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REsumo

Esta pesquisa tem por objetivo identificar se os indicadores tradicionais da
contabilidade possuem relevancia na estimativa de retornos das agdes,
considerando que as informagdes contabeis sdo de grande valia para investidores
de mercado de capitais. Para tanto, este trabalho utiliza 0 modelo de avaliagao de
empresas por meio de indices de balangos, apresentado por Matarazzo (2003).
Os indices utilizados sao os indicadores de Liquidez, Estrutura de Capital e
Rentabilidade, uma vez que estes indices fornecem uma visdo global da situagao
econdmica e financeira da empresa. Desta forma, verifica-se se as empresas que
apresentarem os melhores indices do setor mostrardo maiores retornos de suas
acdes.Os dados, para analise, foram coletados por meio do banco de dados
Economatica, a partir de demonstrativos contabeis e valor de mercado das
empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia, negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo - BOVESPA, que possuiam informagdes no periodo de 1995 a
2003.Este trabalho buscou contribuir para a redugao de incerteza nos resultados
de aplicagdes no mercado financeiro por parte dos investidores, sendo esta uma
de suas maiores preocupacdes.No entanto, verifica-se que nem todos os anos as
empresas que apresentaram os melhores indicadores do setor mostraram
maiores retornos de suas acgdes. Os resultados dos testes empiricos, para cinco
anos (1995, 1996, 1997, 2000 e 2001) dos oito analisados, sao relevantes. As
empresas que apresentaram melhores indicadores para aqueles periodos, no ano
seguinte, obtiveram maiores retornos de suas ag¢des. No entanto, para os 3 anos
analisados - 1998, 1999 e 2002 - os resultados apontam para a rejeicado da
hipétese deste trabalho.Este trabalho é limitado pelo fato de que no mercado
brasileiro, existe pouca quantidade de empresas com a¢des negociadas na bolsa
de valores. O ideal seria a aplicacao deste teste em outros mercados.

Palavras-chave: indicadores contabeis, analise de balanco, mercado de capitais.



ABSTRACT

This research has as its objective to identify if the traditional indicators of the
Accountancy have relevance to the estimate of the returns of the actions,
considering that the accounting information are of a great value for investors of the
capital market. As for this objective, this study uses the model of the evaluation of
companies, by means of balance sheet ratios, presented by Matarazzo (2003).
The indexes utilized are the Liquidity, the Capital Structure and the Profitability
ratios, so that these indexes provide a global vision of the economic and financial
situation of the company. In this way, it can be verified if the companies which
present the best indexes of the sector will present the major returns of their
actions. The data, for analysis, have been collected through the data base of
Economatica, from financial statements and market value of companies from the
sector of Siderurgy and Metallurgy, negotiated at BOVESPA, that had information
in the period from 1995 to 2003. This study intends to contribute for the reduction
of the uncertainty in the results of the applications in the financial market on the
part of the investors, being this uncertainty one of their major concern. However, it
was verified that, nor the companies who had presented the best indicators of the
sector had, every year, demonstrated greater returns of their actions. The results
of the empirical tests, for five years -1995, 1996, 1997, 2000 and 2001 - of the
eight analyzed, are relevant. The companies who had presented better indicators
for those periods, in the following year, had gotten major returns of their actions.
However, with respect to the 3 analyzed years -1998, 1999 and 2002 - the results
indicate the rejection of this study’s hypothesis. This study is quite limited, since
only a few of the companies — in the Brazilian market — have their actions
negotiated in the Stock Exchange. The ideal would be the application of this study
to other markets.

Key-words: accounting indicators, balance sheet analysis, capital market.
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Capitulo 1

1. INTRODUGAO

1.1. Antecedentes do Problema

A contabilidade como fonte de informacdes econémicas e financeiras esta
sendo foco de estudos nos ultimos tempos, notoriamente nos congressos,
seminarios relacionados as areas de contabilidade e finangas. Porém,
questionamentos a respeito do alcance de seus objetivos ainda sao bastante
evidenciados por parte de seus usuarios, no sentido de supri-los com informacgdes

adequadas para tomada de decisdes.

No entanto, apesar das criticas, em torno da relevancia e utilizagdo da
contabilidade, ludicibus (2000, p. 20) ressalta que a contabilidade pode ser o
principal sistema de informacgao da entidade e que sua principal fungcéo é prover

aos usuarios informagdes uteis para tomada de decisodes.

Segundo Guerreiro (apud CATELLI, 1999, p. 86) “um dos usuarios mais
importantes da informacdo contabil € o investidor, responsavel pela propria

existéncia da entidade”.

Lopes (2002, p. 7 e 8) acrescenta que “o mercado financeiro, de forma

geral, € um dos maiores usuarios da informac&o contabil por intermédio de
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analistas, corretoras, investidores institucionais e individuais, bancos de
investimentos, etc”. Somente mediante o entendimento do papel da contabilidade
sera possivel orientar acdes futuras, visando a melhorar o conteudo informativo

da informagao gerada pela contabilidade.

Neste contexto, evidencia-se uma grande demanda das informacdes
contabeis por parte dos investidores. No entanto, segundo Lopes e Diniz (2003, p.
1) “os investidores ndo conseguem, a priori, diferenciar empresas boas e ruins.
Os administradores, por seu lado, sabem a real situagdo de suas empresas.

Assim, eles precisam enviar sinais ao mercado sobre suas empresas”.

A analise de balanco, por meio de seus indicadores, & utilizada para
interpretacdo dos fendbmenos econdmicos e financeiros das entidades. No
entanto, é sabido das limitagdbes dos numeros gerados a partir dos relatérios
contabeis. Mesmo assim, os poderes investigativos e preditivo das analises séo

estudados e, por vezes, comprovados na literatura (KASSAI 2002, p. 1)

Desta forma, esta pesquisa utilizar-se-a dos indicadores tradicionais de
balanco, como ferramenta de suporte para os investidores, na tentativa de
identificar as empresas “boas” e “ruins”, para formacdo de uma carteira de

investimento.

Para Gapenski et al. (2001, p. 183)

do ponto de vista de um investidor, o fato de determinada acao subir ou
descer ndo é muito importante: o que € importante é o retorno da carteira
e o risco dessa. Logicamente, entdo, o risco e o retorno de um titulo
individual deve ser analisado em termos de como aquele titulo afeta o
risco e o retorno da carteira no qual ele € mantido. [...]
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O retorno esperado de uma carteira € simplesmente a média ponderada
dos retornos esperados dos titulos individuais da mesma, com os pesos
sendo a fragdo da carteira total investida em cada ativo.

A analise de balangco pode favorecer aos investidores de mercado uma
melhor visao da situagao financeira das empresas e, como consequéncia, reduzir
o risco do investimento, selecionando as empresas com maior potencial financeiro

e econbmico.

Segundo Matarazzo (2003, p. 27 e 28), a analise de balango é um trabalho
fascinante para as areas de Finangas e Contabilidade e fundamental para quem
pretende relacionar-se com a empresa, pois fornece uma visdo da sua estratégia
e dos seus planos, bem como a avaliacao de suas limitagdes, potencialidades e,

portanto, do seu futuro.

De acordo com Gapenski et al. (2001, p. 107)

caso os indices de liquidez, de administracdo dos ativos, de
administragdo dos passivos e os de lucratividade sejam todos bons,
entdo os indices de valor de mercado serdo altos, e 0 prego da agéo
provavelmente estara tao alto quanto possa ser esperado (grifo nosso).

Neste sentido, teoricamente, as empresas que apresentarem bons
indicadores de balango servirdo de referéncia para os investidores no mercado de

capitais.

No entanto, os analistas/usuarios devem estar atentos para os itens que
podem, alterar o valor patrimonial das empresas, tais como: expectativas de bom
desempenho futuro da empresa e/ou de seu setor; ativos subavaliados pela
Contabilidade (imobilizado nao reavaliado, goodwill ndo registrado) e/ou ativos
superavaliados (reavaliagcao de ativos e ativos diferidos); passivos superavaliados

(excesso de provisdes contingenciais) e subavaliados (provisdes trabalhistas e
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fiscais e dividas de arrendamento mercanti ndo contabilizadas ou

adequadamente divulgadas no balango) (BRAGA e MARQUES 2000, p. 6).

De modo geral, nota-se que diversos itens, conforme mencionados, podem
levar a divergéncias das informacdes contabeis entre as empresa, dificultando
com isto o trabalho dos analistas. O ideal seria uma readequacao de todos estes
itens para depois executar a analise, no entanto, devido a inacessibilidade, esta
pesquisa limitar-se-a a readequacao das contas de reserva de reavaliacao, ativo

diferido e duplicatas descontadas.

Diante deste contexto, este trabalho tem como propdsito investigar a
seguinte questdo: Os indicadores contabeis sao direcionadores para
estimativa de retornos das agoes das empresas negociadas na Bolsa de

Valores de Sao Paulo - BOVESPA?

1.2. Objetivos da Pesquisa

O objetivo principal deste trabalho ¢é identificar se os indicadores contabeis
possuem relevancia na estimativa de retornos das agdes, levando em
consideragao o setor de atividade em que as empresas estdo inseridas, por ser

este assunto relevante para o mercado de capitais.

O objetivo secundario deste trabalho € identificar, individualmente, se
existe alguma relacdo entre os indices de liquidez, estrutura de capital e

rentabilidade com os retornos das acdées.
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1.3. Hipé6tese

De acordo com a historia, a contabilidade surgiu com o objetivo de avaliar o
patriménio das empresas. Partindo-se do pressuposto de que a contabilidade
cumpre com seu papel e que as empresas utilizam suas praticas para registrar
suas operagdes, pode-se considerar que a contabilidade produz informacgdes

relevantes para seus usuarios. Afirmando que:

Hipétese ceraL (Hg): Entre as empresas com agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, BOVESPA, aquelas que apresentarem melhores indices
de Liquidez, Estrutura de Capital e Rentabilidade, apresentarao maiores retornos

de suas agdes.

1.4. Justificativa/lmportancia

Observa-se que as informagdes contabeis sdo de grande valia para os
investidores de mercado de capitais. Porém, nao existe uma férmula definitiva que

se possa garantir o bom investimento.

De acordo com Gapenski et al. (2001, p. 97), do

ponto de vista de um investidor, prever o futuro é tudo o que a
analise de demonstragdes financeiras objetiva, enquanto do ponto de
vista dos gestores, a analise das demonstrac¢des financeiras é util para
ajudar a antecipar condig¢des futuras e, mais importante, como um ponto
de partida para planejar medidas que afetardo o curso futuro dos eventos
(grifo nosso).

Em financas, conforme Costa et al. (2000, p. 19) “‘uma das maiores

preocupacdes dos investidores esta relacionada com incerteza dos resultados de
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suas aplicagbes no mercado financeiro”. Na tentativa de administrar esta
incerteza, o presente trabalho busca testar a funcionalidade da analise tradicional
de balangos, uma ferramenta largamente utilizada para medir o desempenho das

empresas.

Entretanto, muitas criticas ainda séo efetuadas em torno da funcionalidade
desta ferramenta. Uma dessas criticas € o alto grau de subijetividade inserido no
processo de avaliagao da situacdo econdmica-financeira da empresa, uma vez
que, por ser uma analise aprofundada que demanda tempo na preparagao de
informagdes e na condugdo das conclusdes, € necessario um alto grau de
envolvimento humano, que depende muito da capacidade e experiéncia do

analista.

Além da subjetividade, Kanitz (apud KASSAI 2002 p.23) enumera alguns

outros pontos relevantes sobre essas criticas:

e Sistemas contabeis pobres, principalmente os das pequenas e

meédias empresas;

o Falta de padronizacao das informacoes;

e A utilizacdo inconsciente dos principios contabeis geralmente

aceitos;

e Adulteragcdes das informagdes contabeis, normalmente acentuadas

nos demonstrativos que antecedem a faléncia ou concordata;

e Balangos “maqueados”, objetivando uma melhora de indices

financeiros;
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e Dentre outros.

Entretanto, Kanitz (apud KASSAI 2002, p. 23), ressalta que, se s&o ou nao
fidedignos a realidade dos balangos das empresas brasileiras, tanto faz, pois
fidedignos ou ndo, ainda assim €& possivel prever insolvéncia com base nesses

balancos e € isso que importa.

1.5. Metodologia

Conforme Martins (2000, p. 26-31), esta pesquisa pode ser reconhecida
como um estudo tedrico-metodolégico, visto que se inicia na formacdo de
referéncia e estudos de teorias, empenhado a investigar técnicas de tratamento
da realidade. E, também, pode ser classificada como empirico-analitica que, de

acordo com Martins (2000, p. 26)

sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagdo de técnicas de
coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas.
Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tém carater técnico,
restaurador e incrementalista. Tém forte preocupagdao com a relagao
causal entre variaveis. A validagao da prova cientifica € buscada através
de teses dos instrumentos, graus de significancia e sistematizagédo das
definicbes operacionais.

Segundo Vergara (2000, p. 47) a classificagdo da pesquisa, com base nos
objetivos, enquadra-se como explicativa-descritiva, pois busca a existéncia de
associagdes entre variaveis (retorno da acédo e os indicadores tradicionais da

contabilidade).

Possui, ainda, carater exploratorio, no sentido de obter maiores

informacdes sobre determinado assunto, com a finalidade de formular problemas
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e hipoteses para estudos posteriores, ndo esgotando as possibilidades de

pesquisa.

Com base nos procedimentos técnicos utilizados, de acordo com Gil (2002,
p. 45), a pesquisa € histdrico-bibliografica e documental, uma vez que tem como
base contribuicbes de diversos autores, artigos, livros, e materiais que nao
receberam ainda um tratamento analitico (banco de dados economatica), ou que

ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.

1.6. Estrutura do Trabalho

Para uma melhor orientagao, este trabalho esta estruturado em 6 capitulos,

conforme demonstrados a seguir:

No Capitulo 1 apresenta-se a introdugdo do trabalho, contendo
antecedentes do problema, os objetivos de pesquisa, a hipotese de estudo,
justificativa/importancia do tema e a metodologia de pesquisa empregada no

desenvolvimento desta dissertacéao;

No Capitulo 2 trata-se do referencial tedrico da contabilidade abordando a
evolugdo da contabilidade, a contabilidade como fonte de informacdo e os

usuarios da informacgao contabil;

No Capitulo 3 comenta-se sobre o mercado de capitais destacando-se a
hipétese de eficiéncia de mercado, as principais caracteristicas do mercado
brasileiro de capitais, tipos de acdes, estrutura do controle acionario e os

trabalhos desenvolvidos;
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No Capitulo 4 aborda-se os aspectos conceituais da analise financeira de
balancos, dividindo-se em breve histérico, analise tradicional de balancos,
padronizacao das demonstracdes, escolha dos indicadores e indicadores

contabeis e trabalhos desenvolvidos;

No Capitulo 5 ressalta-se alguns pontos criticos dos procedimentos
adotados na contabilidade seguidos como premissas deste trabalho, tais como:

conservadorismo, custo historico como base de valor; reavaliacio e ativo diferido;

No Capitulo 6 apresenta-se a metodologia proposta para aplicagdo dos
testes, dividindo-se na selecao da amostra, tratamento dos dados, elaboragcao das

carteiras e a analise dos resultados.

No Capitulo 7 apresenta-se a conclusao do trabalho de pesquisa e as

limitacbes do método utilizado.
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Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO DA CONTABILIDADDE

2.1. Evolucao da Contabilidade

A contabilidade, desde do seu surgimento, nos primérdios, tem servido
como ferramenta para analise de desempenho das empresas, mesmo que
utiizada forma inconsciente. De acordo com ludicibus (2000, p. 44), a
necessidade de acompanhar a evolugédo dos patrimdénios foi o grande motivo para

o desenvolvimento da contabilidade.

Segundo Sa (1995, p. 6), em toda evolugdo da civilizagdo encontram-se
evidéncias de forma empirica de contabilidade. O confronto de situagbes em

momentos diferentes resulta em determinacao de critérios de avaliagao.

ludicibus (2000, p. 30) ressalta que a contabilidade teve seu
desenvolvimento com maior intensidade apos o surgimento da moeda. Na época
da troca pura e simples de mercadorias, 0os negociantes anotavam as obrigagdes,
os direitos e os bens perante terceiros, porém, tratava-se de um mero elenco de

inventario fisico, sem avaliagdo monetaria.

O grau de desenvolvimento das teorias contabeis e suas praticas esta
diretamente associado, na maioria das vezes, ao grau de
desenvolvimento comercial, social e institucional das sociedades,
cidades ou nagdes (IUDICIBUS 2000, p. 31).
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Para Melis (apud SCHMIDT, 2000, p. 23), o século XllI foi marcado pelo fim

da contabilidade antiga e inicio da era da contabilidade moderna.

A intensificacdo das atividades comerciais desencadeou a necessidade de
controle. A contabilidade despontou como instrumento capaz de fornecer as
informacgdes necessarias para o gerenciamento dos negécios (SCHMIDT, 2000, p.

23).

Conforme Schmidt (2000, p. 35) o primeiro livro impresso apresentando um
sistema contabil foi produzido em 1494 por Luca Pacioli — Tractatus de Computis
et Scripturis (12 exposi¢gao completa do método contabil por partidas dobradas a

partir do inventario).

De acordo com Martins (1991, p. 342) os comerciantes criaram o método
das partidas dobradas com o intuito de satisfazer suas necessidades de
informacdes para tomada de decisdo e controle. Ele, ainda, acrescenta que a
contabilidade surgiu como instrumento de controle e de auxilio ao processo

decisério e originou-se de seu primeiro usuario, o Gestor Patrimonial.

2.2. Contabilidade como fonte de Informagao

Conforme Lopes (2001, p. 19) a contabilidade teve seu desenvolvimento
como fonte de informagao durante o século 20, passando por uma revolugao dos
seus meétodos e técnicas de pesquisas. Nesse periodo, a contabilidade era
influenciada pelas demandas da profissdo, em resposta, a pesquisa contabil

estabeleceu-se como disciplina normativa. A abordagem normativa era resultante
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das recomendacgdes contabeis provenientes dos 6rgaos reguladores e tedricos da

contabilidade.

Na década de 60 a contabilidade passa de disciplina normativa para uma
disciplina mais cientifica, com a utilizagdo da modelagem econémica e conceitos
estatisticos. Com esta mudanga a contabilidade comecga a ser utilizada como
fonte de informagao por seus usuarios. Esta abordagem foi denominada como
information approach. No entanto, Lopes (2001, p. 19) acrescenta que
atualmente a contabilidade ainda € empregada de forma normativa, ou seja, ela

esta inserida nas normas expedidas pelos 6rgaos reguladores da contabilidade.

De acordo com Lopes (2001, p. 31) a abordagem da informacéo visualiza a
contabilidade inserida na fungdo de fornecedora de informagbes para os agentes
econdmicos. Nesta abordagem a contabilidade deve ser avaliada a partir de sua
capacidade de fornecer informagdes que sejam uteis ao processo decisorio por

parte dos seus usuarios.

2.3. Usuarios da Informagao Contabil

A ciéncia contabil vem evoluindo muito, nas Uultimas décadas,
principalmente no sentido de gerar informacdes qualitativas que atendam, de

forma eficaz, as necessidades de todos os seus usuarios.

Uma percepgéao geral, conforme ludicibus (2000, p. 20), é que, a fungao
fundamental da Contabilidade tem permanecido inalterada desde os seus

primérdios. Sua finalidade € prover aos usuarios das demonstracdes financeiras
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informacdes que os ajudardo a tomar decisdes. Entretanto, ocorreram mudancas

substanciais nos tipos de usuarios e formas de informacdo. O QUADRO 1 mostra

0s principais usuarios da informacao contabil.

Usuario da Informagao Contabil

Meta que desejaria Maximizar ou Tipo de
Informagao mais Importante

Acionista Minoritario

Fluxo regular de dividendos

Acionista
participagao

Majoritario ou com  grande

Fluxos de dividendos, valor de mercado da
agao, lucro por agao.

Acionista Preferencial

Fluxo de dividendos minimos ou fixos.

Emprestadores em geral

Geracgao de fluxos de caixas futuros suficientes
para receber de volta o principal mais os juros,
com segurancga.

Entidades Governamentais

Valor adicionado, produtividade, lucro tributavel.

Empregados em Geral, como assalariados

Fluxo de caixa futuro capaz de assegurar bons
aumentos ou manutencdo de salarios, com
seguranca e liquidez.

Média e Alta Administracao

Retorno sobre o ativo, retorno sobre o
patriménio liquido; situacdo de liquidez e
endividamento confortaveis.

Fonte: ludicibus (2000, p. 21)
Quadro 1: Usuarios da Informag¢éao Contabil

A evolugcdo e a revisdo dos procedimentos contabeis sdo importantes para

atender as necessidades e expectativas dos seus usuarios. Hendriksen e Breda

(1999, p. 38) afirmam que “a contabilidade desenvolveu-se em resposta a

mudangas no ambiente, novas descobertas e progressos tecnologicos”.

De acordo com ludicibus (2000, p. 44), “verifica-se que normalmente o grau

de avango da contabilidade esta diretamente associado ao grau de progresso

econdmico, social e institucional de cada sociedade”.




23

Quando & contabilidade conseguir operacionalizar modelos de mensuragao
para atender as necessidades especificas dos usuarios de informacao, estara

alcangado um enorme avango como Ciéncia (CEREALI 2003, p. 45).

Percebe-se que cada tipo de usuario precisa de informacdes especificas,
contidas nas demonstracdes contabeis das empresas e indicadores que as
relacionem. Existem diversos indicadores de analise ja consolidados no mercado
e inumeras possibilidades de criacdo de novos indices. Porém, conforme
Matarazzo (2003, p. 154) o importante ndo é o calculo de grande numero de
indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situagao da

empresa, segundo necessidade e experiéncia do analista.
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Capitulo 3

3. MERCADO DE CAPITAIS

3.1. Eficiéncia de Mercado

Na teoria moderna de finangas um dos principais paradigmas € a hipotese
de mercado eficiente (HME), que esta associada a idéia de que as variagdes de
precos dos ativos negociados no mercado de capitais comportam-se de maneira
aleatdria, ndo sendo possivel identificar essas variagbes. Desta forma, torna-se
quase impossivel para o investidor superar o mercado (COSTA JR e COSTA

2000, p. 168).

Na teoria da Hipotese de Mercado Eficiente, os precos das acgdes refletem
rapidamente toda informagao disponivel. Fama (1970) foi um dos primeiros a
formalizar o conceito de mercado eficiente em que os precos refletem totalmente

as informagdes disponiveis.

A seguir destacam-se as trés formas de eficiéncia de mercado, conforme

apresentado por Gapenski et al. (2001, p. 349-350) :

e Forma fraca: onde toda informagao contida nos movimentos de precos no

passado esta totalmente refletida nos precos correntes de mercado. Neste



25

sentido, pode-se afirmar que a informagao sobre as tendéncias recentes nos

precos das ag¢des nao sera util na selegao das agoes;

e Forma semi-forte: onde os pregos correntes de mercado refletem toda
informacgé&o disponivel ao publico. Portanto, se existe a forma semi-forte, ndo
faria diferenca meditar sobre os relatérios anuais ou outros dados publicados,
pois os precos de mercado teriam sido ajustados por quaisquer noticias boas

ou ruins contidas em tais relatérios, quando as noticias surgiram;

e Forma forte: onde os precos correntes de mercado refletem toda informacéao
pertinente, seja ela disponivel ao publico ou mantida em privacidade. Desta
forma, mesmo as pessoas com informagéo privilegiada achariam impossivel

obter retornos extraordinarios no mercado de agdes.

Vale ressaltar, que a forma semi-forme engloba a forma fraca de eficiéncia,

e a forma forte engloba as formas semi-forte e fraca.

Nos anos 60 e 70 foram realizados diversos testes para identificar se as
informagdes disponiveis para o mercado refletiam no preco das agdes, ou seja,
tentava-se comprovar a hipotese de eficiéncia informacional do mercado, e quase
todos os testes indicavam a HME. No entanto, com a evolugdo tecnoldgica
disponibilizando bancos de dados mais completos e ferramentas de estatisticas
mais sofisticadas, fez com que o conceito de eficiéncia de mercado fosse
mudado, pois foi possivel detectar irregularidades que antes ndo eram

identificadas (COSTA JR e COSTA 2000, p.169).

A hipotese de mercado eficiente na forma semi-forte, torna-se importante

para os estudos que buscam uma relacdo entre contabilidade e mercado de
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capitais, uma vez que, se nos pregos das acdes correntes estardo refletidas as
informacdes disponiveis para o investidor, por meio das demonstracdes contabeis
publicadas periodicamente, as ac¢des das empresas que apresentarem
informacdes consideradas “ruins”, para o investidor, estardo abaixo das que

apresentarem “boas” noticias.

3.2. Caracteristicas do Mercado Brasileiro de Capitais

O processo de globalizacdo ocasionou um intenso intercambio entre os
paises. Cada vez mais o mercado acionario vem adquirindo uma crescente
importancia no cenario financeiro internacional. Desta forma, os paises em
desenvolvimento procuram abrir suas economias para receberem investimentos
externos, pois quanto mais desenvolvida é uma economia, mais ativo é o seu

mercado de capitais (BOVESPA, 1999, p. 3).

Segundo Nébrega et al. (2000, p. 6)

o desenvolvimento econdmico sustentavel depende da expanséao
continua da capacidade de producdo. Esta expansao é fungéo, por sua
vez, de investimentos em capital e recursos humanos. Esses
investimentos funcionam quando produzem dois efeitos: acumulagdo do
capital produtivo e aumento da produtividade (do capital e da mao-de-
obra). O crescimento se acelera quando os investimentos sao
direcionados para as melhores alternativas, isto €&, aquelas que
apresentam os maiores retornos econémicos e sociais.

Os investimentos e a forma como sao realizados estéo, portanto, na raiz
do processo de desenvolvimento econdmico e social.

Porém, o mercado de capitais brasileiro ndo se enquadra neste contexto,
visto que é chamado mercado emergente, bem como outros paises da América

Latina e Asia.
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De acordo com Lopes (2001, p, 7), a abordagem mais técnica sobre
mercados emergentes € a empregada por Kumar e Tsetsekos que descrevem
duas caracteristicas fundamentais: 1) o fluxo de informagdes para os participantes
em mercados emergentes € considerado inadequado devido a problemas
microestruturais; 2) os aspectos institucionais como a estrutura tributaria, corpo

legal, e outros.

Adicionalmente, Nobrega et al. (2000, p. 5) relatam que:

ao contrario do que ocorre nos paises bem sucedidos em seu processo
de desenvolvimento, o mercado de capitais no Brasil € pouco expressivo.
Mas tem um imenso potencial, que implicaria em significativo
crescimento da oferta de recursos para o desenvolvimento nos proximos
anos.

No entanto, o mercado de capitais brasileiro ndo se desenvolve e se
arrisca a diminuir de tamanho frente a competigdo crescente dos
mercados mundiais. A realizacdo de seu potencial sofre imensos
entraves que prejudicam os atributos basicos desse mercado: liquidez,
transparéncia e facilidade de acesso.

A transparéncia ¢é prejudicada pela instabilidade das regras que
freqientemente sofrem mudancgas e prejudicam a previsibilidade e funcionamento

do mercado.

Ja os fatores criticos para a liquidez e a facilidade de acesso séo os custos
das transagbes como CPMF, PIS, COFINS e outros impostos e taxas que

representam valores superiores as margens de negociagao.

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
que tem o proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas
e viabilizar seu processo de capitalizagédo (BOVESPA 1999, p. 6). No entanto, o
aumento excessivo do custo da transacao e consequente diminuicdo de liquidez

fazem com que haja uma migragao de capitais para bolsas estrangeiras.
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3.3. Tipos de Agodes

No mercado de capitais, os principais titulos negociados sdo as agoes,

representativos do capital de empresas.

Segundo Assaf Neto (2003, p. 87)

as acOes constituem na menor parcela (fragdo) do capital social de uma
sociedade anbénima. S&o valores caracteristicamente negociaveis e
distribuidos aos subscritores (acionistas) de acordo com a participagéo
monetaria efetiva.

Fortuna (1999, p. 371) define agdes como sendo

titulos representativos do capital social de uma companhia que, no caso,
€ dita aberta por ter seus titulos negociados em bolsa de valores e,
portanto, sujeita a uma série de exigéncias quanto ao fornecimento de
informagdes junto ao publico. Tém de se sujeitar a todas as regras de
disclosure.

As agbes sao classificadas em trés tipos, de acordo com a natureza dos

direitos e vantagens conferidas ao portador de um dos ativos: ordinaria,

preferencial e de fruicdo ou gozo. Seguem os conceitos de cada uma delas de

acordo com Assaf Neto (2003, p. 87):

Ordinarias: apresentam como principal caracteristica o direito de voto,
podendo, assim, essa espécie de acionista influir nas diversas decisdes de
uma empresa. Os acionistas ordinarios deliberam sobre os destinos da
sociedade, analisam e votam suas contas patrimoniais, decidem sobre a
destinagdo dos resultados, elegem a diretoria da sociedade e podem
promover alteracdes nos estatutos, além de deliberar sobre outros assuntos

de interesse da companhia;
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¢ Preferenciais: ndo atribuem a seu titular o direito de voto, porém conferem
certas preferéncias, como: 1) prioridade no recebimento de dividendos,
devendo isto ocorrer antes dos acionistas ordinarios, ficando estes na
dependéncia de saldos; 2) vantagem no recebimento dos dividendos, com a
fixagdo de um dividendo minimo obrigatorio ou fixo; 3) prioridade no
reembolso do capital na hipotese de dissolugdo da empresa; 4) acumulagao

das vantagens e preferéncias enumeradas.

e Gozo ou Fruicao: sao acgbes distribuidas aos acionistas, na hipétese de
dissolugdo da companhia. Confere-se, ainda, a esses valores mobiliarios
certa participacdo nos lucros produzidos pela empresa. Estas agdes sio
colocadas em negociacdo em bolsas de valores, revelando interesse

somente aos fundadores da companhia.

3.4. Estrutura do Controle Acionario

De acordo com Lopes (2001, p. 140) “a estrutura de controle acionario das
empresas negociadas € ponto central no entendimento do papel da contabilidade
no mercado de capitais”. Dois aspectos sao relevantes: 1) a concentragdo do

capital votante e 2) o tratamento dos acionistas minoritarios.

O primeiro aspecto é relevante porque uns dos papeis fundamentais da
contabilidade no mercado de capitais € reduzir a assimetria de
informagdo entre acionistas e gestores. Em empresas com poucos
acionistas (que normalmente tem grande influéncia na administracdo) a
contabilidade perde este papel. Tais acionistas ndo precisam da
contabilidade para obterem informagbes sobre as empresas das quais
fazem parte. O tratamento dos minoritarios € relevante porque a
contabilidade tende a atender primordialmente a esses acionistas que
normalmente estdo privados de qualquer acesso especial as
informacgdes das empresas. A auséncia de uma base significativa de
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acionistas minoritarios participantes reduz a demanda por informagdes
contabeis com relevancia para o mercado de capitais. [...]

Em empresas com poucos acionistas (no caso brasileiro em muitas
empresas o controle acionario esta nas maos de um Unico acionista) a
contabilidade perde seu papel de redutora da assimetria de informagao
entre acionistas e gestores. Nessas empresas o acionista majoritario
possui acesso privilegiado as informagdes gerenciais da empresa nao
necessitando da contabilidade para orientar suas decisdes de
investimento. No Brasil a situacdo ainda é mais extrema com muitas
empresas fechando o capital (LOPES 2001, p. 141-142).

Conforme Luz (apud LOPES 2001, p. 143) os acionistas majoritarios tém
se prevalecido em relagdo aos minoritarios. Os principais problemas séao

destacados a seguir:

¢ Vendas de ativos das empresas por valores nao correspondentes ao
de mercado para outra companhia de propriedade do controlador

e/ou administrador;

e Emprego de pessoal ndo qualificado, por interesses proprios;

e Implementagao de projetos para o atendimento de interesse privado;

e Elevadas remuneragdes pagas aos administradores.

A reducdo da quantidade de acdes ordinarias emitidas pelas empresas
estd sendo foco de debate na Lei das Sociedades Andnimas, visto que um
aumento na emissdo nas acgbes preferenciais diminui o poder dos acionistas
majoritarios. A proposta de alteragdo da Lei das Sociedades Andnimas inclui um
pagamento obrigatério de dividendos e a participagdo dos acionistas minoritarios

no conselho de administracdo das empresas (LOPES 2001, p. 143).

Segundo Assaf Neto (2003, p. 89), dividendos, bonificagdes, valorizagéo e

direito de subscricdo sao fatores relevantes no mercado de agdes, ou seja, sdo as
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vantagens dos investidores na aquisicdo de acdes, conforme conceituados a

sequir:

Dividendos: é uma parte dos resultados da empresa, determinada em cada
exercicio social e distribuida aos acionistas sob a forma de dinheiro. Todo
acionista tem o direito de receber, no minimo, o dividendo obrigatério fixado

em lei;

Bonificagao: € a emissao e distribuicdo gratuita aos acionistas, em
quantidade proporcional a participacdo de capital, de novas agdes emitidas
em funcdo do aumento de capital efetuado por meio de incorporacao de

reservas;

Valorizagdo: os subscritores de capital podem ainda beneficiar-se das
valorizagdes de suas agdes no mercado, ganho este que dependera do
preco de compra, da quantidade de agbes emitidas, da conjuntura de

mercado e do desempenho econémico-financeiro da empresa;

Direito de subscrigao: como os atuais acionistas gozam do direito de ser
previamente consultados em todo aumento de capital, este direito pode
também se constituir em outro tipo de remuneragdo dos investidores. Isto
ocorre quando o preco fixado pelo mercado de determinada agao

apresenta-se valorizado em relagcédo ao pre¢o de langamento.

De modo geral, verifica-se que no Brasil muito ainda tem que ser

aprimorado para que a contabilidade possa ter sua verdadeira importancia no

mercado de capitais, visto que a assimetria informacional é bastante evidenciada

em paises em desenvolvimento.
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3.5. Trabalhos em Mercados Desenvolvidos

O papel da contabilidade no mercado de capitais vem sendo muito
pesquisado na area de finangas desde da década de 50. Ball e Brown (1968)
foram um dos primeiros autores a desenvolver estudos empiricos abordando a
relagdo entre o mercado de capitais e a contabilidade. Estes autores investigaram
a influéncia dos lucros contabeis anormais sobre o preco das agdes. Os
resultados desta pesquisas evidenciaram que a origem dos resultados anormais
comecga alguns meses antes da divulgacdo dos resultados. Este fato pode ser

atribuido a existéncia de outras fontes de informacgao além da contabilidade.

Foster (1975) pesquisou a relagdo entre preco das acbes e resultados
contabeis. Estes testes comprovaram os estudos encontrados em outras
pesquisas e ainda evidenciou-se a existéncia da forma semi-forte de eficiéncia

para o mercado;

Beaver et al. (1979) utilizaram o mesmo estudo de Ball e Brown para
analisar a magnitude dos resultados anormais e dos retornos anormais. Com este
teste os autores demonstraram a existéncia da correlagdo positiva entre as

variagdes percentuais dos lucros nos pregos.

Fama e French (1992) estudaram as ag¢des de empresas nao-financeiras
negociadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos. Os resultados
evidenciaram que as acdes de valor proporcionam retornos médios anuais

superiores aos das de crescimento, além de um menor beta.
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Penman (1996) mostra em sua pesquisa que o mercado atribui valor a
empresa mais rapidamente do que o patrimdnio pode incorporar as informacgdes

favoraveis, evidenciando o valor do conservadorismo na contabilidade.

3.6. Trabalhos em Mercados Emergentes

De acordo com Leal e Régo (2000, p. 56) “0 aumento dos fluxos de
investimento para os paises em desenvolvimento indica que esses mercados

estao se tornando mais acessiveis e atraentes para o investidor estrangeiro”.

Howell (1993) aponta um crescimento na proporgéo de 2% para 28% de
novos investimentos em mercados em desenvolvimento, em relagao ao total
investidos nos mercados de agdes por investidores estrangeiros no mundo, no
periodo de 1986 a 1992. Ele atribui este crescimento a quebras de barreiras para
investimento estrangeiro, que esta sendo uma tendéncia entre os mercados

emergentes.

Segundo Leal e Régo (2000, p. 57)

os estudos como os de Bekaert e Harvey (1997), Hargis (1996a e 1996b)
e Kim e Singal (1993) investigam os efeitos a liberalizagdo sobre
diversas caracteristicas do mercado, como a volatilidade. Outros
estudos recentes sobre a volatilidade nos mercados emergentes incluem
Aggarwal, Inclan e Leal (1996) e De Santis e Imrohoroglu (1994). De
forma geral, esses estudos concluem que os mercados emergentes,
além de obviamente serem mais volateis, apresentam um nivel de
volatilidade que varia em parte devido a fatores locais e ndo a fatores
internacionais. Aggarwal, Inclan e Leal (1996) e Bekaert e Harvey (1997)
afirmam que a introdu¢do de medidas liberalizantes ndo geram impacto
imediato na volatilidade dos mercados, enquanto Hargis (1996a) afirma
que a volatilidade se reduz. Aggarwal, Inclan e Leal (1996) afirmam que
sdo os fatores de natureza econémica ou sociopolitica, como a crise de
dezembro de 1994 no México ou o Plano Collor no Brasil, que alteram o
nivel de volatilidade nos mercados emergentes.
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Neste contexto, verifica-se que ha uma divergéncia de opinides entre os
autores quanto aos motivos que podem contribuir para o nivel de volatilidade nos
mercados em paises emergentes, uns acreditam ser a quebra de barreiras o fator

determinante e outros a relacionam com fatores internos destes paises.

3.7. Trabalhos no Mercado Brasileiro

Os estudos no mercado brasileiro de capitais seguem, de forma geral, as
abordagens realizadas em paises desenvolvidos. Segundo Lopes (2001, p. 121)
poucos trabalhos contribuiram com o desenvolvimento da contabilidade no
mercado brasileiro. Ele acrescenta que “a contabilidade em mercados emergentes
ou menos desenvolvidos vem recebendo pouca ou nenhuma atengdo da

academia contabil internacional”.

No entanto, é relevante destacar alguns trabalhos realizados no Brasil, que
tiveram o propdsito de explicar a relagao entre a informagao contabil e o mercado

de capitais, conforme evidenciados a seguir.

Schiehll (1996) desenvolveu um estudo para verificar o efeito da publicagao
das demonstracbes contabeis nos precos das acdes. Evidenciou-se neste
trabalho que a divulgagdo das demonstragdes contabeis produz efeitos sobre o
comportamento dos precos das acgdes. Desta forma, por meio das evidéncias
encontradas nesse trabalho, verificou-se que o mercado brasileiro possui a

hipétese de que eficiéncia semi-forte.
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Mellone Jr. (1999), testou a existéncia da relagao linear positiva entre o
beta e o retorno das agdes e posteriormente realizou uma regressao multipla para
identificar a significAncia desta relagdo, utilizando as variaveis tamanho
(patriménio liquido), alavancagem financeira, indice lucro/pre¢o e valor de livro
sobre valor de mercado. Os resultados encontrados nesta pesquisa mostram a
nao existéncia de relagao linear entre o beta e o retorno das acdes e, quanto ao
modelo de multifatores, as variaveis lucro/preco e valor de livro sobre o valor de
mercado seriam relevantes na explicagao dos retornos das acdes, confirmando os

estudos de French e Fama (1992).

Costa Jr e Neves (2000) verificaram se outras variaveis, além do beta,
podem explicar a rentabilidade esperada de um ativo. Como ativos, foram
utilizadas as agdes negociadas na BOVESPA, e como variaveis explicativas
destas rentabilidades, o valor de mercado da empresa, o indice prego/lucro e
indice valor de livro da agao/prego da agao, durante o periodo de 1987 a 1996.
Os resultados evidenciaram um relacionamento negativo entre a rentabilidade
média das carteiras e as variaveis indice precgo/lucro e valor de mercado e um
relacionamento positivo entre rentabilidade e o indice valor de livro da acao/preco.
Entretanto, apesar destas variaveis contribuirem para explicacdo de risco e

retorno, a variavel beta foi a que mais se destacou.

Ramos, Picango e Costa Jr (2000) pesquisaram o comportamento de
portfélios de agdes negociadas na BOVESPA, construida em fungdo de suas
razdes book-to-market, no periodo de junho de 1988 a junho de 1994. Evidenciou-
se que o portifélio composto por agdes denominadas value (com alta razdo book-

to-market) mostrou rentabilidade média superior ao do portfélio composto por
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acdes denominadas Growth (com baixa razao book-to-market). Verificou-se ainda
que o coeficiente beta do portfolio value €, em média um pouco menor que o

coeficiente beta do portfélio Growth.

Lopes (2001) pesquisou o papel das informagdes contabeis para explicar o
comportamento dos pregos dos titulos negociados na BOVESPA. Para tanto, o
autor utilizou o modelo de Ohlson (1995). O objetivo desta pesquisa foi relacionar
o valor da empresa com informacdes originadas da contabilidade. No entanto, trés
pontos foram considerados nesta investigacédo: o poder explicativo das variaveis
contabeis correntes para explicar precos correntes; a relagdo entre o
reconhecimento do resultado econdmico pelo contabil a assimetria do processo; e
a relagdo dos numeros contabeis com os retornos de uma nova amostra dividida
entre empresas baseadas em ativos intangiveis e fixo. Os resultados
apresentados nesta pesquisa evidenciaram que: a capacidade dos numeros
contabeis correntes para explicar os pregos correntes, apresentam grande poder
explicativo para as informacdes produzidas no Brasil; para o reconhecimento do
resultado econdmico pelo lucro contabil, evidenciou que lucro contabil brasileiro
nao reconhece, significativamente, o comportamento do resultado econdémico,
conforme esperado de acordo com o0 modelo de governanga corporativo praticado
no pais; e a informagao contabil no Brasil ndo é tdo conservadora como em

paises cuja legislacdo é baseada em Lei comum.

Neste sentido, verifica-se que muitos estudos sao realizados com intuito de
explicar a relevancia da informacdo contabil para o mercado de capitais. No
entanto, Lopes (2001, p. 215) menciona que “n&o existem evidéncias a respeito

do real papel da contabilidade como fornecedora de informacdes para o mercado
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de capitais brasileiro”, fomentando assim o interesse para novas pesquisas na

busca dessas evidéncias.
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Capitulo 4

4. ANALISE DE BALANGOS

4.1. Breve Historico

Os indicadores contabeis em conjunto com os métodos estatisticos e
matematicos buscam estabelecer a possibilidade de previsdo de desempenho das
empresas. Conforme Matarazzo (2003, p. 232), Alexander WALL fez em 1914 a
primeira tentativa de atribuicdo de pesos, chegando a férmula Wall, por esse feito
atribuiram-lhe o titulo de pai da Analise de Balancgos. E, em 1919, ele apresentou
um modelo de analise de balangos através de indices, e demonstrou a
necessidade de considerar outras relagdes, além de Ativo Circulante contra

Passivo Circulante (MATARAZZO 2003, p. 24).

Também, merece destaque o trabalho de Fitz Patrick 1932 que foi o
primeiro a estudar os indicadores de balango, selecionando, aleatoriamente, 19
empresas que haviam falido no periodo de 1920 a 1929, com o objetivo de
analisar a tendéncia dos indicadores ao longo dos ultimos anos que antecederam
as quebras. Beaver 1967 fez a primeira analise moderna de indicadores contabeis
para previsdo de faléncia, analisando 79 empresas falidas comparando-as com

outras 79 empresas de boa saude financeira, no periodo de 1954 a 1964. Altman
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1968, o primeiro a utilizar a analise discriminante para determinar uma equagao
que possibilita avaliar a probabilidade de insolvéncia das empresas, nos Estados
Unidos, o modelo mais conhecido e citado. No Brasil, Kanitz 1974, publicou o
modelo chamado termdmetro de insolvéncia. Utilizando-se igualmente da analise
discriminante, Pereira da Silva 1982, desenvolveu os modelos para classificacdo

de empresas com vistas a concessao de crédito (SILVA 1999, p. 25).

De modo geral, os indices de balango possibilitam uma melhor
compreensao dos demonstrativos contabeis, disponibilizando, para seus usuarios,

informacdes para analise de desempenho das empresas.

4.2. Analise Tradicional de Balancgos

Os indices de balango admitem uma inter-relagao entre varias contas das

demonstragdes contabeis, permitindo uma analise sob varios angulos.

Matarazzo (2003, p. 147) afirma que “indice é a relacdo entre contas ou
grupo de contas das Demonstragbes Financeiras, que visa evidenciar

determinado aspecto da situagao econémica ou financeira de uma empresa”.

Silva (2001, p. 228) completa o significado afirmando que “os indices
financeiros [...] ttm por objetivo fornecer-nos informagdes que nao sao faceis de

serem visualizadas de forma direta nas demonstracdes financeiras”.

Por meio dos indices, sdo estabelecidas relagbes entre duas grandezas

que facilitam a interpretacao de alguns dados.
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Segundo Marion (1998, p. 455), “a apreciacao de certas relagdes ou
percentuais € mais significativa (relevante) que a observagdo de montantes, por si

so”.

Para Matarazzo (2003, p. 19), “a Analise de Balangos baseia-se no
raciocinio cientifico” e na comparacdo com padrdoes. Apoiada na estatistica, a

analise de balangos adquire consisténcia e objetividade.

A FIGURA 1 mostra o modelo de tomada de decisdo, utilizado nesta
pesquisa. Esta técnica e método permitem aumentar o grau de racionalidade da
decisdo, auxiliando na definicdo das agdes a serem tomadas, pois permitem

considerar varios aspectos relevantes do processo decisorio.

Escolha de .| Comparacéo ol Diagnostico ou g o
. i B Decisodes
Indicadores com Padrdes Conclusoes
ANALISE

Fonte: MATARAZZO (2003, p. 19)
Figura 1: Processo de Tomada de Decisao.

Para o processo de escolha dos indicadores a serem analisados, Silva
(2001, p. 228) adverte que saber a quantidade de indicadores € um ponto
importante e deve ser analisado com cautela, pois uma quantidade grande de
indices pode chegar a confundir o usuario, da mesma forma que uma quantidade
muito pequena de indices pode nao ser suficiente para tirarmos conclusbées

acerca da saude financeira de uma empresa.
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4.3. Padronizagao das Demonstragoes

Antes de iniciar-se o trabalho de analise é preciso que as demonstracdes
contabeis sejam preparadas, se possivel, readequando as contas de Balangos.
Pois, nota-se que muitos analistas, impulsivamente, classificam as empresas
como “boas” ou “ruins”, tomando como referéncia apenas as demonstracbes de
resultados, nao considerando que o Lucro ou prejuizo apresentado na

demonstragao possa ser proveniente de diferentes praticas contabeis.

Neste sentido, a leitura dos relatérios contabeis torna-se util para verificar a
necessidade de padronizagao das praticas contabeis. Matarazo (2003, p. 136)

justifica os motivos da readequacao dos balangos, conforme citados a seguir:

e Simplificacdo: reduz o numero de contas sintetizando-as em grupos
relevantes para analise. Deve-se evitar 0 uso de mais de vinte

contas.

e Comparabilidade: adota padrdes homogéneos para possibilitar a
comparagao entre demonstracbées de empresas distintas. Como a
analise se baseia em comparacgao, para analisar um balanco deve-
se fazer o enquadramento no modelo que permita a comparacao

com outros balancgos.

e Adequacdo aos objetivos da analise: devem ser reclassificadas as
contas por sua natureza. Exemplo: duplicatas descontadas séao

classificadas com redutora de ativo, porém, sdo empréstimos
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garantidos com duplicatas que devem ser classificados no passivo

circulante.

e Precisdo na classificagdo das contas: € preciso conhecer os itens
que podem ser utilizados como manipulagcido de balancos para entéao
reclassifica-los. Exemplo disto esta na conta de ativo diferido que se

aconselha sua reclassificagdo para despesa.

e Descoberta de erros: existem casos de praticas contabeis
perniciosas ou ndao que podem colocar em duvida a veracidade
destas informagdes. A elaboracao de um fluxo de caixa seria ideal

para identificar tais erros.

e Intimidade do analista com as demonstracées financeiras da
empresa: o processo de padronizacdo das demonstragdes contabeis
faz com que o analista adquira uma familiaridade com os numeros,

desta forma, ele podera enxergar detalhes nao verificados a priori.

Segundo Silva (2001, p. 179)

a padronizacdo das demonstracdes financeiras para fins de analise,
como o préprio nome esta sugerindo, tem por finalidade levar as pecas
contabeis a um padrédo que atenda as diretrizes técnicas internas da
instituicdo ou do profissional independente que esteja desenvolvendo a
analise para atender determinada finalidade, como uma decisdo de
investimentos ou decisado de crédito, entre outros objetivos.

Martins (apud KASSAI, 1997, p. 49), em seu curso de Anadlise de
Demonstragbes Contabeis, no programa de Mestrado e Doutorado em

Controladoria e Contabilidade da FEA-USP, foi conclusivo:

€ necessario ler o Balango de fio a pavio. Examinar a coeréncia entre
relatérios, comparando, por exemplo, o Relatério de Administragdo e as
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Demonstracdes Financeiras. Atencao a todos os problemas de natureza
contabil, tais como, provisionamentos, baixas, reversdes de provisdes. A
analise da Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos € ainda
muito pouco explorada. O parecer dos Auditores deve ser sempre
mencionado. E cuidado com itens como Outras Despesas e Outras
Receitas. Os ‘outras’ em Contabilidade sdo sempre um caso complicado!
[...] Na Demonstragcao das Mutagées do Patrimdnio Liquido atentar para
o montante de Reserva de Reavaliagdo. O volume de Ativos Diferidos e
forma geral de ser igualmente um ponto de atengao.

4.4. Escolha dos Indicadores para Analise

A analise das demonstracdes financeiras pode-se subdividir em duas
partes: Situagcdo Financeira e Situacdo Econdmica. Para analisar a situagao
financeira, utilizam-se os indices de Estrutura de Capital e Liquidez e para
analisar a situacdo econbmica, utilizam-se os indices de Rentabilidade
(MATARAZZO 2003 p. 150). Também, foi necessario o indice de valor de

mercado, para analise dos retornos das agdes.

Os indices de participagcdo de capitais de terceiros, liquidez corrente e
rentabilidade do patriménio liquido sao utilizados por praticamente todos os
analistas. Ja os indices de composicdo do endividamento, liquidez seca,
rentabilidade do ativo e margem liquida de lucro nem sempre fazem parte dos
modelos de analise. De acordo com Matarazzo (2003, p. 150), esta quantidade de
indices € suficiente para a analise de balangos e podera ser reduzida caso o

analista queira fazer apenas uma analise superficial.

Marion (2003, p. 89) também considera importante a analise da situagao
financeira e econbmica da empresa. Segundo ele, trés angulos sao fundamentais

para a tomada de decisao, chamado de tripé decisorial:
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Fonte: Marion (2003; p. 89).
Figura 2: Base da Avaliagao econémico-financeira de uma empresa.

Segundo Matarazzo (2003, p. 200), com numeros que reflitam a realidade
da empresa e com demonstragdes confiaveis, o administrador podera, por meio
de comparagdo com outras empresas do mesmo setor e pela sua propria
experiéncia, constatar como esta a administracdo financeira e econdémica da

empresa.

4.5. Indicadores de Performance

Para o desenvolvimento desta pesquisa foram considerados os seguintes
indices de balangos: indices de estrutura de capital, de liquidez e rentabilidade,

conforme sugeridos por Matarazzo (2003).
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indice Formula Indica Interpretacao
Estrutura de Capital
Participagao de Quanto a empresa tomou de Quanto menor
Capitais de Terceiros CT/PL x 100 capitais de terceiros para cada ’
. : o melhor
(endividamento) $100 de capital préprio.
- Qual o percentual de
Composm;ao de PC/CT x 100 obrigacdes a curto prazo em Quanto menor,
Endividamento = ] . melhor
relagédo as obrigagdes totais.
Quanto dinheiro a empresa
Imobilizagao do AP/PL x 100 aplicou no Ativo Permanente | Quanto menor,

Patrimonio Liquido

Imobilizacédo dos
Recursos nao

AP/(PL+ELP) x 100

para cada $100 de Patriménio
Liquido.

Que percentual dos Recursos
nao correntes foi destinado ao

melhor

Quanto menor,
melhor

Correntes Ativo Permanente.
Liquidez
Quanto a empresa possui de
Liquidez Geral (AC+RLP)/(PC+ELP) Ativo Circulante mais Quanto maior,

Liquidez Corrente

AC/PC

realizavel a Longo Prazo parra
cada $1 de divida total.

Quanto a empresa possui de
Ativo Circulante para cada $1

melhor

Quanto maior,

de Passivo Circulante. melhor
Quanto a empresa possui de Quanto maior
Liquidez Seca (AC-E)/PC Ativo Liquido para cada $1 de melhor ’
Passivo Circulante.
Rentabilidade
Quanto a empresa vendeu Quanto maior
Giro do Ativo VL/AT para cada $1 de investimento h ’
total. meihor
Quanto a empresa obtém de Quanto maior
Margem Liquida LL/VL x 100 lucro para cada $100 melhor ’
vendidos.
Quanto a empresa obtém de Quanto maior
Rentabilidade do Ativo LL/AT x 100 lucro para cada $100 de melhor ’
investimento total.
Quanto a empresa obtém de
Rentabilidade do LL/PL x 100 lucro para cada $100 de Quanto maior,

Patriménio Liquido

capital préprio investido no
exercicio

melhor

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003, p. 157)
Quadro 2: Resumo dos Indices de Balango
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Onde:

AC = Ativo Circulante

AP = Ativo Permanente

AT = Ativo Total

CT = Capitais de Terceiros

E = Estoques

ELP = Exigivel a Longo Prazo
LL = Lucro Liquido

PC = Passivo Circulante

PL = Patrimonio Liquido

RLP = Realizavel a Longo Prazo

VL = Venda Liquida

4.5.1. indices de Estrutura de Capital

Indicam a composigdo das fontes de recurso da empresa, distinguindo
entre capital préprio e de terceiros. De acordo com Silva (2003, p. 254), “os
indices de estrutura e de endividamento decorrem das decisdes estratégicas da
empresa, relacionadas as decisdes financeiras de investimento, financiamento e

distribuicao de dividendos”.

4.5.2. Liquidez

Os indices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa e

sdo construidos com base na relagéo entre Ativos e Passivos. A liquidez mostra a
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capacidade de administragdo do ciclo financeiro da empresa por parte dos

administradores.

4.5.3. Rentabilidade

Os indices de retorno, também conhecidos por indices de lucratividade ou
rentabilidade, indicam qual retorno que a empresa pode ter pelo seu

empreendimento.

4.5.4. indice de Retorno das Acgdes

O indice de retorno das agdes foi obtido por meio da seguinte equagao:

Onde:

R; = retorno total da agcdo, no més t;

P: = cotacdo de fechamento da agéo, no més t, ajustada a dividendos e outros

proventos ocorridos no periodo;

P: _ 1= cotagao de fechamento da a¢dao, no més t-1.
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4.6. Trabalhos Desenvolvidos com Modelos Integrados de

Analise de Balangos

Os modelos integrados de analise de balangos foram desenvolvidos para
organizar e condensar a informagao, possibilitando afastar a subjetividade do
analista. A base de fundamentacdo desses modelos esta na compreensdo do
desempenho como um fator multidimensional, e somente é possivel dimensiona-

lo mediante uma analise conjunta de indicadores (KASSAI 2002, p. 57).

A seguir apresentam-se alguns importantes trabalhos que contribuiram
para o desenvolvimento e aplicagcdo dos modelos integrados de analise de

balancos.

Silva (1997, p. 277) indica como primeiro modelo integrado de analise o
trabalho de TAMARI, como sendo “o primeiro a usar uma espécie de ‘composto
ponderado’ de varios indices, como vistas a prever faléncia ou insolvéncia”. Ja
Simak (1997, p. 8) cita como primeiro trabalho o estudo de BEAVER como “a
primeira analise moderna de previsdao de dificuldades financeiras. Seu estudo
univariado de indicadores estabeleceu um marco para as futuras abordagens

multivariadas de predig¢ao de faléncia”.

Altman (1968) desenvolveu o primeiro estudo aplicado a analise
discriminante, uma técnica estatistica utilizada para classificar uma observacgao
em um dos diversos grupos que permite resolver problemas que contenham nao
apenas variaveis numericas, mas também variaveis de natureza qualitativa, como

por exemplo, “solventes” e “insolventes”. No Brasil, o primeiro estudo utilizando
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analise discriminante foi o de Kanitz (1974) chamado de Termdémetro de

Insolvéncia.

Kanitz (1976) apresentou o trabalho de Indicadores Contabeis e
Financeiros de Previsdo de Insolvéncia: a experiéncia de pequena e média
empresa. Utilizando-se do Teste de Hipoteses, foram selecionados pelo estudo os
indicadores que melhor discriminavam o desempenho entre empresas falidas e

nao falidas.

Matias (1999) desenvolveu o modelo mais recente de andlise
discriminante, trabalho realizado para previsao de insucesso dos Grandes Bancos
Privados Nacionais de Varejo. Outros modelos nesta linha de pesquisa foram

desenvolvidos por Elizabetsky (1976), Matias (1978) e Pereira da Silva (1982).

Braga (1999) realizou uma pesquisa sobre o modelo de analise das
demonstragdes contabeis que permite integrar as avaliagbes da situagéo
financeira e da rentabilidade do capital préprio em uma Uunica medida,

denominada Indicador da Saude Econémico/Financeira das Empresas.

Kassai (2002) apresentou um estudo sobre a avaliagdo do desempenho
econdmico das empresas por meio da Analise de Demonstragdes Contabeis,
utilizou a ferramenta Analise por Envoltéria de Dados ou Data Envelopment

Analysis (DEA), oriunda da pesquisa operacional.

Scalabrin e Alves (2003) buscaram avaliar a capacidade de previsao de
criacdo de valor das empresas brasileiras utilizando como ferramenta de analise o

método estrutural-diferencial.
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Capitulo 5

5. CRITERIOS DE AVALIAGAO

5.1. Procedimentos Contabeis

Atualmente no mercado de capitais, o valor econbmico é de extrema
importancia no processo de avaliacdo de uma empresa, uma vez que € a partir
deste que comeca todo o estudo para chegar-se a uma melhor relagéo

investimento/retorno para o investidor.

Segundo Kothari (2002, p. 01) “acionistas, investidores e credores, tém um
Obvio interesse no valor da empresa”. No entanto, o valor da empresa, por sua
vez, € movido por diversos fatores. Na contabilidade, dentre os critérios que
podem de alguma forma distorcer o valor da empresa destacam-se o
conservadorismo, o custo histérico como base de valor, reavaliacéo de ativos e 0
ativo diferido. Nas se¢des seguintes serdo abordados estes critérios mais

detalhadamente.

5.1.1. Conservadorismo

“Entre conjuntos alternativos de avaliagdo para o patriménio, igualmente

validos, segundo os Principios Fundamentais, a Contabilidade escolhera o que
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apresentar o menor valor atual para o ativo e o maior para as obrigacdes”

(FIPECAFI 2000, p. 62).

Neste sentido, o contador deve optar por manter balangos conservadores,
considerando sempre o pior cenario, ou seja, contabilizar os maiores valores para
despesas e passivos e menores para ativos e receitas. De acordo com Lopes
(2002, p. 42) a concepgao geral do principio do conservadorismo € fornecer
informacdes mais confiaveis aos investidores por meio de demonstracbes que

nao sejam excessivamente otimistas.

Para International Accounting Standards Board — IASC (2001, p. 51), o

conservadorismo

consiste na inclusdo de certa dose de cautela na formulagdo dos
julgamentos necessarios na elaboracdo de estimativas em certas
condi¢gdes de incertezas, no sentido de que ativos ou receitas ndo sejam
superestimados e passivos ou despesas néo sejam subestimados.

Porém, a prépria Fipecafi (2000, p. 62) assume que o conceito do principio
do conservadorismo pode trazer interpretacdes variadas, ao mencionar que esse

entendimento

ndo deve ser confundido nem desvirtuado com os efeitos da
manipulagéo de resultados contabeis, mas encarado a luz da vocagao de
resguardo, cuidado e neutralidade que a Contabilidade precisa ter,
mormente perante os excessos de entusiasmo e de valorizagdes por
parte da administracdo e dos proprietarios da entidade. Nao nos
esquegcamos de que, principalmente no caso das companhias abertas,
sua principal obrigacdo é perante o mercado e os investidores.

Mesmo que as empresas disponham-se a abrir cada vez mais seu capital,
os investidores somente irdo investir nessas companhias se elas apresentarem-se
capazes de propiciar, em sentido de avaliacao, retornos compensadores sobre

outras aplicagoes.
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Por isso, os modelos contabeis e de evidenciagdo exercem um papel
importante no fortalecimento do mercado de acdes. Demonstracbes contabeis
levantadas segundo os postulados da relevancia e evidenciagdo, com a maxima
objetividade e consisténcia, bem como clareza, contribuem positivamente para o

fortalecimento e a expansao das empresas.

Segundo Hendriksen & Breda (1999, p. 106)

0 conservadorismo €, na melhor das hipéteses, um método muito pobre
para lidar com a existéncia de incerteza na avaliagdo de ativos e
passivos e na mensuragdo de lucro. Pode levar a uma distorcéo
completa dos dados contabeis. O principal risco € o de que, como o
conservadorismo € um método muito grosseiro, seus efeitos sao
caprichosos.

Entretanto, € sabido da inexisténcia de um outro método que possa
substituir o conservadorismo, sendo este ainda instrumento de utilizacdo das
companhias. Deste modo, os registros contabeis, para atender a lei das

sociedades andnimas, deveriam estar produzindo balangos conservadores.

Entre os métodos conservadores mais utilizados na contabilidade, estao: a
regra do custo ou mercado dos dois o menor para o0s estoques e O

reconhecimento de perdas contingentes.

5.1.2. Custo historico como base de valor

O custo original/historico é definido segundo Hendriksen e Breda (1999, p.

306)

pelo preco agregado pago pela empresa para adquirir a propriedade e o
uso de um ativo, incluindo todos os pagamentos necessarios para
colocar o ativo no local e nas condi¢gdes que permitam prestar servigos
na producao ou em outras atividades da empresa.
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Segundo o International Accounting Standards Committee — IASC' (2001,
p. 63) “os ativos sdo contabilizados pelos valores pagos, em dinheiro ou
equivalentes a dinheiro ou pelo valor justo para adquiri-los, do que é entregue na

época da aquisicao”.

A premissa subjacente ao custo original € que o pregco acordado entre o
comprador e o vendedor seja a melhor expressao de valor econémico do ativo, no
ato da transacdo. Logo, o custo original é, na melhor das hipéteses, um valor

minimo.

No ambito do mercado de capitais e na sociedade como um todo, o custo
original como base de valor € do mais alto interesse, por resultar na unificagao de
metodologia de avaliagdo, fator essencial na comparabilidade dos dados,
demonstragao contabil e, consequentemente, na qualidade da informacéo gerada,

impossibilitando critérios alternativos de avaliagao.

De acordo com o International Accounting Standards Committee — IASC

(2001, p. 568),

na maioria dos paises, as demonstragdes contabeis basicas sé&o
preparadas na base do custo histérico, sem levar em consideragao as
mudangas no nivel geral dos pregos ou os aumentos nos pregos
especificos dos ativos das entidades, exceto na extensdao em que o
ativo imobilizado e os investimentos possam ser reavaliados (grifo
Nosso).

Porém, como destacado, na citagdo do IASC, a reavaliagao dos ativos faz
com que o custo histérico como base de valor seja desvirtuado. Sendo assim,

como nem todas as empresas fazem a reavaliacdo de seus ativos, esta conta

! Hoje IASB — International Accounting Standards Board
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sera reclassificada, com propédsito de padronizagcdo das demonstracdes

contabeis.

5.1.3. Reavaliagao de Ativos

Conforme citado pela Fipecafi (2000, p. 279) “a Lei 6.404/76 introduziu a
possibilidade de avaliarem-se os ativos de uma companhia por seu valor de
mercado, chamando isso de Reavaliagao”. Na reavaliagdo, abandona-se o custo
original como base de valor e registra-se o bem na contabilidade pelo seu valor de

mercado.

A Lei das Sociedades por Agdes em seu § 3° do artigo 182 e letra “c” do
artigo 176 menciona que a Reavaliagcdo pode ser feita para os “elementos do
ativo”. Porém, a CVM, em sua deliberacdo (1995), restringe a reavaliagédo
basicamente aos bens do ativo permanente e desde que nao esteja prevista sua
descontinuidade. Isso se deve ao fato de ser esse grupo o que mais tende a

sofrer grandes defasagens entre seus valores de custo e de mercado.

E de notar que reavaliar significa avaliar de novo, o que implica a

deliberacado de abandonar os valores antigos.

Segundo a Fipecafi (2000, p. 280)

O uso da Reavaliagdo altera drasticamente o conceito tradicional de
lucro, pois, depreciar o valor reavaliado faz com que o resultado passe a
ficar mais proximo da idéia de contraposicdo entre receita e o
investimento a ser feito para repor o ativo consumido. Trata-se de uma
alteragdo do conceito tradicional de lucro e de uma mudangca dos
principios fundamentais de contabilidade (por isso, muitos paises, como
os Estados Unidos, ndo admitem as Reavalia¢des).
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O anteprojeto da Lei 6.404/76 prevé a obrigatoriedade da pratica da
reavaliacdo somente para casos em que houver cisdo, incorporacado ou fusao de
empresas constituidas sob a forma de sociedades por Acbes. Em outras
situacoes a Reavaliacdo estara proibida, voltando a ser utilizado o custo historico

para a valorizacao dos Ativos.

Conforme citado por Rodrigues (2002, p. 02) o custo histérico “possui
menor poder informativo” do que a reavaliagdo de ativos. Porém, em
contraposi¢cao a ele ludicibus (2000, p. 55) menciona que “a contabilidade
baseada em custos histéricos e em todos os demais principios € muito mais
sofisticada, do ponto de vista do relacionamento entidade-mundo exterior do que

pode parecer a primeira vista”.

A Fipecafi (2000, p. 280) ainda acrescenta que:

muitas empresas tém feito uso de Reavaliagdo para reduazir,
deliberadamente, distribuicdo de dividendos, mesmo quando de
imobilizados que ndo serao repostos. Outras empresas tém adotado a
reavaliagdo quando sentem que seu patrimdnio liquido esta abaixo e os
indices de debt equity sdo comprometedores, em face da simples
analise, ou por exigéncias de empréstimos etc. [...] A reavaliagédo, de tao
bons propdésitos, acaba por se transformar, no Brasil, em procedimento
que mais tem trazido dificuldade para os leitores externos do que
utilidade; e seu mau uso, as vezes, tem feito com que boa parte da
comunidade contabil esteja hoje questionando a manutencdo da
Reavaliagao.

Por conseguinte, para o estudo em questado, tal reavaliacdo devera ser
expurgada das demonstracbes contabeis mostrando a realidade dos registros,

custo pelo valor original.
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5.1.4. Ativo Diferido

O item V do art. 179 da Lei das Sociedades por A¢des define que, no Ativo

Diferido, serao classificadas

as aplicagdes de recursos em despesas que contribuirdo para a
formacéao do resultado de mais de um exercicio social, inclusive os juros
pagos ou creditados aos acionistas durante o periodo que anteceder o
inicio das operagdes sociais.

Conforme a Fipecafi (2000, p. 199) “os Ativos Diferidos caracterizam-se por
serem ativos intangiveis, que serdo amortizados por apropriacédo as despesas
operacionais, no periodo de tempo em que estiverem contribuindo para a

formacéao do resultado da empresa”.

No entanto, com a mudanca na politica cambial do Brasil resultando em
uma desvalorizagado do Real em relagdo as moedas estrangeiras, a CVM, em sua

Deliberacdo n° 294/99° determinou que o registro da

variagdo cambial, decorrente de financiamento de bens integrantes do
ativo imobilizado em construgédo ou de estoques de longa maturagado em
producédo, deve ser registrada em conta destacada, que evidencie a sua
natureza, e classificada no mesmo grupo do ativo que lhes deu origem,
em consonancia com o disposto na Deliberagdo CVM n° 193, de 11 de
julho de 1996, até o limite do valor de mercado ou de recuperagao
desses ativos, dos dois 0 menor.

Essa mesma Deliberagao n° 294/99 facultou as companhias abertas —
excepcionalmente em relagdo a variagdo nas taxas de cambio ocorrida no
trimestre findo em 31-3-99 — registrar no ativo diferido a variagado cambial liquida

negativa que exceder a esses limites estipulados.

2 Deliberagado n° 294, de 26/03/1999, dispbe sobre o tratamento contabil dos ajustes de ativos e
passivos em moeda estrangeira (publicada no DOU de 30/03/1999 — pg. 205 — Sec¢éo |)
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Entretanto, conforme mencionado pela Fipecafi (2000, p. 202) “tal
procedimento ndo tem sustentacdo na boa técnica contabil”, ou seja, entra em
desacordo com os Principios Fundamentais da Contabilidade, que requerem que

essas despesas sejam tratadas como despesas daqueles exercicios.

O International Accounting Standards Committee — IASC (2001, p. 903)

complementa que:

nao é possivel avaliar com confianga o valor passivel de recuperagéo de
uma ativo intangivel gerado internamente, a menos que seu valor justo
possa ser apurado tomando por referéncia um mercado ativo; assim, o
reconhecimento de um ativo intangivel gerado internamente, para o qual
nao existe mercado ativo a um valor que n&o zero, pode ser enganoso
para os investidores.

Desta forma, o ativo diferido sera mais um dos itens a ser reclassificado no
Balango das empresas em analise, visto que, em alguns casos, o diferimento das

despesas pode ocasionar distorgdes significativas nas demonstragdes contabeis.
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Capitulo 6

6. METODOLOGIA DE PESQUISA

Este capitulo foi desenvolvido de maneira a descrever a metodologia
utilizada neste trabalho, tais como: sele¢cdo da amostra, tratamento de dados,

elaboragao das carteiras e analise de resultados.

6.1. Selegcao da Amostra

Os dados, para analise, foram coletados por meio do banco de dados
Economatica, a partir de demonstrativos contabeis e valor de mercado (cotagao
das agbes de fechamento) de todas as empresas do setor de Siderurgia e
Metalurgia, negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA, que

possuiam informacgdes no periodo de 1995 a 2003.

Com o objetivo de evitar possiveis problemas oriundos dos efeitos
inflacionarios, que vigoraram antes do Plano Real (junho de 1994), optou-se por
trabalhar com os periodos de dezembro de 1995 a dezembro de 2003, pois
segundo Leal e Rego (2000, p. 63) as altas taxas de inflagdo existentes antes do
Plano Real provocavam distorgdes nos pregos dos ativos negociados no mercado

brasileiro de capitais, o que poderia comprometer a pesquisa.
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Foram selecionados os dados de 269 empresas para o ano de 1995 a
2003, porém, dessas, nao foram utilizadas as que apresentaram patrimbnio
liquido negativo, seguindo a linha de Fama e French (1995, p. 138), e as que nao
possuiam valores de mercado de suas acbes neste periodo. No total, foram
descartadas 82 empresas, perfazendo-se uma amostra, para a pesquisa, de 187

empresas.

Este trabalho limitou-se a analise do setor de Siderurgia e Metalurgia,
devido a pequena quantidade de empresas dos outros setores listadas na Bolsa
de Valores, inviabilizando, com isto, a construcdo de padrbes por setores de

atividades.

6.2. Tratamento dos Dados

Para a analise dos dados, utilizou-se o0 modelo de avaliagdo de empresas
por meio de indices de balangos apresentados por Matarazzo (2003). Segundo
ele, a avaliagdo da empresa através de indices exige obrigatoriamente a
comparagao com padrdes € a fixagado da importancia relativa de cada indice, pois

sO assim a analise adquire consisténcia e objetividade.

E essencial para andlise das demonstracdes contabeis, primeiramente, a
leitura dos relatérios contabeis e a verificagdo da necessidade de padronizagao

das informacdes.

Conforme Matarazzo (2003, p. 135),
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Antes de iniciar a analise, devem-se examinar detalhadamente as
demonstragdes financeiras.

Este trabalho é chamado Padronizacéo e consiste numa critica as contas
das demonstragdes financeiras, bem como na transicdo delas para um
modelo previamente definido.

Neste sentido, antes da analise das informacdes, foram feitas as
reclassificacbes das contas do Ativo Diferido, Reserva de Reavaliacido e
Duplicatas descontadas, com o propdésito de padronizacdo das demonstracdes

financeiras, uma vez que, nem todas as empresas utilizam-se destas praticas.

Foram extraidos do banco de dados da Economatica os balangos

patrimoniais e realizada a seguinte reclassificagao:

A reserva de reavaliagdo (patriménio liquido) foi lancada contra o ativo

imobilizado;

e O ativo diferido foi langado contra a conta de lucros acumulados (patrimonio

liquido);

e O lucro liquido (resultado do ano) foi acrescido do valor da depreciagdo da

reavaliacao e da amortizacéo do diferido;

e A conta de duplicatas descontadas (ativo circulante) foi transferida para o

passivo circulante.

Depois da reclassificagao, para analise dos dados, foram calculados os

seguintes indices:

1) Estrutura de capital: participacdo de capitais de terceiros (CT/PL),
composicao do endividamento (PC/CT), imobilizagdo do patriménio liquido

(AP/PL) e imobilizagao de recursos nao correntes (AP/(PL + ELP));
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2) Liquidez: liquidez geral (LG), liquidez corrente (LC) e liquidez seca (LS);

3) Rentabilidade: giro do ativo (V/AT), margem liquida (LL/V), rentabilidade

do ativo (LL/AT) e rentabilidade do patrimdnio liquido (LL/PL);

4) Cotacao das agdes de fechamento para cada empresa.

Os indices foram calculados para todas as empresas do setor de
Siderurgia e Metalurgia perfazendo-se uma amostra, em média, de 23 empresas

por ano, conforme apresentado no APENDICE A.

Apods o calculo dos indices de avaliagdo, foram calculados os indices
padrbes do setor, para avaliacdo das empresas. A elaboracdo de padrbes torna-
se mais complexa, devido a comparabilidade de diversos indices da estrutura de
analise. Portando, para este processo, recorre-se a ferramentas estatisticas em
que se torna possivel extrair medidas de determinado universo de dados. A
medida de posig¢ao utilizada é a mediana, pois possibilita a comparagcao de um
elemento do universo com os demais, a fim de conhecer sua posicao relativa na

ordem de grandeza do universo.

A mediana, porém, isoladamente, nao resolve o problema deste trabalho.
Foi necessaria ainda a utilizacdo de mais uma ferramenta da estatistica para
tabulacdo dos dados. Sendo assim, sdo utilizados os decis, pois apresentam uma
6tima idéia da distribuicdo estatistica dos indices tabulados, seguindo a mesma
metodologia utilizada por Matarazzo (2003), Penman (1996) e Fama e French

(1992), estes dois ultimos, normalmente, optam por decis ou quartis.
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O APENDICE B mostra os indices padrées anuais das empresas de

Siderurgia e Metalurgia com a¢des contadas na bolsa de valores de Sao Paulo.

Antes da atribuicdo dos conceitos apresentados na FIGURA 3, é preciso
identificar o tipo de movimento de cada indice. Para os indices de estrutura de
capital, utilizou-se quanto menor, melhor. Ja para os indices de liquidez e
rentabilidade quanto maior, melhor, evidenciando a situacdo financeira e

econOmica da empresa.

Para classificagdo da posic¢ao relativa, utilizou-se a sigla AC para sinalizar
um indice Acima do decil correspondente, de acordo com o padréo, a sigla AB
para sinalizar um indice Abaixo do decil correspondente e a sigla M para indicar a

mediana.

No APENDICE C apresentam-se as avaliagdes dos indices mostrando a
posicao relativa dos indicadores em relacdo aos padrbes apresentados no
APENDICE B, ou seja, mostra-se o decil mais préximo em que se enquadra o

indicador.

A FIGURA 3 mostra a atribuicao de notas de acordo com o tipo de indice.
Percebe-se que as notas sio inversamente proporcionais, dependendo do tipo de
indice. Para os indices do tipo quanto menor, melhor, os que estiverem no 1° decil
recebem nota de 10 a 9. Ja para os indices do tipo quanto maior, melhor, os que

estiverem no 1° decil recebem nota de 1 a 0.
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indices do tipo quanto menor, melhor

) 1° 20 3° Y 5° 6° 7° 8° 9°

PISC Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil °°
indices | ’ |
CT/PL Conceito Otimo Bom Satisfatorio Razoavel | Fraco |Deficiente| Péssimo
PC/CT | |
AP/PL Nota 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
e |||

indices do tipo quanto maior, melhor

. 1 2 3° % 50 6° 7° 8° 9
PiS0 Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil  Decil '°°

indices | | |
LG Conceito Otimo Bom Satisfatorio Razoawel | Fraco |Deficiente| Péssimo
LC

LS

Nota 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
VIAT
LV

LL/AT
LL/PL

Fonte: Matarazzo (2003, p. 209).
Figura 3: Conceitos atribuidos aos indices segundo sua posicao relativa.

O APENDICE D mostra as notas/conceitos atribuidos aos indices de
acordo com sua posicao relativa. A partir desta atribuicdo, podem-se fazer
avaliacbes de cada indice, ou melhor, de cada grupo de indices ou entdo da

analise global das empresas.

6.3. Elaboracao da Carteira

Depois de calculadas as nota/conceitos por empresa, foi necessario fazer
uma avaliagdo global das Empresas para distinguir as empresas “boas” das
‘ruins”, para formacgao das carteiras. Para tanto, utilizaram-se as formulas de

avaliagao das categorias dos indices apresentadas por Matarazzo (2003, p. 210).

cr +O,1P—C+O,2£+01 AP

NE =0,6— A
PL CT PL PL+ ELP

NL=03LG+0,5LC+0,2LS



NR = 0,2K+ 0,1£+ 0,1£+ O,6£
A V AT PL

NGE =04NE +0,2NL + 0,4NR
Onde:

NE= nota da estrutura

NL= nota da liquidez

NR= nota da rentabilidade

NGE= nota global da empresa
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A FIGURA 4 mostra os conceitos e notas para avaliagdo dos grupos e

avaliagao global das empresas.

Conversao das notas em conceitos

Nota 0 1 2 3 4 5 6 7

Conceito éPéssimo éDeficienteé Fraco éRazoévelé Satisfatorio Bom

Otimo

Fonte: Matarazzo (2003, p. 211).
Figura 4: Nota global convertida em conceitos.

Com intuito de facilitar o trabalho, os calculos para avaliagdo dos grupos de

estrutura, liquidez e rentabilidade foram elaborados com o auxilio da planilha

eletrénica disponivel na ferramenta Excel da Microsoft®. O APENDICE D mostra

as notas e conceitos da avaliagao global das empresas.

De posse das notas e conceitos atribuidos a cada grupo de avaliagao, fica

facil separar as empresas em dois grupos: as classificadas como "boas”, acima da

média (grupo 1) e as classificadas com “ruins”, abaixo da média (grupo 2), no



65

conceito aqui estudado. A partir do APENDICE F podem-se avaliar os retornos

das agdes dos dois grupos de empresas.

Com intuito de atender o objetivo secundario deste trabalho, analisou-se
também a relagdo entre o retorno das acdes e as notas/conceitos dos indices

individualmente, APENDICE G.

Depois da montagem das carteiras, verifica-se a existéncia ou ndo de

diferencas significativas entre as médias dos retornos do grupo 1 e o grupo 2.

Para verificar a hipotese de existéncia ou nao dessa diferenca, foi utilizado,
neste estudo, o teste U de Mann-Whitney (SPIEGEL, 1993), um procedimento
nao-paramétrico, uma vez que este teste independe das distribuicbes

populacionais e dos parametros associados.

O teste de Mann-Whitney foi aplicado com auxilio do programa estatistico
MINITAB® 14.0 for Windows. No MINITAB®, as opcdes de testes de hipoteses
sao as seguintes:

1) Hy: M1< M2 Ho: M1 = M2 Para testar se a média € menor (less than
tests)

2) Hy: M1 # M2 Ho: M1 = M2 Para testar se a média ¢é diferente (not equal
tests)

3) Hz: M1 > M2 Ho: M1 = M2 Para testar se a média é maior (greater than
tests)
Onde, para todos os anos:

M1 representa a média dos retornos das empresas que apresentaram

melhores conceitos dos indicadores;
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M2 representa a média dos retornos das empresas que apresentaram

piores conceitos dos indicadores.

6.4. Analise dos Resultados

Os resultados obtidos, antes da aplicagcao do teste estatistico de diferencas
de médias, evidenciam que, em quase todos anos, com exceg¢ao de 1999 e 2002,
as informacgdes contabeis foram uteis na formacao de carteira de investimento,
identificando um maior retorno, na média, para as empresas que apresentaram
conceitos acima de 4,9 pontos. Porém, ndo se pode concluir que exista uma
diferenca estatisticamente significante entre as duas médias. Foi necessaria,
ainda, a aplicagao do teste estatistico com o propdsito de verificar a diferenca
entre as médias para todos os periodos. A TABELA 1 mostra os resultados

obtidos de acordo com os testes de hipétese aplicados.

Tabela 1: Teste de Hipétese para diferenga entre os retornos das Empresas consideradas

“Boas” e “Ruins” na Avaliagao Global

Avaliacao Global das Empresas Teste Aplicado Hipotese
Anos p-valor

Boas (M1) Ruins (M2) MIB#'ISB@ Geral
1995 45% -2% Teste 3 0,019 Nao Rejeita Hg
1996 21% -23% Teste 3 0,029 Nao Rejeita Hg
1997 -8% -26% Teste 3 0,034 Nao Rejeita Hg
1998 175% 88% Teste 3 0,212 Rejeita Hg
1999 4% 20% Teste 1 0,115 Rejeita Hg
2000 38% -25% Teste 3 0,001 Nao Rejeita Hg
2001 107% 37% Teste 3 0,002 Nao Rejeita Hg

2002 54% 197% Teste 1 0,001 Rejeita Hg
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Os resultados obtidos nesta amostra, apds a aplicacao do teste estatistico,
conforme mostrados na TABELA 1, evidenciam uma grande influéncia das
informagdes geradas pela contabilidade no mercado de capitais nos anos de
1995, 1996, 1997, 2000 e 2001. Entretanto, essa mesma conclusao nao pode ser
evidenciada para os anos de 1998, 1999 e 2002, apesar de, aparentemente, a
média do ano de 1998 para as empresas consideradas boas (M1) ter apresentado
retorno acima da média, apds o teste estatistico de diferengca entre as médias,

este fato nao foi confirmado.

Sendo assim, n&o se pode rejeitar a hipétese Hy para 5 anos (1995, 1996,
1997, 2000 e 2001) dos 8 analisados, de que entre as empresas com acgdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, aquelas que
apresentarem melhores indices de Liquidez, Estrutura de Capital e Rentabilidade

apresentarao maiores retornos de suas acgoes.

Com o propodsito de atender o objetivo secundario desta pesquisa, foram
também aplicados testes de hipotese de diferenca entre as médias, para os
indices de Estrutura de Capital, Liquidez e Rentabilidade, individualmente, na
tentativa de evidenciar qual indice que mais contribuiu positivamente para a

média geral da empresa. As TABELAS 2, 3, 4 mostram este resultado.

Tabela 2: Teste de Hipotese para diferenga entre os retornos das Empresas “Boas” e

“Ruins” na avaliagdo do indice de Estrutura de Capital.

Avaliacao Individual

indice de Estrutura de Capital Teste Aplicado Hipotese

p-valor
Boas (M1) Ruins (M2) M”\i'IQB(@ Geral

Anos



1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

53%

16%

-16%

143%

12%

38%

110%

85%

1%

-12%

-17%

138%

10%

-6%

34%

206%

Teste 3

Teste 3

Teste 2

Teste 2

Teste 2

Teste 3

Teste 3

Teste 1

0,0154
0,18
0,7802
0,8282
0,931
0,0088
0,0006

0,0192
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Nao Rejeita Hg
Rejeita Hg
Rejeita Hg
Rejeita Hg
Rejeita Hg

N&o Rejeita Hg

N&o Rejeita Hg

Rejeita Hg

Tabela 3. Teste de Hipotese para diferenga entre os retornos das Empresas ‘Boas’ e ‘Ruins’

na avaliagdo do indice de Liquidez.

Avaliagao Individual

Anos indice de Liquidez Teste Aplicado o valor Hipotese
Boas (M1) Ruins (M2) MII*IJ%B@ Geral
1995 59% 1% Teste 3 0,0132 N&o Rejeita Hg
1996 27% -23% Teste 3 0,0152 Nao Rejeita Hg
1997 -11% -24% Teste 3 0,873 Rejeita Hg
1998 142% 139% Teste 3 0,4614 Rejeita Hg
1999 4% 21% Teste 1 0,0844 Rejeita Hg
2000 29% -3% Teste 3 0,0524 Rejeita Hg
2001 95% 44% Teste 3 0,0189 Nao Rejeita Hg
2002 82% 172% Teste 1 0,0275 Rejeita Hg

Tabela 4. Teste de Hipotese para diferenga entre os retornos das Empresas ‘Boas’ e ‘Ruins’

na avaliagdo do indice de Rentabilidade.

Anos

_Avaliaggo Individual
Indice de Rentabilidade

Teste Aplicado

p-valor

Hipotese
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MINITAB®

Boas (M1) Ruins (M2) 14.0 Geral
1995 14% 47% Teste 1 0,4902 Rejeita Hg
1996 30% -22% Teste 3 0,012 Nao Rejeita Hg
1997 -5% -37% Teste 3 0,013 Nao Rejeita Hg
1998 175% 78% Teste 3 0,0826 Rejeita Hg
1999 4% 23% Teste 1 0,1052 Rejeita Hg
2000 30% -8% Teste 3 0,0082 Nao Rejeita Hg
2001 91% 45% Teste 3 0,0308 Nao Rejeita Hg
2002 72% 181% Teste 1 0,0152 Rejeita Hg

Na analise individual dos indices, quais sejam: Estrutura de Capital,
Liquidez e Rentabilidade, a variavel que mais se aproxima com a analise global
das empresas é a Rentabilidade. Porém, ndo se pode comprovar a influéncia
desses indices com os pregos das agdes negociadas no mercado de capitais.

Capitulo 7
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7. CONSIDERAGOES FINAIS

O proposito desta pesquisa foi identificar, por meio de testes quantitativos,
qualitativos e estatisticos, a relevancia das informacgdes contabeis no mercado de
capitais. Para tanto, foi utilizado, como base deste estudo, o modelo de avaliagéao
de empresas apresentado por Matarazzo (2003). Este modelo foi aplicado com
objetivo de montar carteiras de investimento, selecionando as empresas com
melhores potenciais de investimento, a fim de auxiliar o investidor na tomada de

decisao.

A anadlise de balanco, por meio de seus indicadores, pode favorecer aos
investidores de mercado uma melhor visao da situagao financeira das empresas
€, como consequéncia, reduzir o risco do investimento, selecionando as empresas

com maior potencial financeiro e econdémico.

Os resultados dos testes empiricos, para cinco anos (1995, 1996, 1997,
2000 e 2001) dos oito analisados, na avaliacdo geral das empresas, sao
relevantes, considerando um nivel de significancia de 5%, ou seja, as empresas
que apresentaram melhores indicadores para aqueles periodos, no ano seguinte,
obtiveram maiores retornos de suas agdes. Este fato evidencia a forma de
eficiéncia semi-forte para o mercado brasileiro, uma vez que, as boas e mas
noticias, embutidas nas demonstragdes contabeis divulgadas, estao refletidas no

preco das acoes.
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No entanto, para trés anos analisados (1998, 1999 e 2002), os resultados
apontam para a rejeicdo da hipotese deste trabalho. Varios sdo os motivos que
podem ter contribuido para isto. Primeiramente, o fato de que o pais neste
periodo, mais precisamente em 1999, estava passando por mudancas na
economia, como por exemplo, a disparidade da taxa de cambio afetando as
demonstracdes contabeis e o retorno das acdes, pode explicar os anos de 1998 e
1999. Outro motivo pode ter sido o periodo eleitoral, ocorrido no ano de 2002,
pois, segundo analistas financeiros, em ano eleitoral o mercado pode vir a perder-

Se.

De acordo com Hendriksen e Brenda (1999, p. 206), os pregos das agoes
captam o impacto de uma somatdria de fatores muito mais amplo do que
representado apenas nos numeros contabeis. Como exemplo, eles mencionam
que: “os pregos reagem a coisas tdo exoéticas como boatos de guerra e téao

corriqueiras quanto variagdes da taxa de juros de Letra do Tesouro”.

Além dos dois pontos citados anteriormente como justificativa para rejeicao
da hipotese, podem ser mencionados ainda como pontos criticos: 1) pequena
quantidade de empresas listadas na bolsa de valores no Brasil; 2) o fato de que
em paises emergentes, que é o caso do Brasil, os acionistas e administradores
sao as mesmas pessoas, fazendo com que a contabilidade perca sua funcéo para
o mercado de capitais; 3) os pesos utilizados no teste para atribuicdo de valor da

empresa podem nao corresponder a realidade do setor; dentre outros.

Sugere-se, para pesquisas futuras, a construgao de pesos especificos para

o setor de Metalurgia e Siderurgia, na tentativa de encontrar evidéncias mais
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significativas e um estudo de aplicacdo em outros mercados e a contraposi¢cao

com os resultados desta pesquisa.

7.1. Limitagoes da Pesquisa

A analise através dos indicadores contabeis oferece informagdes Uteis para
os investidores no mercado de capitais. No entanto, para fins desta pesquisa,

algumas limitagdes merecem destaque:

Forma de interpretagdo das regras contabeis pelos diferentes contadores

inseridos no processo de mensuragao de balango;

e A limitagdo da analise aos indicadores de indices de Liquidez, Estrutura de
Capital e Rentabilidade;

e As variaveis de mercado que, de alguma forma, podem alterar o valor das
acgoes;

e Pouca quantidade de empresas com ag¢des negociadas na bolsa de valores no

mercado brasileiro.
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APENDICE A - LISTAGEM DOS INDICES
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Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 1995.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | o1/pL pc/icT AP/PL TTE/I(_IPDI; LG LC LS |VAT LLV LUAT LLPL
Sid Nacional ON 541 619 817 677 13 18 09| 05 195 103 159
Usiminas PNA 59,4 565 1049 834| 09 14 11| 04 197 7.8 125
Sid Tubarao PN 351 635 977 866 11 13 09| 02 215 48 65
Belgo Mineira PN | 63,2 67,0 169,7 1404| 0,9 11 06| 05 40 19 42
GerdauMetPN | 277.9 367 4629 167.8| 06 16 09| 07 34 24 156
Acesita PN 765 608 1220 939 07 10 06| 04 53 22 40
Gerdau PN 406 363 1136 903/ 07 12 06| 05 53 28 39
Acos Villaress ON | 772 650 1264 995 07 07 05| 06 16 09 17
Sid Riogran PN 30,6 416 1067 905/ 08 11 06| 0.4 82 33 43
Mannesmann ON | 30,0 1000 908 908 13 10 04| 06 (65) (40) (52)
Paranapanema PN| 12,0 873 689 67.8] 37 38 28| 03 (11,1) (33) (3.7)
Confab PN 1065 741 878 688/ 12 15 13| 08 (7.3) (58) (12.4)
Sam Industr PN 80,5 450 1122 77.8| 15 17 10/ 08 11 09 20
Sid Aconorte PNA | 159 30,2 1096 986 04 13 07| 03 51 15 18
Paraibuna PN 2229 487 2756 1286 02 04 03| 03 (1247) (40.9) (132.2)
Sibra PNC 62,8 620 1388 11211 04 04 01| 02 (127.8) (23.7) (38.,6)
Ferro Ligas PN 2155 285 2147 845 05 09 06| 03 (1338) (43,1) (136.0)
Cimaf ON 231 765 875 830 15 18 11| 07 136 93 114
Eluma PN 979 518 883 600 12 19 11/ 10 09 09 19
Mangels PN 825 831 885 777 12 12 09| 10 07 07 14
Ferbasa PN 251 937 792 780/ 19 15 06| 07 126 84 10,6
S Gobain Canal PN| 222 419 715 633 23 42 21| 08 (71) (58) (7.1)
Rimet PN 581 705 1223 1044| 06 04 02| 07 (388) (283) (44.7)
Amadeo RossiPN | 646 90,2 1061 998/ 09 10 07| 09 29 26 43
Micheletto PNA 346 773 881 817/ 13 15 08/ 1.0 06 06 08
Metisa PN 480 802 669 611 17 18 14| 12 53 66 98
Fibam PN 1931 452 1391 67,6) 0.8 15 07| 11 (35) (4.0) (11,6)

Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 1996.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade
Empresas | -pL pc/CT AP/PL ﬁ\PE/I(_';L) LG LC LS |WAT LLNV LUAT LLPL
Usiminas PNA 1474 583 2050 1270/ 06 10 07| 04 83 30 91
Sid Nacional ON 805 506 944 675 11 18 13| 04 186 83 150
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Sid Tubarao PN 40,0 67,1 103,11 911 09 09 0,7] 0,2 145 3,0 4,2
Acesita PN 326,3 44,2 3165 112,3] 0,3 0,5 03| 0,3 7,7 2,3 9,8
Belgo Mineira PN 106,5 66,2 2116 1556/ 0,6 0,7 04| 0,5 3,7 1,9 5,2
Gerdau Met PN 276,9 39,5 428,0 160,1 0,7 1,8 1,1 0,7 2,9 20 129
Gerdau PN 68,4 412 1257 89,6/ 0,7 1,7 1,0 0,7 4.4 3,3 5,8
Paranapanema PN| 220,1 61,8 209,17 113,6/ 06 08 04| 05 (6,9 (3,5 (11,8)
Sid Riogran PN 37,2 40,7 1085 889 0,8 1,7 12| 04 13,8 55 7,5
Sibra PNC 4221 429 3795 111,3| 04 0,5 03] 04 (158) (6,7) (38,0)
Confab PN 700 771 711 613 1,5 18 16| 09 8,2 71 12,6
Sam Industr PN 676 655 759 615 21 20 1,7/ 0,7 (0,00 (0,00 (0,1)
Paraibuna PN 3304 324 3604 1115 0,2 0,5 0,3| 04 (42,3) (15,9) (68,5)
Eluma PN 1544 63,9 1085 69,71 1,0 10 04| 0,7 122 86 222
Ferro Ligas PN 534,8 36,3 350,3 794 0,5 05 03 04 (34,2) (13,9) (87,9)
Mangels PN 81,1 575 970 721 11 14 1,0 1,0 (34) (35 (64)
Ferbasa PN 285 961 771 763 1,8 16 0,7| 05 8,9 4,6 5,9
S Gobain Canal PN| 28,0 559 60,7 54,1 24 40 30| 08 104 88 11,2
Cimaf ON 328 776 989 922/ 1,0 1,0 06| 06 52 3,3 4,4
Rimet PN 121,22 71,9 171,7 128,1] 0,4 0,5 0,2] 1,1 (12,2) (12,9) (28,5)
Forjas Taurus PN 45,0 87,2 46,7 441 22 25 15| 0,6 3.4 2,2 3,1
Amadeo Rossi PN 76,7 94,7 102,7 98,71 1,0 08 06| 06 (0,5 (0,3) (0,5)
Fibam PN 2934 64,0 146,8 71,4 0,8 1,3 09| 1,0 1,5 1,5 5,8
Micheletto PNA 49,7 840 826 765 14 14 07| 12 4,9 5,8 8,6
Metisa PN 382 945 649 635 19 19 14| 13 49 6,2 8,5
Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 1997.
Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

EmPpresas | crpL pC/CT AP/PL fr\PE/(L';L) LG LC LS |VAT LLV LLAT LLPL
Usiminas PNA 160,4 56,5 2179 128,3| 0,5 0,8 0,5 04 109 41 12,6
Sid Nacional ON 148,2 51,0 1371 795 0,7 12 1,0| 04 235 83 20,7
Sid Tubarao PN 56,6 46,9 116,7 89,8/ 0,7 1,0 08| 0,2 14,1 29 4,5
Acesita PN 3786 49,6 3962 136,3| 04 0,5 0,3 0,3 7,1 23 124
Belgo Mineira PN 128,17 59,5 2193 1444 06 08 0,6] 0,5 5,0 2,2 6,6
Gerdau Met PN 172,8 33,3 230,9 107,3] 09 25 1,7| 0,7 4,3 29 11,0
Gerdau PN 71,0 353 1084 743 09 24 16| 0,7 7.1 5,1 8,7
Paranapanema PN| 927,2 68,3 639,8 1625/ 04 06 0,3| 0,6 (38,8) (23,3) (245,7)
Rexam BCSAON | 267,2 66,5 164,7 86,9 08 1,1 08| 05 3,8 2,0 7,6
Mannesmann ON 42,2 88,5 1053 1004/ 09 09 04| 0,7 (3,8 (2,79 (3,9
Confab PN 137,0 805 657 519 13 16 13| 0,9 7,8 70 171
S Gobain Canal PN| 44,9 73,9 498 446/ 21 25 19| 08 225 185 26,8
Mangels PN 1143 556 980 651 10 15 1,1 1,0 2,1 2,2 4,7
Ferbasa PN 226 635 757 6996 21 28 12| 05 4,4 2,3 2,8
Forjas Taurus PN 489 845 454 422 21 23 1,3 0,7 10,0 6,6 9,8
Cimaf ON 60,2 67,7 1028 86,1 1,0 1,1 07| 0,7 (23,6) (17,5) (28,0)
Rimet PN 220,3 82,9 232,7 169,2| 04 04 02| 1,1 (22,3) (23,6) (75,5)
Tekno PN 37,3 745 48,0 439| 24 31 15| 1,6 2,7 4,2 5,8
Met Duque PN 234 845 801 773 20 23 20| 12 116 134 16,9
Amadeo Rossi PN 476 994 666 665 1,7 12 09| 05 3,5 1,9 2,8
Fibam PN 338,1 61,7 1454 63,4 09 1,0 06| 1,0 1,1 1,1 4,8
Micheletto PNA 67,3 64,6 90,8 733 1,1 16 08 11 0,5 0,5 0,9




Metisa PN

50,0

96,6

70,3

69,1 1,6 16 12| 1,3

82

53 7,1 10,7

Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 1998.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade
Empresas AP/(PL
CT/PL PC/CT AP/PL | ELP) LG LC LS |V/AT LLNV LL/AT LL/PL
Usiminas PNA 172,8 50,3 230,1 123,8 04 0,7 04 0,3 10,4 36 10,7
Sid Nacional ON 122,2 351 1344 75,0 0,7 17 12 04 21,6 8,1 18,0
Sid Tubarao PN 585 475 122,2 935 06 09 06 0,2 7,7 1,6 2,5
Belgo Mineira PN 160,9 50,9 258,2 1442l 0,5 0,8 05 04 5,9 2,6 8,9
Acesita PN 184,4 52,3 2469 1314 06 06 0,3 0,2 (64,5 (158) (56,2)
Gerdau Met PN 1940 37,0 2466 111,00 0,8 2,0 14 06 59 3,8 15,0
Gerdau PN 852 388 1178 774 08 20 14 0,7 9,0 59 11,0
Rexam BCSAON | 273,2 73,3 1719 994/ 0,7 09 0,77 06 (20 (1,1) (4,2
Acos Villares ON 4999 54,8 4574 1404 0,3 04 0,3 0,7 (352) (23,5) (140,9)
Mannesmann ON 55,1 84,0 118,8 109,2/ 0,7 0,7 0,2 06 (7,6) (48) (7.4)
Confab PN 99,0 880 564 504 15 17 15 1.2 96 112 232
S Gobain Canal PN| 544 80,3 418 37,8 21 22 1,7 1,0 19,2 19,0 29,3
Mangels PN 157,3 606 1156 71,3/ 09 13 1,00 0,8 (3,00 (2,5 (6,3)
Ferbasa PN 246 62,0 76,7 701 20 26 08 05 0,8 0,4 0,5
Forjas Taurus PN 417 839 399 374 24 2,7 14/ 07 13,7 10,2 145
Cimaf ON 58,3 80,7 116,7 1049 0,7 0,5 0,3 0,6 (16,0) (10,4) (16,4)
CBC Cartucho PN 779 854 886 796 11 12 08 10 (25 (24) (4,3
Met Duque PN 233 833 823 792 19 21 19 09 124 10,7 135
Tekno PN 335 896 430 416 2,7 29 15 15 3,0 4.4 5,9
Fibam PN 4399 31,8 1191 29,8/ 1,0 14 09 0,7 0,7 0,5 2,7
Micheletto PNA 649 608 969 77,3 1,0 1,5 06 11 1,2 1,3 2,2
Amadeo Rossi PN | 1759 76,9 1453 103,3] 0,7 0,9 0,6/ 0,3 (217,1) (62,8) (173,4)
Metisa PN 339 98,7 653 650 20 20 15 15 72 105 141

Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 1999.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade
Empresas AP/(PL

CT/PL PC/CT AP/PL " ELP) LG LC LS |V/AT LL/NV LL/AT LL/PL
Sid Nacional ON 2352 489 219,7 99,7 05 08 0,7/ 03 187 58 194
Usiminas PNA 236,8 376 2439 985 05 08 06/ 03 99 26 93
Gerdau Met PN 432,4 45,8 4003 1196, 06 12 08 05 64 33 218
Sid Tubarao PN 97,7 429 1554 99,7/ 04 08 0,6 03 (184) (4,9) (9,6)
Gerdau PN 202,8 46,1 1899 90,77 06 12 0,7/ 05 108 56 17,6
Acesita PN 4676 39,1 489,0 127,00 04 0,6 0,4 0,3 (20,0) (6,3) (43,4)
Belgo Mineira PN 246,2 476 332,0 1450 05 0,7 05 05 08 04 17
Paranapanema PN| 7886 552 486,1 107,3] 05 09 0,5 0,7 (14,8) (10,1) (90,8)
Rexam BCSA ON 505,6 76,7 290,0 133,3) 06 0,8 0,5 0,7 (14,9) (10,0) (60,8)



Mannesmann ON
Confab PN
Mangels PN
Paraibuna PN
Eluma PN

S Gobain Canal PN
Ferbasa PN
Forjas Taurus PN
CBC Cartucho PN
Met Duque PN
Tekno PN

Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN
Amadeo Rossi PN

1172 913 152,2 1381
66,1 703 76,0 635
308,6 66,1 167,7 82,0
1474 755 173,1 1272
280,2 62,1 189,5 919
41,3 757 368 334
30,3 70,6 62,0 569
45,7 859 36,0 338
98,6 80,7 906 76,1
346 786 885 824
290 882 368 355
6299 245 1230 214
1426 741 1316 96,0
279 1000 62,0 62,0
4430 859 2789 17138

0,6
1,4
0,8
0,5
0,7
25
2,3
24
1,1
1,4
3,2
1,0
0,8
24
0,6

0,5
1,9
0,9
0,5
1,0
3,1
2,8
2,6
1,2
1,8
3,5
1,3
0,9
2,3
0,6

0,2
1,7
0,6
0,3
0,5
24
2,1
1,3
0,8
1,6
21
0,6
0,3
1,7
0,4

0,6
0,9
0,8
0,6
0,8
0,5
0,8
0,8
0,9
0,8
1,4
0,6
1,0
1,5
0,3
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(23,8) (14,7) (32,0)
92 79 134
75 58 238
(8,4) (54) (13,4)
(19,5) (16,3) (62,2)
26,3 125 17,6
93 71 94
120 9,7 14,2
0,6) (0,6) (1,1)
85 67 9.2
70 10,0 12,9
06 04 27
(3,0) (2,9) (7.1)
75 115 147
(54,8) (14,8) (80,5)

Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 2000.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade
Empresas AP/(PL

CT/PL PC/CT AP/PL ELP) LG LC LS |V/AT LL/NV LL/AT LL/PL
Sid Nacional ON 326,5 51,1 1881 72,5 07 13 11 03 603 16,7 71,3
Usiminas PNA 258,1 255 2522 863 05 13 08 03 58 18 6,7
Gerdau Met PN 3976 480 3642 1187 06 12 08 07 43 32 196
Gerdau PN 190,2 478 1762 884 06 12 0,7 08 76 58 17,0
Sid Tubarao PN 97,7 371 1525 944 05 09 0,77 04 128 45 89
Acesita PN 4378 279 4282 1031 05 11 07 05 20 09 58
Cosipa PN 3595 26,6 4311 1185 04 12 0,77 03 28 08 47
Belgo Mineira PN 11,2 4477 1286 796 08 15 12 06 275 164 36,5
Rexam BCSA ON 3066 514 1913 76,8 07 12 09 08 95 7,1 290
Confab PN 732 766 648 554 15 16 13 07 07 05 08
Sibra PNC 1976 553 180,0 955 06 0,7 04 0,7 (7,3) (48)(14,5)
Mangels PN 2913 649 1450 71,7 08 11 09 09 46 42 16,3
Paraibuna PN 161,0 77,7 186,7 1374 05 04 02 06 58 38 98
Eluma PN 4066 756 2310 116,00 0,7 08 04 09 (44) 41)(21,0)
S Gobain Canal PN| 23,7 56,8 294 266/ 40 63 51 06 103 6,0 7,5
Ferbasa PN 231 63,1 53,9 496 31 43 22 0,7 120 88 10,9
Ferro Ligas PN 875 63,7 634 482 14 09 06 08 362 304 57,0
Forjas Taurus PN 40,7 824 30,3 282 27 30 16/ 09 128 11,1 156
CBC Cartucho PN 1094 738 862 670 11 14 10 11 34 37 77
Tekno PN 26,5 868 285 276 3,7 42 25 13 13,0 172 218
Met Duque PN 250 916 726 711 21 23 20 10 73 74 93
Fibam PN 6294 291 978 179 10 14 05 06 11 07 50
Micheletto PNA 230,0 576 1722 87,20 0,7 1,0 05 1,1 (11,1) (11,9) (39,2)



84

Metisa PN 26,7 1000 569 569 26 26 18 17 72 123 156

Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 2001.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas
P ctipL pecT AappL APIPLI 6 Lc Ls | VAT LUV LUAT LLPL

+ELP)
Usiminas PNA 3153 295 2829 878 04 09 05 04 53 19 709
Sid Nacional ON | 4804 449 3370 924 05 08 06 04 187 74 431
Gerdau MetPN | 4486 53,9 4612 150,3] 06 1,1 07 06 43 26 195

Gerdau PN 2189 53,9 2290 1140 06 11 06 06 7,9 48 175
Sid TubaraoPN | 106,0 36,5 160,3 958 04 08 05 03 09 03 06
Acesita PN 899,5 43,0 7757 1266 04 06 04 04 (11,7) (4,9) (57,4)
Cosipa PN 2772 362 3024 1093 03 06 03 03 (120) (3,5) (13,4)

Belgo MineiraPN | 116,0 443 1278 776/ 09 13 09 06 91 51 116
Rexam BCSAON| 2204 616 1322 716 09 13 10 08 210 17,0 54,7

Confab PN 1359 729 543 397 14 17 11 10 116 11,2 266
Paraibuna PN 2544 823 2618 1804 04 03 01 07 (10,9 (7,9) (27,9)
Mangels PN 2484 659 1331 721 09 11 09 09 33 31 107
Eluma PN 200,5 83,9 1460 110,3 08 09 04 11 (0,7) (0,8) (23)
Ferbasa PN 296 706 419 386 3,0 36 24 06 210 132 17,2
Forjas Taurus PN| 512 706 413 359 22 29 18 09 141 123 19,2
Ferro Ligas PN 67,7 715 593 497 16 12 07 08 136 108 18,1
Tekno PN 232 879 245 238 43 47 30 1,3 133 166 205
CBC CartuchoPN| 842 706 791 634 12 16 11 13 31 39 7,1
Met Duque PN 308 890 783 758 1,7 19 16 10 87 90 117
Fibam PN 706,3 286 900 149 10 16 07 07 12 08 67
Metisa PN 353 771 595 550 21 27 19 1,7 77 133 18,0

Micheletto PNA | 2969 72,0 2059 1125 06 07 03 11 (48 (52) (20,8)

Listagem dos indices do Setor de Siderurgia e Metalurgia do ano de 2002.
Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

E
mpresas lerpL peet appL APPLL G e Ls [WAT v LUAT LLPL

+ ELP)
Usiminas PNA | 4185 40,6 3158 90,6 05 07 05| 04 (47) (2,0) (10,5)
Sid Nacional ON | 559,0 44,9 3499 857/ 06 09 08| 04 30 13 83
Gerdau MetPN | 6545 53,9 547,7 136,4| 0,6 10 06| 06 48 30 283

Gerdau PN 307,2 53,7 2604 1075 06 10 06| 06 88 56 246
Sid Tubarao PN | 133,2 488 1710 101,7| 05 08 06| 04 76 32 75
Cosipa PN 606,2 452 5019 116,1| 0,3 05 03| 04 (19,8) (7.7) (54,7)

Belgo MineiraPN | 129,0 46,2 1165 688 09 13 09| 06 10,7 6,7 159
Rexam BCSAON| 184,6 64,4 136,7 825/ 08 12 09| 0,8 20,0 16,5 473
Confab PN 153,6 76,2 553 405 1,3 15 11| 1,3 120 156 40,0
Mangels PN 2570 680 1251 686/ 09 12 0,9 1,0 0,4 0,4 1,5
Forjas Taurus PN | 103,0 84,2 429 369 16 18 12| 0,7 125 89 184




Ferbasa PN
Eluma PN

CBC Cartucho PN
Tekno PN

Met Duque PN
Metisa PN

Fibam PN
Micheletto PNA

24,2
179,4
129,7

23,9

82,7

63,7
661,1
353,1

74,8
84,4
78,7
93,5
67,1
92,3
34,6
74,4

35,3
136,6
65,5
17,7
107,0
49,4
75,9
187,2

33,2
106,7
51,4
17,4
84,1
471
14,3
98,4

3,7
0,8
1,3
4,4
0,9
1,8
1,0
0,8

4,6
0,8
1,5
4,6
1,4
1,9
1,3
0,8

3,5
0,5
1,1
3,6
1,2
1,3
0,7
0,5

0,7
1,0
1,3
1.1
1.1
1,6
0,9
1,0

17,7
(6,2)
7,5
19,0
11,4

10,1
1,1
(1,3)

13,0
(6.5)
9,8

21,2
12,7
15,7
1,0
(1,2)

85

16,3

(18,1)

22,4
26,3
23,2
25,8
7,9
(5,6)




APENDICE B - iINDICES-PADRAO
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indices-padrao de 27 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 1995.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° Decil|Mediana|6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
g CT/PL 19,07 27,56 34,86 51,04 61,09 | 70,55 81,49 149,80 250,37
g PC/CT 33,25 41,73 46,95 58,64 62,79 | 68,75 76,92 85,22 96,86
g AP/PL 70,18 84,58 88,20 94,26 | 106,41|112,93 124,38 154,40 369,22
=
E AP/(PL + ELP)| 62,22 67,77 77,75 82,33 85,57 | 90,64 99,07 108,26 154,11
N LG 0,39 0,63 0,69 0,84 0,99 1,19 1,34 1,61 2,97
%’_ LC 0,43 0,95 1,06 1,21 1,35 147 162 1,80 4,04
- LS 0,25 0,53 0,61 0,67 0,77 090 1,02 1,17 2,45
o V/AT 0,26 0,33 0,41 0,53 0,65 0,72 080 097 1,18
§ LL/V (126,25) (9,23) (4,99) 0,81 2,26| 459 531 13,11 20,56
g LL/AT (34,61) (5,82) (3,62) 0,80 1,24| 235 302 720 980
« LL/PL (88,45) (12,01) (4,46) 1,52 195 4,09 538 11,01 15,79

indices-padrio de 26 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 1996.

| abili

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° Decil Mediana |6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
g CT/PL 30,61 39,11 58,65 73,36 93,83 | 150,89 285,17 376,26 478,48
g PC/CT 37,90 42,08 53,24 60,05 64,74 | 69,49 80,79 94,59 9542
S AP/PL 62,80 76,50 95,71 102,89/ 117,10|188,34 264,05 369,94 403,76
=
E AP/(PL + ELP)| 57,67 6554 71,74 77,98 90,36 | 104,99 112,92 141,82 157,83
N LG 0,38 0,55 0,68 0,81 0,97 1,06 1,68 2,15 2,29
%’_ LC 0,53 0,63 0,86 1,01 1,40 1,71 1,80 224 324
- LS 0,27 0,35 0,49 0,67 0,80 1,05 1,37 1,65 2,35
VIAT 0,33 0,40 0,48 0,56 0,66 0,73 0,91 1,12 1,22



LL/V

LL/AT

LL/PL

(24,99)
(13,36)

(53,23)

(5,17)
(3,51)

(9,09)

0,75
0,72

1,53

3,57
2,10

4,75

4,87
3,01

5,84

7,95
3,92

8,57

9,64
5,97

10,48

14,15
8,45

13,96

87

16,51
8,66

18,63

indices-padrio de 23 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 1997.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° Decil|Mediana 6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
g CT/PL 30,37 43,53 48,28 53,31 63,75 | 92,60 132,52 160,47 547,96
g PC/ICT 41,07 50,33 56,04 60,61 64,09 | 67,11 71,12 79,30 94,83
S AP/PL 4892 66,19 73,00 8547 | 100,45 106,86 126,93 175,99 42291
=
E AP/(PL + ELP)| 44,22 57,62 65,76 69,52 73,83 | 78,40 86,49 99,14 158,71
N LG 042 057 0,73 0,81 0,87| 092 1,08 154 221
%_ LC 0,51 0,83 0,96 1,07 1,16 1,37 1,58 2,09 2,79
- LS 0,30 045 060 0,72 0,79 | 097 1,15 129 1,89
o VIAT 0,34 042 053 0,57 0,67 | 0,71 0,78 096 1,35
§ LL/V (22,93) (1,68) 1,65 3,09 403 | 468 6,22 831 20,03
g LL/AT (20,39) (1,10) 1,49 2,13 2,27 | 2,61 3,53 530 13,40
« LL/PL (51,78) (1,50) 2,81 4,64 5,32 7,11 9,25 11,37 21,52

indices-padrio de 23 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 1998.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° Decil |Mediana|6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
gCT/PL 29,08 37,81 54,75 58,40 71,38 92,06 139,75 169,85 404,32
g PC/CT 36,04 43,14 50,59 53,58/ 60,70, 67,65 78,57 82,64 92,10
gAP/PL 42,42 60,86 79,49 92,78 116,14 118,32 120,66 150,53 320,83
=}
E AP/(PL + ELP)| 37,60 4599 67,59 73,14 77,37 79,38 96,46 105,79 138,65
N LG 0,45 0,60 0,69 0,73 0,76/ 085 1,00 1,52 240
%’_LC 0,55 0,68 0,84 0,93 1,24 145 167 1,99 275
- LS 0,27 0,37 0,57 0,64 0,720 0,84 1,14 1,41 1,70




VIAT

LL/V

LL/AT

Rentabilidade

LL/PL

0,27

0,36

(49,84) (11,78)

(19,66)

(7,57)

(98,55) (11,90)

0,47
(2,73)
(2,43)

(5,31)

0,60
(0,61)
(0,37)

(1,87)

0,64
1,01
0,91

2,32

88

0,66 0,71 0,89 1,36
445 6,52 8,79 18,17
209 366 6,13 13,62
429 9,78 12,85 23,48

indices-padrio de 24 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 1999.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° Decil |Mediana|6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
gCT/PL 32,43 43,51 81,89 107,90 | 145,01 | 219,04 241,49 340,40 641,34
g PC/CT 40,95 4591 48,24 58,68 | 68,19 | 72,31 7563 78,69 93,15
g AP/PL 49,38 69,00 89,55 127,27 | 153,79 | 170,42 189,70 247,49 458,46
=
E AP/(PL + ELP)| 34,66 59,44 69,81 8221 | 91,29 | 97,25 99,72 118,00 151,62
N LG 0,48 0,50 0,54 0,60 0,62 0,73 087 130 2,71
%’_LC 0,64 0,75 0,80 0,85 0,90 1,11 1,22 1,67 3,13
- LS 0,36 0,44 0,49 0,53 0,62 065 0,75 122 220
o V/AT 0,29 0,39 0,49 0,55 0,63 0,68 0,77 0,81 1,31
§ LLNV (19,73) (16,61) (11,64) (1,83)] 0,71 6,71 7,47 9,02 19,00
g LL/AT (12,41) (8,12) (5,14) (1,74)| 0,37 296 572 6,55 11,30
« LL/PL (61,49) (37,72) (11,52) (4,11)] 2,15 925 11,12 14,09 21,70

indices-padrio de 24 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 2000.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° DecilMediana|6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
gCT/PL 25,73 33,69 80,31 103,59 136,12 | 193,92 244,05 308,14 491,25
g PC/CT 28,55 40,87 47,89 51,26/ 56,01 | 60,38 64,31 7535 92,78
SAP/PL 42,07 60,18 68,74 91,99 136,80 | 162,36 178,10 188,74 407,86
=
EAP/(PL+ELP) 27,91 48,90 56,16 69,07 72,08 | 78,22 86,74 92,79 124,87
§ LG 0,47 056 062 0,68 0,72 0,84 1,06 168 3,58
%LC 0,86 09 1,09 1,20 1,23 1,27 1,42 1,81 4,89
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LS 0,45 058 068 0,74/ 0,76 0,90 1,05 1,33 3,24
o V/IAT 0,33 052 062 065 0,70 0,75 0,80 0,90 1,37
E LL/V (1,88) 1563 3,12 446, 5,81 7,26 855 11,68 41,35
g LL/AT (1,84) 0,76 1,34 3,42] 3,96 514 6,59 9,10 21,44
« LL/PL (6,85) 4,88 6,24 757 911| 10,37 1559 17,61 54,95

indices-padrao de 22 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 2001.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° DecilMediana|6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
gCT/PL 33,08 59,43 95,08 125,93| 209,70 | 234,39 265,79 414,76 802,90
g PC/CT 36,36 43,63 49,39 57,76 68,21| 70,62 71,78 81,08 88,45
gAP/PL 48,11 59,39 78,73 108,88 132,66 | 153,14 217,43 307,46 618,45
=
EAP/(PL+ ELP) 37,22 44,71 59,23 71,83 76,69 | 90,12 102,53 117,69 165,38
N LG 0,43 0,47 0,62 0,71 0,86 094 1,30 2,03 3,63
% LC 0,64 0,76 0,89 1,07 1,45 1,33 1,58 2,51 4,12
- LS 0,33 0,45 0,54 0,65 0,69 0,92 1,01 1,78 2,71
o VIAT 0,38 0,49 0,60 0,67 0,76 0,84 09 113 149
§ LL/V (7,86) 0,09 212 3,81 6,50 8,30 10,35 15,48 21,01
g LL/AT (4,22) (0,23) 1,35 2,84 4,33 6,28 9,86 12,93 16,81
“ LL/PL (17,06) (0,85) 6,91 9,27 11,69 | 17,33 18,04 22,19 48,91

indices-padrio de 19 empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia, para o ano de 2002.

indices 1° Decil 2° Decil 3° Decil 4° Decil Mediana |6° Decil 7° Decil 8° Decil 9° Decil
gCT/PL 73,24 116,00 131,47 166,49| 220,79|330,14 488,76 630,36 657,79
g PC/CT 45,04 47,48 53,79 65,77 71,20 | 75,53 81,47 88,32 92,86
g AP/PL 46,13 60,44 9147 120,78 136,66|179,11 288,11 425,88 524,77
=
E AP/(PL + ELP) | 35,06 43,80 59,97 75,63 84,92 | 94,50 104,20 111,80 126,24
%ELG 0,52 0,59 0,77 0,86 0,93 1,15 1,45 2,76 4,08
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LC 0,79 0,87 1,00 1,16 1,28 1,42 165 3,28 4,64
LS 0,51 0,59 0,62 0,83 0,89 1,12 1,16 242 3,55
o V/AT 0,43 0,63 0,67 0,78 0,94 1,03 1,12 1,30 1,43
§ LLV (2,98) 0,78 3,90 7,53 9,43 | 11,04 12,22 18,35 19,49
g LL/AT (1,63) 0,73 2,14 4,38 7,79 | 11,22 14,27 16,14 18,88
“ LL/PL (8,05) 4,48 8,06 16,11 20,42 | 23,87 26,04 34,13 43,62




APENDICE C - POSICAO RELATIVA DOS iNDICES
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Posicao relativa de cada indice em relagao ao padrao (decil mais préximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 1995.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | 1/pL pc/CT AP/PL /;\PE/E;IS LG LC LS |VAT LLV LUAT LUPL
Sid Nacional ON |AC4° ABM AB1° 2°  |7°  8°  AC6° |4°  AB® ACY® ACO°
Usiminas PNA  |ABM AB4° ABM AC4° |ABM AB6° AC7° |AB3° AB9® AC8® ACE®
Sid Tubarao PN |AC3° ACM AC4° ACM |ACM AC4° AC6° |AB1° AC9® AC7° AC7°
Belgo Mineira PN |ACM AB6° AC8° AB9® |AC4° AB4° AC3° |AC3° AB6° ACM ACE®
GerdauMetPN  |AC9® AC1° AC® AC9® |AC2° AB7° AB6° |AB6° ABG° AC6° ABY®
Acesita PN AB7° AC4° AB7° AC6° |AC3° AB3° AC3° |AC3° AB7° AB6° AB6°
Gerdau PN AC3° AC1® ACE® ABE® |AC2° ACA° AB3® |AB4° AB7° AB7° AB6?°
Acos Villares ON | AC6° ACM AC7° AC7° |AC2° AB2° AB2° |ABM ABM AC4° ACA4°
Sid Riogran PN |AB3° AB2° ACM AB6° |AB4° AC3° AB3° |AB3® AC7° AC7° ACE®
Mannesmann ON |AC2° AC9° AC3° ACE° |AB7° AB3°® AC1° |[ACM AB3° AB3° AB3°
Paranapanema PN |AB1° AC8° AB1° 2°  |AC9® AB® AC9° |AC1° AB2® AC3° AC3®
Confab PN AC7° AB7° AB3° AC2° |AB6° 6°  AC8° |7°  AC2° AB2° AB2°
Sam Industr PN |AB7° AB3° AB6° 3° |AB8° AC7° AB7° |AB7° AC4° AC4° ACM
Sid Aconorte PNA |AB1° AB1°® ACM AB7° |AC1® AC4° ABM |AB2® AB7° ACM AC4°
Paraibuna PN ABY® AC3° AB9® AC8° |AB1° AB1° AC1° |AB2° AC1° AB1° AB1°
Sibra PNC ACM ABM AC7° AC8° |AB1° AB1°® AB1° |AB1° AB1°® AC1°® AB2°
Ferro Ligas PN |AB2® AB1° AC8 ABM |AC1° AB2° AC3° |AB2° AB1° AB1° AB1°
Cimaf ON AC1° AB7° AB3° AC4° |AB& 8°  AC7° |[ACM AC8° AB9® ACE®
Eluma PN AC7° AC3° AC3® AB1° |6°  AC8° AC7° |AC8° AC4° AC4° ABM
Mangels PN AC7° AB& AC3° 3° |AB6° AB4° AB6° |ACE® AB4° AB4° AB4°
Ferbasa PN AB2® ABY® AB2° AC3° |AC8 AB6° AB3° |ACM AB8& ACS® ABS°
S Gobain Canal PN|AC1° AB2° AC1°® AC1® |AB9® AC® AB9° |AC7° AC2° AC2° AB3°
Rimet PN ABM AC6° AB7° AB8® |AB2° AC1° AB1® |ACE° AB2° AC1® ACT®
Amadeo Rossi PN |[ACM AC8° ABM AC7° |ABM AC2° ABM |AC7° ACM AC6° AC6°
Micheletto PNA  |AB3° AC7° AB3° AB4° |7°  AC6° ACM |AB8® AB4° AB4° AB4°
Metisa PN AB4° AC7° AB1° AB1° |AC8° AB8 ACS° |AC9® AC7° ABS® ABS°
Fibam PN AC8° AB3° AC7° AB2° |AB4° 6°  AC4° |AB®® AC3° AC3° AC2°

Posicao relativa de cada indice em relagdo ao padrao (decil mais préoximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 1996.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

E

MPresas | 1/pL pC/CT AP/PL éF|)5/|(_FF)>IS LG LC LS |VAT LLV LUAT LLPL
Usiminas PNA | AB6° AB4° AC6° AB8° |AB3° AB4° 4° |AB2° ACE° ACM ACE®
Sid Nacional ON  |AC4° AB3° AB3° AC2° |ACE® 7°  AB7° |AB3° AC9° ABS ACS°
Sid Tubarao PN |AC2° AB6° AC4° ACM |ABM AC3° AC4° |AB1° ACS® ABM AB4°
Acesita PN AC7° AC2° AB8 AB7° |AB1° AC1° AB2° |AB1° ABG® AC4° AC6®
Belgo Mineira PN |ACM ACM AC6° AB®® |AC2® AC2° AC2° |AC3° AC4° AB4° ABM
Gerdau MetPN  |AB7° AC1° AC9° ACY® |AC3° ACE® ACE® |AB6° AB4° AB4° ABS°



Gerdau PN
Paranapanema PN
Sid Riogran PN
Sibra PNC

Confab PN

Sam Industr PN
Paraibuna PN
Eluma PN

Ferro Ligas PN
Mangels PN
Ferbasa PN

S Gobain Canal PN
Cimaf ON

Rimet PN

Forjas Taurus PN
Amadeo Rossi PN
Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN

AB4°
ABT7°
AB2°
AB9°
AB4°
AB4°
AB8°
ACB°
AC9°
AC4°
AB1°
AB1°
AB1°
ACM
AC2°
AC4°
ACT°
AC2°
AB2°

AB2°
AC4°
AB2°
AC2°
AB8°
ACM
AB1°
ABM
AB1°
AB4°
AC9°
AC3°
AB7°
ACGB°
ACT°
ACB8°
ABM
ACT°
80

ACM
ACGE°
AC4°
AC8°
AB2°
AB2°
ACB8°
ACA4°
AB8°
AC3°
AC2°
AB1°
AB4°
ABG°
AB1°
AC4°
ACM
AC2°
AC1°

ABM
AC7°
ABM
AB7°
AB2°
AB2°
ABT7°
AB3°
AC4°
AC3°
AB4°
AB1°
ACM
AB8°
AB1°
ABG°
AB3°
AB4°
AB2°

AC3°
AC2°
AB4°
AC1°
AB7°
AB8°
AB1°
ACM
AB2°
ABG°
ACT°
AC9°
ABG°
AC1°
ACS8°

AC4°
ACGE°
AB8°

ABG°
AB3°
ACGE°
AC1°
70

AB8°
AB1°
AB4°
AC1°
ACM
ABG°
AC9°
AC4°
AB1°
AC8°
AB3°
ABM
ABM
ACT°

ABG°
AC2°
AB7°
AB1°
AB8°
AC8°
10

AB3°
AC1°
ABG°
AC4°
AC9°
AC3°
AB1°
AB8°
AC3°
ACM
AC4°
ACT°

ABG°
AC3°
20

AC2°
AB7°
ACM
AB2°
ABG°
20

ACT7°
AC3°
AB7°
ABM
AB8°
ABM
ABM
ACT7°
AC8°
AC9°

ABM
AB2°
AB8°
AC1°
ACG°
AB3°
AB1°
AB8°
AB1°
AC2°
AB7°
ACT°
ACM
AB2°
AB4°
AB3°
AC3°
ACM
ABM
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ACM
AB2°
ABT7°
AB2°
ACT°
AB3°
AB1°
AC8°
AB1°
AC2°
ACGE°
AC8°
ACM
AC1°
AC4°
AB3°
AC3°
ABT7°
ACT°

ABM
AB2°
ABG°
AC1°
AB8°
AB3°
AB1°
AC9°
AB1°
AC2°
ACM
ACT°
AB4°
AC1°
AB4°
AB3°
ABM
ACGE°
ABG°

Posicao relativa de cada indice em relagao ao padrao (decil mais préximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 1997.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas |1/l pC/CT APIPL fr\PE/(L';L) LG LC LS |VAT LLV LUAT LL/PL
Usiminas PNA  |8°  AC3° AC8° AB®® |AB2° 2°  AC2° |AC1° AC8 AC7° ACS®
Sid Nacional ON  |AB8® AC2° AC7° AC6° |AC3° ACM ACE° |AC1°® AC9® ACS® AB
Sid Tubarao PN |AC4° AB2° ACE° AC7° |AB3° AC4° M  |AB1° AC8° ACE® AB4°
Acesita PN AB9° AB2° AB9° ABY° |AB1°® AB1° 1° |AB1° AC7° ACM ACS°
Belgo Mineira PN |AB7° AB4° AC8° AB® |AC2° 2°  AB3° |AC2° AC6° ABM AB6°
Gerdau Met PN |AC8° AB1° AC8° AC8° |ABM AB9° AB%® |ACM ACM ACE° AB8°
Gerdau PN ACM AB1® ACM ACM |ACM AC8 AB% |6° AC7° AB8® AB7°
Paranapanema PN |AC9° AC6° AC® AC9 |AC1® AC1® 1° |AC4° AB1® AB1° AB1°
Rexam BCSA ON |AC8° AB6° AB8& AC7° |AC3° AC4° ABM |AC3° ABM AB4° ACE°
Mannesmann ON |AB2° AB9° ABG° AC8 |M  AC20 ACT® |6°  AB2° AB2° AB2°
Confab PN AC7° AC8° AB2° AB2° |AB8° AB7° ACS® |AB8° AB8® ACE ABY°
S Gobain Canal PN|AC2° AC7° AC1® AC1° |AB9® AB® ACY |AC7° AC®® ACF9° ACY®
Mangels PN AC6° AC3° ABM AB3° |AB7° AB7° AB7° |AC8° AC3° ABM AC4°
Ferbasa PN AB1° ABM AC3° ACA° |AB9® AB9° AC7° |AB3° ACM ACM AC3°
Forjas Taurus PN |AC3° AC8° AB1° AB1° |AB9® AC8 ACS® |ABM AC8° AC8® AC7°
Cimaf ON ABM ACE° ACM AB7° |ACE° AC4° AC4° |ACE° AB1° AC1® AC1®
Rimet PN AC8° AC8° AC8° AC9® |AB1° AB1° AB1° |AC8° AC1° AB1° AB1°
Tekno PN AB2° AC7° AB1° AB1° |AC9® ACY® ABY® |AC® AC3° AC7° ACM
Met Dugque PN |AB1° AC8 AB4° AB6° |AB9° AB9° ACY° |ACE ACS® ABY° ABY°
Amadeo Rossi PN | AB3° AC9° AC2° AC3° |ACE ACM AB6° |AC3° ACA° AB4° AB3°
Fibam PN AB9® AC4° AC7° AB3® |M  AB4° AC3° [8°  AB3° AB3° AC4°
Micheletto PNA  |ACM ACM AC4° ABM |AC7° AC7° ACM |AC8° AB3° AC2° AC2°
Metisa PN AC3° AC9° AB3° AB4° |AC8° AC7° AB8° |AB%® AC6° ACS® ABS°




93

Posicao relativa de cada indice em relagao ao padrao (decil mais préximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 1998.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | o1/pL PC/CT APIPL fﬁ;’f_’;’; LG LC LS |VAT LLV LUAT LL/PL
Usiminas PNA | AC 8° AB3° AC 8° AB 9° |AB 1° AC 2° AC 2°| AC 2° AC 8° AB 7° AC 7°
Sid Nacional ON  |AB 7° AB 1° AB 8° AC 4° |AC 4° AB7° AC 7°| AC2° AC 9° AC 8° AB 9°
Sid Tubarao PN |AC 4° AB3° AC 7° AB7° |AC 2° AB4° AC 4°|AB1° AC7° ACM AC M
Belgo Mineira PN |AB 8° AC 3° AB9° AC 9°|AC 1° AB3° AB3°|AC 2° AB6° AC 6° AB 7°
Acesita PN AC8 AB4° AB9° AB9° |[AB2° 1°  AB2°|AB1° AB1° AC 1° AB 1°
Gerdau MetPN  |AC 8 AC1° AB9° AC8° |ACM AB8& AB8|M  AB7° AC7° AC8°
Gerdau PN AB6° AC1° AB6° ACM|ACM 8  AB8°|6° ACE& AB& AC7°
Rexam BCSA ON |AC 8 AB7° AC8° AC7°|ABM AC 4° AC 4°| AB4° AB3° AC 3° AC 3°
Acos Villares ON | AC 9° AC 4° AC 9° AC 9°|AB 1° AB1° AC 1°|AC6° AB 1° AB 1° AB 1°
Mannesmann ON |AC 3° AC 8° AC6° AC 8° |AB3° AB2° AB1°|ABM AB2° AB3° AB 3°
Confab PN AC6° ABQ° AB2° AC2°|8°  AC7° AC8°|AB 9 AC8° AB9° AB 9°
S Gobain Canal PN|AB 3° AB 8° AB 1° AC 1°|AB9° AC 8° AB 9°|AC 8° AC 2° AC 9° AC 9°
Mangels PN AB8 ABM ABM AB4°|AC6° ACM AB7°|AB & AB3° AC6° AB 3°
Ferbasa PN AB1° ACM AB3° AB4° |AB9° AB9° AB6°|AC3° AC4° ABM AC 4°
Forjas Taurus PN |AC 2° AC 8° AB1° AB 1°|AC9° AB 9° AC 8°|AC7° AB9° AB9° AC &°
Cimaf ON AC4° AB8° ACM AB 8 |[AB4° 1°  AC 1°|AC 6° AB2° AB2° AB 2°
CBC Cartucho PN |[ACM AC 8 AB4° AC6°|AC7° ABM AB 6°| AC 8 AC 3° AC 3° AC 3°
Met Duque PN |AB1° AC 8° AC 3° AB6° |AC 8° AC 8° AC 9°|AB8° AC 8° AB9° AC 8°
Tekno PN AC 1° AC 8° AC 1° AC 1°|AC 9° AC 9° AC 8°|AC9° AB6° AC 7° AC 6°
Fibam PN AC 9° AB1° AC6° AB1° |AB 7° AB6° AC 6°|AC6° ABM ABM AC M
Micheletto PNA  |AC4° ACM AC4° ACM |AC7° AC6° AB4°|AC8 ACM ACM ABM
Amadeo Rossi PN | AC 8° AB7° AB8° AB8° |AC 4° AC 3° AC 4°|AC 1° AB 1° AB1° AB 1°
Metisa PN AC 1° AC9° AC2° AB 3° |AB9° AC 8° AC 8°|AC9° AC8° AC 7° AC 8°

Posicao relativa de cada indice em relagdao ao padrao (decil mais préximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 1999.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | o1/pL PC/CT APIPL ’jFé/l(_FF’,'; LG LC LS |VAT LLV LLAT LL/PL
Sid Nacional ON |AB 7° AB3° AB8° AC7°|AB2° AC3° 6° |AC1° AB9° AC 7° AB 9°
Usiminas PNA  |AB7° AB1° AB8° AB7° |AB 1° AB 3° AC 4°| AB 1° AC 8° AB6° AC 6°
Gerdau MetPN  |AC8° AB2° AB9° AC & |AC4° 7°  AC 7°|AC3° AB6° AC6° AC 9°
Sid Tubarao PN |AB4° AC 1° ACM AB7° |AB 1° AB3° ABM |AB1° AC 1° AC 3° AC 3°
Gerdau PN AB6° AC2° AC7° ABM |4°  AB7° AC7°|AB4° AC8° AB7° AC &°
Acesita PN AC8° AB1° AC9° AC 8 |AB 1° AC 1° AB 2°| AC 1° AB 1° AB3° AB 2°
Belgo Mineira PN |AC7° AB3° AC8 AB9° [1° AB2° AC2°|AB3° ACM M  ABM
Paranapanema PN|AC 9° AB4° AC 9° AB8° [AB3° ABM AB3°|6°  AC2° AB2° AB 1°
Rexam BCSA ON |AB 9° AC 7° AC8° AB9° |ACM AC2° AC 3°| AB 6° AC 2° AB2° AC 1°
Mannesmann ON |AC 4° AB9° ABM AB9° |AC3° AB1° AB1°|ABM AB1° AB 1° AC 2°
Confab PN AC4° ACM AC 2° AC 2°|AC 8° AC 8° AC 8°| AC 8° AC 8° AC 8° AB 8°
Mangels PN AB8 ABM AB6° AB4°|ACE° ABM ABG6°|AC7° AC7° AC 7° AC 9°
Paraibuna PN ACM AB7° AC6° AC8|2° AB1° AB1°|ACM AC3° AB3° AB 3°
Eluma PN AC7° AC4° AB7° ACM |AB6° AB6° AC 3°|AC8° AC 1° AB1° AB 1°
S Gobain Canal PN|AB2° AC 7° AB 1° AB 1° |AB 9° AB 9° AC 9°|AB3° AC 9° AC 9° AC &°
Ferbasa PN AB1° ACM AB2° AB2°|AB 9° AB9° AB9°|AB7° AC8° AC 8 AC 6°



Forjas Taurus PN
CBC Cartucho PN
Met Duque PN
Tekno PN

Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN
Amadeo Rossi PN

AC 2° AC8° AB1° AB 1°
AC 3° AC 8° AC 3° AB4°
AC 1° AC 8° AB 3° AC4°
AB 1° AB9° AB1° AC1°
AB 9° AB 1° AB4° AB 1°
ABM ACG6° AC4° ABG°
AB 1° AC 9° AB 2° AC 2°
AC 8° AC 8° AC8° AC9°

AB 9°
AB 8°
AC 8°
AC 9°
AC 7°
AC 6°
AB 9°
40

AB 9°
ACT7°
AC 8°
AC 9°
AC 7°
ACM
AB 9°
AB 1°

AC 8°
ACT7°
AC 8°
AB 9°
AB 6°
AB 1°
AC 8°
AB 2°
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8° AC 8° AB9° AC 8°
AC 8° AC 4° AC4° AC 4°
AC 8° AB 8° AC 8° ABG°
AC9° AC6° AB9° ACT°
AC4° ABM ABM ACM
AC 8° AB4° AB4° AB4°
AC9° AB7° AC9° AC 8°
AB 1° AB1° AB1° AB1°

Posicao relativa de cada indice em relagao ao padrao (decil mais proximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 2000.

Empresas

Estrutura de Capital

AP/(PL
CT/PL PC/CT APIPL 5 o)

Liquidez

LG

LC

LS

Rentabilidade
V/AT LL/V LL/AT LL/PL

Sid Nacional ON
Usiminas PNA
Gerdau Met PN
Gerdau PN

Sid Tubarao PN
Acesita PN
Cosipa PN

Belgo Mineira PN
Rexam BCSA ON
Confab PN

Sibra PNC
Mangels PN
Paraibuna PN
Eluma PN

S Gobain Canal PN
Ferbasa PN
Ferro Ligas PN
Forjas Taurus PN
CBC Cartucho PN
Tekno PN

Met Duque PN
Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN

AC 8° AC4° AB8° ABM
AC7° AC1° AC8° AB7°
AC 8° AB 3° AB9° AB 9°
ACG6° AB3° AB7° ACT°
AB 4° AB 2° AB6° AC 8°
AB 9° AB 1° AC 9° AC 8°
AC 8° AB 1° AC9° AB 9°
AC4° AC2° ABM ACG6°
AC 8° AB 4° AC 8° ACG6°
AC 3° AC 8° AC 2° AB 3°
AC6° ACM ACT7° AC8°
ACT7° AC7° ACM ABM
AB 6° AC 8° AB 8° AC 9°
AC 8° AC 8° AC 8° AC 9°
AC1° ACM AB1° AB1°
AC 1° AC6° AC 1° AC 2°
AC 3° AC6° AC2° AB2°
AC 2° AC8° AB1° AC1°
AC 4° AB 8° AC 4° AB 4°
AC 1° AC8° AB1° AB1°
AC1° AB9° AC3° ABM
AC 9° AB 1° AC4° AB 1°
AC7° ACM ACG° ACT°
AC 1° AC9° AB2° AC3°

AB M
AB 2°
AB 3°
AB 3°
AB 2°
AB 2°
AB 1°
AB 6°
AB M
AB 8°
AB 3°
AB 6°
AB 2°
AB M
AC 9°
AB 9°
AB 8°
AC 8°
AC 7°
AC 9°
AC 8°
AC 7°
AB M
AC 8°

AC 6°
AC 6°
AB M
AB M
AB 2°
AC 3°
4°

AB 7°
40

AB 8°
AB 1°
AC 3°
AB 1°
AB 1°
AC 9°
AB 9°
AB 2°
AC 8°
AB 7°
AB 9°
AC 8°
AB 7°
AB 3°
AC 8°

ACT7°
ACM
ACM
AC 3°
AC 3°
AC 3°
AC 3°
ACT°
60

AB 8°
AB 1°
60

AB 1°
AB 1°
AC 9°
AC 8°
AC 2°
AC 8°
AB 7°
AC 8°
AB 8°
AB 2°
AB 2°
AC 8°

AB 1° AC9° AB 9° AC 9°
AB1° ACM AB3° AC 3°
M AC 4° AB 4° AB 8°
7° AC6° ACG6° AB8°
AC1° AC8° ACM ABM
AB2° AC2° AC2° AB3°
AB 1° AC 2° AC 2° AB 2°
AB 3° AC8° AB9° AB 9°
7° AC7° ACT7° AC 8°
M AB 2° AB 2° AB 2°
M AB 1° AB 1° AB 1°
8° AC4° ACM ACT°
AB3° ABM ABM AB6°
8° AB 1° AB1° AB 1°
AB 3° AB 8° AB7° AB 4°
M AC 8° ACT7° ACG°
7° AB 9° AC 9° AC 9°
8° AC 8° AC8° ACT°
AC 8° AC 3° AC4° AC4°
AB 9° AC 8° AB 9° AC 8°
AC 8° AC6° AC7° ACM
AB 3° AB2° AB2° AC2°
AC 8° AB1° AB1° AB 1°
AC9° ABG6° AC8° ACT°

Posicao relativa de cada indice em relagdao ao padrao (decil mais proximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 2001.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

E

MPresas | o1/pL PC/CT AP/PL TTE/(L% LG LC LS |VAT LLV LLAT LLPL
Usiminas PNA  |AC 7° AB 1° AB8° AC6°|AB 1° AC3° AB3°|AB 1° ABM AC 3° AC 3°
Sid Nacional ON | AC 8° AC 2° AC 8° AC 6°|AC 2° AB3° AC3°|AC1° AC 8° AC 6° AB 9°
Gerdau MetPN |AC 8° AC3° AC8 AB9° |[AB3° ABM AC4°|3°  AC4° AB4° AC 7°
Gerdau PN ACM AC3° AC7° AB8° |AB3° ABM AC4°|3° ACM ACM AC 6°
Sid Tubarao PN |AC 3° AC 1° AC6° AC 6°|AB 1° AB3° AB3°|AB1° AB3° AC2° AC 2°



Acesita PN
Cosipa PN

Belgo Mineira PN
Rexam BCSA ON
Confab PN
Paraibuna PN
Mangels PN
Eluma PN
Ferbasa PN
Forjas Taurus PN
Ferro Ligas PN
Tekno PN

CBC Cartucho PN
Met Duque PN
Fibam PN

Metisa PN
Micheletto PNA

AC9° AC2° AC9° ACB8°
AC7° AB1° AB8° ACT7°
AB4° AC2° ABM ABM
AB6° ABM ABM AB 4°
AC4° AC7° AC1° AC1°
AC7° AC8° AB8° AC9°
AC7° ABM ACM AB4°
ACM AC8 ACM ACT°
AB 1° AB6° AC1° AC1°
AB2° ABG6° AC1° AB1°
AC2° AB7° AB2° AC2°
AB 1° AB9° AB1° AB1°
AC 2° AB6° AC 3° AB4°
AB 1° AC9° AB3° ABM
AB9° AB1° AC3° AB1°
AC 1° AB 8° AC2° AC 3°
AC7° AC7° AB7° ABS8°

AB 1°
AB 1°
AC M
ACM
AC 7°
AB 1°
AC M
AB M
AB 9°
AC 8°
AC T°
AC 9°
AB 7°
AC 7°
AC 6°
AC 8°
AB 3°

AB 1°
AB 1°
AB 6°
AB 6°
AC 7°
AB 1°
AB M
AC 3°
AB 9°
AC 8°
AC M
AC 9°
AC 7°
AC 7°
AC 7°
AC 8°
AC 2°

AC 1°
AB 1°
AC 6°
AC 6°
AC 7°
AC 1°
AB 6°
AC 1°
AB 9°
AC 8°
AC M
AC 9°
AC 7°
AC7°

AC 8°
AB 1°
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AC 1° AB1° AB1° AB1°
AB 1° AB1° AC1° AC 1°
AB3° AC6° ACM ABM
AB 6° 9° AC 9° AC 9°
AC7° AC7° AB8° AC 8°
ABM AB1° AB1° AB1°
AB7° AB4° ABM AB M
AB 8° AB2° AB2° AB 2°
AC 3° 9° AC 8° AB6°
ACG6° AB8° AB8° ACT°
ACM AB8° AC7° AC8°
AC 8° AB 8° AB9° AB 8°
AC8° AB4° ABM AC 3°
AB8° AC6° AB7° ACM
ABM AB3° AB3° AB3°
AC9° ABG° AC8° AB7°
AB 8° AC1° AB1° AB1°

Posicao relativa de cada indice em relagdao ao padrao (decil mais préximo), das empresas
de Siderurgia e Metalurgia no ano de 2002.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas |1/l pc/CT AP/PL ﬁ‘PE/I(_':,'; LG LC LS |VAT LLNV LUAT LL/PL
Usiminas PNA  |AB7° AB1° AC7° AB6° |AB1° AB1° AB1°|1°  AB1° AB 1° AB 1°
Sid Nacional ON | AB 8 AB 1° AB 8 ACM |AC 1° AB3° AB4°|AC 1° AB 3° AB 2° AC 3°
Gerdau MetPN |AB9° AC3° AC9° AC9° |20 30 20 |20  AC3° AB2° AC7°
Gerdau PN ABE° AC3° AB7° AC7° |2° 3° AB2°|2° ABM AC2° ACE®
Sid Tubarao PN |AC3° AC2° AB6° AB7° |AB1° AB1° 2° |AB1° AC 4° AB2° AC 3°
Cosipa PN AB 8 AC 1° AB9° AC 8 |AB1° AB1° AB 1°|AB 1° AB 1° AC 1° AB 1°
Belgo Mineira PN |AB3° AB2° AB4° AC3° [ACM ABM M  |AB2° AC6° AB3° AB 4°
Rexam BCSA ON |AC4° AB4° ACM ABM |AB4° 4°  ABM |AC 4° AC 9° AC 4° AC 9°
Confab PN AB4° AC6° AB2° AB2° |AB7° AC6° AB6°|8°  AB7° AB4° AB 1°
Mangels PN ACM AC4° AC4° AB4° |[ABM 4°  ABM |AB6° AB2° AB2° AB 2°
Forjas Taurus PN |AB2° AC7° AB1° AC1° [AC7° AC7° 7° |AC3° AC7° ACM AC 4°
Ferbasa PN AB1° AB6° AB1° AB1° [AB9° AB9° AB9°|AB4° AB8° AC6° AC 4°
Eluma PN AC4° AC7° ABM AC7° |AC3° AB2° AB 1°|AC 6° AB1° AB 1° AB 1°
CBC Cartucho PN |AB 3° AC6° AC 2° AB4° |AC 6° AC 6° AC6°|8°  AB4° AB6° AB6°
Tekno PN AB1° AC9° AB1° AB1° |[AC9° AC9° AC|7°  ACS8° AC9° AB7°
Met Duque PN |AC 1° AC4° AC3° ABM |ABM ACM AC7°|AB7° AC 6° AC 6° AB 6°
Metisa PN AB1° AB9° AC 1° AC2° |[AC7° AC7° AC7°|AC9° ACM AC7° AB7°
Fibam PN AC9° AB1° AC2° AB1° |AB6° ACM AC 3°|ABM AC2° AC 2° AB 3°
Micheletto PNA | AC 6° AB 6° AC 6° AC 6° | AC 3° AC 1° AC 1°|ACM AB2° AC 1° AC 2°
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Avaliagdo dos indices segundo sua posicdo relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1995.

Empresas

Estrutura de Capital

AP/(PL
CT/PL PCICT APIPL [Tgio)

Liquidez
LG LC LS

Rentabilidade
V/AT LL/V LL/AT LL/PL

Sid Nacional ON
Usiminas PNA
Sid Tubarao PN
Belgo Mineira PN
Gerdau Met PN
Acesita PN
Gerdau PN

Acos Villares ON
Sid Riogran PN
Mannesmann ON
Paranapanema PN
Confab PN

Sam Industr PN
Sid Aconorte PNA
Paraibuna PN
Sibra PNC

Ferro Ligas PN
Cimaf ON

Eluma PN
Mangels PN
Ferbasa PN

S Gobain Canal PN
Rimet PN
Amadeo Rossi PN
Micheletto PNA
Metisa PN

Fibam PN
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Avaliagdo dos indices segundo sua posicdo relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1996.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | o1/p pc/CT AP/PL f';’f% LG LC LS |VAT LLV LLAT LLPL
Usiminas PNA 5 7 4 3l 3 4 4| 2 7 6 7
Sid Nacional ON 6 8 8 8l 7 7 71 3 10 8 9
Sid Tubarao PN 8 5 6 5/ 5 4 5 1 9 5 4
Acesita PN 3 8 3 4l 1 2 2/ 1 s 5 7
Belgo Mineira PN 5 5 4 2 3 3 3 4 5 4 5
Gerdau Met PN 4 9 1 1 4 7 7 6 4 4 8
Gerdau PN 7 9 5 6/ 4 6 6 6 5 6 5
Paranapanema PN 4 6 4 3 3 3 3 4 2 2 2




Sid Riogran PN
Sibra PNC
Confab PN

Sam Industr PN
Paraibuna PN
Eluma PN

Ferro Ligas PN
Mangels PN
Ferbasa PN

S Gobain Canal PN
Cimaf ON

Rimet PN

Forjas Taurus PN
Amadeo Rossi PN
Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN

9 9 6 6
2 8 2 4
7 3 9 9
7 5 9 9
3 10 2 4
4 6 6 8
1 10 3 6
6 7 7 7
10 1 8 7
10 7 10 10
10 4 7 5
5 4 5 3
8 3 10 10
6 2 6 5
3 6 5 8
8 3 8 7
9 2 9 9
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Avaliagdo dos indices segundo sua posicdo relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1997.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | crpL pcicT AP/PL f';’f% LG LC LS |VAT LLNV LLAT LL/PL
Usiminas PNA 2 7 2 2 2 2 3 2 9 8 9
Sid Nacional ON 3 8 3 4 4 6 7 2 10 9 9
Sid Tubarao PN 6 9 4 3 3 5 5 1 9 7 4
Acesita PN 2 9 2 2 1 1 1 1 8 6 9
Belgo Mineira PN 4 7 2 2 3 2 3 3 7 5 6
Gerdau Met PN 2 10 2 2 5 9 9 6 6 7 8
Gerdau PN 5 10 5 5 6 9 9 6 8 8 7
Paranapanema PN 1 4 1 1 2 2 1 5 1 1 1
Rexam BCSA ON 2 5 3 3 4 5 5 4 5 4 7
Mannesmann ON 9 2 5 2 5 3 2 6 2 2 2
Confab PN 3 2 9 9 8 7 9 8 8 9 9
S Gobain Canal PN 8 3 9 9 9 9 10 8 10 10 10
Mangels PN 4 7 6 8 7 7 7 9 4 5 5
Ferbasa PN 10 6 7 6 9 9 8 3 6 6 4
Forjas Taurus PN 7 2 10 10 9 9 9 5 9 9 8
Cimaf ON 6 4 5 4 7 5 5 7 1 2 2
Rimet PN 2 2 2 1 1 1 1 9 2 1 1
Tekno PN 9 3 10 10| 10 0 9 10 4 8 6
Met Duque PN 10 2 7 5 9 9 10 9 9 9 9
Amadeo Rossi PN 8 1 8 7 9 6 6 4 5 4 3
Fibam PN 2 6 3 8 5 4 4 8 3 3 5
Micheletto PNA 5 5 6 6 8 8 6 9 3 3 3
Metisa PN 7 1 8 7 9 8 8 9 7 9 8

Avaliagao dos indices segundo sua posicdao relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1998.

Empresas

Estrutura de Capital

Liquidez

Rentabilidade



LG

r—
(@)

LS
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V/AT LL/NV LL/AT LL/PL

Usiminas PNA
Sid Nacional ON
Sid Tubarao PN
Belgo Mineira PN
Acesita PN
Gerdau Met PN
Gerdau PN
Rexam BCSA ON
Acos Villares ON
Mannesmann ON
Confab PN

S Gobain Canal PN
Mangels PN
Ferbasa PN
Forjas Taurus PN
Cimaf ON

CBC Cartucho PN
Met Duque PN
Tekno PN

Fibam PN
Micheletto PNA
Amadeo Rossi PN
Metisa PN

AP/(PL

cTirL pereT AppL IS
2 8 2 2
4 10 3 6
6 8 3 4
3 7 2 1
2 7 2 2
2 9 2 2
5 9 5 5
2 4 2 3
16 1
72 4 2
4 2 9 8
g8 3 10 9
3 6 6 7
0 5 8 7
g 2 10 10
6 3 5 3
5 2 7 4
0 2 7 5
o 2 9 9
110 4 10
6 5 6 5
2 4 3 3
o 1.8 8
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9 7 8
10 9 9
8 6 6
6 7 7
1 2 1
7 8 9
9 8 8
3 4 4
1 1 1
2 3 3
9 9 9
3 10 10
3 7 3
5 5 5
9 9 9
2 2 2
4 4 4
9 9 9
6 8 7
5 5 6
6 6 5
1 1 1
9 8 9

Avaliagdo dos indices segundo sua posicdo relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1999.

Empresas

Estrutura de Capital

AP/(PL
CT/PL PC/CT APIPL "o o)

LG

Liquidez

LC

LS

Rentabilidade

VIAT LL/NV LL/AT LL/PL

Sid Nacional ON
Usiminas PNA
Gerdau Met PN
Sid Tubarao PN
Gerdau PN
Acesita PN

Belgo Mineira PN
Paranapanema PN
Rexam BCSA ON
Mannesmann ON
Confab PN
Mangels PN
Paraibuna PN
Eluma PN

S Gobain Canal PN
Ferbasa PN

Forjas Taurus PN
CBC Cartucho PN
Met Duque PN

N
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Tekno PN

Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN
Amadeo Rossi PN

10 2 10 9
2 10 7 10
6 4 6 5
10 1 9 8
2 2 2 1

A O N o0 O
- O O 0 O
N © = O ©
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10 7 9 8
5 5 5 6
9 4 4 4

10 7 10 9
1 1 1 1

Avaliagdo dos indices segundo sua posi¢cao relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 2000.

Empresas

Estrutura de Capital

LG

Liquidez
LC LS

Rentabilidade
V/AT LL/V LL/AT LL/PL

Sid Nacional ON
Usiminas PNA
Gerdau Met PN
Gerdau PN

Sid Tubarao PN
Acesita PN
Cosipa PN

Belgo Mineira PN
Rexam BCSA ON
Confab PN

Sibra PNC
Mangels PN
Paraibuna PN
Eluma PN

S Gobain Canal PN
Ferbasa PN
Ferro Ligas PN
Forjas Taurus PN
CBC Cartucho PN
Tekno PN

Met Duque PN
Fibam PN
Micheletto PNA
Metisa PN

AP/(PL
CT/PL PC/CT APIPL 7o)y
2 6 6
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Avaliagdo dos indices segundo sua posicdao relativa, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 2001.

Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade

Empresas | 1L pC/CT AP/PL fFI’E/I(_FF’,'S LG LC LS |VAT LLV LLAT LL/PL
Usiminas PNA 3 10 3 4 1 4 3 1 5 4 4
Sid Nacional ON 2 8 2 4 3 3 4 2 9 7 9
Gerdau Met PN 2 7 2 2 3 5 5 3 5 4 8
Gerdau PN 5 7 3 33 3 5 5 3 6 6 7
Sid Tubarao PN 7 9 4 4 1 3 3 1 3 3 3
Acesita PN 1 8 1 2l 1 1 2 2 1 11
Cosipa PN 310 3 3 1 1 1 1 1 2 2
Belgo Mineira PN 7 8 6 6 6 6 7 3 7 6 5




Rexam BCSA ON
Confab PN
Paraibuna PN
Mangels PN
Eluma PN
Ferbasa PN
Forjas Taurus PN
Ferro Ligas PN
Tekno PN

CBC Cartucho PN
Met Duque PN
Fibam PN

Metisa PN
Micheletto PNA
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Avaliagdo dos indices segundo sua posi¢cdao relativa, das empresas de Siderurgia e

Metalurgia no ano de 2002.

Empresas

Estrutura de Capital
CT/PL PCI/CT AP/PL

AP/(PL
+ ELP)

LG

Liquidez
LC LS

Rentabilidade
V/AT LL/V LL/AT LL/PL

Usiminas PNA
Sid Nacional ON
Gerdau Met PN
Gerdau PN

Sid Tubarao PN
Cosipa PN

Belgo Mineira PN
Rexam BCSA ON
Confab PN
Mangels PN
Forjas Taurus PN
Ferbasa PN
Eluma PN

CBC Cartucho PN
Tekno PN

Met Duque PN
Metisa PN

Fibam PN
Micheletto PNA
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APENDICE E — AVALIAGAO GERAL

Avaliagdao geral das empresas conforme sua classificagao, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1995.

Empresas Estrutura Liquidez Rentabilidade | Empresa Conceito
Cimaf ON 8,0 8,0 8,4 8,2 |Otimo
Metisa PN 7,5 8,5 8,4 8,1 |Otimo
Sid Nacional ON 7,0 7,5 8,7 7,8 Bom
Ferbasa PN 8,1 6,3 7,7 7,6 Bom
S Gobain Canal PN 9,0 9,5 4,0 7,1 Bom
Paranapanema PN 9,0 9,5 34 6,9 Bom
Usiminas PNA 6,1 6,1 7,8 6,8 Bom
Sid Tubarao PN 6,4 57 6,8 6,4 Bom
Micheletto PNA 7.4 6,8 4.8 6,2 Bom
Sid Riogran PN 7,2 3,8 6,4 6,2 Bom
Sid Aconorte PNA 8,4 4.1 4.7 6,1 Bom
Sam Industr PN 4.9 7,8 6,0 5,9 Satisfatorio
Eluma PN 4,9 7,9 5,8 5,9 Satisfatério
Gerdau PN 6,4 4,0 58 5,7 Satisfatério
Amadeo Rossi PN 4,7 4,0 7.1 55 Satisfatoério
Gerdau Met PN 1,8 5,6 7,9 5,0 Satisfatoério
Belgo Mineira PN 4.1 4,3 6,2 5,0 |Satisfatorio
Mannesmann ON 6,7 4,0 3,6 4,9 Satisfatério
Mangels PN 4,2 5,0 50 4,7 | Satisfatorio
Acesita PN 4,2 3,5 5,7 4,7 Satisfatoério
Confab PN 4.6 6,6 3,1 4.4 Satisfatoério
Fibam PN 3,5 52 4.4 4,2 | Satisfatério
Acos Villares ON 3,8 2,3 5,0 4,0 Razoavel
Rimet PN 5.1 1,8 3,0 3,6 Razoavel
Sibra PNC 4.4 1,0 1,7 2,6 Fraco
Ferro Ligas PN 3,2 2,4 1,2 2,2 Fraco
Paraibuna PN 2,5 1,2 1,3 1,8 Deficiente

Avaliagao geral das empresas conforme sua classificagdo, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1996.

Empresas Estrutura Liquidez Rentabilidade Empresa Conceito
S Gobain Canal PN 9,7 10,0 7,9 9,0 Otimo
Metisa PN 8,3 8,0 6,9 7,7 Bom
Confab PN 7,2 7,2 7,7 7.4 Bom
Sid Nacional ON 6,8 7,0 7,8 7,2 Bom
Micheletto PNA 7.4 5,6 7,3 7,0 Bom
Ferbasa PN 8,4 6,4 5,8 7,0 Bom
Forjas Taurus PN 8,1 8,8 4.3 6,7 Bom
Sid Riogran PN 8,1 6,1 5,5 6,7 Bom
Eluma PN 5,0 4.4 8,9 6,4 Bom
Cimaf ON 8,3 51 4.6 6,2 Bom
Sam Industr PN 74 8,2 3,6 6,0 Satisfatério
Gerdau PN 6,7 54 5,3 5,9 Satisfatério
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Gerdau Met PN 3,6 6,1 6,8 54 Satisfatoério
Mangels PN 6,4 6,0 4,0 5,4 | Satisfatério
Sid Tubarao PN 7,0 4,5 4,0 5,3 Satisfatério
Usiminas PNA 4,8 3,7 5,9 5,0 Satisfatério
Fibam PN 4,2 5,2 54 4.9 Satisfatoério
Amadeo Rossi PN 55 3,8 3,4 4,3 Satisfatério
Belgo Mineira PN 4,5 3,0 4,7 4,3 | Satisfatério
Acesita PN 3,6 1,7 55 4,0 Razoavel
Rimet PN 4,7 1,3 3,2 34 Razoavel
Paranapanema PN 4.1 3,0 2,4 3,2 Razoavel
Sibra PNC 2,8 1,8 2,2 2,4 Fraco
Paraibuna PN 3,6 1,0 1,2 2,1 Fraco
Ferro Ligas PN 2,8 2,0 1,2 2,0 Deficiente
Avaliagao geral das empresas conforme sua classificagdo, das empresas de Siderurgia

Metalurgia no ano de 1997.

Empresas Estrutura Liquidez Rentabilidade Empresa Conceito
S Gobain Canal PN 7,8 9,2 9,6 8,8 Otimo
Met Duque PN 8,1 9,2 9,0 8,7 |Otimo
Tekno PN 8,7 9,8 6,8 8,2 |Otimo
Forjas Taurus PN 7,4 9,0 7,6 7,8 |Bom
Metisa PN 6,6 8,3 8,2 7,6 Bom
Confab PN 4,7 7,7 8,7 6,9 Bom
Ferbasa PN 8,6 8,8 4,2 6,9 Bom
Gerdau PN 55 8,1 7,0 6,6 Bom
Mangels PN 51 7,0 5,7 5,7 | Satisfatorio
Amadeo Rossi PN 7,2 6,9 3,5 5,7 Satisfatério
Sid Nacional ON 3,6 5,6 7,7 5,6 Satisfatério
Gerdau Met PN 2,8 7,8 7,3 5,6 Satisfatoério
Micheletto PNA 53 7,6 4.2 5,3 Satisfatério
Sid Tubarao PN 5,6 4.4 4,2 4,8 Satisfatério
Mannesmann ON 6,8 3,4 2,8 4.5 Satisfatorio
Cimaf ON 5,4 5,6 2,9 4.4 Satisfatorio
Usiminas PNA 2,5 2,2 7,5 4.4 Satisfatorio
Rexam BCSA ON 2,6 47 59 4,3 Satisfatério
Fibam PN 3,2 4,3 5,2 4,2 Satisfatério
Belgo Mineira PN 3,7 2,5 54 4.1 Satisfatério
Acesita PN 2,7 1,0 7,0 4.1 Satisfatério
Rimet PN 1,9 1,0 2,7 2,0 Deficiente
Paranapanema PN 1,3 1,8 1,8 1,6 Deficiente

Avaliagao geral das empresas conforme sua classificagao, das empresas de Siderurgia
Metalurgia no ano de 1998.

Empresas Estrutura | Liquidez | Rentabilidade Empresa Conceito
S Gobain Canal PN 8,0 9,0 9,1 8,6 Otimo
Met Duque PN 8,1 9,2 8,8 8,6 Otimo
Metisa PN 7,9 9,0 9,1 8,6 |Otimo
Forjas Taurus PN 8,0 9,3 8,8 8,6 Otimo
Tekno PN 8,3 9,8 7,6 8,3 |Otimo
Confab PN 5,2 8,2 9,0 7,3 Bom
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Ferbasa PN 8,8 8,4 4.8 7.1 Bom
Gerdau PN 54 7,4 7,7 6,7 Bom

Sid Nacional ON 4.6 6,6 7,9 6,3 Bom
Micheletto PNA 5,8 6,7 6,0 6,1 Bom
Gerdau Met PN 2,7 7,4 7,9 5,7 Satisfatério
CBC Cartucho PN 5,0 6,1 5,0 52 Satisfatério
Fibam PN 3,4 6,5 6,0 5,1 Satisfatorio
Sid Tubarao PN 54 3,9 5,2 50 Satisfatério
Mangels PN 4,3 6,5 4.4 4,8 Satisfatério
Usiminas PNA 2,6 2,4 7,0 4,3 Satisfatério
Belgo Mineira PN 3,0 2,7 6,1 4,2 Satisfatorio
Mannesmann ON 54 2,1 3,3 3,9 Fraco
Cimaf ON 5,2 2,1 3,0 3,7 Fraco
Rexam BCSA ON 2,3 50 3,9 3,5 Fraco
Amadeo Rossi PN 2,5 4.5 1,2 2,4 Deficiente
Acesita PN 2,5 1,5 1,1 1,7 Deficiente
Acos Villares ON 1,5 1,2 2,2 1,7 Deficiente

Avaliagdao geral das empresas conforme sua classificagdao, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1999.

Empresas Estrutura | Liquidez | Rentabilidade Empresa Conceito
Tekno PN 9,1 9,8 8,4 9,0 Otimo
Metisa PN 8,7 9,0 9,1 8,9 |Otimo
S Gobain Canal PN 8,7 9,2 8,0 8,5 Otimo
Forjas Taurus PN 8,0 9,0 8,8 8,5 |Otimo
Ferbasa PN 9,2 9,0 7.4 8,4 Otimo
Confab PN 6,5 9,0 8,4 7.8 Bom
Met Duque PN 7,8 9,0 71 7,8 Bom
CBC Cartucho PN 6,5 8,0 5,8 6,5 Bom
Mangels PN 4.1 5,8 9,2 6,5 Bom
Gerdau PN 50 6,3 7,8 6,4 Bom
Gerdau Met PN 2,7 6,6 8,1 5,6 Satisfatério
Fibam PN 4,6 7,6 5,6 5,6 Satisfatério
Sid Nacional ON 4.1 3,8 7,5 54 Satisfatorio
Micheletto PNA 5,7 5,3 5,0 5,3 Satisfatério
Usiminas PNA 4.4 2,8 59 4,7 Satisfatério
Sid Tubarao PN 6,5 2,8 3,2 4.4 Satisfatério
Eluma PN 3,7 5,6 2,7 3,7 Razoavel
Mannesmann ON 52 1,9 3,0 3,7 Razoavel
Belgo Mineira PN 3,2 1,9 4,7 3,5 Razoavel
Paraibuna PN 4.4 1,3 3,7 3,5 Razoavel
Rexam BCSA ON 2,1 4.1 2,9 2,8 Fraco
Paranapanema PN 1,8 4,0 2,3 2,4 Fraco
Acesita PN 2,6 1,7 2,0 2,2 Fraco
Amadeo Rossi PN 1,9 2,1 1,0 1,6 Deficiente

Avaliagao geral das empresas conforme sua classificagdo, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 2000.
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Empresas Estrutura | Liquidez | Rentabilidade Empresa Conceito
Tekno PN 8,6 9,3 9,0 8,9 |Otimo
Metisa PN 8,0 9,0 8,3 8,3 Otimo
Forjas Taurus PN 7.9 9,0 8,2 8,2 Otimo
Ferbasa PN 8,4 9,0 6,9 7,9 Bom
Met Duque PN 7,6 8,8 6,9 7,6 Bom
Ferro Ligas PN 71 4,0 9,3 7,4 Bom
S Gobain Canal PN 8,9 10,0 4,5 74 Bom
Belgo Mineira PN 6,0 6,9 7,8 6,9 Bom
CBC Cartucho PN 5,8 7,3 5,7 6,1 Bom
Sid Nacional ON 3,0 6,6 8,1 5,8 Satisfatorio
Gerdau PN 4,3 4,2 7,6 5,6 Satisfatério
Mangels PN 3,7 5,0 7,5 55 Satisfatorio
Rexam BCSA ON 2,7 4,7 8,4 54 Satisfatério
Confab PN 6,8 8,0 2,6 5,4 Satisfatorio
Sid Tubarao PN 6,3 24 4,9 50 Satisfatério
Gerdau Met PN 2,6 4,6 6,7 4,6 Satisfatério
Fibam PN 3,8 6,3 2,8 3,9 Razoavel
Paraibuna PN 3,9 1,3 5,2 3,9 Razoavel
Usiminas PNA 3,5 53 3,5 3.9 Razoavel
Micheletto PNA 3,4 3,4 2,6 3,1 Razoavel
Acesita PN 2,6 3,4 2,8 2,8 Fraco
Sibra PNC 3,7 1,6 1,8 2,5 Fraco
Cosipa PN 2,6 3,1 2,0 2,5 Fraco
Eluma PN 1,9 2,2 2,4 2,2 Fraco

Avaliagdao geral das empresas conforme sua classificagao, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 2001.

Empresas Estrutura | Liquidez | Rentabilidade Empresa Conceito
Tekno PN 9,2 10,0 8,3 9,0 Otimo
Forjas Taurus PN 8,7 9,0 7,8 8,4 Otimo
Metisa PN 8,0 9,0 7,7 8,1 Otimo
Ferbasa PN 9,2 9,0 6,2 8,0 Bom
Ferro Ligas PN 7,8 6,6 8,2 7,7 Bom
Confab PN 6,6 8,0 8,6 7.7 Bom
Met Duque PN 8,3 8,0 6,6 7,6 Bom
Rexam BCSA ON 55 6,2 9,1 71 Bom
CBC Cartucho PN 7,4 7,7 5,1 6,5 Bom
Belgo Mineira PN 6,8 6,2 4,9 59 Satisfatério
Gerdau PN 4,6 4,4 6,0 5,1 Satisfatério
Mangels PN 4.1 55 53 4.9 Satisfatorio
Sid Nacional ON 2,8 3,2 7,4 47 Satisfatorio
Fibam PN 4,6 6,9 34 4,6 Satisfatorio
Gerdau Met PN 2,5 4,4 6,3 4,4 Satisfatério
Sid Tubarao PN 6,3 2,4 2,6 4,0 Fraco
Eluma PN 4.5 3,9 3,2 3,9 Fraco
Usiminas PNA 3,8 2,9 3,5 3,5 Fraco
Micheletto PNA 3,2 2,6 2,5 2,8 Deficiente
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Cosipa PN 3,7 1,0 1,7 2,4 Deficiente
Paraibuna PN 2,7 1,2 1,8 2,0 Deficiente
Acesita PN 1,8 1,2 1,2 1,4 Péssimo

Avaliacao geral das empresas conforme sua classificagdo, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 2002.

Empresas Estrutura Liquidez Rentabilidade Empresa Conceito
Tekno PN 9,1 10,0 7,5 8,6 | Otimo
Metisa PN 8,8 8,0 7.6 82 | Otimo
Ferbasa PN 9,5 9,0 5,3 7,7 Bom
Forjas Taurus PN 8,6 7,8 52 71 Bom
Met Duque PN 8,0 6,1 6,4 7,0 Bom
CBC Cartucho PN 7,5 7,0 6,2 6,9 Bom
Rexam BCSA ON 5,9 4,2 8,5 6,6 Bom
Belgo Mineira PN 7,8 53 3,8 5,7 Satisfatorio
Confab PN 7,3 6,8 3,3 5,6 Satisfatoério
Gerdau PN 4.8 2,0 54 4,5 Satisfatoério
Mangels PN 5,5 4,5 2,8 4,2 Satisfatério
Fibam PN 4,2 5,6 34 4,2 Satisfatério
Sid Tubarao PN 6,4 1,2 3,3 4.1 Satisfatorio
Gerdau Met PN 2,2 2,0 5,8 3,6 Fraco
Micheletto PNA 4.1 2,6 3,4 3,5 Fraco
Eluma PN 54 24 2,2 3,5 Fraco
Sid Nacional ON 3,9 2,9 3,3 3,5 Fraco
Usiminas PNA 4.5 1,0 1,0 2,4 Deficiente
Cosipa PN 3,3 1,0 1,1 2,0 Deficiente
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Andlise dos retornos das ag¢Ges das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 1995.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média

Cimaf ON 8,2 Otimo 4%

Metisa PN 8,1 Otimo 161%

Sid Nacional ON 7,8 Bom 53%

Ferbasa PN 7,6 Bom -2%

S Gobain Canal PN 71 Bom 268%

Paranapanema PN 6,9 Bom -11%

Usiminas PNA 6,8 Bom 44%

Sid Tubarao PN 6,4 Bom 8%

Micheletto PNA 6,2 Bom 9%

Sid Riogran PN 6,2 Bom 46% 45%
Sid Aconorte PNA 6,1 Bom 108%

Sam Industr PN 59 Satisfatorio -30%

Eluma PN 59 Satisfatorio -33%

Gerdau PN 5,7 Satisfatério 69%

Amadeo Rossi PN 55 Satisfatério -34%

Gerdau Met PN 50 Satisfatério 79%

Belgo Mineira PN 50 Satisfatorio 27%

Mannesmann ON 4.9 Satisfatério -9%

Mangels PN 4,7 Satisfatorio -8%

Acesita PN 4,7 Satisfatorio -53%

Confab PN 4.4 Satisfatério 187%

Fibam PN 4,2 Satisfatério 153% -2%
Acos Villares ON 4.0 Razoavel -100%

Rimet PN 3,6 Razoavel -10%

Sibra PNC 2,6 Fraco -56%

Ferro Ligas PN 2,2 Fraco -67%

Paraibuna PN 1,8 Deficiente -56%

Andlise dos retornos das ag¢bées das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 1996.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média

S Gobain Canal PN 9,0 Otimo 99%

Metisa PN 7,7 Bom 56%

Confab PN 74 Bom 91%

Sid Nacional ON 7,2 Bom 18%

Micheletto PNA 7,0 Bom -5%

Ferbasa PN 7,0 Bom -19%

Forjas Taurus PN 6,7 Bom 13%

Sid Riogran PN 6,7 Bom 154%

Eluma PN 6,4 Bom -55% 21%
Cimaf ON 6,2 Bom -33%
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Sam Industr PN 6,0 Satisfatério -82%
Gerdau PN 59 Satisfatério 69%
Gerdau Met PN 54 Satisfatério 54%
Mangels PN 54 Satisfatorio -30%
Sid Tubarao PN 53 Satisfatorio 6%
Usiminas PNA 5,0 Satisfatério -3%
Fibam PN 4.9 Satisfatério -4%
Amadeo Rossi PN 43 Satisfatério -40%
Belgo Mineira PN 4,3 Satisfatorio -19%
Acesita PN 4,0 Razoavel -64% -23%
Rimet PN 3,4 Razoavel -19%
Paranapanema PN 3,2 Razoavel -28%
Sibra PNC 2,4 Fraco -25%
Paraibuna PN 2,1 Fraco -42%
Ferro Ligas PN 2,0 Deficiente 33%

Analise dos retornos das agGes das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 1997.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média

S Gobain Canal PN 8,8 Otimo -20%

Met Duque PN 8,7 Otimo 26%

Tekno PN 8,2 Otimo 10%

Forjas Taurus PN 7,8 Bom 48%

Metisa PN 7,6 Bom -8%

Confab PN 6,9 Bom -47%

Ferbasa PN 6,9 Bom -4%

Gerdau PN 6,6 Bom -27% -8%
Mangels PN 5,7 Satisfatorio -15%

Amadeo Rossi PN 57 Satisfatorio -41%

Sid Nacional ON 5,6 Satisfatério 2%

Gerdau Met PN 5,6 Satisfatério -29%

Micheletto PNA 53 Satisfatério -5%

Sid Tubarao PN 4.8 Satisfatorio -65%

Mannesmann ON 4.5 Satisfatorio -53%

Cimaf ON 4.4 Satisfatério -49%

Usiminas PNA 4.4 Satisfatério -48%

Rexam BCSA ON 4,3 Satisfatorio 68% -26%
Fibam PN 4,2 Satisfatorio 15%

Belgo Mineira PN 4,1 Satisfatorio -16%

Acesita PN 4.1 Satisfatério -33%

Rimet PN 2,0 Deficiente -22%

Paranapanema PN 1,6 Deficiente -59%

Analise dos retornos das agGes das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 1998.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média
S Gobain Canal PN 8,6 Otimo 96%
Met Duque PN 8,6 Otimo -22%
Metisa PN 8,6 Otimo 150%
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Forjas Taurus PN 8,6 Otimo 158%

Tekno PN 8,3 Otimo 1%

Confab PN 7,3 Bom 122%

Ferbasa PN 71 Bom 350% 175%
Gerdau PN 6,7 Bom 457%

Sid Nacional ON 6,3 Bom 177%

Micheletto PNA 6,1 Bom 48%

Gerdau Met PN 57 Satisfatério 370%

CBC Cartucho PN 52 Satisfatorio 44%

Fibam PN 51 Satisfatorio 22%

Sid Tubarao PN 5,0 Satisfatério 483%

Mangels PN 4,8 Satisfatorio 195%

Usiminas PNA 4,3 Satisfatério 280%

Belgo Mineira PN 4,2 Satisfatorio 238%

Mannesmann ON 3,9 Fraco 79% 88%
Cimaf ON 3,7 Fraco -100%

Rexam BCSA ON 3,5 Fraco -30%

Amadeo Rossi PN 2,4 Deficiente 119%

Acesita PN 1,7 Deficiente 93%

Acos Villares ON 1,7 Deficiente -81%

Andlise dos retornos das ag¢Ges das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 1999.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média

Tekno PN 9,0 Otimo 118%

Metisa PN 8,9 Otimo 4%

S Gobain Canal PN 8,5 Otimo 38%

Forjas Taurus PN 8,5 Otimo 17%

Ferbasa PN 8,4 Otimo 3%

Confab PN 7,8 Bom -34%

Met Duque PN 7,8 Bom 39%

CBC Cartucho PN 6,5 Bom 17%

Mangels PN 6,5 Bom -23% 4%
Gerdau PN 6,4 Bom -24%

Gerdau Met PN 5,6 Satisfatorio -19%

Fibam PN 5,6 Satisfatério -20%

Sid Nacional ON 54 Satisfatorio -10%

Micheletto PNA 53 Satisfatério -12%

Usiminas PNA 4,7 Satisfatério -7%

Sid Tubarao PN 4.4 Satisfatério -22%

Eluma PN 3,7 Razoavel -13%

Mannesmann ON 3,7 Razoavel 29%

Belgo Mineira PN 3,5 Razoavel 26% 20%
Paraibuna PN 3,5 Razoavel 26%

Rexam BCSA ON 2,8 Fraco 103%

Paranapanema PN 24 Fraco -6%

Acesita PN 2,2 Fraco -11%

Amadeo Rossi PN 1,6 Deficiente 77%
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Andlise dos retornos das ag¢bées das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 2000.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média

Tekno PN 8,9 Otimo 20%

Metisa PN 8,3 Otimo 58%

Forjas Taurus PN 8,2 Otimo 120%

Ferbasa PN 7,9 Bom 28%

Met Duque PN 7,6 Bom -16%

Ferro Ligas PN 7.4 Bom -19%

S Gobain Canal PN 7,4 Bom 8%

Belgo Mineira PN 6,9 Bom 24%

CBC Cartucho PN 6,1 Bom 61% 38%
Sid Nacional ON 5,8 Satisfatorio 19%

Gerdau PN 5,6 Satisfatorio 28%

Mangels PN 55 Satisfatorio -25%

Rexam BCSA ON 54 Satisfatorio 132%

Confab PN 54 Satisfatorio 125%

Sid Tubarao PN 5,0 Satisfatério 5%

Gerdau Met PN 4.6 Satisfatério 10%

Fibam PN 3,9 Razoavel -26%

Paraibuna PN 3,9 Razoavel -20%

Usiminas PNA 3,9 Razoavel -21%

Micheletto PNA 3.1 Razoavel -38% -25%
Acesita PN 2,8 Fraco -32%

Sibra PNC 2,5 Fraco -47%

Cosipa PN 2,5 Fraco 20%

Eluma PN 2,2 Fraco -73%

Andlise dos retornos das ag¢bGes das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 2001.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média
Tekno PN 9,0 Otimo 92%
Forjas Taurus PN 8,4 Otimo 179%
Metisa PN 8,1 Otimo 58%
Ferbasa PN 8,0 Bom 146%
Ferro Ligas PN 7,7 Bom 46%
Confab PN 7,7 Bom 124%
Met Duque PN 7,6 Bom 87% 107%
Rexam BCSA ON 7,1 Bom 113%
CBC Cartucho PN 6,5 Bom 110%
Belgo Mineira PN 59 Satisfatorio 152%
Gerdau PN 51 Satisfatério 74%
Mangels PN 4,9 Satisfatorio 0%
Sid Nacional ON 4,7 Satisfatorio 46%
Fibam PN 4,6 Satisfatorio 35%
Gerdau Met PN 44 Satisfatério 103%
Sid Tubarao PN 4,0 Fraco 102%
Eluma PN 3,9 Fraco 46% 37%
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Usiminas PNA 3,5 Fraco 4%

Micheletto PNA 2,8 Deficiente -23%
Cosipa PN 24 Deficiente -33%
Paraibuna PN 2,0 Deficiente 91%
Acesita PN 1,4 Péssimo 33%

Analise dos retornos das ag¢Ges das empresas versus conceitos, das empresas de
Siderurgia e Metalurgia no ano de 2002.

Empresas Empresa Conceito Retorno Agodes Média
Tekno PN 8,6 Otimo 75%
Metisa PN 8,2 Otimo 72%
Ferbasa PN 7,7 Bom 104%
Forjas Taurus PN 71 Bom -24%
Met Duque PN 7,0 Bom -6% 54%
CBC Cartucho PN 6,9 Bom 131%
Rexam BCSA ON 6,6 Bom -18%
Belgo Mineira PN 57 Satisfatorio 106%
Confab PN 5,6 Satisfatorio 43%
Gerdau PN 4.5 Satisfatorio 152%
Mangels PN 4,2 Satisfatorio 165%
Fibam PN 4,2 Satisfatério 235%
Sid Tubarao PN 4,1 Satisfatério 213%
Gerdau Met PN 3,6 Fraco 161%
Micheletto PNA 3,5 Fraco 37% 197%
Eluma PN 3,5 Fraco 154%
Sid Nacional ON 3,5 Fraco 266%
Usiminas PNA 2,4 Deficiente 453%
Cosipa PN 2,0 Deficiente 136%
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APENDICE G - AVALIAGAO INDIVIDUAL VERSUS RETORNO

Avaliagao individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas de Siderurgia e

Metalurgia no ano de 1995.

Empresas Estrutura Retorno Agdes Média

S Gobain Canal PN 9,0 268%

Paranapanema PN 9,0 -11%

Sid Aconorte PNA 8,4 108%

Ferbasa PN 8,1 -2%

Cimaf ON 8,0 4%

Metisa PN 7,5 161%

Micheletto PNA 7.4 9%

Sid Riogran PN 7,2 46%

Sid Nacional ON 7,0 53%

Mannesmann ON 6,7 -9%

Sid Tubarao PN 6,4 8% 53%
Gerdau PN 6,4 69%

Usiminas PNA 6,1 44%

Rimet PN 5,1 -10%

Sam Industr PN 4,9 -30%

Eluma PN 4,9 -33%

Amadeo Rossi PN 4,7 -34%

Confab PN 4,6 187%

Sibra PNC 4.4 -56%

Mangels PN 4,2 -8%

Acesita PN 4,2 -53% 1%
Belgo Mineira PN 4,1 27%

Acos Villares ON 3,8 -100%

Fibam PN 3,5 153%

Ferro Ligas PN 3,2 -67%

Paraibuna PN 2,5 -56%

Gerdau Met PN 1,8 79%

Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 1995.
Empresas Liquidez Retorno Agbes Média
S Gobain Canal PN 9,5 268%
Paranapanema PN 9,5 -11%
Metisa PN 8,5 161%
Cimaf ON 8,0 4%
Eluma PN 7,9 -33%
Sam Industr PN 7,8 -30%
Sid Nacional ON 7,5 53%
Micheletto PNA 6,8 9% 59%
Confab PN 6,6 187%
Ferbasa PN 6,3 -2%
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Usiminas PNA 6,1 44%
Sid Tubarao PN 5,7 8%
Gerdau Met PN 5,6 79%
Fibam PN 5,2 153%
Mangels PN 50 -8%
Belgo Mineira PN 4,3 27%
Sid Aconorte PNA 4.1 108%
Gerdau PN 4.0 69%
Amadeo Rossi PN 4,0 -34%
Mannesmann ON 4,0 -9%
Sid Riogran PN 3,8 46% -11%
Acesita PN 3,5 -53%
Ferro Ligas PN 24 -67%
Acos Villares ON 2,3 -100%
Rimet PN 1,8 -10%
Paraibuna PN 1,2 -56%
Sibra PNC 1,0 -56%

Avaliagao individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 1995.

Empresas Rentabilidade Retorno Agdes Média

Sid Nacional ON 8,7 53%

Cimaf ON 8,4 4%

Metisa PN 8,4 161%

Gerdau Met PN 7.9 79%

Usiminas PNA 7,8 44%

Ferbasa PN 7,7 -2%

Amadeo Rossi PN 71 -34%

Sid Tubarao PN 6,8 8% 14%
Sid Riogran PN 6,4 46%

Belgo Mineira PN 6,2 27%

Sam Industr PN 6,0 -30%

Eluma PN 5,8 -33%

Gerdau PN 5,8 69%

Acesita PN 5,7 -53%

Mangels PN 50 -8%

Acos Villares ON 5,0 -100%

Micheletto PNA 4,8 9%

Sid Aconorte PNA 4,7 108%

Fibam PN 44 153%

S Gobain Canal PN 4,0 268%

Mannesmann ON 3,6 -9% 47%
Paranapanema PN 3,4 -11%

Confab PN 3.1 187%

Rimet PN 3,0 -10%

Sibra PNC 1,7 -56%

Paraibuna PN 1,3 -56%

Ferro Ligas PN 1,2 -67%
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Avaliagado individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas de Siderurgia e

Metalurgia no ano de 1996.

Empresas Estrutura Retorno Acdes Média

S Gobain Canal PN 9,7 99%

Ferbasa PN 8,4 -19%

Metisa PN 8,3 56%

Cimaf ON 8,3 -33%

Forjas Taurus PN 8,1 13%

Sid Riogran PN 8,1 154%

Micheletto PNA 7,4 -5%

Sam Industr PN 74 -82% 16%
Confab PN 7,2 91%

Sid Tubarao PN 7,0 6%

Sid Nacional ON 6,8 18%

Gerdau PN 6,7 69%

Mangels PN 6,4 -30%

Amadeo Rossi PN 55 -40%

Eluma PN 5,0 -55%

Usiminas PNA 4,8 -3%

Rimet PN 4,7 -19%

Belgo Mineira PN 4,5 -19%

Fibam PN 4,2 -4%

Paranapanema PN 4.1 -28% -12%
Gerdau Met PN 3,6 54%

Acesita PN 3,6 -64%

Paraibuna PN 3,6 -42%

Sibra PNC 2,8 -25%

Ferro Ligas PN 2,8 33%

Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 1996.
Empresas Liquidez Retorno Agdes Média
S Gobain Canal PN 10,0 99%
Forjas Taurus PN 8,8 13%
Sam Industr PN 8,2 -82%
Metisa PN 8,0 56%
Confab PN 7,2 91%
Sid Nacional ON 7,0 18%
Ferbasa PN 6,4 -19% 27%
Sid Riogran PN 6,1 154%
Gerdau Met PN 6,1 54%
Mangels PN 6,0 -30%
Micheletto PNA 5,6 -5%
Gerdau PN 54 69%
Fibam PN 5,2 -4%
Cimaf ON 51 -33%
Sid Tubarao PN 4.5 6%
Eluma PN 4.4 -55%
Amadeo Rossi PN 3,8 -40%
Usiminas PNA 3,7 -3%
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Belgo Mineira PN 3,0 -19% -23%
Paranapanema PN 3,0 -28%
Ferro Ligas PN 20 33%
Sibra PNC 1,8 -25%
Acesita PN 1,7 -64%
Rimet PN 1,3 -19%
Paraibuna PN 1,0 -42%

Avaliagao individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia
no ano de 1996.

Empresas Rentabilidade Retorno Agoes Média

Eluma PN 8,9 -55%

S Gobain Canal PN 7,9 99%

Sid Nacional ON 7,8 18%

Confab PN 7,7 91%

Micheletto PNA 7,3 -5%

Metisa PN 6,9 56%

Gerdau Met PN 6,8 54% 30%
Usiminas PNA 59 -3%

Ferbasa PN 5,8 -19%

Sid Riogran PN 55 154%

Acesita PN 55 -64%

Fibam PN 54 -4%

Gerdau PN 5,3 69%

Belgo Mineira PN 4.7 -19%

Cimaf ON 4,6 -33%

Forjas Taurus PN 4,3 13%

Mangels PN 4,0 -30%

Sid Tubarao PN 4.0 6%

Sam Industr PN 3,6 -82% -22%
Amadeo Rossi PN 3,4 -40%

Rimet PN 3,2 -19%

Paranapanema PN 2,4 -28%

Sibra PNC 2,2 -25%

Paraibuna PN 1,2 -42%

Ferro Ligas PN 1,2 33%

Avaliagado individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1997.

Empresas Estrutura Retorno Ag¢oes Média
Tekno PN 8,7 10%
Ferbasa PN 8,6 -4%
Met Duque PN 8,1 26%
S Gobain Canal PN 7,8 -20%
Forjas Taurus PN 74 48%
Amadeo Rossi PN 7,2 -41%
Mannesmann ON 6,8 -53% -16%
Metisa PN 6,6 -8%
Sid Tubarao PN 5,6 -65%
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Gerdau PN 55 -27%
Cimaf ON 54 -49%
Micheletto PNA 53 -5%
Mangels PN 51 -15%
Confab PN 4,7 -47%
Belgo Mineira PN 3,7 -16%
Sid Nacional ON 3,6 2%
Fibam PN 3,2 15%
Gerdau Met PN 2,8 -29% -17%
Acesita PN 2,7 -33%
Rexam BCSA ON 2,6 68%
Usiminas PNA 2,5 -48%
Rimet PN 1,9 -22%
Paranapanema PN 1,3 -59%

Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 1997.
Empresas Liquidez Retorno Agoes Média
Tekno PN 9,8 10%
S Gobain Canal PN 9,2 -20%
Met Duque PN 9,2 26%
Forjas Taurus PN 9,0 48%
Ferbasa PN 8,8 -4%
Metisa PN 8,3 -8%
Gerdau PN 8,1 -27%
Gerdau Met PN 7,8 -29% -11%
Confab PN 7,7 -47%
Micheletto PNA 7,6 -5%
Mangels PN 7,0 -15%
Amadeo Rossi PN 6,9 -41%
Sid Nacional ON 5,6 2%
Cimaf ON 5,6 -49%
Rexam BCSA ON 4,7 68%
Sid Tubarao PN 4.4 -65%
Fibam PN 4,3 15%
Mannesmann ON 3.4 -53%
Belgo Mineira PN 2,5 -16% -24%
Usiminas PNA 2,2 -48%
Paranapanema PN 1,8 -59%
Acesita PN 1,0 -33%
Rimet PN 1,0 -22%

Avaliagao individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 1997.

Empresas

Rentabilidade

Retorno Agoes

Média

S Gobain Canal PN
Met Duque PN
Confab PN

Metisa PN

9,6
9,0
8,7
8,2

-20%
26%

-47%
-8%




116

Sid Nacional ON 7,7 2%

Forjas Taurus PN 7,6 48%

Usiminas PNA 7,5 -48%

Gerdau Met PN 7,3 -29% -5%
Gerdau PN 7,0 -27%

Acesita PN 7,0 -33%

Tekno PN 6,8 10%

Rexam BCSA ON 59 68%

Mangels PN 5,7 -15%

Belgo Mineira PN 5,4 -16%

Fibam PN 5,2 15%

Ferbasa PN 4,2 -4%

Micheletto PNA 4,2 -5%

Sid Tubarao PN 4,2 -65%

Amadeo Rossi PN 3,5 -41% -37%
Cimaf ON 2,9 -49%

Mannesmann ON 2,8 -53%

Rimet PN 2,7 -22%

Paranapanema PN 1,8 -59%

Avaliagado individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas de Siderurgia e
Metalurgia no ano de 1998.

Empresas Estrutura Retorno A¢des Média
Ferbasa PN 8,8 350%
Tekno PN 8,3 1%
Met Duque PN 8,1 -22%
S Gobain Canal PN 8,0 96%
Forjas Taurus PN 8,0 158%
Metisa PN 7,9 150%
Micheletto PNA 5,8 48% 143%
Gerdau PN 54 457%
Sid Tubarao PN 54 483%
Mannesmann ON 54 79%
Confab PN 5,2 122%
Cimaf ON 5,2 -100%
CBC Cartucho PN 50 44%
Sid Nacional ON 4,6 177%
Mangels PN 4,3 195%
Fibam PN 3,4 22%
Belgo Mineira PN 3,0 238%
Gerdau Met PN 2,7 370% 138%
Usiminas PNA 2,6 280%
Amadeo Rossi PN 2,5 119%
Acesita PN 2,5 93%
Rexam BCSA ON 2,3 -30%
Acos Villares ON 1,5 -81%

Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano
de 1998.
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Empresas Liquidez Retorno Agoes Média
Tekno PN 9,8 1%
Forjas Taurus PN 9,3 158%
Met Duque PN 9,2 -22%
S Gobain Canal PN 9,0 96%
Metisa PN 9,0 150%
Ferbasa PN 8,4 350%
Confab PN 8,2 122% 142%
Gerdau PN 74 457%
Gerdau Met PN 7,4 370%
Micheletto PNA 6,7 48%
Sid Nacional ON 6,6 177%
Fibam PN 6,5 22%
Mangels PN 6,5 195%
CBC Cartucho PN 6,1 44%
Rexam BCSA ON 50 -30%
Amadeo Rossi PN 4,5 119%
Sid Tubarao PN 3,9 483%
Belgo Mineira PN 2,7 238%
Usiminas PNA 2,4 280% 139%
Mannesmann ON 2,1 79%
Cimaf ON 2,1 -100%
Acesita PN 1,5 93%
Acos Villares ON 1,2 -81%

Avaliagao individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 1998.

Empresas Rentabilidade Retorno Agodes Média

S Gobain Canal PN 9,1 96%

Metisa PN 9,1 150%

Confab PN 9,0 122%

Met Duque PN 8,8 -22%

Forjas Taurus PN 8,8 158%

Sid Nacional ON 7,9 177%

Gerdau Met PN 7,9 370%

Gerdau PN 7,7 457% 175%
Tekno PN 7,6 1%

Usiminas PNA 7,0 280%

Belgo Mineira PN 6,1 238%

Micheletto PNA 6,0 48%

Fibam PN 6,0 22%

Sid Tubarao PN 5,2 483%

CBC Cartucho PN 50 44%

Ferbasa PN 4.8 350%

Mangels PN 4.4 195%

Rexam BCSA ON 3,9 -30%

Mannesmann ON 3,3 79% 78%
Cimaf ON 3,0 -100%

Acos Villares ON 2,2 -81%




Amadeo Rossi PN
Acesita PN

1,2
1,1

119%
93%
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Avaliagado individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas

Metalurgia no ano de 1999.

de Siderurgia e

Empresas Estrutura Retorno Acdes Média

Ferbasa PN 9,2 3%

Tekno PN 9,1 118%

Metisa PN 8,7 4%

S Gobain Canal PN 8,7 38%

Forjas Taurus PN 8,0 -17%

Met Duque PN 7,8 39% 12%
Confab PN 6,5 -34%

CBC Cartucho PN 6,5 17%

Sid Tubarao PN 6,5 -22%

Micheletto PNA 5,7 -12%

Mannesmann ON 5,2 29%

Gerdau PN 5,0 -24%

Fibam PN 4,6 -20%

Usiminas PNA 4.4 1%

Paraibuna PN 4.4 26%

Mangels PN 4,1 -23%

Sid Nacional ON 4,1 -10%

Eluma PN 3,7 -13% 10%
Belgo Mineira PN 3,2 26%

Gerdau Met PN 2,7 -19%

Acesita PN 2,6 -11%

Rexam BCSA ON 2,1 103%

Amadeo Rossi PN 1,9 7%

Paranapanema PN 1,8 -6%

Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 1999.
Empresas Liquidez Retorno Agées Média
Tekno PN 9,8 118%
S Gobain Canal PN 9,2 38%
Metisa PN 9,0 4%
Forjas Taurus PN 9,0 -17%
Ferbasa PN 9,0 3%
Confab PN 9,0 -34%
Met Duque PN 9,0 39% 4%
CBC Cartucho PN 8,0 17%
Fibam PN 7,6 -20%
Gerdau Met PN 6,6 -19%
Gerdau PN 6,3 -24%
Mangels PN 5,8 -23%
Eluma PN 5,6 -13%
Micheletto PNA 5,3 -12%




Rexam BCSA ON
Paranapanema PN
Sid Nacional ON
Usiminas PNA

Sid Tubarao PN
Amadeo Rossi PN
Mannesmann ON
Belgo Mineira PN
Acesita PN
Paraibuna PN

41
4,0
3,8
2,8
2,8
2,1
1,9
1,9
1,7
1,3

103%
-6%
-10%
7%
-22%
77%
29%
26%
-11%
26%
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21%

Avaliagao individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 1999.

Empresas Rentabilidade Retorno Agodes Média

Mangels PN 9,2 -23%

Metisa PN 9,1 4%

Forjas Taurus PN 8,8 -17%

Tekno PN 8,4 118%

Confab PN 8,4 -34%

Gerdau Met PN 8,1 -19%

S Gobain Canal PN 8,0 38%

Gerdau PN 7,8 -24% 4%
Sid Nacional ON 7,5 -10%

Ferbasa PN 7,4 3%

Met Duque PN 71 39%

Usiminas PNA 59 1%

CBC Cartucho PN 58 17%

Fibam PN 5,6 -20%

Micheletto PNA 5,0 -12%

Belgo Mineira PN 4,7 26%

Paraibuna PN 3,7 26%

Sid Tubarao PN 3,2 -22%

Mannesmann ON 3,0 29% 23%
Rexam BCSA ON 29 103%

Eluma PN 2,7 -13%

Paranapanema PN 2,3 -6%

Acesita PN 2,0 -11%

Amadeo Rossi PN 1,0 77%

Avaliacado individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas

Metalurgia no ano de 2000.

de Siderurgia e

Empresas Estrutura Retorno A¢des Média

S Gobain Canal PN 8,9 8%

Tekno PN 8,6 20%

Ferbasa PN 8,4 28%

Metisa PN 8,0 58%

Forjas Taurus PN 7.9 120% 38%
Met Duque PN 7,6 -16%

Ferro Ligas PN 7,1 -19%
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Confab PN 6,8 125%
Sid Tubarao PN 6,3 5%
Belgo Mineira PN 6,0 24%
CBC Cartucho PN 5,8 61%
Gerdau PN 4,3 28%
Paraibuna PN 3,9 -20%
Fibam PN 3,8 -26%
Mangels PN 3,7 -25%
Sibra PNC 3,7 -47%
Usiminas PNA 3,5 -21% -6%
Micheletto PNA 3,4 -38%
Sid Nacional ON 3,0 19%
Rexam BCSA ON 2,7 132%
Gerdau Met PN 2,6 10%
Acesita PN 2,6 -32%
Cosipa PN 2,6 20%
Eluma PN 1,9 -73%

Avaliacgao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 2000.
Empresas Liquidez Retorno Agdes Média
S Gobain Canal PN 10,0 8%
Tekno PN 9,3 20%
Metisa PN 9,0 58%
Forjas Taurus PN 9,0 120%
Ferbasa PN 9,0 28%
Met Duque PN 8,8 -16% 29%
Confab PN 8,0 125%
CBC Cartucho PN 7,3 61%
Belgo Mineira PN 6,9 24%
Sid Nacional ON 6,6 19%
Fibam PN 6,3 -26%
Usiminas PNA 53 -21%
Mangels PN 5,0 -25%
Rexam BCSA ON 4,7 132%
Gerdau Met PN 4.6 10%
Gerdau PN 4,2 28%
Ferro Ligas PN 4,0 -19%
Micheletto PNA 3,4 -38% -3%
Acesita PN 3,4 -32%
Cosipa PN 3.1 20%
Sid Tubarao PN 24 5%
Eluma PN 2,2 -73%
Sibra PNC 1,6 -47%
Paraibuna PN 1,3 -20%

Avaliagdo individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 2000.

Empresas

Rentabilidade

Retorno Agodes

Média
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Ferro Ligas PN 9,3 -19%
Tekno PN 9,0 20%
Rexam BCSA ON 8,4 132%
Metisa PN 8,3 58%
Forjas Taurus PN 8,2 120%
Sid Nacional ON 8,1 19% 30%
Belgo Mineira PN 7,8 24%
Gerdau PN 7,6 28%
Mangels PN 7,5 -25%
Ferbasa PN 6,9 28%
Met Duque PN 6,9 -16%
Gerdau Met PN 6,7 10%
CBC Cartucho PN 5,7 61%
Paraibuna PN 5,2 -20%
Sid Tubarao PN 4.9 5%
S Gobain Canal PN 4,5 8%
Usiminas PNA 3,5 -21%
Fibam PN 2,8 -26% -8%
Acesita PN 2,8 -32%
Confab PN 2,6 125%
Micheletto PNA 2,6 -38%
Eluma PN 2,4 -73%
Cosipa PN 20 20%
Sibra PNC 1,8 -47%

Avaliagdo individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas de

Metalurgia no ano de 2001.

Siderurgia e

Empresas Estrutura Retorno Agodes Média

Tekno PN 9,2 92%

Ferbasa PN 9,2 146%

Forjas Taurus PN 8,7 179%

Met Duque PN 8,3 87%

Metisa PN 8,0 58%

Ferro Ligas PN 7,8 46%

CBC Cartucho PN 7,4 110% 110%
Belgo Mineira PN 6,8 152%

Confab PN 6,6 124%

Sid Tubarao PN 6,3 102%

Rexam BCSA ON 55 113%

Gerdau PN 4,6 74%

Fibam PN 4,6 35%

Eluma PN 4,5 46%

Mangels PN 4,1 0%

Usiminas PNA 3,8 4% 34%
Cosipa PN 3,7 -33%

Micheletto PNA 3,2 -23%

Sid Nacional ON 2,8 46%

Paraibuna PN 2,7 91%

Gerdau Met PN 2,5 103%

Acesita PN 1,8 33%
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Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 2001.
Empresas Liquidez Retorno Agodes Média
Tekno PN 10,0 92%
Metisa PN 9,0 58%
Forjas Taurus PN 9,0 179%
Ferbasa PN 9,0 146%
Met Duque PN 8,0 87%
Confab PN 8,0 124% 95%
CBC Cartucho PN 7,7 110%
Fibam PN 6,9 35%
Ferro Ligas PN 6,6 46%
Rexam BCSA ON 6,2 113%
Belgo Mineira PN 6,2 152%
Mangels PN 55 0%
Gerdau PN 4.4 74%
Gerdau Met PN 4,4 103%
Eluma PN 3,9 46%
Sid Nacional ON 3,2 46% 44%
Usiminas PNA 2,9 4%
Micheletto PNA 2,6 -23%
Sid Tubarao PN 24 102%
Paraibuna PN 1,2 91%
Acesita PN 1,2 33%
Cosipa PN 1,0 -33%

Avaliagdo individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 2001.

Empresas Rentabilidade Retorno Agodes Média

Rexam BCSA ON 9,1 113%

Confab PN 8,6 124%

Tekno PN 8,3 92%

Ferro Ligas PN 8,2 46%

Forjas Taurus PN 7,8 179%

Metisa PN 7,7 58%

Sid Nacional ON 7.4 46% 91%
Met Duque PN 6,6 87%

Gerdau Met PN 6,3 103%

Ferbasa PN 6,2 146%

Gerdau PN 6,0 74%

Mangels PN 5,3 0%

CBC Cartucho PN 5,1 110%

Belgo Mineira PN 4,9 152%

Usiminas PNA 3,5 4%

Fibam PN 3,4 35%

Eluma PN 3,2 46% 45%
Sid Tubarao PN 2,6 102%

Micheletto PNA 2,5 -23%




Paraibuna PN
Cosipa PN
Acesita PN

1,8
1,7
1,2

91%
-33%
33%
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Avaliagado individual do indice de Estrutura de Capital, das empresas de Siderurgia e

Metalurgia no ano de 2002.

Empresas Estrutura Retorno Acdes Média

Ferbasa PN 9,5 104%

Tekno PN 9,1 75%

Metisa PN 8,8 72%

Forjas Taurus PN 8,6 -24%

Met Duque PN 8,0 -6%

Belgo Mineira PN 7,8 106%

CBC Cartucho PN 7,5 131% 85%
Confab PN 7,3 43%

Sid Tubarao PN 6,4 213%

Rexam BCSA ON 59 -18%

Mangels PN 55 165%

Eluma PN 54 154%

Gerdau PN 4,8 152%

Usiminas PNA 4,5 453%

Fibam PN 4,2 235%

Micheletto PNA 4.1 37% 206%
Sid Nacional ON 3,9 266%

Cosipa PN 3,3 136%

Gerdau Met PN 2,2 161%

Avaliagao individual do indice de Liquidez, das empresas de Siderurgia e Metalurgia no ano

de 2002.
Empresas Liquidez Retorno Acdes Média
Tekno PN 10,0 75%
Ferbasa PN 9,0 104%
Metisa PN 8,0 72%
Forjas Taurus PN 7,8 -24%
CBC Cartucho PN 7,0 131% 82%
Confab PN 6,8 43%
Met Duque PN 6,1 -6%
Fibam PN 5,6 235%
Belgo Mineira PN 5,3 106%
Mangels PN 4,5 165%
Rexam BCSA ON 4,2 -18%
Sid Nacional ON 29 266%
Micheletto PNA 2,6 37%
Eluma PN 24 154% 172%
Gerdau PN 2,0 152%
Gerdau Met PN 2,0 161%
Sid Tubarao PN 1,2 213%
Usiminas PNA 1,0 453%
Cosipa PN 1,0 136%
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Avaliagao individual do indice de Rentabilidade, das empresas de Siderurgia e Metalurgia

no ano de 2002.
Empresas Rentabilidade Retorno Agées Média
Rexam BCSA ON 8,5 -18%
Metisa PN 7,6 72%
Tekno PN 7,5 75%
Met Duque PN 6,4 -6%
CBC Cartucho PN 6,2 131% 72%
Gerdau Met PN 5,8 161%
Gerdau PN 54 152%
Ferbasa PN 53 104%
Forjas Taurus PN 5,2 -24%
Belgo Mineira PN 3,8 106%
Fibam PN 3,4 235%
Micheletto PNA 3,4 37%
Confab PN 3,3 43% 181%
Sid Tubarao PN 3,3 213%
Sid Nacional ON 3,3 266%
Mangels PN 2,8 165%
Eluma PN 2,2 154%
Cosipa PN 1,1 136%
Usiminas PNA 1,0 453%




