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RESUMO

O objetivo deste trabalho é estudar a analise financeira de empresas de capital
aberto no Brasil, direcionando a analise para um tipo especifico de usuario, o

investidor.

Devido a grande quantidade de empresas de capital aberto no Brasil, faz-se
necessaria a utilizagado de analise estruturada, que permita a comparacao direta entre
varias empresas do mesmo ramo de atuagdo. Nesse sentido, constatou-se que a
analise através de indicadores € a mais adequada, ja que permite a utilizagdo de

meétodos computacionais para o calculo de um grande volume de dados.

A utilizacdo de métodos automatizados de calculo, por sua vez, necessita de
uma entrada padronizada de dados, assim, as bases de calculo dos indicadores
financeiros deste trabalho sdo as Demonstragcées Financeiras Padronizadas (DFP) de

publicacéo obrigatoria para todas as empresas de capital aberto no Brasil.

Para enriquecer a analise, pesquisou-se uma metodologia de calculo de
indicadores padrao de mercado, permitindo a comparagao direta e rapida de uma

empresa com todas as outras empresas de um mesmo ramo de atuacgao.

As técnicas de pesquisa bibliografica foram empregadas para a coleta dos
indicadores propostos nesse trabalho. O método indutivo de investigacao foi a base

dos procedimentos de trabalho.



ABSTRACT

The objective of this work is to study the financial analysis of publicly-trade

companies in Brazil, directing the analysis for a specific type of user: the investor.

Because of the great amount of publicly-trade companies in Brazil, the use of
structuralized analyzes becomes necessary, as it allows the direct comparison among
some companies of the same branch of performance. In this sense, it was evidenced
that the analysis through economic indicators is the most appropriated, since it permits

the use of computational methods for the calculation of a great volume of data.

The use of automatized methods of calculation, in turn, needs a standardized
data entrance, thus, the calculation basis of the economic indicators of this work are the
Standardized Financial Statements, of obligatory publication for all the publicly-trade

companies in Brazil.

To enrich the analysis, a methodology of calculation of standard indicators was
searched, allowing the direct and fast comparison of a company with all the other

companies of one same branch of performance.

The techniques of bibliographical research had been used for the collection of
the indicators considered in this work. The inductive method of inquiry was the base of

the work procedures.
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1 INTRODUCAO

O crescimento do mercado de capitais brasileiro reflete 0 amadurecimento da

economia e a busca dos investidores por novas opg¢des de investimentos.

O lancamento do Novo Mercado na Bovespa', contribuiu para elevar a
qualidade das agbes como forma de investimento. As empresas que desejam entrar no
novo mercado, devem se comprometer a adotar boas praticas de Governanca
Corporativa®, incluindo a disponibilizagdo de profissionais para atendimento ao
acionista e a publicagao obrigatéria de varios relatérios como o balango patrimonial, a
demonstracdo de resultados do exercicio (DRE) e demonstragdo das origens e

aplicagdes de recursos (DOAR).

Nos ultimos dois anos, 28 empresas captaram mais de R$ 21 bilhdes com o
langamento de novos papéis na Bovespa (GAMEZ, 2006). Além disso, o volume médio
negociado diariamente na Bovespa saltou de 689 milhdes de reais em 2002 para 2,3

bilhdes de reais em 2006 (GRADILONE, 2006). Grande parte deste volume se deve a

' Bolsa de Valores de Sdo Paulo

2 Governanga corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

(GOVERNANCA, 2006)
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atual liquidez internacional que esta trazendo mais estrangeiros para o mercado de
capitais brasileiro, a fatia da participacdo dos estrangeiros na bolsa brasileira saltou de

26% em 2002 para 36% em 2006 (GRADILONE, 2006).

Contudo, € a participagdo de investidores individuais (pessoas fisicas) nos
negocios da bolsa que mais cresceu, subindo de 10% em 1994 para 24% em 2006

(GRADILONE, 2006), um aumento consideravel.

‘A empresas nunca levantaram tanto dinheiro. Os pequenos investidores nunca
vieram em tdo grande numero. As agdes nunca valeram tanto. O mercado de capitais

brasileiro funciona bem pela primeira vez na histéria”. (GRADILONE, 2006).

Outro fator que contribuiu imensamente para o crescimento do investidor
individual no mercado de capitais € a facilidade de acesso a compra e venda de agdes
que o avango tecnoldgico proporciona. Hoje, através de um sistema denominado
Homebroker', o investidor pode realizar a compra e venda de acdes de qualquer
computador conectado a internet, verificar cotagdes, e conferir todo o movimento da
bolsa de maneira on-line, sem necessitar de um intermediario para realizar as
operagdes. Basta apenas abrir uma conta corrente em um banco ou corretora que

disponibilize esse tipo de servigo.

Além disso, aumenta cada vez mais o numero de informagdes disponiveis na
internet com reverencias especificas sobre analises financeiras de empresas que
possuem acdes na bolsa de valores. A maioria das corretoras e bancos que

disponibilizam o acesso via HomeBroker, disponibilizam também, informacbes e

' O Home Broker é o instrumento que permite a negociagado de agdes via Internet. Ele permite

que voceé envie ordens de compra e venda de agdes através do site de sua corretora na internet.
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analises sobre as agbes. Contudo, ja existem sites especializados em distribuir
informacgé&o técnica sobre as empresas da bolsa, inclusive com listas de discussdes dos
usuarios, sugestdes de carteiras de agbes para cada perfil de investidor e sistemas de
simulagdo onde os investidores podem simular compras e vendas de agdes para

acompanhar o resultado e a evolucao de suas aplicagdes ficticias.

Contudo, a atual facilidade para investir no mercado de capitais ndo minimiza o
risco deste tipo de aplicagdo. Por se tratar de uma modalidade de investimento de alto
retorno, também exige a compra de um alto risco. O investidor deve tomar
conhecimento dos riscos envolvidos neste tipo de aplicagdo e tomar suas decisdes
baseadas em informagdes concretas sobre a empresa. Os numeros do cenario
econdmico, do setor de atuagcdo da empresa e o preg¢o atual dos papéis da empresa
devem ser considerados. Essas analises sao pré-requisitos basicos para que o
investimento no mercado de agdes n&o se torne um jogo caro, e com possibilidades

pequenas de sucesso.

Para que o investidor possa minimizar os riscos e investir com seguranga no
mercado de acdes, € necessario ter acesso a informagdes detalhadas da empresa, do

setor de atuacdo da empresa, da economia do pais e do mercado internacional.

Conforme LEMES JUNIOR (2002, pag. 357) “A analise da variagédo do valor de
uma acao pode ser executada a partir de dois enfoques diferenciados: as escolas
fundamentalista e grafica, que apresentam abordagens distintas mas complementares

ao estudo das tendéncias de pregos.”

A escola grafica busca estabelecer tendéncias nos pregos das a¢des buscando
um melhor momento para comprar ou vender os papéis. Como subsidios, esta escola

utiliza tdo somente os precos praticados nas negociagdes dos papeis e o volume de
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negoécios estabelecidos durante o pregdo. Através desses dados, na maioria das vezes
utilizando gréficos, € possivel verificar sinais de esgotamento de compra ou venda do
papel e consequentemente, tracar uma estratégia de atuagéo, para esta escola, as

informagdes do balango patrimonial da empresa, por exemplo, ndo tem utilidade.

A escola fundamentalista analisa os diferentes contextos e aspectos que
influenciam o valor dos papéis. Informagdes do ambiente econdmico internacional e
doméstico, do setor de atuagdo e do desempenho dos negdocios da empresa sao
consideradas. Os relatorios de publicagdo obrigatoria como o balango patrimonial, a
demonstracdo de resultados do exercicio (DRE) e demonstragdo das origens e
aplicagdes de recursos (DOAR) sdo vitais. De posse dessas informagdes, a analise
fundamentalista calcula o preco real da agao, e posteriormente compara com o preco
que a acao esta sendo comprada ou vendida no mercado, dessa forma é possivel
calcular uma valorizagdo ou desvalorizagdo em potencial do papel. Além disso, a
escola fundamentalista possui indicadores que sintetizam a saude financeira da
empresa e dessa forma permitem auxiliar o investidor na decisdo de onde investir seus

recursos.

O objetivo deste trabalho é propor uma série de indicadores de forma
estruturada que possam ser utilizados para a analise vertical’ ou horizontal®. Esses

indicadores serao calculados através dos dados disponiveis nas demonstracdes

' Considerando dados do mesmo periodo em que o indicador foi calculado (MARION, 2002,

pag. 24)

2 Considerando a comparagao dos indicadores de varios periodos (semestres, anos...), visando

analisar a tendéncia dos indicadores (MARION, 2002, pag. 25)
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contabeis de publicagdo obrigatoria disponiveis no site da Bovespa. Feito isso, sera
proposta uma metodologia de comparagao dos indicadores de varias empresas, tendo
como resultado um subsidio importante para o investidor decidir qual a melhor opgéo

para investir.

Contudo, nada impede que o gestor de empresa utilize esta metodologia
visando comparar sua empresa com as demais, visando verificar quais sdo os pontos
frageis da administragao financeira que devem ser revistos. Afinal, o que esta sendo
feito neste trabalho é uma proposta de analise de demonstragdes contabeis, que busca

transformar os dados! presentes nas demonstracdes em informac&o®.

1.1 TEMA

Analise das demonstragdes financeiras padronizadas sob a 6tica do investidor.

1.2 PROBLEMA

Para o investidor, comparar varias empresas de capital aberto no Brasil,

buscando a melhor alternativa de investimento € uma tarefa complicada, ndo s6 pela

' Dados sdo numeros ou descrigio de objetos ou eventos que, isoladamente, ndo provocam

nenhuma reacgao no leitor. (MATARAZZO, 2003, pag. 16)

2 Informacéo representa, para quem a recebe, uma comunicagdo que pode produzir reagdo ou

decisao, frequentemente acompanhada de um efeito-surpresa. (MATARAZZO, 2003, pag. 16)
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falta de informacédo consistente, como também pelos métodos complexos utilizados
pelos analistas de investimentos. Por se tratar de uma modalidade de investimento de
alto retorno, o investimento em empresas de capital aberto, também exige que o
investidor assuma um alto risco. Assim, o investidor deve tomar conhecimento dos
riscos envolvidos neste tipo de aplicacdo e tomar suas decisbes baseadas em

informacdes concretas sobre as empresas.

1.3 JUSTIFICATIVA

O crescimento do mercado de capitais brasileiro reflete o amadurecimento da
economia e a busca dos investidores por novas opg¢des de investimentos. Devido a
grande quantidade de empresas de capital aberto no Brasil, faz-se necessaria a
utilizacdo de analise simples e, ao mesmo tempo, estruturada, que permita a

comparacao direta entre varias empresas do mesmo ramo de atuacao.

O primeiro ponto a verificar € a possibilidade de realizacdo de uma analise
baseada em indicadores para empresas de Capital aberto. Outro ponto é a verificacéo
da padronizagdo existente nas contas das DFP (Demonstragbes Financeiras
Padronizadas), pois a padronizagcdo é fundamental para a utilizagdo do calculo
automatizado. E ainda é necessario pesquisar se a comparagao entre varias empresas

através de indicadores calculados sobre as DFP é valida.
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1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho € estudar a analise financeira de empresas de capital
aberto no Brasil, direcionando a analise para um tipo especifico de usuario, o

investidor.

1.4.2 Objetivos Especificos

Propor indicadores de forma estruturada que possam ser utilizados para a analise
vertical ou horizontal. Esses indicadores serdao calculados através dos dados
disponiveis nas demonstragdes contabeis de publicacdo obrigatdria disponiveis no
site da Bovespa. Feito isso, sera proposta uma metodologia de comparagdo dos
indicadores de varias empresas, tendo como resultado um subsidio importante para

o investidor decidir qual a melhor opgao para investir.

Utilizar de métodos automatizados de calculo, por sua vez, necessita de uma
entrada padronizada de dados, assim, as bases de calculo dos indicadores
financeiros deste trabalho sdo as Demonstragbdes Financeiras Padronizadas (DFP)

de publicagao obrigatdria para todas as empresas de capital aberto no Brasil.

Utilizar uma metodologia de calculo de indicadores padrédo de mercado, permitindo
a comparacao direta e rapida de uma empresa com todas as outras empresas de

um mesmo ramo de atuagao.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste Capitulo, abordaremos inicialmente, no item 2.1, a padronizacéo a ser
feita nas demonstragcdes contabeis para que possamos calcular os indicadores de uma
maneira correta e sem ambiguidades, cada dado disponivel nas demonstracdes
contabeis de toda a amostra abordada neste trabalho foi analisado para garantir que a
mesma informagao pode ser encontrada em todas as demonstracdes contabeis das
empresas da amostra, esta garantia € muito importante para possibilitar o calculo dos

indicadores propostos no item 2.2.

A seguir, no item 2.2, sdo abordados todos os indicadores utilizados neste
trabalho, para cada indicador existe a formula de calculo que utiliza a padronizacéo do
item 2.1, qualquer um destes indicadores podem ser calculados para qualquer empresa
da amostra, os modelos de relatérios sugeridos na apresentagdo dos dados utilizam

estes e somente estes indicadores.

No item 2.3 é abordada a teoria dos indices-padrao utilizada neste trabalho. O
calculo dos indices-padrao € fundamental para que cada empresa possa ser
comparada com as demais, dessa forma é possivel gerar uma informagéo importante

para o investidor decidir em qual empresa investir.

No ultimo item deste capitulo abordamos a metodologia de comparagao dos
indices de cada empresa com os indices-padrao, é fundamental a compreensao desta

etapa do trabalho para realizar o procedimento de comparagao de maneira correta.
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2.1 PADRONIZACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Um dos requisitos para uma boa analise econdmico-financeira de uma empresa
€ a avaliagado da qualidade e a credibilidade das demonstragées contabeis (MARION,
2002, pag 23). Alguns fatores como verificagdo das demonstragdes contabeis no que
tange o atendimento dos requisitos legais, a assinatura do contador nos relatorios e
pareceres de empresas de auditoria isentas sdo fundamentais. Contudo, o investidor
pode ficar mais tranquilo ao decidir investir em empresas listadas no novo mercado da
Bovespa, ou empresas com nivel 1 ou 2 de governanga corporativa. Essas empresas
sao obrigadas a passar pelos processos de checagem citados acima, para garantir a

confiabilidade das demonstracdes publicadas no site do Bovespa.

2.1.1 Necessidade da reclassificacdo das Demonstrac6es Contabeis

Existe um consenso entre autores como Marion (2002, pag. 38) e Matarazzo
(2003, pag. 137) sobre a reclassificagdo das contas do balango patrimonial e da
demonstracdo dos resultados do exercicio visando facilitar a analise dos numeros e o

calculo dos indicadores.

A principal caracteristica da reclassificagdo do balango patrimonial é a
separacao do ativo circulante em ativo circulante financeiro e ativo circulante
operacional e do passivo circulante em passivo circulante financeiro e passivo

circulante operacional.

Conforme Matarazzo (2003, pag. 136) a reclassificagéo visa:
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Simplificagdo: Diminuindo de 60 para 20 contas a demonstragdo do

balancgo patrimonial.

Comparabilidade: Como ndo existe padrao para o plano de contas, cada
empresa cria niveis diferentes de detalhe, o que torna inviavel a
comparagao direta. Sendo assim, s6 faz sentido comparar os dados do

balanco patrimonial padronizando as contas.

Adequacéao aos objetivos da andlise: Reclassificando contas como, por
exemplo, ‘Duplicatas Descontadas’ que na verdade € um empréstimo

bancario mas figura no ativo tradicionalmente.

2.1.2 Procedimento de reclassificacao

As seguintes contas devem ser reclassificadas como segue:

1.

Duplicatas descontadas: Deverdo ser reclassificadas no Passivo

Circulante, pois é do ponto de vista financeiro um empréstimo bancario.

Despesa do Exercicio seguinte: Classificada tradicionalmente no ativo
circulante, estes valores ndo se transformaram em dinheiro, assim

devera ser classificada com valor negativo no Patriménio Liquido.

Resultado dos exercicios futuros: Valores recebidos antecipadamente
que, com absoluta certeza, ndo serdo devolvidos, como por exemplo,
aluguel recebido antecipadamente com clausula de ndo-reembolso no
contrato, deverao ser incorporados no patriménio liquido. Ja os valores

recebidos por antecipagao para futuras entregas poderao ser devolvidos,
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sendo assim dever&o ser classificados no passivo circulante ou exigivel

a longo prazo conforme o prazo de vencimento.

4. Leasing: No Brasil o leasing é considerado aluguel e é contabilizado
como despesa, contudo, na verdade o leasing € um empréstimo
disfargcado e deve o bem ser classificado como ativo, fazendo as devidas
depreciagbes e a divida como passivo exigivel, procedimentos
considerados corretos pela contabilidade internacional. (MARION, 2002,

pag. 43)

2.1.3 Padronizacdo das demonstracdes financeiras para este trabalho

Neste trabalho, utilizou-se as seguintes demonstragdes:
e Balancgo Patrimonial (BP)
e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
e Demonstragao das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR)

Todas essas demonstragdes financeiras sdo de publicagdo obrigatéria para as
empresas de capital aberto presentes na Bovespa, e conforme proposto na introdugao

deste trabalho, essas sdo as empresas alvo da analise.

2.1.3.1 Balanco Patrimonial

O seguinte padrédo de classificagcdo de dados sera extraido da demonstragéo

de Balango Patrimonial das empresas:
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Classificacéo Conta Descricdo da Conta
Ativo 1 Ativo Total
Ativo 1.01 Ativo Circulante
Ativo 1.01.01 Disponibilidades
Ativo 1.01.02 Creditos
Ativo 1.01.03 Estoques
Ativo 1.01.04 Outros
Ativo 1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo
Ativo 1.02.01 Créditos Diversos
Ativo 1.02.02 Créditos com Pessoas Ligadas
Ativo 1.02.02.01 Com Coligadas
Ativo 1.02.02.02 Com Controladas
Ativo 1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas
Ativo 1.02.03 Outros
Ativo 1.03 Ativo Permanente
Ativo 1.03.01 Investimentos
Ativo 1.03.01.01 Participagbes em Coligadas
Ativo 1.03.01.02 Participacbes em Controladas
Ativo 1.03.01.03 Qutros Investimentos
Ativo 1.03.02 Imobilizado
Ativo 1.03.03 Diferido
Passivo 2 Passivo Total
Passivo 2.01 Passivo Circulante
Passivo 2.01.01 Empréstimos e Financiamentos
Passivo 2.01.02 Debéntures
Passivo 2.01.03 Fornecedores
Passivo 2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuigbes
Passivo 2.01.05 Dividendos a Pagar
Passivo 2.01.06 Provisdes
Passivo 2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas
Passivo 2.01.08 Outros
Passivo 2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo
Passivo 2.02.01 Empréstimos e Financiamentos
Passivo 2.02.02 Debéntures
Passivo 2.02.03 Provisées
Passivo 2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas
Passivo 2.02.05 Outros
Passivo 2.03 Resultados de Exercicios Futuros
Passivo 2.05 Patriménio Liquido
Passivo 2.05.01 Capital Social Realizado
Passivo 2.05.02 Reservas de Capital
Passivo 2.05.03 Reservas de Reavaliacédo
Passivo 2.05.03.01 Ativos Proprios
Passivo 2.05.03.02 Controladas/Coligadas
Passivo 2.05.04 Reservas de Lucro
Passivo 2.05.04.01 Legal
Passivo 2.05.04.02 Estatutaria
Passivo 2.05.04.03 Para Contingéncias
Passivo 2.05.04.04 De Lucros a Realizar
Passivo 2.05.04.05 Retencéao de Lucros
Passivo 2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos
Passivo 2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro
Passivo 2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados
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Tabela 1: Padréo de extracao de dados do balango patrimonial.

Dos dados acima, € necessario conceituar outras duas variaveis que serao
utilizadas nos calculos do capitulo 2, o “Ativo Circulante Operacional” e o “Passivo

Circulante Operacional’.

O “Ativo Circulante Operacional” na padronizacdo das demonstracdes
contabeis das empresas do tipo “comercial, industrial e outros”, € equivalente ao “Ativo
Circulante”. J&4 o “Passivo Circulante Operacional” é calculado conforme segue:
“Passivo Circulante” — “Empréstimos e Financiamentos” — “Debéntures” — “Dividas com

Pessoas Ligadas”.

2.1.3.2 Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE)

O seguinte padréo de classificagdo de dados sera extraido da Demonstragéo

de Resultados do Exercicio das empresas:

Conta Descricdo da Conta
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos
3.02 Deducdes da Receita Bruta
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos
3.05 Resultado Bruto
3.06 Despesas/Receitas Operacionais
3.06.01 Com Vendas
3.06.02 Gerais e Administrativas
3.06.03 Financeiras
3.06.03.01 Receitas Financeiras
3.06.03.02 Despesas Financeiras
3.06.04 Outras Receitas Operacionais
3.06.05 Outras Despesas Operacionais
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial
3.07 Resultado Operacional
3.08 Resultado Ndo Operacional
3.08.01 Receitas
3.08.02 Despesas
3.09 Resultado Antes Tributacao/Participagdes
3.10 Proviséo para IR e Contribuicao Social
3.11 IR Diferido
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3.12
3.12.01
3.12.02
3.13
3.15

Participagdes/Contribuicdes Estatutarias
Participagdes

Contribuicoes

Reversao dos Juros sobre Capital Préprio
Lucro/Prejuizo do Exercicio

Tabela 2:

Padréo de extracdo de dados da DRE.

2.1.3.3 Demonstracéo das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR)

O seguinte padrédo de classificagdo de dados sera extraido da Demonstragéo

de Origens e Aplicagao de Recursos das empresas:

Conta Descrigdo da Conta

4.01 Origens
4.01.01 Das Operacgdes
4.01.01.01 Lucro/Prejuizo do Exercicio
4.01.01.02 Vls. que nao repr. mov. Cap. Circulante
4.01.02 Dos Acionistas
4.01.03 De Terceiros
4.02 Aplicacdes
4.03 Acréscimo/Decréscimo no Cap. Circulante
4.04 Variagéo do Ativo Circulante
4.04.01 Ativo Circulante no Inicio do Exercicio
4.04.02 Ativo Circulante no Final do Exercicio
4.05 Variagcao do Passivo Circulante
4.05.01 Passivo Circulante no Inicio Exercicio
4.05.02 Passivo Circulante no Final do Exercicio

Tabela 3: Padréo de extracdo de dados da DOAR.

2.1.3.4 Outros dados

Além das demonstragdes financeiras de publicagdo obrigatéria citadas acima,

usaremos os seguintes dados para o calculo dos indicadores:

e Quantidade de Acbes: € o Numero de agbes do Capital Social da

empresa no exercicio.

Dividendos: é o valor em Reais dos dividendos pagos no exercicio.
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e Preco de Mercado da Acgao: € a cotagdo da agao disponivel no site da

Bovespa <www.bovespa.com.br>.
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2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Este capitulo se destina a definicdo dos indicadores ou indices necessarios
para a geragdo da anadlise proposta no item 2.4 deste capitulo. Os subsidios
necessarios para o calculo destes indicadores estdo definidos no item 2.1 deste
capitulo e estdo presentes nas demonstragdes de publicagdo obrigatérias DFP
(Demonstragdes Financeiras Padronizadas) exigidas pela Bovespa para todas as

empresas da bolsa.

Neste momento, torna-se necessaria uma pergunta: Quantos indicadores sao
necessarios para uma boa analise da empresa? Segundo Matarazzo (2003, pag. 148)
“O importante ndao é o célculo de um grande numero de indices, mas de um conjunto
de indices que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo o grau de
profundidade desejada da analise” e continua “a profundidade de analise é variavel de

usuario para usuario”.

Outra questao importante, € que a informacao obtida ndo cresce na mesma
medida da quantidade de indices calculados, observe no grafico abaixo a quantidade
de indicadores na linha horizontal e a quantidade de informagdo na linha vertical.
Quanto se aumenta a quantidade de indicadores de um para dois, a quantidade de
informacdo adquirida € muito maior do que quando se aumenta a quantidade de
indicadores de oito para nove, veja a figura abaixo conforme Matarazzo (2003, pag.

149).
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Gréfico 1: Curva da relacéo quantidade de informacdes x quantidade de indices

Neste trabalho, temos como objetivo a analise financeira com foco no investidor
e no gestor da empresa. Sendo assim, teremos um conjunto de indicadores uteis para

esses dois tipos especificos de usuarios.

Sobre as formulas de calculo dos indicadores, temos a formula conceitual,
apresentada para fins didaticos e a formula propriamente dita, nas quais os itens
possuem exatamente o mesmo nome dos itens utilizados no modelo padronizado de
demonstragdes financeiras do item 2.1 deste capitulo, assim, ndo havera duvida sobre

qual informagao utilizar na hora do calculo do indicador.

2.2.1 Indices de Liquidez

Conforme Matarazzo (2003, pag. 163) “Os indices desse grupo mostram a
base da situacdo financeira da empresa”. Podem ser utilizados como indices de

capacidade de pagamento, porém, n&o avaliam as entradas e saidas do caixa da
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empresa. Matarazzo continua “... uma empresa com bons indices de liquidez... ndo
estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em fungdo de outras variaveis

como prazo, renovagao de dividas etc”.

2.2.1.1 Capacidade de Pagamento no Curto Prazo

Indica a capacidade de pagamento no curto prazo, ou seja, em um periodo de

até um ano.

2.2.1.1.1 indice de Liquidez Corrente (ou Liquidez Comum) (LC)

Definicdo: Demonstra a capacidade de pagamento no curto prazo.
Formula:  Ativo Circulante / Passivo Circulante

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.1.1.2 indice de Liquidez Seca (LS)

Definicdo: Demonstra a capacidade de pagamento no curto prazo sem considerar os
estoques. E util analisar a capacidade de pagamento quando as vendas
sdo paralisadas ou os estoques ficam obsoletos conforme Marion (2002,

pag. 88).
Formula:  (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante

Conceito: Quanto maior melhor.
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2.2.1.2 Capacidade de Pagamento no Longo Prazo

Indica a capacidade de pagamento no longo prazo, ou seja, em um periodo

superior a um ano.

2.2.1.2.1 indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira (LG)

Definicdo: Analisa a capacidade de pagamento da empresa a longo prazo, incluindo o

realizavel e exigivel a longo prazo.

Formula:  (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante +

Passivo Exigivel a Longo Prazo)

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.1.3 Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato

Indica a capacidade de pagamento imediata.

2.2.1.3.1 Liquidez Imediata (LI)

Definicdo: “Mostra o quanto dispde imediatamente para saldar as dividas no Curto

Prazo”. (MARION, 2002, pag. 90)

Formula:  (Disponibilidades / Passivo Circulante) conforme IUDICIBUS (1998, pag.

99)

Conceito: Quanto maior melhor.
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2.2.2 Indices de Endividamento

Também chamados de indices de Estrutura de Capital (IUDICIBUS, 1998, pag.
103), sdo muito importantes para analisar a quantidade das dividas da empresa.
Contudo, € vital analisar a qualidade desses compromissos. Financiamentos de longo
prazo podem ser necessarios, para financiar o imobilizado que permite vantagens
operacionais para a empresa, ja a utilizagdo de financiamentos de curto prazo para
financiar imobilizado € uma pratica condenavel. Os financiamentos de longo prazo séo
menos onerosos que os de curto prazo. Analisar o histérico dos indicadores
apresentados a seguir pode trazer importantes informagdes sobre a evolugao da divida

e da qualidade do endividamento da empresa.

2.2.2.1 Quantidade da divida

2.2.2.1.1 Endividamento Geral

Definicdo: Participagdo de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais (MARION,

2002, pag. 107).
Formula Conceitual:  Capital de Terceiros / (Capital de Terceiros + Capital Proprio)

Formula:  (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo) / (Passivo

Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo + Patrimdnio Liquido)

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 20



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

Conceito: Na&o se pode afirmar que um endividamento menor € melhor, depende das
condicbes e da qualidade da divida. Obviamente, um alto endividamento

pode deixar a empresa em apuros em um momento de baixa liquidez.

2.2.2.1.2 Garantia do Capital Proprio ao capital de Terceiros

Definicdo: Este indice permite verificar a quantia de capital préprio que existe para

cobrir os recursos arrecadados de terceiros. (MARION, 2002, pag. 107).
Formula Conceitual:  Capital Préprio / Capital de Terceiros
Formula:  Patriménio Liquido / (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo)

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.2.2 Qualidade da Divida

2.2.2.2.1 Composicao do Endividamento

Definicdo: Verificagdo do perfil da divida, se de longo ou curto prazo. (MARION, 2002,

pag. 107).
Formula Conceitual: Passivo Circulante / Capital de Terceiros
Formula:  Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo)

Conceito: E melhor ter um perfil de longo prazo para a divida, pois ndo atrapalha a

liquidez corrente da empresa. Portanto, quanto menor o indice melhor.
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2.2.2.2.2 Imobilizacdo do Patrimdénio Liquido (IPL)

Definicdo: Valor aplicado no ativo permanente em relacdo ao patriménio liquido.

(MATARAZZO, 2003, pag. 156).
Formula:  Ativo Permanente / Patrimdnio Liquido

Conceito: Quanto menor melhor.

2.2.2.2.3 Imobilizacdo dos Recursos a Longo Prazo e do Patrimdnio Liquido

Definicdo: Indica quanto a empresa aplicou no Permanente ou Imobilizado do Exigivel

a Longo Prazo e do Patriménio Liquido.
Formula Conceitual: Permanente / (ELP + PL)
Formula:  Ativo Permanente / (Passivo Exigivel a Longo Prazo + Patriménio Liquido)

Conceito: Quanto menor melhor.

2.2.2.2.4 Endividamento Bancario

Definicdo: Endividamento bancario em relagao ao capital préprio.
Formula Conceitual: Empréstimos Bancarios / Patrimonio Liquido
Formula:  (Empréstimos e Financiamentos + Debéntures) / Patriménio Liquido

Conceito: Quanto menor melhor.
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2.2.2.2.5 Participacéo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB)

Definicdo: Verifica a qualidade da divida da empresa, sabendo-se que empréstimos
bancarios sdo normalmente bastante onerosos. “Indica quantos reais a
empresa assumiu nas instituicbes financeiras para cada R$ 1,00 de

Capitais de Terceiros” (MARION, 2002, pag. 191).

Formula:  (Empréstimos e Financiamentos + Debéntures) / (Passivo Circulante +

Passivo Exigivel a Longo Prazo)

Conceito: Quanto menor melhor.

2.2.3 Indices de Atividade

Verificagdo do ciclo de compra, pagamento, venda e recebimento das

mercadorias ou servicos vendidos conforme Marion (2002, pag. 120).

2.2.3.1 Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)

Definicdo: Verifica qual é a quantidade média de dias para recebimento das vendas.
“O volume de investimentos em Duplicatas a Receber é determinado pelo

prazo meédio de recebimento de vendas”. (MATARAZZO, 2003, pag. 312)
Formula Conceitual: 360 x Duplicatas a Receber / Vendas
Formula: 360 x Créditos / Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos

Conceito: Quanto menor melhor.
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2.2.3.2 Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)

Definicdo: Verifica qual € a quantidade média de dias do pagamento das compras.

Para se chegar ao valor das compras € necessario adicionar a variagéo

dos estoques (disponivel no Balango Patrimonial) ao Custo das

Mercadorias Vendidas, (disponivel na DRE). Quando se tratar de empresa

industrial, deve-se ainda, subtrair o valor dos Gastos Gerais de Fabricagao

(M&o de obra direta + Outros Custos de Fabricacdo + Custos Indiretos de

fabricagdo). (MARION, 2002, pag. 122).

Foérmula Conceitual:

Foérmula Conceitual:

Férmula Conceitual:

360 x Fornecedores / Compras

Compras (Empresas Comerciais) = Custo das Mercadorias

Vendidas + Estoque Final — Estoque Inicial

Compras (Empresas Industriais) = Custo das Mercadorias
Vendidas + Estoque Final — Estoque Inicial — Gastos Gerais de

Fabricacao

Formula: 360 x Fornecedores / (Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos + Estoques

— Estoques (do exercicio Anterior))

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.3.3 Prazo Médio de Renovacéao dos Estoques (PMRE)

Definicdo: Verifica qual € o prazo médio de renovacéo dos estoques.

Foérmula Conceitual:

360 x Estoques / Custo das Mercadorias Vendidas
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Formula: 360 x Estoques / Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos

Conceito: Quanto menor melhor.

2.2.3.4 Posicionamento de Atividade (Posicdo Relativa) (PA)

Definicdo: Verifica qual a posigdo da empresa em relagdo ao prazo médio de
pagamento das compras, o prazo médio de recebimento das vendas e o
prazo médio de renovacio dos estoques, verificando assim a necessidade

de capital de giro.

Formula:  (Prazo Médio de Renovagéao dos Estoques + Prazo Médio de Recebimento

das Vendas) / Prazo Médio de Pagamento das Compras

Conceito: Quanto menor melhor. Se maior que 1, significa que a empresa necessita
de capital de giro para fechar o ciclo operacional de compra, venda e
recebimento. Conforme Marion (2002, pag. 124) “O ideal seria que este

indice se aproximasse de 1, ou de valor menor que 1”.

2.2.3.5 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Definicdo: E o valor (em R$) da necessidade de capital de giro. “A Necessidade de
Capital de Giro é a chave para a administracdo financeira de uma

empresa” (MATARAZZO, 2003, pag. 337).
Formula:  Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional

Conceito: Quanto menor melhor.
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2.2.4 Indices de Rentabilidade

2.2.4.1 Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

Definicdo: Também chamado de ROI (Return On Investiment) (MARION, 2002, pag.
139), mostra a taxa de retorno sobre o Ativo Total (ponto de vista da
empresa), através desse indice €& possivel calcular o payback do
investimento da empresa, ou seja, o tempo de retorno do capital utilizado
pela empresa. A analise da formula deste indicador reflete a importancia de
se trabalhar com ativos enxutos (LEMES JUNIOR, 2002, pag. 416), pois
quanto maior o valor do ativo, maiores serédo os lucros necessarios para se
obter a taxa de retorno desejada. “Os maiores interessados em conhecer a
taxa de retorno, além da geréncia da empresa, sdo os investidores de

longo prazo e os acionistas”. (MATARAZZO, 2003, pag. 420)
Formula Conceitual:  Lucro Liquido / Ativo Total
Formula:  “Lucro/Prejuizo do Exercicio” / Ativo Total

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.4.2 Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

Definicdo: Também chamado de ROE (Return On Equity) (MARION, 2002, pag. 141),
mostra a taxa de retorno sobre o Patriménio Liquido (ponto de vista do

investidor), através desse indice €& possivel calcular o payback do
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investimento dos proprietarios, ou seja, o tempo de retorno do capital

investido.
Formula Conceitual:  Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Conceito:  “Lucro/Prejuizo do Exercicio” / Patriménio Liquido

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.5Indices de Lucratividade

2.2.5.1 Margem de Lucro Liquido

Definicdo: Margem de lucro sobre as vendas. “... quantos centavos de cada real de
venda restaram apds a dedugao de todas as despesas (inclusive o Imposto

de Renda)” (MARION, 2002, pag. 166).
Formula Conceitual:  Lucro Liquido / Receitas Operacionais
Formula:  “Lucro/Prejuizo do Exercicio” / “Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos”

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.5.2 Margem de Lucro Operacional

Definicdo: Margem de Lucro do negocio da empresa.

Formula Conceitual:  Lucro Operacional / Receita Liquida
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Formula:  (Resultado Operacional - Financeiras) / “Receita Liquida de Vendas e/ou

Servigos”

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.5.3 Margem de Lucro Bruto

Definicdo: Margem de Lucro Bruto do negocio da empresa.
Formula Conceitual:  Lucro Bruto / Receita Liquida
Formula:  (Resultado Bruto) / “Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos”

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.5.4 Giro do Ativo ou Produtividade

Definicdo: A eficiéncia da gerencia da empresa esta ligada a capacidade de
transformar o ativo em vendas, ou seja, vender o maximo possivel com o
menor ativo possivel. Este indice calcula a produtividade em cima do ativo.
“Indica o numero de vezes que o ativo total da empresa girou (transformou-

se em dinheiro) em determinado periodo”. (ASSAF NETO, 2000, pag. 216)
Formula Conceitual: Receitas Operacionais / Ativo Total
Formula:  Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos” / Ativo Total

Conceito: Quanto maior melhor.
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2.2.5.5 Margem EBITDA

Definicdo: O EBITDA (Earnings Before Interest Rates, Taxes, Depreciation and
Amortization), “representa a geragao operacional de caixa da companhia.
O quanto a empresa gera de recursos apenas em sua atividade, sem levar
em consideracdo os efeitos financeiros e de impostos” (ANALISE
FINANCEIRA, 2006). E um importante indicador de avaliagdo da qualidade
operacional empresa. E também chamado de LAJIDA (Resultado antes
dos Juros, Equivaléncia Patrimonial, Imposto de Renda, Depreciagcdes e
Amortizagdes). A margem EBITDA ou MAJIDA é definida por Merlo (2006,
pag. 25) como “a geragédo de caixa dos ativos operacionais, ou seja, 0
volume de recursos de caixa gerados pelos ativos diretamente aplicados

na operagao”.
Formula Conceitual: EBITDA / Receita Liquidas

Formula:  (Resultado Bruto + “Despesas/Receitas Operacionais” — Financeiras —
Resultado da Equivaléncia Patrimonial) / “Receita Liquida de Vendas e/ou

Servigos”

Conceito: Quanto Maior Melhor.
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2.2.6 Indices para o Investidor

2.2.6.1 Valor Patrimonial da Acéao (VPA)

Definicéo:

Foérmula:

Conceito:

“E um indice para comparacdo com o valor de mercado da acdo.”
(MARION, 2002, pag. 190). Contudo, devido ao fato do patriménio liquido
ser resultado dos exercicios anteriores da empresa, Assaf Neto (2000, pag.
223) lembra que “o preco de mercado da agado, mais rigorosamente, é
funcdo do desempenho futuro esperado da empresa, e ndo dos resultados

que ela auferiu em exercicios anteriores”.
Patriménio Liquido / Quantidade de Acbes

O indice s6 tem validade se analisado em conjunto com o preco de

mercado.

2.2.6.2 Relacéo Preco/Valor Patrimonial da Acao (P/VPA)

Definicéo:

Formula:

Conceito:

Relacao Preco Valor Patrimonial da Acdo. Indica o quanto a acao

representa do valor patrimonial contabil.
Preco de Mercado da A¢ao / Valor Patrimonial da Agao

Se acima de 1 (um) significa que o pre¢o de mercado da agdo € maior do

que seu valor contabil.
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2.2.6.3 Lucro Liquido por Acéo (LLA)

Definicdo: Indica o rendimento da agéo no periodo. Conforme definigdo de Assaf Neto
(2000, pag. 224) “O lucro por agao representa a parcela do resultado

liquido da empresa, conforme apurado em determinado exercicio social”.
Formula:  “Lucro/Prejuizo do Exercicio” / Quantidade de Agbes

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.6.4 Indice Preco/Lucro (P/L)

Definicdo: Também chamado price/earnings (P/E), indica o payback do valor investido
na agado. Segundo Assaf Neto (2000, pag. 224) “representa o tempo tedrico
de retorno do investimento acionario”. Deve-se tomar especial atencéo,
pois o valor do lucro liquido da empresa normalmente ndo € totalmente

distribuido.
Formula Conceitual: Prego de Mercado da Acéo / Lucro Liquido por Acéo

Formula:  Prego de Mercado da Agéao / “Lucro/Prejuizo do Exercicio” / Quantidade de

Acbes

Conceito: Quanto menor melhor.
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2.2.6.5 Dividendos por Acéao (DA)

Definicdo: Indica o valor dos dividendos pagos ao acionista por agéo. “A tendéncia do
quociente, no tempo, € de relevancia para o valor de mercado da ag¢ao”
(IUDICIBUS, 1998, pag. 124) e ainda continua “interessante é acompanhar
a evolugao, no tempo, dos dois quocientes: lucro por acdo e dividendo

pago por agao”.
Formula Conceitual:  Dividendos / Numero de agdes do Capital Social
Formula: Dividendos / Quantidade de Acdes

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.6.6 Pay-Out - Taxa de distribuicédo dos lucros (%)

Definicdo: Demonstra quanto do lucro é revertido em dividendos.
Formula: Dividendos por Acéo / Lucro Liquido por Acéo

Conceito:  Quanto maior melhor.

2.2.6.7 Cash Yield - Taxa de recuperacéao do investimento (%)

Definicdo: Payback do capital investido na compra da agéo.
Formula: Preco de Mercado da A¢ao / Dividendos por Agao

Conceito: Quanto menor melhor.
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2.2.6.8 EVA (Economic Value Added)

Definicho: Também conhecido como Valor Econémico Agregado (ASSAF NETO,
2000, pag. 239) ou Resultado Econémico Residual (FREZATTI, pag. 166),
€ um indicador que pode ser usado para analisar o desempenho interno da
organizagdo. “E um novo indicador, que mede se o Ativo esta sendo
adequadamente remunerado” (MERLO, 2006, pag. 27). Bacidore (1997
apud FREZATTI, 2000, pag. 167) tem se mostrado entusiasmado com a

relagéo entre o EVA gerado e o retorno obtido pela agéo.
Férmula Conceitual:  Lucro Liquido — (Ativo Total x 5%")
Formula:  “Lucro/Prejuizo do Exercicio” — (Ativo Total x 0,05)

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.6.9 EBITDA

Definicdo: O EBITDA (Earnings Before Interest Rates, Taxes, Depreciation and
Amortization) ou Resultado antes dos Juros, Equivaléncia Patrimonial,
Imposto de Renda, Depreciagbes e Amortizagdes “representa a geragao
operacional de caixa da companhia. O quanto a empresa gera de recursos
apenas em sua atividade, sem levar em consideragdo os efeitos
financeiros e de impostos” (ANALISE FINANCEIRA, 2006). E um

importante indicador de avaliacdo da qualidade operacional empresa.

' A taxa de aplicagéo utilizada é de 5% conforme padrdo mundial. (MERLO, 2006, pag. 28).
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Formula Conceitual: EBITDA

Formula: Resultado Bruto + “Despesas/Receitas Operacionais” — Financeiras —

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Conceito: Quanto Maior Melhor.

2.2.6.10 EBITDA / ACAO

Definicdo: “Indica o valor do EBITDA para cada acdo” (ANALISE FINANCEIRA,

2006).
Formula: EBITDA / Quantidade de Acbes

Conceito: Quanto maior melhor.

2.2.6.11 P/EBITDA

Definicdo: “Indica a relagdo entre a cotagdo e a geragdo operacional da empresa”

(ANALISE FINANCEIRA, 2006).
Formula:  Prego de Mercado da Agao / (EBITDA / Quantidade de Agdes)

Conceito: Quanto menor melhor.

2.2.7 Teste de Insolvéncia

O Teste de Insolvéncia para o Investidor, possui, por motivos ébvios, carater

eliminatério, ao contrario dos demais indices deste trabalho que possuem carater
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classificatério e devem ser comparados com o indice-padrao da atividade da empresa.

Para o gestor, € importantissimo acompanhar a evolugdo do indice do teste de

solvéncia.

2.2.7.1 Kanitz

Definicdo: Criado por Stephen C. Kanitz, este modelo tem se mostrado eficiente na
previsdo de insolvéncia (faléncia) de empresas. Trata-se de um indice
composto por outros indices combinados e ponderados através de pesos.
Segundo Matarazzo (2003, pag. 239), Kanitz utilizou a Analise
Discriminante para encontrar os pesos de sua férmula.

Formula:  + 0,05 x “Lucro/Prejuizo do Exercicio” / Patriménio Liquido
+ 1,65 x Liquidez Geral
+ 3,55 x Liquidez Seca
- 1,06 x Liquidez Corrente
- 0,33 x (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo) / Patriménio
Liquido

Conceito: Comparando-se o valor do indice com a tabela de Insolvéncia temos a

previsdo de insolvéncia da empresa. A tabela de Insolvéncia possui 3
regides. De -7 a -3 a situacéo é de insolvéncia; de -3 a 0 a situagao é de
penumbra ou ndo definida; de 0 a 7 a situagao é de solvéncia, ou seja, de
reduzidas possibilidades de faléncia. Contudo, conforme lembra Marion

(2002, pag. 193) “O modelo € claramente destinado a industria e ao
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comércio... ha necessidade de que as Demonstragdes Financeiras reflitam

a realidade... o modelo ndo deve ser considerado de maneira isolada”.

2.2.8 Indices de Aplicacdo de Recursos

Os indices de Aplicacdo de Recursos a seguir sdo fortemente ligados a DOAR

(Demonstracao das Origens e Aplicagbes de Recursos).

2.2.8.1 Aplicacdo no Permanente

Definicéo:

Foérmula:

Conceito:

Segundo Marion (2002, pag. 234) “Indica quanto foi investido no Ativo
Permanente resultando da soma do Lucro gerado... de novos recursos

incorporados... e de novos recursos de Terceiros a Longo Prazo”.
Imobilizado / (Das Operagdes + Dos Acionistas + De Terceiros)

Se o indice foi superior a 1 significa que parte do CCL foi utilizado para
aplicacdo no permanente, entdo ha evidencia de diminuigdo do Capital

Circulante Liquido e consequentemente da Liquidez Corrente.

2.2.8.2 Aplicacdo em Investimentos

Definicéo:

Verifica se o valor disponibilizado pela empresa esta sendo desviado da
atividade operacional. Segundo Marion (2002, pag. 234) o desvio da
aplicagdo na atividade operacional pode significar que as aplica¢des estao

rendendo mais que a atividade da prépria empresa, que a estrutura
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Formula:

Conceito:

produtiva da empresa (Imobilizado) pode estar sendo prejudicada ou que o
produto da empresa esta sofrendo rejeicdo por parte do mercado

consumidor.
Investimentos / Origens

Quanto menor melhor.

2.2.8.3 Aquisicao de Capitais de Terceiros

Definicéo:

Foérmula:

Conceito:

Conforme Marion (2002, pag. 235) “Elevadas e sucessivas origens (mais
de 50%) decorrentes de Capital de Terceiros significam enfraquecimento

da situacao econémica”.
De Terceiros / Origens

Quanto menor melhor.

2.2.8.4 Investimento em Imobilizado

Definicéo:

Formula:

Conceito:

Verifica quanto das aplicacbes existentes esta sendo investido no
imobilizado. “Indica se a industria, no decorrer dos anos, esta inovando seu
Imobilizado, ndo s6 no sentido de reposi¢cao, mas também para melhorar

sua produtividade e qualidade de seu produto” (MARION, 2002, pag. 235)
Imobilizado / Aplicagdes

Quanto maior melhor.
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2.2.8.5 Capacidade de Amortizacdo de Dividas a Longo Prazo

Definicdo: Mostra o numero de anos necessario para a empresa saldar as dividas de
longo prazo com recursos gerados pelo lucro (Lucro Liquido Ajustado,

levando em conta corregdo monetaria, depreciagéao, etc).
Formula:  Passivo Exigivel a Longo Prazo / Lucro/Prejuizo do Exercicio

Conceito: Quanto menor melhor.

2.3 INDICES-PADRAO

Para avaliar se os indicadores de uma empresa sao favoraveis ou
desfavoraveis € necessario realizar uma comparagdo com outras empresas do mesmo
setor. E importantissimo lembrar que somente empresas do mesmo setor podem ser
comparadas conforme lembra Marion (2002, pag. 266) “... s6 poderemos avaliar bem
os indices econbmico-financeiros de empresas do mesmo ramo de atividade.” Marion
(2002, pag. 266) ainda lembra que “uma liquidez seca de 0,40 é deficiente para uma
metalurgica, enquanto, para uma grande atacadista (cujo maior investimento é o

estoque) e para um supermercado, é satisfatoria”.

Sendo assim, os indicadores somente tém validade se comparados com os de
outra empresa do mesmo ramo. Contudo, para o investidor, seria trabalhoso demais
analisar cada empresa com todas as demais para chegar a alguma conclusdo. Do

mesmo modo, o gestor da empresa ndo quer saber, em um primeiro momento, se sua
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empresa € melhor ou pior que outra, mas sim, analisar se sua gestdo esta sendo

eficiente.

Para resolver este problema, calculamos a conjuntamente os indicadores de
todas as empresas de um mesmo ramo de atividade resultando assim no indice-padrao

daquele setor.

A utilizacado de indices-padrao nao é novidade, conforme cita Matarazzo (2003,
pag. 22) “A partir de 1931, a Dun & Bradstreet passou a elaborar e divulgar indices-

padrao para diversos ramos de atividades, nos Estados Unidos”.

O caminho mais facil para se chegar a um indice-padréo € calcular a média
simples de um determinado indicador e com essa média, comparar com o indicador da
empresa em analise. Contudo, através dessa abordagem o analista consegue saber

apenas se a empresa esta melhor ou pior que a média do setor.

Para o investidor esse resultado seria suficiente, pois este poderia comparar
varias empresas e a empresa com melhor resultado acima da média seria a escolhida.
Ja para o gestor, essa informacédo nédo é totalmente suficiente, seria melhor possuir

uma escala de comparagao com resultados do tipo: bom, muito bom, ruim e péssimo.

Matarazzo (2003, pag. 192) sugere o calculo dos indices-padrao através de
decis (medida de posicdo em 10 partes), contudo, neste trabalho, optamos por usar o
método descrito por Marion (2002, pag. 267) para o calculo dos indices-Padrao. Este
método calcula os indices-padrdo em quartis (medida de posicdo em 4 partes)

possibilitando o calculo da escala de comparagéao citada no paragrafo anterior.

Para o calculo do indice-padrdo de um setor com 12 empresas, por exemplo,

procedemos da seguinte forma:
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1/4 dos indices 0,58 0,87 1,16 |(em ordem crescente)
1/4 dos indices 1,45 1,74 2,03 |(em ordem crescente)
1/4 dos indices 2,32 2,61 2,9 (em ordem crescente)
1/4 dos indices 3,19 3,48 3,77 (em ordem crescente)
[PrimeiroQuartl [ 058 | 087 | 1,16 |(25% dos indices)

Feito isso podemos achar o valor limite de cada quartil. O valor limite do
primeiro quartil sera a média entre seu ultimo termo e o primeiro termo do préximo
quartil como segue: (1,16 + 1,45) / 2 = 1,305. O valor limite do segundo quartil sera

(2,03 +2,32) /2 =2,175 e o valor limite do terceiro quartil sera (2,9 + 3,19) / 2 = 3,045.

Feito isso temos:

| 1°Quartil | 2°Quartli [ 3°Quartl |  4°Quartil |

1 ! !

1,305 2,175 3,045

Agora, basta conceituar cada quartil. A conceituagdo sugerida é semelhante a

utilizada pelo Serasa conforme Mario, (2002, pag. 269).

Para indices quanto maiores melhores como liquidez e rentabilidade temos:

1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil
Deficiente Razoavel Satisfatoério Bom

Ja para indices quanto menores melhores como endividamento e prazo médio

de vendas temos:

1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil
Bom Satisfatorio Razoavel Deficiente

Para enriquecer os relatérios, poderiamos ainda, atribuir cores no lugar dos

conceitos como segue:
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Para indices quanto maiores melhores como liquidez e rentabilidade teriamos:

1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil

Ja para indices quanto menores melhores como endividamento e prazo médio

de vendas teriamos:

1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil

2.4 METODOLOGIA DE ANALISE ATRAVES DE INDICADORES

A analise através dos indicadores em comparacdo com os indices-padrdo e com
a série historica dos proéprios indicadores, vai resultar no produto final proposto por este
trabalho. Para o investidor, esse resultado visa restringir o conjunto de empresas nas
quais o investidor vai aprofundar sua analise. Ja para o administrador, o resultado deve
indicar quais os pontos frageis encontrados em relagao as outras empresas, para que

assim, o gestor possa tomar uma decisao para mudar a situagao.

Conforme Matarazzo (2003, pag. 23)

Merecem especial atencao os estudos sobre o uso
de Analise de Balancos na previsao de insolvéncia.

Em funcdo dessas experiéncias, tem-se podido
chegar a alguns resultados objetivos sobre o grau de
eficiéncia de certos indices de balango na previsdo de
insolvéncia; com isso tém-se atribuido diferentes pesos aos
indices que representam a importancia relativa de cada
indice.
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Assim, a técnica empirica de extragdo de indices de
balancos ganhou embasamento cientifico e tece a sua
utilidade comprovada. Hoje, no entanto, sabe-se muito mais
sobre o0 que informa cada indice e quais sao os indices mais
importantes.

Conforme Matarazzo (2003, pag. 19), a analise de balangco se baseia no

raciocinio cientifico e obedece normalmente a seqliéncia abaixo:

Etapas: 1 2 3 4
Escolha de .| Comparagao com .| Diagndsticos ou o .
. > > > ~ > Decisdes
indicadores padrbes conclusdes

N /
e

Andlise

Grafico 2: Processo de tomada de decisdo

De posse das demonstragdes contabeis ja padronizadas conforme item 2.1
deste trabalho, Padronizacdo das Demonstracbes Contabeis, € possivel calcular os
indicadores conforme item 2.2, Indicadores Econémico-financeiros, € comparar com os

padrdes calculados conforme o item 2.3, indices-Padrao.

Marion (2002, pag. 90) lembra algumas regras no uso de indicadores:
e Nao considerar qualquer indicador isoladamente
(associar os indices entre si)

e Apreciar o indicador em uma série de anos, pelo
menos trés.

e Comparar os indices encontrados com indices-
padrdo, ou seja, indices das empresas concorrentes
(mesmo ramos de atividade).

Quanto a comparacao dos indicadores, € importante salientar que os indicadores
somente podem ser comparados diretamente entre empresas do mesmo setor

(MARION, 2002, pag. 45).
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Marion (2002, pag. 86) exemplifica o problema da comparagédo de indices em
empresas de setores diferentes,

(...) devemos ponderar sobre o ramo de atividade e
as peculiaridades do negdcio da empresa. Um indice de LC
(liquidez corrente) de 0,86 é deficiente para uma industria,
mas nao o sera para uma empresa de transporte coletivo.
Veja que uma empresa de ©Onibus (transportes) nao
apresenta itens como Duplicatas a receber (pois ndo vende
a prazo) e Estoques (pois ndo opera com mercadorias).
Assim, esta o Ativo Circulante “enxugado” de dois itens que
normalmente engordam esse grupo na industria e no
comércio. Por outro lado, a composicdo do Passivo
Circulante (PC) de uma empresa de transporte coletivo €,
praticamente, a mesma de outras empresas (as obrigagoes
sdo comuns). Se o indice de uma empresa de transportes
coletivo ¢ de 0,86 nao significa que ela nao conseguira
saldar seus compromissos, pois esse tipo de negocio tem
receita a vista diaria, ndo sendo destacados os valores a
receber nos dias seguintes, mas tendo entrada constante de
dinheiro no Caixa. Dessa forma, poderdo ser cobertos os
compromissos ja contabilizados em seu PC.

Ainda assim, é importante lembrar que existem outros fatores que influenciam
diretamente a empresa, conforme Matarazzo (2003, pag. 148) “Outros fatores, como
prestigio da empresa junto ao governo, relacionamento com o mercado financeiro, etc.,
porem fazé-la operar indefinidamente, mesmo que mantenha sempre elevado o

endividamento. O indice financeiro, porém, € um alerta”.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Este capitulo apresenta o conjunto dos procedimentos metodoldgicos utilizados
para orientar a realizacdo do estudo partindo-se dos objetivos e, posteriormente,

finalizando com a apresentacao dos resultados apés a pesquisa documental.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Segundo a natureza dos dados, a pesquisa € quantitativa e segundo os
objetivos a pesquisa € experimental e exploratéria. Sobre as fontes de informagao e os
procedimentos de coleta, a pesquisa bibliografica e a pesquisa documental foram
utilizadas. O método utilizado enquanto modelo tedrico foi 0 método hipotético dedutivo
e enquanto instrumento operacional foi o método estatistico. A técnica de pesquisa

utilizada foi a analise de conteudo.

3.2 DELIMITACAO DO ESTUDO

A presente pesquisa investigou as informagdes disponiveis nas demonstragdes

de publicacéo obrigatéria para empresas de capital no Brasil.
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3.3 POPULACAO E AMOSTRA

A padronizacdo das demonstragdes contabeis depende do tipo de empresa,

conforme classificagao da CVM.
As empresas perante CVM possuem a seguinte classificagao:
e Empresa Comercial, Industrial e Outras.
¢ Instituicdo Financeira.
e Seguradora.

Neste trabalho, a populacido pesquisada foi formada por todas as empresas do
Brasil que negociam suas agcdes em bolsa de valores e que segundo a CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios) estdo em estado operacional e sao classificadas como
“Empresas comerciais, industriais e outras”, dessa forma os bancos foram excluidos da

populacéo.

A amostra para o estudo foi formada por toda a populagdo, ndo sendo
necessarias técnicas estatisticas de amostragem. A relagédo completa das empresas da

amostra pode ser conferida no anexo 1 deste trabalho.

3.4 INSTRUMENTO DE PESQUISA

Para este trabalho, ndo foi necessaria a utilizacdo de questionarios. Para a
coleta dos dados foi utilizada a pesquisa documental através de arquivos de

computador e bases de dados.

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 45



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

3.5 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Todas as informacdes foram extraidas do site da CVM em www.cvm.org.br pois
a CVM publica neste site todas as informacdes de cada empresa da populacdo deste
trabalho. Para captura dos dados das empresas alvo da analise, analisamos o cadastro
das empresas listadas na CVM em 01/06/2006, data de captura dos dados deste
trabalho. Nessa data, o cadastro da CVM possuia 1.772 empresas, contudo, a maioria
delas, 1.053 empresas, estavam com o cadastro cancelado. Além disso, algumas
empresas estavam em situacao de concordata, suspensa, em liquidacéo ou paralisada.
Apenas 591 empresas estavam em situacdo operacional, pré-operacional ou em

recuperacao judicial. Veja tabela abaixo:

Situacdo no cadastro CVM Empresas
Cancelada 1.053
Concordataria 4
Em recuperacéo judicial 5
Falida 7
Fase operacional 549
Fase pré-operacional 37
Liquidacao 1
Liquidagao extrajudicial 3
Paralisada 8
Suspensa 105
Total 1.772

Tabela 4: Situagdo das empresas do cadastra da CVM.

Das 591 empresas apenas 374 negociavam suas agdes em bolsa, veja:

Mercado Empresas
Balcao nao organizado 120
Balcao organizado 96
Bolsa 374
Nao especificado 1
Total 591
Tabela 5: Mercado de negociacdo das acdes das empresas cadastradas na CVM.
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As 374 empresas em situacao operacional, pré-operacional ou em recuperagao
judicial, eram passiveis de analise, contudo, 20 delas ndo haviam publicado as
demonstracdes financeiras até a data de captura dos dados deste trabalho, assim,

foram capturadas as informacdes de 354 empresas.

Dentro desse conjunto de 354 empresas temos todas as empresas em situagao
operacional que negociam suas ag¢des em bolsa, a classificacdo dessas empresas

segundo a CVM é mostrada na tabela e no grafico abaixo:

Classificacao Empresas
Empresa Comercial, Industrial e Outras 322
Instituicao Financeira 29
Seguradora 3
Total 354
Tabela 6: Classificac@o das empresas segundo a CVM.
Instituicéo Seguradora
Financeira 0,8%
8,2%
Empresa
Comercial,
Industrial e
Outras
91,0%

Gréfico 3: Classificacdo das empresas segundo a CVM.
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Conforme mencionado anteriormente e devido a complexidade de analise das
empresas do setor financeiro e de seguros, este trabalho ficara restrito as 322

empresas classificadas como “Empresa comercial, industrial e outras”.

Para todas as empresas alvo da analise deste trabalho, foi capturada a
informacéo do preco de mercado da acao principal. Como uma empresa pode possuir
mais de um tipo de acgao foi priorizada a utilizacdo das agdes Preferenciais Nominativas
(PN) e na auséncia desta, foi utilizada a cotacdo as ac¢des Ordinarias Nominativas
(ON). As informagdes completas das cotagbes com os respectivos cddigos de

negociacao das agdes de cada empresa estdo no anexo 1 deste trabalho.

3.6 ANALISE DOS DADOS

Depois de calculados todos os indicadores propostos no capitulo 2, foram
realizados a analise vertical e horizontal dos dados de cada empresa através de
indices padrao de mercado. Para calcular os indices padrao de mercado, as empresas
de mesmo setor de atividade foram agrupadas, a informagao sobre o setor de atividade

de cada empresa foi adquirida no cadastro de empresas da CVM.

As 322 empresas alvo da andlise deste trabalho foram agrupadas em 27

setores de atividades diferentes conforme tabela abaixo:

Setor de Atividade Quantidade de

Empresas
Energia Elétrica 46
Metalurgia e Siderurgia 33
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecgas 30
Téxtil e Vestuario 26
Construgao Civil, Materiais de Constru¢do e Decoragao 21
Telecomunicagoes 20
Servigos de Transporte e Logistica 19
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Petroquimicos e Borracha 19
Alimentos 13
Comeércio (Atacado e Varejo) 13
Intermediagao Financeira 11

Petroleo e Gas 8
Papel e Celulose 8
Comunicagéo e Informatica 7
Saneamento e Servigos de Agua e Gas 7
Hospedagem e Turismo 6
Sem Setor Principal 6
Extracdo Mineral 5
Securitizagdo de Recebiveis 5
Brinquedos e Lazer 4
Agricultura (Agucar, Alcool e Cana) 3
Embalagens 3
Farmacéuticos e Higiene 2
Crédito Imobiliario 2
Bebidas e Fumo 2
Gréficas e Editoras 2
Servigos Médicos 1
Tabela 7: Setores de Atividades das 322 empresas da amostra.
Intermediag&o Petréleo e Gas Papel e Celulose
Financeira 3,0% 3,0%

4,1%
Energia Elétrica
Comércio (Atacado 17,2%
e Varejo)
4,9%

Alimentos

4,9%

Petroquimicos e Metalurgia e
Borracha Siderurgia
7.1% 12,4%

Senigos de
Transport
’po' o° Maquinas,
Logistica Eaut t
7.1% quipamentos,

Veiculos e Pecgas

Telecomunicagdes 11,2%

7,59
S Contr. Civil, Textil e Vestuario
Materiais Contr. 9,7%
Decoracgao
7.9%

Gréfico 4: Quantidade de empresas nos maiores setores de atividades.
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Além da analise vertical e horizontal de cada empresa, foram feitas analises
setoriais classificando todas as empresas de um mesmo setor de atividade com relagao

a indicadores predeterminados.

Os resultados estdo expostos no capitulo 4 do presente trabalho.
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4 APRESENTACAO DOS DADOS

4.1 Analise Setorial

E importante tomar conhecimento de diversos aspectos quando analisamos

uma empresa, um desses aspectos € a concorréncia do setor de atuagcao da empresa.

A seqguir, temos relatorios setoriais com uma sele¢ao dos principais indicadores
propostos neste trabalho. Temos, dessa forma, uma visdo clara de cada setor de

atuacao das empresas.
Os indicadores escolhidos para compor os relatérios setoriais foram:
« Indice de Liquidez Corrente
e indice de Liquidez Geral
e Endividamento Geral
e Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)
e Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

e Margem de Lucro Liquido
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Além dos indicadores calculados para cada empresa temos o calculo dos
quartis de cada setor. Conforme mostra o item 2.3 deste trabalho, o calculo dos quartis

€ fundamental, pois serve de fonte de informagao para o calculo dos indices padrao.

Contudo, devido a alguns setores possuirem poucas empresas, apenas 0S
setores com 8 ou mais empresas foram avaliados, pois a analise através de indices

padrdo com menos de 8 empresas por setor fica muito prejudicada.

Os dados sao referentes as demonstragdes contabeis de 2003, 2004 e 2005,

contudo, estio ordenados através dos indicadores de 2005.

4.1.1 Alimentos

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL 1,62 1,62 2,05
2 CONSERVAS ODERICH SA 2,44 2,31 1,99
3 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL 3,00 3,03 1,84
4 GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD 3,45 3,93 1,64
5 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP 1,84 1,81 1,48
6 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS 1,29 1,27 1,38
7 PERDIGAO S.A. 0,99 1,27 1,38
8 SADIA SA. 1,55 1,14 1,13
9 EXCELSIOR ALIMENTOS SA. 1,51 1,60 1,10
10 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR 0,82 0,91 0,88
11 INDUSTRIAS J B DUARTE SA 0,01 0,02 0,10
12 BOMBRIL HOLDING S/A 0,01 0,00 0,05
13 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA 0,01 0,17 0,05
Primeiro Quartil 0,82 0,91 0,88
Segundo Quartil (mediana) 1,51 1,27 1,38
Terceiro Quartil 1,84 1,81 1,64
Tabela 8: Liguidez Corrente do setor de Alimentos.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD 5,78 6,47 7,52
2 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL 1,64 1,62 1,91
3 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL 3,04 2,58 1,74
4 PERDIGAO S.A. 1,14 1,26 1,37
5 CONSERVAS ODERICH SA 1,09 1,15 1,05
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6 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP 0,90 1,01 1,03
7 EXCELSIOR ALIMENTOS SA. 0,83 0,87 0,90
8 SADIA S.A. 0,94 0,96 0,85
9 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS 0,91 0,87 0,84
10 INDUSTRIAS J B DUARTE SA 0,62 0,66 0,80
11 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR 0,68 0,67 0,65
12 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA 0,02 0,03 0,02
13 BOMBRIL HOLDING S/A 0,00 0,00 0,00
Primeiro Quartil 0,68 0,67 0,80
Segundo Quartil (mediana) 0,91 0,96 0,90
Terceiro Quartil 1,14 1,26 1,37
Tabela 9: Liquidez Geral do setor de Alimentos.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 PERDIGAO S.A. 0,05 0,04 0,05
2 GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD 0,12 0,12 0,10
3 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL 0,35 0,35 0,28
4 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL 0,11 0,20 0,31
5 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS 0,54 0,52 0,43
6 CONSERVAS ODERICH SA 0,64 0,65 0,55
7 SADIA S.A. 0,71 0,65 0,61
8 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR 0,73 0,74 0,67
9 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP 0,73 0,68 0,70
10 EXCELSIOR ALIMENTOS SA. 0,81 0,78 0,74
11 INDUSTRIAS J B DUARTE SA 0,95 0,91 0,81
12 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA 17,21 12,75 16,62
13 BOMBRIL HOLDING S/A 1,89 6,68 26,36
Primeiro Quartil 0,35 0,35 0,31
Segundo Quartil (mediana) 0,71 0,65 0,61
Terceiro Quartil 0,81 0,78 0,74
Tabela 10: Endividamento Geral do setor de Alimentos.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 BOMBRIL HOLDING S/A (6,32) (2,66) (19,69)
2 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA (3,24) (2,11) (1,90)
3 CONSERVAS ODERICH SA 0,02 0,05 (0,01)
4 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL 0,23 0,10 0,00
5 EXCELSIOR ALIMENTOS SA. 0,01 0,02 0,01
6 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR 0,01 0,00 0,01
7 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS 0,05 0,00 0,02
8 GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD 0,02 0,04 0,04
9 INDUSTRIAS J B DUARTE SA 0,02 0,04 0,05
10 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP 0,03 0,07 0,07
11 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL 0,09 0,09 0,07
12 SADIA S.A. 0,09 0,09 0,11
13 PERDIGAO S.A. 0,16 0,28 0,28
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Primeiro Quartil 0,01 0,00 0,00
Segundo Quartil (mediana) 0,02 0,04 0,02
Terceiro Quartil 0,09 0,09 0,07
Tabela 11: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Alimentos.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 CONSERVAS ODERICH SA 0,04 0,15 (0,03)
2 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL 0,26 0,13 0,01
3 EXCELSIOR ALIMENTOS SA. 0,07 0,08 0,03
4 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS 0,12 0,00 0,03
5 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR 0,02 0,00 0,04
6 GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD 0,02 0,04 0,04
7 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL 0,14 0,14 0,10
8 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA 0,20 0,18 0,12
9 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP 0,13 0,21 0,22
10 INDUSTRIAS J B DUARTE SA 0,43 0,49 0,28
11 SADIA S.A. 0,30 0,25 0,29
12 PERDIGAO S.A. 0,17 0,29 0,29
13 BOMBRIL HOLDING S/A 7,13 0,47 0,78
Primeiro Quartil 0,07 0,08 0,03
Segundo Quartil (mediana) 0,14 0,15 0,10
Terceiro Quartil 0,26 0,25 0,28
Tabela 12: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Alimentos.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA (7,54) (5,25) (3,22)
2 CONSERVAS ODERICH SA 0,01 0,04 (0,02)
3 EXCELSIOR ALIMENTOS SA. 0,01 0,01 0,00
4 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL 0,48 0,12 0,01
5 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR 0,01 0,00 0,02
6 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS 0,05 0,00 0,02
7 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL 0,07 0,07 0,05
8 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP 0,02 0,04 0,06
9 PERDIGAO S.A. 0,03 0,06 0,07
10 SADIA S.A. 0,09 0,07 0,09
11 GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD 0,39 0,68 2,34
12 INDUSTRIAS J B DUARTE SA 7,97 66,42 33,34
13 BOMBRIL HOLDING S/A - - -
Primeiro Quartil 0,01 0,00 0,00
Segundo Quartil (mediana) 0,03 0,04 0,02
Terceiro Quartil 0,09 0,07 0,07
Tabela 13: Margem de Lucro Liquido do setor de Alimentos.
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4.1.2 Comércio (Atacado e Varejo)

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 GRAZZIOTIN SA 2,72 2,62 2,48
2 SUBMARINO S/A 0,94 1,06 2,26
3 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 1,93 1,98 1,90
4 LOJAS RENNER SA 1,43 1,57 1,62
5 DROGASIL SA 1,58 1,49 1,39
6 LOJAS AMERICANAS S.A. 1,04 1,31 1,35
7 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 1,04 1,13 1,25
8 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 2,01 0,43 1,25
9 GLOBEX UTILIDADES SA 1,13 1,44 1,14
10 CSU CARDSYSTEM S/A 1,04 1,24 1,12
11 NATURA COSMETICOS S.A. 0,83 1,20 1,09
12 LIVRARIA DO GLOBO SA - 0,64 0,33
13 ITAITINGA PARTICIPACOES SA 0,60 0,29 0,25
Primeiro Quartil 0,94 1,06 1,12
Segundo Quartil (mediana) 1,04 1,24 1,25
Terceiro Quartil 1,58 1,49 1,62
Tabela 14: Liquidez Corrente do setor de Comércio (Atacado e Varejo).
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 GRAZZIOTIN SA 2,51 2,45 2,34
2 SUBMARINO S/A 0,88 0,97 2,26
3 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 1,89 1,95 1,77
4 LOJAS RENNER SA 0,86 0,97 1,58
5 DROGASIL SA 1,53 1,46 1,38
6 GLOBEX UTILIDADES SA 1,10 1,10 1,15
7 NATURA COSMETICOS S.A. 0,58 1,12 0,98
8 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,77 0,76 0,88
9 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,98 0,90 0,86
10 CSU CARDSYSTEM S/A 1,00 1,12 0,77
11 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,63 0,45 0,31
12 LIVRARIA DO GLOBO SA - 0,62 0,31
13 ITAITINGA PARTICIPACOES SA 0,02 0,12 0,03
Primeiro Quartil 0,63 0,76 0,77
Segundo Quartil (mediana) 0,88 0,97 0,98
Terceiro Quartil 1,10 1,12 1,58
Tabela 15: Liquidez Geral do setor de Comércio (Atacado e Varejo).
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 GRAZZIOTIN SA 0,28 0,28 0,30
2 SUBMARINO S/A 1,00 0,96 0,42
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3 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 0,45 0,44 0,50
4 LOJAS RENNER SA 0,85 0,80 0,51
5 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,58 0,55 0,52
6 DROGASIL SA 0,42 0,48 0,52
7 GLOBEX UTILIDADES SA 0,57 0,59 0,56
8 NATURA COSMETICOS S.A. 0,81 0,50 0,56
9 LIVRARIA DO GLOBO SA - 0,90 0,58
10 CSU CARDSYSTEM S/A 0,48 0,48 0,64
11 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,70 0,69 0,67
12 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,86 0,89 0,86
13 ITAITINGA PARTICIPACOES SA 55,00 8,50 37,00
Primeiro Quartil 0,45 0,48 0,51
Segundo Quartil (mediana) 0,58 0,59 0,56
Terceiro Quartil 0,85 0,89 0,64
Tabela 16: Endividamento Geral do setor de Comércio (Atacado e Varejo).

Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 ITAITINGA PARTICIPACOES SA (22,00) (14,00) (43,00)
2 LIVRARIA DO GLOBO SA - (0,17) (0,24)
3 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,03 0,04 0,03
4 GLOBEX UTILIDADES SA 0,00 0,04 0,04
5 DROGASIL SA 0,04 0,04 0,04
6 SUBMARINO S/A (0,02) 0,04 0,06
7 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 0,06 0,06 0,06
8 LOJAS RENNER SA 0,09 0,07 0,08
9 GRAZZIOTIN SA 0,08 0,14 0,08
10 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,07 0,04 0,08
11 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,10 0,12 0,10
12 CSU CARDSYSTEM S/A 0,12 0,13 0,10
13 NATURA COSMETICOS S.A. 0,10 0,35 0,33
Primeiro Quartil 0,00 0,04 0,04
Segundo Quartil (mediana) 0,06 0,04 0,06
Terceiro Quartil 0,09 0,12 0,08

Tabela 17: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Comércio (Atacado e Varejo).

Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 LIVRARIA DO GLOBO SA - (1,64) (0,57)
2 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,06 0,09 0,06
3 GLOBEX UTILIDADES SA 0,01 0,09 0,09
4 DROGASIL SA 0,07 0,08 0,09
5 SUBMARINO S/A 4,21 1,06 0,10
6 GRAZZIOTIN SA 0,11 0,19 0,12
7 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 0,11 0,11 0,12
8 LOJAS RENNER SA 0,59 0,35 0,16
9 CSU CARDSYSTEM S/A 0,24 0,25 0,29
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10 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,32 0,40 0,29
11 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,55 0,34 0,60
12 NATURA COSMETICOS S.A. 0,53 0,69 0,76
13 ITAITINGA PARTICIPACOES SA 0,41 1,87 1,19
Primeiro Quartil 0,07 0,09 0,09
Segundo Quartil (mediana) 0,24 0,25 0,12
Terceiro Quartil 0,53 0,40 0,29

Tabela 18:

Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Comeércio (Atacado e Varejo).

Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 LIVRARIA DO GLOBO SA - (0,06) (0,18)
2 DROGASIL SA 0,02 0,02 0,02
3 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 0,02 0,02 0,02
4 GLOBEX UTILIDADES SA 0,00 0,02 0,02
5 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,02 0,04 0,03
6 SUBMARINO S/A (0,01) 0,02 0,04
7 CSU CARDSYSTEM S/A 0,06 0,06 0,05
8 LOJAS RENNER SA 0,07 0,05 0,07
9 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,07 0,03 0,08
10 GRAZZIOTIN SA 0,07 0,12 0,09
11 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,19 0,26 0,16
12 NATURA COSMETICOS S.A. 0,05 0,16 0,17
13 ITAITINGA PARTICIPACOES SA - - -
Primeiro Quartil 0,00 0,02 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,02 0,03 0,04
Terceiro Quartil 0,07 0,06 0,08
Tabela 19: Margem de Lucro Liquido do setor de Comércio (Atacado e Varejo).
4.1.3 Construcéao Civil, Materiais de Construcao e Decoracao
Liguidez Corrente 2003 2004 2005
1 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO 5,39 5,14 6,26
2 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA 4,40 5,41 4,32
3 PRIMAV ECORODOQVIAS S/A 2,99 1,56 3,70
4 GAFISA S/A 1,42 1,61 3,18
5 ETERNIT SA 2,10 3,91 3,01
6 DURATEX SA 1,84 1,87 2,28
7 TECNOSOLO S/A 5,54 3,54 2,23
8 JOAO FORTES ENGENHARIA SA 1,98 1,55 2,18
9 COMPANY S/A 1,57 1,77 2,13
10 SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A 1,92 1,35 2,10
11 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA 3,05 2,10 2,05
12 ROSSI RESIDENCIAL S/A 2,94 2,27 1,59
13 BGPAR S/A 0,01 0,64 1,38
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14 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 0,98 0,47 1,20
15 PORTOBELLO SA 1,07 0,96 0,84
16 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 0,44 0,44 0,59
17 EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL 0,34 0,60 0,50
18 EUCATEX SA IND E COMERCIO 0,43 0,42 0,36
19 CONST SULTEPA SA 1,67 0,57 0,26
20 AZEVEDO & TRAVASSOS SA 0,21 0,14 0,10
21 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. 0,06 0,05 0,04
Primeiro Quartil 0,44 0,57 0,59
Segundo Quartil (mediana) 1,67 1,55 2,05
Terceiro Quartil 2,94 2,10 2,28
Tabela 20: Liquidez Corrente do setor de Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragéo.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO 4,95 5,09 6,14
2 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 0,96 0,78 3,47
3 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA 4,55 5,02 3,44
4 PRIMAV ECORODOVIAS S/A 2,99 1,56 3,25
5 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA 3,82 2,87 2,70
6 ETERNIT SA 2,18 2,74 2,24
7 JOAO FORTES ENGENHARIA SA 2,55 2,22 1,97
8 ROSSI RESIDENCIAL S/A 2,30 1,87 1,58
9 GAFISA S/A 1,12 1,32 1,48
10 TECNOSOLO S/A 1,59 1,52 1,38
11 COMPANY S/A 1,21 1,24 1,36
12 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. 1,27 1,30 1,20
13 DURATEX SA 0,75 0,77 0,80
14 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 0,56 0,57 0,73
15 CONST SULTEPA SA 0,84 0,81 0,69
16 PORTOBELLO SA 0,60 0,64 0,63
17 SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A 0,62 0,59 0,39
18 EUCATEX SA IND E COMERCIO 0,58 0,57 0,37
19 EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL 0,15 0,31 0,31
20 BGPAR S/A 0,25 0,31 0,27
21 AZEVEDO & TRAVASSOS SA 0,19 0,10 0,09
Primeiro Quartil 0,60 0,59 0,63
Segundo Quartil (mediana) 1,12 1,24 1,36
Terceiro Quartil 2,30 1,87 2,24
Tabela 21: Liquidez Geral do setor de Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragéo.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 PRIMAV ECORODOVIAS S/A 0,09 0,09 0,09
2 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 0,46 0,37 0,13
3 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO 0,16 0,15 0,13
4 ETERNIT SA 0,16 0,14 0,20
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5 SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A 0,20 0,18 0,25
6 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA 0,19 0,18 0,26
7 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA 0,22 0,30 0,33
8 DURATEX SA 0,41 0,41 0,43
9 JOAO FORTES ENGENHARIA SA 0,48 0,49 0,45
10 ROSSI RESIDENCIAL S/A 0,37 0,44 0,49
11 EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL 0,85 0,70 0,58
12 TECNOSOLO S/A 0,50 0,54 0,62
13 GAFISA S/A 0,77 0,71 0,62
14 CONST SULTEPA SA 0,63 0,67 0,68
15 COMPANY S/A 0,82 0,80 0,71
16 BGPAR S/A 0,81 0,68 0,76
17 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 0,66 0,78 0,77
18 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. 0,78 0,77 0,83
19 PORTOBELLO SA 0,83 0,82 0,86
20 EUCATEX SA IND E COMERCIO 0,72 0,78 0,90
21 AZEVEDO & TRAVASSOS SA 1,17 1,30 1,34
Primeiro Quartil 0,22 0,30 0,26
Segundo Quartil (mediana) 0,50 0,54 0,58
Terceiro Quartil 0,78 0,77 0,76
Tabela 22: Endividamento Geral do setor de Const. Civil, Materiais de Const. e Decoracao.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 BGPAR S/A (0,10) 0,30 (0,14)
2 EUCATEX SA IND E COMERCIO (0,06) (0,05) (0,13)
3 AZEVEDO & TRAVASSOS SA (0,15) (0,18) (0,11)
4 PORTOBELLO SA 0,00 0,00 (0,07)
5 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. (0,00) (0,03) (0,03)
6 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A (0,06) (0,01) (0,02)
7 CONST SULTEPA SA 0,00 (0,01) (0,01)
8 TECNOSOLO S/A 0,00 0,07 0,00
9 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA (0,02) (0,05) 0,01
10 JOAO FORTES ENGENHARIA SA 0,02 0,01 0,02
11 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA 0,28 0,04 0,03
12 GAFISA S/A 0,07 0,03 0,03
13 ROSSI RESIDENCIAL S/A (0,01) 0,04 0,04
14 COMPANY S/A 0,02 0,05 0,06
15 DURATEX SA 0,04 0,07 0,07
16 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 0,06 0,09 0,10
17 ETERNIT SA 0,10 0,12 0,12
18 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA 0,04 0,02 0,14
19 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO 0,22 0,18 0,15
20 EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL (0,02) 0,16 0,17
21 PRIMAV ECORODOQVIAS S/A 0,25 0,20 0,23
Primeiro Quartil (0,02) (0,01) (0,02)
Segundo Quartil (mediana) 0,00 0,04 0,03
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Terceiro Quartil 0,06 0,09 0,10
Tabela 23: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Const. Civil, Materiais de Const. e
Decoracéo.

Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 EUCATEX SA IND E COMERCIO (0,21) (0,23) (1,30)
2 BGPAR S/A (0,53) 0,92 (0,58)
3 PORTOBELLO SA 0,02 0,01 (0,48)
4 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. (0,00) (0,15) (0,17)
5 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A (0,08) (0,01) (0,03)
6 CONST SULTEPA SA 0,00 (0,03) (0,02)
7 TECNOSOLO S/A 0,00 0,15 0,01
8 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA 0,35 0,05 0,03
9 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA (0,04) (0,22) 0,04
10 JOAO FORTES ENGENHARIA SA 0,05 0,03 0,06
11 ROSSI RESIDENCIAL S/A (0,02) 0,07 0,07
12 GAFISA S/A 0,32 0,11 0,09
13 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 0,11 0,14 0,11
14 DURATEX SA 0,07 0,13 0,13
15 ETERNIT SA 0,12 0,14 0,15
16 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO 0,27 0,22 0,18
17 COMPANY S/A 0,13 0,25 0,21
18 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA 0,05 0,03 0,22
19 PRIMAV ECORODOVIAS S/A 0,28 0,22 0,25
20 AZEVEDO & TRAVASSOS SA 0,87 0,59 0,31
21 EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL (0,13) 0,52 0,41
Primeiro Quartil (0,02) 0,01 (0,02)
Segundo Quartil (mediana) 0,05 0,11 0,07
Terceiro Quartil 0,13 0,22 0,18
Tabela 24: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Const. Civil, Materiais de Const. e
Decoracéo.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. (0,08) (57,25) (55,56)
2 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A (1,85) (0,35) (0,65)
3 AZEVEDO & TRAVASSOS SA (0,77) (0,89) (0,65)
4 EUCATEX SA IND E COMERCIO (0,12) (0,09) (0,21)
5 CONST SULTEPA SA 0,01 (0,17) (0,10)
6 PORTOBELLO SA 0,00 0,00 (0,06)
7 TECNOSOLO S/A 0,00 0,05 0,00
8 COMPANY S/A 0,05 0,10 0,07
9 ROSSI RESIDENCIAL S/A (0,05) 0,09 0,08
10 GAFISA S/A 0,19 0,07 0,08
11 JOAO FORTES ENGENHARIA SA 0,10 0,04 0,09
12 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA (0,08) (0,39) 0,09
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13 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA 0,41 0,19 0,09
14 DURATEX SA 0,07 0,11 0,11
15 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA 0,05 0,02 0,14
16 EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL (0,03) 0,18 0,16
17 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO 0,20 0,20 0,18
18 ETERNIT SA 0,25 0,20 0,18
19 PRIMAV ECORODOVIAS S/A 1,60 23,14 7,51
20 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS 0,82 0,95 11,78
21 BGPAR S/A - - -
Primeiro Quartil (0,05) (0,09) (0,06)
Segundo Quartil (mediana) 0,01 0,05 0,08
Terceiro Quartil 0,19 0,18 0,14
Tabela 25: Margem de Lucro Liquido do setor de Const. Civil, Materiais de Const. e Decoracao.

4.1.4 Energia Elétrica

Liguidez Corrente 2003 2004 2005
1 CIMS SA 11,35 0,05 5,00
2 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 1,29 2,07 4,73
3 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA 1,70 1,75 2,78
4 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A. 1,12 3,50 2,11
5 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 2,31 3,03 2,09
6 VBC ENERGIA S.A. 11,00 22,69 1,91
7 CPFL ENERGIA S.A. 1,19 3,69 1,70
8 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA 0,45 0,54 1,69
9 EMAE-EMP.METROP. AGUAS ENERGIA S.A 1,66 1,91 1,63
10 AES TIETE S.A. 2,02 2,14 1,53
11 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A 1,30 1,50 1,47
12 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE 0,61 1,21 1,38
13 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA 0,46 1,31 1,37
14 AES ELPA S/A 0,45 0,06 1,37
15 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A 1,49 2,12 1,30
16  COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB 1,26 1,13 1,21
17 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. 0,70 0,86 1,16
18 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE 0,56 1,01 1,12
19 LIGHT PARTICIPACOES SA 1,05 1,07 1,04
20 ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A 1,22 0,90 1,03
21 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 0,76 2,98 1,01
22 CIA ENERG CEARA - COELCE 1,09 1,20 0,99
23 521 PARTICIPACOES S/A 5,25 1,03 0,99
24 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A. - CELPA 0,86 0,93 0,97
25 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL 0,89 0,99 0,96
26 ITIQUIRA ENERGETICA S/A 0,41 3,93 0,96
27 ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A 0,47 0,94 0,93
28 RIO GRANDE ENERGIA S.A. 0,58 1,07 0,90
29 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG 0,71 0,84 0,89
30 TERMOPERNAMBUCO S.A 0,28 0,40 0,83
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31 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL 0,54 1,64 0,78
32 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA 1,05 0,93 0,77
33 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 0,57 0,42 0,77
34 EMPRESA ENERGETICA DE M.S. SA. 1,11 0,86 0,73
35 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,94 0,94 0,72
36 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 0,70 0,93 0,70
37 CIAFORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA 0,73 0,30 0,70
38 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ 0,81 1,03 0,65
39 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A 0,75 0,66 0,59
40 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG 0,97 0,71 0,58
41 DUKE ENERGY INT, GER. PARANAPANEMA SA 0,73 1,16 0,56
42 ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE 0,72 0,38 0,56
43 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A 0,30 0,39 0,29
44 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 0,18 0,31 0,22
45 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. 0,30 0,49 0,06
46 LIGHT S.A. 0,00 0,00 -
Primeiro Quartil 0,56 0,67 0,72
Segundo Quartil (mediana) 0,78 1,00 0,98
Terceiro Quartil 1,21 1,60 1,38
Tabela 26: Liguidez Corrente do setor de Energia Elétrica.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 CIMS SA 11,35 0,02 3,89
2 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 2,16 2,39 3,29
3 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA 2,27 2,50 3,20
4 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A 0,60 3,10 2,67
5 521 PARTICIPACOES S/A 1,78 1,45 2,00
6 CPFL ENERGIA S.A. 0,79 2,21 1,93
7 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG 0,74 0,79 1,37
8 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 1,14 1,42 1,31
9 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE 1,25 1,14 1,16
10 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE 1,12 1,12 1,05
11 LIGHT PARTICIPACOES SA 1,05 1,07 1,04
12 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 0,00 0,00 1,01
13 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 1,05 1,05 1,01
14 EMAE-EMP.METROP. AGUAS ENERGIA S.A 1,00 1,05 0,95
15 ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A 0,42 0,51 0,91
16 ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE 0,83 0,87 0,91
17 EMPRESA ENERGETICA DE M.S. SA. 0,77 0,85 0,90
18 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 0,89 0,91 0,87
19 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A 0,81 0,85 0,87
20 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA 0,44 0,49 0,87
21 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA 0,82 0,83 0,84
22 ITIQUIRA ENERGETICA S/A 0,87 1,27 0,82
23 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL 0,78 0,75 0,80
24 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S A. - CELPA 0,78 0,77 0,80
25 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ 0,72 0,94 0,77
26 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A 0,65 0,75 0,75
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27 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. 0,63 0,73 0,73
28 CIA ENERG CEARA - COELCE 0,76 0,70 0,70
29 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG 0,69 0,75 0,67
30 AESTIETE S.A. 0,49 0,55 0,62
31 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB 0,66 0,65 0,61
32 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA 0,37 0,40 0,58
33 ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A 0,59 0,59 0,56
34 RIO GRANDE ENERGIA S.A. 0,48 0,55 0,56
35 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,49 0,58 0,51
36 VBC ENERGIA S.A. 0,40 0,50 0,50
37 CIA FORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA 0,53 0,33 0,47
38 TERMOPERNAMBUCO S.A 0,09 0,17 0,34
39 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A 0,32 0,30 0,27
40 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL 0,14 0,25 0,27
41 DUKE ENERGY INT, GER. PARANAPANEMA SA 0,28 0,31 0,22
42 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 0,13 0,16 0,13
43 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. 0,37 0,43 0,08
44 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A. 0,25 0,04 0,08
45 AES ELPA S/A 0,02 0,00 0,01
46 LIGHT S.A. 0,00 0,00 -
Primeiro Quartil 0,40 0,41 0,52
Segundo Quartil (mediana) 0,67 0,74 0,80
Terceiro Quartil 0,86 1,02 1,01
Tabela 27: Liquidez Geral do setor de Energia Elétrica.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 LIGHT S.A. 0,93 0,96 -
2 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,20 0,11 0,07
3 521 PARTICIPACOES S/A 0,04 0,09 0,07
4 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A 0,40 0,05 0,09
5 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 0,51 0,20 0,09
6 CPFL ENERGIA S.A. 0,20 0,06 0,10
7 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA 0,24 0,22 0,17
8 ITIQUIRA ENERGETICA S/A 0,17 0,16 0,20
9 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 0,19 0,18 0,21
10 EMAE-EMP.METROP. AGUAS ENERGIA S.A 0,22 0,22 0,21
11 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 0,26 0,24 0,24
12 CIMS SA 0,00 51,20 0,26
13 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG 0,56 0,56 0,28
14 AES ELPA S/A 1,29 1,34 0,38
15 DUKE ENERGY INT, GER. PARANAPANEMA SA 0,40 0,39 0,39
16 LIGHT PARTICIPACOES SA 0,43 0,45 0,46
17 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,48 0,46 0,46
18 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL 0,78 0,68 0,47
19 ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE 0,46 0,47 0,49
20 RIO GRANDE ENERGIA S.A. 0,57 0,51 0,51
21 VBC ENERGIA S.A. 0,65 0,57 0,61
22 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. 0,79 0,90 0,62
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23 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A. - CELPA 0,60 0,70 0,63
24 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A 0,77 0,80 0,63
25 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE 0,59 0,63 0,63
26 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 0,64 0,64 0,64
27 EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A. 0,65 0,61 0,65
28 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE 0,58 0,60 0,65
29 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA 0,87 0,83 0,66
30 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 0,71 0,70 0,68
31 CIAFORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA 0,65 0,69 0,68
32 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. 0,91 0,71 0,69
33 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A 0,72 0,70 0,69
34 CIA ENERG CEARA - COELCE 0,52 0,52 0,69
35 ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A 0,97 0,90 0,70
36 TERMOPERNAMBUCO S.A 0,68 0,71 0,71
37 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA 0,59 0,59 0,71
38 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL 0,61 0,74 0,72
39 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A. 0,53 0,65 0,73
40 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB 0,75 0,78 0,76
41 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG 0,98 0,96 0,77
42 AES TIETE S.A. 0,80 0,80 0,81
43 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA 0,95 0,96 0,84
44 ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A 0,83 0,83 0,84
45 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ 0,85 0,69 0,88
46 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A 1,31 1,39 1,42
Primeiro Quartil 0,44 0,45 0,26
Segundo Quartil (mediana) 0,61 0,64 0,63
Terceiro Quartil 0,79 0,80 0,69
Tabela 28: Endividamento Geral do setor de Energia Elétrica.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 CIMS SA (1,60) (136,05) (1,31)
2 AES ELPA S/A (0,11) (0,03) (0,08)
3 EMAE-EMP.METROP. AGUAS ENERGIA S.A (0,02) 0,01 (0,05)
4 ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A 0,01 0,00 (0,01)
5 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. (0,10) (0,11) (0,01)
6 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 0,03 0,00 (0,01)
7 LIGHT PARTICIPACOES SA 0,02 0,01 (0,01)
8 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A. - - (0,00)
9 LIGHT S.A. - - -
10 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A 0,11 (0,06) 0,00
11 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA 0,00 0,01 0,01
12 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 0,03 0,05 0,02
13 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB (0,02) (0,02) 0,02
14 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG 0,13 0,03 0,02
15 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA (0,05) (0,01) 0,02
16 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A. - CELPA 0,03 (0,05) 0,03
17 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. (0,02) 0,01 0,03
18 DUKE ENERGY INT, GER. PARANAPANEMA SA 0,02 0,01 0,03
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19 CIA FORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA 0,02 (0,02) 0,04
20 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE 0,04 0,03 0,04
21 ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE 0,01 0,01 0,05
22 RIO GRANDE ENERGIA S.A. (0,01) 0,01 0,05
23 ITIQUIRA ENERGETICA S/A (0,02) 0,02 0,05
24 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A 0,06 0,06 0,06
25 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 0,03 0,06 0,07
26 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A (0,03) 0,01 0,07
27 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL 0,09 0,06 0,08
28 CIA ENERG CEARA - COELCE 0,04 0,02 0,08
29 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA 0,07 0,06 0,09
30 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 0,05 0,08 0,09
31 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A 0,00 0,06 0,10
32 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE 0,05 0,10 0,10
33 EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A. 0,01 0,07 0,10
34 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL (0,01) 0,05 0,11
35 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. (0,12) 0,07 0,12
36 TERMOPERNAMBUCO S.A - 0,07 0,12
37 COMPANHIA PIRATININGA DE FORGCA E LUZ 0,07 0,05 0,12
38 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA 0,04 0,08 0,14
39 VBC ENERGIA S.A. (0,10) 0,09 0,14
40 CPFL ENERGIA S.A. (0,07) 0,06 0,18
41 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,10 0,15 0,18
42 ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A 0,11 0,08 0,19
43 521 PARTICIPACOES S/A (0,02) 0,11 0,20
44 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG 0,08 0,08 0,20
45 AES TIETE S.A. 0,09 0,12 0,22
46 EQUATORIAL ENERGIA S.A. (0,22) 0,35 0,39
Primeiro Quartil (0,02) 0,00 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,01 0,03 0,06
Terceiro Quartil 0,05 0,07 0,11
Tabela 29: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Energia Elétrica.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 CIMS SA (1,61) 2,71 (1,76)
2 AES ELPA S/A 0,36 0,09 (0,12)
3 ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A 0,04 0,00 (0,09)
4 EMAE-EMP.METROP. AGUAS ENERGIA S.A (0,03) 0,01 (0,06)
5 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. (0,47) (1,04) (0,03)
6 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 0,09 0,00 (0,03)
7 LIGHT PARTICIPACOES SA 0,03 0,02 (0,02)
8 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A. - - (0,02)
9 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A (0,37) 0,14 (0,01)
10 LIGHT S.A. - - -
11 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA 0,00 0,02 0,01
12 DUKE ENERGY INT, GER. PARANAPANEMA SA 0,04 0,02 0,05
13 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 0,10 0,19 0,06
14 ITIQUIRA ENERGETICA S/A (0,02) 0,02 0,07
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15 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A. - CELPA 0,07 (0,16) 0,08
16 ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE 0,02 0,03 0,09
17 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB (0,07) (0,07) 0,09
18 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 0,04 0,07 0,09
19 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG 7,33 0,65 0,10
20 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. (0,21) 0,03 0,10
21 RIO GRANDE ENERGIA S.A. (0,02) 0,03 0,10
22 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A 0,00 0,07 0,11
23 CIAFORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA 0,04 (0,07) 0,12
24 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE 0,09 0,07 0,12
25 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 0,06 0,09 0,12
26 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. (0,15) 0,08 0,13
27 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA (0,94) (0,23) 0,14
28 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL 0,42 0,20 0,15
29 CPFL ENERGIA S.A. (0,09) 0,07 0,20
30 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A 0,22 0,22 0,20
31 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A (0,11) 0,05 0,20
32 521 PARTICIPACOES S/A (0,02) 0,12 0,21
33 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA 0,49 0,33 0,26
34 CIA ENERG CEARA - COELCE 0,08 0,03 0,26
35 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE 0,12 0,27 0,26
36 EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A. 0,03 0,18 0,28
37 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG 0,18 0,19 0,28
38 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,20 0,28 0,34
39 VBC ENERGIA S.A. (0,29) 0,20 0,37
40 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL (0,01) 0,18 0,39
41 TERMOPERNAMBUCO S.A - 0,23 0,41
42 EQUATORIAL ENERGIA S.A. (0,45) 0,44 0,44
43 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA 0,10 0,20 0,50
44 ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A 3,60 0,72 0,64
45 COMPANHIA PIRATININGA DE FORGA E LUZ 0,47 0,17 1,01
46 AES TIETE S.A. 0,44 0,64 1,17
Primeiro Quartil (0,03) 0,02 0,06
Segundo Quartil (mediana) 0,03 0,08 0,12
Terceiro Quartil 0,10 0,20 0,26
Tabela 30: Taxa de Retorno s/ Patrimdnio Liquido do setor de Energia Elétrica.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 EMAE-EMP.METROP. AGUAS ENERGIA S.A (0,12) 0,04 (0,29)
2 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A. - - (0,22)
3 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. (1,04) (1,38) (0,15)
4 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 0,36 0,02 (0,11)
5 ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A 0,01 0,00 (0,02)
6 AES ELPA S/A (0,03) (0,01) (0,02)
7 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A 0,26 (0,11) 0,01
8 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 0,04 0,07 0,02
9 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB (0,03) (0,03) 0,03
10 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA (0,13) (0,02) 0,05
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11 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. (0,05) 0,02 0,06
12 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A 0,08 0,08 0,07
13 RIO GRANDE ENERGIA S.A. (0,02) 0,02 0,08
14 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG 0,27 0,05 0,08
15 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE 0,08 0,05 0,08
16 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A. - CELPA 0,07 (0,12) 0,09
17 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. (0,06) 0,03 0,10
18 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 0,06 0,10 0,10
19 CIA ENERG CEARA - COELCE 0,09 0,03 0,12
20 CPFL ENERGIA S.A. (0,05) 0,04 0,12
21 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ 0,07 0,05 0,13
22 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA 0,19 0,15 0,13
23 VBC ENERGIA S.A. (0,09) 0,07 0,13
24 CIA FORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA 0,08 (0,08) 0,13
25 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A (0,06) 0,02 0,15
26 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA 0,05 0,20 0,16
27 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL (0,01) 0,09 0,17
28 521 PARTICIPACOES S/A (0,02) 0,10 0,18
29 ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE 0,05 0,05 0,18
30 DUKE ENERGY INT, GER. PARANAPANEMA SA 0,14 0,07 0,18
31 EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A. 0,02 0,13 0,19
32 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE 0,12 0,21 0,19
33 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA 0,09 0,17 0,22
34 ITIQUIRA ENERGETICA S/A (0,15) 0,10 0,23
35 TERMOPERNAMBUCO S.A - 0,24 0,29
36 ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A 0,20 0,13 0,30
37 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL 0,48 0,29 0,31

38 EQUATORIAL ENERGIA S.A. (0,14) 0,23 0,34
39 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,29 0,32 0,37
40 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 0,26 0,32 0,39
41 AES TIETE S.A. 0,25 0,30 0,46
42 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A 2,74 79,30 30,79
43 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG 0,23 0,21 789,05
44 CIMS SA - - -

45 LIGHT PARTICIPACOES SA 8,58 - -

46 LIGHT S.A. - - -

Primeiro Quartil (0,03) 0,01 0,04
Segundo Quartil (mediana) 0,05 0,05 0,12
Terceiro Quartil 0,17 0,15 0,19

Tabela 31: Margem de Lucro Liquido do setor de Energia Elétrica.

4.1.5 Intermediacéo Financeira

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 MEHIR HOLDINGS S.A. 69,29 12,47 8,49
2 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. 2,84 14,75 2,44
3 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 1,57 1,72 1,40
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4 RENNER PARTICIPACOES S/A 1,18 1,17 1,28
5 UNIBANCO HOLDING S.A. 1,07 1,06 1,13
6 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. 0,50 1,15 0,86
7 PORTO SEGURO S.A. 0,88 0,95 0,86
8 ALFA HOLDINGS S.A. 0,56 1,38 0,70
9 BRADESPAR S.A. 0,39 1,00 0,69
10 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA 4,78 1,37 0,45
11 BAHEMA S.A. 0,01 7,83 0,02
Primeiro Quartil 0,53 1,11 0,69
Segundo Quartil (mediana) 1,07 1,37 0,86
Terceiro Quartil 2,20 4,78 1,34
Tabela 32: Liguidez Corrente do setor de Intermediagéo Financeira.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 MEHIR HOLDINGS S.A. 69,62 12,82 8,65
2 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. 3,97 5,32 5,24
3 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 1,70 1,87 1,39
4 RENNER PARTICIPACOES S/A 1,18 1,17 1,28
5 BRADESPAR S.A. 6,10 1,99 1,13
6 UNIBANCO HOLDING S.A. 1,02 1,00 1,13
7 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. 0,58 1,22 0,94
8 ALFA HOLDINGS S.A. 0,65 1,47 0,80
9 PORTO SEGURO S.A. 0,62 0,74 0,66
10 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA 0,58 0,45 0,56
11 BAHEMA S.A. 0,20 0,05 0,04
Primeiro Quartil 0,60 0,87 0,73
Segundo Quartil (mediana) 1,02 1,22 1,13
Terceiro Quartil 2,83 1,93 1,34
Tabela 33: Liguidez Geral do setor de Intermediacdo Financeira.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. 0,02 0,02 0,02
2 ALFA HOLDINGS S.A. 0,02 0,02 0,02
3 RENNER PARTICIPACOES S/A 0,03 0,02 0,03
4 UNIBANCO HOLDING S.A. 0,03 0,04 0,05
5 BRADESPAR S.A. 0,01 0,05 0,06
6 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 0,07 0,06 0,08
7 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA 0,30 0,13 0,09
8 PORTO SEGURO S.A. 0,12 0,09 0,09
9 MEHIR HOLDINGS S.A. 0,01 0,08 0,12
10 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. 0,25 0,19 0,19
11 BAHEMA S.A. 0,41 0,41 0,55
Primeiro Quartil 0,02 0,03 0,04
Segundo Quartil (mediana) 0,03 0,06 0,08
Terceiro Quartil 0,18 0,11 0,10
Tabela 34: Endividamento Geral do setor de Intermediacdo Financeira.
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Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. 0,07 0,06 0,07
2 ALFA HOLDINGS S.A. 0,07 0,06 0,07
3 RENNER PARTICIPACOES S/A 0,13 0,05 0,08
4 MEHIR HOLDINGS S.A. 0,12 0,07 0,10
5 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. 0,09 0,11 0,11
6 BAHEMA S.A. 0,25 0,30 0,12
7 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA (0,06) 0,02 0,13
8 UNIBANCO HOLDING S.A. 0,14 0,14 0,18
9 PORTO SEGURO S.A. 0,19 0,15 0,21
10 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 0,13 0,25 0,21
11 BRADESPAR S.A. (0,10) 0,07 0,23
Primeiro Quartil 0,07 0,06 0,09
Segundo Quartil (mediana) 0,12 0,07 0,12
Terceiro Quartil 0,13 0,14 0,19
Tabela 35: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Intermediacdo Financeira.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. 0,07 0,06 0,07
2 ALFA HOLDINGS S.A. 0,07 0,06 0,08
3 RENNER PARTICIPACOES S/A 0,13 0,06 0,08
4 MEHIR HOLDINGS S.A. 0,12 0,08 0,11
5 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. 0,12 0,14 0,14
6 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA (0,09) 0,03 0,14
7 UNIBANCO HOLDING S.A. 0,14 0,15 0,19
8 PORTO SEGURO S.A. 0,21 0,16 0,23
9 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 0,14 0,27 0,23
10 BRADESPAR S.A. (0,10) 0,08 0,24
11 BAHEMA S.A. 0,43 0,51 0,27
Primeiro Quartil 0,07 0,06 0,10
Segundo Quartil (mediana) 0,12 0,08 0,14
Terceiro Quartil 0,14 0,15 0,23
Tabela 36: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Intermediagao Financeira.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 RENNER PARTICIPACOES S/A 0,14 0,07 0,10
2 UNIBANCO HOLDING S.A. 0,12 0,14 0,16
3 BRADESPAR S.A. (0,04) 0,06 0,21
4 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 0,13 0,26 0,21
5 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA (35,55) 3,92 13,03
6 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. 62,65 55,00 58,96
7 ALFA HOLDINGS S.A. 320,56 226,52 204,26
8 BAHEMA S.A. - - -
9 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. - - -
10 MEHIR HOLDINGS S.A. - - -
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11 PORTO SEGURO S.A. - - -

Primeiro Quartil - - -

Segundo Quartil (mediana) - 0,07 0,16
Terceiro Quartil 0,14 2,09 6,62
Tabela 37: Margem de Lucro Liquido do setor de Intermediacé@o Financeira.

4.1.6 Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 SPRINGER S.A. 0,99 7,90 7,04
2 INDS ROMI SA 4,37 2,81 3,74
3 SEMP TOSHIBA SA 2,48 3,13 3,10
4 MINASMAQUINAS SA 1,87 1,88 2,15
5 MARCOPOLO SA 1,44 1,65 2,02
6 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A 5,79 1,00 2,00
7 FORJAS TAURUS S.A. 4,25 3,01 1,99
8 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 1,40 1,53 1,82
9 BARDELLA SA INDS MECANICAS 2,86 1,88 1,75
10 EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO 2,01 1,85 1,62
11 FRAS-LE SA 1,68 1,95 1,60
12 WEG SA 2,18 1,49 1,55
13 LUPATECH S/A 2,03 1,70 1,44
14 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. 1,27 1,32 1,31
15 EMBRAER EMP BRAS AERON SA 1,11 1,32 1,29
16 BRASMOTOR SA 1,23 0,52 1,26
17 D F VASCONC SA OPT MEC A PREC 1,13 1,30 1,19
18 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS 0,99 0,99 1,12
19 MAHLE METAL LEVE S.A. 1,96 1,58 1,05
20 GRADIENTE ELETRONICAS A 1,09 0,92 0,94
21 METALURGICA RIOSULENSE SA 1,01 0,83 0,76
22 KEPLER WEBER SA 0,53 0,49 0,52
23 IOCHPE-MAXION SA 0,12 0,26 0,41
24 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES 0,47 0,37 0,27
25 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 0,33 0,31 0,25
26 INDUSTRIAS ARTEB S/A 0,09 0,15 0,13
27 DHB IND E COMERCIO SA 0,00 0,01 0,01
28 SAM INDUSTRIAS S/A 0,07 0,01 0,00
29 COBRASMA SA 0,00 0,00 0,00
30 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA. - - -
Primeiro Quartil 0,48 0,40 0,44
Segundo Quartil (mediana) 1,18 1,31 1,28
Terceiro Quartil 2,00 1,81 1,80
Tabela 38: Liquidez Corrente do setor de Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas.
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Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A 17,84 16,41 15,53
2 SPRINGER S.A. 1,29 10,67 7,40
3 BRASMOTOR SA 4,06 4,90 4,37
4 INDS ROMI SA 3,56 2,63 3,15
5 SAM INDUSTRIAS S/A 2,53 2,63 2,52
6 MINASMAQUINAS SA 1,71 1,77 2,03
7 EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO 2,15 2,07 1,98
8 FORJAS TAURUS S.A. 3,96 3,02 1,97
9 WEG SA 2,08 2,25 1,83
10 BARDELLA SA INDS MECANICAS 2,75 1,93 1,74
11 MARCOPOLO SA 1,35 1,33 1,26
12 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS 1,23 1,14 1,24
13 FRAS-LE SA 1,13 1,20 1,21
14 EMBRAER EMP BRAS AERON SA 1,16 1,22 1,20
15 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 0,98 1,10 1,17
16 LUPATECH S/A 1,33 1,16 1,15
17 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. 1,33 1,16 1,14
18 KEPLER WEBER SA 1,25 1,46 1,11
19 SEMP TOSHIBA SA 1,07 0,99 1,00
20 MAHLE METAL LEVE S.A. 1,58 1,41 0,95
21 D F VASCONC SA OPT MEC A PREC 0,66 0,82 0,84
22 GRADIENTE ELETRONICA S A 0,97 0,94 0,78
23 I0CHPE-MAXION SA 0,95 0,70 0,71
24 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES 0,68 0,59 0,60
25 METALURGICA RIOSULENSE SA 0,48 0,50 0,49
26 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 0,33 0,32 0,25
27 INDUSTRIAS ARTEB S/A 0,12 0,13 0,10
28 DHB IND E COMERCIO SA 0,00 0,01 0,02
29 COBRASMA SA 0,00 0,00 0,00
30 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA. - - -
Primeiro Quartil 0,75 0,73 0,72
Segundo Quartil (mediana) 1,24 1,18 1,16
Terceiro Quartil 1,99 2,04 1,93
Tabela 39: Liquidez Geral do setor de Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA. - - -
2 SPRINGER S.A. 0,11 0,01 0,01
3 BRASMOTOR SA 0,02 0,02 0,03
4 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A 0,02 0,04 0,04
5 WEG SA 0,09 0,08 0,08
6 FORJAS TAURUS S.A. 0,12 0,14 0,23
7 INDS ROMI SA 0,20 0,29 0,23
8 EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO 0,22 0,26 0,27
9 IOCHPE-MAXION SA 0,45 0,38 0,30
10 SAM INDUSTRIAS S/A 0,39 0,38 0,39
11 MINASMAQUINAS SA 0,46 0,46 0,41

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 71



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

12 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS 0,38 0,45 0,43
13 BARDELLA SA INDS MECANICAS 0,25 0,40 0,46
14 LUPATECH S/A 0,40 0,43 0,49
15 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 0,58 0,51 0,51
16 FRAS-LE SA 0,58 0,53 0,52
17 MAHLE METAL LEVE S.A. 0,34 0,40 0,58
18 MARCOPOLO SA 0,55 0,56 0,59
19 KEPLER WEBER SA 0,42 0,33 0,64
20 EMBRAER EMP BRAS AERON SA 0,70 0,67 0,66
21 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. 0,49 0,69 0,75
22 METALURGICA RIOSULENSE SA 0,84 0,87 0,87
23 GRADIENTE ELETRONICA S A 0,86 0,91 0,87
24 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES 1,04 0,94 0,90
25 D F VASCONC SA OPT MEC A PREC 1,14 0,92 0,90
26 SEMP TOSHIBA SA 0,92 0,99 0,99
27 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 1,27 1,52 1,94
28 INDUSTRIAS ARTEB S/A 1,63 1,69 2,21
29 DHB IND E COMERCIO SA 2,61 8,80 8,17
30 COBRASMA SA 54,38 63,25 73,22
Primeiro Quartil 0,23 0,30 0,28
Segundo Quartil (mediana) 0,45 0,46 0,52
Terceiro Quartil 0,85 0,90 0,87
Tabela 40: Endividamento Geral do setor de Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 COBRASMA SA (7,17) (6,86) (7,90)
2 DHB IND E COMERCIO SA (58,80) (16,21) (0,67)
3 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A (0,54) (0,26) (0,40)
4 D F VASCONC SA OPT MEC A PREC (0,13) (0,26) (0,28)
5 INDUSTRIAS ARTEB S/A (0,07) (0,11) (0,23)
6 KEPLER WEBER SA 0,13 0,16 (0,21)
7 SPRINGER S.A. 0,07 0,10 (0,07)
8 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A (0,57) (0,91) (0,07)
9 SAM INDUSTRIAS S/A 0,00 (0,01) (0,02)
10 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. (0,14) 0,03 (0,01)
11 BARDELLA SA INDS MECANICAS 0,01 0,02 (0,01)
12 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES (0,09) 0,04 (0,00)
13 SEMP TOSHIBA SA 0,03 (0,06) (0,00)
14 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA. - - -
15 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS 0,02 0,00 0,03
16 METALURGICA RIOSULENSE SA 0,03 0,03 0,03
17 GRADIENTE ELETRONICA S A (0,28) (0,03) 0,03
18 FORJAS TAURUS S.A. 0,08 0,08 0,04
19 EMBRAER EMP BRAS AERON SA 0,05 0,09 0,05
20 EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO 0,07 0,02 0,05
21 BRASMOTOR SA 0,04 0,02 0,06
22 MARCOPOLO SA 0,09 0,09 0,07
23 MAHLE METAL LEVE S.A. 0,21 0,19 0,11
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24 MINASMAQUINAS SA 0,05 0,11 0,11
25 FRAS-LE SA 0,15 0,15 0,12
26 INDS ROMI SA 0,13 0,16 0,16
27 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 0,18 0,24 0,17
28 IOCHPE-MAXION SA (0,02) 0,17 0,22
29 LUPATECH S/A 0,06 0,21 0,24
30 WEG SA 0,33 0,32 0,25
Primeiro Quartil (0,08) (0,02) (0,06)
Segundo Quartil (mediana) 0,03 0,03 0,03
Terceiro Quartil 0,08 0,14 0,10
Tabela 41: Taxa de Retorno sobre Investimento do do setor de Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 D F VASCONC SA OPT MEC A PREC 0,96 (3,16) (2,79)
2 KEPLER WEBER SA 0,22 0,24 (0,58)
3 SPRINGER S.A. 0,08 0,10 (0,07)
4 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A (0,58) (0,95) (0,07)
5 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. (0,27) 0,10 (0,05)
6 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES 2,26 0,59 (0,04)
7 SEMP TOSHIBA SA 0,34 (4,80) (0,04)
8 SAM INDUSTRIAS S/A 0,00 (0,01) (0,03)
9 BARDELLA SA INDS MECANICAS 0,01 0,03 (0,01)
10 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA. - - -
11 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS 0,04 0,01 0,05
12 FORJAS TAURUS S.A. 0,09 0,10 0,05
13 BRASMOTOR SA 0,04 0,02 0,06
14 EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO 0,09 0,03 0,07
15 DHB IND E COMERCIO SA 0,23 0,19 0,09
16 COBRASMA SA 0,13 0,11 0,11
17 EMBRAER EMP BRAS AERON SA 0,17 0,28 0,15
18 MARCOPOLO SA 0,21 0,20 0,17
19 INDUSTRIAS ARTEB S/A 0,11 0,16 0,19
20 MINASMAQUINAS SA 0,10 0,21 0,19
21 INDS ROMI SA 0,17 0,22 0,21
22 METALURGICA RIOSULENSE SA 0,17 0,24 0,23
23 GRADIENTE ELETRONICAS A (1,97) (0,28) 0,23
24 FRAS-LE SA 0,36 0,31 0,24
25 MAHLE METAL LEVE S.A. 0,31 0,32 0,26
26 WEG SA 0,36 0,35 0,27
27 IOCHPE-MAXION SA (0,03) 0,27 0,31
28 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 0,42 0,49 0,35
29 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 2,01 0,51 0,43
30 LUPATECH S/A 0,10 0,37 0,47
Primeiro Quartil 0,04 0,03 (0,03)
Segundo Quartil (mediana) 0,12 0,17 0,10
Terceiro Quartil 0,29 0,28 0,23
Tabela 42: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido setor de Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas.
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Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 COBRASMA SA (1.912,88) (2.611,96) (9.924,68)
2 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A (0,44) (0,23) (0,48)
3 KEPLER WEBER SA 0,32 0,21 (0,39)
4 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES (0,37) 0,45 (0,30)
5 INDUSTRIAS ARTEB S/A (0,10) (0,15) (0,23)
6 DF VASCONC SA OPT MEC A PREC (0,11) (0,20) (0,20)
7 DHB IND E COMERCIO SA (0,53) (0,37) (0,14)
8 SPRINGER S.A. 0,13 0,10 (0,05)
9 BARDELLA SA INDS MECANICAS 0,01 0,03 (0,01)
10 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. (0,12) 0,03 (0,01)
11 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A (0,22) (0,13) (0,01)
12 SEMP TOSHIBA SA 0,24 (0,40) (0,00)
13 BRASMOTOR SA 0,01 0,00 0,01
14 GRADIENTE ELETRONICA S A (0,42) (0,02) 0,02
15 METALURGICA RIOSULENSE SA 0,02 0,03 0,03
16 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS 0,03 0,00 0,03
17 EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO 0,06 0,02 0,05
18 IOCHPE-MAXION SA (0,01) 0,05 0,05
19 MINASMAQUINAS SA 0,03 0,05 0,05
20 MARCOPOLO SA 0,09 0,07 0,07
21 MAHLE METAL LEVE S.A. 0,16 0,13 0,07
22 FORJAS TAURUS S.A. 0,16 0,16 0,09
23 EMBRAER EMP BRAS AERON SA 0,10 0,14 0,09
24 FRAS-LE SA 0,12 0,10 0,09
25 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 1,16 0,18 0,13
26 WEG SA 0,18 0,18 0,15
27 INDS ROMI SA 0,14 0,16 0,15
28 LUPATECH S/A 0,07 0,21 0,33
29 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA. - - -
30 SAM INDUSTRIAS S/A - - -
Primeiro Quartil (0,10) (0,02) (0,04)
Segundo Quartil (mediana) 0,02 0,03 0,02
Terceiro Quartil 0,13 0,14 0,07
Tabela 43: Margem de Lucro Liquido do setor de Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas.
4.1.7 Metalurgia e Siderurgia
Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA 5,27 6,83 8,73
2 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA 5,16 4,28 6,10
3 GERDAU S.A. 1,97 0,43 5,05
4 VICUNHA SIDERURGIA S.A 1,66 2,39 4,32
5 PANATLANTICA SA 2,12 2,86 3,97
6 LA FONTE TELECOM S/A 0,08 2,01 3,34
7 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA 2,85 2,20 2,71
8 CARAIBA METAIS SA 1,22 1,36 2,44
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9 BAUMER SA 2,76 2,46 2,34
10 CONFAB INDUSTRIAL SA 1,24 1,31 2,07
11 ACOS VILLARES SA 0,94 1,15 1,82
12 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 1,25 1,67 1,76
13 ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 1,21 1,83 1,74
14 SCHULZ S.A 1,83 1,32 1,69
15 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 1,89 1,90 1,61
16 CAEMI MINERACAO E METALURGIA S A. 1,36 1,85 1,45
17 METALURGICA GERDAU S.A. 1,14 1,32 1,39
18 ACESITA S.A. 0,86 1,32 1,36
19 WETZEL SA 0,85 1,18 1,32
20 METALGRAFICA IGUACU S.A. 2,19 3,08 1,19
21 FIBAM CIA INDUSTRIAL 1,34 1,24 1,06
22 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 1,21 1,03 1,05
23 METALURGICA DUQUE S.A. 1,20 1,12 0,95
24 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO 0,73 0,76 0,93
25 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A 0,18 0,31 0,54
26 ELECTRO ACO ALTONA S.A. 0,42 0,45 0,48
27 ARCELOR BRASIL S.A. 1,35 1,37 0,41
28 GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA 0,59 0,58 0,35
29 WIEST SA 0,54 0,50 0,22
30 HERCULES SA FAB DE TALHERES 0,76 0,19 0,10
31 PARANAPANEMA S.A. 0,07 0,14 0,07
32 MANGELS INDUSTRIAL SA 0,03 0,03 0,06
33 TUPY SA 1,71 0,01 0,00
Primeiro Quartil 0,76 0,58 0,54
Segundo Quartil (mediana) 1,22 1,32 1,39
Terceiro Quartil 1,83 1,90 2,34

Tabela 44: Liguidez Corrente do setor de Metalurgia e Siderurgia.
Liquidez Geral 2003 2004 2005

1 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA 4,44 4,27 5,99

2 PANATLANTICA SA 1,31 2,16 2,77

3 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA 2,65 2,18 2,68

4 METALGRAFICA IGUACU S.A. 2,35 2,55 2,04

5 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA 1,65 1,77 1,81

6 CONFAB INDUSTRIAL SA 1,19 1,17 1,68

7 BAUMER SA 1,72 1,57 1,62

8 CAEMI MINERACAO E METALURGIA S.A. 1,31 1,80 1,44

9 ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,97 1,15 1,38
10 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 1,34 1,29 1,10
11 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 0,70 0,89 1,08
12 FIBAM CIA INDUSTRIAL 1,05 1,11 1,00
13 CARAIBA METAIS SA 0,81 0,96 1,00
14 ACESITA S.A. 0,69 0,85 0,94
15 SCHULZ S.A 0,92 0,86 0,86
16 ACOS VILLARES SA 0,49 0,67 0,73
17 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO 0,56 0,69 0,73
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18 METALURGICA DUQUE S.A. 0,84 0,68 0,72
19 METALURGICA GERDAU S.A. 0,68 0,81 0,70
20 GERDAU S.A. 0,80 0,21 0,65
21 TUPY SA 0,51 0,57 0,53
22 VICUNHA SIDERURGIA S.A 0,19 0,52 0,45
23 WETZEL SA 0,42 0,48 0,44
24 ARCELOR BRASIL S.A. 0,89 0,98 0,42
25 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 0,51 0,42 0,40
26 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A 0,11 0,13 0,26
27 LA FONTE TELECOM S/A 0,46 0,49 0,24
28 WIEST SA 0,53 0,40 0,22
29 ELECTRO ACO ALTONA S.A. 0,14 0,18 0,21
30 GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA 0,79 0,15 0,08
31 MANGELS INDUSTRIAL SA 0,31 0,03 0,06
32 PARANAPANEMA S.A. 0,10 0,11 0,06
33 HERCULES SA FAB DE TALHERES 0,10 0,04 0,01
Primeiro Quartil 0,49 0,42 0,40
Segundo Quartil (mediana) 0,79 0,81 0,73
Terceiro Quartil 1,19 1,17 1,38
Tabela 45: Liguidez Geral do setor de Metalurgia e Siderurgia.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 METALURGICA GERDAU S.A. 0,09 0,09 0,05
2 MANGELS INDUSTRIAL SA 0,05 0,08 0,09
3 ARCELOR BRASIL S.A. 0,32 0,26 0,09
4 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA 0,15 0,15 0,10
5 CAEMI MINERACAO E METALURGIA S.A. 0,09 0,21 0,12
6 GERDAU S.A. 0,13 0,18 0,24
7 PANATLANTICA SA 0,47 0,32 0,26
8 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA 0,25 0,34 0,28
9 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA 0,38 0,35 0,33
10 METALGRAFICA IGUACU S.A. 0,28 0,26 0,33
11 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 0,57 0,47 0,34
12 METALURGICA DUQUE S.A. 0,34 0,38 0,37
13 VICUNHA SIDERURGIA S.A 0,59 0,54 0,41
14 CONFAB INDUSTRIAL SA 0,58 0,63 0,42
15 ACESITA S.A. 0,73 0,60 0,45
16 BAUMER SA 0,42 0,48 0,48
17 ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,53 0,57 0,54
18 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 0,52 0,53 0,57
19 TUPY SA 0,60 0,65 0,59
20 SCHULZ S.A 0,54 0,62 0,60
21 LA FONTE TELECOM S/A 0,65 0,67 0,65
22 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 0,69 0,73 0,73
23 CARAIBA METAIS SA 0,78 0,74 0,74
24 ACOS VILLARES SA 0,79 0,77 0,77
25 FIBAM CIA INDUSTRIAL 0,86 0,82 0,82
26 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO 0,83 0,85 0,85
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27 WETZEL SA 1,39 1,30 1,25
28 PARANAPANEMA S.A. 1,60 1,26 1,26
29 ELECTRO ACO ALTONA S.A. 2,53 2,26 2,01
30 WIEST SA 1,15 1,26 2,22
31 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A 5,95 5,18 3,35
32 GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA 0,91 2,48 3,95
33 HERCULES SA FAB DE TALHERES 4,62 7,51 7,83
Primeiro Quartil 0,34 0,34 0,33
Segundo Quartil (mediana) 0,58 0,60 0,54
Terceiro Quartil 0,83 0,82 0,82
Tabela 46: Endividamento Geral do setor de Metalurgia e Siderurgia.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA (0,06) (1,64) (1,34)
2 WIEST SA (0,07) (0,06) (0,88)
3 TUPY SA 0,03 0,03 (0,24)
4 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO (0,11) 0,03 (0,04)
5 PARANAPANEMA S.A. (0,80) 0,15 (0,02)
6 WETZEL SA (0,01) 0,04 0,01
7 CARAIBA METAIS SA (0,15) 0,06 0,01
8 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 0,11 0,10 0,02
9 LA FONTE TELECOM S/A (0,04) (0,00) 0,02
10 METALGRAFICA IGUACU S.A. 0,16 0,12 0,02
11 METALURGICA DUQUE S.A. 0,07 0,06 0,03
12 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA 0,07 0,07 0,04
13 SCHULZ S.A 0,02 0,05 0,05
14 VICUNHA SIDERURGIA S.A 0,05 0,10 0,06
15 MANGELS INDUSTRIAL SA 0,05 0,10 0,06
16 FIBAM CIA INDUSTRIAL 0,01 0,05 0,07
17 ELECTRO ACO ALTONA S.A. (0,12) (0,02) 0,07
18 HERCULES SA FAB DE TALHERES (0,91) (0,79) 0,08
19 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 0,04 0,08 0,08
20 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA 0,19 0,18 0,08
21 BAUMER SA 0,04 0,05 0,09
22 PANATLANTICA SA 0,27 0,28 0,11
23 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA 0,17 0,18 0,12
24 ACOS VILLARES SA 0,14 0,17 0,14
25 ACESITA S.A. 0,06 0,18 0,14
26 ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,07 0,08 0,14
27 ARCELOR BRASIL S.A. 0,14 0,23 0,18
28 CONFAB INDUSTRIAL SA 0,02 0,02 0,25
29 GERDAU S.A. 0,24 0,38 0,26
30 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A (0,56) (0,11) 0,29
31 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 0,14 0,27 0,29
32 METALURGICA GERDAU S.A. 0,27 0,44 0,31
33 CAEMI MINERACAO E METALURGIA S A. 0,41 0,37 0,61
Primeiro Quartil (0,04) 0,03 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,05 0,08 0,07
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Terceiro Quartil 0,14 0,18 0,14
Tabela 47: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Metalurgia e Siderurgia.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 TUPY SA 0,07 0,10 (0,58)
2 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO (0,69) 0,20 (0,26)
3 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A 0,11 0,03 (0,12)
4 ELECTRO ACO ALTONA S.A. 0,08 0,02 (0,07)
5 WETZEL SA 0,03 (0,15) (0,04)
6 HERCULES SA FAB DE TALHERES 0,25 0,12 (0,01)
7 METALGRAFICA IGUACU S.A. 0,22 0,16 0,03
8 METALURGICA DUQUE S.A. 0,10 0,09 0,04
9 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 0,24 0,21 0,05
10 CARAIBA METAIS SA (0,67) 0,23 0,05
11 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA 0,12 0,11 0,06
12 LA FONTE TELECOM S/A (0,11) (0,01) 0,06
13 MANGELS INDUSTRIAL SA 0,05 0,11 0,07
14 PARANAPANEMA S.A. 1,33 (0,57) 0,09
15 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA 0,23 0,21 0,09
16 VICUNHA SIDERURGIA S.A 0,11 0,23 0,10
17 SCHULZ S.A 0,05 0,12 0,12
18 PANATLANTICA SA 0,52 0,41 0,15
19 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA 0,23 0,28 0,16
20 BAUMER SA 0,07 0,09 0,17
21 ARCELOR BRASIL S.A. 0,20 0,31 0,20
22 ACESITA S.A. 0,23 0,45 0,25
23 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 0,14 0,31 0,29
24 ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,14 0,19 0,31
25 METALURGICA GERDAU S.A. 0,29 0,49 0,33
26 GERDAU S.A. 0,28 0,47 0,35
27 FIBAM CIA INDUSTRIAL 0,04 0,29 0,38
28 CONFAB INDUSTRIAL SA 0,05 0,04 0,43
29 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 0,33 0,51 0,44
30 GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA (0,71) 1,11 0,46
31 ACOS VILLARES SA 0,68 0,76 0,59
32 CAEMI MINERACAO E METALURGIA S.A. 0,45 0,46 0,69
33 WIEST SA 0,48 0,24 0,72
Primeiro Quartil 0,05 0,10 0,05
Segundo Quartil (mediana) 0,14 0,21 0,12
Terceiro Quartil 0,25 0,31 0,33
Tabela 48: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Metalurgia e Siderurgia.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA (0,23) (2,31) (2,79)
2 WIEST SA (0,10) (0,07) (1,07)

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 78



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

3 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO (0,32) 0,06 (0,10)
4 TUPY SA 0,01 0,01 (0,08)
5 PARANAPANEMA S.A. (0,27) 0,05 (0,01)
6 WETZEL SA (0,01) 0,03 0,01
7 LA FONTE TELECOM S/A (0,02) (0,00) 0,01
8 CARAIBA METAIS SA (0,17) 0,06 0,01
9 METALGRAFICA IGUACU S.A. 0,09 0,07 0,02
10 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 0,09 0,08 0,02
11 VICUNHA SIDERURGIA S.A 0,02 0,04 0,02
12 MANGELS INDUSTRIAL SA 0,02 0,04 0,02
13 METALURGICA DUQUE S.A. 0,07 0,05 0,02
14 SCHULZ S.A 0,02 0,04 0,03
15 ELECTRO ACO ALTONA S.A. (0,09) (0,01) 0,04
16 FIBAM CIA INDUSTRIAL 0,01 0,04 0,05
17 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA 0,08 0,09 0,06
18 METALURGICA GERDAU S.A. 0,04 0,07 0,06
19 PANATLANTICA SA 0,12 0,15 0,07
20 BAUMER SA 0,04 0,04 0,08
21 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA 0,22 0,20 0,10
22 ACOS VILLARES SA 0,14 0,15 0,13
23 GERDAU S.A. 0,09 0,14 0,13
24 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A (0,34) (0,04) 0,13
25 CONFAB INDUSTRIAL SA 0,02 0,02 0,16
26 ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,07 0,08 0,17
27 ACESITA S.A. 0,10 0,22 0,19
28 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 0,17 0,26 0,23
29 HERCULES SA FAB DE TALHERES (1,15) (2,17) 0,24
30 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA 0,31 0,49 0,24
31 CAEMI MINERACAO E METALURGIA S.A. 0,19 0,21 0,38
32 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 0,27 0,46 0,56
33 ARCELOR BRASIL S.A. 0,34 0,64 4,72
Primeiro Quartil (0,02) 0,03 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,04 0,06 0,06
Terceiro Quartil 0,10 0,15 0,16
Tabela 49: Margem de Lucro Liquido do setor de Metalurgia e Siderurgia.

4.1.8 Papel e Celulose

Liquidez Corrente 2003 2004 2005

1 KLABIN S.A. 1,35 2,05 1,82
2 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL 1,40 1,17 1,64
3 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A 1,13 1,68 1,50
4 ARACRUZ CELULOSE SA 0,81 1,92 1,31
5 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 1,44 1,43 1,01
6 CELULOSE IRANI SA 1,03 0,95 0,95
7 MELPAPER S.A. 0,17 0,22 0,19
8 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 0,07 0,04 0,03
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Primeiro Quartil 0,65 0,77 0,76
Segundo Quartil (mediana) 1,08 1,30 1,16
Terceiro Quartil 1,36 1,74 1,54
Tabela 50: Liquidez Corrente do setor de Papel e Celulose.

Liquidez Geral 2003 2004 2005

1 KLABIN S.A. 0,91 0,96 0,98
2 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL 0,56 0,65 0,63
3 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A 0,87 0,70 0,60
4 CELULOSE IRANI SA 0,54 0,51 0,52
5 ARACRUZ CELULOSE SA 0,32 0,41 0,42
6 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 0,89 0,99 0,40
7 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 0,30 0,28 0,28
8 MELPAPER S.A. 0,07 0,10 0,09
Primeiro Quartil 0,32 0,38 0,37
Segundo Quartil (mediana) 0,55 0,58 0,47
Terceiro Quartil 0,87 0,77 0,61

Tabela 51: Liquidez Geral do setor de Papel e Celulose.

Endividamento Geral 2003 2004 2005

1 MELPAPER S.A. 0,21 0,21 0,37
2 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 0,25 0,26 0,41
3 KLABIN S.A. 0,56 0,52 0,51
4 ARACRUZ CELULOSE SA 0,64 0,57 0,51
5 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL 0,55 0,53 0,51
6 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A 0,43 0,54 0,55
7 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 0,56 0,57 0,61
8 CELULOSE IRANI SA 0,54 0,56 0,63
Primeiro Quartil 0,39 0,45 0,48
Segundo Quartil (mediana) 0,54 0,53 0,51
Terceiro Quartil 0,56 0,57 0,57

Tabela 52: Endividamento Geral do setor de Papel e Celulose.

Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005

1 MELPAPER S.A. 0,06 0,03 (0,68)
2 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 0,01 0,00 (0,07)
3 CELULOSE IRANI SA 0,07 0,08 0,00
4 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL 0,06 0,03 0,03
5 KLABIN S.A. 0,24 0,10 0,07
6 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A 0,12 0,10 0,07
7 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 0,19 0,14 0,08
8 ARACRUZ CELULOSE SA 0,11 0,13 0,14
Primeiro Quartil 0,06 0,03 (0,02)
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Segundo Quartil (mediana) 0,09 0,09 0,05
Terceiro Quartil 0,13 0,11 0,07
Tabela 53: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Papel e Celulose.

Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005

1 MELPAPER S.A. 0,08 0,04 (1,09)
2 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 0,02 0,01 (0,23)
3 CELULOSE IRANI SA 0,16 0,19 0,00
4 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL 0,12 0,07 0,06
5 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 0,25 0,19 0,13
6 KLABIN S.A. 0,55 0,22 0,14
7 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A 0,20 0,21 0,16
8 ARACRUZ CELULOSE SA 0,31 0,30 0,28
Primeiro Quartil 0,11 0,06 (0,06)
Segundo Quartil (mediana) 0,18 0,19 0,09
Terceiro Quartil 0,27 0,21 0,14

Tabela 54: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Papel e Celulose.

Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005

1 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 0,01 0,01 (0,11)
2 MELPAPER S.A. 0,02 0,01 (0,10)
3 CELULOSE IRANI SA 0,05 0,06 0,00
4 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL 0,10 0,06 0,05
5 KLABIN S.A. 0,36 0,17 0,12
6 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A 0,38 0,30 0,20
7 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 0,39 0,32 0,25
8 ARACRUZ CELULOSE SA 0,32 0,39 0,53
Primeiro Quartil 0,04 0,04 (0,02)
Segundo Quartil (mediana) 0,21 0,11 0,08
Terceiro Quartil 0,36 0,31 0,21

Tabela 55: Margem de Lucro Liquido do setor de Papel e Celulose.

4.1.9 Petrbleo e Gas

Liguidez Corrente 2003 2004 2005

1 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,34 4,59 6,65
2 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 2,11 1,26 3,75
3 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 1,59 1,40 1,65
4 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA 1,95 1,64 1,57
5 REFINARIA PET IPIRANGA SA 1,58 1,09 1,06
6 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 0,90 0,74 0,94
7 REFINARIA PET MANGUINHOS SA 1,40 1,41 0,81
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8 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO 0,46 0,86 0,77
Primeiro Quartil 0,79 1,04 0,91
Segundo Quartil (mediana) 1,49 1,33 1,32
Terceiro Quartil 1,68 1,46 2,18
Tabela 56: Liguidez Corrente do setor de Petréleo e Gas.

Liquidez Geral 2003 2004 2005

1 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,30 3,44 3,93
2 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 1,72 1,84 1,97
3 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA 1,14 1,25 1,30
4 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 1,07 1,10 1,12
5 REFINARIA PET MANGUINHOS SA 1,46 1,53 0,96
6 REFINARIA PET IPIRANGA SA 0,66 0,87 0,58
7 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,29 0,32 0,57
8 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO 0,44 0,35 0,29
Primeiro Quartil 0,41 0,74 0,58
Segundo Quartil (mediana) 0,86 1,17 1,04
Terceiro Quartil 1,22 1,61 1,47

Tabela 57: Liguidez Geral do setor de Petroleo e Gas.

Endividamento Geral 2003 2004 2005

1 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,39 0,17 0,12
2 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 0,30 0,29 0,27
3 REFINARIA PET IPIRANGA SA 0,67 0,29 0,27
4 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,26 0,24 0,32
5 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 0,57 0,53 0,48
6 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA 0,57 0,52 0,49
7 REFINARIA PET MANGUINHOS SA 0,45 0,45 0,65
8 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO 0,72 0,74 0,75
Primeiro Quartil 0,37 0,27 0,27
Segundo Quartil (mediana) 0,51 0,37 0,40
Terceiro Quartil 0,60 0,52 0,53

Tabela 58: Endividamento Geral do setor de Petréleo e Gas.

Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005

1 REFINARIA PET MANGUINHOS SA 0,05 0,05 (0,50)
2 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. (0,08) 0,55 0,02

3 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO 0,08 0,06 0,06

4 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,13 0,20 0,11

5 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA 0,07 0,13 0,12

6 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 0,15 0,13 0,15

7 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 0,13 0,16 0,17

8 REFINARIA PET IPIRANGA SA 0,32 0,49 0,23
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Primeiro Quartil 0,06 0,11 0,05
Segundo Quartil (mediana) 0,10 0,15 0,12
Terceiro Quartil 0,14 0,27 0,16
Tabela 59: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Petréleo e Gas.

Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005

1 REFINARIA PET MANGUINHOS SA 0,08 0,10 (1,42)
2 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. (0,12) 0,66 0,02
3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,18 0,26 0,17
4 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO 0,27 0,24 0,22
5 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 0,19 0,23 0,24
6 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA 0,16 0,27 0,24
7 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 0,34 0,28 0,29
8 REFINARIA PET IPIRANGA SA 0,96 0,69 0,32
Primeiro Quartil 0,14 0,23 0,13
Segundo Quartil (mediana) 0,18 0,27 0,23
Terceiro Quartil 0,29 0,37 0,25

Tabela 60: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Petréleo e Gas.

Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005

1 REFINARIA PET MANGUINHOS SA 0,02 0,02 (0,26)
2 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. (0,02) 0,27 0,02
3 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA 0,01 0,02 0,02
4 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 0,04 0,05 0,05
5 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,06 0,09 0,06
6 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO 0,10 0,08 0,08
7 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS 0,23 0,21 0,22
8 REFINARIA PET IPIRANGA SA 0,14 0,43 0,47
Primeiro Quartil 0,02 0,04 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,05 0,08 0,06
Terceiro Quartil 0,11 0,22 0,11

Tabela 61: Margem de Lucro Liquido do setor de Petréleo e Gas.

4.1.10 Petroquimicos e Borracha

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 GPC PARTICIPAGOES S.A 4,98 2,26 8,08
2 POLIALDEN PETROQUIMICA SA 2,66 3,03 6,98
3 POLPAR S.A. 5,82 12,79 4,99
4 M&G POLIESTER S.A. 5,19 5,11 4,29
5 ELEKEIROZ S/A 1,94 2,41 3,25
6 SUZANO HOLDING S.A. 1,17 1,33 3,13
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7 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL 2,05 2,46 3,04
8 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA 2,96 2,32 2,42
9 POLITENO IND E COMERCIO SA 3,26 1,91 1,86
10 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA 2,02 1,22 1,56
11 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL 1,98 1,53 1,55
12 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. 1,49 1,38 1,38
13 FERTIBRAS S/A 1,35 1,11 1,23
14 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 1,23 1,18 1,15
15 BRASKEM S.A. 0,56 0,86 1,09
16 PETROQUIMICA UNIAO S.A. 0,53 1,16 1,05
17 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 1,34 1,63 1,04
18 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 0,91 0,87 0,91
19 SUZANO PETROQUIMICA S.A. 1,35 0,90 0,87
Primeiro Quartil 1,28 1,17 1,12
Segundo Quartil (mediana) 1,94 1,53 1,56
Terceiro Quartil 2,81 2,37 3,19
Tabela 62: Liquidez Corrente do setor Petroquimico e Borracha.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 POLPAR S.A. 1,45 12,79 4,99
2 M&G POLIESTER S.A. 5,36 5,27 4,42
3 POLITENO IND E COMERCIO SA 3,32 2,30 2,72
4 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA 4,33 4,18 2,31
5 POLIALDEN PETROQUIMICA SA 2,82 2,48 1,95
6 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL 1,48 1,74 1,79
7 ELEKEIROZ S/A 1,08 1,29 1,22
8 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL 1,02 0,92 1,12
9 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. 1,31 1,10 1,06
10 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 0,87 0,90 1,02
11 FERTIBRAS S/A 0,94 0,94 0,93
12 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA 1,20 1,09 0,84
13 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,79 0,81 0,76
14 GPC PARTICIPACOES S.A 0,36 0,50 0,64
15 PETROQUIMICA UNIAO S.A. 0,44 0,63 0,61
16 BRASKEM S.A. 0,37 0,49 0,55
17 SUZANO PETROQUIMICA S.A. 1,73 0,93 0,52
18 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 0,76 0,60 0,32
19 SUZANO HOLDING S.A. 0,12 0,20 0,26
Primeiro Quartil 0,78 0,72 0,62
Segundo Quartil (mediana) 1,08 0,94 1,02
Terceiro Quartil 1,61 2,02 1,87
Tabela 63: Liquidez Geral do setor de Petroquimico e Borracha.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 M&G POLIESTER S.A. 0,00 0,00 0,00
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2 POLPAR S.A. 0,10 0,01 0,05
3 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA 0,11 0,11 0,11
4 GPC PARTICIPACOES S.A 0,14 0,15 0,13
5 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL 0,21 0,21 0,19
6 SUZANO HOLDING S.A. 0,32 0,29 0,25
7 POLITENO IND E COMERCIO SA 0,19 0,30 0,25
8 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA 0,17 0,24 0,26
9 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL 0,45 0,47 0,38
10 ELEKEIROZ S/A 0,47 0,42 0,42
11 POLIALDEN PETROQUIMICA SA 0,32 0,37 0,44
12 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 0,66 0,48 0,45
13 PETROQUIMICA UNIAO S.A. 0,61 0,56 0,51
14 SUZANO PETROQUIMICA S.A. 0,03 0,04 0,60
15 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,77 0,73 0,60
16 FERTIBRAS S/A 0,67 0,60 0,61
17 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. 0,55 0,71 0,67
18 BRASKEM S.A. 0,85 0,74 0,69
19 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 0,78 0,61 0,94
Primeiro Quartil 0,16 0,18 0,22
Segundo Quartil (mediana) 0,32 0,37 0,42
Terceiro Quartil 0,63 0,58 0,60
Tabela 64: Endividamento Geral do setor de Petroquimico e Borracha.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 0,01 0,01 (0,40)
2 M&G POLIESTER S.A. 0,32 0,19 (0,07)
3 GPC PARTICIPACOES S.A 0,08 0,17 (0,05)
4 SUZANO PETROQUIMICA S.A. 0,00 0,11 0,01
5 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. 0,18 0,14 0,01
6 POLIALDEN PETROQUIMICA SA 0,11 0,08 0,02
7 FERTIBRAS S/A 0,15 0,16 0,04
8 BRASKEM S.A. 0,01 0,04 0,05
9 PETROQUIMICA UNIAO S.A. 0,06 0,13 0,05
10 SUZANO HOLDING S.A. 0,10 0,15 0,07
11 ELEKEIROZ S/A 0,07 0,14 0,08
12 POLPAR S.A. 0,13 (0,24) 0,09
13 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL 0,10 0,11 0,09
14 POLITENO IND E COMERCIO SA 0,12 0,15 0,10
15 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,07 0,10 0,11
16 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA 0,18 0,19 0,12
17 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA 0,10 0,16 0,13
18 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL 0,23 0,25 0,15
19 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 0,05 0,25 0,25
Primeiro Quartil 0,06 0,11 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,10 0,14 0,07
Terceiro Quartil 0,14 0,17 0,10
Tabela 65: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Petroquimico e Borracha.
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Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 0,06 0,02 (6,27)
2 M&G POLIESTER S.A. 0,32 0,19 (0,07)
3 GPC PARTICIPACOES S.A 0,10 0,20 (0,06)
4 SUZANO PETROQUIMICA S.A. 0,00 0,11 0,02
5 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. 0,40 0,49 0,02
6 POLIALDEN PETROQUIMICA SA 0,17 0,12 0,04
7 SUZANO HOLDING S.A. 0,15 0,21 0,09
8 POLPAR S.A. 0,15 (0,24) 0,09
9 PETROQUIMICA UNIAO S.A. 0,14 0,31 0,11
10 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL 0,13 0,14 0,12
11 FERTIBRAS S/A 0,47 0,40 0,12
12 POLITENO IND E COMERCIO SA 0,15 0,21 0,13
13 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA 0,20 0,21 0,13
14 ELEKEIROZ S/A 0,13 0,25 0,14
15 BRASKEM S.A. 0,10 0,16 0,15
16 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA 0,13 0,22 0,17
17 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL 0,41 0,48 0,24
18 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,29 0,38 0,27
19 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 0,16 0,47 0,45
Primeiro Quartil 0,13 0,15 0,03
Segundo Quartil (mediana) 0,15 0,21 0,12
Terceiro Quartil 0,25 0,35 0,14
Tabela 66: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Petroquimico e Borracha.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 0,01 0,01 (0,39)
2 M&G POLIESTER S.A. 0,09 0,05 (0,02)
3 GPC PARTICIPACOES S.A 0,04 0,06 (0,01)
4 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. 0,07 0,06 0,00
5 SUZANO HOLDING S.A. 0,05 0,07 0,03
6 PETROQUIMICA UNIAO S.A. 0,03 0,07 0,03
7 POLIALDEN PETROQUIMICA SA 0,27 0,15 0,04
8 POLITENO IND E COMERCIO SA 0,07 0,09 0,05
9 BRASKEM S.A. 0,03 0,06 0,06
10 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 0,06 0,08 0,06
11 FERTIBRAS S/A 0,14 0,15 0,07
12 ELEKEIROZ S/A 0,07 0,10 0,07
13 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 0,04 0,10 0,10
14 SUZANO PETROQUIMICA S.A. - - 0,11
15 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL 0,15 0,17 0,15
16 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA 1,43 0,45 0,31
17 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA 0,57 0,39 0,32
18 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL 0,42 0,50 0,36
19 POLPAR S.A. - - -
Primeiro Quartil 0,04 0,06 0,02
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Segundo Quartil (mediana) 0,07 0,08 0,06
Terceiro Quartil 0,15 0,15 0,11
Tabela 67: Margem de Lucro Liquido do setor de Petroquimico e Borracha.

4.1.11 Servigcos de Transporte e Logistica

Liguidez Corrente 2003 2004 2005
1 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 4,41 5,49 47,62
2 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A 18,85 16,23 21,14
3 TAM S.A. 4,76 14,24 12,38
4 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A 1,77 2,97 7,51
5 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS 0,68 4,28 5,98
6 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - 1,32 5,10
7 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 27,13 10,64 4,94
8 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A 0,27 6,85 4,13
9 GRUCAI PARTICIPACOES SA 0,37 2,26 1,15
10 TREVISA INVESTIMENTOS SA 0,60 0,29 0,91
11 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. 0,81 0,72 0,90
12 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS 0,41 0,29 0,80
13 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG 0,34 0,43 0,62
14 DOCAS INVESTIMENTOS S.A. 0,95 0,81 0,46
15 EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. 0,49 0,67 0,36
16 FERROVIA NOVOESTE S/A 0,04 0,12 0,33
17 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA 0,37 0,10 0,12
18 CIA DOCAS DE IMBITUBA 0,01 0,02 0,02
19 BRASIL FERROVIAS S/A 0,18 0,11 0,00
Primeiro Quartil 0,30 0,29 0,41
Segundo Quartil (mediana) 0,49 0,81 0,91
Terceiro Quartil 1,36 4,89 5,54
Tabela 68: Liquidez Corrente do setor de Servi¢cos de Transporte e Logistica.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 5,96 5,52 67,11
2 TAM S.A. 0,04 0,05 12,38
3 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - 7,90 5,48
4 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A 1,08 1,56 2,70
5 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS 2,37 4,80 2,23
6 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 2,10 2,30 2,00
7 GRUCAI PARTICIPACOES SA 0,37 2,26 1,15
8 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A 0,14 1,11 1,14
9 CIA DOCAS DE IMBITUBA 0,82 0,83 0,90
10 FERROVIA NOVOESTE S/A 0,04 0,10 0,81
11 DOCAS INVESTIMENTOS S.A. 0,87 0,84 0,65
12 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. 0,46 0,30 0,24
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13 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS 0,45 0,38 0,22
14 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG 0,20 0,22 0,20
15 EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. 0,13 0,14 0,12
16 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA 0,15 0,06 0,09
17 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A 0,02 0,08 0,06
18 BRASIL FERROVIAS S/A 0,19 0,13 0,03
19 TREVISA INVESTIMENTOS SA 0,03 0,02 0,02
Primeiro Quartil 0,09 0,12 0,16
Segundo Quartil (mediana) 0,20 0,38 0,81
Terceiro Quartil 0,85 1,91 2,12
Tabela 69: Liquidez Geral do setor de Servicos de Transporte e Logistica.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 0,01 0,01 0,00
2 TAM S.A. 0,35 0,11 0,04
3 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - 0,06 0,07
4 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A 0,14 0,11 0,07
5 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS 0,12 0,12 0,14
6 TREVISA INVESTIMENTOS SA 0,27 0,28 0,30
7 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 0,30 0,33 0,34
8 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A 0,47 0,35 0,38
9 GRUCAI PARTICIPACOES SA 0,00 0,04 0,45
10 EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. 0,62 0,59 0,56
11 DOCAS INVESTIMENTOS S.A. 0,52 0,60 0,59
12 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA 0,67 0,63 0,61
13 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS 0,84 0,81 0,84
14 FERROVIA NOVOESTE S/A 5,03 4,13 0,93
15 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. 0,83 0,97 1,06
16 CIA DOCAS DE IMBITUBA 1,13 1,13 1,12
17 BRASIL FERROVIAS S/A 2,89 7,66 3,38
18 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG 3,57 3,44 4,39
19 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A 55,07 11,97 16,13
Primeiro Quartil 0,20 0,11 0,22
Segundo Quartil (mediana) 0,52 0,59 0,56
Terceiro Quartil 0,99 1,05 1,00
Tabela 70: Endividamento Geral do setor de Servicos de Transporte e Logistica.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 BRASIL FERROVIAS S/A (1,44) (3,47) (2,67)
2 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A (18,84) (1,17) (1,46)
3 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG (0,74) (0,03) (0,63)
4 FERROVIA NOVOESTE S/A (1,62) (0,87) (0,15)
5 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. (0,22) (0,07) (0,09)
6 DOCAS INVESTIMENTOS S.A. (0,04) (0,07) (0,05)
7 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A (0,13) (0,01) 0,00
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8 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA 0,01 0,01 0,01
9 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 0,02 0,05 0,01
10 CIA DOCAS DE IMBITUBA (0,17) (0,04) 0,01
11 TREVISA INVESTIMENTOS SA 0,04 0,04 0,01
12 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS 0,01 0,07 0,03
13 EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. 0,04 0,00 0,05
14 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A 0,01 0,13 0,11
15 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 0,05 0,07 0,13
16 TAM S.A. 2,69 1,60 0,24
17 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - 0,23 0,25
18 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS 0,25 0,22 0,31
19 GRUCAI PARTICIPACOES SA 0,27 0,31 1,42
Primeiro Quartil (0,19) (0,05) (0,07)
Segundo Quartil (mediana) 0,01 0,01 0,01
Terceiro Quartil 0,04 0,10 0,12
Tabela 71: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Servigos de Transporte e Logistica.

Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 FERROVIA NOVOESTE S/A 0,40 0,28 (2,11)
2 DOCAS INVESTIMENTOS S.A. (0,08) (0,17) (0,11)
3 CIA DOCAS DE IMBITUBA 1,35 0,27 (0,10)
4 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A (0,15) (0,02) 0,00
5 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 0,03 0,07 0,01
6 TREVISA INVESTIMENTOS SA 0,05 0,06 0,02
7 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA 0,04 0,02 0,02
8 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A 0,35 0,11 0,10
9 EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. 0,10 0,00 0,12
10 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 0,05 0,07 0,13
11 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A 0,03 0,20 0,18
12 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS 0,05 0,39 0,18
13 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG 0,29 0,01 0,19
14 TAM S.A. 4,15 1,79 0,25
15 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - 0,24 0,27
16 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS 0,29 0,24 0,36
17 BRASIL FERROVIAS S/A 0,76 0,52 1,12
18 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. (1,34) (2,35) 1,32
19 GRUCAI PARTICIPACOES SA 0,27 0,33 2,57
Primeiro Quartil 0,03 0,02 0,02
Segundo Quartil (mediana) 0,05 0,11 0,13
Terceiro Quartil 0,32 0,28 0,26
Tabela 72: Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido do setor de Servigos de Transporte e Logistica.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 DOCAS INVESTIMENTOS S.A. (10,71) (18,77) (20,20)
2 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A (0,48) (0,26) (1,10)
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3 BRASIL FERROVIAS S/A (0,53) (0,66) (0,97)
4 FERROVIA NOVOESTE S/A (1,63) (1,37) (0,69)
5 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. (0,38) (0,16) (0,24)
6 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG (0,28) (0,01) (0,22)
7 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A (0,70) (0,07) 0,00
8 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA 0,03 0,11 0,02
9 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA 0,05 0,02 0,02
10 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS 0,01 0,06 0,02
11 EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. 0,10 0,00 0,10
12 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - 0,14 0,16
13 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 0,05 0,09 0,20
14 TREVISA INVESTIMENTOS SA 1,68 1,87 0,46
15 CIA DOCAS DE IMBITUBA (24,13) (6,98) 2,30
16 GRUCAI PARTICIPACOES SA 0,15 0,30 2,98
17 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS 4,61 5,42 9,18
18 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A 9,87 5,92 195,65
19 TAMS.A 290,64 266,72 743,55
Primeiro Quartil (0,50) (0,21) (0,23)
Segundo Quartil (mediana) 0,01 0,02 0,02
Terceiro Quartil 0,13 0,22 1,38
Tabela 73: Margem de Lucro Liquido do setor de Servigos de Transporte e Logistica.

4.1.12 Telecomunicacdes

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A - - 63,66
2 LFTEL S/A 0,01 0,31 13,27
3 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER - - 10,99
4 TELECOM BRASILEIRAS SA 2,46 2,07 2,72
5 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A. 4,72 5,00 2,57
6 AMERICEL S/A 0,71 1,11 1,98
7 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 1,92 2,31 1,71
8 TELEMIG CELULAR S.A. 1,78 1,59 1,55
9 TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A 3,22 2,02 1,19
10 TIM PARTICIPACOES S A. 0,81 1,09 1,10
11 LA FONTE PARTICIPACOES S/A 0,22 4,55 1,04
12 BRASIL TELECOM S.A. 1,00 1,26 0,99
13 TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S/A-TELESP 0,68 0,99 0,94
14 TELEMAR NORTE LESTE S/A 0,66 0,71 0,81
15 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A 1,34 7,29 0,81
16 TELET S.A. 0,88 0,53 0,41
17 DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A 0,18 0,18 0,20
18 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A 1,11 0,11 0,14
19 VIVO PARTICIPACOES S/A. 0,17 0,35 0,07
20 GEODEX COMMUNICATIONS S.A. 2,37 - -
Primeiro Quartil 0,21 0,27 0,71
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Segundo Quartil (mediana) 0,85 1,04 1,07
Terceiro Quartil 1,81 2,03 2,12
Tabela 74: Liguidez Corrente do setor de Telecomunicacdes.

Liguidez Geral 2003 2004 2005
1 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A 5,29 12,99 63,66
2 LF TEL S/A 3,24 5,72 29,31
3 GEODEX COMMUNICATIONS S.A. 4,17 8,81 7,51
4 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A. 8,08 7,94 3,96
5 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A 9,68 87,14 3,92
6 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 2,83 3,18 2,92
7 LA FONTE PARTICIPACOES S/A 0,59 0,59 1,89
8 TELECOM BRASILEIRAS SA 1,64 1,59 1,70
9 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER - - 1,59
10 TELEMIG CELULAR S.A. 1,14 1,17 1,27
11 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,91 1,06 1,11
12 AMERICEL S/A 1,02 0,74 1,03
13 TELE NORTE LESTE PARTICIPAGCOES S/A 1,05 0,94 0,87
14 TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S/A-TELESP 0,63 0,66 0,70
15 BRASIL TELECOM S.A. 0,63 0,64 0,61
16 TELEMAR NORTE LESTE S/A 0,44 0,44 0,50
17 TELET S.A. 1,23 0,35 0,24
18 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A 1,09 0,15 0,21
19 DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A 0,21 0,13 0,14
20 VIVO PARTICIPACOES S/A. 0,26 0,18 0,13
Primeiro Quartil 0,62 0,41 0,58
Segundo Quartil (mediana) 1,07 0,84 1,19
Terceiro Quartil 2,94 3,81 3,17
Tabela 75: Liquidez Geral do setor de Telecomunicacdes.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A 0,00 0,00 0,00
2 GEODEX COMMUNICATIONS S.A. 0,00 0,00 0,00
3 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A 0,03 0,00 0,02
4 LFTEL S/A 0,17 0,11 0,02
5 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A 0,03 0,03 0,03
6 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,06 0,06 0,06
7 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A. 0,05 0,05 0,09
8 LA FONTE PARTICIPACOES S/A 0,28 0,24 0,13
9 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 0,13 0,12 0,13
10 TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A 0,44 0,44 0,35
11 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER - - 0,36
12 TELEMIG CELULAR S.A. 0,52 0,57 0,46
13 TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S/A-TELESP 0,39 0,39 0,46
14 AMERICEL S/A 0,51 0,72 0,47

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC o1



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

15 VIVO PARTICIPACOES S/A. 0,58 0,66 0,47
16 TELEMAR NORTE LESTE S/A 0,57 0,58 0,56
17 TELECOM BRASILEIRAS SA 0,61 0,63 0,59
18 BRASIL TELECOM S.A. 0,56 0,60 0,65
19 TELET S.A. 0,20 0,63 0,84
20 DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A 0,91 1,76 2,28
Primeiro Quartil 0,04 0,05 0,05
Segundo Quartil (mediana) 0,24 0,32 0,35
Terceiro Quartil 0,53 0,60 0,49
Tabela 76: Endividamento Geral do setor de Telecomunicacdes.
Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A (0,36) (0,61) (0,72)
2 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A 0,02 (0,01) (0,23)
3 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER - - (0,21)
4 TELET S.A. (0,02) (0,26) (0,19)
5 VIVO PARTICIPACOES S/A. (0,08) (0,06) (0,12)
6 AMERICEL S/A (0,03) (0,12) (0,11)
7 BRASIL TELECOM S.A. (0,00) 0,02 (0,02)
8 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 0,02 0,04 (0,00)
9 GEODEX COMMUNICATIONS S.A. (0,02) 0,01 0,02
10 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A (0,07) (0,04) 0,02
11 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A 0,04 (0,07) 0,02
12 TELECOM BRASILEIRAS SA 0,04 0,01 0,03
13 LF TEL S/A (0,01) 0,01 0,04
14 LA FONTE PARTICIPACOES S/A (0,07) 0,01 0,05
15 TELEMAR NORTE LESTE S/A 0,03 0,04 0,07
16 TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A 0,04 0,05 0,08
17 TELEMIG CELULAR S.A. 0,13 0,11 0,12
TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S/A-
18 TELESP 0,08 0,12 0,14
19 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,12 0,13 0,15
20 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A. 0,16 0,15 0,15
Primeiro Quartil (0,02) (0,04) (0,12)
Segundo Quartil (mediana) 0,01 0,01 0,02
Terceiro Quartil 0,04 0,04 0,07
Tabela 77: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor de Telecomunicacdes.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 TELET S.A. (0,02) (0,71) (1,19)
2 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER - - (0,33)
3 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A 0,02 (0,01) (0,24)
4 VIVO PARTICIPACOES S/A. (0,19) (0,17) (0,22)
5 AMERICEL S/A (0,06) (0,41) (0,22)
6 BRASIL TELECOM S.A. (0,00) 0,04 (0,06)
7 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 0,02 0,04 (0,01)

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 92



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

8 GEODEX COMMUNICATIONS S.A. (0,02) 0,01 0,02
9 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A (0,07) (0,04) 0,02
10 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A 0,05 (0,07) 0,02
11 LF TEL S/A (0,01) 0,01 0,04
12 LA FONTE PARTICIPACOES S/A (0,10) 0,01 0,05
13 TELECOM BRASILEIRAS SA 0,10 0,03 0,07
14 TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A 0,07 0,08 0,13
15 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,13 0,14 0,16
16 TELEMAR NORTE LESTE S/A 0,07 0,09 0,16
17 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A. 0,17 0,16 0,17
18 TELEMIG CELULAR S.A. 0,28 0,25 0,22
TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S/A-
19 TELESP 0,13 0,19 0,25
20 DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A (3,90) 0,80 0,56
Primeiro Quartil (0,03) (0,02) (0,10)
Segundo Quartil (mediana) 0,01 0,02 0,03
Terceiro Quartil 0,08 0,10 0,16
Tabela 78: Taxa de Retorno s/ Patrimdnio Liquido do setor de Telecomunicacgdes.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005
1 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER - - (1,32)
2 DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A (0,61) (0,88) (0,67)
3 TELET S.A. (0,05) (0,58) (0,43)
4 AMERICEL S/A (0,08) (0,21) (0,24)
5 VIVO PARTICIPACOES S/A. (0,11) (0,07) (0,12)
6 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A 0,01 (0,01) (0,10)
7 BRASIL TELECOM S.A. (0,00) 0,03 (0,03)
8 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 0,02 0,03 (0,00)
9 LF TEL S/A (0,00) 0,00 0,01
10 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A (0,08) (0,04) 0,01
11 EMBRATEL PARTICIPAGCOES S.A 0,03 (0,05) 0,02
12 TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A 0,05 0,04 0,06
13 GEODEX COMMUNICATIONS S.A. (0,15) 0,04 0,09
14 TELEMAR NORTE LESTE S/A 0,06 0,07 0,12
15 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,11 0,11 0,15
16 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A. 0,14 0,14 0,15
17 TELEMIG CELULAR S.A. _ 0,16 0,17 0,17
TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S/A-
18 TELESP 0,14 0,16 0,18
19 LA FONTE PARTICIPACOES S/A (18,19) 1,32 9,66
20 TELECOM BRASILEIRAS SA - - -
Primeiro Quartil (0,08) (0,04) (0,10)
Segundo Quartil (mediana) - 0,02 0,01
Terceiro Quartil 0,05 0,08 0,13
Tabela 79: Margem de Lucro Liquido do setor de Telecomunicacgdes.
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4.1.13 Téxtil e Vestuario

Liquidez Corrente 2003 2004 2005
1 CIATECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS 3,08 2,72 7,13
2 GRENDENE SA 6,67 4,55 6,04
3 SAO PAULO ALPARGATAS SA 3,11 3,46 3,86
4 DOHLER S.A. 2,70 3,07 3,48
5 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE 0,76 2,52 3,29
6 MARISOL S.A. 2,63 2,61 3,12
7 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 2,97 2,61 3,00
8 KARSTEN S.A. 1,89 2,03 2,63
9 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES 2,16 2,14 2,33
10 CALCADOS AZALEIA S.A. 1,72 1,30 1,23
11 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 1,08 1,08 1,18
12 VICUNHA TEXTIL S.A 1,15 1,69 1,15
13 CIA HERING 0,97 1,19 1,01
14 VULCABRAS S/A. 0,68 0,17 0,94
15 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO 0,80 1,01 0,70
16 CAMBUCI SA 0,48 0,55 0,62
17 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 1,19 0,98 0,52
18 FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA 0,86 0,55 0,43
19 FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA 0,62 0,53 0,41
20 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. 0,13 0,17 0,37
21 ARTHUR LANGE SA IND E COM 0,73 0,62 0,29
22 EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR 10,65 2,02 0,27
23 TEXTIL RENAUX S/A 0,91 0,73 0,23
24 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA 0,34 0,24 0,22
25 CIA INDL SCHLOSSER SA 0,31 0,31 0,19
26 SANTISTA TEXTIL S.A. 1,50 1,18 0,15
Primeiro Quartil 0,74 0,57 0,38
Segundo Quartil (mediana) 1,12 1,19 0,98
Terceiro Quartil 2,52 2,43 2,91
Tabela 80: Liguidez Corrente do setor Téxtil e Vestuario.
Liquidez Geral 2003 2004 2005
1 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 4,89 4,75 4,36
2 DOHLER S.A. 2,57 2,77 3,64
3 GRENDENE SA 3,13 2,68 3,07
4 EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR 26,93 19,10 2,63
5 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS 1,81 1,94 2,52
6 SANTISTA TEXTIL S.A. 1,09 0,96 2,13
7 SAO PAULO ALPARGATAS SA 1,52 1,61 1,67
8 MARISOL S.A. 1,27 1,78 1,62
9 KARSTEN S.A. 1,30 1,44 1,62
10 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES 1,09 1,25 1,41
11 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 1,82 1,85 1,35
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12 CALCADOS AZALEIA S.A. 1,54 1,32 1,18
13 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE 0,51 0,89 1,12
14 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 1,04 1,11 1,11
15 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO 0,79 0,86 0,82
16 VICUNHA TEXTIL S.A 0,89 0,90 0,79
17 ARTHUR LANGE SA IND E COM 0,96 0,85 0,61
18 FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA 0,65 0,65 0,50
19 VULCABRAS S/A. 0,86 0,50 0,44
20 FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA 0,82 0,38 0,43
21 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA 0,34 0,37 0,37
22 CIA HERING 0,35 0,38 0,36
23 CAMBUCI SA 0,31 0,31 0,35
24 TEXTIL RENAUX S/A 0,68 0,75 0,22
25 CIA INDL SCHLOSSER SA 0,25 0,19 0,12
26 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. 0,01 0,01 0,02
Primeiro Quartil 0,66 0,53 0,43
Segundo Quartil (mediana) 1,00 0,93 1,11
Terceiro Quartil 1,54 1,74 1,66
Tabela 81: Ligquidez Geral do setor Téxtil e Vestuario.
Endividamento Geral 2003 2004 2005
1 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 0,03 0,04 0,05
2 EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR 0,01 0,01 0,08
3 SANTISTA TEXTIL S.A. 0,44 0,40 0,09
4 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS 0,28 0,25 0,15
5 DOHLER S.A. 0,27 0,21 0,16
6 VULCABRAS S/A. 0,67 0,29 0,17
7 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 0,10 0,14 0,21
8 GRENDENE SA 0,24 0,30 0,26
9 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 0,38 0,32 0,29
10 MARISOL S.A. 0,44 0,38 0,38
11 SAO PAULO ALPARGATAS SA 0,39 0,40 0,39
12 CALCADOS AZALEIA S.A. 0,31 0,37 0,40
13 KARSTEN S.A. 0,54 0,49 0,43
14 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE 0,75 0,54 0,45
15 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES 0,50 0,48 0,47
16 VICUNHA TEXTIL S.A 0,64 0,63 0,69
17 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. 0,68 0,72 0,82
18 FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA 0,96 0,77 0,86
19 FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA 0,64 0,77 0,90
20 CIA HERING 0,97 1,00 0,96
21 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO 1,00 0,92 0,96
22 ARTHUR LANGE SA IND E COM 0,69 0,78 0,97
23 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA 0,95 1,14 1,28
24 CAMBUCI SA 1,59 1,71 1,61
25 TEXTIL RENAUX S/A 0,96 0,96 1,64
26 CIA INDL SCHLOSSER SA 1,07 1,36 1,79
Primeiro Quartil 0,33 0,30 0,22
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Segundo Quartil (mediana) 0,59 0,49 0,44
Terceiro Quartil 0,90 0,78 0,94
Tabela 82: Endividamento Geral do setor Téxtil e Vestuario.

Taxa de Retorno sobre Investimento 2003 2004 2005
1 TEXTIL RENAUX S/A (0,05) 0,01 (0,94)
2 CIA INDL SCHLOSSER SA (0,15) (0,28) (0,38)
3 ARTHUR LANGE SA IND E COM 0,04 (0,10) (0,24)
4 FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA (0,41) (0,17) (0,18)
5 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA (0,28) (0,19) (0,14)
6 FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA (0,05) (0,21) (0,10)
7 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. (0,06) (0,06) (0,10)
8 VICUNHA TEXTIL S.A 0,01 0,01 (0,06)
9 CAMBUCI SA (0,05) (0,28) (0,05)
10 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO (0,01) (0,02) (0,04)
11 DOHLER S.A. 0,05 0,05 (0,01)
12 KARSTEN S.A. 0,05 0,06 0,02
13 SANTISTA TEXTIL S.A. 0,05 0,04 0,03
14 CIA HERING 0,02 (0,03) 0,04
15 CALCADOS AZALEIA S.A. 0,02 0,03 0,05
16 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS 0,09 0,08 0,05
17 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES 0,01 0,04 0,06
18 GRENDENE SA 0,22 0,07 0,07
19 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 0,06 0,13 0,07
20 MARISOL S.A. 0,08 0,13 0,09
21 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 0,04 0,10 0,10
22 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 0,17 0,16 0,11
23 SAO PAULO ALPARGATAS SA 0,10 0,10 0,15
24 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE (0,19) 0,09 0,15
25 EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR 0,04 0,08 0,16
26 VULCABRAS S/A. 0,84 0,46 0,33
Primeiro Quartil (0,05) (0,05) (0,09)
Segundo Quartil (mediana) 0,03 0,04 0,03
Terceiro Quartil 0,06 0,09 0,09
Tabela 83: Taxa de Retorno sobre Investimento do setor Téxtil e Vestuario.
Taxa de Retorno s/ Patriménio Liquido 2003 2004 2005
1 ARTHUR LANGE SA IND E COM 0,14 (0,44) (7,88)
2 FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA (1,13) (0,73) (1,84)
3 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO (2,91) (0,25) (1,09)
4 FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA (1,47) (0,89) (0,68)
5 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. (0,18) (0,21) (0,54)
6 VICUNHA TEXTIL S.A 0,04 0,03 (0,20)
7 DOHLER S.A. 0,07 0,07 (0,01)
8 SANTISTA TEXTIL S.A. 0,08 0,07 0,03
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9 KARSTEN S.A. 0,10 0,12 0,03
10 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS 0,12 0,11 0,06
11 CALCADOS AZALEIA S.A. 0,03 0,05 0,07
12 CAMBUCI SA 0,08 0,39 0,09
13 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 0,07 0,15 0,09
14 GRENDENE SA 0,29 0,09 0,10
15 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 0,17 0,17 0,11
16 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES 0,01 0,08 0,12
17 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 0,07 0,14 0,14
18 MARISOL S.A. 0,14 0,21 0,15
19 EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR 0,04 0,08 0,17
20 SAO PAULO ALPARGATAS SA 0,17 0,17 0,25
21 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE (0,75) 0,20 0,28
22 VULCABRAS S/A. 2,55 0,64 0,39
23 CIA INDL SCHLOSSER SA 2,25 0,79 0,49
24 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA (5,80) 1,33 0,51
25 CIA HERING 0,62 (16,67) 0,97
26 TEXTIL RENAUX S/A (1,18) 0,21 1,48
Primeiro Quartil (0,13) 0,03 (0,00)
Segundo Quartil (mediana) 0,07 0,10 0,10
Terceiro Quartil 0,14 0,19 0,23

Tabela 84: Taxa de Retorno s/ Patrimonio Liquido do setor Téxtil e Vestuario.
Margem de Lucro Liquido 2003 2004 2005

1 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. (4,07) (3,69) (5,70)

2 TEXTIL RENAUX S/A (0,04) 0,01 (0,86)

3 CIA INDL SCHLOSSER SA (0,28) (0,46) (0,59)

4 ARTHUR LANGE SA IND E COM 0,04 (0,13) (0,45)

5 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA (0,69) (0,49) (0,31)

6 FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA (0,79) (0,27) (0,24)

7 FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA (0,05) (0,38) (0,21)

8 VICUNHA TEXTIL S.A 0,02 0,01 (0,07)

9 CAMBUCI SA (0,04) (0,24) (0,04)
10 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO (0,01) (0,02) (0,04)
11 DOHLER S.A. 0,07 0,06 (0,02)
12 KARSTEN S.A. 0,04 0,05 0,02
13 SANTISTA TEXTIL S.A. 0,05 0,03 0,02
14 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA 0,06 0,05 0,04
15 CALCADOS AZALEIA S.A. 0,02 0,04 0,06
16 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES 0,01 0,04 0,07
17 GRENDENE SA 0,35 0,06 0,08
18 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS 0,15 0,13 0,09
19 CIA HERING 0,04 (0,05) 0,10
20 MARISOL S.A. 0,11 0,16 0,12
21 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 0,07 0,11 0,13
22 SAO PAULO ALPARGATAS SA 0,11 0,11 0,16
23 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE (0,19) 0,09 0,17
24 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 0,19 0,40 0,21
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25 EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR 1,95 3,00 6,29

26 VULCABRAS S/A. 40,84 88,89 147,22

Primeiro Quartil (0,04) (0,112) (0,18)

Segundo Quartil (mediana) 0,04 0,04 0,03

Terceiro Quartil 0,10 0,10 0,11
Tabela 85: Margem de Lucro Liquido do setor Téxtil e Vestuario.
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4.2 Analise Empresarial

Como relatério principal, apresentamos um modelo contendo uma série

historica de trés anos para todos os indicadores apresentados neste trabalho.

Este relatdrio é interessante, pois, em apenas uma pagina, permite informar ao
investidor todos os aspectos da empresa ja relacionados e comparados com cada

respectivo indice padrao de mercado.

Na sequUéncia, seguem relatérios analiticos para cada grupo de indicadores,

todos eles possuem a série historica de trés anos.

Temos um relatorio especifico para liquidez, contendo todos os indices de

liquidez da empresa com graficos para a melhor visualizagao dos dados.

Na sequéncia temos um relatério contendo todos os indices de endividamento

da empresa também incluindo graficos.

A seguir temos um relatério especifico sobre os indices de atividade da

empresa, este relatério demonstra claramente o ciclo operacional da empresa.
Os indices de rentabilidade e lucratividade sdo agrupados em outro relatorio.

Temos um relatério especifico somente para os indices para o investidor, esse

relatério € fundamental para a analise que se propde neste trabalho.

Ao final, segue um relatério com o teste de solvéncia e os indices de aplicagao

de recursos.
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Devido a quantidade de empresas, optamos por incluir neste trabalho, os
relatorios de apenas 3 empresas. Contudo, com a metodologia apresentada é
perfeitamente possivel realizar a analise de qualquer uma das 322 empresas da

populacao deste trabalho. As empresas escolhidas estao listadas na tabela abaixo:

Empresa Setor de Atividade
Eternit S.A. Construgao Civil, Materiais de Constru¢do e Decoragao
Randon S.A. Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecgas
Sadia S.A. Alimentos
Tabela 86: Empresas escolhidas para analise.
4.2.1 Sadia S.A.

Raz&o Social: SADIA S.A.
CNPJ: 20730099000194
Cddigo CVM: 18848

Cddigo de Negociacao: SDIA4

Setor: Alimentos

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 100



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

SADIA S.A. (Setor: Alimentos)

Emisséo: 06/11/2006

Relatério Analitico / Anéalise Horizontal

INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

2003 2004 2005

Indices de Liquidez

Capacidade de pagamento no curto prazo

indice de Liquidez Corrente (ou Liquides Comum) (LC)
indice de Liquidez Seca (LS)

Capacidade de pagamento no longo prazo
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira (LG)

Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato
Liquidez Imediata (LI)

indices de Endividamento

Quantidade da divida
Endividamento Geral
Garantia do Capital Préprio ao capital de Terceiros

Qualidade da Divida

Composigao do Endividamento

Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL)

Imobilizagéo dos Recursos a Longo Prazo e do Patriménio Liquido
Endividamento Bancario

Participagdo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB)

Indices de Atividade

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)
Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)
Prazo Médio de Renovagéo dos Estoques (PMRE)
Posicionamento de Atividade (Posigcao Relativa) (PA)
Necessidade de Capital de Giro (NCG)

ndices de Rentabilidade

1,55 1,14 1,13
1,13 0,70 0,70
0,94 | 0,9 0,85
0,55 |J 022 0,37 |§
0,71 0,65 0,61
041 [ 0,54 064 [l
0,53 0,70 0,62
1,14 1,08 1,24 ||
0,53 0,69 0,78
0,73 0,65 0,35
0,30 0,35 022 i

60,48 41,38 24,45

29,29 37,67 33,51

77,13 84,16 63,86

4,70 3,33 2,64

R$ 2.141.132 R$ 1.487.235 R$ 1.065.839

‘

Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

Indices de Lucratividade

Margem de Lucro Liquido
Margem de Lucro Operacional
Margem de Lucro Bruto

Giro do Ativo ou Produtividade
Margem EBITDA

6. indices para o Investidor

0,09 0,09 0,11
0,30 0,25 0,29
0,09 0,07 0,09
0,12 0,11 0,11
0,25 0,27 0,25
0,98 [ 1,18 1,24
0,05 0,09 0,07

Valor Patrimonial da Agéo (VPA) R$ 2,19 R$ 2,63 R$ 3,27
Relagcéo Prego/Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA) 2,89 2,41 1,93
Lucro Liquido por Agéo (LLA) R$ 0,66 I R$ 0,65 R$ 0,95
indice Prego/Lucro (P/L) 9,55 9,70 6,65
Dividendos por Agéo (DA) 0,51 0,51 0,51
Pay-Out - Taxa de distribuigdo dos lucros (%) 0,77 0,78 0,54
Cash Yield - Taxa de recuperagdo do investimento (%) 12,38 12,38 12,38
EVA (Economic Value Added) R$ 197.551 R$  190.138 R$  360.782
EBITDA R$ 271.109 R$ 541.271 R$ 477.081
EBITDA / ACAO 0,40 0,79 0,70

P / EBITDA 15,94 7,98 9,03

7. Teste de Insolvéncia

Kanitz 314 2,24 ] 2,17 |
8. Indices de Aplicacéo de Recursos

Aplicagio no Permanente 068 [ 1,06 [ 0,98
Aplicagdo em Investimentos 0,47 0,73 0,69
Aquisicao de Capitais de Terceiros 0,80 I 0,48 0,66
Investimento em Imobilizado 0,89 0,63 0,96
Capacidade de Amortizagéo de Dividas a Longo Prazo 3,74 2,25 2,03
Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas Pag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagcdo em relagdo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatério 1: Relatério analitico principal.
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SADIA S.A. (Setor: Alimentos)

Emisséao: 06/11/2006

Relatério Analitico de Liquidez

2003 2004

2005

indices de Liquidez

Capacidade de Pagamento no Curto Prazo
indice de Liquidez Corrente

indice de Liquidez Seca

Capacidade de Pagamento no Longo Prazo
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira

Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato

Liquidez Imediata

indice de Liquidez Corrente

1,55

1,13 0,70
094 [ 0,9 [
0,55 i 022 i

indice de Liquidez Seca

1,14 1,
0,70

13

0,85

037 i

1,80
1,60

1,20

1,40 1

K@/
1,38

1,00

E_

404

1,20
1,00 1

e — 1,13

0,80

0,60 +

0,80
0,60 -
0,40 A
0,20

— 0,94

0,70

0,40

0,20

0,00

0,00 T T
2003 2004

2005

em=—=Empresa

@m===Mercado

indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira

0,98

0,60

2003 2004 2005

em===Empresa @ Mercado

Liquidez Imediata

0,96 -
0,94 -
0,92 +
0,90 -
0,88

QSS

0,50

0,40

N\

\ / 0,37

0,30

0,86
0,84 -
0,82 -
0,80 +

0,20

N

0,10 A

0,78 T T
2003 2004

0,00

002 : 002 0,02

2005

em==Empresa

@ Mercado

1,80

indices de Liquidez

2003 2004 2005

em===Empresa @m==Mercado

1,60
1,40
1,20

1,00

=== indice de Liquidez Corrente

=== [ndice de Liquidez Seca

0,80

0,60

@ [ndice de Liquidez Geral ou

Liquidez Financeira

0,40

@w=== Liquidez Imediata

0,20

0,00
2003

2004

2005

Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 2:

Relatério analitico de indices de liquidez.

Pag. 1
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SADIA S.A. (Setor: Alimentos) Emiss&o: 06/11/2006

Relatorio Analitico de Endividamento
2003 2004 2005

indices de Endividamento

Quantidade da divida

Endividamento Geral 0,71 0,65 0,61
Garantia do Capital Préprio ao capital de Terceiros 0,41 I 0,54 I 0,64 I
Qualidade da Divida
Composigao do Endividamento 0,53 0,70 0,62
Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL) 1,14 1,08 1,24 I
Imobilizacdo dos Recursos a Longo Prazo e do Patriménio Liquido 0,53 0,69 0,78
Endividamento Bancario 0,73 0,65 0,35
Participagdo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB) 0,30 0,35 0,22 I
Endividamento Geral Os indices da Garantia do Capital Proprio ao capital de Terceiros
= 0,70
0,72 empresa sao ’
=0,71 o : = 0,64
gvég iguais a mediana €0 e
, 0,50 :
066 N do setor. e
0.64 =065 0,40 Os indices da T
062 \ s 0,30 empresa sdo
0,60 - 0,20 iguais a mediana -
0,58 0,10 do setor. g
0,56 T T I —
2003 2004 2005 0,00 2003 2004 2005
e====Empresa @===Mercado e Empresa @ \lercado
Composigéo do Endividamento Imobilizag&o do Patriménio Liquido (IPL)
0,80 1,40
0,70 0,70 1,24
060 — ———— 1,20 1.4 _—
050 | =88 : — U= 100 ' 0,94
0,40 0,80
0,30 0,60 -
0.20 0,40
0,10
0,00 : ‘ 0.20 4
0,00
2003 2004 2005 2008 00 2005
em——=Empresa @===Mercado e mpresa @ \ercado

Imobilizagdo dos Recursos a Longo Prazo e do Endividamento Bancario

0,90 Patrimonio Liquido 0.80
0,80 0,78 0,70 A
0,70 *yé ’ &
0,60 0,62 0,60
0,50 =053 0.50 |
0,40 0,40
0,30 030 | N
020 020 | - 024
0,00 ‘ : 0,10 ﬂ&\ ——
0,00
2003 2004 2005 - - —
“===Empresa “===Mercado ‘ ‘ e==Empresa e \lercado ‘

Participacdo de Recursos Bancérios sobre o Capital
0,40 de Terceiros (PRB)

0,35 -

0,30 | —HD/_\
0,25

0.20 0,22
015 | 0,17
0,10 -
0,05 -
0,00 ‘ : '

2003 2004 2005

em==Empresa @m===Mercado

Fonte: Demonstrag8es Financeiras Padronizadas Pag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 3: Relatorio analitico de indices de endividamento.
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SADIA S.A. (Setor: Alimentos)

Emisséo: 06/11/2006

Relatorio Analitico de Atividade

indices de Atividade

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)
Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)
Prazo Médio de Renovacgéo dos Estoques (PMRE)
Posicionamento de Atividade (Posigao Relativa) (PA)
Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)

80,00

67,74 62,05
60,00 48
57,01
40,00 8
20,00 1 24,45
0,00 T T
1
@m==Empresa == Mercado
Prazo Médio de Renovagéo dos Estoques (PMRE)
100,00
80,00 =713 ==84,16 _
60,00 — b 63,86
' 62,26 e 53,36
40,00
20,00
0,00 T T
1
em===Empresa === \ercado
Necessidade de Capital de Giro (NCG)
2500000,00
2000000,00
1500000,00 -
1000000,00 - $ 1.065.839
500000,00 -
0,00 L R '90? RS 15'36“1 R$-33.463
1
‘ em===Empresa === Mercado ‘

2003 2004 2005
60,48 41,38 24,45
29,29 37,67 33,51
77,13 84,16 63,86

4,70 3,33 2,64
R$ 2141132 § R$ 1.487.235 § R$  1.065.839

Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)

40,00
29,29 33,51
28,23 25,20
20,00 A
10,00
0,00

1

@m==Empresa @==Mercado

Posicionamento de Atividade (Posigdo Relativa) (PA)
6,00

5,00
4,00

4,95

3,00
2,00
1,00
0,00

1

@===Mercado

@m==Empresa

Ciclo Operacional do Mercado

Prazo Médio de Renovagéo dos
Estoques (PMRE)

ﬂ

j EE— 2005

Prazo Médio de Pagamento das m 2004

Compras (PMPC) — 2003
—— =

Prazo Médio de Recebimento de
Vendas (PMRV)

- 20 40 60 80

Ciclo Operacional da Empresa

| I
T Eetoquos (PMRE) ‘
Estoques (PMRE)
Prazo Médio de Pagamento das 22005
Compras (PVPC) | — m2004
7— m2003
Prazo Médio de Recebimento de
Vendas (PMRV)
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Pag. 1

Relatorio 4:

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagéo em relagéo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio analitico de indices de atividade.
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SADIA S.A. (Setor: Alimentos) Emiss&o: 06/11/2006
Relatorio Analitico de Rentabilidade e Lucratividade
2003 2004 2005
indices de Rentabilidade
Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) 0,09 0,09 0,11
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL) 0,30 0,25 0,29
indices de Lucratividade
Margem de Lucro Liquido 0,09 0,07 0,09
Margem de Lucro Operacional 0,12 0,11 0,11
Margem de Lucro Bruto 0,25 0,27 0,25
Giro do Ativo ou Produtividade 0,98 I 1,18 1,24
Margem EBITDA 0,05 0,09 0,07
Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) 035 Taxa de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (TRPL)
012 0,1 0% -#"n\ I
010 e 0,25 »
0,08 —009— 0,20 -
0,06 0,15 A s

04 ’
0,04 : — 0,10 1 \ 0,10
0,02 A ;

0,05
0,00 T T 0.00
2003 2004 2005 ’ 2003 2004 2005
‘ e====Empresa === Mercado ‘ e====Empresa @===Mercado ‘
Margem de Lucro Liquido Margem de Lucro Operacional
0,10 0,14
009 008
0.08 e 0121 D 0,11
’ 0,10 - 0 :
0,06 008 ’ e
0,04 e =04, 0.06 SN
\ ’ e
0,02 =002 0,04
0,00 T T 0.02
2003 2004 2005 0,00 -~ -~ o~
====Empresa @====Mercado ‘ @ mpresa @ \lercado
Margem de Lucro Bruto Giro do Ativo ou Produtividade
0,28 1,40
0,27 , 1,20 058 1,18 124
0,26 1’00 /
025 4{ 0,80 D .57
o 0,60 / 0,86
0,24 24 7 0,58
023 0,40
0,22 T T 0.20
2003 2004 2005 0,00 o 2008 2005
e—=Empresa = Mercado @ mpresa e \lercado
Margem EBITDA
0,10
0,08 - '
0,06 007
f 4705 \ 0,05
0,04
0,02
0,00 T T
2003 2004 2005
em===Empresa @m==Mercado
Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relacéo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 5: Relatorio analitico de indices de rentabilidade e lucratividade.
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SADIA S.A. (Setor: Alimentos)

Emissé&o: 06/11/2006

Relatério Analitico de indices para o Investidor

2003 2004 2005

Indices para o Investidor

Valor Patrimonial da Agéo (VPA)

Relagao Prego/Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA)
Lucro Liquido por Agéo (LLA)

indice Prego/Lucro (P/L)

Dividendos por Agéo (DA)

Pay-Out - Taxa de distribuicdo dos lucros (%)

Cash Yield -

Taxa de recuperagao do investimento (%)

EVA (Economic Value Added)

R$ 219 RS$ 263 R$ 3,27

2,89 2,41 1,93

R§ 066 R$ 065 R$ 0,95
9,55 9,70 il 6,65

0,51 0,51 0,51

0,77 0,78 0,54

12,38 12,38 12,38

R$ 197.551 R$ 190.138 R$ 360.782

EBITDA R$ 271.109 R$ 541.271 R$ 477.081
EBITDA / ACAO 0,40 0,79 0,70
P / EBITDA 15,94 7,98 9,03
Valor Patrimonial da Acéo (VPA) Lucro Liquido por Acéo (LLA) Dividendos por Agéo (DA)
3,50 3,27 1,00 0.95 0,60
0,90 0,51 0,51 0,51
3,00 263 0.80 0,50 1
2,50 2,19 0,70 0:66 0.65 0.40
2,00 0,60 +
0,50 0,30
1,50 1 0,40 -
1,00 | 0,30 | 0,20 1
0,20
i ’ 0,10
0,50 0,10 -
0,00 4 0,00 0,00 1
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Relagéo Prego/Valor Patrimonial da Acdo (P/VPA) indice Prego/Lucro (P/L)
3,50 200,00
3,00 e — 4,71
2,50 150,00 -
2,00 \ 1,93
1,50 100,00
1,001 085 0785 e 50,00
0,50 - 060 e/' : 12,93
0,00 , ‘ 0,00 : e 6.65
2003 2004 2005 2003 2004 2005
em===Empresa == Mercado ‘ @ Empresa e \lercado ‘
Pay-Out - Taxa de distribui¢é&o dos lucros (%) Cash Yield - Taxa de recuperagéo do investimento (%)
350 16,00
3,00 57 15,00 - 15,22 15,22 15,22
2,50 - 14,00
2,00 09
13,00
1,50 12.00 12,38
1,00 - ‘ _ 063 \
0,50 0.54 11,00
0,00 ‘ : - 1000
2003 2004 2005 ’ 2008 2008 200
m===Empresa == Mercado ‘ e E mpresa @ \lercado
P/ EBITDA
600.000,00 EBITDA 0,90 18,00
L 0.80 16,00 15,94
500.000,00 ’ 14,00
[ 070 12,00 A
400.000,00 r 0,60 .
| os0 10,00 | 903
300.000,00 ’ 8,00 .
- 0,40 6.00
200.000,00 - 0,30 !
| 0.20 4,00
100.000,00 [ 010 2,00 4 s 2,61
B ) ’ 0,00 T T
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ =W EBITDA —&—EBITDA / ACAO em===Empresa @ Mercado
Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Péag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatério 6: Relatério analitico de indices para investidor.
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SADIA S.A. (Setor: Alimentos)

Emissé&o: 06/11/2006

Relatério Analitico de Teste de Solvéncia e indices de Aplicac&o de Recursos

2003 2004 2005

Teste de Insolvéncia

Teste de Solvéncia de Kanitz

3,14 | 2,24 |

217 |

indices de Aplicagéo de Recursos

Aplicagédo no Permanente

Aplicagdo em Investimentos

Aquisigao de Capitais de Terceiros

Investimento em Imobilizado

Capacidade de Amortizagéo de Dividas a Longo Prazo

Teste de Solvéncia de Kanitz

0,68 1,06 | 0,98
0,47 0,73 0,69
0,80 il 0,48 I 0,66 I
0,89 0,63 0,96
3,74 2,25 2,03

Definigdo: Criado por Stephen C. Kanitz, este
modelo tem se mostrado eficiente na previséo

3,50 374 de insolvéncia (faléncia) de empresas. Trata-se
300 de um indice composto por outros indices
' combinados e ponderados através de pesos.
2,50 4 2,24 217 Conceito: Comparando-se o valor do indice
2.00 4 com a tabela de Insolvéncia temos a previséo
' de insolvéncia da empresa. A tabela de
1,50 4 Insolvéncia possui 3 regides. De -7 a -3 a
100 4 situagéo é de insolvéncia; de -3 a 0 a situagdo
' é de penumbra ou ndo definida; de 0 a 7 a
0,50 1 situagdo € de solvéncia, ou seja, de reduzidas
0,00 possibilidades de faléncia.
2003 2004 2005
Aplicagdo no Permanente Aplicag@o em Investimentos
2,50 0,80
200 070 073 6:69
| /-‘-u\ 0,60 4 9//”\ 0,57
1,50 0,50 A
. —_— 0,40 540
1,00 4 ; 0,98 0.30 |
0,50 : 0,20 4
0,10
0,00 . . 0.00
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ @===Empresa @ Mercado em—Empresa @ \lercado
Aquisicao de Capitais de Terceiros Investimento em Imobilizado
1,00 3,00
0,80 + K 2,50 / 4“"\
0,60 e 0,66 2,00 —
040 1,50 : =136
% 1,00 —0.89 0,96
0,20 M 050 M
0,00 . ; 6,66 0,00
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ “==Empresa @===Mercado ‘ e Empresa @ \lercado ‘
Capacidade de Amortizagdo de Dividas a Longo
Prazo
4,00
3.50 =374
T ——
2,50 NG 225
2,00 N ﬁ
161
1,50
1,00
0,50
0,00 . .
2003 2004 2005
‘ em===Empresa @m===Mercado ‘

Fonte: Demonstrag6es Financeiras Padronizadas

Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagéo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 7:

Relatério de teste de solvéncia e indices de aplicacdo de recursos.
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4.2.2 Eternit S.A.

Razéo Social: ETERNIT SA
CNPJ: 61092037000181
Codigo CVM: 5762

Cddigo de Negociagédo: ETER3

Setor: Construcao Civil, Materiais de Construgao e Decoragao
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ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragao) Emiss&o: 06/11/2006

Relatério Analitico / Anéalise Horizontal

INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2003 2004 2005

Indices de Liquidez

Capacidade de pagamento no curto prazo

indice de Liquidez Corrente (ou Liquides Comum) (LC) 2,10 3,91 3,01
indice de Liquidez Seca (LS) 1,23 2,97 2,32
Capacidade de pagamento no longo prazo

indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira (LG) 2,18 | 2,74 |} 224 i
Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato

Liquidez Imediata (LI) 0,42 i 1,29 |} 1,13 |
indices de Endividamento

Quantidade da divida

Endividamento Geral 0,16 0,14 0,20
Garantia do Capital Préprio ao capital de Terceiros 5,26 6,09 4,08
Qualidade da Divida

Composigao do Endividamento 0,64 0,59 0,61
Imobilizagéo do Patriménio Liquido (IPL) 078 | 0,71 070 §
Imobilizagéo dos Recursos a Longo Prazo e do Patriménio Liquido 0,73 0,67 0,64
Endividamento Bancario - - -
Participagdo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB) - - -

Indices de Atividade

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 71,78 56,31 71,41
Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC) 16,42 16,06 32,97
Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques (PMRE) 102,54 64,38 61,79
Posicionamento de Atividade (Posi¢cdo Relativa) (PA) 10,61 7,52 4,04
Necessidade de Capital de Giro (NCG) R$ 39.899 R$ 67.976 R$ 69.396

ndices de Rentabilidade

Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) 0,10 i 012
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL) 0,12 0,14 0,15

Indices de Lucratividade

—
o
S
N
.

Margem de Lucro Liquido 0,25 0,20 0,18
Margem de Lucro Operacional 0,17 0,21 0,15
Margem de Lucro Bruto 0,21 0,25 0,26
Giro do Ativo ou Produtividade 0,40 0,58 0,67
Margem EBITDA (OREN] | 0,08)l 0,05l
6. indices para o Investidor

Valor Patrimonial da Agéo (VPA) R$ 0,34 R$ 34,96 R$ 6,63
Relacéo Prego/Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA) 27,63 0,27 I 1,44
Lucro Liquido por Agéo (LLA) R$ 0,04 R$ 4,79 R$ 0,99
indice Prego/Lucro (P/L) 236,49 1,99 [ 962
Dividendos por Agéo (DA) 10,42 10,42 10,42
Pay-Out - Taxa de distribuigdo dos lucros (%) 258,85 2,17 10,53
Cash Yield - Taxa de recuperagdo do investimento (%) 0,91 0,91 0,91
EVA (Economic Value Added) R$ 13.770 R$ 19.171 R$ 19.916
EBITDA R$ (12.862) @ R$ (9.647)8 R$ (9.404)
EBITDA / ACAO (0,02) (1,39) (0,27)
P/ EBITDA (515,86) (6,86) (34,98)
7. Teste de Insolvéncia

Kanitz 567 |J 10,88 JJ 8,65 ]
8. Indices de Aplicacéo de Recursos

Aplicagao no Permanente 0,56 l 0,59 0,80
Aplicagdo em Investimentos 1,74 1,50 1,79
Aquisicao de Capitais de Terceiros 0,40 0,58 0,02
Investimento em Imobilizado 0,75 1,05 0,82
Capacidade de Amortizagéo de Dividas a Longo Prazo 0,58 0,50 I 0,63
Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagcdo em relagdo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatério 8: Relatério analitico principal.

o
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ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragéo) Emiss&o: 06/11/2006

Relatério Analitico de Liquidez

2003 2004 2005
indices de Liquidez
Capacidade de Pagamento no Curto Prazo
indice de Liquidez Corrente 2,10 3,91 3,01
indice de Liquidez Seca 1,23 2,97 2,32
Capacidade de Pagamento no Longo Prazo
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira 2,18 i 2,74 | 2,24 |}
Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato
Liquidez Imediata 042 i 1,29 B 1,13 |

indice de Liquidez Corrente indice de Liquidez Seca
4,50 3,50

4,00 , 3,00 ] :
3,50 - /\

2,50
3,00 3.04 SN 232
2,50 / 2,00
2,00 - 10

1,50 - =ilniid, /
—ty 2 et 1,00 | R 1404 094

1,00 :
050 0,50
0,00 : : 0,00 : :

2003 2004 2005 2003 2004 2005

em===Empresa === \lercado em=—=Empresa @ Mercado
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira Liquidez Imediata
3,00
1,40

2,50 1 TN
: 1,20
/\ . / N~
2,00 1,00 /
1,50 0.80 /
0,60

1,00 | ' /
—oons Q.20 0,40 | 042
0,50 020 |
0,00 : : 0,00 =20 e 02— 0.02
2003 2004 2005 2003 2004 2005
“===Empresa “===Mercado e===Empresa @ /ercado
indices de Liquidez
4,50
4,00 1 === indice de Liquidez Corrente
3,50
3,00 { === indice de Liquidez Seca
2,50
2,00 - -
/ === [ndice de Liquidez Geral ou
1,50 / Liquidez Financeira
1,00 /
/ === |iquidez Imediata
0,50 S
0,00 T T
2003 2004 2005
Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.

Relatério 9: Relatério analitico de indices de liquidez.

Universidade do Oeste de Santa Catarina - UNOESC 110



Monografia de P6s-Graduagdo em Gestéo Financeira

ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragao) Emiss&o: 06/11/2006

Relatorio Analitico de Endividamento
2003 2004 2005

indices de Endividamento

Quantidade da divida

Endividamento Geral 0,16 0,14 0,20
Garantia do Capital Préprio ao capital de Terceiros 5,26 6,09 4,08
Qualidade da Divida
Composigao do Endividamento 0,64 0,59 0,61
Imobilizag&o do Patriménio Liquido (IPL) 0,78 [ 0,71 0,70 {
Imobilizacdo dos Recursos a Longo Prazo e do Patriménio Liquido 0,73 0,67 0,64
Endividamento Bancario - - -
Participagdo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB) - - -
Endividamento Geral Garantia do Capital Proprio ao capital de Terceiros
7,00
0,80
0,70 ;74 6,00 6
T — e {
0,60 v 5’00 2
0,50 400 N e
0,40 ’
0,30 3,00
0,20 —= 0,26 2,00
0,10 :
0,00 : : 1,00 : : 0,64
2003 2004 2005 0,00 2003 2004 2005
e====Empresa @===Mercado e Empresa @ \lercado
Composigéo do Endividamento Imobilizag&o do Patriménio Liquido (IPL)
0,70 1,20
0,60 =75y it 1,00
050 1 5O : 0.54 ' 0,94
040 0,80 1 £ e— — a7
0,30 0,60
0,20 0,40
0,10 0.20 |
0,00 : :
2003 2004 2005 0,00 - -~ -~
em——=Empresa @===Mercado e mpresa @ \ercado
Imobilizagéo dos Be(furso; a ITongo Prazo e do Endividamento Bancario
0,74 Patrimonio Liquido 0.30
0,72 0,73
0,70 0.25 0,24
0,68 0,20 /
0,66 - ' /
0,64 0,15
; ; 13
0,62 0,62 010
0,60 Y
0,58 0,05
0,56 : : %
000
2003 2004 2005 0,00 -~ = —
e Empresa @ \lercado ‘ e=—Cmpresa e \lercado ‘
Participacdo de Recursos Bancérios sobre o Capital
de Terceiros (PRB)
0.18 0,17
0,16 2 0,
0,14
0,12 //
0,10
0,08 - 08 /
0,06 ~ag
0,04 \\ 4
0,02 0,02
0,00 g " ; " 666
2003 2004 2005
‘ em==Empresa @m===Mercado ‘
Fonte: Demonstrag8es Financeiras Padronizadas Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 10:  Relatério analitico de indices de endividamento.
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ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragao)

Emisséo: 06/11/2006

Relatorio Analitico de Atividade

2003 2004 2005
indices de Atividade
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 71,78 56,31 71,41
Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC) 16,42 16,06 32,97
Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques (PMRE) 102,54 64,38 61,79
Posicionamento de Atividade (Posigao Relativa) (PA) 10,61 7,52 4,04
Necessidade de Capital de Giro (NCG) R$ 39.899 R$ 67.976 R$ 69.396
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)
80,00 ) Sy 40,00
62,05 ,
] 32,9
60,00 1 M 57,01 30,00 | . 2;
40,00 20,00 | ’
20,00 A
10,00
0,00 : :
1 0,00

1

e====Empresa @===Mercado e===Empresa == Mercado

Prazo Médio de Renovagéo dos Estoques (PMRE)

Posicionamento de Atividade (Posigdo Relativa) (PA)
12,00

10,00 e

8,00 -
6,00
4,00
2,00
1 0,00

e====Empresa === Mercado ‘

@m==Empresa @==Mercado

Ciclo Operacional do Mercado

Necessidade de Capital de Giro (NCG)

80000,00 . B
70000,00 7976 R$-69-395 Prazo I\életdlo de R:’\r;lz/;gao dos
60000,00 - /ﬂ"’ stoques ( ) ‘
50000,00 4 —
40000,00 744 39:899 — 2005
' ) R$ 33.468 Prazo Médio de Pagamento das w2004
30000,00 - R$ 21.902 Compras (PMPC) —
20000,00 - : R$ P e =2003
10000,00 1
0.00 ! ! Prazo Médio de Recebimento de
1 Vendas (PMRV)
‘ e====Empresa == Mercado ‘ | i | |
- 20 40 60 80
Ciclo Operacional da Empresa
|
P ey | —
Estoques (PMRE)
Prazo Médio de Pagamento das 22005
Compras (PMPC) - m2004
—————
il m 2003
Prazo Médio de Recebimento de
0 20 40 60 80 100 120
Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagéo em relagéo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 11:  Relatério analitico de indices de atividade.
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ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragao)

Emissé&o: 06/11/2006

Relatério Analitico de Rentabilidade e Lucratividade

2003 2004 2005
indices de Rentabilidade
Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) 0,10 I 0,12 I 0,12
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL) 0,12 0,14 0,15
indices de Lucratividade
Margem de Lucro Liquido 0,25 0,20 0,18
Margem de Lucro Operacional 0,17 0,21 0,15
Margem de Lucro Bruto 0,21 0,25 0,26
Giro do Ativo ou Produtividade 0,40 0,58 0,67
Margem EBITDA (OREN] | ©,06)[l 0,050
Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) o8 Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)
0,16
0,14 014 14 0,15
0,12 ( 012 012 - —P,/
0,10 4 , 0,10 0,10
0,08
0,08
0,06 1 0,06
0,04 ’
0,02 | mﬁ —— 6.0 0,04
0.00 ‘ ‘ 0,02
2003 2004 2005 0,00 2008 2004 2005
‘ “===Empresa e===Mercado ‘ @ Empresa e \lercado
Margem de Lucro Liquido Margem de Lucro Operacional
0,30 0,25
0.25 \n 020 —9‘\/ -
20.
0:29 0,18 0,15 ’ \ 045
0,15 - ’ A
0,10 0,10 10
0,05 - 5 A \ 0,05
0,05 .
0,00 — (),02
0,00
2003 2004 2005 2008 00 2005
‘ @m==Empresa @===Mercado ‘ = Empresa e \lercado ‘
Margem de Lucro Bruto Giro do Ativo ou Produtividade
0,30 1,00
=G 0.2 0,26
0,25 : . | — )87
ﬂ‘/-;o#_< 0,24 0,80 0,86
0.20 ' / ' e 0,67
0,60 - 58 :
0,15 V
0,10 0,40
0,05 0,20
0,00 . .
0,00
2003 2004 2005 2008 008 2005
@m===Empresa @ Mercado @ Empresa e \lercado
Margem EBITDA
0,10
08.07
0,05 ﬂ,nR
0,00 i i
2003 2004 2005
-0,05 -0,05
010 ] /HB—__
0,15

@m==Empresa

@===Mercado ‘

Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Pag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagéo em relagéo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.
Relatério 12:  Relatorio analitico de indices de rentabilidade e lucratividade.
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ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragéo)

Emissé&o: 06/11/2006

Relatério Analitico de indices para o Investidor

2003 2004 2005

Indices para o Investidor

Valor Patrimonial da Agao (VPA) R$ 0,34 R$ 3496 R$ 6,63
Relagao Prego/Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA) 27,63 0,27 I 1,44
Lucro Liquido por Agdo (LLA) R$ 0,04 R$ 479 R$ 0,99
indice Prego/Lucro (P/L) 236,49 1,99 [ 962 [
Dividendos por Agao (DA) 10,42 10,42 10,42
Pay-Out - Taxa de distribuicdo dos lucros (%) 258,85 2,17 10,53
Cash Yield - Taxa de recuperagao do investimento (%) 0,91 0,91 0,91
EVA (Economic Value Added) R$ 13770 @ R$ 19.171 R$ 19.916
EBITDA R$ (12.862)@ R$ (9.647)W R$ (9.404)
EBITDA / ACAO (0,02) (1,39) (0,27)
P / EBITDA (515,86) (6,86) (34,98)
Valor Patrimonial da Acéo (VPA) Lucro Liquido por Acéo (LLA) Dividendos por Agéo (DA)
40,00 6,00 12
35,00 e e 00 10,42 10,42 10,42
» 5,00 5 10,00 +
30,00
25,00 4,00 8,00
20,00 3,00 - 6,00
15,00 2,00 400 -
10,00 6,63 0,99
1,00 2,00
500 53z I I 0,04 I I
0,00 0,00 0,00 -
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Relagéo Prego/Valor Patrimonial da Acdo (P/VPA) indice Preco/Lucro (PIL)
%000 27,63 250,00 236,49
25,00 200,00 - \
’ 4,71
20,00 1 ]
150,00
15,00 A
10,00 - 100,00
5,00 | 50,00 4 12,93
0,00 A 0,00 9,55 i 199 9,62
-5,00 2003 200: 2005 50,00 2003 2004 2005
‘ e====Empresa === \ercado e mpresa e \lercado
Pay-Out - Taxa de distribui¢é&o dos lucros (%) Cash Yield - Taxa de recuperagéo do investimento (%)
300,00 16,00 522 5722 15,22
250,00 %,.258,85 14,00
12,00
200,00 N 10,00 -
150,00 \ 8,00
100,00 6,00
50,00 \ 4,00
2,87 0,63
0,00 - 2,09 > 2,00 " 4
’ 5 10,53 0.00 ; 3 0,91
-50,00 2003 2004 2005 , s -~ s
e Empresa = \lercado ‘ ====Empresa em==Mercado ‘
P /EBITDA
R ) EBITDA 100,00
‘ 3,06 3,54 2,61
(2.000,00) | 00 L (0.20) 0,00 2008 T 503408
(4.000,00) 1 - (0,40) -100,00
(6.000,00) r Ig:g; -200,00
(8.000,00) 1 ! -300,00 /
- (00 45000
(10.000,00) - 1 (1,20) ' /
(12.000.00) \/ | g 000 515,86
(14.000,00) (1,60) -600,00
= m EBITDA —&—EBITDA / ACAO ‘ m===Empresa @ Mercado
Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Péag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.
Relatério 13:  Relatério analitico de indices para investidor.
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ETERNIT SA (Setor: Const. Civil, Materiais de Const. e Decoragao)

Emissé&o: 06/11/2006

Relatério Analitico de Teste de Solvéncia e indices de Aplicac&o de Recursos

2003 2004 2005
Teste de Insolvéncia
Teste de Solvéncia de Kanitz 567 |J 10,88 | 865 i
indices de Aplicagéo de Recursos
Aplicagédo no Permanente 0,56 I 0,59 0,80
Aplicagdo em Investimentos 1,74 1,50 1,79
Aquisigao de Capitais de Terceiros 0,40 0,58 0,02
Investimento em Imobilizado 0,75 1,05 0,82
Capacidade de Amortizagdo de Dividas a Longo Prazo 0,58 0,50 I 0,63

12,00

10,00

0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

Teste de Solvéncia de Kanitz

Definigdo: Criado por Stephen C. Kanitz, este
modelo tem se mostrado eficiente na previséo

10.88 de insolvéncia (faléncia) de empresas. Trata-se
de um indice composto por outros indices
8,65 combinados e ponderados através de pesos.
Conceito: Comparando-se o valor do indice
com a tabela de Insolvéncia temos a previsao
5,67 de insolvéncia da empresa. A tabela de
Insolvéncia possui 3 regides. De -7 a -3 a
situagdo é de insolvéncia; de -3 a 0 a situagdo
é de penumbra ou ndo definida; de 0 a 7 a
situacdo & de solvéncia, ou seja, de reduzidas
possibilidades de faléncia.
2003 2004 2005
Aplicac@o no Permanente Aplicag@o em Investimentos
2,00
1,80 479
1,98 1,60 W
/ \ 1.40 5
1,20
/ \ 119 100 4
0,80
“Beo e 0,80 0,60 s 0,57
= — 0,40 —omo '
0,20 4
T T 0,00 : .
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ “"Empresa “"Mercado ‘ ‘ ===Empresa @—==Mercado
Aquisicao de Capitais de Terceiros Investimento em Imobilizado
3,00
058 2,50 / 4’:"\
e 2,00
n N, )
~E& - \\ e - N 136
oS N 100 =075 e 082
0,50
) A N e '
T T 0,00 0,00 T T
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ “==="Empresa “===Mercado ‘ e Empresa === \lercado
Capacidade de Amortizagdo de Dividas a Longo
Prazo
4,00
3,50 3:49
3,00 \
2,50
2 00 \ — ’)1n’1
1’50 PPV
1,00
0,50 4058 0,63
0,00 .
2003 2004 2005

‘ em==Empresa

@==Mercado ‘

Fonte: Demonstrag6es Financeiras Padronizadas

Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagéo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 14:

Relatério de teste de solvéncia e indices de aplicacdo de recursos.
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4.2.3 Randon S.A.

Razao Social: RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
CNPJ: 89086144000116

Codigo CVM: 14109

Cddigo de Negociacédo: RAPT4

Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas)

Emissé&o: 07/11/2006

Relatério Analitico / Anéalise Horizontal

INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

2003 2004 2005

Indices de Liquidez

Capacidade de pagamento no curto prazo

indice de Liquidez Corrente (ou Liquides Comum) (LC)
indice de Liquidez Seca (LS)

Capacidade de pagamento no longo prazo
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira (LG)

Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato
Liquidez Imediata (LI)

indices de Endividamento

Quantidade da divida
Endividamento Geral
Garantia do Capital Préprio ao capital de Terceiros

Qualidade da Divida

Composigao do Endividamento

Imobilizagao do Patriménio Liquido (IPL)

Imobilizagéo dos Recursos a Longo Prazo e do Patriménio Liquido
Endividamento Bancario

Participagdo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB)

Indices de Atividade

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)
Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)
Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques (PMRE)
Posicionamento de Atividade (Posi¢cdo Relativa) (PA)
Necessidade de Capital de Giro (NCG)

ndices de Rentabilidade

1,40 1,53 [ 1,82
1,02 1,01 1,30
0,98 | 1,10 [ 1,17 [
0,26 |J 0,18 |§ 0,33 §
0,58 0,51 0,51
0,73 0,95 0,96
0,58 0,63 0,60
1,03 0,89 0,82
0,65 0,64 0,58
0,20 0,08 0,13
0,15 0,08 0,12

395,20 54,92 61,55
69,12 20,03 18,41
566,87 63,45 55,66
13,92 5,91 6,37 I
R$ 86572 | R$ 110.316 ] R$ 213.985

‘

Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

Indices de Lucratividade

o
N
oo
]
o
N
~
o
N

0,49 I 03

o~
|

0,42

Margem de Lucro Liquido 1,16 0,18 0,13
Margem de Lucro Operacional 1,18 0,23 0,15
Margem de Lucro Bruto 0,48 0,28 0,21
Giro do Ativo ou Produtividade 0,15 1,33 1,30
Margem EBITDA 0,13 I 0,14 0,08
6. indices para o Investidor

Valor Patrimonial da Agéo (VPA) R$ 0,00 R$ 1,69 R$ 2,23
Relacéo Prego/Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA) 6.798,39 I 4,46 3,38
Lucro Liquido por Agéo (LLA) R$ 0,00 R$ 0,83 R$ 0,79
indice Prego/Lucro (P/L) 16.207,27 ||} 9,05 [ 9,55
Dividendos por Agéo (DA) 0,62 0,62 0,62
Pay-Out - Taxa de distribuigdo dos lucros (%) 1.333,03 0,74 0,79
Cash Yield - Taxa de recuperagéo do investimento (%) 12,16 12,16 12,16
EVA (Economic Value Added) R$ 50.324 | R$ 99.509 M R$ 84.718
EBITDA R$ 7.788 R$ 98.797 R$ 67.309
EBITDA / ACAO 0,00 0,66 0,45

P / EBITDA 145.923,66 I 11,50 16,88
7. Teste de Insolvéncia

Kanitz 333 347 | 429 |
8. Indices de Aplicacéo de Recursos

Aplicagdo no Permanente 0,28 I 0,66 0,60
Aplicagdo em Investimentos 0,58 1,49 1,16
Aquisigao de Capitais de Terceiros 0,42 0,25 0,59
Investimento em Imobilizado 0,43 1,02 1,25
Capacidade de Amortizagéo de Dividas a Longo Prazo 1,36 0,78 I 1,19 I
Fonte: Demonstrag@es Financeiras Padronizadas Pag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagéo em relagdo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatério 15:  Relatério analitico principal.
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas)

Emisséao: 07/11/2006

Relatério Analitico de Liquidez

2003 2004 2005

indices de Liquidez

Capacidade de Pagamento no Curto Prazo

indice de Liquidez Corrente 1,40 1,53 I 1,82
Indice de Liquidez Seca 1,02 1,01 1,30
Capacidade de Pagamento no Longo Prazo
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira 0,98 1 1,10 [ 1,17 [
Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato
Liquidez Imediata 0,26 i 0,18 i 033 1
indice de Liquidez Corrente indice de Liquidez Seca
2,00 1,40
oy / i 1,20 A %0
1,60 '
140 W 1,00 101 -
1,20 080
1,00
0,80 0,60
0,60 - 0,40
0,40 0.20
0,20 ]
0,00 0,00 . :
2003 2004 2005 2003 2004 2005
m==Empresa @m===Mercado m===Empresa e====Mercado
indice de Liquidez Geral ou Liquidez Financeira Liquidez Imediata
1,40
0,35
0,33
1,20 A 117 0.30 | /
1,00 | %/—-Tr_— %26
e .90 0,25
0,80 0,91 0,20
5 M
0,60 015 |
0,40 0,10 +
0,20 0,05
002 0,02
0,00 . : 0,00 .
2003 2004 2005 2003 2004 2005
“===Empresa “===Mercado e====Empresa @ \lercado
indices de Liquidez
2,00
1,80 — e jndice de Liquidez Corrente
1,60 /
1,40 - ]
e=== |ndice de Liquidez Seca
120 | 74
1,00 O
0,80 === [ndice de Liquidez Geral ou
Liquidez Financeira
0,60
0,40
p— e==== Liquidez Imediata
0,20
0,00
2003 2004 2005

Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas Pag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.
Relatério 16:  Relatério analitico de indices de liquidez.
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas) Emiss&o: 07/11/2006

Relatorio Analitico de Endividamento
2003 2004 2005

indices de Endividamento

Quantidade da divida

Endividamento Geral 0,58 0,51 0,51
Garantia do Capital Préprio ao capital de Terceiros 0,73 0,95 0,96
Qualidade da Divida
Composigao do Endividamento 0,58 0,63 0,60
Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL) 1,03 0,89 0,82
Imobilizacdo dos Recursos a Longo Prazo e do Patriménio Liquido 0,65 0,64 0,58
Endividamento Bancario 0,20 0,08 0,13
Participagdo de Recursos Bancarios sobre o Capital de Terceiros (PRB) 0,15 0,08 0,12
Endividamento Geral Garantia do Capital Proprio ao capital de Terceiros
1,20
0,80
4 mQeded
070 T — oo 1,00 , 0,96
0,60 =0:58 y
0,50 0,51 0,51 0,80
0,40 0,60 (0,64
0,30 e——
0,20 0,40 #
0,10 0,20
0,00 . .
2003 2004 2005 0,00 2003 2004 2005
====Empresa === \lercado ‘ e=—Empresa —\lorcado
Composigéo do Endividamento Imobilizag&o do Patriménio Liquido (IPL)
0,70 1,20
0,60 060
05 0758 054 1,00 * 064
’ 0.80 0,82
0,40 ’
0,30 0,60
0,20 0,40
0,10 0.20 |
0,00 : .
0,00
2003 2004 2005 2003 2008 2005
em——=Empresa @===Mercado e mpresa @ \ercado
Imobilizagéo dos Be(jurso; a ITongo Prazo e do Endividamento Bancario
0,70 Patrimonio Liguido 0.30
0,68
0,66 0.25 0,24
0,64 q 0.20 ~0,20 /
0,62 0,62 '
0,60 N 0,15 \ /
S s 13 0,13
0,58 0,58
0,56 0,10 4
0,54 0,05
0,52 ; ; Nt
2003 2004 2005 0,00 =
2003 2004 2005
e mpresa @ \lercado ‘ ‘ e=—Cmpresa e \lercado ‘
Participacdo de Recursos Bancérios sobre o Capital
0,18 de Terceiros (PRB)
016 2 017
014 ~0,15 /
0,12 TSN / 0,12
0,10 \ V
0,08 ~ 08 \“’4
0,06 ~ag
0,04 \\ J
0,02 =0,02
0,00 : .
2003 2004 2005
‘ em==Empresa @m===Mercado ‘
Fonte: Demonstrag8es Financeiras Padronizadas Pag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagdo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 17:  Relatério analitico de indices de endividamento.
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecgas)

Emisséo: 07/11/2006

Relatorio Analitico de Atividade

2003 2004 2005
indices de Atividade
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 395,20 54,92 61,55
Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC) 69,12 20,03 18,41
Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques (PMRE) 566,87 63,45 55,66
Posicionamento de Atividade (Posigao Relativa) (PA) 13,92 5,91 6,37
Necessidade de Capital de Giro (NCG) R$ 86.572 R$ 110.316 I R$ 213.985
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)
500,00 80,00 69,12
400,00 - 395,20
60,00
300,00 A
200,00 - 40,00 -
| — 34,45 TS 25.20
100,00 62,05 5155 20,00 28,23 . 30.03 2220
0,00 67 74— ‘ :
1 0,00
1
“===Empresa “===Mercado ‘ ‘ e====Empresa = \lercado ‘
Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques (PMRE) Posicionamento de Atividade (Posicédo Relativa) (PA)
600,00 16,00
’ 566,87 14,00 -
R ’ 92
500,00 1200 | \
400,00 - 10,00 NC
300,00 8,00 \
200,00 6,00 495 ‘:hm e 6,37
100,00 - 63,45 5506 4,00 - s 306
0,00 6226 -84 y 2,001
i 0,00
1 1
e====Empresa === Mercado =—Empresa e Mercado ‘
Ciclo Operacional do Mercado
Necessidade de Capital de Giro (NCG)
razo Medio de Renovagao dos
200000,00 | RYj213.915 Estoques (PMRE)
150000,00 - 1 :‘2005
100000,00 110.316 Prazo Médio de Pagamento das — W 2004
Compras (PMPC) 22003
50000,00 i s -
R$ 21.902 R$ 15.364 e R$ 33.463 ]
0.00 ! ! Prazo Médio de Recebimento de
1 Vendas (PMRV)
‘ e====Empresa === Mercado ‘ | i | |
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Estoques (PMRE)
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m 2003

Prazo Médio de Recebimento de
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—
|
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Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagéo em relagéo ao indice-padréo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 18:

Relatorio analitico de indices de atividade.

Pag. 1
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas)

Emisséo: 07/11/2006

Relatério Analitico de Rentabilidade e Lucratividade

2003 2004 2005

indices de Rentabilidade

Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

indices de Lucratividade

0,18
0,42

0,24
0,49

0,17
0,35

Margem de Lucro Liquido
Margem de Lucro Operacional
Margem de Lucro Bruto

Giro do Ativo ou Produtividade
Margem EBITDA

Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

1,16 0,18 0,13 I
1,18 0,23 0,15
0,48 0,28 0,21
0,15 1,33 1,30
0,13 i 0,14 0,08

Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL)

0,60
0,30 0,50
0,25 /—Qﬁ.\ 0,40 | ‘Gﬂ/
0,20 0,35
o15 | =018 e 0,17 0,30
0,10 0.20 i
0,05 1 0,04 0,10 : ————0,10
0.00 002" — 0,02
2003 2004 2005 000 2003 2004 2005
‘ “===Empresa “===Mercado ‘ e===Empresa === Mercado
Margem de Lucro Liquido Margem de Lucro Operacional
1,40 1,40
1,20 16 1,20 +-18
1,00 - 1,00 \
0,80 0,80 AN
0,60 \
0,40 o0 \
0’20 . 0,40
» © 0,13 |
000 | 020 ﬂ— o1
2003 2004 2005 0.00 o 2008 2005
‘ @m==Empresa @===Mercado ‘ ‘ = Empresa e \lercado ‘
Margem de Lucro Bruto Giro do Ativo ou Produtividade
0,60 1,60
0.50 A 1,40
E 48 3 L ——
0,40 e 1,20 " =
E 1,00
0,30 0.80 - 0,87
0,20 0,24 0,60 = 086
0,5
0,10 - 0,40 - J
0,00 : ‘ 0,20 4
2003 2004 2005 0,00 " 2000 205
‘ e====Empresa “===Mercado ‘ ‘ e FEmpresa e===Mercado
Margem EBITDA
0,16
0,14 p— 014
0,12 ’
0,10 1 e \
0,08 - o 0,08
0,06 — (0,05
0,04 - '
0,02
0,00
2003 2004 2005
@===Empresa @===Mercado

Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas Pag. 1
Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagéo em relagéo ao indice-padrdo do mercado do periodo correspondente.
Relatério 19:  Relatorio analitico de indices de rentabilidade e lucratividade.
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas)

Emissao: 07/11/2006

Relatério Analitico de indices para o Investidor

2003 2004 2005
Indices para o Investidor
Valor Patrimonial da Agéo (VPA) R$ 0,0011 R$ 1,69 R$ 2,23
Relagao Prego/Valor Patrimonial da Agéo (P/VPA) 6.798,39 I 4,46 3,38
Lucro Liquido por Agéo (LLA) R$ 0,00 RS$ 0,83 R$ 0,79
indice Prego/Lucro (P/L) 16.207,27 | 9,05 | 9,55 i
Dividendos por Agdo (DA) 0,62 0,62 0,62
Pay-Out - Taxa de distribuicdo dos lucros (%) 1.333,03 0,74 0,79
Cash Yield - Taxa de recuperagao do investimento (%) 12,16 12,16 12,16
EVA (Economic Value Added) R$ 50.324 RS 99.509 @ R$ 84.718
EBITDA R$ 7.788 | R$ 98.797 g R$ 67.309
EBITDA / ACAO 0,00 0,66 0,45
P/ EBITDA 145.923,66 I 11,50 16,88
Valor Patrimonial da Agéao (VPA) Lucro Liquido por Acédo (LLA) Dividendos por Agéo (DA)
2,50 2.232 0,90 ' 0,79075 0,70 062 062 0,62
0,80 - 0.60
200 1,691 0.70
0,60 0,50
150 0,50 0,40
1,00 040 1 0,30 -
0,30
0,20 -
0,50 0,20 -
0,10
0,001 010 0,00047
0,00 T T 0,00 0,00 -
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Relagéo Preco/Valor Patrimonial da Agdo (P/VPA) indice Preco/Lucro (PIL)
8000,00 20000,00
7000,00 679839
6000,00 - 15000,00 - 16207,27
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4000,00 - 10000,00
8000.00 5000,00 -
fggg’gg ] Y 184,71 12,93
' . 085 0,00 - : ;
0,00 e e ] 2003 2004 2005
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‘ em—=Empresa == Mercado ‘ e mpresa @ \lercado
Pay-Out - Taxa de distribui¢éo dos lucros (%) Cash Yield - Taxa de recuperag&o do investimento (%)
1600,00 16,00 553
1400,00 — 14,00 15,22 15,22 ’
1200,00 - \ ' 12,00 12+ 4254 12,18
1000,00 10,00
800,00 - 8,00
600,00 - 6,00 -
400,00 - 4,00 1
zog,gg . 287 0,63 2,00 -
! 0,00
-200,00 2003 2004 208579 2008 2004 2005
e====Empresa @ \lercado ‘ ‘ “====Empresa «===Mercado
P /EBITDA
EBITDA 160000,00
120.000,00 0,70 ’
g 140000,00 01459237
100.000,00 + B 120000,00 \
80.000,00 - 050 100000,00
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Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas Péag. 1

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagéo ao indice-padrédo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 20:

Relatério analitico de indices para investidor.
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RANDON S.A. (Setor: Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas)

Emisséo: 07/11/2006

Relatério Analitico de Teste de Solvéncia e indices de Aplicagdo de Recursos

Teste de Insolvéncia

Teste de Solvéncia de Kanitz

indices de Aplicagéo de Recursos

Aplicagéo no Permanente

Aplicagéo em Investimentos

Aquisi¢ado de Capitais de Terceiros

Investimento em Imobilizado

Capacidade de Amortizagao de Dividas a Longo Prazo

Teste de Solvéncia de Kanitz

2003 2004 2005
333 347 | 429 i
0,28 |§ 0,66 0,60
0,58 1,49 1,16
0,42 0,25 0,59
0,43 1,02 1,25
1,36 0,78 [ 1,19 [

Definicdo: Criado por Stephen C. Kanitz, este
modelo tem se mostrado eficiente na previséo

5,00 de insolvéncia (faléncia) de empresas. Trata-se
4,50 1 429 de um indice composto por outros indices
4,00 A 347 combinados e ponderados através de pesos.
3,50 3.33 ' Conceito: Comparando-se o valor do indice
3,00 - com a tabela de Insolvéncia temos a previsdo
2,50 | de insolvéncia da empresa. A tabela de
2,00 1 Insolvéncia possui 3 regides. De -7 a -3 a
1,50 1 situagdo é de insolvéncia; de -3 a 0 a situagdo
100 | € de penumbra ou n&do definida; de 0 a 7 a
050 | situacdo é de solvéncia, ou seja, de reduzidas
000 possibilidades de faléncia.
2003 2004 2005
Aplicagdo no Permanente Aplicagdo em Investimentos
2,50 1,60
200 1,40 - /\
’ / \ 120 / e
1,50 1,00
/ N 1,19 0,80 /
1.00 0,80 0,60 6,58 0,57
0,50 _—, 0,60 0,40 o
—028 0.20 |
0,00 . . 0,00 : :
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ “Empresa “Mercado === Empresa @mm==Mercado
Aquisicdo de Capitais de Terceiros Investimento em Imobilizado
0,70 059 3,00
0,60 . 250
, 2,50
0,50 // 200 N
0,42 ,
0,40 150 66 N
0,30 ’ 1,38
0,20 i 1,00 ;
0,10 \\G.QL; 0,50 ~043
0,00 : ; 0,00 0,00
2003 2004 2005 2003 2004 2005
‘ “==Empresa “===Mercado ‘ ‘ “===Empresa e==Mercado ‘
Capacidade de Amortizagdo de Dividas a Longo
Prazo
4,00
3,50 349
3,00 \\
2,50
2 00 \ — ')’n'x
1Y50 PPV
1,00 e e 1,19
0,50
0,00 . .
2003 2004 2005
‘ em===Empresa @m==Mercado ‘

Fonte: Demonstragdes Financeiras Padroni

Obs: As cores ao lado do indice se referem a classificagdo em relagéo ao indice-padrédo do mercado do periodo correspondente.

Relatorio 21:

zadas

Péag. 1

Relatério de teste de solvéncia e indices de aplicacdo de recursos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

O presente estudo teve como objetivo estudar a analise financeira de empresas
de capital aberto no Brasil, direcionando a analise para um tipo especifico de usuario, o

investidor.

Devido a grande quantidade de empresas de capital aberto no Brasil, optamos
por utilizar uma analise estruturada, com a comparagao direta entre varias empresas
do mesmo ramo de atuagdo. Sendo assim, a analise através de indicadores foi

realizada, utilizando-se métodos computacionais para os calculos.

Através das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) de publicagao
obrigatéria para todas as empresas de capital aberto no Brasil, obtivemos um grau de
padronizacao das informagdes que tornou possivel estabelecer um procedimento
automatizado de calculo dos indicadores. Este procedimento automatizado é vital neste
tipo de analise devido a grande massa de dados em questéo, pois sao informagdes de

mais de 300 empresas, com uma série histérica de trés anos.

Com a metodologia de calculo de indicadores padrao de mercado, constatamos
que a comparacao direta de uma empresa com todas as outras empresas do mesmo
ramo de atuagcao é perfeitamente possivel, tendo como produto desta comparacao

informacdes fundamentais para as decisdes do investidor.
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O produto principal deste trabalho pode ser verificado no item 4.1 Analise
Setorial e no item 4.2 Analise Empresarial, onde as informacodes calculadas podem ser
analisadas por setores ou por empresas respectivamente. Os relatorios sugeridos
possuem uma grande quantidade de informagbes sobre uma série de aspectos da
empresa. Sao relatérios sintéticos e analiticos que abrangem informacgbes sobre
liquidez, endividamento, ciclo operacional, rentabilidade, lucratividade, aplicacdo de
recursos e teste de solvéncia. Além disso, existe um relatério especifico que é
fundamental para a proposta sugerida neste trabalho, € o relatério sobre os indices
para o investidor, contendo indices que incluem calculos com o preco atual das acdes
da empresa no mercado. Na maioria dos relatorios foram incluidos graficos para uma
melhor visualizagdo dos dados, além disso, todos os relatérios contém uma série

historica de trés anos para proporcionar uma analise de qualidade.

Com a metodologia apresentada é possivel gerar de maneira automatizada,
analises especificas de qualquer uma das mais de 300 empresas vistas nesse trabalho,

possibilitando ao investidor um grande grau de liberdade de escolha das empresas.

Como sugestdo a trabalhos futuros, podemos utilizar as informagdes geradas
pela metodologia disponibilizada neste trabalho para comparar com o desempenho real
das agbes das empresas na bolsa de valores. Outra sugestdo é incrementar a
metodologia aqui proposta incluindo indicadores e relatérios da escola gréfica1 que

utiliza uma outra abordagem na analise de empresas.

' Conforme LEMES JUNIOR (2002, pag. 357) “A andlise da variagdo do valor de uma acgéo
pode ser executada a partir de dois enfoques diferenciados: as escolas fundamentalista e grafica, que

apresentam abordagens distintas mas complementares ao estudo das tendéncias de pregos.”
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ANEXOS
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ANEXO 1

Segue abaixo a relagao completa das empresas analisadas neste trabalho,
contendo o cédigo CVM, a razao social, o cdédigo de negociagcdo a acao principal da
empresa e o pre¢co de mercado na data de 17/11/2006. Contudo, algumas agdes estao
sem preco e algumas empresas nao possuem cédigo da agao cadastrado no site da
Bovespa. A fonte da informacdo para cada empresa pode ser consultada em:

http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultalnfo

Emp.asp?CodCVM=cddigoCVM, substituindo-se a ultima palavra “cédigopCVM” pelo

cbédigo numérico da empresa na CVM conforme tabela abaixo.

Como uma empresa pode possuir mais de um tipo de acdo foi priorizada a
utilizagcao das agdes Preferenciais Nominativas (PN) e na auséncia desta, foi utilizada a

cotacao as agdes Ordinarias Nominativas (ON).

. - Preco de
Cg(\j/||3|o Razao Social da Empresa Ni%%lgic;g;o Mercgdo da

Acdo (R9)
16330 521 PARTICIPACOES S/A QVUM3 0,00
2658 ACESITA S.A. ACES4 46,01
108 ACOS VILLARES SA AVIL3 520,00
19313 AES ELPA S/A AELP3 16,95
16527 AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A AESL4 10.081,90
18350 AES TIETE S.A. GETI4 57,00
18104 AETATIS SECURITIZADORA S.A. AETA3 0,00
9954 ALFA HOLDINGS S.A. RPADG6 2,20
17450 ALL- AMERICA LATINA LOGISTICA S.A ALLL11 20,00
20028 AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNB3 16,79
16195 AMERICEL S/A AMCES6 0,00
3050 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. CBEE3 0,67
434 ARACRUZ CELULOSE SA ARCZ6 12,80
3964 ARCELOR BRASIL S.A. ARCE3 37,60
574 ARTHUR LANGE SA IND E COM ARLA4 2,82
12238 AVIPAL S/A AVICULTURA E AGROPECUARIA AVPL3 7,60
11975 AZEVEDO & TRAVASSOS SA AZEV4 51,50

19607 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S. A.
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701  BAHEMA S.A. BAHI4 80,00
16985 BANDEIRANTE ENERGIA S.A.

1520 BARDELLA SA INDS MECANICAS BDLL4 70,99
15458 BATTISTELLA ADM E PARTIC SA - APABA BTTL4 0,00

1562 BAUMER SA BALM4 36,00
19747 BETA SECURITIZADORA S.A. BTSC-C11 0,00
19500 BGPAR S/A BGPR-D11 0,00

1686 BICICLETAS CALOI SA BCALG6 0,23

1694 BICICLETAS MONARK SA BMKS3 300,02
19305 BIOMM S.A. BIOM4 2,30
17760 BLUE TREE HOTELS & RESORTS DO BRASIL S/A CTWRS3 100,00
15334 BOMBRIL HOLDING S/A BOBR4 10,15
12190 BOMBRIL SA BOBR4 10,15
18724 BRADESPAR S.A. BRAP4 85,70
17353 BRASIL FERROVIAS S/A
17680 BRASIL TELECOM PARTICIPAGCOES S.A. BRTP4 16,65
11312 BRASIL TELECOM S.A. BRTO4 10,00

4820 BRASKEM S.A. BRKM5 16,40

1970 BRASMOTOR SA BMTO4 282,00
18759 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAO

2038 BUETTNER SA - INDUSTRIA E COMERCIO BUET4 25,99
13552 CAEMI MINERAGCAO E METALURGIA S.A.

2062 CAFE SOLUVEL BRASILIA SA CAFE4 1,60

3190 CAIUA SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. REDE4 4,39
19003 CALCADOS AZALEIA S.A.

2100 CAMBUCI SA CAMB4 20,00
13722 CARAIBA METAIS SA CRBM11 0,00
17728 CBCC - CIA BRASILEIRA DE CONTACT CENTER

2429 CELULOSE IRANI SA RANI4 11,50
13854 CEMEPE INVESTIMENTOS SA MAPT4 0,20

2437 CENTRAIS ELET BRASILEIRAS SA ELET6 43,19

2461 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A CLSC6 33,11
18309 CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A. - CELPA CELP7 13,83
14605 CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES S.A CMGR4 6,50

2488 CERAMICA CHIARELLI SA CCHI4 41,05

2577 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO  CESP5 17,35

2810 CIA BANDEIRANTES ARMS GERAIS CBAG3 0,00

2909 CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL ClQu4 6,49
16861 CIA CAT. DE AGUAS E SANEAMENTO - CASAN CASN4 0,27

3174 CIA DOCAS DE IMBITUBA IMBI14 0,60
14524 CIA ELETRICIDADE DA BAHIA CEEB5 162,01
14869 CIA ENERG CEARA - COELCE COCE5 10,60
14362 CIA ENERG DE PERNAMBUCO - CELPE CEPE5 18,00

2453 CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG CMIG4 95,50
18139 CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE CSRN5 5,01

3069 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA FESA4 28,50

3271 CIA FORCA E LUZ CATAGUAZES-LEOPOLDINA FLCL5 5,75
14761 CIA HERING HGTX4 3,60

3549 CIA INDL SCHLOSSER SA SCLO4 1,05

3603 CIA LECO DE PRODS ALIMENTICIOS LECO4 0,73

3824 CIA PAULISTA FORCA LUZ - CPFL PALF-D21 0,00
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14443 CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO PAULO SBSP3 261,00
3158 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS CTNM4 220,50
4170 CIA VALE DO RIO DOCE VALE5 48,17

18708 CIA. DE PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA PEAB4 23,75
2860 CIA. BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA PTIP4 18,48
3077 CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDO4 68,99

19445 CIA. DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS CSMG3 19,85

18627 CIA. DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR SAPR4 2,52

16616 CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO CEGR3 22,00
3336 CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL IGUA5 4,55

14311 CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL CPLE®6 24,30

14818 CIMS SA CMSA4 0,00
4448 COBRASMA SA CBMA4 10,05
2763 COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS ASSM4 6,10
3654 COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO MSPA4 21,90

13315 COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC CCTU4 16,00

14826 COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO PCAR4 67,50

18546 COMPANHIA DE AGUA E ESGOTO DO CEARA

18112 COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV ~ AMBV4 1.013,00

18821 COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS CCRO3 24,50

15636 COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS CGAS5 307,00

14451 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB CEBR5 26,00
2445 COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG CGOS3 20,50

16900 COMPANHIA ENERGETICA MERIDIONAL
3298 COMPANHIA HABITASUL DE PARTICIPACOES HBTS5 2,00
3395 COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES CATA4 0,00

19224 COMPANHIA NOVA SUL AMERICA

19275 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ CPFP-D11 0,00
4030 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL CSNA3 65,11
4081 COMPANHIA TECIDOS SANTANENSE CTSA4 3,00

19046 COMPANY S/A CPNY3 20,89

17590 CONCES DA ROD OSORIO-POA S/A - CONCEPA
4650 CONFAB INDUSTRIAL SA CNFB4 4,33
4693 CONSERVAS ODERICH SA ODER4 0,00
4707 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. BRGE5 2,87
4723 CONST ADOLPHO LINDENBERG SA CALI4 150,00

13030 CONST SULTEPA SA SULT4 2,11

19100 CONTAX PARTICIPACOES S.A. CTAX4 1,82

14044 COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL  CPSL3 34,99
4863 CORREA RIBEIRO SA COM IND CORR4 19,61

18660 CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 29,20

18953 CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A

20044 CSU CARDSYSTEM S/A CARD3 11,71

18376 CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA TRPL4 24,49

14460 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS CYRE3 39,30
5029 D F VASCONC SA OPT MEC A PREC DFVA4 5,22

20095 DATASUL S.A. DSUL3 19,20
5150 DHB IND E COMERCIO SA DHBI4 27,00

19623 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 48,40
9342 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS PNVL4 30,00
5193 DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. DPPI4 24,40
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14931
3182
5207
5258

18597

18368
5274

19763
5380
4359

17485

14176
5479

16993
5509

17647
5550

16497

19011

19283
5576

18996

20010

15342
5762
5770
1570
5827

15369

17850
5940

14028
5983
6017
6173
6211

16101
6378

18031
3980
6505

19569

16632
6815
6572
4537

19615

15695
4669
6629

15377

DIXIE TOGA S.A.

DOCAS INVESTIMENTOS S.A.
DOHLER S.A.

DROGASIL SA

DTCOM - DIRECT TO COMPANY S/A

DUKE ENERGY INT, GERACAO PARANAPANEMA SA

DURATEX SA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

ELECTRO ACO ALTONA S.A.

ELEKEIROZ S/A

ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A
ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A
ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

EMAE-EMP.METROPOLITANA AGUAS ENERGIA S.A

EMBRAER EMP BRAS AERON SA

EMBRATEL PARTICIPACOES S.A

EMP BRAS COMPRES SA - EMBRACO
EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR
EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A.
EMPRESA CONC.DE RODOV.DO SUL S/A ECOSUL
EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A.
ENERGIPE-EMPRESA ENERGETICA DE SERGIPE
EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA
ETERNIT SA

EUCATEX SA IND E COMERCIO

EXCELSIOR ALIMENTOS SA.

FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA

FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.

FERROVIA NOVOESTE S/A

FERTIBRAS S/A

FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL
FIACAO TECELAGEM SAO JOSE SA

FIBAM CIA INDUSTRIAL

FORJAS TAURUS S A.

FRAS-LE SA

GAFISA S/A

GAZOLA SA INDUSTRIA METALURGICA

GEODEX COMMUNICATIONS S A.

GERDAU S.A.

GLOBEX UTILIDADES SA

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A

GPC PARTICIPACOES S.A

GRADIENTE ELETRONICA S A

GRANOLEO S/A C.I. SEMENTES OLEAG DERIVAD
GRAZZIOTIN SA

GRENDENE SA

GRUGAI PARTICIPACOES SA

GUARARAPES CONFECCOES S A.

HERCULES SA FAB DE TALHERES

HOPI HARI S.A.

DXTG4
DOCA4
DOHL4
DROG5
DTCY4
GEPA4
DURA4
ENBR3
EALT4
ELEK4
EKTR4
ELPL5
ELUM4
EMAE4
EMBR3
EBTP4

ECPR4
ECNT-D11

ENER-D61

EQTL4
ESCE-D11
ETER3
EUCA4
BAUH4
FTRX4
VSPT4

FBRA4
FFTL4
SJOS4
FBMC4
FJTA4
FNCN3
GFSA3
GAZO4
AMRI7
GGBR4
GLOB4
GOLL4
GPCP3
IGBR5
GRNL4
GRNL4
GRND3
GRUC6
GUAR4
HETA4
PQTM4

1,77
1,80
150,00
0,00
0,00
32,50
28,00
29,00
30,50
0,90
10,49
91,00
36,00
4,70
23,08
7,40

15,50
0,00

0,00

0,00
0,00
9,84
120,00
0,92
0,25
0,00

34,00
27,00
0,26
42,80
3,64
0,00
31,80
2,20
0,00
32,51
17,50
64,65
0,89
13,00
100,00
100,00
20,60
0,00
94,00
320,00
0,00
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6700 HOTEIS OTHON SA HOOT4 21,00
18414 IDEIASNET S/A IDNT3 2,85
7510 INDS ROMI SA ROMI4 118,00
12319 INDUSTRIAS J B DUARTE SA JBDU4 0,18
15881 INDUSTRIAS ARTEB S/A ATBS3 0,00
7447 INDUSTRIAS MICHELETTO S/A LETO5 0,49
16730 INEPAR ENERGIA S/A INEP4 10,60
7595 INEPAR SA IND E CONSTRUCOES INEP4 10,60
6041 INVESTIMENTOS BEMGE S.A. FIGE4 20,20
11932 I0CHPE-MAXION SA MYPK4 16,60
15865 ITAITINGA PARTICIPACOES SA SQRM11 0,00
7617 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITSA4 10,12
19933 ITAUSEG PARTICIPACOES S.A.
12530 ITAUTEC S.A-GRUPO ITAUTEC ITEC3 38,00
18732 ITIQUIRA ENERGETICA S/A
7811 JOAO FORTES ENGENHARIA SA JFEN3 68,99
13285 JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP JOPA4 14,90
4146 KARSTEN S.A. CTKA4 30,00
7870 KEPLER WEBER SA KEPL3 6,50
12653 KLABIN S.A. KLBN4 5,32
8672 LA FONTE PARTICIPAGOES S/A MLFT4 0,88
12262 LA FONTE TELECOM S/A LFFE4 0,72
17442 LF TEL S/A PITI4 1,28
15784 LIGHT PARTICIPACOES SA LIPR3 18,00
19879 LIGHT S.A. LIGT3 18,95
8036 LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA
8060 LIVRARIA DO GLOBO SA LGLO4 100,00
19739 LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 55,42
8087 LOJAS AMERICANAS S.A. LAME4 100,00
8133 LOJAS RENNER SA LREN3 27,00
20060 LUPATECH S/A LUPA3 27,52
14559 M&G POLIESTER S.A. RHDS4 0,50
8311 MAGNESITA SA MAGS5 14,70
8575 MAHLE METAL LEVE S.A. LEVE4 38,00
8397 MANGELS INDUSTRIAL SA LEVE4 38,00
8427 MANUF BRINQS ESTRELA SA ESTR4 0,69
8451 MARCOPOLO SA POMO4 4,77
8486 MARISOL S.A. MRSL4 2,80
18961 MEHIR HOLDINGS S.A. MEHH4 0,00
14532 MELPAPER S.A. MLPA4 6,00
4782 MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. MENDS 17,00
8605 METALGRAFICA IGUACU S.A. MTIG4 0,49
8648 METALURGICA DUQUE S.A. DUQE4 70,00
8656 METALURGICA GERDAU S.A. GOAU4 40,44
13439 METALURGICA RIOSULENSE SA RSUL4 25,00
8753 METISA METALURGICA TIMBOENSE SA MTSA4 122,50
11398 MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL  TIBR5 100,00
8818 MINASMAQUINAS SA MMAQ4 200,06
17914 MMX MINERAGCAO E METALICOS S.A. MMXM3 820,00
8893 MONTEIRO ARANHA SA MOAR3 45,00
14346 MULTIBRAS S.A ELETRODOMESTICOS WHRL4 2,10
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5312 MUNDIAL S.A PRODUTOS DE CONSUMO MNDL4 1,61
9040 NADIR FIGUEIREDO IND. E COM. S/A NAFG4 5,51
19550 NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 31,35
14621 NET SERVIGOS DE COMUNICAGAO S.A. NETC4 22,01
19771 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHLB3 30,99
94 PANATLANTICA SA PATI4 10,00
9393 PARANAPANEMA S.A. PMAMA4 22,95
1597 PARTICIPAGOES INDUST. DO NORDESTE S.A.
16292 PERDIGAO S.A. PRGA3 23,69
13595 PETROBRAS QUIMICA S.A.- PETROQUISA
13994 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A. PEFX5 12,70
9512 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS PETR4 43,50
13412 PETROPAR SA PTPA4 13,50
14494 PETROQUIMICA UNIAO S.A. PQUN4 9,80
13471 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A PLAS4 60,01
9636 POLIALDEN PETROQUIMICA SA
9687 POLITENO IND E COMERCIO SA PLTO5 7,50
13447 POLPAR S.A. PPARS3 250,02
16659 PORTO SEGURO S.A. PSSA3 51,69
13773 PORTOBELLO SA PTBL4 1,36
19453 PRIMAV ECORODOVIAS S/A
9784 PRONOR PETROQUIMICA SA PNORS 2,14
14109 RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RAPT4 7,76
18279 RASIP AGRO PASTORIL S A RSIP4 0,25
9997 REFINARIA PET IPIRANGA SA RIP14 37,00
9989 REFINARIA PET MANGUINHOS SA RPMG4 1,00
19658 RENAR MAGCAS S/A RNAR3 0,67
17752 RENNER PARTICIPACOES S/A RNPT4 46,00
12840 RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A REEM4 3,00
16535 RIO GRANDE ENERGIA S.A. RGEG3 2,30

20087 RIO HAN EMPREEND.E PARTICIPACOES SA.
10103 RIPASA SA CELULOSE E PAPEL

16306 ROSSI RESIDENCIAL S/A RSID3 23,80
10227 SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR VGOR4 0,66
18848 SADIA S.A. SDIA4 6,25
12980 SAM INDUSTRIAS S/A FCAP4 89,95
19593 SANESALTO SANEAMENTO S/A
12696 SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS SNSY5 540,00
14516 SANTISTA TEXTIL S.A. ASTA4 16,00
13781 SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A  SCAR3 19,66
10456 SAO PAULO ALPARGATAS SA ALPA4 105,00
9415 SAO PAULO TURISMO S/A AHEBS 5,00
10472 SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SLED4 19,40
15261 SAUIPE S.A. PSEG4 0,00
14664 SCHULZ S.A SHUL4 110,00
10588 SEMP TOSHIBA SA SEMP3 150,00
10596 SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA SGEN4 0,90
12823 SIDERURGICA J L ALIPERTI SA APTI4 250,00
10880 SONDOTECNICA ENG DE SOLOS SA SOND5 2,49
4057 SOUZA CRUZ S/A CRUZ3 35,70
10960 SPRINGER S.A. SPRI5 4,70
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19682 SUBMARINO S/A SUBA3 48,40
13986 SUZANO BAHIA SUL PAPEL E CELULOSE S/A SUZB5 19,00
9067 SUZANO HOLDING S.A. NEMO4 12,50
19267 SUZANO PETROQUIMICA S.A. SZPQ4 4,05
16390 TAM S.A. TAMM4 65,00
14133 TEC TOY S/A TOYB4 0,15
11215 TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. TENES 9,99
11207 TECNOSOLO S/A TCNO4 13,00
11223 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA TCNO4 13,00
11231 TEKNO S.A. CONSTR. INDUSTRIA E COMERCIO TKNO4 700,00
17655 TELE NORTE LESTE PARTICIPAGOES S/A TNLP4 33,70
17604 TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A TNCP4 0,39
11258 TELECOM BRASILEIRAS SA TELB4 0,05
17671 TELECOMUNICAGCOES DE SAO PAULO S/A-TELESP TLPP4 49,00
18937 TELEFONICA DATA BRASIL HOLDING S/A
11320 TELEMAR NORTE LESTE S/A TMARS 49,60
17701 TELEMIG CELULAR PARTICIPAGCOES S.A. TMCP4 4,20
17213 TELEMIG CELULAR S.A. TMGC6 380,00

16152 TELET S.A.
15407 TERMINAIS PORT. DA PONTA DO FELIX S/A
19852 TERMOPERNAMBUCO S.A

7544 TEXTIL RENAUX S/A TXRX4 0,27
17639 TIM PARTICIPAGOES S.A. TCSL4 7,44
19992 TOTVS S/A TOTS3 45,20
17329 TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 16,98
11452 TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. TRFO4 1,23

8192 TREVISA INVESTIMENTOS SA LUXM4 34,16
19330 TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA  TRFP-D11 0,00

6343 TUPY SA TUPY4 20,00
18465 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A, UGPA4 49,66
14753 UNIBANCO HOLDING S.A. UBHDG6 0,00
11592 UNIPAR-UNIAO INDS. PETROQ. SA UNIP6 1,79
19887 UNIVERSO ONLINE S.A uUoLL4 12,50
14320 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. USIM5 72,79
18686 VARIG PARTICIPACOES EM TRANSP.AEREOS S/A  VPTA4 8,00
11681 VARIG SA VIACAO AEREA RIOG VAGV4 2,75
14540 VBC ENERGIA S.A. NCNES 0,00
18902 VICUNHA SIDERURGIA S.A

5991 VICUNHA TEXTIL S.A VINES 28,00
17710 VIVO PARTICIPAGOES S/A. VIVO4 8,35
12793 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA VCPA4 41,20
11762 VULCABRAS S/A. VULC4 21,00

5410 WEG SA WEGE4 13,15
11800 WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA WMBY3 11,02
11991 WETZEL SA MWET4 9,20
14397 WIEST SA WISA4 0,34
11070 WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. SGAS4 5,55
19810 WT CRJ SEC CRED IMOBILIARIOS S.A.

140 YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. ILMD4 18,50
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