [Despesas operacionais (320.574) (342.278) -
Vendas : COMPOSIGAC DO | PASSIVO CIRC.ICAPITAL -
T H 38.28% 30.08%
Gerais e Administrativas R ENSIVIDAMENTO bk = :
Heonorarios dos administiradores -, =
= MOBILZACAD DOFL| ATWO PERMANENTEFL 285,32% 232.85%
Tributarias I I * i =
Despesas Financeiras (extracrdinarias) 7 IMOBILIZAGAD DOS § e
Amortizacio de Agio | A RecuRsos NAo | ATVO p;?gf‘:cg EIFL 58.80%
Receitas Operacionais Liquidas L CORRENTES
Resultado da equivalénciz patimeni [1] MARGEM LUCRC LIQUIDC/VERDAS TR 44T
Receitasidespesas financeiras (328.574) (342.276) Llauioa Liguizas T o
Resultado de investmantos am coniraladas £ REr:TAElL!E-:.:E LUCRO LIQUIDOITIVO 239%
Quiras deprecisgbes | c DO ATIVG
Dutros resultades operacicnais S
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOFATRIM - -
a PATRIM. LIGUIDO Liguioo -7.87% 17.00%
CRO OPERACIOMAL 508.085
Resultado ndo Operacional {25.583) i
I GIRO DO ATIVO VENDAS LIQUIDASIATIVO 0,78 0,75
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 473.272
Impaosto de renda & contribuigio socia (287.928)

Participacio dos funciondrics no lucro

Farficipacties estatutirias |

Participacio dos administradores

LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO




024 - TELEMIG CELULAR
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

15¢€

ATIVD PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.006
[Circulants 785.297 653.747 Circulante 505.455 570.000
Caixa e eguivalentss 3 caixa 2 1 21.303 npréstimes e Financiamentos 43.848 171.040
AplicacBes Finan 5 445 343 284 459 Fornecedores 301816 306013
Clientes 228403 240.281 Salarios e encarges sociais
Estoguess | 18.308 168.571 Obrigagdes Tributarias 58.404 19.274
Impostos a recuperar 21.303 22870 Dividendos = juros sobr= o capital proprie 11.234 4187
Impostos diferidos 33.502 48.168 Participagdo administradores e funciondrios
Qutros Créditos a receber 11.267 10.994 Qutras obrigagies 87.153 59.386
| Exigivel a Longo Prazo 236 217 94.920
|Reatizavel a Longo Prazo 159.869 203.752 Empréstimos e Financiamentos 157.300 0
AplicacBes Financeiras Obrigaghes sociais = tibutarias
Titulos = Receber Impostos diferidos |
Impastos & Recuperar 218 Provisac para Confingancias | 13883 27788
Impostos diferidos 048 Oulras Obrigaghes (Provisbes para conlingéncias) 34034 87152
Depésitos Judiciais |
Clientes | Participagao de Acionistas Minoritarios
Dutros direitos 4 33.284
Patriménio Liguido 885846 953.434
|[Permanente | 682 352 Capital Social 301870 438 089
Investimenios Reserva de Lucres 484235 501.874
Imobilizado 588.538 Agées em Tesouraria (Reservas de Capital] 0.851 13.481
Diferide (Intangivel) 113514
TOTAL ATIVD 1.627.518 1.618.354 TOTAL PASSIVOD 1,627 518 1.618.354
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE INDICES
Em milhares de reais
2.005 5 INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINACAD
A OPERACICNAL BRUTA 1.570.278 c FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercade interno 1.578.578 LleuiDEz
Wendas no mercade extemo " SECA 1,52 1,12
[ [ [ N
SEDUCHES (420,242
EDUCEE | _ | 1420.942) A LIQUIDEZ - 5
Tributos, devolucdes & abatimentos (420.942) M CORRENTE ASSIVG 1,55 115
| | c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACIONAL LIQUIDA 1148034 LIGUIDEZ ATIVO CIRC.
Custo dos produtos vendidos (584.740) R GERAL RLBPASSIVO 1.27 129
T A : ELP
LUCRO BRUTO | 584184 585,688 E EMDIVIDAMENTC | CARTAL DE TERCEROS/PL 23.72% 50.74%
| |Despesas operacionais (324.132) (402.062) -
Wendas | (277.500) (2089.523) < COMPOSIGAC DO | PASSIVO CIRC.ICARITAL DE =
" T i 3 2,15% B572%
Gerais e Administratvas (125.918) (108.817) R ENDIIDAMENTC = b
Honorsrios dos adminisiradares # MOBILZAGAD DO FL] ATV PERMANENTEFL 77.03% T2.80%
Tributarias | U
Despesas Einanceiras [extraordinanas) 5 IMOEILIZACAS DOE - o
Amortizaghe de Agia_| T A RECuRSOS nko | ATNG FERMANENTEIRL - 50,81% 7258%
Receitas Cperacionais Liquidas | CCORRENTES
Resultado da eguivalEncia patrimenia MARGEM LUCRO LIQUIDDIVENDAS 16.00% 11.45%
Receitas/despesas financeiras 58.080 6.378 Llauioa Liauizas T
Resultado de |.n'ea“sn mentos em controladas E REI\_\T.-\EIL!IE-J\EE LUCRO LIQUIDOIATIVO 12,00% z.45%
Qutras depreciagbes | c DO ATIVD
Dutros resultades operacionais 21.303 o g
| RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOFATRIM o
I ° PATRIM. LiGUIDD LiGuino 22.04% 14.34%
LUCRO OPERACIOMAL 183.827
Resultado ndo Operacional (1.110) ©
| VENDAS LIQUIDASIATIVO 0.71 0.74
RO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 267304
Impaosto de renda 2 contribuigio socia (56.418)
Participacdc dos funcionarics no lucro
Parlicipactes estatutarias | {15.648) i14.074)
Paricipacie dos administradores
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 105242 138.608



025 - KLAEIN
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

ATIVD PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.006
[Circulants 2.227.325 3.142.402 Circulante 1.010.522 1.072.587
Caixa e eguivalentes a caixa 102.387 31.618 npréstimes e Financiamentos 812434 805.100
Aplicagdes Financeiras 2.258.563 Fornecedores 174.783 212514
Clientes 542478 Salarios e encargos sociais Provisdes o
Estogues | 275958 Obrigagies Tributdrias 33473
Impostos a recuperar a7.807 Dividendos = juros sobre o capital proprio 110.003
Impostos diferidos Participacdo administradores e funciondrios 0
Quitros Créditos a receber (158.525) (154.120) Quitras obrigagies 110.497
| Exigivel a Longo Prazo 1.260.788 2.477.842
|Realizivel a Longo Prazo 301.546 204.420 Empréstimos e Financiamentos 1.211.734 2431721
Aplicagbes Financsiras Obrigagdes sociais e tributarias 2.512 1.384
Titulos & Receber 41.882 Impostos diferidos
Impostos & Recuperar 53. Provisdo para Contingéncias | 48542 44737
Impostos diferides 108811 Outras Cbrigagdes (Provisbes para contingéncias)
Depdsitos Judiciais 03.520
Clientes | Participagac de Acionistas Minoritarios 57.300 112.253
Quitros direites £.501 §.324
Patriménio Liguido 2.244 662 2.460.771
[Fermanente | 2.084.401 2.678.621 Capital Social 1.100.000
Investimenios 8.215 2.634 Reserva de Lucros 1.180.672
Imaobilizado 2.048.508 2.616.263 Agdes em Tesourana (Reservas de Capital) 1] o
Diferide (Intangivel) 24977 57.734 Qutros 171.824 170.088
TOTAL ATIVD 4613272 6,123,453 TOTAL PASSIVOD 4613272 £.123.453
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 i INDICES DA EMFRESA
GRUPO | DENOMINACAD
RECEITA CFERACIONAL BRUTA 3.235.881 3.248.555 . FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercado interno 3.235.881 3.248.555 - ATWO CIRC. [-)
Vendas no mercado extemc r ey ESTOQUESIFASSIVG 232 287
| N - CIRCULANTI
DEDUCOES | (526 573} A LIGUDEz ATWO
Tributos, devolugdes e abatimentes (520.573) N CORRENTE CIRCULANTERASEIVG 257 283
| c CIRCULANTE
E
RECEITA CPERACICNAL LIQUIDA 2.708.208 LIGUDEz ATINOQCIRC.(+)
Custo dos produtos vendidos (1.680.824) R GERAL FLPPASSIVD CIRC. (= 1.28 087
A ¥ EL
_U“FO BRUTO | . = E‘_P: E ENDIVIDAMENTC | CARITAL DE TERCEIROS/PL 101,18% 137,00%
| [Jespesas operacionais (BE8.550) -
Vendas (308.704) ; COMPOSICAC DO | FASSIVO CIRC/CARITAL DS n
AWTTAR 3 44,49% 0.21%
Gerais e Administrativas (163.278) R ENDIVIBAMENTO 3% N
Honorarics dos administradaras u - - - -
MOBILIZAGAD DO FL|  ATIVD PERMANENTERL 92,55% 104,03%
Tributirias T ! i =5 :
Despesas Financeiras |=xtracrdindnias) - IMOBILIZAGAG DOS - —
Amortizagao de Agio | N REcuRsosnAg | ATIVG FERRIANENTEIRL 4 55,45% 52.89%
Receitas Cperacionais Liquidas CORRENTES
Resultado da squivaléncia patrimoni MARGEM LUCRC LIQUIDC/VENDAS 11.42% 17.45%
Receitas/despesas financeiras Liauioa Liauizaz !
Resultado de \.n'ea"sn mentos em coniroladas E REET.AEIL!IE-REE LUCRO LIQUIDOIATIVD £.20% " 73%
Qutras depreciagbes | c DO ATIVO
Quiros resultados operacicnais g
o RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOIPATRIM 15.40%
“ SATRIM. LIQUiDO Lieuioo =
LUCRO OPERACIOMAL 587.957
Resultado ndo Operacional 2.421 i
[ GIRO DO ATIVO VENDAS LIGUIDAS/ATIVE D54 0,44
RO AMTES DO IMPOSTO DE RENDA 600.378
Impasto de renda e contribuigio socia (112.737)
Participagdc dos funcionarics no lucro
aches estatutarias | (25.820) (14.148)
P. acic dos administradores
LUCRO LIQUIDC DO EXERCICIO 300.108 473.482



15¢

026 - ELEKTRO
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

ATIVO PASSIVO
2.005 2.008 2.005 2.006
[Circulante 1.453.901 Circulante 1.270.81% 1.145.929
Caixa e eguivalentss 3 caixa Empréstimos e Financiamentos 105.8532 §1.350
Aplicacées Financeiras Fornecedores 184.111 200.038
Clientes Salarios e encargos sociais 35128 30.131
Estoques | Obrigagdes Tributarias 175752 145.420
Impostos a recuperar dendos e juros sobre o capital prépric 608.692 476.603
Impaostos diferidos Participag3s administradores = funciondrios
Duitros Créditos a receber Outras cbrigagbes 151253 220.389
Exigivel a Longe Prazo 1.057 468 1.065.772
|Realizavel a Longo Prazo 675.987 481.000 Empréstimos e Financiamentos 812204 857.6685
Aplicacées Financairas Obrigaghes sociais e tributarias 37282 356801
Titulos a Receber 42.942 Impostos diferidos. |
Impostos a Recuperar| 28.001 Provisac para Confingéncias | 125847 118 1687
Impostos diferidos. 380.520 Outras Obrigaghes (Provisbes para confing&ncias) 52327 53240
Depdsitos Judiciais | |
Clienies_| Participagac de Acionistas Minoritarios
Qutros direitos 106.476 20.237 | |
Patriménio Liquido 1.035.068 1.060.152
[Fermanente | 1.237.117 1.336.952 Capital Social 852402 852482
Investimenios 4.352 Reserva de Lucros 32037 57.121
Imobilizado 1.282.541 Agbes em Tesouraria {Reservas de Capital) 50.539 50.538
Diferido (Intangivel) 38.759
TOTAL ATIVO 3383 353 3.371.853 TOTAL PASSIVO 3.363 353 3271853
DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.008 i INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAC
CIONAL BRUTA 3.370.028 3.628.304 . FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercade interno 3.370.928 3,600,504 ATING CIRC
Vendas no mercado extemo F LIEi.F,‘EZ ESTOQUESIPA! 1.14
T T T M = CIRCULANTE
DEDUCOES | | [ A &
= . LIQUIDEZ e P —
Trivutos, devolugdes e abatimentes i N CORRENTE CIRCULANTE/DA: 1,14 1,27
T c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACIOMAL LIQUIDA 2201244 2204 BO2 LIGUIDEZ ATIVD CIRC. |
Custo dos produtos vendidos (1.287.102) (1.278.018) R GERAL RLPIPASSI 0.2t 0.57
A ¥ ELR
LUCRO SRUTC | £14.142 E ENDIVIDAMENTC | CAFITAL DE TERCEROS/FL 224.94% 208.62%
| |Despesas operacionais (181.317) -
Vendas (8.917) = COMPOSICAC DO | PASSIVO CIRCICARITAL DE - P
- H . 54,52% 51.81%
Gerais e Administrativas (53.907) R ENSIVIDAMENTS i N
Honorsrios dos adminisiradares # MOBILZAGAD DO FL|  ATIVO PERMANENTEFL 118,52% 126,11%
Tributarias [
Despesas Financeiras (extraordinarias) R mosILIZAGRD DOS . -
Amortizagao de Agie | [7.350) (7.248) A RecURsOs MAg | ATIVO FERMANEHTER + 50,12% 62,80%
Receitas Operacionais Liguidas L CORRENTES
Resultadn da equivaléncia patrimeni (418} MAREEM LUCRC LIGUIDCIVENDAS p P
A 28,91% 21.86%
Receitasidespesas financeiras, 9.585 Llauios Llauizas
Resultado de |.n'f?snmamcs am controladas E REI\_\T.AEIL!Ir:-k LUCRO LIQUIDOIATIVO 18,57% 15.33%
Outras depreciagbes | c DO ATIND
Dutros resultades operacicnais {88.213) (B7.828) g
o RENTASILIDADE LUCRO LIQUIZOFATRIM 47325
M PATRIM, LIQUIDO Liouino s
O OPERACIOMAL B852.825
Resultado ndo Cperacional (4.205) <
[ — GIRD DO ATVO VENDAS LIQUIDASIATIVG 0,65
CRO AMTES DO IMPOSTO DE RENDA 720.532
Imposto de renda & contribuigio socia (228.948)
ipacio dos funciondrics ne lucro
Farlicipagtes estatutarias |
Participagdo dos administradores
LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO 858,325 501,827




027 - BRASKEM
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

15¢

ATIVO FPASSIVO
2.005 2.006 2.005 2.006
|Circulants 5.837.458 5.950.936 Circulante 5.506.952
Caixa e eguivalentes a caixa 2.135.740 1.547.061 Empréstimos e Financiamento: 1.811.585
Aplicagies Financeiras T84 413.591 -ormnecedores 3.022.085
1.403.312 1.504.858 Salarics e encarges sociais 800.017
1.567 453 7.2 Obrigagies Tributarias 122.840
Impostos a recuperar 324.868 Dividendos & juros sobre o capital prépric 41425
Impostos diferidos 21.878 Participacdo administradores e funciondrios
Dutros Créditos a receber 48312 Outras ohrigagies o
Exigivel a Longo Prazo 6.463.716
|Realizavel a Longo Prazo Empréstimos & Financiamentos 4.017 984
Aplicacies Financeiras Obrigagies sociais e tributarias 1.350.012
Titulos a Recsber Impostos diferidos 17.27
Impostos a Recuperar Provisdo para Contingéncias | 0
Impostos diferidos Qutras Obrigagdes (Provisdes para contingéncias) 178446
Depdsitos Judiciais |
Cligntes Participag3c de Acionistas Minoritarios 121.232 21.767
Quiros direitos 143.600 122,332 | |
Patriménic Liquido 4.535.766 4311887
|Permanente | B.690.720 Capital Social 2.402.083 3.508.272
Investimentos Ressrva de Lucros TIEOTT 304 065
Imobilizado Acbes em Tesouraria {Reservas de Capital) 396.821 405850
Diferide (Intangivel) 2.260.180
TOTAL ATIVD 15.590.751 16.304.322 TOTAL PASSIVO 15.590.751 16.204.322
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 5 INDICES DAEMPRESA
GRUPC | DENOMINAGAD
RECEITA CPERACICNAL BRUTA . FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercado interno 8.432 ATIVO CIRC.
Vendas no mercade extemno 3.518.546 r ESTOQ ASEVG 0268 0,78
| CIRCULANTE
[ 5 .
DEDUCCE! .582) A
= p— LIQUIDEZ - -
Trioutos, devolugdes e abatmentos 582) N CORRENTE 1.31 1,08
T c CIRCULANTE
E
RECEITA OFERACIONAL LIGUIDA fit=]] LIGUIDEZ ATVO CI
Custo dos produtos vendidos 058 R GERAL RLP./PASSIVO C ) 082 082
A ¥ ELR
-U“_EO BRUTC | _ E ENOWVIDAMENTC | CAPTAL DE TERCEIROS/PL 241,068% 278,23%
| [Despesas operacionais -
Vendas (308.053) 7 composigho 0o [Passve ciRcicARmAL =
- T e A 40,65% 46,00%
Gerais e Administrativas (530.515) R ENDIMIZAMENTO i N
Honoranos dos administradores (12.946) # MOBILIZACAD DO FL| ATV PERMANENTERL 202,05%
Tributarias | "
Despesas Financeiras (extraordinanas) H IMOBILIZAGAG DOS ) o
Amortizagio de Agio | A rEcuRsos o | ATIVOFERMANENTEIFL + 78,82% 51.10%
Receitas Operacionais Liguidas CORRENTES
Resultado da eguivaléncia patrimoni (28.897) MARGEM LUCRO LIQUIDO/VENDAS 473% 0.78%
Receitas/despesas financeiras (238. Llauioa Llauizas | o
Resultado de investimentos em coniroladas E RENTAEILIDADE
— - N LUCRO LIQUIDOIATIVO 4,01% 0.82%
Quiras depreciaghes | (508.937) c Do ATVG
Dutros resultados operacionais 210.048 i
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDCUPATRIM, 4 " 1
I ° PATRIM. LIGUIDD Liouing 2.80% 2.34%
22.870
cional 7.120 c
I — GIRD DOATVO VENDAS LIQUIDASATIVG 0,54 0,50
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 740.147 £0.000
Impasto de renda & contribuicio socia (177.378) 12.852
Participagde dos funciondrios no lucre
Parficipagfes estatutarias | {1.593)
Participacio dos administradores
LUCRO LIQUIDD DO EXERCICIO 525.337 101.348



028 - PAO DE ACUCAR
BALANGO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

16C

ATIVOD PASSIVD
2.008 2.008 2.005 2.008
Circulante 4.704.528 4878418 Circulante 2.569.431 3823909
168.603 1.281.511 Empréstimos e Financiamentos 4+ 83 1.286.082
1540 734 0 Fornecedores 1.654 234 2027268
1.621.582 Salarios e encargos sociais 157.838 173.010
1.231 963 Obrigagies Tributarias B0 7H3 88 875
Impostos a recuperar 378848 Dividendos e juros sobre o capital préprio 62.053 20.312
Impostos diferidos 238,678 Pariicipagic adminisiradorss = funciondrios
Qutros Créditos a receber 125.825 Quitras obrigagies 165.159 248.562
Exigivel a Longo Prazo 3.814.022 287781
|Realizével Longo Prazo 1.149.423 1. Empréstimes e Financiamentos 1.382.162
Aplicacdes Financairas 0 Dbrigagdes socials e tributarias 261.101
Titulos 2 Receber 203.520 Impostos diferidos |
Impostos a Recuperar 205.847 Provisio para Contingéncias | 1.076.811 1.208.453
Impostos diferidos 383,504 Outras Obrigaches (Provisbes para confingancias) 52,700 25105
Depositos Judiciais 228.068 |
Clientes | 22.875 Participagao de Acionistas Minoritarios 257.357 125418
Outras dirsitos 4518 |
Patriménio Liguido 4.252.372 4.842.127
[Permanente | 5.069.261 Capital Social 2.054 630
Investimentos 62.355 Reserva de Lucros §7z132 370.167
Imebilizado 3.861.714 Agées em Tesouraria (Reservas de Capital) §17.331
Difendo {Intangivel) 1.145.162
TOTAL ATIVD 10.823.212 11.672.273 TOTAL PASSIVD 923212 11.672.373
DEMONSTRAC:QCI DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2.006 : INDICES DA EMPRESA
GRUFO | DENOMINACAD
RECEITA OPERACIOMAL BRUTA 16.120.983 18.460.206 “ FORMULAS 2005 2008
‘Jendas no mercado interno 16.120.883 10,400,290 ouez ATV CIRC
Jendas no mercado extemo r Seca ESTOQUES/PASSIVD 1.40 D95
T T T N s CIRCULANTE
DEDUGE I _ | A LIGUIDEZ L o .
Triputos, devolugdes e abatmentos N CORRENTE CIRCULANTERASSIVG 1,82 128
c CIRCULANTE
E
RECEITA OFPERACIONAL LIQUIDA LIGUIDEZ ATINOCIRC. (+)
Custo dos produtos vendidos R GERAL RLPIPASSING CIRC. | 092 [0
A ¥ EL®
SUCRO BRUTO [ e ENDIVIDAMENTO | CAFTTAL DE TERCEROSIPL 150,12% 134,83%
| |Despasas operacionais -
Vendas : COMPCSIGAD DO | FASSIVG CIRC.ICARITAL DS _
! DAL : 40.25% 57.08%
Gerais e Administrativas R ENDIVIDAMENTO 3%
Honorarios dos administradares # MOBILIZACAD DO FL| ATV PERMANENTERL 118,21% 101,15%
Tributarias "
Despesas Financeiras (exiraordinarnas) - IMOEILZACAD DOS ) :_
Amortizacio d= Agio | N FECURSOS A | ATIVO FERMANENTER. + 82.84% 64.06%
Receitas Cperacionais Ligquidas L CORRENTES
Resultado da eguivaléncia patrimeni {18.180) MARGEM LUCRO LIQUIDCAVENDAS 1 2% 0.87%
Receitas/despesas financairas (228.548) Llauioa Llauinas T .
Resultado de investmentos em coniroladas E RENTAEILIDADE
— - N LUCRO LIQUIDOIATIVD 2,35% 0.73%
Outras depreciacées | (625.281) c Do ATVD -
Outros resultados operacionais s
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDCIPATRIM —
‘\“: PATRIM. LIQUIDG Lizuino 0.04% 2%
LUCRO OPERACIOMAL 228.122
Resultado ndo O onal 3z2.1 <
GIRO DOATIVD VENDAS LIQUIDASIATIVO 123 1,19
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 260.253
Imposto de renda = contribuico social

Participagdc dos funcionérios no lucre

Paricipacées estatutarias 48.731 348,551
Participagdc dos sdministradores
LUCRO LIQUICC DO EXERCICIO 288.980 g5.524




029 - ACOS VILLARES

BALANCO PATRIMOMNIAL EM 21 DE DEZEMERO
Em milhares de reais

161

Participacdc dos administradores

LUCRO LIGUIDD DO E

XERCICIO

ATIVO PASSIVD
2.005 2.008 2.005 2.008
[Circulante 706.829 969.708 Circulante 390162 559.666
Caixa e eguivalentes 2 caixa 125.405 g2.710 Empréstimos e Financiamentos T1.748 222785
Aplicacies Financeiras Fornecedores
Clientes 83.887 Salarios e encargos sociais
Estogues | 221.738 Obrigagies Tributdrias 32.823
Impostos a recuperar 21.384 Dividendos e juros sobre o capital propric 7 13.885
Impostos diferidos 10.908 Participacio adminisiradoras e funciondrios 30 805 41882
Outros Créditos a receber 23g.707 Qutras obrigagdes 51.381 43.383
Exigivel a Longo Prazo 855.692 640.658
|Realizavel a Longo Prazo 209.196 63.404 Empréstimos e Financiamentos 879.112 408287
Aplicacées Financeiras Obrigagies sociais e tributarias 85.628 53.804
Titulos a Recsber 148.620 o Impostos diferidos 5224 o
Impostos a Recuperar 8.117 7.433 Provisdc para Contingéncias \
Impostos diferidos 33.503 34288 Outras Cbrigagdes (Provisdes para contingéncias) 104.828
Diepdsitos Judiciais 14.005 16.753
Clientes | Participagao de Acionistas Minoritarios 45 44
Qutros direitos 3.851 5.830
Patrimdnio Liguido 372304 540.601
[Permanente | TO7 B5T Capital Sacial 283 104 285 104
Investimentos a.001 Reserva de Lucros 84200 252407
Imcbilizado 684.558 Agbes em Tesouraria (Reservas de Capital)
Diferide (Intangivel) 14.308
TOTAL ATIVD 1.618.203 1.740.983 TOTAL PASSIVOD 1.618.202 740969
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 ; INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINAGAD
RECEITA CFERACICNAL BRUTA 2.182.811 . FORMULAS 2005 2008
‘Wendas no mercado interna 2182811 LlounEz
Vendas no mercado extemo F ey SIPAS 1,24 1,31
| N - CIRCULANTE
DECDUCCES | (468.5355) A LIGUIDEZ ATVD
Tributos, devolugdes e abatmentos [468.855) N CORRENTE CRCULANTERASSIVO 1,81 1,73
c CIRCULANTE
E
RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA LIGUIDEZ
Custo dos produtos vendidos .111.804) R GERAL RLP.IPASSIVO 0.74 0,88
A ¥ ELR
LUCRO BRUTO | - 529,560 549448 E EMDIVIDAMENTC | CAPITAL DE TERCEROS/PL 324,53% 222,02%
| |Despesas operacionais (243.650) (223.848) o
Vendas (48.772 (50.624) S COMPOSIGAC DO | FASSIVO CIRC ICAPITAL DE -
T e 31,32% 46,83%
Gerais & Administratives (B8.241) (£3.402) R ENDIVIDAMENTO 3 . o
Honoranos dos sdministradores E'( WOBILIZACAD DO PL|  ATIVE PERMANEN 130,83%
Tributarias "
Despesas Financeiras (extraordinanias) s IMOBILIZAGAG DOS ) o
Amortizagae de Agio T . ReECURsOs o | ATMO FERMANENTE! 57.18% 50.92%
Receitas Operacionais Liquidas | (15.244) (26.111) L CORRENTES
Resultado da eguivaléncia patrimonia MARGEM LUCRO LIQUIDO/VENDAS P =
Id= =i 15 83751 lauioa Liquioas 273% 15.13%
Receitasidespesas financeiras | (91.683) (83.751) L
Resultado de inuestimantos am coniroladas E REI\_\T.AE-IL!I’:-&I:E L UCRO LIQUIDOATIVE 3.55% 14.44%
Outras depreciagfes | c DO ATIVD
Outros resultados operacionais 3
RENTASILIDA LUCRO LIQUIDOPATRIM &
o PATRIM. LIGUIDD Liguino 56.02% 46.50%
LUCRO OPERACIOMNAL 288.210
Resultado ndo Operacional (8.081) i
CIRO DO ATVD VENDAS LIQUIDASIATIVG 0,95
LUCRO AN DO IMPOSTO DE RENDA 280118
Imposto de renda e contribuigio social (61.078)
Participagdce dos funcionarios no lucro
Participagdes estatutarias 21.578 27.266



030 - DURATEX

BALANGO PATRIMONIAL EM 21 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

162

Participagde dos administradores

LUCRO LIQUIDC DO EXERCICIO

ATIVOD PASSIVO
2.005 2,006 2.005 2.008
nte T26.734 1.138.921 Circulante 318.6894 801.051
Caixa e eguivalentss a caixa 233.873 801 Empréstimes e Financiamenios 151425 359.430
Aplicagies Fornecedores 33.854 43425
Clientes 253.544 331.322 Salarios e encargos sociais 78442 58.780
Estogues | 180.711 74.562 Obrigagies Tributarias 33.517 §1.682
Impastos a recuperar dendos e juros sobre o capital proprio 21.626 46.744
Impostos diferidos Parlicipagde adminisiradores e funcionarios
Dutros Créditos a receber 58.508 S8.438 Outras cbrigagies
| Exigivel a Longo Prazo 560.020 377.798
|Realizivel a Longo Prazo 33617 33.608 Emprestimos e Financiamentos 439.611 255.782
Aplicagbes Financeiras 10.581 11.468 Obrigagdes sociais e tributarias
Titulos & Recsber Impostos diferidos
Impostos a Recuperar 14.681 18.354 Provisde para Contingéncias | 120.409 119.035
Impostos diferidos. Oultras Cbrigaches (Provisbes para conlingéncias)
Depositos Judiciais
Clientes | 3.786 Farticipagao de Acionistas Minoritarios 12036 £00
Qutros direitos
Patriménio Liguido 1.050.872 1.395.789
[Permanente | 1 1.202.709 Capital Social 816.084
Investimenics 5 705 Reserva de Lucros 321.851 150.601
Imaobilizada 1.188.828 Agbes em Tesouraria (Reservas de Capital) 404.321 328.104
Diferido (Intangivel) 14.645 12,375
TOTAL ATIVD 1.341.622 2.375.233 TOTAL PASSIVOD 1.941.622 2.375.238
DEMONSTRAGAC DE RESULTADO DO EXERCICIO ANALISE DE iNDICES
Em milhares de reais
2.005 2,006 R INDICES DA EMPRESA
GRUPO | DENOMINACAD
RE TA CFERACIONAL BRUTA 1.965.174 . FORMULAS 2005 2006
Vendas no mercade interno 1.965.174 ATIVO CIRC. |
Wendas no mercade extemo F HEUIDEZ ESTOQUES/FA; 1,60
T T T CIRCULANTE
N
DEDUCCE! | i | A [ ___ amo j
Tributos, devolugdes & abatimentos N CORRENTE CIRCULANTERASIIVG 2,28 1,39
T T c CIRCULANTE
E
RECEITA CFERACIONAL LIQUIDA 1.489.192 LIGUIDEZ ATIVO CIRC.
Custo dos produtos vendidos (845.568) R GERAL RLP./PASSIVO CIRC. (+) 0.57 1.20
T A ¥ ELP
C 543.627
= FU BRUTO | ?4"??' E ENDIVICAMENTO CAPITAL DE TERCEIROS/PL 2.62% 70.10%
| |Despesas operacionais (381.338) -
Venda: 845 - COMPCSIAC D ASSIV ICAPITAL DE -
ier'j.‘s I _ £.645) T Dr_\“?.c_\l._)c: O | PASSIVO CIRC.(CAPITAL 2627 81.40%
Gerais & Administrativas .048) R ENDIDAMENTO 2%
-k‘."mrtv_ oz dos admin siradares # MOBILZAGAD DO FL|  ATIVO PERMANENTERL 12,41% B5.13%
Trigutarias| | U
Despesas Financeiras (extraordindrias) R IMCEILIZAGAC DOS . J—
Amartizagio de Agio | | A REcURsOs Ao | ATV SPEE?"L.:_“:[N EIPL+ T2,33%
Receitas Cperacionais Liguidas | (12.838) CORRENTES
Resultado da eguivaléncia patrimonia MARGEM LUCRC LIQUIDO/VENDAS 10.79% 15.19%
Receitas/despesas financairas | (120.843) (116.811) Liauios Llauoas - .
; e i imentos em conirolada Al JADE
Resultado de= in _"snm_m s @m controladas E HEI:T EIL!EAE LUCAS LIGUIDOUATIVE 7.08% 0.51%
Qutras depreciagbes | c Do ATIVD
Dutros resultados operacionais s
RENTASILIDADE LUCRO LIQUIDOFATRIM, . =
a PATRIM. LiGUiDo Liguino 3.04% 16.18%
262.288
7.756 c
— GIRO DO ATVD VENDAS LIQUIDASIATIVG 0.65 0.63
RO ANTES DO IMPOSTC DE RENDA 270.044
Imposto de renda & contribuigdo social (82.268)
Participagde dos funcionérios no lucro
Participagfes estatutarias | 18.425 48.213



UNIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

ATEVEDO

BALANCO P.{TRL\I‘EJNL-\L EM 31 DE DEZEMEBEO

Em milhares de reais

16z

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

Em milhares de reais

|
[FECEITA OPERALT

Vendas no

Vendas no mescade externe

[DEDUCEES | [

[Tributes. devolugoes & abatimentos

[RECEITA OPERACT

TIQUIDA

[Custo dos produtes wendidos

ILUCRO BR]

U0 [

Dlespesas operacionals

Vendas

(Grerais e Adminisrativas

Hororarios dos admumistradores

Tributarias |

Despesas Financeiras

aordinarias

Amortizagio de Ago |

Faceitas Operaciorais Diguidas

Fazlmdo da equiv

Fecei IALCETAS

raléncia patrimonial

stimentos am controladas

aie |

dos operacionals 5046 13343
LUCED OPERACIONAL 37 3.657
[Resuliade cio Opesacional 0 )
[ [
LUCR.O ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 37 3.658
Imposto de renda e contribuigao social 0 [1]
Participagdo dos funcionarios no lucto
Barricinagdes esmmitarias]
Participazao dos admmistradores
[
[LUCED LIQUIDO DO EXERCICIO | 37 3.658

ATIVO FPASSIVO
1.007 T 007 1.006
Circulante 267 562 Circulante 2.100 5.638
Cava e eguivalentss a caixa 2 5 Enmrestmos e Frnanciamsroos 0 1]
Aplicagoes Fmancaims 0 [1] Fornecedores [ 12 a7
Clientes | 1] 1] Salartos e encargos socials 488 349
Estogues | 0 [1] Cbrizagdes Tribumarias | 2284 4851
Impostos a recuperar 0 ] Cividerdos & juros sobre o capital pray 482 340
Impostos diferides 0 ] Participagae admimistradores & fncioy 0 0
Crarros Craditos a receber 865 557 Outras obrigagoes -265 338
Exizivel a Longo Prazo | 48,540 45002
[Bealizivel a Lonzo Prazo .40 3.402 Enmrestmos e Franciamersos 0 0
Aplicages Financainas 0 1] Cbrizagdes sociais 2 mibutarias 43.057 41.848
Tirulos a Becsber 3402 3402 [oposios diferides [ 1] 1]
[rpostos a Becuperar 0 1] Provizdo para Continséncias 505 305
Impostos difendos 0 [1] Outras Ohrigagoes (Provisess para co EE | 3.830
I
0 [1] Participacio de Aciomistas Minoritirios
Cutres diretios [1] [1] [ [
Fatriménio Liquade | -11.470 -13.608
|Fermanente 35010 34057 Capital Sodal 33,508 53.804
16.242 14317 Ples 18.526 16.444
21.768 10.840 Acoes em Tesouraria (Feservas de Cay -33.802 -£3.040
0 1]
TOTAL ATIVO Fie] 28001 TOTAL PASSTVOD 43270 201
0 0 0 1]



ANATTSE DAS DEMONSTRAGOES CONTABELS

UNIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

CAMARGO CORREA

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em milbares de reais

164

ATIVO PASSIVD
1007 106 1007 1.0046
Circulamte 185 532 Circulamie 54,
Cama @ eguivalentes a caixa 4.112 Emprestimos & Financamentos 2
fes Financaims 53310 Fornecadores i
| 27450 Salarios & encargns socats &
Estoques | 50 Dbrigacdes | 3 23
Irpostos a recuperar ol fendos & j sobre o capital prd 60.225 358
Impostes diferidos Participagae admimistradores e fimciod 387 4
Cratres Credites a receber 5132 1.351 Curras obrizagdes 15.767 274
Exigivel a Longe Frazo | 1105543 9T
[Realizavel a Lonzo Prazo 1540585 116,678 Emprestimos e Financiamentos 1.042.420 0418
Aplicagoes Frnanceiras Obrigagoe: 5 & mibumnas
a Recaher [opostos diferidoes |
3 2 Placuperar 116.246 2o para Condogencias 33.971 1.7
Cutras Obrigagtes (Provisées para co 19.152 26.9
24183 431 Participacao de Aciomistas Minoritaries
Cutres direitos |
Pairiménio Ligudo |
Permanente Capiml Social
Plesana de Lucros
Agoe: e Tesourara (Reservas de Ca
TOTAL ATIVO J 450,786 | 335410 TOTAL PASSIVO d4g0 g dagdl
0 0 0
DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhare: de reais
| T 1006
[RECEITA CPERACIONAL BRUTA| 664.608 | 664043
Vendas no mercade interne G64.098 §64.053

Vendas no mercado externo

[CECUCOES I I

[Tritutos, devolugdes & abatimentos

[RECEITA OPERACT

[Cust dos produn

[LUCRO BRUTO [

Diespesas opsracionais

Vendas

(rerais e Admimismatvas

Hoperarios dos admimisiradores

mARCEims |

Amortzacio de AZe |
Rac Operaciorais Liguidas

Cratros resultades opsracionais

[LUCRO OPERACIONAL

[Pesultado pio Opeacional

[LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

Imposto de renda & contribicdo s

Participacio dos fimcionarios no

Parficipacees estansarias]

Barticipagio dos administradares

LUCRO LIQUIDO DO

[ERCICIO]

113.081

0



ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABELS

UMNIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

Vep cimentos

BATANCO PATEIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em miithares de reats

ATIVO PASSIVO
2.007 2,004 1007 .00
Circulante DE.ST. 143,551 Circulante 270
Caixa e equivalentes a cama Empréstimos e Finsncimentos 20
goes Fmanceiras Fomecedores | 5
[ Salirios e encargos sociais
Estoques | Obrigagbes Trburdrias |
[mpostos a recuperar Dividendos & fures sobre o capiral pro| 12
Impostos diferidos Participacio adnzinistradores & fimcio
Cnatros Créditos a recebe OJumas obrizacdes 27.837 155
Exigivel a Lonzo Prazo| M
Realizivel a Longo Prazo 480154 490.466 Ermvpréstimos e Fnancimentos
| Aplicactes Finavceiras i 1] Obrigagdes socials e fri
Tinalos s Beceber 162.487 240417 Impostos diferidos |
Impostos a Recuperar ] 0 Provizdio parz Contingéncias 1]
Impostos diferidos ] 0 Ourras Obrizagdes (Provisdes para col 21.234 4
Depdsitos Tudicizis i 0
Clientes | i 1] Participacio de Acioniztas Mineritarios
Cutros direitos 326.667 150,049
Patriméuio Liquide | EEE D
FPermanents 0 0 Caprtal Soctal 202 467 419
0 0 Feservs de Lucros 118062 19
Tmobilizada i 0 Acdes em Tesouraria (Feservas de Ca]  -107.666
Diferido Inrangivel) 0 L]
TOTAL ATIVO R 714347 TOTAL PASSIVO sS85 70

DEM IO.\'STR.-\‘_:.-‘\O DE RESULTADO DO EXERCICIO

Em

milhare: de reais

FECEITA OPERACIONAL BRUTAJ

Vendas o mercado miemo

Vendss o mercado externo

DEDUGOES [

[Tt

. devolngdes e aharimentos

BECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

|{ usto dos produtos vendidos

LUCRO ERUTO [

Dlespesas operacionais

Vendas

Gesais e Ad

Iristrativas

Eonaririos

dos adminiseradarss

Tributirias

Despesas F

inanceiras |

| Amortizacio de Agio

Fleceitas Oiperacionai:

Besulrado da equival

Eecgitas'des

ladas

TECIIf0ES |

Ctros resuliados operacionais

LUCEC OFERACTIONAL

[Fesultado nio Operacional

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE

REMDA

Tmp de renda & contribuicio soctal 07)
Participacio dos furcionirios no cro i 0
Participagdes estatutirias 6.310 33.805
Participagio dos administradores 0 L]
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO| 1 30,344

165



16¢€

UWIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA
ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTARELS
ETERMIT

BALANCO PATREIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

ATIVD FPASSTVO
.007 1006 007 1006
Circulante 112281 | 120.538 Circulante A 45510
Cama e eguivalentes a caixa 0 0 Emprestmos & Fmanciamentos 7 [i
ag0es Fimanceims 31.165 53161 Forrecedores 11.636
B | 35.239 30630 Salarios e encargos social 6.300
Estogues | 18315 13.801 Obrigagdes Tribwarias | 0 [
I 5 A TRCUJEIAr 2078 1613 Cividendos e jures sobre o capital prg -20.004 -20.543
Ippostos diferidos [1] [1] Participagan admmistradores e fumcion 0 i
Crarres Craditos a receber 15,485 12328 Crutras obrizagdes 48.502 47.837
[Exizivel a Longo Prazo | 24,840
[Fealizivel a Lonso Prazo Erprestimos & Fmanciamencos ang 0
Aplicagoes Frmanceims Obrigacoss s 0 1
Titulos a Beceber [eaposios diferidos | 0 0
I s 2 Recuperar Pro para Conbngencias 0 1
5 diferidos Crusras Obrizagdes (Provisdes para co 14,540
Depositos Judiciais
2 | Participacao de Aciomistas Minoritarios
Otros direitos
Fatrimcudo Liguido | 131.583
Fermanents Capial Secial 126.851
Feserva de Lucr 3777
Acdes em Tespuraria (Reservas de Caj 1.935
i
TOTAL ATIVO lo. 407 | JogTd TOTAL PASSIVO 109,407 28773
i} ] 0 1]

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhare: de reais

| | |
[FECEITA CPERACIONAL BEUTA|
Vendas no mercado intsrmo
Venda: no mercado extarno

[CECUCCE | |
[Tributos. devoluches = abatmentos

[E.ECEITA OPERACIONAL LIGUIDA
[Custo dos produres vendides

[
[LUCE.D BRUTO |
Clespesas opsracionais
Vendaz
Grarais & Adminismatvas
Haororarios ¢os adnunistradores

Amortizagao de Age
Beceitas Operacionais Liguidas

ltado da equivalencia patrimondal
IALCETAS {
stimentos «m coniroladas
acoes

ultados operacionais

LUCRO OPERACIONAL 26.750
sultado ndo Cperacional (295
| [ |
LUCRO ANTES DO IMPQSTO DE BRENDA 26.463
Imposto de renda e contribwicie social (3.160)
Participagiio dos funcionarios oo lucro 16.009
Farticipagées estanuarias] [1]
Participagdo dos administradores 0
LUCED LIQUIDO DO EXERCICIO| 431,628 32.214




S3IDADE FEDEFAL DO PARAMNA

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABELS

HAGA
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em nulhares de reais
ATIVO PASSIVO
2007 2.008 007 1.006
[Circulante 8.254 555 Circulante 37.415.062 32,861
Caixa e equivalentes s cams 1.603.880 Eropréstimos 2 Fmanciamentos
| Aplicagdes Financeiras 0 Fornecadoras
Cliems 4.107.208 Salinos e encargos sociis
Estogues | 1.848.684 Obrizagoes Ti amiss |
[mpostes a racuperar 1] Dividendos & juros sobre o capital pro 0
Impostes diferidos 0 Pamicipagio administradores e fincioy 0
Outros Creditos a recaber £94.593 Outras obrizagdes 363381 439
Exigivel a Longo Prazo| D6.830.646 92,831
Realizivel a Longe Prazo 187.304 Em:-résr.uos = Fmanciamentos 32.870.269 30.837
| Aplicagdes Financeiras 0 Obrizage is & tributdrias 06346 706
Timalos = Receber 287.30 Impostos
Impostes a Recuperar 0 Frovisio para Contingéncias 0
Impostes diferidos 1] Crtras Obrizacoes (Provistes pars col 63.254.031 §1.287
Depdsitos Fudicizis 0
Clientes 0 Participacio de Acionistas Minoritarios
Charros 1] |
Patrimonio Liquido | -115.960.401| -110.781
Permanent Capiral Soctal L 21.105
Faserva de Lucros -136.720.617| -131.886
Acgdes em Tesouraria (Reservas de Ca 0
TOTAL ATTVO TOTAL PASSTVO 18280 207]  lie12
0 0 0

DEMONSTRACAQ DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhares de reais

2006

RECEITA OPERACIONAL BRUTA|

[Vendas ro mercado mtemo

Vendas po mercado extermo

DEDUCOES

| 1g0es e ahatimentos

EECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

[Custo dos produros vendidos

[UCR0 BRUTO [

Diespesas operacionais

Vendas

Gera: & Adnnistrativas

Honorarios dos sdministradores

Tributarias | [

Despesa

[Peceitas Operacionais
Fesulrade da equivals

[Peceitas'despesa

Fesultado de mw

ladas

Carros resultados operacionais (4486200 (670.153

LUCRO OPERACTONAL 5.338.677){(0.164.502

|R.e':'.1.1lado nio Operacional 150.324 243.099
| | |

LUCRD ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

Tmposto de renda & contribuicio s

Parricipagdo dos fi naries no hcro

Participagies estatutaras

ala|=|e

Participagfo dos adwinistradores

LUCR.Q LIQUIDC DO EXERCICIO|




ANATISE DAS DEMONSTRASOES COI

LIX DA CUKHA

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milbases &5 rezis

ERSSIDADE FEDEFRAL DO PARANA

ATIVO PASSIVO
2007 1007 2006
Circulance 276.900 Circulanie 231 598 213606
zixa [ Erapréstimos & Financiameztos 15 363 14.043
Fornscadonas 22361
Clisztes | Salarics & swcarges s B4.733
E stog Cbrigagies Tribu 341 13 361
L Cividendos @ jures sobrs o capiial prf 519 519
Inwpostos defari [Perizcipacdo adminisoradorss & funcy [ [
Cratros Cradites 2 recebar Cratras chrigacies 18322 78198
Exiptvel o Lonzo Prax ] 5.057 7108
Realizavel 3 Longs Praze Erapréstimos & Financianestos 0 0
Aplicaghes Fi Clrigagias 5 & tmib 23 [ [
Tirzlos a Recsl Inxpostas difaride: 0 0
Imposios & Recaperas [Provisde para Centizglncias 8037 7.108
Irpostos difarid Ciztras Olbrig: {Provisias para ¢ g g
Participacio de Aciomistas Mizoricdrios
Cratros dirsitos
Parrimanio Liguide 63065
Permanent 62097
I o5 5.194
by | Agfes sxn Tasouramia (Feservas de © -4.B08 4226
Dferids {7 0
TOTAL ATIVOD dlsl3d | 233178 TOTAL PASSIVOD 200 254] 283778
[ [ [ [
DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Ewm wilbhare: de reais
2007 2006
RECEITA OPEE.: 13§ 244
Viand: 136 244
Vands no marsade axtarmo
I
DECUCOES | 12 i
|Tribut:\:. davolucfas o shatimnenbos (12 (253
[
RECEITA OPEE: 233
[Cuszo dos produs; 207
|
LUCED BEU 25
683

Caspssas Fizanoemas

Amortizagio de Agio

Pacsitas Cpamacio

Fesultado da squi
£p

Crztros resultades opemacienais

LUCRO OPERAC

TAL

[Ras

280 nin Operacional

LUCKD ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

Inposts ds rezds & comtribmicia social

zgdo dos

innartos na hicro

wzles estarakarias

Participacio dos adminismadores

LUCED LIQUID D DO EXERCICIO

[1 24
7 733
1 1
o o
[ [
o o
7337 =35

16¢€



ANALISE

DAS DEMONSTRAGHES CONTABELS

UNIVERSSIDAD

MENDES TR

DERAL DO PARANA

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

JLUCRO ERUT

]

Gerais & Administrativas

Hororarios ¢os adnumsiradores

[1

0

341.637

JLUCRO OPERACIONAL

[Fesulrado rda Operacicnal

LUCRD AN

|
DO IMPOSTO DE RED

05t e renda e contribuigie social

Participagdo dos funciemaries oo lucre

Carticipagtes estanutarias]

Participacdo dos administradores

JLUCRO LT

UIDO D EXERCICIO |

ATIVO PASSIVO
1007 1008 1007 1.008
Circulamte 408 18379 Circulants 674584
Cama e equivalenies a caixa § 7 Emprestmos e Fmanciamentos 2193 672
Aplcagies Financais 0 0 Fornecedores 15.188
Clienras | 400 28372 7] §1.718
0 0 i 0
0 0 sobre o capital prd i 0
0 0 pagao admmisiradares e funciof 1 1]
Outros Craditos a receber 0 0 (Cutras obrigagdes 938 261 304308
[Exizivel a Lonzo Prazo | 4
[Realivivel 2 Lonso Prazo 5.238.073 | 4592807 Emprestimios & Fimanciamentos [ [i]
Aplicagies Financeims 58.039 50800 (Obrigacoes sociats @ mibumras 1] 1]
Titulos a Raceber 58.059 50,800 [rposios diferidos |
[mpastos 3 Becupsmr 113.931 114228 Provisdo para Contnssncias 108.066
s diferides 0 0 (Cutras Obrigagdes (Provisdes para cod 1 1.895.154
Ceposites Tudictais 0 0
Cliemras | 0 0 Participacao de Aciomistas Minsritarios
Otros direitos 3.008.024 | 4376030
Patriménio Liguide | 1.045.063
Fermanents 6.601 Capital Social 7
4112 Flesenva de Lucros
1468 Acdes em Tesouraria (Feservas de Caj
0
TOTAL ATIVO 2245170 | 4627067 22451701 4617067
0 ] 0 0
DEMONSTRACAD DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhares de reais
| | | 1007 .08
[RECEITA OPERACIONAL BRUTA| 1681 1.831
Vendas no mercado interno 1.680 1.831
\'aéﬂ;:en.l'.a'-:a:lc EXTETID 0
[DECUCOES | | 0 0
[Tributos, devoiugdes & abatmentos 1] 0
[EECEITA OFERACIONAL 1680 1831
[Custo das pr 0 0

16

C

<



ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

UNIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

PORNTOBELLO

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em melhate: de reais

17C

ATIVO PASSIVD
2007 L1006 007 1.006
Circulante 147019 Circulante 174921 106.159
Cama e eguivalentes a caixa 1362 Emprestmos e Financiamentos 63.5428 90,182
Aplicacdes Fimanceiras 4.339 Fornecedores 61463 70882
Clientes | 50.438 3 Salaries e encargos soo 0 [1]
Estogues | 75600 | 100387 Obrigagdes | 12.208 343
Irpostos A recupemar 1.510 1156 Cividerdos e jures sobre o capital prog 0 1]
Irpostos diferides [1] 1] Participagio admmistradares e funciag 0 [1]
Cratres Craditos a receber 4.663 4.592 Cutras obrigagdes 31.512 26.231
Exizivel 2 Lonzo Frazo | 107508
[Realizivel a Longo Prazo 00,066 11338 Emprestimos e Franciamenios 43.013
Aplicagoes Fmanceims [i] [1] (Obrigagoes sociats @ mbumnas 114863
Titulos a Recsher 20.304 21 [rpostos diferidos | 0
Irpostos 3 Fecuperar [1] 0 Provizdo para ConHnsencias 2805
Irpostos diferides 6.715 17.706 Cutras Obrigagtes (Provisies para co 356.7137
Cepositos udiciais 231 826
Clientes | [1] 1] Participacan de Acionistas Minoritarios
Drfros direitos 005 1682
Pairimonio Ligmdo |
Permanente Capiml Social
Fleserva de Lucres
Acoes em Tesourana (Feeservas de Ca
TOTAL ATIVO 40603l [ 41091 TOTAL PASSIVO 406031 <21 RN
0 (] 0 ]
DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhare: de reais
T T T o0 Lo06
[RECEITA OPERACIONAL BRUTA| 5 2

Vendas no mercado interno

Vendas oo mercado externo

[CECUC0ES I I

[Tributos, devolugies & abatimentos

| |
[FECEITA CPERACIONAL LIQUIDA

[Custo dos produros vendidos

[LUCED BRUTOD [

Clespesas operacionais

Vendas

Grerais e Administrativas

Honorarios dos adnenistradores

Tribwarias |

Despesas Financaims (ex

Amortizacan de Az |

P Operactonais Liguidas

lencia pamimerial

Placsi financeiras

vesiimenios em coniroladas

ICOEs

ulrados operacionais

LUCRO OPERACIONAL

[Feesultado nio Opsracional

JLUCED ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

loposto de Tends e contribuigin social

Participagao dos fimciomarios no lucro

Participarées estanitarias]

Participagio dos admimistradores

[LUCEO LIQUIDO DO EXERCICIO |




ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABELS

UNIVERSSIDADE FECERAL DO PARANA

SUTELBA

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO

Em milhares da reais

171

141508

ATIVO PASSIVD
1.007 1008 1007 2.006
Circulanie 164560 Circulante 127604
Cama e equivalentes a caiza 30,383 Empresimos e Fmanciamenios
4 cdes Frnanceims 0 Fornecedores
Clientes | 43.051 Salarios e encargos sodats
Estogues | 11.751 (Obrigagdes Tribusar: |
3 TRCUperar 0 Cividendos & obre o capital prd 1.5048
s difendos 1] Participagao admmistradores e funcio 0
Dratros Craditos a receber 57473 Cutras obrgacdes 19.342 140436
I
[Exigivel a Longo Prazo | 162.307 195,628
[Realizivel a Lonso Praze 480.227 Emprestmos nciamentos 0
Apliracdes Fmancaims 1] Obrigagoes s ributarias 146.321
Titulos a Receber 303.054 [mposios diferidos | 48.240
i s 2 Becuperar 1] Provizao para Cendnzencias 17.328
1.633 Curras Cbrigagdes (Provisdes para co 180.418
2pl 1.845 |
Clientes | 1] Participacas de Acionistas Ainoritaries
Cratros direitos 58213 §1.705 | |
Fatrimonio Liquide | 115.670
Fermanente Capital Social 100.000

513

Pesenm de L

s

Acoes em Tesourana (Faservas de Ca

TOTAL ATIVO Jos58] | G554T9 TOTAL PASSIVO J0558])  Bsg4Te
L] ] 0 1]
DE}.iO.\'STR.—\Q.iD DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhares de reais
| | 1006
[RECEITA CPERACIONAL BRUTA| 61031
Vendas oo mercado intarng 61.031

Vendas no mercado externo

[CECUCOES

[Trebutos, develugbes & abatimentos

|
[RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA

[Custo dos prodatos vendidos

LUCRO BEUTO

Dlespesas operacionals

Wendas
(Terais e Adminisratvas
Hororartos éos admnistradores

Franceiras |

Amortizacae de Azo |

Racsiras Operacionais Lignidas

Rezultado da equivalencia pamimonial

Becei

[IDALCETAs

Blas [ STimEntos @m controladas

Oatros resuliados aperacionais 8.239 17
LUCRO OPEFACIONAL 8413
[Resultade n2o Operacional 172

| | |
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 8.583
Inmposto de Tenda e coniribuicao social 1297
Parficipagio dos funcionasios oo lucre 0
Parficipagtes esfaniazias] [i]
Patticipagio dos administradares 0
LUCRO LIQUIDO DO 7.161 10,282



—

AZEVEDD

ERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

BALANCO PATEIMONIAL EM 21 DE DEZEMERO

Em milhares de reais

172

ATIVD PASSIVO
1.007 1006 Lo .00
Circulante 867 5462 Circulante §
Caixa e equivalentes a caixa 2 5 Emprestimos e Financiamenses
Aplcagoes Fmancaims [1] [1] Foreecedores |
Clismbes | 1] 1] Salaros e encargos soiats
Estoques | [1] [} Chrizagaes Trib | 4
Impostos a recuperar 0 o Cividendos e re o capital pra
Irpostes difendos 0 o Participagio administradores & funcioq
Crarros Creditos a receber 865 557 Crutras obrigacoes
Exizivel a Louzo Prazo | 43.540 45
[Realizivel a Lonze Prazo 3402 3.402 Emprestimos e Financamentos [
1] 0 Obrigaghes seci ibutarias 43.057 41
3402 3402 [mposios diferides ]
5 2 Becuperar [1] [} Provisdo para Continséncias 505
s diferidos [1] [1] Crutras Obrigagoes (Provistes para cos 4078 3
Ceposites Judictais
Clismtes | [1] [} Participacae de Acionistas Minoritarios
iratros diretios [1] [1]
Patriminio Liquido | A14m| -1
|Permanents] 35.010 14057 Caprtal Socal 33.808 53
16.242 14217 Flesamm de L 18.5246 16
21.768 080 Arbes em Tesouraria (Feservas de Ca -83.502 -3
Vol 0 1}
TOTAL ATIVO 412179 As01l TOTAL FASSIVO 42 270 Fi]
a o 0
DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhares de reaiz
| | | 1.007 1006
[RECEITA OPEFACIONAL ERUTA]| 6.583 6185
Vendas no mercado interma 6.583 6.285
Vendas no mercado extermo
[DEDUCOES [ (340
[Tributos. develugdes & abatmentos (34

[RECEITA OPERACIONAL LIQ

UIDA

[Cuasto dos produtes vendides

[
UTO [

[LUCE.O ER! k| 3.153
Clespesas oper 3 6.812
(rerais & Adminisratvas 3.353
Hooorartos dos administradares
Tribuiamas |
Despesas Financaims (exraordinarias 0
Amortizacio de Agio | [1]
Blecaitas Operacionais Ligmdas 1]
Besultado da equivaléncia patrimorial 0
Blaaitas'd finAncETas (1.27% 3
Blas
O reciagdes
(Jrarres resultades opsracionals 304 (3343
[LUCRO OPERACIONAL 37
[Fiesultado nio Operaciomal 0 i
[LUCRO AN D0 IMPOSTO DE RENDA 37 3.658
Imposto de renda e contribudgan social [1] ]
Participagio dos funcionarics oo lucro
[Participagfes estanutazias]
Parficipagao dos admmistradores
| |
[LUCRO LIQUIDOD DO EXERCICIO | 37 3658



ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABES

UNIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

ARCELOR MITAL

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em melhare: de reiz

17

€0

DEMONSTRACA0 DE RESULTADO DO EXERCICIO

Em milhare: de reaiz

1007
[RECEITA CPERACICNAL BRUTA| 4.060.309
Vemdas oo mercade interno 4.960.309
Vendas no mercado externo [1]

[CECUCOES I I

[Tributos. devoiugdes & abatimentos

Dlespesas operacionais

Vendas

(erais e Adminisaioms

Honorares dos admimistradores

Amortzagio de Ao |

Bleceitas Operact

is Liguidas

Paz

da equivalencia pamimerial

Ha

financeiras

(24 298

Bes

Cratros resultados eperacionais

[LUCRO OPERACIONAL

[Fesultado wio Operacional

[LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

miposto de Tenda & contribuicie

Participagio dos fumcionaries no

Participagoes estanstarias]

Participagdo dos administradares

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO|

ATIVOD PASSIVOD
1.007 2.6 2.007 2.006
Circulanie 1811 814 Circulante L)
Cama e eguivalentes a caixa 557.858 Emprestimos e Fmanciamentos 45.784 191.6
Aplicacies Financeims '] Fornecedores | 343.020 4403
Clismres | 447140 Salarios & encargos socals 3 11.5
Estogues | 628 650 Cbrigaghes [ 50.8
Impostos a recuperar 35.894 Cividendos &1 sobre o capital pra 1234
Irpostes difenidos 1] Participagao admmistradores e funcion
Qutros Cradizes a receber 141,252 Crutras obrigagdes 132.8
Exigivel a Longe Prazo | w1 810
[Realizivel a Lonze Praz 346.283 Enprestimos & Fmanciamersos 2
0 (Cbrigagoes sociat & mibwara 21.206 21
0 [mipastns diferidos [ 345878 3660
0 Provizdo para Confngencias 120.961 §8.3
226011 (Crutras Obrizagoes (Provistss pam o 43,323 76.6
04,340 |
1] Participacan de Acionistas Minoritarios
Cutros direims 13431
Fairimémio Liquido |
Permanents) 1374004 Capinl Social
3.056 Resenva de Lucros TR38
2.314.050 Acoss em Tesournna (Feservas de Caj 1.164.
53.008
TOTAL ATIVO 4022358 | 4532111 TOTAL PASSIVO
0 ] 0



ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABELS

ALIPERTTI
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em mulhares de reais

UNIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

174

ATIVO PASSTVO
1007 1006 1007 210046
Circulane 77.113 50012 Circulanie 11.772 10.444
Cama e sguivalentes a caixa 472 380 Emprestimos e Financiamentos EEIN 3.841
Aplcagdes Financaims 27.851 10,393 Fornecadores A4 1.722
Cligmas 1.64] 3482 Salaries e encargos socian 583 7489
Estogues | 2.085 11.332 Obrigagde: Tributarias 2148 318
5 @ TRCUDEmAr i} 0 Cividendos e 0 0
5 difendos [1] 1] Participagan adnumistradores & funcia 1] i
Crarros Cradites a receber 44 66 44016 Crutras obrigagbes 2274 3.614
[Exizivel a Longo Prazo | 40.984 4431
[Realizivel a Lonzo Prazo 10.749 1.608 Empre F 40.984 20431
Aplcagoes Financaims [1] 1] i 0 [1]
L F.ecgber 0 0 i ] i
5 2 Facuperar 1] 0 2 a0 para Contngencias 1] i
s difendos 0 0 Cutras Obrigagdes (Provisdes para co 0 1}
Cepositos Tudicials 0 0
Clentes 10.742 1609 FParticipacae de Acionistas Minoritarios
Dratros diretios 0 0
Pairimonio Liquide | o0.110
Permanente 51513 Capital Social 48.424
26.370 Reserva de Lucros 14.365
11304 Acoes em Tesourama (Feservas de Cag 17.338
@l 1828
TOTAL ATIVO 142 555 141054 TOTAL PASSIVO 142 355 JEENETY
1] 0 0 a
DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhiare: de reaiz
| | | 1007 1006
[EECEITA CPERACIONAL BRUTA| 25.627 15484
Vendas oo mercade infErmo 25.627 13484

Vendas oo mercado exterco

[DECUCOES I I

[Tributos. develugdes e abatmentos

| |
[FECEITA OPERACIONAL [IQUIDA

[Custo dos produres vendides

[LUCRO BRUT!

Diespasas aperacionais

WVendas

(erais & Admunisratvas

Hororarios dos administradores

[ reciacoes {6810
Crarros resultados operacionais 213
[LUCRO OPERACIONAL (5273 5.61
[Pasultado oo Opssacicnal 0.211 X532
| | |
[LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 3.038 078
lmoposto de rends e comtribuicao social 0 356)
Participacio dos funcionarios oo huc
[Participagtes esfanutazias|
Participacio dos admimistradores
|
LUCED LIQUIDG DO EXERCICIO | 3.038 3.435



EDERAL DO PARANA
ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
CARATBA

BALANCO PATRIMONIAL EA 31 DE DEZEMBRO
Em melhare: de reais

ATIVD PASSTVO

2007

Circulante Circulante

aivalentes a caixa Emprestmos e Fmanciamentos

s Fimancaims

Estoguas |

Imposios 2 recuper Crividendos e juros sobre o capital prg

[mp difendos ;A0 admimistradores e funcion

Catros Cradites a receber Cutras obrigagdes

Exizivel 2 Longo Frazo |

[Realizavel a Lonzo Fraz 107.106 20.090 Emprestimos e Fina

(Obrizagoss o0

[eapostes diferides

(Cutras Obzigagdes (Frovisdes pama co

Participacan de Acionistas Minoritarios

Cerros direitos

Pairimonio Liguido | 810420
|Permanenty| 496.111 Capital Social 304480
1 886 Flesarva de Lucros
487088 Agaes em Tesouraria (Baservas de Cay
36
TOTAL ATIVD Ld0 241 | 2402353 TOTAL PASSIVO 240244 2402383
0 0 0 0

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

Em milhares de reais
| |

[RECEITA OPERACIONAL BRUTA|

Vendas no mercado intermo

Vendas no mercado extarco

[CECUCOES | |
[Tributos. devoiugdes & abatimentos

[F.ECEITA QPERACID
[Custo doz

LIQUIDA
futos vendidos

B
|

Clespesas operacionais
=

suliado de iovestmentos em controladas
i 1agoes
ultades operacionais 21.977 112427

JLUCRO OPERACIONAL
Fesultado nda Crperacional

juv] D{l?l:-ETCI DE El‘.E\'D.-“
[mpesto de renda e contribuicie social
‘articipagdo dos Suncionaries no lucre
[Parficipagoss estanufarias)
Participagio dos adwnistradares

|
[[TCRD AN

[LUCR.O LIQUIDC DO EXERCICIO | 14012 | 363.130

0 ]

17¢



17¢

CE FEDERAL DO PARANA
ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTASES
FERBASA

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBROD
Em milharss de reais

ATIVO PASSIVO
L7 1006 007 006
Circulante 315.285 Circulante 55560 4010
Cama ¢ equivalentes a caixa 70.390 Emprestimos & Fimanciamentos
Aplicagdes Financaims Fornecedores 15.60
Clignpe: Salarios e encargos 16.0:
Estogues | Obrigagies Tri I 7 33
Irpostos a reCupeman dendos & 5 o capital proj 4
Impostes diferidos Far apan admimistradores e fumciod 0
Oraros Craditos a receber Crutras oboigagdes 17.001 41
I
Exizivel a Lonzo Prazo | 15.130
[Realizivel a Longe Praze 16834 Enprestimos e Fmanciamentes 0 1.7
ag0es Frmanceimas (Obrigagoes sociats @ mibutnas 1483
Titulos a Fecsber [rapastes diferidos |
Irpostes a Recuperar 1.755 Provizdo para ConHogencias 3.048 1.3
i 124 Crutras Obrizagdes (Provisées para co 4,508 3.0
1] FParticipacao de Acionistas Minoritarios
Crutres direiies 15.045
Pairiménio Liquido | 5T0.360] 4584
Fermanente ] Capiial Secial 3
0 Pesenm de Lucros 60.781
[1] Acoes em Tesourana (Feservas de Caj 3788 416.2
e ]
TOTAL ATIVO Gepnsg | assa)0 TOTAL PASSIVO S20.050 2 2
0 217757 0 14036

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milbares de resis
T I L7 1006

[RECEITA CPERACIONAL BRUTA| .
Vendas mo do imterno
Vendas no mercado externo

|
[CECUCOES | |

[Tributos, devolugies & abatimentos

| [ |
[EECEITA OFERACIONAL LIQUIDA

[Casto dos |:-:|:xi'.|::5 wendides
LUCROERLTO [
Diespasas operacionais
Vendasz
(Gerais & Adminismatas

Honorares dos admmistradares
Tribui

Pesulndo da equivalencia pamimonial
fimanceras 12491 11.661

tmentos em controladas
R | [I]

Crarros resultados operacionais (31.289)) (10.397

LUCRO OPERACIONAL

[Fesultade oo Opsracicnal

[

[LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
Impasto de renda & contribudgan social
Pariicipacio dos funcionaries no lucro
Farhicipagdes estanuarias]
Pariicipacio dos admimisiradores

L UCRO LIQUIDO DO EXERCICIO|




ANALISE

DAS DEMON!

UNIVE:

SIDADE FEDERAL DO PARANA

FIBAM

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMEBRD

Ere mil=zrss ds rsais
ATIVO PASSIVO
1u07 21006 00T 008
Circulamee Circulance
zixa
Izpostos difarides agde administradores
Crutros Credicas 2 recsbar Crutras obrigagBes
Exzigivel a Longo Prazo I
[Eealizdvel 2 Longe Praze 11.154 13.614 Emprestizoos &
Aplicagias [] Ohrigagfes
Tirzlos 3 Racebar 22154 23.614 Impastos o5
Ir=postos 2 Eacaperas [] [] Provisio para Comtingéncias
Izpostos diferides [ [ Crutzas ChrigagBss (Provishes para o
Cepesites Ju 5
Clistes | [] [] Participacio de Aciomistas Mizoritirios
Cratros diredtes 0 0
Pairiminio Liguido 17.297
Permanent: 11 B0d Capital Social 7.625
I 0 Easerva ds Locmes 9.668
11 E0é Agiss am Tesouraria (Eeservas de Cf 5]
[
TOTAL ATIVOD L3011 55010 TOTAL PASSIVO L S50
[ [ a a
DEMONSTRACAC DE RESULTADO DO EXERCICIO
Fm milhares de reais
1007
RECEITA OPERACICNAL BRUTA 146.310
Vendas no mercade intsroo 146,310
Vendas no mercade extsroo
|
CECUCOES | |
[Tzibutos, devolecles s shetimentes
RECEITA OPERACICNAL LIQUIDA
[Custo des produtss vendidos
LUCRO BEUTO |
Taspesas opsracionats

[Amortizagio de Al |

Fuacsd

[Fssmlrads da invs

timgetes som comtralzdas

prac

tros resultades operacionads 1.140 30
LUCED CPERACIONAL 7400
[Fssultado nio Cparacional g

LUCED AN

& DO IMPOSTO DE REENDA

lz=posto de rezda iribmicio socizl

[Pariicipacio dos oparios ne lucro

Perizcipagdes estamaiarias

Prrticipzciin dos sdministraderss

LITCRO LT

QD0 DO EXFRCICIO




ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABELS

MANGELS

DERAL DO PARANA

BALANCO PATRIMONIAL EM 21 DE DEZEMBRO

Em mulbare: de reais

ATIVO PASSIVO
1007 1g 1.007 2.008
Circulante 1178 L] Circulante 10.886 1.264
Carxa e eguivalendes a caiza [1] 0 Enmrestmos e Fmanciamentos 1] 1]
0 0 Forcecedores [ 5 0
[1] 0 Salarnes e 150 1]
[i] 0 1.580 862
910 383 T8 0 capital pra 0 i
stos diferidos 168 200 Participagao administradares e funcion 1] [1]
Cutros Créditos a receber a 1 Crutras 0b:j£|ac5e5 9.021 1402
Exizivel 2 Lonzo Prazo | 0 0
[Realizivel a Lanzo Prazo 132 854 Empréstinsos e Fmanciamersos ) [i
Aplicagees Financains (Cbrigag i miburaras 1] [1]
Tirulos a Recaber 7 20 Cposios diferides [ b 0
Impostes a Becuperar [1] 0 2 para Centingencias 1] 1]
Impostos diferdes [1] 0 s Obrigagoes (Frovisdes para co 0 i
Depositns Judiciais 60 31 |
Clenfes | [1] [i] [Participacao de Aciomistas Minoritarios
Cratros direiios [i] 0
21046.648
Permanente] 216.004 187.213 T9.360
116.079 187.185 139.933
15 38 -12.645
£, [1] 0
TOTAL ATIVO ALTE0d | 135.66] TOTAL PASSIVD alnsodl  Jescoll
0 ] ] 1]
DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhares de reais
| | | 1007 16
[RECEITA CPERACIONAL BRUTA| i} 0
Vendas no di internn a 0
Vendas no mercade ex'.ml'.o
[CECUCOES | | 0 0
IIrJ:uws. da]:c'.u;ﬁas g ?.tr.r_mr-_'lros [i] 0
[FECEITA CPERACIONAL LIQUIDA [i] 0
vendides [i] 0
0 )
Clespesas aperaciomais 35144 5.538

Verdas

Grenais e Administrativas (1.018)
Hororarsos dos adnemistradores 0
" ]
]
]
3 (1.65T)
35 2401
]
F stimentos sm controladas
C 1083
Crarres resultados operacionais (187)

JLUCRO OPERACIONAL 35144 5.538
[Fesultade oio Opemacional 2 EEN
[

[LUCR.O ANTES DO IMBOSTO DE RENDA 35.148 G424
lzoposto de renda e contribuigde social| (303) 0
Participagdo dos Suncionaries no lucre
Farficipaoes estamitazias]

Participagdo dos adnumistradares
LUCRO LIQUIDO DO 37.643 i454
0 0

17¢



TUNIVERSSIDADE FEDEFAL DO PAR

ANALTSE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

MEICHELLETTO
BAT ANCO PATEIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Em miilhares de reais

ATIVO PASSIVO
2.007 2.006 2007 1
Circulante 12341 11.021 Circulante
Caixa e equivalentes 3 cama 154 17 Emprestines & Fnancimentos
gdies Fmanceiras 0 o Fomecedores
2037 3.103 Salarios e encargos sociais
Estoques | §.783 7276 Obrizaghes Tributirias |
[lupostos a recuperar 0 130 Diividendos e jures sobre o capital pro
Impostos diferidos 0 1] Parficipacio adnunistradores e fancio 0
Outros Créditos a recaber 457 495 Onrras obrizaches
Exigivel a Lonzo Prazo| 0
Realizivel a Longo Fraze 717 630 Empréstimos & Financismentos 1]
Aplicagdes Fmanceiras Ohbrizgagdes sociais e fributanas 0
Timilos & Receber 23 2 Impostos diferidos | 0
Impostos a Becuperar 200 552 Provisio para Conimgencias 0
Impostes diferidos Cnrras Obrizacdes (Provisdes para co 0
Depositos Judicizis 404 76
Clientes | Participacio de Acionistas Minoritaries
Cutros direites 4 o
Patriménio Liquido | -5
|Permanente 15.132 5 Capital Soctal
Trry 11472 0442 Reserva de Lucros -
Trmnod, 5.660 6.325 Actes em Tesouraria (Reservas de Cf 0
| Diferids @ [y ]
TOTAL ATTVO ] 100 27418 TOTAL PASSIVO ALjon

DE]IO.\'STR.—\&;.—‘\O DE RESULTADO DO EXERCICIO

Em milhare: de reais
I_ 2007
RECEITA OPERACIONAL BRUTA] 1E.045
Vendas po mercade mieme 18.945

Vendas po mercado extemo

DEDUCOES [ [
[Tribatos, devolugdes e sbatimentos

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA
|{ usto dos produros vendidos

LUCRC ERUTO |
Dlespesas operacionsis
Vendas
Gerais e Adnivistrativas
Honorarios dos adminsstradarss 1.624
Trbutdrias | [ i
1
Fesultado da equiv 51
Pleceitas/despesas (3.088 8.
Eesultado de muvestimentos em controladas
depreciagies
Ctros resuliados operacionais (4.033 (116)
LUCRD OPEFACIONAL (12.572 18
[Resultado niio Operacional 0 ]
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (12.572 18.007)
Inposio de renda e contribuicao soctal 0 1]
Participagio dos funciondrios no hicro
Participagdes estanuarias
Participagie dos administradores

LUCRC LIQUIDO DO EXERCICIO)| (125




ANALISE DAS DEMONSTRAL

OES CONTABEIS

cmemanmninnes 2006 - Demonsztracées Financeiras

UNIVERSSIDADI

EDERAL DO PARANA

18C

Csw
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de raaiz
ATIVO PASSIVO

1.007 10046 1007 10

Circulante 8.306.140 Circulante 6.844.150

Caixa 2 equivalentes 2 caiza 115344 Eriprestimes & Firanciamentos 1.414.768

Ap ez Fimapcsitas Fomecedores [ 1.344.750

Cligmres Salaries & encargos socizis 110.313

Estogue: ) fes Tributarias | 344 063

Dividandos & juros sobre o capitnl proprio 2.115.8581

Participacado admiriztradores e farcionarios 0

Outros Cradites a receber (Ouiras obrigages 912336
Exizivel a Lonzo Prazo 1

[Realizivel a Longo Praze 1.027.316 times e Ficanciamenios

Aplicagees Financemas 05 SOCIIE 8 tnbniarias

Tiralos a Faccher 334445 160.855 Impostas dferidos [ 1.531.040)
Immostos a Recuperar Provisao para Continpencias 3484643
Impostos diferidos 621434 536.160 Ouiras Obrizagies 718254
Deposites Tudiciais 04,733 319.064

Cliemtes [i] 0

Ouiros direitos 300557 558.110

FPatrnmonio Liquide

FPermanente

Capital Social

Baserva de Lucros

Agoes em Tesouraria (Reservas de Capital)

TOTAL ATIVOD 27052 241 E0aan TOTAL PASSIVO 27 052 2. 2
0 0 0
DEMONSTRACAD DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhares de reais
| 1.007 1.006
[RECEITA OPERACIONAL BRUTA | 11150493 5.743.381
Vendas oo mercado infern 11.150.493 £.743.881

Vendas oo mercado externo

[CECTCOES

Tributos. devolugdes = ab

[RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA [

Custo dos produtoes vendid

LUCRO BRUTO

Dlespeias operacionals

]

230918 513867
LUCEO OPERACICIAL 3746030 1
[Resultade nao Operaciona (171040
[LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 3720826
Imnposto de renda e contrily {B24.581)

Darticipacio dos fSuncionaries mo huero

Participagtes estanitarias |

Participagio dos administra

dores

[LUCRO LIQUIDO DO

CICIO [ 1

1.169.368




NIVERSSIDADE FEDERAL DO PARANA

ATTSE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

USIMINAS
BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERO
Er puithares da reais

ATIVO PASEIVO

1007 2006 2007

Circulante Circulante

estimps e Fimanciamenios

Caixa e equivalentes a

Apls Financairas Forecedares

Cliemt; Salarios e encargos sociais

Estogues | Cbzizagdes Tribwarias

Imposios 3 recuperar Dividendos & juros sobre o capital prog

Impostos diferdos [Farficipagao adnunstradores e fiunczon|

Cratros Craditos a receber Cutras obrigages

[Exizivel a Longo Prazo |

£40.404

|Realizivel a Lonzo Frazo

restimos e Firanciamentos

11133 fais e tributamias

para cog

Depositos T

Clisntes |

T [
Participacao de Actomistas Mimoritarios

Fatrimonio Liguide |

Oratros dirsitos

|Fermaneaty| 0.761.535 Captal Social
6.3 Feserva de Lucros
3.412.7 Agoes em Tasouraria (Feservas de Cay
1]
TOTAL ATIVO PRI FER R EN TOTAL PASSIVD

DI)IONSTRAC_.—“AO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milbares de reais

1007

[DECUCOE: | |
[Tribues. devolugdes & abatimentos

|EECEITA CPEE

Amortzagae de Ago |
Beceitas Operacionads Liguidas
Fesulindo da equivaia

as

JLUCRO OP!

LUCRO AN

o social
[Participagiio dos Auncionaries no lucto
Farticipagoes estanitarias,
[Participagio dos admenistradares
[

JLUCRO LIQUIDO DO E

RCICIO |

181



182

INIVERSSIDADE ERAL DO PARANA

ANATISE DAS DEMONSTRAGGES CONTABEIS

VALE
BATANCO PATREIMONIAL EAM 31 DE DEZEMBRO
Em milkares de reais

ATIVO PASSIVO
2007 2004 2007 1006
Circulante 21152005 | 27.169.656 Circulante 16.642.684]
Caixa g equivalenies a caixa 1.137.900 9.777.073 Emprestmos ¢ Financiamenios 3.661.153
Aplicasdes Financeins 0 5.164.431
Clientes 7891550 1.000.791
Estogues | 6.360.398 2.166.715
k] a Teruperar 0 sobre o capital prd 3.188.554|
T diferidos 0 acio admimistradores e funciog 0f
Crarros Cradites a receber 4.630.242 3.130.733 (Cutras obrigagdes 1.461.038

Exigzivel 2 Lonzo Prazo |

61250 436
45.003.623

[Realizivel a Lonze Praz 4961925 6.690.103

1] 0 §.481.281
131.084 45.013 0f
1.569.143 1.856.000 para Ceatinzencias [
[ [1] Crutras Obrizagdes (Frovisées pama co 8.774.532
Depisitos T
Chenfes | ] [1] [Participacan de Acionistas Minoritarios
Crtros dirsites 1361588 [ 4530090 | I
Patrimonio Liquido | GLEDEETS[ 45106756
Fermanente] 106.753.912 | 80.140.147 Capital Social 28.000.000( 19.452.401

LIos

063.632) 19.506.330

LB36.000 Fesenva de L
T T.840.242 5.008.026]

1611135 Agoes em Tesourara (Fas
2.682.012

TOTAL ATIVO Lil3on. 342 | 1op00g o0e TOTAL PASSIVOD FERETRETH IFRENTERTT

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
Em milhare: de reais

| |
[EECEITA OPERACIO BRUTA]
Vendas a0 mercado interno
Venidas no meErcado externo

[CECUCCE | I

Tributos. develugdes & abatimenio:
I

[RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

[Custo dos produtes vendides

I

LUCRD BRUTO |

Diespesas aperacionais

Verdas

das

Grerais & Adminisratvas
Honorarzos dos admenistradaras

InanceiTas
vestimentos em controladas

1404 03¢
LUCEO OPERACIONAL 5] 18144158
[Reasultado oio Opesacional ] {214.300)

[LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

Impesto de renda e contribuigio social
Participagio dos funcionarios no lucro
Participagtes estanumarias] {1.53
Participagio dos adusnistradares

[LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO |




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
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http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
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http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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