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RESUMO

A Analise econdmico-financeira € uma importante ferramenta para o sucesso, pois
esta auxilia nas decisdes das empresas, determina o gerenciamento dos recursos
econdmico-financeiros, direcionando a geragdo ou a captagdo dos mesmos. Na
elaboracdo deste trabalho houve a identificacdo dos indicadores Econdmico-
financeiros que possibilitam a avaliagdo da empresa Votorantim S.A (VCP), para
tanto foi reestruturado o Balango Patrimonial e DRE, foi efetuado o Calculo dos
Ciclos de Produgdo, Operacional, Financeiro e feito a Classificacdo quanto a
tipologia adotada pela teoria do Michel Fleuriet e a apresentacao dos dados da

empresa, apontando as suas potencialidades e deficiéncias através da analise
econodmico-financeiro.

Palavras—chave: Analise Econémico-Financeira, indices, Classificacao.
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INTRODUGAO

A partir do momento em que as economias tornaram-se globalizadas, a vida
das empresas depende de um planejamento estratégico e tributario onde os
gestores devem necessariamente estar de posse de informagdes técnicas, precisas
e ageis.

Essas exigéncias cobram das empresas um aprimoramento imediato,
principalmente de custos, rapidez e eficiéncia em suas tomadas de decisdes. Para
isso, se faz necessario uma quantidade cada vez maior de informagdes a disposi¢do
da diretoria sobre a situagao financeira da empresa.

Entdao a analise econbmico-financeira é considerada uma ferramenta
importante para o sucesso dos negdécios, pois para Padoveze & Benedicto (2004,
p.75) a analise econdémico-financeira tem por objetivo extrair informacdes das
demonstragbes contabeis para ser utilizada no processo de tomada de decisdes na
empresa. Porém, o mais importante instrumento de analise econémico-financeira é
sua utilizagao interna pela empresa.

Através deste estudo procurou-se avaliar as demonstragbées contabeis, o
processo operacional e financeiro da empresa, objetivando mostrar de forma clara e
limpida as alternativas cabiveis ndo so para a empresa estudada, mas para varias
outras interessadas no assunto.

O estudo proposto sera realizado no Grupo Votorantim Celulose e Papel S/A,
com base nas demonstracgoes financeiras extraidas da CVM' eo periodo analisado
compreende os anos de 2001 a 2006, seis anos, visando obter clareza nas
informagbes geradas.

As técnicas de Analise de Balangos que serdo utilizadas neste estudo serdo
as andlises vertical, horizontal e a analise através dos indices, pois possibilitam

grande numero de informagdes sobre a empresa.

! Comissdo de Valores Mobiliarios
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1.1 Apresentagao do Problema

Serd que as informagbes que geramos através das demonstragdes
contabeis estdo satisfazendo os tomadores de decisoes, ou uma analise econémico-

financeira seria melhor aproveitada?
1.2 Justificativa

Este estudo justifica-se pela importancia que o Grupo Votorantim Celulose e
Papel S/A (VCP) tem na economia brasileira, por se tratar do terceiro maior
empreendimento do Grupo Votorantim, um dos maiores complexos industriais
privados da América Latina, e segundo os rankings dos jornais Gazeta Mercantil,
Valor Econdmico e da revista Exame, a maior empresa do setor de Celulose e Papel
do Brasil.

Com investimentos expressivos em pesquisa para o melhoramento genético
do eucalipto e a expansao d‘e sua base florestal, a VCP consolida sua posi¢cdo como
uma das mais destacadas empresas no competitivo mercado de Celulose e Papel,
que além de ser uma importante fonte de divisas, possui importancia estratégica

para as ambigdes de crescimento do Brasil.
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a situagdo econdmico-financeira da empresa Votorantim Celulose e
Papel S/A (VCP), durante os periodos de 2001 a 2006, dentro dos limites das
informagodes disponiveis.

1.3.2 Objetivos Especificos

o [Efetuar a analise econdmico-financeira tradicional

e Atualizagdo Monetaria, por conseqliéncia da inflag&o.



o Reestruturagdo do Balanco Patrimonial, DRE para fins de analise;

e Realizar analises Vertical e Horizontal do Balango Patrimonial e da DRE;
o Elaborar analise através de indices;

Demonstrar os ciclos de Produg&o, Operacional e Financeiro.

Classificar quanto a Tipologia adotada pelo modelo Fleuriet.

13
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2 REVISAO DE LITERATURA

Dentro do referencial tedrico analisado na investigacdo, citamos alguns
conceitos relevantes, e indispensaveis para a elaboragdo do trabalho. Através de
estudos, livros e analises procuramos colocar na pratica o ferramental aplicado na
Andlise de Balango, neste estudo de caso, direcionado ao Grupo Votorantim

Celulose e Papel.
2.1 A Analise Econémico-Financeira nas empresas

Silveira (2006, p.5) diz que para o estudo da analise econémico-financeira
nas empresas € necessario um bom conhecimento das demonstragées financeiras;
€ desejavel pelo simples motivo de que tais demonstragées, bem como 0s numeros
delas extraidos, representam o principal instrumento de transmisséo de in_formagées

econdmico e financeira tanto dentro da empresa quanto fora.
2.1.1 Objetivos da Analise Economico-Financeira

Para Padoveze & Benedicto (2004, p.76) o objetivo da analise das
‘demonstragcoes contdbeis compreende a indicacdo de informagdes numéricas,
preferencialmente de dois ou mais periodos dos regulares, de modo a auxiliar ou
instrumentalizar gestores, acionistas, clientes, fornecedores, instituigdes financeiras,
governo, investidores e outras pessoas interessadas em conhecer a situagdo da
empresa ou tomar decisao.

A analise visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas pelas
empresas, a posi¢cdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela analise

extraem-se informacgdes sobre a posi¢do passada, presente e futura (projetada) de

uma empresa.
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2.2 Analise de Balanco

Segundo ludicibus (1998, p.21), a andlise de balancos € uma arte, pois,
embora existam alguns célculos razoavelmente formalizados, ndo existe forma
cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a
obter um diégnéstico preciso.

Para Matarazzo (1998, p.17), a analise de balangos objetiva extrair
informacdes das Demonstragdes Financeiras para a tomada de decisdes.

Ja na concepgéo de Silveira (2006, p.6) a analise de balangos, utilizada como
um instrumento de medida de desempenho, objetiva auxiliar os administradores na
tomada de decisdes, pois permite conhecer os destinos da empresa quanto aos
seguintes aspectos: liquidez, capacidade de pagamento, nivel de endividamento,

estrutura de capitais, entre outros.
2.3 Técnicas de Analise de Balangos

Para Matarazzo (1998, p.25) a analise de Balangos surgiu por motivos
eminentemente praticos e mostrou-se desde logo instrumento de grande utilidade.
Alguns dos indices que surgiram inicialmente permanecem em uso até hoje.
Com o passar do tempo, porém, seguindo a tendéncia natural da sociedade
moderna, as técnicas de analise foram aprimoradas, refinadas e tornaram-se objeto
de estudo das universidades; fazem parte delas, hoje, avangados conhecimentos de
estatistica e matematica.
As atuais técnicas de Andlise de Balangos possibilitam grande numero de
informacgtes sobre a empresa.
Padoveze (2000, p.133) diz que o ferramental de analise de balanco é
composto basicamente de:
¢ Analise vertical,
¢ Analise horizontal;
¢ Indicadores econémico-financeiros;

e Avaliagio final.
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Conforme Padoveze cita acima as técnicas mais conhecidas de analise de
balancos sdo: Analise Horizontal, Analise Vertical e Andlise dos indices ou
Quocientes sendo estes ultimos melhores para analisar a saude financeira das
empresas.

Para uma melhor e mais segura e eficiente interpretagdo dos dados contidos
nos relatérios contabeis (BP e DRE) é necessario proceder a reclassificacao de
alguns itens contidos nos demonstrativos em exame.

Exempilo:

1. Duplicatas Descontadas — que sdo classificadas como contas redutoras
dos Clientes ou Duplicatas a Receber (Ativo Circulante), devem ser reclassificadas
para o Passivo Circulante, uma vez que a operacao realizada foi um empréstimo
caucionado por parte das contas a receber de clientes.

2. Despesas Pagas Ahtecipadamente — & 0 Uunico grupo de contas do ativo
circulante que ndo se converte em dinheiro, classificado no (AC) para atendimento
do regime de competéncia, sendo este gasto apropriado como despesa, nas contas
de resultado, aos periodos que pertencerem.

Os valores das despesas antecipados sao reclassificadas para despesa
reduzindo o lucro e consequentemente o Patriménio Liquido.

Outros detalhes como estoques obsoletos que devem ser reclassificados
como despesa reduzindo lucro e o Patrimbnio Liquido; Resultados de Exercicios
Futuros que se houver obrigagdo de qualquer tipo de devolugdo deverdo ser
reclassificados para o Passivo ou se ndo houver obrigatoriedade de devolver o
mesmo sera reclassificado para o Patriménio Liquido aumentando-o, outros detalhes
gue o analista podera esta identificando dentro da empresa. Este tema também sera

abordado no item a seguir.
2.3.1 Reestruturagdo do Balango Patrimonial

Para Silveira (2007, p.8) a reestruturacdo do balan¢o patrimonial, consiste na
reclassificagdo ou reagrupamento de algumas contas, objetivando dar a forma mais
adequada para andlise permitindo a simplificacdo do balango, pois segundo
Matarrazo (1998, p. 142) “(..) um balango apresentado segundo a Lei das S.A., por
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exemplo, compreende cerca de 60 contas®, o que dificulta a visualizagdo do balanco

como um todo, e complica o trabalho a ser desenvolvido pelo analista. Outro fator

que contribui para a padronizacdo € a comparabilidade, pois “Como a analise se

baseia em comparagdo, sO faz sentido analisar um balango apds o seu

enquadramento num modelo que permita comparagcdo com outros balangos.”
Ainda segundo Silva (1999, p. 183)

(...) a reclassificagdo ou padronizagdo das demonstragdes financeiras tem
como objetivo trazé-las a um padrdo de procedimento e de ordenamento
na distribuicdo das contas, visando diminuir as diferengas nos critérios
utilizados pelas empresas na apresentacdo de tais demonstracdes
financeiras. O outro objetivo é fazer com que as demonstragdes atendam
as necessidade de analise e sejam apresentadas de forma simples de
visualizar e facil de entender, isto &, de correlacionar os diversos itens,
seguindo critérios préprios adotados internamente na empresa que esteja
procedendo a analise.

Neste processo de reestruturagdo do balango patrimonial, algumas contas
sdo agrupadas, como: as disponibilidades, realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado, etc.; outras s&o transferidas, como as duplicatas descontadas que pela
estrutura legal s&o apresentadas como redutoras de duplicatas a receber, € no
processo de analise passam a compor o passivo circulante.

Para Matarazzo (1998, p.142)

(...) ha pelo menos uma conta que deve sempre ser reclassificada:
Duplicatas Descontadas: do ponto de vista contabil, € uma deducéo de
Duplicatas a Receber; do ponto de vista de financiamentos, porém. & um
recurso tomado pela empresa junto aos bancos, devido a insuficiéncia de
recursos préprios. Em nada se distingue de empréstimos bancarios, do
ponto de vista financeiros. Por isso, as Duplicatas Descontadas devem
figurar no Passivo Circulante.

Enfim a padronizagéo obriga o analista a pensar sobre as contas do balanco
da empresa objeto de estudo, o que da oportunidade do mesmo familiarizar-se mais
facilmente com os numeros, e consequentemente podera analisar detalhes que de

outra forma, ndo conseguiria.
2.3.2 Analise Vertical e Horizontal
Assaf (2007, p.115) diz que o montante de uma conta ou de um grupo

patrimonial quando tratado isoladamente n&o retrata adequadamente a importancia

do valor apresentado e muito menos seu comportamento ao longo do tempo. Por
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exemplo, o total dos custos de prddugéo, por si so, representa pouco para o0 analista,
mas, se comparado com o montante das vendas ou com o valor desses mesmos
custos levantados em outros exercicios sociais, refletirda com maior clareza sua
posigéo. Assim, a comparagdo dos valores entre si e com outros de diferentes
periodos oferecera um aspecto mais dindmico e elucidativo a posicao estatica das
demonstragdes contabeis. Esse processo de comparagao, indispensavel ao
conhecimento da situagdo de uma empresa, € representado pela analise horizontal e
pela analise vertical.

Segundo Matarazzo (1998, p.254) é recomendavel que estes dois tipos de
analise sejam usados conjuntamente. Nao se deve tirar conclusdes exclusivamente
da andlise horizontal, pois determinado item, mesmo apresentando variacdo de
2000%, por exemplo, pode continuar sendo um itém irrelevante dentro da
demonstragao financeira a que pertence. Por exemplo, uma conta de investimentos
que representa 0,2% do Ativo de uma empresa cresce 2300% em dois anos ao final
dos quais passa a representar 0,7%, ou seja, nada significa para a analise no
primeiro balango e continua a nao significar nada no terceiro balanco, apesar do
enorme crescimento. E desejavel que as conclusdes baseadas na Analise Vertical

sejam complementadas pelas da Analise Horizontal.
2.3.21 Analise Horizontal

Segundo Matarazzo (1998, p.256), o objetivo desta analise é mostrar a
evolugao de cada conta das demonstragdes financeiras e, pela comparagdo entre si,
permitir tirar conclusbes sobre a evolugido da empresa.

ludicibus (1998, p.90) diz que a finalidade principal da analise horizontal &
apontar o crescimento de itens dos Balangos e das Demonstragbes de Resultados
(bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, afim de caracterizar
tendéncias.

Contudo Assaf (2007, p.115) diz que € a comparagao que se faz entre os
valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais.
E basicamente um processo de andlise temporal, desenvolvido por meio de

numeros-indices, sendo seus calculos
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Apds a padronizagdo das demonstragbes, a analise horizontal é feita
estabelecendo o ano inicial da série analisada como indice de base 100,
expressando os valores dos anos segUintes em relagao ao ano base.

Na analise horizontal estamos comparando valores ou indices de dois ou
mais anos. As Demonstragdes sdo dispostas uma ao lado da outra comparando as
variagdes de um ano em ralagdo ao outro, as demonstracdes sao distintas e a leitura
é feita horizontalmente. Verifica-se acréscimo ou decréscimo das contas de um ano
para outro, constatando-se uma tendéncia de aumento ou reducdo dos elementos

patrimoniais e de resultado.
2.3.2.2 Analise Vertical

Matarazzo (1998, p.255) comenta que o objetivo desta andlise € mostrar a
importédncia de cada conta em relagdo a demonstrac¢ao financeira a que pertence e,
através da comparagdo com padroes do ramo ou com percentuais da prépria
empresa em anos anteriores, permitir inferir se ha itens fora das proporgées normais.

ludicibus (1998, p.93) diz que este tipo de analise é importante para avaliar a
estrutura de composigéo de itens e sua evolugdo no tempo.

Analise vertical € feita extraindo-se relagbes percentuais entre itens
pertencentes a uma mesma Demonstragao Financeira.

A finalidade desta analise € dar uma idéia de representatividade de um
determinado item ou subgrupo de uma demonstracdo contabil em relagdo ao um
total ou subtotal tomado como base. Tem uma aplicagdo bem pratica, quando se
verifica a relagdo dos diversos grupos de despesas com as receitas. A andlise

vertical é feita para um Unico ano, de cima para baixo, ou seja, verticalmente.
2.3.3 Analise Através de indices
Matarazzo (1998, p.153) comenta dizendo que os indices constituem a

técnica de analise mais empregada. Muitas vezes, na pratica, ou mesmo em alguns

livros, confunde-se Andlise de Balangos com extragdo de indices. A caracteristica
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fundamental dos indices é fornecer visdo ampla da situagao econdémica ou financeira
da empresa.

A seguir destacamos varios quocientes ou indices mais usados, porém,
recomendamos a leitura e pesquisa da bibliografia indicada, pois 0 que discorremos
aqui é insuficiente para um conhecimento adequado da analise de balangos.
Enfatizamos que além dos indices aqui destacados ha outros de suma importancia

que nao foram relacionados.

2.3.3.1 Analise da Liquidez

Matarazzo (1998, p.169) diz que os indices desse grupo mostram a base da
situagéo financeira da empresa.

Os indices de liquidez ndo sdo indices extraidos do fluxo de caixa que
comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sdo indices que, a partir do
confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuraram medir quao solida é a
base financeira da empresa. Uma empresa com bons indices de liquidez tem
condigbes de ter boa capacidade de pagar suas dividas, mas nao estara,
obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em fungdo de outras variaveis como

prazo, renovacgao de dividas etc.

o Liquidez Imediata

Assaf (2007, p.190) diz que este quociente revela a porcentagem das dividas
a curto prazo (circulante) em condi¢bes de serem liquidadas imediatamente. Esse
quociente é normalmente baixo pelo pouco interesse das empresas em manter

recursos monetarios em caixa, ativo operacionaimente de reduzida rentabilidade.

Liquidez Imediata = Disponivel
Passivo Circulante




e Liquidez Seca

Assaf (2007, p.190) fala que este quociente demonstra a porcentagem da_s
dividas a curto prazo em condigbes de serem saldadas mediante a utilizacdo de
itens monetarios de maior liquidez do ativo circulante. Essencialmente, a liquidez
seca determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa mediante a

utilizacao das contas do disponivel e valores a receber.

Liquidez Seca = AC - Estoques - Desp. Antecipadas
Passivo Circulante

e Liquidez Corrente

Na concepcdo de Assaf (2007, p.190) A liquidez corrente indica o quanto
existe de ativo circulante para cada R$1,00 de divida a curto prazo. Quanto maior a
liquidez corrente, mais alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar
suas necessidades de capital de giro.

Liquidez Corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante

e Liquidez Geral

Para Assaf (2007, p.191) esse indicador revela a liquidez, tanto a curto como
a longo prazo. De cada R$1,00 que a empresa tem de divida, 0 quanto existe de
direitos e haveres no ativo circulante e no realizavel a longo prazo.

A liquidez geral é utilizada também como uma medida de seguranca
financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de saldar todos
seus compromissos.

Liquidez Geral = AC + ARLP
PC + PELP
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2.3.3.2 Analise Estrutural
Os indices desse grupo mostram as grandes linhas de decisdes financeiras,

em termos de obtengé&o e aplicagdo de recursos.

¢ Participacao do Capital de Terceiros

Para ludicibus (1998, p.103) é uma das formas de encarar a dependéncia de
recursos de terceiros. Se o quociente, durante varios anos, for consistente e
acentuadamente maior que um, denotaria uma dependéncia exagerada de recursos
de terceiros. Este quociente € um dos mais utilizados para retratar o posicionamento

das empresas com relagcado aos capitais de terceiros.

Participagao do PC + PELP x 100
Capital de Terceiros PATRIMONIO LIQUIDO

e Composigao do Endividamento

Na concepcao de ludicibus (1998, p.104) este quociente representa a
composigcao do Endividamento Total ou qual a parcela que se vence a Curto Prazo,
no Endividamento Total.

A empresa em franca expansao deve procurar financia-la, em grande parte,
com endividamento de longo prazo, de forma que, a medida que ela ganhe
capacidade operacional adicional com a entrada em funcionamento dos novos
equipamentos e outros recursos de producgdo, tenha condicdes de comecar a

amortizar suas dividas.

Composicaodo = Passivo Circulante x 100
Endividamento PC + PELP
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¢ Imobilizagao de Recursos Proprios

Matarazzo (1998, p.164) diz que este quociente quer dizer que quanto mais a
empresa investir no Ativo Permanente, menos recursos préprios sobrardo para o
Ativo Circulante e, em consequéncia, maior sera a dependéncia a capitais de

terceiros para o financiamento do Ativo Circulante.

Imobilizacao de = Ativo Permanente x 100
Recursos Proprios Patrimonio Liquido

e Capitalizacao

Pode-se dizer que este quociente indica o volume de recursos gerados e que
permanecem na empresa € podemos interpreta-lo da seguinte maneira: quanto
maior, melhor.

Capitalizacdo = Capitais Proprios Médios x 100
Ativo Médio

2.3.3.3 Analise da Rentabilidade

Matarazzo (1998, p.181) nos diz que os indices deste grupo mostram qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e,

portanto, qual o grau de éxito econdémico da empresa.
. Margem Liquida

Matarazzo (1998, p.183) explica que este quociente indica o quanto a
empresa obtém de lucro para cada R$100,00 vendidos, a sua interpretagdo é quanto

maior, melhor.
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Margem Liquida = Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas

¢ Rentabilidade do Ativo
Para Matarazzo (1998, p.185) este indice mostra quanto & empresa obteve de
Lucro Liquido em relacdo ao Ativo. E uma medida do potencial de geragdo de lucro
da parte da empresa. Nao é exatamente uma medida de rentabilidade do capital,
mas uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim poder
capitalizar-se. E ainda uma medida do desempenho comparativo da empresa ano a

ano.

Rentabilidade = Lucro Liquido x 100
do Ativo Ativo

¢ Rentabilidade do Patriménio Liquido

Matarazzo (1998, p.187) diz que o papel do indice de rentabilidade do
Patrimdnio Liquido é mostrar qual a taxa de rendimento do Capital Proprio. Com isso
se pode avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferir a outras
opgoes. Este quociente indica quanto a empresa obteve de lucro para cada
R$100,00 de Capital Proprio investido, sua interpretagdo da-se da seguinte forma:

quanto maior, melhor.

Rentabilidade = Lucro Liquido x 100
do PL PL Meédio

e Giro do Ativo

Matarazzo (1998, p.182) comenta que esse indice mede o volume de vendas

da empresa em relacio ao capital total investido.
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Podemos dizer com base na teoria de Matarazzo que este quociente indica
quanto a empresa vendeu para cada R$1,00 de investimento total, e podemos

interpreta-lo dizendo que quanto maior, melhor.

Girodo = Vendas Liquidas
Ativo Ativo
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2.4 CICLOMETRIA (Circulagao de Capitais)

Segundo Matarazzo (1998, p.317) através dos dados das demonstracbes
financeiras podem ser calculados os prazos médios de recebimento de vendas, de
renovacao de estoque e de pagamento de compras. Os indices de prazos médios
nao devem ser analisados isoladamente, e sim em conjunto, a conjugacdo destes
prazos medios leva a analise dos ciclos operacional e de caixa, elementos
importantés para formulagao de estratégias comerciais e financeiras.

Tem por finalidade fixar um volume médio de capital aplicado ou de origem e
que se renova ou substitui durante um determinado periodo de tempo, direcionando
as propor¢oes ideais dos componentes do ativo e do passivo.

A referida modificagdo ou controle destas distor¢des reflete-se numa melhor
distribuicdo de capitais, diminuindo os investimentos com capital de terceiros e
aumentando a rentabilidade sobre capitais proprios, em face da redugao dos custos
dos capitais.

A falta de controle sobre os montantes destas aplicacbes e/ou ‘destas
disponibilidades de recursos, pode gerar deficiéncias no desenvolvimento normal
das transacdes da empresa, bem como gerando ou ampliando custos de operagéo

dentro das varias atividades da empresa.
241 Ciclo Operacional

Para Silveira (2007, p.28) o ciclo operacional compreende o periodo em que a
empresa mantém recursos investidos na produgao de um produto ou estocagem de
mercadorias e prazo médio de récebimento de duplicatas a receber, o qual
representa um indicador do volume de investimento necessario para financiar os
clientes. O ciclo operacional em empresas industriais tende a ser mais longos,
influenciados pelo ciclo de estocagem de matéria prima, produtos em elaboracéo e
produtos acabados, ja as empresas comerciais sao menores, influenciados apenas

pelo prazo de renovacao de estoques e recebimento das vendas.
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[ CICLO OPERACIONAL = PMRE + PMRV |

(PMRE): Prazo Médio de Renovagéo dos Estoques
(PMRV): Prazo Médio de Recebimento de Vendas

2.4.2 Ciclo Financeiro

Silveira (2007, p.29) diz que o ciclo financeiro pode ser entendido como o
periodo decorrido entre o pagamento dos fornecedores (compras) e o recebimento
das duplicatas (vendas), indica o periodo em que a empresa tera de financiar suas
operacbes, sem o0s recursos dos fornecedores, optando por outras fontes de

financiamentos.

| CICLO FINANCEIRO = Ciclo Operacional - PMPC |

{PMPC): Prazo Médio de Pagamento de Compras

Padoveze & Benedicto (2004, p.153) comentam que o ciclo financeiro
normalmente é diferente do ciclo econdmico, pois os momentos de pagamentos e
recebimentos dos valores dos eventos econdémicos s&o normalmente prolongados
por prazos de pagamento e recebimento. Os prazos de pagamentos e recebimentos,
além das condicbes normais de credito oferecidas pelas empresas, s&o utilizados
pela necessidade fisica de se operacionalizar a efetivacdo financeira das
transacées. As empresas necessitam de um tempo minimo para, apés o
recebimento do produto ou servigo, providenciarem o seu pagamento. O ciclo
financeiro corresponde ao intervalo entre os momentos T3 e T9, conforme figura

abaixo.
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Ilustragiio 1 - Ciclo operacional, ciclo econdmico e ciclo financeiro
Ciclo operacional, ciclo econdmico e ciclo financeiro

% Producéo e g
Plasianisrito Ordem de Compra e Pagamento Consumo de Esloquevd,e Pedido do Venda Recdg:;r:mto Recebimento
g Compra Estocagem das Compras Materiais Produtos Cliente 4 da Venda
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Processo de

Fabricagéo e

Crédito dos Consumos
Impostos dos demais
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Industriais
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Ciclo Economico
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Fonte: Padoveze

2.4.3 Foérmulas Basicas para mensuragao dos recursos exigidos pelos Ciclos

a) Calculo do custo do produto vendido

| CPV = Elpa + CPA - EFpa

b) Calculo do custo da produc¢édo acabada

l CPA = Elpe + CPP - EFpe

c) Materiais aplicados na producao

MAP = Elmp + Compras Liquidas - EImp
ou
MAP = 40% x CPP (por estimativa porc. Arbitrada)

d) Calculo das compras brutas

Compras Liquidas x (1 + %IPl)

COMPRAS BRUTAS = 1-9%CMS




e) Calculo do prazo médio estoque de matéria-prima

( Elmp+EFmp )
MEw. - 2

xT

X MAP

MAP

RB - DevA

f) Calculo do prazo médio estoque de produtos em elaboragao

( Elpe + EFpe |

xT

X CPA

i 2 )
PMEpe CPA

RB - DevA

g) Calculo do prazo médio estoque de produtos acabados

( Elpa + EFpa ‘}

xT

X CcPV

Lt 2 J
PMEpa PV

RB - DevA

h) Calculo prazo médio de recebimento de duplicatas (Clientes)

[ Sldr + SFar WXT
e 2 D X VP
feM e VP RB - DevA

i) Calculo prazo médio de pagamento a fornecedores

2

)

PMdpg =

[_Slapg + SFdpg ]k T

x Compras Brutas

Compras Brutas

RB - DevA
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2.5 Analise Dinamica do Capital de Giro

Matarazzo (1998, p.26) nos diz que através do calculo dos indices de rotagao
ou prazos médios (recebimento, pagamento e estocagem), € possivel construir um
modelo de analise dos investimentos e financiamento do capital de giro, de grande
utilidade gerencial, bem como para a avaliagdo da capacidade de administragdo do
capital de giro por parte da empresa.

Assaf (2007, p.209) diz que o capital de giro constitui-se no fundamento
basico da avaliagdo do equilibrio financeiro de uma empresa. Pela analise de seus
elementos patrimoniais sado identificados os prazos operacionais, o volume de
recursos permanentes (longo prazo) que se encontra financiando o giro, e as
necessidades de investimento operacional.

Padoveze & Benedicto (2004, p.229) dizem que o capital de giro constitui-se
no fundamento basico da avaliagdo do equilibrio financeiro de uma empresa. Pela
analise de seus elementos patrimoniais séo identificados os prazos operacionais, 0
volume de recursos permanentes (longo prazo) que se encontra financiando o giro e

as necessidades de investimento operacional.

2.5.1 Padrao de Classificacao do Balango Patrimonial em contas Erraticas,

Ciclicas e Nao Ciclicas.

Para Fleuriet essas contas podem ser classificadas dentro do Ativo e do
Passivo, da seguinte maneira:
e Ativo
Contas erraticas do ativo.
Sao as contas de curto prazo ndo necessariamente renovaveis ou ligadas a
atividade operacional da empresa, compreendem o disponivel, titulos negociaveis e

outros ativos de curto prazo.

Contas ciclicas do ativo.
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S3o0 as contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da
empresa. Compreendem os clientes, os estoques e as despesas pagas

antecipadamente.

Contas nao ciclicas do ativo.

Sao0 as contas que representam aplicagdes por curto prazo superior a um
ano. Compreendem o realizavel a longo prazo, os investimentos, o ativo imobilizado
e o ativo diferido.

e Passivo

Contas erraticas do passivo.
Sao0 as contas de curto prazo ndo necessariamente renovaveis ou ligadas a
atividade operacional da empresa. Compreendem as duplicatas descontadas e as

obrigagdes de curto prazo — parte erratica.

Contas ciclicas do passivo.
Sao contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da

empresa. Compreendem os fornecedores e as Outras obrigacdes de curto prazo —
parte ciclica.

Contas nao ciclicas do passivo.
S&o contas que compdem o passivo permanente da empresa. Compreendem
as obrigacdes a longo prazo, os resultados do exercicios futuros, o capital realizado,

as reservas de lucros, as reservas de capital e as reservas de reavaliagao.

Entretanto Assaf (2007, p.211) diz que pode-se definir como ciclico todos os
elementos patrimoniais diretamente vinculados ao ciclo operacional da empresa.
Qualquer alteracdo que venha a ocorrer em seu volume de atividade (produgao e
vendas), ou em seus prazos operacionais, afeta diretamente o montante dos ativos e

passivos ciclicos.



2.5.2

As principais contas dos grupos ciclicos e financeiros sdo as seguintes:

Ativo Financeiro: disponibilidades, fundos fixo de caixa, aplicagbes
financeiras, depdsitos judiciais, restituicdo de IR, créditos de empresas
coligadas/controladas etc.;

Ativo Ciclico: duplicatas a receber, provisdo para devedores duvidosos,
adiantamento a fornecedores, estoques, adiantamento a empregados,
impostos indiretos, a compensar (IPl, ICMS), despesas operacionais
antecipadas etc’.;

Ativo Permanente: valores dos grupos imobilizado, investimentos e diferido, e
realizavel a longo prazo;'

Passivo Financeiro: empréstimos e financiamentos bancarios de curto prazo,
duplicatas descontadas, imposto de renda e contribuicdo social, dividendos,
dividas com coligadas e controladas etc.;

Passivo Ciclico: fornecedores, impostos indiretos (Pis/Cofins, ICMS, IPI),
adiantamentos de clientes, provisdes trabalhistas, salarios e encargos sociais,
participagdes de empregados, despesas operacionais etc.;

Passivo Permanente: contas do exigivel a longo prazo e patriménio liquido.
Capital de Giro (CCL)

Segundo Assaf & Martins (1985, p.277) o capital de giro corresponde ao ativo

circulante de uma empresa. Em sentido amplo, o capital de giro representa o valor

total dos recursos demandados pela empresa, para financiar seu ciclo operacional, o

qual engloba, as necessidades circulantes identificadas desde a aquisicdo de

matérias primas até a venda e o recebimento dos produtos elaborados.

O capital de giro, resulta da diferenca entre o passivo nao circulante (PNC) e

o ativo nao circulante (ANC), portanto, obtém-se para o CCL, a seguinte equacgao:
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O CCL tem o mesmo valor de capital circulante liquido, o qual é resultado da
diferenca entre o ativo e passivo circulantes, diferindo assim, apenas na forma de
calculo. (FLEURIET, 2003, p.12).

Ainda segundo Fleuriet (2003, p.12), o CCL representa um conceito
econdmico-financeiro, e ndo legal, formando uma fonte de recursos permanentes,
necessaria para financiar a necessidade de capital de giro da empresa, quando o
CCL for positivo, maior sera a liquidez da empresa € menores as possibilidades de
apresentar situagao de desequilibrio financeiro; no entanto, quando negativo, indica
uma aplicagdo de fundos de curto prazo para o financiamento de parte de seu ativo
permanente, o que aumenta o risco de insolvéncia da empresa, mas que nem

sempre significa dificuldades financeiras para a empresa.

2.5.3 Necessidade de Capital de Giro (NCG ou I0G ou KT)

Matarazzo (1998, p.343) comenta que a Necessidade de Capital de Giro, é
ndo s6 um conceito fundamental para a analise da empresa do ponto de vista
financeiro, ou seja, analise de caixa, mas também de estratégias de financiamento,
crescimento e lucratividade.

Entretanto Padoveze & Benedicto (2004, p.231) comentam que Michel
Fleuriet e outros desenvolveram um modelo de administragdo do capital de giro, que
tem sido denominado analise financeira dindmica, que retoma o tema da liquidez e
seus indicadores, sugerindo ma abordagem nova e diferente da abordagem da
analise de balango tradicional. Seu modelo foi desenvolvido com algumas

adaptacgdes por Olinquevitch e De Santi.
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Ilustrag¢io 2 - Os ciclos do Balan¢o Patrimonial
Os ciclos do Balango Patrimonial
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Fb:nte. Fleuriet

Para desenvolver seu modelo, Fleuriet separa os elementos do giro,
classificando-os em dois tipos, em relagdo ao seu comportamento com o ciclo
operacional:

a) contas ciclicas, ou seja, contas de natureza operacional;

b) contas erraticas, ou seja, as demais contas do circulante.

As contas ciclicas “sao as que relacionam-se diretamente com o ritmo
operacional, refletindo, em seus saldos, o nivel de operacoes fins da empresa (...);
as contas erraticas sao aquelas cujos saldos evoluem sem qualquer relagdo com o
ritmo das operagdes, podendo, portanto, ser zeradas quando a empresa estiver
desempenhando normalmente suas atividades”.

As contas ciclicas relevantes sao: duplicatas a receber de clientes, estoques,

despesas pagas antecipadamente, no ativo; duplicatas a pagar de fornecedores,
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obrigacdes tributarias incidentes sobre o faturamento, obrigagbes trabalhistas, no
passivo. As contas erraticas relevantes sdo: caixa, bancos, aplicagdes financeiras,
mutuos com controladas e coligadas, outras contas correntes, no ativo;
financiamentos bancarios, titulos descontados, provisdes de impostos sobre o lucro,
mutuos com controladas e coligadas, outras contas a pagar, no passivo.
Considerando as naturezas diferenciadas das contas do giro, ha uma
reclassificagdo do capital circulante: as contas ciclicas séo classificadas como giro e,
consequentemente, o total dos ativos ciclicos menos o total dos passivos ciclicos
indica a necessidade de capital de giro (NCG). As demais contas, de carater
financeiro e ndo vinculadas as operagoes, sao denominadas contas de tesouraria, e
s6 com elas é que se deveria calcular a liquidez empresarial e a capacidade de

solvéncia da empresa no curto prazo.

2.5.4 Saldo de Tesouraria (T)

Para Silveira (2007, p.42) a variavel saldo de tesouraria pode ser obtida pela
diferencga entre o Ativo Circulante Financeiro e o Passivo Circulante Oneroso (ST =
ACF — PCO) ou pela diferenca entre o Capital de Giro e Necessidade de Capital de
Giro (ST = CCL — NCG).

Segundo Fleuriet (2003, p.13), o Saldo de Tesouraria (T) define-se como a
diferenga entre o ativo e o passivo erraticos. Apenas para exemplificar, a conta
disponivel/caixa € considerada como ativo erratico e as contas empréstimos de curto

prazo e pagamento de IR como passivo erratico.

T = ativo erratico - passivo erratico

O Saldo de Tesouraria representa um valor residual correspondente a

diferenca entre o Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro.

~ T=CDG-NCG
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Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade de Capital
de Giro, o saldo de tesouraria sera negativo. Neste caso, 0 passivo erratico era
maior do que o ativo erratico. Isto indica que a empresa financia parte da
Necessidade de Capital de Giro e/ou ativo permanente com fundos de curto prazo,
aumentando portanto seu risco de insolvéncia.

Se o Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de fundos de curto
prazo que poderao, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open
market), aumentando assim a sua margem de seguranca financeira. E importante
observar que um Saldo de Tesouraria positivo e elevado n3o significa
necessariamente uma condigdo desejavel aproveitando as oportunidades de
investimentos propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o Saldo de

Tesouraria “engorda” por falta de uma estratégia dindmica de investimentos (Fleuriet
2003, p.14).

2.5.5 Efeito Tesoura

Santi Filho & Olinquevitch (1993, p.117) comentam que a tendéncia das
variaveis empresariais NLCDG e CDG aponta para uma analise prospectiva da
situagdo econdmico-financeira da empresa. No caso de o valor da NLCDG
apresentar-se maior do que o valor do CDG e esta defasagem (ou este buraco
financeiro) aumentar em periodos subsequentes, temos uma clara tendéncia ao
desequilibrio econdmico-financeiro. Esta conclusdo podera ser atenuada pela
presenca de recursos liquidos de longo prazo (variavel empresarial Longo Prazo de
valor positivo) cobrindo a defasagem.

Porém Assaf (2007, p.219) comenta que quando uma empresa apresenta por
varios exercicios seguidos um crescimento do NCG superior ao do CCL, diz-se que
ela convive com o denominado efeito tesoura, identificado por um crescente saldo
de disponivel negativo. A medida que as necessidades ciclicas de giro sdo
financiadas por dividas de curto prazo, ha um amento na diferenca entre 0 NCG e o
CCL, agravando o efeito tesoura. E importante ressaltar, uma vez mais, que um
saldo de disponivel negativo, caracteristica do efeito tesoura, revela que a empresa

€ incapaz de financiar adequadamente seus investimentos operacionais em giro,
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operado com recursos de maturidade incompativel com suas efetivas necessidades
financeiras.
O efeito tesoura pode ocorrer por varias razoes, ou seja:
e Crescimento elevado do nivel de atividade empresarial (overtrade)
e Desvio de recursos do giro para imobilizagoes;
e Inflagéo etc.
Para Fleuriet (2003, p.41) o efeito tesoura ocorre quando a empresa financia
a maior parte da NCG através de créditos de curto prazo ndo renovaveis. Neste
caso, o saldo de Tesoura se apresenta negativo e crescendo, em valor absoluto,
proporcionalmente mais do que a NCG. Um indicador da presenga do efeito tesoura
é o indice T/NCG. A empresa esta se desenvolvendo num efeito tesoura quando

este indice se eleva com o passar do tempo.

2.5.6 Tipos de Estrutura de Balango

Na concepcdo de Assaf (2007, p.216) existem diferentes estruturas
financeiras.

Nesta explanacao, Assaf apresenta trés grandes classificagbes na estrutura
patrimonial dos balangos:

O quadro abaixo ilustra duas estruturas patrimoniais em equilibrio financeiro,
classificadas como de baixo risco. As empresas apresentam folga financeira que
permite financiar incrementos nas necessidades de capital e giro até o limite do
saldo de disponivel. O crescimento da NCG sao deve superar o ST mantido pela

empresa, evitando a desestabilizagdo de sua estrutura financeira.



Tlustracio 3 - Estrutura de baixo risco

Estrutura de baixo risco
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Fonte: Assaf

Alguns segmentos empresariais conseguem manter um NCG negativo, como
certos tipos de comercio varejista. Nessa situacdo, as empresas compram a prazo,
giram rapidamente seus estoques e recebem suas vendas anteriormente ao
momento do pagamento ao fornecedor, determinando um passivo ciclico maior que
o ativo ciclico.

O quadro a seguir ilustra uma estrutura em que o capital circulante liquido é
suficiente para financiar toda sua necessidade de investmento em giro. A impresa,
nessa condigcado, recorre mais habitualmente ao mercado financeiro para tomada de
recursos necessarios a seu giro, revelando maior dependéncia dos empréstimos de
curto prazo.

E uma situacéo financeira insatisfatoria, que tende a se agravar a medida que
a necessidade de investimento em giro continuar crescendo mais que
proporcionalmente ao capital circulante liquido. O risco também é consideravel,
exigindo maior atengdo ao comportamento futuro da empresa.



Ilustracdo 4 - Estrutura de risco médio
Estrutura de risco médio
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O quadro a seguir ilustra estruturas financeiras de mais alto risco de

insolvéncia. Caracteristicamente, essas estruturas em desequilibrio apresentam CCL

negativo, indicando uma insuficiéncia de recursos para financiar aplicagdes de longo

prazo. Esses tipos de empresas revelam-se descapitalizadas, exprimindo uma

péssima situacao financeira.

Estrutura de alto risco

Tlustracdo 5 - Estrutura de alto risco

A . Ativo Fi iro $ 10 Passivo F Ativo Financeiro Passivo Financeiro $ 10
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" o Ativo Ciclico $20 $20
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$60
CCL<0 CCL<0 CCL<0
NCG >0 NCG <0 NCG <0
CCL < NCG CCL < NCG CCL > NCG
ST<0 §T<0 ST>0
Fonte: Assaf

As estruturas financeiras de menor risco recomendam que as necessidades

permanentes de investimento em giro devem ser financiadas, para a preservagao da
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solvéncia da empresa, por recursos de longo prazo. As empresas devem buscar
uma elevacao de seu CCL toda vez que a NCG se expandir

Entretanto Fleuriet classifica os tipos de balangos em seis possiveis. Todavia,
os tipos apresentados na figura abaixo sdo os que mais aparecem na pratica com
maior frequéncia.

Ilustragio 6 - Tipos de balan¢o
Tipos de Balango

F:)nte. Fleuriet
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Os Tipos 1 e 2 sdo os que aparecem na pratica com maior frequéncia.

No Tipo 1, a Necessidade de Capital de Giro € maior do que o Capital de Giro
e por isso, o Saldo de Tesouraria é negativo. A empresa financia parte de sua
Necessidade de Capital de Giro com créditos a curto prazo. Esta situagdo nao é
grave quando a Necessidade de Capital de Giro apresenta-se temporariamente
elevada, como no caso de uma empresa que prolonga a estocagem de seus
produtos, a fim de se beneficiar de um aumento esperado nos precos de vendas.
Por outro lado, a liquidez da empresa estara ameacgada — estando a Necessidade de
Capital de Giro em seu nivel normal — se seus créditos a curto prazo ndo forem
renovados.

Admitindo-se que a Necessidade de Capital de Giro esteja em seu nivel
normal, o Tipo 2 revela uma estrutura financeira solida, visto que dispbe de um
Saldo de Tesouraria positivo que the permite enfrentar os aumentos temporarios da
Necessidade de Capital de Giro.

O Tipo 3 configura uma estrutura financeira tipica de empresa que luta por
sua sobrevivéncia. As empresas cujos balangos sdo semelhantes aos de Tipo 3
tendem a desaparecer ou sobrevivém gragas a ajuda do Estado (empresas
Estatais). De fato, a empresa apresenta risco de insolvéncia elevado, pois financia
sua aplicagdes permanentes de fundos (NCG e parte do ativo permanente) com
fundos de curto prazo que podem néo ser renovados.

O Tipo 4, embora aparega com menor freqiiéncia na pratica, merece ser
analisado. A maioria das empresas que apresenta balanco do Tipo 4 dedica-se a
distribuicdo de mercadorias que sao vendidas a vista e adquiridas a prazo. Os
supermercados encontram-se nessa situagdo. A sua posigdo financeira € excelente
quando as vendas aumentam, podendo tornar-se inquietante quando diminuem. E
mais facil entender esse ponto, analisando-se 0 impacto de um aumento ou
diminuicdo das vendas sobre as empresas do Tipo 1 e Tipo 4, mantendo constantes
as demais variaveis que afetam a Necessidade de Capital de Giro (Fleuriet 2003,
p.16).
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2.5.7 Autofinanciamento

Para Assaf (2007, p.219) os recursos para financiar a necessidade de
investimento em giro sdo geralmente identificados de fontes de terceiros
(empréstimos e financiamentos a longo prazo), de saldos financeiros de disponivel,
ou de recursos proprios, por meio de aumentos de capital ou de um processo de
autofinanciamento. O autofinanciamento da empresa processa-se por meio dos
fluxos de caixa gerados pelas operagdes, ou seja:

Lucro Liquido

(-) Dividendos

(+) Depesas Nao Desembolsaveis (depreciagao)

(=) Fluxo de Caixa Decorrente das Operacdes
Fonte: Assaf

Na concepcao de Silveira (2007, p.48) a analise das possiveis configuragdes
entre CCL, NCG e T evidenciou que uma situacido financeira sélida implica na
manutengao de CCL positivo € maior do eu o NCG. Desta forma, ocorrendo NCG
positivo, o CCL seria suficiente para financia-lo e ainda gerar um saldo positivo de
tesouraria (CCL>0,NCG>0,CCL>NCGeT>0).

Para que a expansao do NCG (positivo) ndo prejudique a situacao financeira
da empresa, sera necessario que o CCL também aumente.

Os lucros retidos (lucros liquidos — dividendos) permitirdo expandir o CCL,
desde que tais recursos gerados internamente ndo sejam desviados para o
financiamento de novos ativos n&o circulantes (ANC = RPL + AP). Assim, se a
empresa captar externamente recursos proprios ou recursos de terceiros a longo
prazo em montante suficiente para financiar as aquisi¢cdes de ativos fixos e de outros
ativos permanentes, o0s recursos gerados pelas operagbes poderdo ser
integralmente reaplicados no capital de giro.

Para determinar o valor dos fundos incorporados ao CCL, deve-se adicionar
aos lucros retidos as despesas de depreciacdo, amortizagéo e exaustao que foram
recuperadas nas receitas de vendas, mas néo representam utilizacao de CCL. Na
DOAR essas despesas sdao somadas ao lucro liquido pela mesma razdo e os

dividendos aparecem como aplicagcdo de CCL.
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Ainda segundo Silveira (2007, p.48) dentro das premissas acima, o

autofinanciamento do NCG apresenta o seguinte mecanismo:

Lucro Liquido
+ Depreciacdo Aumento do Autofinanciamento
+ Exaustao CCL 10G

- Dividendos do Exercicio
Fonte: Silveira

Na concepcado de Fleuriet (2003, p.18) o autofinanciamento pode ser
considerado como o motor da empresa, refere-se aos fundos gerados pelas
operacbes da empresa cujo valor pode ser calculado, aproximadamente,
adicionando-se depreciagdes ao lucro liquido do periodo apds provisdo para
pagamento de Imposto de renda.

Destinada a produzir e a trocar bens e servicos, a empresa s6 pode
desempenhar convenientemente seu papel s6 uma dupla condic¢ao:

e A obtencdo de um resultado econdmico suficiente para garantir as
adaptacgdes e o crescimento necessarios em um contexto concorrencial e em
constante evolugao;

e A busca de um equilibrio financeiro permanente.

Todas as operagodes realizadas por uma empresa podem ser reagrupadas em
quatro categorias, sendo que cada uma corresponde a uma fungéo econémica:

1. As operagdes de producdo e venda, que sao ligadas diretamente a atividade
ciclica da firma e que determinam seu resultado econémico.

2. As operacoes de reparticao, que compreendem essencialmente a distribuigéao
e o recebimento de rendas independentes do ciclo de produgdo e venda
(Imposto de Renda, dividendos, despesas e receitas financeiras etc.). (Ver

Figura abaixo)
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Ilustracio 7 - A Dinimica do Resultado Economico
A Dinamica do Resultado Econémico

tofinanciamento

‘ ante: Fleuriet

O resultado destas duas primeiras categorias de operagdes constitui o
Autofinanciamento da empresa.
3. As operagoes de investimento e de desinvestimento, ou seja, as aquisicoes,
criagoes e cessoes de elementos do ativo imobilizado.
4. As operagdes financeiras, que tem por objeto a reunido de meios de

financiamento necessarios a vida e ao desenvolvimento da empresa.
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3 METODOLOGIA
3.1 Natureza da Pesquisa

A pesquisa é caracterizada como descritiva em sua finalidade, pois ira se
concentrar na analise das informacdes ja existentes, pois segundo Gil (1991, p.46):

As pesquisas descritivas tem como objetivo primordial a descrigdo das

caracteristicas de determinada populagdo ou fendbmeno ou, entdo, o

~ estabelecimento de relagdes entre variaveis. Sdo inimeros os estudos que podem

ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais significativas

estd na utilizagdo de técnicas padronizadas de coleta de dados, tais como o
questionario e a observacao sistematica.

Com relagdo aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa é
caracterizada como bibliografica e estudo de caso quanto aos meios, pois envolve
em sua coleta de dados, analise e processamento de resultados, e utilizagdo de
bases de dados referenciais (ou bibliograficas) como principais fontes de
‘informacdes.

Comentando sobre a pesquisa bibliografica, Gil (1996, p.48) nos diz que ela €
desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos. Embora em quase todos os estudos seja exigido algum tipo de
trabalho desta natureza, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de
fontes bibliograficas.

Ainda Gil (1996, p.58) diz que o estudo de caso € caracterizado pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou de poucos objetos, de maneira que permita o seu
amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante os outros

delineamentos considerados.
3.2 Coleta de Dados

A coleta de dados deste projeto sera efetuada em bibliotecas, extraidas de
artigos e monografias ja elaboradas no assunto, mas principalmente da base de
dados da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
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As informagdes contabeis que possibilitam uma analise econdmico-financeira
foram coletadas junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), posteriormente
foram classificadas segundo a literatura estudada. Os resultados obtidos foram
interpretados, mas sem que houvesse interferéncias nestes.

Justifica-se a utilizagdo destas por serem informacdes divulgadas oficialmente
e por isto podem ser consideradas informagdes de qualidade, capazes de produzir
uma analise econémico-financeira mais proxima da realidade.

As informagbes para embasamento teodrico foram obtidas através de
pesquisas bibliograficas, como ja citados no topico natureza da pesquisa, fazendo-
se necessaria face a adogdo de um modelo de analise econdmico-financeiro para
uma empresa do ramo industrial, o qual sera elaborado com base nos modelos

existentes sobre analises financeiras.
3.2.1 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda do Brasil, instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de
1976, alterada pela Lei n° 6.422, de 8 de junho de 1977, Lei n° 9.457, de 5 de maio
de 1997, Lei n° 10.303, de 31 de Outubro de 2001, Decreto n° 3.995, de 31 de
outubro de 2001, Lei n° 10.411, de 26 de fevereiro de 2002, na gestdo do presidente
Ernesto Geisel, e juntamente com a Lei das Sociedades por Acdes (Lei 6.404/76)
disciplinaram o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuacdo de
seus protagonistas.

A CVM tem poderes para disciplinar, normalizar e fiscalizar a atuacdo dos
diversos integrantes do mercado. Seu poder de normalizar abrange todas as
materias referentes ao mercado de valores mobiliarios.

Cabe a CVM, entre outras, disciplinar as seguintes matérias:

e Registro de companhias abertas;

e Registro de distribuicbes de valores mobiliarios;

e Credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras
de valores mobiliarios;

e Organizagao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;
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Negociagao e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;
Administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

Suspensdo ou cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizagoes;
Suspensdo de emissdo, distribuicdo ou negocia¢gdo de determinado valor
mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores;

De acordo com a lei que a criou, a Comissdo de Valores Mobiliarios exercera

suas fungoes, a fim de:

assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de
balcao;

proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
negociados no mercado;

assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

estimular a formagao de poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios;
promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
agbes e estimular as aplicagbes permanentes em acgdes do capital social das
companhias abertas.

A Lei também atribui a CVM competéncia para apurar, julgar e punir

irregularidades eventualmente cometidas no mercado. Diante de qualquer suspeita a

CVM pode iniciar um inquérito administrativo, através do qual, recolhe informacgoes,

toma depoimentos e relne provas com vistas a identificar claramente o responsavel

por praticas ilegais, oferecendo-lhe, a partir da acusacéo, amplo direito de defesa.
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3.3 Analise dos dados

Para Acevedo & Nohara (2004, p.57) € muito importante apresentar na
metodologia a técnica que sera utilizada para analisar os dados. Pode-se fazer
breve descricdo da técnica, especificando as aplicages na area de conhecimento
em que o estudo esta inserido. No entanto, ndo é necessario fazer um relato
detalhado sobre a técnica em questao.

Portanto a técnica utilizada para analisar os dados coletados sera a Analise
de Conteudo, pois € considerada uma técnica para o tratamento de dados que visa
identificar o que esta sendo dito a respeito de determinado tema. (Vergara 2005,
p.15) |

A Andlise de Conteudo admite tanto abordagens quantitativas quanto
qualitativas ou, ainda, ambas, apesar de ter sido concebida com base na
quantificacdo. Neste estudo serdo utilizados ambas abordagens pela necessidade

de qualidade nas informacgdes e principalmente pela quantidade delas.
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4 DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO DE CASO
4.1 Histérico da empresa

A origem da Votorantim Celulose e Papel (VCP) remonta ao inicio da década
de 50, quando o empresario e senador José Ermirio de Moraes — co-fundador do
Grupo Votorantim ao lado do sogro Anténio Pereira Ignacio —, inicia uma plantagdo
de 80 milhdes de pés de eucalipto na regido de Capao Bonito, interior do Estado de
Sao Paulo, alimentando o desejo de atuar no setor de Celulose e Papel.

A partir de entdo, a Votorantim faz diversos investimentos no setor, mas
apenas em 1988 o sonho de uma fabrica propria vira realidade: junto com o BNDES,
a Votorantim adquire o projeto Celpav (Celulose e Papel Votorantim), da antiga Cia.
Guatapara de Papel e Celulose, para implantagdo de uma fabrica integrada de papel
e celulose em Luiz Antbnio, cidade proxima a Ribeirdo Preto (SP).

Em 1992, a aquisicdo da Papel Simao S.A. adiciona a0 Grupo Votorantim
uma capacidade de 220 mil toneladas por ano (ton/ano) de celulose e 250 mil
ton/ano de papel em quatro unidades produtoras, além de uma distribuidora, a KSR.

Com sua capacidade crescente de produc¢do, a Votorantim consolida, em
1995, a Celpav e as fabricas adquiridas do Grupo Simdo em uma Unica holding — a
VCP (Votorantim Celulose e Papel), que ja nasce como a terceira maior empresa do
setor no Pais. Hoje, segundo os rankings dos jornais Gazeta Mercantil, Valor
Econbmico e da revista Exame, € a maior empresa do setor de Celulose e Papel do
Brasil.

CELULOSE

A Diretoria de Negécios Celulose é responsavel pela gestdo dos negocios
Celulose e Distribuigdo. Buscando a melhor interacdo entre a oferta de produtos e o
atendimento as necessidades de cada segmento de mercado, sua atuagao visa
gerar valor a clientes, acionistas e colaboradores, otimizando as relagbes entre os
elos da Cadeia de Valor.

PAPEL

A Diretoria de Negocios Papel € responsavel pela gestdo dos negocios Papel

e Distribuicdo. Buscando a melhor interagdo entre a oferta de produtos e o



atendimento as necessidades de cada segmento de mercado, sua atuacdo visa

gerar valor a clientes, acionistas e colaboradores, otimizando as relagdes entre os
elos da Cadeia de Valor.

Tlustracio 8 - Estrutura aciondria - % do capital Total - 31/03/2005

: WGP Trading

4.2 Calculo da Atualizagdao Monetaria

Os dados para os calculos da atualizacdo monetaria foram extraidos do site
do IGPM, e a tabela dos indices encontra-se nos anexos desta pesquisa. Abaixo os
calculos para os conversores utilizados:

TALCULO PARA 2001 CALCULO PARA 2002 CALCULO PARA 2003
IGPM 2006 1,780 16074 IGPM 2006 1,780 13281 IGPM 2006 1,780 1,1849
IGPM 2001 1,108 IGPM 2002 1,341 IGPM 2003 1,503
CALCULO PARA 2004 CALCULO PARA 2005 CALCULO PARA 2006
IGPM 2006 1,780 IGPM 2006 1,780 IGPM 2006 1,780

——F— 1 1,0554 —F—1 1,0351 —— 1,0000
IGPM 2004 1,687 IGPM 2005 1,720 IGPM 2006 1,780




4.3 Balancgo Patrimonial e DRE Atualizados Monetariamente

1- CODIGO CYM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL S
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3~ CNPY
60.643.228/0001-21

BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO

2001 a 2003

(Reais Mil)

Cédigo |De: odaConta 2/2001 | 31/12/2002 | 31/12/20003
1.01 Ativo Circulante 677.531 801.491 853.453
1.01.01 Disponibilidades 59.414 118.599 86.051
1.01.01.01 Caixa e bancos 3.025 18.412 16.843
1.01.01.02 Aplicagoes financeiras 56.389 100.186 69.208
1.01.01.03 Creditos a Receber de Contratos Swap 0 0 0
1.01.02 Créditos 359.547 333.668 273.989
1.01.02.01 Clientes 359.338 331.332 271.894
1.01.02.02 Créditos Diversos 209 2.336 2.095
1.01.03 Estoques 226.924 193.734 200.412
1.01.03.01 Produtos acabados 74.154 62.881 75.009
1.01.03.02 Produtos em elaboragao 21.516 16.267 20.136
1.01.03.03 Matérias-primas 38.460 32.953 22.354
1.01.03.04 Almoxarifado 77.752 62.742 71.524
1.01.03.05 Importagdes em andamento 2.951 8.901 3.120
1.01.03.06 Adiantamentos a fomecedores 12.091 9.990 8.269
1.01.04 Outros 31.646 155.491 293.002
1.01.04.01 Impostos a recuperar 12.731 31.136 29.142
1.01.04.02 Adiantamentos a controladas 0 94.316 228.718
1.01.04.03 Imp.de renda e contrib.social diferidos 0 0 0
1.01.04.04 Outras contas a receber 18.915 30.038 35.141
1.02 Ativo Nao Circulante 4.484.613 4.774.084 4.622.099
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 210.821 571.358 366.393
1.02.01.01 Créditos Diversos 191.174 541.265 338.712
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 ' 0 0
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 19.646 30.093 27.681
1.02.01.03.01 Imposto de renda diferido 15.486 12.795 11.415
1.02.01.03.02 Demais contas a receber 4.160 17.298 16.266
1.02.02 Ativo Permanente 4.273.793 4.202.727 4.255.706
1.02.02.01 Investimentos 290.119 820.908 1.097.078
1.02.02.01.01 Participagoes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participagoes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
1.02.02.01.03 Participagoes em Controladas 284.793 817.021 1.095.034
1.02.02.01.04 Participagcdes em Controladas - Agio 0 0 0
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 5.325 3.887 2.044
1.02.02.02 Imobilizado 3.860.200 3.320.296 3.091.273
1.02.02.02.01 Terrenos 279.042 20.516 18.417
1.02.02.02.02 Imoveis 444.685 407.249 395.411
1.02.02.02.03 Magquinas, equipt’s e instalagbes 3.324.953 3.555.976 3.730.170
1.02.02.02.04 Veiculos 68.477 8.008 7.871
1.02.02.02.05 Maoveis e utensilios 23.179 18.908 16.997
1.02.02.02.06 Plantacoes e florestas 743.661 0 0
1.02.02.02.07 Obras em andamento 653.064 567.522 245.544
1.02.02.02.08 Adiantamentos a fomecedores 217.530 132.450 50.875
1.02.02.02.09 Outros 54.576 84.810 101.067
1.02.02.02.10 Depreciagao e exaustao acumulada (1.948.967) (1.475.144) (1.475.079)
1.02.02.03 Intangivel 0 0 0
1.02.02.04 Diferido 123.474 61.522 67.356
ATIVO TOTAL 5.162.144 5.575.575 5.475.552




3-ONPU
 |60.643.228/0001-21

2004 a 2006

(Reais Mil)

Codigo Descrigdo da Conta | 31/12/2004 | 31/12/2005 31/12/2006
1.01 Ativo Circulante 1.185.407 804.575 1.762.522
1.01.01 Disponibilidades 2.400 139.683 762.710
1.01.01.01 Caixa e bancos 2.400 1.064 15.849
1.01.01.02 Aplicagdes financeiras 0 138.619 746.861
1.01.01.03 Créditos a Receber de Contratos Swap 0 0 0
1.01.02 Créditos 273.106 266.845 301.778
1.01.02.01 Clientes 273.106 266.845 301.778
1.01.02.02 Créditos Diversos 0 0 0
1.01.03 Estoques 223.882 287.310 341.135
1.01.03.01 Produtos acabados 66.656 62.242 124.006
1.01.03.02 Produtos em elaboragéo 19.445 20.211 21.741
1.01.03.03 Matérias-primas 30.350 88.162 67.206
1.01.03.04 Almoxarifado 91.421 104.844 110.742
1.01.03.05 Importagbes em andamento 9.151 5.551 11.855
1.01.03.06 Adiantamentos a fomecedores 6.859 6.300 5.585
1.01.04 Outros 686.019 110.738 356.899
1.01.04.01 Impostos a recuperar 21.502 72.847 187.891
1.01.04.02 Adiantamentos a controladas 646.285 0 0
1.01.04.03 Imp.de renda e contrib.social diferidos 0 0 98.324
1.01.04.04 Qutras contas a receber 18.231 37.890 70.684
1.02 Ativo Nao Circulante 4.436.295 6.284.645 7.202.630
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 261.101 171.969 372.372
1.02.01.01 Creditos Diversos 242 .356 77.098 227.631
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 18.745 94.871 144.741
1.02.01.03.01 Imposto de renda diferido 7.917 85.054 115.977
1.02.01.03.02 Demais contas a receber 10.828 9.818 28.764
1.02.02 Ativo Permanente 4.175.193 6.112.676 6.830.258
1.02.02.01 Investimentos 1.294.132 1.962.600 2.719.635
1.02.02.01.01 Participagoes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participagdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
1.02.02.01.03 Participagdes em Controladas 1.293.378 1.961.860 1.983.921
1.02.02.01.04 Participagdes em Controladas - Agio 0 0 734.999
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 755 740 715
1.02.02.02 Imobilizado 2.824.056 4.068.797 4.034.931
1.02.02.02.01 Terrenos 17.026 449.811 480.320
1.02.02.02.02 Imoveis 240.984 252.645 241.689
1.02.02.02.03 Maquinas, equipt®s e instalagoes 2.254.376 2.352.361 2.233.971
1.02.02.02.04 Veiculos 1.740 34.342 26.493
1.02.02.02.05 Mdveis e utensilios 9.488 13.895 17.779
1.02.02.02.06 Plantagdes e florestas 0 662.280 718.697
1.02.02.02.07 Obras em andamento 182.584 221.050 256.318
1.02.02.02.08 Adiantamentos a fomecedores 81.190 45.947 19.651
1.02.02.02.09 Qutros 36.668 36.468 40.013
1.02.02.02.10 Depreciacao e exaustdo acumulada (185.332) (301.970) (394.100)
1.02.02.03 Intangivel 0 0 0
1.02.02.04 Diferido 57.004 81.279 75.692

ATIVO TOTAL 5.621.701 7.089.220 8.965.152
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ORANTIM CELULOSE E F 60.643.228/0001-21
BALANCO PATRIMONIAL - PASSIVO 2001 a 2003
(Reais Mil

Descrigdo da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
2.01 Passivo Circulante 579.519 996.570 593.735
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 78.515 72.629 98.836
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 213.955 197.082 104.774
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuicbes 47.088 38.987 37.218
2.01.04.01 Impostos e taxas a recolher 35.979 12.530 10.451
2.01.04.02 Imposto de renda e contribuigdo social 11.109 26.456 26.768
2.01.05 Dividendos a Pagar 147.884 128.822 282.949
2.01.06 Provisdes 0 218.912 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 92.076 340.138 69.958
2.01.08.01 Adiantamentos de controladas 0 0 0
2.01.08.02 Salarios e encargos 41.922 35.264 37.010
2.01.08.03 Obrigacdes com contratos de swap 0 0 0
2.01.08.04 Demais contas a pagar 50.154 304.874 32.948
2.01.08.05 Comissoes A Pagar 0 0 0
2.02 Passivo Nao Circulante 396.298 829.233 772.501
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 396.298 829.233 772.501
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 223.463 487.318 483.155
2.02.01.01.01 Financiamentos 223.463 487.318 483.155
2.02.01.02 Debéntures 0 0 0
2.02.01.03 Provisdes 0 0 0
2.02.01.03.01 Provisdo para contingéncias 0 0 0
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 172.835 341.915 289.346
2.02.01.06.01 Imposto de renda diferido 128.253 232.961 124.486
2.02.01.06.02 Provisao para contingéncias 0 0 0
2.02.01.06.03 Outros 44.582 108.954 164.861
2.02.02 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.04 Patrimonio Liquido 4.186.327 3.749.773 4.109.316
2.04.01 Capital Social Realizado 2.735.701 2.260.229 2.016.546
2.04.02 Reservas de Capital 75.260 66.517 75.749
2.04.03 Reservas de Reavaliagdo 67:152 50.460 41.576
2.04.03.01 Ativos Préprios 67.152 50.460 41.576
2.04.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.04.04 Reservas de Lucro 1.308.213 1.372.567 1.975.444
2.04.04.01 Legal 79.853 86.429 129.187
2.04.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.04.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.04.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.04.04.05 Retencao de Lucros 1.248.473 1.296.324 1.846.368
2.04.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0
2.04.04.07 Qutras Reservas de Lucro (20.112) (10.186) (111)
2.04.04.07.01 Acdes em tesouraria (20.112) (10.186) (111)
2.04.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
2.04.06 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0

PASSIVO TOTAL 5.162.144 5.575.575 5.475.552
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F.cw
/OTORA 60.643.228/0001-21
BALANCO PATRIMONIAL - PASSIVO 2004 a 2006
— (Reais Mil)

. {Descrigao ont. 31/12/12004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
2.01 Passivo Circulante 830.054 798.531 1.166.217
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 97.742 119.028 415.733
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 100.813 141.428 227.042
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuicoes 63.080 43.219 54.570
2.01.04.01 Impostos e taxas a recolher 14.060 43.219 54.570
2.01.04.02 Imposto de renda e contribui¢ao social 49.021 0 0
2.01.05 Dividendos a Pagar 219.611 248.805 275.331
2.01.06 Provisoes 0 0 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 348.809 246.051 193.541
2.01.08.01 Adiantamentos de controladas 294.410 175.915 3.548
2.01.08.02 Salarios e encargos 36.603 47.067 42.368
2.01.08.03 Obrigagdes com contratos de swap 0 0 122.311
2.01.08.04 Demais contas a pagar 17.796 23.069 25.314
2.01.08.05 Comissoes A Pagar 0 0 0
2.02 Passivo Nao Circulante 625.955 1.951.823 2.680.219
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 625.955 1.951.823 2.680.219
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 344.935 1.683.550 2.412.644
2.02.01.01.01 Financiamentos 344.935 1.683.550 2.412.644
2.02.01.02 Debéntures 0 0 0
2.02.01.03 Provisdes 249.833 161.866 121.605
2.02.01.03.01 Provisdo para contingéncias 249.833 161.866 121.605
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 31.186 106.407 145.970
2.02.01.06.01 Imposto de renda diferido 31.186 22.761 0
2.02.01.06.02 Provisao para contingéncias 0 0 0
2.02.01.06.03 Outros 0 83.646 145.970
2.02.02 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.04 Patriménio Liquido 4.165.693 4.338.866 5.118.716
2.04.01 Capital Social Realizado 2.615.808 2.565.471 3.052.211
2.04.02 Reservas de Capital 73.937 73.148 84.290
2.04.03 Reservas de Reavaliacédo 34.048 30.465 16.304
2.04.03.01 Ativos Proprios 34.048 30.465 16.304
2.04.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.04.04 Reservas de Lucro 1.441.900 1.669.781 1.965.911
2.04.04.01 Legal 155.503 180.943 206.320
2.04.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.04.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.04.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.04.04.05 Retengao de Lucros 1.292.101 1.520.582 1.760.653
2.04.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0
2.04.04.07 Outras Reservas de Lucro (5.703) (31.744) (1.062)
2.04.04.07.01 Acdes em tesouraria (5.703) (31.744) (1.062)
2.04.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
2.04.06 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0

PASSIVO TOTAL 5.621.701 7.089.220 8.965.152




AEEETYCTET—— Fews
 |VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL 60.643.228/0001-21
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2001 a2 2003
Codigo  |De: & opta 1112/2001 | 31/12/2002 31/12/2003
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigcos 2.770.213 2.624.495 2.996.293
3.02 (-) Deducdes da Receita Bruta (292.245) (308.486) (324.800)
3.03 (=) Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 2.477.968 2.316.009 2.671.492
3.04 (-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (1.345.326) (1.324.605) (1.611.376)
3.05 (=) Resultado Bruto 1.132.642 991.404 1.060.116
3.06 (-) Despesas/Receitas Operacionais (254.308) (268.203) 70.209
3.06.01 Com Vendas (168.952) (123.044) (118.144)
3.06.02 Gerais e Administrativas (122.704) (113.776) (113.334)
3.06.02.01 Gerais e Administrativas (117.017) (107.791) (107.760)
3.06.02.02 Honorarios da diretoria (5.687) (5.986) (5.574)
3.06.03 Financeiras 43.939 281.428 (265.599)
3.06.03.01 Receitas Financeiras 147.794 312.879 9.460
3.06.03.01.01 Receitas Financeiras 147.794 51.825 9.460
3.06.03.01.02 Variagbes monetarias e cambiais liquidas 0 261.055 0
3.06.03.02 Despesas Financeiras (103.855) (31.451) (275.059)
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 1.067 0 0
3.06.05 Outras Despesas Operacionais 0 (9.400) (37.094)
3.06.05.01 Outras Despesas Operacionais 0 0 0
3.06.05.02 Amortizagéo do agio 0 0 0
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial (7.659) (303.412) 604.380
3.07 (=) Resultado Operacional 878.334 723.200 1.130.325
3.08 (-) Resultado N&o Operacional (67.638) (94.547) (54.359)
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas (67.638) (94.547) (54.359)
3.09 (=) Resultado Antes Tributagao/Participagoes 810.696 628.653 1.075.967
3.10 (-) Provisao para IR e Contribui¢do Social (154.327) (92.558) (117.019)
3.11 (-) IR Diferido (36.153) (127.000) 82.583
3.12 (-) Participagdes/Contribuicoes Estatutarias (12.766) 0 0
3.12.01 Participacoes (12.766) 0 0
3.12.02 Participagbes dos empregados (12.766) 0 0
3.12.03 Contribuicdes 0 0 0
18 Reversao dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 607.450 409.095 1.041.530
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3oy
60.643.228/0001-21

2004 a 2006

S (Reais Mil
scrigéo nt: . " 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006

3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 2.836.051 2.653.603 2.965.875
3.02 -) Deducdes da Receita Bruta (330.017) (406.588) (423.100)
3.03 (=) Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 2.506.034 2.247.016 2.542.775
3.04 (-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (1.529.194) (1.641.316) (1.780.116)
3.05 (=) Resultado Bruto 976.840 605.699 762.659
3.06 (-) Despesas/Receitas Operacionais (115.805) (43.131) (140.958)
3.06.01 Com Vendas (102.582) (92.819) (192.196)
3.06.02 Gerais e Administrativas (111.668) (130.649) (133.879)
3.06.02.01 Gerais e Administrativas (107.113) (125.447) (128.868)
3.06.02.02 Honorérios da diretoria (4.555) (5.202) (5.011)
3.06.03 Financeiras (203.592) (80.200) (72.631)
3.06.03.01 Receitas Financeiras 135.067 393.542 505.196
3.06.03.01.01 Receitas Financeiras 10.256 40.289 177119
3.06.03.01.02 Variagbes monetarias e cambiais liquidas 124.811 353.253 328.077
3.06.03.02 Despesas Financeiras (338.659) (473.742) (577.827)
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 0 0 0
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (48.983) (66.862) (75.729)
3.06.05.01 Outras Despesas Operacionais (10.378) (66.862) (20.713)
3.06.05.02 Amortizagao do agio (38.604) 0 (55.016)
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 351.021 327.399 333.477
3.07 (=) Resultado Operacional 861.035 562.569 621.701
3.08 (-) Resultado Nao Operacional (4.939) (13.795) (14.531)
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas (4.939) (13.795) (14.531)
3.09 (=) Resultado Antes Tributagao/Participagoes 856.096 548.773 607.170
3.10 (-) Provisao para IR e Contribuicdo Social (124.808) (63.531) 0
3.11 (-) IR Diferido 77.441 83.422 22.931
3.12 (-) Participacdes/Contribuicdes Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participacoes 0 0 0
3.12.02 Participagdes dos empregados 0 0 0
3.12.03 Contribuicoes 0 0 0
3.13 Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 808.728 568.665 630.101




57

4.4 ANALISE FINANCEIRA TRADICIONAL

4.41 Analise Vertical e Horizontal em cadeia do Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO 2001 a 2003 REESTRUTURADO
e Roais. MM)
DescricdodaConta = 0 1 sweoneel ; AH% 1 awtaon AVY% AH% 3111212003 AV% AH%
Ativo Circulante 677.531 13,12 27,76 801.491 14,38 118,30 853.453 15,59 106,48
Disponibilidades 59.414 1,15 3,15 118.599 2,13 199,61 86.051 1,57 72,56
Creéditos 359.547 6,97 119,64 333.668 5,98 92,80 273.989 5,00 82,11
Estoques 226.924 4,40 100,71 193.734 3,47 85,37 200.412 3,66 103,45
Outros 31.646 0,61 115,66 155.491 2.79 491,35 293.002 5,35 188,44
Ativo Realizavel a Longo Prazo 210.821 4,08 340,40 571.358 10,25 271,02 366.393 6,69 64,13
Créditos Diversos 191.174 3,70 427,01 541.265 9,71 283,13 338.712 6,19 62,58
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0,00 #DIV/0!! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
Outros 19.646 0,38 114,47 30.093 0,54 153,17 27.681 0,51 91,99
Ativo Permanente 4.273.793 82,79 115,18 4.202.727 75,38 98,34 | 4.255.706 77,72 101,26
Investimentos 290.119 5,62 108,18 820.908 14,72 282,96 1.097.078 20,04 133,64
Imobilizado 3.860.200 74,78 119,17 3.320.296 59,55 86,01 3.091.273 56,46 93,10
Intangivel 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
Diferido 123.474 2,39 60,83 61.522 1,10 49,83 67.356 1,23 109,48
TOTAL DO ATIVO 5.162.144 100,00 83,08 5.575.575 100,00 108,01 5.475.552 100,00 98,21
BALANGCO PATRIMONIAL - PASSIVO
Passivo Circulant 579.519 11,23 85,55 996.570 17,87 171,97 593.735 10,84 59,58
Empréstimos e Financiamentos 78.515 1,52 24,07 72.629 1,30 92,50 98.836 1,81 136,08
Debéntures 0 0,00 #DIV/O! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
Fomecedores 213.955 4,14 217,88 197.082 3,53 92,11 104.774 1,91 53,16
Impostos, Taxas e Contribuigoes 47.088 0,91 130,59 38.987 0,70 82,79 37.218 0,68 95,46
Dividendos a Pagar 147.884 2,86 93,84 128.822 2,31 87,11 282.949 517 219,64
Provisoes 0 0,00 #DIV/0! 218.912 3,93 #DIV/0! 0 0,00 0,00
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
QOutros 92.076 1,78 155,16 340.138 6,10 369,41 69.958 1,28 20,57
Passivo Exigivel a Longo Prazo 396.298 7,68 28,20 829.233 14,87 209,24 772.501 14,11 93,16
Empréstimos e Financiamentos 223.463 4, 17,80 487.318 8,74 218,08 483.155 8,82 99,15
Debéntures 0 0, #DIV/O! 0 0,00 #DIV/0!! 0 0,00 #DIV/0!!
Provisdes 0 0, #DIV/0!! 0 0,00 #DIV/0!! 0 0,00 #DIV/0!
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 #DIV/0!! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIVIO!
Qutros 172.835 3,35 115,37 341.915 6,13 197,83 289.346 5,28 84,63
Resultados de Exercicios Futuros 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
Patriménio Liquido 4.186.327 81,10 101,36 3.749.773 67,25 89,57 4.109.316 75,05 109,59
Capital Social Realizado 2.735.701 53,00 90,23 2.260.229 40,54 82,62 2.016.546 36,83 89,22
Reservas de Capital 75.260 1,46 90,23 66.517 1,19 88,38 75.749 1,38 113,88
Reservas de Reavaliagdo 67.152 1,30 82,74 50.460 0,91 75,14 41.576 0,76 82,39
Reservas de Lucro 1.308.213 25,34 140,10 1.372.567 24,62 104,92 1.975.444 36,08 143,92
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0! 0 0,00 #DIV/0!
TOTAL DO PASSIVO 5.162.144 100,00 83,08 5.575.575 100,00 108,01 5.475.552 100,00 98,21




BALANGO PATRIMONIAL - ATIVO
Descrigdo da Conta

2004 a 2006

REESTRUTURADO
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{Roais Mil

"RA%

o006 | AV% | AM%

Ativo Circulante ? 804.575 11,35 67,87 1.762.522 19,66 219,06
Disponibilidades 2.400 0,04 2,79 139.683 1,97 5.820,37 762.710 8,51 546,03
Créditos 273.106 4,86 99,68 266.845 3,76 97,71 301.778 3,37 113,09
Estoques 223.882 3,98 111,71 287.310 4,05 128,33 341.135 3,81 118,73
QOutros 686.019 12,20 234,13 110.738 1,56 16,14 356.899 3,98 322,29

Ativo Realizavel a Longo Prazo 261.101 4,64 71,26 171.969 2,43 65,86 372.372 4,15 216,53
Créditos Diversos 242.356 4,31 71,55 77.098 1,09 31,81 227.631 2,54 295,25
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Qutros 18.745 0,33 67,72 94.871 1,34 506,10 144.741 1,61 152,57

Ativo Permanente 4.175.193 74,27 98,11 6.112.676 86,22 146,40 6.830.258 76,19 111,74
Investimentos 1.294.132 23,02 117,96 1.962.600 27,68 151,65 2.719.635 30,34 138,57
Imobilizado 2.824.056 50,23 91,36 4.068.797 57,39 144,08 4.034.931 45,01 99,17
Intangivel 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Diferido 57.004 1,01 84,63 81.279 1,15 142,58 75.692 0,84 93,13

TOTAL DO ATIVO 5.621.701 100,00 102,67 7.089.220 100,00 126,10 8.965.152 100,00 126,46

BALANGO PATRIMONIAL - PASSIVO

Passivo Circulante 830.054 14,77 139,80 798.531 11,26 96,20 1.166.217 13,01 146,05
Empréstimos e Financiamentos 97.742 1,74 98,89 119.028 1,68 121,78 415.733 4,64 349,27
Debéntures 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Fomecedores 100.813 1,79 96,22 141.428 1,99 140,29 227.042 2,53 160,54
Impostos, Taxas e Contribuigoes 63.080 1,12 169,49 43.219 0,61 68,51 54.570 0,61 126,26
Dividendos a Pagar 219.611 3,91 77,61 248.805 3,51 113,29 275.331 3,07 110,66
Provisoes 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Outros 348.809 6,20 498,60 246.051 3,47 70,54 193.541 2,16 78,66

Passivo Exigivel a Longo Prazo 625.955 11,13 81,03 1.951.823 27,53 311,82 2.680.219 29,90 137,32
Empréstimos e Financiamentos 344.935 6,14 71,39 1.683.550 23,75 488,08 2.412.644 26,91 143,31
Debéntures 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Provisdes 249.833 4,44 0,00 161.866 2,28 64,79 121.605 1,36 75,13
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
QOutros 31.186 0,55 10,78 106.407 1,50 341,20 145.970 1,63 137,18

Resultados de Exercicios Futuros 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00

Patrimonio Liquido 4.165.693 74,10 101,37 4.338.866 61,20 104,16 5.118.716 57,10 117,97

| Capital Social Realizado 2.615.808 46,53 129,72 2.565.471 36,19 98,08 3.052.211 34,05 118,97
Reservas de Capital 73.937 1,32 7,61 73.148 1,03 98,93 84.290 0,94 115,23
Reservas de Reavaliagao 34.048 0,61 1,89 30.465 0,43 89,48 16.304 0,18 53,52
Reservas de Lucro 1.441.900 25,65 2,99 1.669.781 23,55 115,80 1.965.911 21,93 117,73
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00

TOTAL DO PASSIVO 5.621.701 100,00 102,67 7.089.220 100,00 126,10 8.965.152 100,00 126,46
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4.4.2 Comentarios da analise vertical e horizontal do Balango Patrimonial

As Analises serdo feitas com base nas Demonstragdes, em moeda constante
corrigidas pela taxa do IGPM, aos quais os calculos estdo em anexo, e analise
horizontal com base moével.

Em 2001 as origens de recursos sdo compostas por 18,91% de Capital de
Terceiros, sendo 11,23% a Curto Prazo e 7,68% a Longo Prazo, e 81,10% de
Capital Proprio. Em 2002 os recursos originaram-se em 17,87% a Curto Prazo,
14,87% a Longo Prazo e 67,25% de Capital Préprio. J& em 2003 o Capital de
Terceiros participa 10,84% a Curto Prazo e 14,11% a Longo Prazo, e o Capital
Proprio representa 75,05% do total do Passivo.

Ja em 2004 as origens de recursos foram compostas por 25,90% de Capital
de Terceiros, sendo 14,77% a Curto Prazo e 11,13% a Longo Prazo, e 74,10% de
Capital Proprio. No ano de 2005 os recursos dividiram-se em 11,26% a Curto Prazo,
27,53% a Longo Prazo e 61,20% de Capital Proprio. No ano seguinte, o Capital de
Terceiros participa 13,01% a Curto Prazo e 29,90% a Longo Prazo, e o Capital
Préprio representa 57,10% do total do Passivo.

O Capital de Terceiros a Curto Prazo teve um aumento de 71,97% no ano de
2002 em relagdo ao ano anterior, decorrente principalmente do aumento de outras
despesas em 269,41%, considerando que esta conta representa apenas 1,78% do
total do passivo. No ano de 2003 em relagao a 2002, houve uma grande redugéo de
40,42%, devido a total redug¢é@o da conta Provisdes no percentuél de 100%, houve
ainda redug&o na conta Fornecedores em 46,84% e na conta Outros, em 79,43%.

Nos anos posteriores analisados os percentuais do Capital de Terceiros a
Curto Prazo teve aumento nos anos de 2004, 39,80% e 2006 em 46,05% e redugao
de 3,80% em 2005, e as principais contas incentivadoras ao aumento de 2004 e
2006 foram Impostos, Taxas e Contribuicdes, Empréstimos e Financiamentos.

As origens de recursos a Longo Prazo apresentaram quedas nos anos de
2003 e 2004, sendo 6,84% e 18,97% sucessivamente. Ja nos anos de 2002, 2005 e
2006 apresentou-se aumento de 109,24%, 211,82% e 37,32% sucessivamente. Nos
anos em que houve reducdes, a principal conta observada foi a conta Outros, ja nos

anos em que houve aumento, a conta que mais se destacou fora Empréstimos e
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Financiamentos com um aumento exorbitante de 388,08% em 2005. Em relacdo ao
Capital Proprio, nos anos analisados apenas no ano de 2002 houve reducgdo, nos
anos subsequentes houve sempre pequenos 9,59%, 1,37%, 4,16% e 17,97% de
2003 a 2006 sucessivamente. O aumento de 2006 deu-se principalmente pelo
aumento do Capital Social Realizado, com 18,97%.

| Em 2001 as aplicagdes no Ativo Circulante representaram 13,12% do Ativo
Total, sendo neste periodo 6,97% aplicados no Realizavel a Curto Prazo. O
Realizavel a Longo Prazo representa apenas 4,08%, e o Ativo Permanente 82,79%.
Em 2002 o Ativo foi aplicado em 14,38% no Ativo Circulante, sendo 5,98% a Curto
Prazo e 75,38% no Ativo Permanente. No ano de 2003 o Ativo Circulante representa
15,59% do total do Ativo, sendo que neste periodo o realizavel a longo prazo somam
6,69% e o Ativo Permanente representa 77,72%.

Nos anos de 2004 a 2006 a representatividade do Ativo Circulante frente ao
total do ativo foi de 21,09%, 11,35% e 19,66%, ja a representatividade do Realizavel
a Longo Prazo foi de 4,64%, 2,43% e 4,15%. No Permanente estes percentuais
foram de 74,27%, 86,22% e 76,19% sucessivamente.

O Ativo Circulante teve redugao apenas em 2005, de 32,13%, causado pela
. redugdo da conta Outros em 83,86%. Nos outros anos analisados sempre
apresentou aumentos, sendo o maior registrado em 2006, totalizando 119,06%
incentivado principalmente pelo grande aumentos das Disponibilidades em 446,03%.

O Realizavel a Longo prazo, registrou redugfes nos seus indices nos anos de
2003, 2004 e 2005, com 35,87%, 28,74% e 34,14%, e apresentou consideraveis
aumentos nos anos de 2002 e 2006, sendo 171,02% e 116,53%.

O Ativo Permanente apresentou ligeira queda apenas nos anos 2002 e 2004,
sendo 1,66% e 1,89%, e nos outros periodos analisados registrou sempre
aumentos, sendo o0 mais consideravel o do ano de 2005, registrando 46,40%,

beneficiado pelo aumento dos investimentos em 51,65%.
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Grifico 1 - Analise Vertical - BP 2001

BALANCO PATRIMONIAL 2001 (%)

Grafico 2 - Analise Vertical - BP 2002

BALANGCO PATRIMONIAL 2002 (%)

Grifico 3 - Analise Vertical - BP 2003

BALANCO PATRIMONIAL 2003 (%)




Grafico 4 - Analise Vertical - BP 2004

BALANGCO PATRIMONIAL 2004 (%)

Graifico 5 - Analise Vertical - BP 2005

BALANCO PATRIMONIAL 2005 (%)

Grafico 6 - Analise Vertical - BP 2006

BALANCO PATRIMONIAL 2006 (%)
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4.4.3 Analise Vertical e Horizontal em cadeia da DRE

REESTRUTURADO

Demonstragao do Resultado do Exercicio (Reais M)
DescricdodaConta 1 31h212001 ; 0 311121200: _AH% | 311272003 | AV% AH%
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 2.770.213 111,79 96,12 2.624.495 113,32 94,74 2.996.293 112,16 114,17
(-) Dedugbes da Receita Bruta (292.245)| (11,79)] 90,75 (308.486 (13,32, 105,56 (324.800) (12,16} 105,29
(=) Receita Liquida de Vendas elou Servigos 2.477.968 100,00 96,80 2.316.009 100,00 93,46 2.671.492 10(5# 115,35
(-) Custo de Bens elou Servigos Vendidos (1.345.326, (54.23)_| 106,66 (1.324.605) (57,19) 98,46 (1.611.376) (so.gy] 121,65
(=) Resultado Bruto 1.132.u_z)1 45,71 87,22 991.404 u.aﬁ 87,53 1.060.116 39,68 106,93
() Despesas/Receitas Operacionais (254.308 (1o,2g| 53,73 (268.2ogﬂ (11.58) 105,46 70209 2,63 (2&1Q1
Com Vendas (168.952 (6,82) 89,71 (123.044 (5,31 72,83 (118.144)| (4,42, 96,02
Gerais e (122.704 (4,951! 125,28 (113.776; (4,91 92,72 (113.334)] (4,24) 99,61 ]
Financeiras 43.939 1,77 123,22“ 281.428 12,15 640,49 (265.599) (9.94) (94,38
Receitas Financeiras 147.794 5,96 L 30,93 312.879 13,51 211,70 9.460 0,35 3,02
Despesas Financeiras (103.855) (4,12)] 15,58 (31.451 (1,36) 30,28 (275.059)f (10,30, 874,56
Outras Receitas Operacionais 1.067 0,04 227,81 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Outras Despesas Oj nais 0 0,00 0,00 (9.400 (0.41)] 0,00 (37.094) (1,3g2| 394,61
Resultado da Equivaléncia Patrimonial (7.659 (0,31) (547,71 (303.412) (4 3.1q 3.961,27 604.380 22,62 (199,19)f
(=) Resultado Operacional 878.334 35,45 106,42 723.200 31,23 82,34 1.130.325 42,31 r 156,29
(-) Resuttado Nao Operacional (67.638 (2,73 86,38 (94.547)| (4,08 139,78 (54.350)| (03] 5749
Receitas 61 0,0(;)1 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Despesas (67.638)] (2.7:91 86,38 (94.547 (4,08)] 139,78 (54359 (2,03 57,49
|(=) Resultado Antes Tributagao/Participagdes 810.696 32,72 108,52 628.653 27,14 ] 77,54 1.075.967 40,28 171,15
-) Proviséo para IR e Contribuicio Social (154.327 (6,23) 88,99 92.558“ (4,00 59,98 (117.019; (4.38)) 126,43
(+) IR Diferido (36.153, (1,46) 85,23 (127.000; (5,48 351,29 82.583 3,09 (65,03)!
Participagoes/Contribuicoes Estatutarias (12v76§-§|’ 0,52 94,08 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
(=) Lucro/Prejuizo do Periodo 607.450 24,51 86,59 409.095 17,66 67,35 1.041.530 38,99 254,59
Descrigdo da Conta 311212004 | AV% | AH% 311212005 | AH% | 3111272006 AV% | AH%
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 2.836.051 113,17 94,65 2.653.603 93,57 2.965.875 116,64 111,77
(-) Dedugdes da Receita Bruta (330.017 (13,17) 101,61 (m.sas)] m,oe_ﬂ 123,20 (423.100)] (16,64) 104,06
!=! Receita Uggidn de Vendas elou Servigos 2.506.034 100,00 93,81 2.247.016 100,00 89,66 2.542.775 100,00 113,16
(-) Custo de Bens elou Servigos Vendidos (1.529.194) (61,02 94,90 (1.641.316) (73,04) 107,33 (1.780.116)] (70,01 108,46
(=) Bruto 976.840 92,14 605.699 26,96 62,01 762.659 29,99 12591
-) Despesas/ itas O nais (115.805) (164.94) (43.131)f (1,92) 37,24 (140.958_)‘ (5,54 326,82
Com Vendas (102.582 86,83 (92.819) (413) 90,48 (192.196) (1,555 207,07
Gerais e Administrativas (111.668 98,53 (130.649) (5.81 117,00 (133.879)} (5.27)‘ 102,47
Financeiras (203.502)] 76,65 (80.200 (3.57 39,39 (72.631) (2,86 90,56
Receitas Financeiras 135.067 1.427,75 393.542 17,51 291,37 505.196 19,87 128,37
Despesas Financeiras (338.659) 123,12 (473.742) 21,08) 139,89 (577.827) (22.72)] 121,97
Outras Receitas OE[BCIOI’B!S 0 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Outras Despesas Operacionais (48.983) (1,95 132,05 (66.862, (Z.W_ﬂ 136,50 (75.729 (2,98)| 113,26
Resultado da Egulvaléncla Patrimonial 351.021 14,0;).I 58,08 327.399 14,57 93,27 333.477 13,11 101,86
(=) Resultado Operacional 861.035 34,36 l 76,18 562.569 25,04 65,34 621.701 24,45 110,51
(-) Resultado Nao Operacional (4.939) 0,20) 9,09 (13.795) (0,81 279,31 (14.531)) (0,57) 105,33
Receitas 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Msas (4.939) 0,20) 9,09 (13.795) Eﬂ 279,31 (14.531 (0,57) 105,33
|(=) Resultado Antes T ributagao/Participagdes 856.006 34,16 79,57 548.773 24,42 64,10 607.170 23,88 110,64
(-) Provisao para IR e C: ao Social (124.!00_)] (4,98)] 106,66 (63.531 (2,83 50,90 0 0,00 0,00
(+) IR Diferido 77.441 3,09 93,77 83.422 3,711 107,72 22.931 0,80 27,49
Pamcngspﬁ' /Contribuigoes E: 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
(=) Lucro/Prejuizo do Periodo 808.728 32,27 77,65 568.665 25,31 70,32 630.101 24,78 110,80
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4.4.4 Comentarios da analise vertical e horizontal da Demonstracao de

Resultado do Exercicio

A Votorantim (VCP) no ano de 2001 apresentou um Lucro Operacional de
35,45% em relacdo a Receita Liquida. As dedugbes representaram 11,79% da
Receita Bruta, j4 o Custo dos Bens e Servicos Vendidos equivalem 54,29% da
Receita Liquida, e as Despesas Operacionais, diminuindo as Receitas Operacionais
somam 10,26% da Receita Liquida. O Lucro do Periodo equivale a 24,51% da
Receita Liquida, sendo que a Provisdo para IR e Contribuicdo Social representam
juntos 6,23%. _

Em 2002, a empresa apresentou um Lucro Operacional de 31,23% em
relacdo a Receita Liquida. As dedugdes reduziram 13,32% a Receita Bruta, o Custo
dos Bens e Servicos Vendidos representaram 57,19% da Receita Liquida, ja as
Receitas Operacionais, deduzindo o valor das Despesas Operacionais equivalem
11,58%. O percentual do Lucro Liquido em relacdo a Receita Liquida é de 17,66%.

E no ano de 2003, a empresa obteve um Lucro Operacional de 42,31% em
relag@o a Receita Liquida. As dedugoes reduziram a Receita Bruta em 12,16%, ja o
Custo dos Bens e Servigos Vendidos diminuiram a Receita Liquida em 60,32%.
Subtraindo as Receitas Operacionais das Despesas Operacionais este resultado
representa 2,63% da Receita Liquida. O percentual do Lucro Liquido do Periodo em
relagéo a Receita Liquida é 38,99%.

Entretanto no ano de 2004 o um Lucro Operacional foi de apenas 34,36% em
relacdo a Receita Liquida. As dedugbes representaram 13,17% da Receita Bruta, o
Custo dos Bens e Servigos Vendidos equivalem 61,02% da Receita Liquida e as
Despesas/Receitas Operacionais equivalem -4,62% da Receita Liquida. O Lucro do
Periodo equivale a 32,27% da Receita Liquida, sendo que as provisdes para IRPJ
(Imposto de Renda Pessoa Juridica) e CSLL (Contribuicdo Social Sobre Lucro
Liquido) neste periodo ficaram em 4,98%.

Nos dois anos seguintes, 2005 e 2006, a empresa continua apresentando
Lucro Operacional de 25,04% e 24,45%, em relagcao a Receita Liquida. As dedugdes
reduziram 18,09% e 16,64% dos periodos da Receita Bruta. O Custo dos Bens e

Servigos Vendidos representaram 73,04% e 70,01% da Receita Liquida, as
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Despesas/Receitas Operacionais equivalem -1,92% e -5,54%. Nestes dois periodos,
seguindo o Resultado Operacional, houve lucro no periodo em relagdo a Receita
Liquida de 25,31% e 24,78%.

Analisando Horizontalmente, verifica-se que a empresa Votorantim (VCP)
teve uma reducao em sua Receita Liquida de 6,54% no ano de 2002 e um aumento
de 15,35% em 2003, acusando decréscimo nos dois periodos seguintes, de 6,19%
em 2004, 10,34% em 2005 e um aumento de 13,16% em 2006. Em relacdo as
Deductes da Receita Bruta, a empresa apresentou aumentos em todos os periodos,
sendo o0 maior em 2005, 23,20%. O Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos
apresentou redugédo em 2002 e 2004, sendo 1,54% e 5,10% sucessivamente, ja nos
periodos de 2003, 2005 e 2006 houve aumentos de 21,65%, 7,33% e 8,46%, sendo
este quase sempre maior do que o crescimento da Receita, ponto fraco da empresa.

Observando o valor das Despesas/Receitas Operacionais, percebe-se
pequeno aumento em 2002 de 5,46%, e grandes redugdes nos trés periodos
seguintes, voltando a apresentar aumento no periodo de 2006, desta vez num indice
bem maior, 226,82%, causado principalmente pelas despesas com vendas.

Nos periodos de 2002, 2004 e 2005 constatou-se que a empresa aprésentou
no Resultado Operacional, indices negativos com o menor sendo registrado em
2005, 34,66%, visto o crescimento das despesas financeiras em 60,61% mesmo
apresentando apenas 3,57% da receita liquida.

Analisando os dados, verificou-se que a empresa apresentou Lucro em todos
os periodos, registrando o maior indice em 2003, 38,99%, incentivado pelo bom
indice do Resultado Operacional que atingiu um indice de 42,31%, e pelo baixo

volume das despesas nao-operacionais, 2,03%.



Grafico 7 - Analise Vertical - DRE 2001

Demonstragido do Resultado do Exercicio 2001
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Grafico 8 - Analise Vertical - DRE 2002

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2002
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Grifico 9 - Analise Vertical - DRE 2003

Demonstracido do Resultado do Exercicic 2003
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Grifico 10 - Analise Vertical - DRE 2004

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2004
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Grafico 11 - Analise Vertical — DRE 2005

Demonstragio do Resultado do Exercicio 2005
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Grafico 12 - Analise Vertical — DRE 2006

Demonstragido do Resultado do Exercicio 2006
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4.5 ANALISE ATRAVES DE iNDICES

4.5.1 Calculos
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GRUPO

DENOMINAGAQ

FORMULAS

2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006
Disponivel
Liquidez Imediata el 0,10 0,12 0,14 0,00 0,17 0,65
Passivo Circulante
Ativo Circulante - Estoques
o & Liquidez Seca e 0,78 0,61 1,10 1,16 0,65 1,22
29 Passivo Circulante
] Ativo Circuiant
<E Liquidez Corrente L s 147 0,80 1,44 1,43 1,01 1,51
Passivo Circulante
Ativo Circulante + Realizavel a Longo P
Liquidez Geral e 0,91 075 0,89 0,99 0,36 0,56
Passivo Circuante + Exigivel a Longo Prazo
ici a Capital de T
PRISRGEG So = . 2331%| 48,69%| 33,25%| 34,95%| 6339%|  7514%
Capital de Terceiros Patriménio Liquido
e ica Passivo Circulant
0B CEMpoEbe tes ot 50,39%| 54,58%| 43,46%| 57,01%| 29,03%|  30,32%
2 3 Exigibilidades Capital de Terceiros
E g ili. a Ativo P« Nt
<2 SO Rago O el e 102,09%| 112,08%| 103,56%| 100,23%| 140,88%| 133,44%
Recursos Préprios Patriménio Liquido
Capitais Proprios Médi
Capitalizagio e pros o 73,91%| 71,12%| 74,57%|  66,91%| 58,91%
Ativo Médio
Lt Liquide
Margem Liquida = 2451%| 17,66%| 38,90%| 3227%| 2531%| 24,78%
Vendas Liquidas
L Liquido
o & | Rentabilidade do Ativo el 7.62%| 18,85%| 14,58%|  8,95% 7,85%
g § Ativo Médio
o
<8 Businiiinde oo e 10,31%| 26,51%| 19,55%|  13,37%|  13,32%
w Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido Médio ’ ’ ’ ' '
Vendas Liquid: .
Produtividade il o #REFj 0,43 0,48 0,45 0,35 0,32
Ativo Médio :

4.5.2 Analise financeira

Liquidez Imediata:

No ano de 2001 a empresa tem para cada R$1,00 de divida exigida a curto
prazo, R$0,10 de disponibilidades para quitar esta obrigagdo. No ano de 2002 este
indice aumenta para R$0,12, R$0,14 em 2003, e nada em 2004, R$0,17 em 2005 e
melhorando um pouco em 2006, em relagdo aos anos anteriores, chegando a
R$0,65.

Este indice ndo € muito relevante, pois mostra o quanto a empresa possui de
disponibilidades hoje para quitar obrigacbes que vencem até 360 dias. Porém
comentando sobre a liquidez imediata na empresa Votorantim S/A (VCP), o indice
Nao € ruim, pois nos cinco primeiros anos manteve-se abaixo de 0,25, isto significa

que a empresa aplica pouco nas disponibilidades, e financeiramente isto € bom, face
ao rendimento em aplicagdes a curto prazo.
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Liquidez Seca:

Em 2001 para cada R$1,00 de Passivo Circulante a empresa possui R$0,78
de Ativo a curto prazo, tendo que realizar os estoques para saldar a divida. Este
indice cai em 2002 para R$0,61, mas no ano seguinte apresenta um aumento em
relagdo ao ano anterior passando a apresentar R$1,10. Em 2004 o indice passa
para R$1,16, diminuindo para R$0,65 em 2005 voltando a aumentar para R$1,22 em
2006.

Quanto a empresa possui de Ativo Liquido para cada R$ 1,00 de Passivo
Circulante, isto & o que a Liquidez Seca representa, quanto maior melhor, portanto
ela consegue saldar toda sua divida a curto prazo, em 3 periodos, realizando o Ativo

Circulante e excluindo um dos itens de maior risco de realizag&o, os Estoques.

Liquidez Corrente:

Este indice mostra o quanto a empresa possui de Ativo Circulante para cada
R$ 1,00 de Passivo Circulante, quanto maior melhor.

A empresa em 2001 possui R$1,17 de Ativo Circulante para cada R$ 1,00 de
divida a curto prazo. Emt 2002 diminui para R$0,80, aumentando para R$1,44 em
2003. No periodo de 2004 este indice passa para R$1,43, caindo para R$1,01 em
2005 e aumentando novamente para R$1,51 no periodo de 2006.

Entéo se observa uma boa situagdo financeira da empresa, pela bossibilidade
de saldar seus compromissos a curto prazo; mostra também que a empresa possui

Capital de Giro Liquido, pois seus indices ultrapassam a 1 em quase todos os
periodos.

Liquidez Geral:

Este indice mede o quanto a empresa possui de Ativo Circulante + Realizavel
a Longo Prazo para cada R$1,00 de divida total, quanto maior melhor, entdo para o
primeiro ano analisado, a empresa possui R$0,91 de Ativo Circulante e Realizavel a
Longo Prazo para saldar essas dividas, no segundo ano este indice diminui para
R$0,75 e no terceiro cresce para R$0,89. Ja em 2004 apresenta R$0,99, em 2005
decresce consideravelmente para R$0,36 e R$0,56 em 2006.
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Observa-se que nos seis periodos o indice da empresa nédo ultrapassa a 1,
representando que a empresa ndo consegue pagar todos seus compromissos com

terceiros, ndo dispondo de folga. Esta folga seria o Capital de Giro Préprio.
4.5.3 Analise estrutural

Participacao do Capital de Terceiros (Endividamento):

Mede o quanto & empresa tomou de capitais de terceiros para cad‘a R$100,00
de capital proprio, quanto menor, melhor. Em 2001 a Votorantim S/A (VCP) tinha
para este montante de capital préprio investido, 23,31% tomado de capitais de
terceiros. Em 2002 este percentual aumenta consideravelmente para 48,69% e
decresce em 2003 para 33,25%. No periodo seguinte, apresentar um indice de
34,95% tomado de capital de terceiros, no ano de 2005 apresenta um grande
aumento, passando para 63,39%, e apresenta o maior indice em todos os periodos
analisados em 2006, 75,14%.

Como este indice também representa o grau de endividamento, ele mostra
que a empresa oscila muito o seu endividamento nos periodos analisados. Percebe-
se portanto que o risco ou dependéncia de capital de terceiros € menor que 40%, em
quase todos os periodos exceto em 2006, em relagdo ao capital proprio aplicado.

Para saber se este indice esta bom ou ndo, normalmente compara-se com padrdes
de mercado.

Composigcao do endividamento:

Este item mede qual é o percentual de obrigagdes a curto prazo em relagao
as obrigacgdes totais, d ideal seria quanto menor, melhor.

Da divida total que a empresa tem, em 2001 59,39% vencem a curto prazo,
em 2002 diminui um pouco para 54,58% e em 2003 decresce mais ainda passando
para 43,46%. No periodo de 2004 volta a aumentar apresentando 57,01%, mas em
2005 apresenta o menor indice em todos os periodos analisados, 29,03%, e
apresenta em 2006, 30,32%.
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Este indice mostra que em média a empresa concentra mais suas dividas a
longo prazo, na maioria dos periodos analisados, tendo um perfil de divida

predominante.

Imobilizagcao de Recursos Préprios:

Mostra o quanto a empresa aplicou no ativo permanente para cada R$100,00
de patrimonio liquido, Quanto menor, melhor.

Em 2001 a empresa Votorantim S/A (VCP) apresenta um indice de 102,09%
aplicados no Ativo Permanente. Este percentual oscila muito nos anos subsequentes
para 112,08%, 103,56%, 100,23%, 140,88% e em 2006 133,44%. Este indice
mostra que a empresa nao possui Capital de Giro Préprio nos seis periodos

analisados.

Capitalizagao:

Demonstra que o percentual dos recursos ndo correntes (Patriménio Liquido
e Exigivel a Longo Prazo) foram destinados ao ativo permanente, quanto menor,
melhor.

As aplicagdes de 2002, em média foram de 73,91% proveniente da média do
capital proprio, e em 2003 teve um pequeno decréscimo passando para 71,12%, e
em 2004 74,57%. Ja em 2005 diminui para 66,91% e decresce mais um pouco em
2006 apresentando 58,91%, mostrando assim que a empresa ndo esta se

descapitalizando, pelo menos a curto prazo.
4.5.4 Analise econdémica

Margem Liquida:

Apresenta o quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00 vendidos,
quanto maior melhor. No primeiro ano a empresa obteve lucro de 24,51%, oscilando
nos periodos subseqlientes analisado, apresentando 17,66% em 2002, 38,99% em
2003, 32,27% em 2004, 25,31% em 2005 e 24,78% em 2006, sempre apresentando
lucro.



Este indice mostra que a empresa apresentou queda ano a ano, face ao

aumento das Dedugbes da Receita Bruta.

Rentabilidade do Ativo:

Demonstra quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00 de
investimento total, quanto maior melhor.

A empresa em 2002 obteve um Lucro Liquido de 7,62% em relagao as
aplicacbes médias totais, aumentando consideravelmente em 2003 para 18,85%.
Nos trés periodos seguintes, a empresa teve apenas redugbes, chegando a
apresentar um indice de 7,85% em 2006.

O quadro abaixo mostra quanto tempo cada ano levaria para dobrar o seu

ativo, segundo dados apresentados:

ANO : dobrar o seu
100,00 % -
2001 W = 9 anos
()
2002 —1%%2—9.//"— =| 13 anos
, 0
100,00 % _
2003 W = 5 anos
100,00 % _
2004 T1458% 7 anos
o,
2005 —1%(%//"— =| 11 anos
y ()
)
2006 1(;(){'3%2/ % __ -| 13 anos
n ’ (+]

Este € o chamado retorno do ativo total.

Este indice mede a eficacia geral da administracdo de uma empresa em
termos de geracdao de lucros com os ativos disponiveis, cresce mesmo com a
produtividade diminuindo, face a propor¢gao que ela diminui, ser menor que o

aumento da margem liquida.

Rentabilidade do Patrimoénio Liquido:
Mede o quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00 de capital

préprio investido, em média no exercicio, quanto maior melhor.
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No primeiro periodo analisado, a empresa (0s acionistas) obtiveram um lucro
de 10,31%, aumentando consideravelmente no periodo seguinte, chegando a
apresentar lucro de 26,51%. Nos periodos seguintes este indice oscila entre 19,55%
e 13,32%.

A empresa esta decrescendo sua rentabilidade, porém para dizer se esta bom
ou nédo, deve-se comparar tal indice com a taxa de rendimentos alternativos no
mercado, afinal de contas o investimento em uma empresa representa risco, pois
nada garante sua rentabilidade, que pode até mesmo ser negativa, como neste

Ccaso.

Produtividade:

Mede o quanto a empresa vendeu para cada R$1,00 de investimento total,
quanto maior melhor. Este indice mostra o giro de vendas em relagdo ao que foi
investido na empresa, ou seja, a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para
gerar vendas. A Votorantim S/A (VCP) girou em 2002 seu ativo total 0,43 vezes, em
2003 0,48 vezes, 2004 0,45 vezes, em 2005 0,35 e em 2006 0,32 vezes.
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4.6 ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Nos seis anos analisados a empresa teve folga financeira em cinco, apenas
em 2002 teve que pagar a curto prazo, ou seja, nao teve Capital de Giro Liquido;
Ativo Circulante maior que o Passivo Circulante em:

(Capital de Giro Liquido: AC - PC ):

e 2001 =98.012

e 2002 ={195.079)
e 2003 =259.718
e 2004 = 355.353
e 2005=6.044

e 2006 = 596.305

Seguindo o raciocinio acima, em cinco dos seis periodos analisados o Capital
de Giro Liquido foi sempre sustentado pelo capital de terceiros a longo prazo, e em
nenhum periodo pelo Capital de Giro Proprio.

A empresa Votorantim S/A (VCP) nos periodos analisados ndo apresenta
Capital de Giro Proprio, ou seja, o capital préprio investido € menor que as
aplicacdes no Ativo Permanente, inexistindo assim recursos proprios para aplicar no
Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo.

Esta proporcédo vem aumentando ano a ano, apresentando o maior valor em
2005, sendo:

(Capital de Giro Préprio: PL — AP)

o 2001 = (87.466)
9

e 2003 = (146.389)
e 2004 = {9.500)
e 2005=(1.773.810)
e 2006 = (1.711.542)
Isso mostra que a empresa imobiliza mais de 50% de seu capital proprio, ndo
podendo aplicar no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo, aumentando assim

a dependéncia de capitais de terceiros para o financiamento do Ativo Circulante.



Grifico 13 - Andlise do Capital de Giro 2001

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 2001

677.531 579.519

ECapita! de Giro Liquido: AC - PC=98.012 B Capital de Giro Préprio: PL - AP = (87.466)

Grifico 14 - Andlise do Capital de Giro 2002

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 2002

801.491 996.570

ln Capital de Giro Liquido: AC - PC = (195.079) @ Capital de Giro Proprio: PL - AP= (452.954)

Grifico 15 - Andlise do Capital de Giro 2003

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 2003

853.453 593.735

@ Capital de Giro Liquido: AC - PC = 259.718 @ Capital de Giro Préprio: PL - AP= (146.389)
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Grifico 16 - Andlise do Capital de Giro 2004

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 2004

1.185.407 830.054

Ll:l Capital de Giro Liquido: AC - PC = 355.353 g Capital de Giro Préprio: PL - AP= (9.500)

Grifico 17 - Andlise do Capital de Giro 2005

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 2005

804.575 798.531

0 Capital de Giro Liquido: AC - PC = 6.044 @ Capital de Giro Préprio: PL - AP= (1 .773.8107]

Grifico 18 - Andlise do Capital de Giro 2006

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 2006

1.762.522 1.166.217

0 Capital de Giro Liquido: AC - PC =596.305 B Capital de Giro Préprio: PL - AP= (1.711 .55‘
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4.7 Conclusoes e Recomendacoes

As conclusoes discorridas abaixo, baseiam-se no método tradicional de
analise financeira das empresas, o que pode diferenciar das conclusées da analise
dindmica que sera mostrada posteriormente neste trabalho.

Observa-se que nos seis periodos analisados a maior representatividade de
origens de recursos é o capital proprio, que representou quase sempre mais de 70
pontos percentuais de capital disponivel na empresa. Tal fato deve ser verificado se
ndo estd prejudicando o retorno da aplicagdo, pois dependendo do custo de
'captagéo do capital de terceiros, o retorno sobre o ativo aplicado pode ser maior e
até de menor risco se a empresa utilizar mais de capital de terceiros do que préprio.

As aplicagbes nos seis anos analisados, oscilam entre 13 a 19 pontos
percentuais aplicados no curto prazo.

Verifica-se que a empresa Votorantim S/A (VCP) mantém seus indices
oscilando entre os periodos, tanto a sua receita como os custos. Deste modo néao
podemos definir com exatiddo um ponto forte neste indice, ou o ponto fraco.

Um ponto fraco identificado, foi o Resultado Operacional que apresentou
redugdes, causado principalmente pelo Resultado ndao Operacional, que no periodo
de 2005 teve aumento de 179,31%, e isto fez com que o lucro operacional
diminuisse, mas nada que chegasse a apresentar prejuizo.

A situagdo financeira da empresa é razoavel, porém os indices financeiros
mostram que a empresa ndo tem condigoes de saldar suas dividas a curto prazo
com aplicagdes de curto prazo, s6 se realizar os estoques, sem folga financeira para
financiar o seu giro, tendo que pagar a curto prazo, ou seja, o Capital de Giro
Liquido. Estd conseguindo também nos seis anos analisados, quitar todos os
recursos de terceiros a curto prazo com seu Ativo Circulante, exceto em 2002,
entretanto sem Capital de Giro Préprio.

Como ja citado anteriormente, a empresa esta aplicando muito a curto prazo,
0 que financeiramente ndo € bom, pois assim obtém baixos rendimentos em suas
aplicagbes. Recomenda-se que a empresa ao invés de aplicar cada vez mais em
Aplicacdes Financeiras a Curto Prazo, apligue a longo prazo, pois no Ativo

Permanente ja esta investindo pesado.
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O endividamento da empresa é decrescente, em 2001 a Votorantim S/A
(VCP) tinha para cada R$100,00 de capital proprio investido, R$23,31, tomado de
capitais de terceiros. Em 2002 este percentual aumentou para 48,69% e volta a
diminuir em 2003 para 33,25%. No periodo seguinte, em 2004, apresenta um ligeiro
aumento, apresentando 34,95% tomado de capital de terceiros, no ano de 2005
aumenta consideravelmente para 63,39%, e em 2006 é onde apresenta o maior
indice analisado, 75,14%, extrapolando 50% em 2006 e 2007, ou seja, até 2005 a
maior fonte de recursos provinha de capital préprio. O perfil da divida esta
mostrando que até o periodo de 2005 concentrava mais suas dividas a curto prazo,
mudando nos dois Ultimos periodos para longo prazo, ndo tendo um perfil de divida
predominante.

A empresa nao teve nos seis periodos analisados folga financeira que
financiasse o seu giro mesmo pagando a curto prazo, ou seja, ndo tem Capital de
Giro Liquido. O Capital de Giro Proprio, ou seja, o capital proprio investido é menor
que as aplicagbes no Ativo Permanente, faltando assim recursos proprios para
aplicar no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo. Este valor vem aumentando,
isso mostra que a empresa imobiliza mais de 50% de seu capital proprio, ndo tendo
como aplicar no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo, aumentando assim a
dependéncia de capitais de terceiros para o financiamento do Ativo Circulante.

Entretanto, a situagdo econdémica da empresa ndo é razoavel. A margem
liquida esta sempre positiva em todos os periodos analisados, porém sabe-se que
para tal, houve aumento na dependéncia do capital de terceiros. A eficiéncia com
que seus ativos estdo gerando vendas, ou seja, a produtividade esta caindo, é um
ponto preocupante, justamente porque mede a eficiéncia da empresa; girando o
ativo sempre abaixo de 1 vez em todos 0s periodos. Porém a rentabilidade do ativo

apresenta pequenos aumentos, acompanhado o aumento da margem liquida.
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4.8 CICLOMETRIA

4.8.1 Calculos da Ciclometria

o 2 2006
» 0 1.324.605 1.611.376 1.529.194 1.641.316 1.780.116 |
. Estoguelnicial 0 74154 62.881 75.009 66.656 62.242
. Estoque Final 0 62.881 75.009 66.656 62.242 124.006
1.313.332 1.623.503 | 1520841 | 1.841.880 |

e
1.313.332 1.623.503 1.520.841 1.636.903 1.841.880

0 21.516 16.267 20.136 19.445 20.211

0 16.267 20.136 19.445 20.211 21.741 |

1.308.084 | '

1.520.150

[

162772 |

1.843.410 1

00:
0 38.460 32.953 22.354 30.350 88.162 |
0 32.953 22.354 30.350 88.162 67.206
0 523.233 650.949 608.060 655.067 737.364
0 2.316.009 2.671.492 2.506.034 2.247.016 2.542.775

4

9

11

0 21.516 16.267 20.136 19.445 20.211
0 16.267 20.136 19.445 20.211 21.741
0 1.313.332 1.623.503 1.520.841 1.636.903 1.841.880
0 2.316.009 2.671.492 2.506.034 2.247.016 2.542.775

0 74.154 62.881 75.009 66.656 62.242
0 62.881 75.009 66.656 62.242 124.006 |
0 1.324.605 1.611.376 1.529.194 1.641.316 1.780.116
0 2.316.009 2.671.492 2.506.034 2.247.016 2.542.775
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0,00
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0,00

40,64
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CICLO OPERACIONAL

0,00

56,11

0,00

CICLO FINANCEIRO

6.883.24

6.433,36 7.420,81

6.961,21 6.241,71

— 0]

262982.18 |
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286.651,65 |
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| Necessidade Financeira - Disponibilidade:
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Grifico 19 - Ciclo Financeiro e Operacional 2002

e i ZUs AR AT il o &

Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PM dpg
O Prazo Médio Estoque de Matéria-Prima b Prazo Médio Estoque de Produtos em Elaboragéo

Prazo Médio Estoque de Produtos Acabados B Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas

Grifico 20 - Ciclo Financeiro e Operacional 2003

o
B Prazo M édio de Pagamento a Fornecedores Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PM dpg

O Prazo M édio Estoque de M atéria-Prima O Prazo M édio Estoque de Produtos em Elaboragéo

Prazo M édio Estoque de Produtos Acabados B Prazo M édio de Recebimento de Duplicatas

Grifico 21 - Ciclo Financeiro e Operacional 2004

i

B Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional-PM dpg

Prazo Médio Estoque de M atéria-Prima EPrazo M édio Estoque de Produtos em Elaboragédo

Prazo M édio Estoque de Produtos Acabados Prazo M édio de Recebimento de Duplicatas

31



Grifico 22 - Ciclo Financeiro e Operacional 2005

Prazo M édio de Pagamento a Fornecedores B Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PM dpg
O Prazo M édio Estoque de M atéria-Prima B Prazo M édio Estoque de Produtos em Elaboragéo

B Prazo M édio Estoque de Produtos Acabados B Prazo M édio de Recebimento de Duplicatas

Grifico 23 - Ciclo Financeiro e Operacional 2006

B Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores @ Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PM dpg
O Prazo Médio Estoque de M atéria-Prima Prazo M édio Estoque de Produtos em Elaboragéo

Prazo M édio Estoque de Produtos Acabados B Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas

Grifico 24 - Necessidade de busca de Recurso

- Necessidade Financeira

——— Disponibilidades
- NOC@S Sidade Real de Busca de Recursos

82
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4.8.2 Analise dos Ciclos de Produgao, Operacional e Financeiro

Conclui-se que a necessidade financeira da empresa Votorantim S/A (VCP)no
ano de 2002 foi de R$262.932,18, porém ela tinha em seu disponivel o valor de
R$118.598,60, resultando na necessidade real de busca de recursos o valor de
R$144.333,58. _

Em 2003 a necessidade financeira da empresa foi de R$265.485,13 e tinha
em seu disponivel R$86.050,69, consequentemente sua necessidade real de busca
de recursos foi de R$179.434,44.

No periodo de 2004 sua necessidade financeira foi de R$286.681,65, e em
seu disponivel tinha o valor de R$2.399,90, resultando na necessidade real de busca
de recursos de R$284.281,75.

No ano de 2005 a necessidade financeira aumentou um pouco para
R$292.387,90, e possuia em seu disponivel R$139.682,89, e uma necessidade real
de busca de recursos de R$152.705,01.

Enfim no ultimo periodo, a necessidade financeira foi de R$291.860,11 e tinha
como disponivel R$762.710,00, isso significa que ndo houve uma necessidade real
de busca de recursos, pois ficou com saldo de R$470.849,89.

J& o prazo médio dos estoques de matéria-prima foram de 6 _dias em 2002, 4
em 2003, 4 dias em 2004, 9 em 2005 e 11 em 2006; no ano de 2002 o prazo médio
do estoque de produtos em elaboragdo foi de 3 dias em 2002, 2 em 2003, 3 em
2004, 3 em 2005 e 3 dias no ano de 2006; o prazo médio do estoque de produtos
acabados, foi 11 de dias no ano de 2002, 9 em 2003, 10 no ano de 2004, 10 em
2005 e 13 dias no ano de 2006. O prazo medio de recebimento de duplicatas em
2002 a 2006 foram de 54, 41, 39, 43, 40 dias, respectivamente. O prazo médio de
pagamento a fornecedores foi de 32, 20, 15, 19, 26 dias de 2002 a 2006
respectivamente.

Observa-se que em todos os periodos, os resultados foram consideraveis. O
tempo médio de estocagem das mercadorias, o qual é obtido através dos prazos
médios dos estoques, é considerado bom, variando de 2 a 13 dias; mas o tempo

decorrido entre a venda das mercadorias € o recebimento, 0 qual nota-se no
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resultado do prazo médio de recebimento de duplicatas, que ultrapassam 50 dias em
2002, chegando a cair para 40 dias em 2006, é consideravelmente alto.

Com o prazo médio de pagamento a fornecedores sendo de 15 a 32 dias, o
que se pode observar, € que nos cinco periodos analisados, o ciclo financeiro da
Votorantim S/A (VCP) foi considerado razoavel, entretanto ndo satisfatorio, o que
gerou para a empresa um custo pela necessidade de obter recursos para suas
‘vendas.

Verifica-se que a empresa ndo conseguiu manter o ciclo de producgao,
operacional e financeiro sincronizados, isto porque o pagamento de compras de
materia-prima nao ocorreu ao mesmo tempo do recebimento das vendas. lIsso fez

com que o ciclo operacional fosse superior devido ao grande prazo dado aos
clientes.
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-
2006
Ativo Circulante Financeiro (ACF) 74.900 131.393 97.466 10.317 224737 977.011
Disponibilidades 59.414 118.599 86.051 2.400 139.683 762.710
Caixa e bancos 3.025 18.412 16.843 2.400 1.064 15.849
Aplicagdes financeiras 56.389 100.186 69.208 0 138.619 746.861
Créditos a Receber de Contratos Swap 0 0 0 0 0 0
Imp.de renda e contrib.social diferidos 0 0 0 0 0 98.324
Imposto de renda diferido 15.486 12.795 11.415 7917 85.054 115.977
Ativo Circulante Ciclico (ACC) 809.291 1.224.157 1.106.115 1.425.363 741.990 1.129.119
Créditos 359.547 333.668 273.989 273.106 266.845 301.778
Clientes 359.338 331.332 271.894 273.106 266.845 301.778
Créditos Diversos 209 2.336 2.095 0 0 0
Estoques 226.924 193.734 200.412 223.882 287.310 341.135
Produtos acabados 74.154 62.881 75.009 66.656 62.242 124.006
Produtos em elaboragé@o 21516 16.267 20.136 19.445 20.211 21.741
Matérias-primas 38.460 32.953 22.354 30.350 88.162 67.206
Almoxarifado 77.752 62.742 71.524 91.421 104.844 110.742
Importagcdes em andamento 2.951 8.901 3.120 9.151 5.551 11.855
Adiantamentos a fornecedores 12.091 9.990 8.269 6.859 6.300 5.585
Qutros 31.646 155.491 293.002 686.019 110.738 258.575
Impostos a recuperar 12.731 31.136 29.142 21.502 72.847 187.891
Adiantamentos a controladas 0 94.316 228.718 646.285 0 0
Outras contas a receber 18.915 30.038 35.141 18.231 37.890 70.684
Créditos Diversos 191.174 541.265 338.712 242.356 77.098 227.631
Depositos vinculados 35.589 51.987 60.757 66.542 2.888 4.446
Creditos a receber de contratos "swap" 126.451 418.859 189.469 94.943 0 0
Impostos a restituir 29.135 70.419 88.486 80.872 74.210 52.882
Aplicagdes financeiras 0 0 0 0 0 170.303
Ativo Nao Circulante (ANC) 4.277.953 4.220.025 4.271.972 4.186.021 6.122.493 6.859.022
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0
Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0 0 0 0
Com Controladas 0 0 0 0 0 0
Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0
Outros 4.160 17.298 16.266 10.828 9.818 28.764
Demais contas a receber 4.160 17.298 16.266 10.828 9.818 28.764
Investimentos 290.119 820.908 1.097.078 1.294.132 1.962.600 2.719.635
Participagoes Coligadas/Equiparadas 0 0 0 0 0 0
Participagdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0 0 0 0
Participacoes em Controladas 284.793 817.021 1.095.034 1.293.378 1.961.860 1.983.921
Participagdes em Controladas - Agio 0 0 0 0 0 734.999
Outros Investimentos 5.325 3.887 2.044 755 740 715
Imobilizado 3.860.200 3.320.296 3.091.273 2.824.056 4.068.797 4.034.931
Terrenos 279.042 20516 18.417 17.026 449811 480.320
Imoveis 444685 407.249 395.411 240.984 252.645 241.689
Maquinas, equipt®s e instalagdes 3.324.953 3.555.976 3.730.170 2.254.376 2.352.361 2.233.971
Veiculos 68.477 8.008 7.871 1.740 34.342 26.493
Moveis e utensilios 23.179 18.908 16.997 9.488 13.895 17.779
Plantagdes e florestas 743.661 0 0 0 662.280 718.697
Obras em andamento 653.064 567.522 245.544 182.584 221.050 256.318
Adiantamentos a fornecedores 217.530 132.450 50.875 81.190 45.947 19.651
Outros 54.576 84.810 101.067 36.668 36.468 40.013
Depreciagao e exaustdo acumulada (1.948.967) (1.475.144) (1.475.079), (185.332) (301.970) (394.100)
Intangivel 0 0 0 0 0 0
123.474 61.522 67.356 57.004 81.279 75.692

552| 5621.701| 7.089.220] 8965152 |
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Passivo Circulante Oneroso (PCO) 226.400 201.451 381.785 317.352 367.833 691.064
Empréstimos e Financiamentos 78.515 72.629 98.836 97.742 119.028 415.733
Debéntures 0 0 0 0 0 0
Dividendos a Pagar 147.884 128.822 282.949 219.611 248.805 275.331
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0
Passivo Circulante Ciclico (PCC) 353.119 795.119 211.950 512.701 430.698 475.153
Fornecedores 213955 197.082 104.774 100.813 141.428 227.042
Impostos, Taxas e Contribuicdes 47.088 38.987 37.218 63.080 43.219 54.570
Impostos e taxas a recolher 35.979 12.530 10.451 14.060 43219 54,570
Imposto de renda e contribuicdo social 11.109 26.456 26.768 49.021 0 0
Provisdes 0 218.912 0 0 0 0
Qutros 92.076 340.138 69.958 348.809 246.051 193.541
Adiantamentos de controladas 0 0 0 294.410 175.915 3.548
Salarios e encargos 41.922 35.264 37.010 36.603 47.067 42.368
Obrigacdes com contratos de swap 0 0 0 0 0 122.311
Demais contas a pagar 50.154 304.874 32.948 17.796 23.069 25314
Comissoes A Pagar 0 0 0 0 0 0
Passivo Nao Circulante (PNC) 4.582.625 4.579.005 4.881.817 4.791.647 6.290.689 7.798.935
Empréstimos e Financiamentos 223.463 487.318 483.155 344.935 1.683.550 2.412.644
Financiamentos 223.463 487.318 483.155 344.935 1.683.550 2.412.644
Debéntures 0 0 0 0 0 0
Provisoes 0 0 0 249.833 161.866 121.605
Provisdo para contingéncias 0 0 0 249.833 161.866 121.605
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 0 0 0
Outros 172.835 341915 289.346 31.186 106.407 145.970
Imposto de renda diferido 128.253 232.961 124.486 31.186 22.761 0
Provisao para contingéncias 0 0 0 0 0 0
Qutros 44,582 108.954 164.861 0 83.646 145.970
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 0 0
Capital Social Realizado 2.735.701 2.260.229 2.016.546 2.615.808 2.565.471 3.052.211
Reservas de Capital 75.260 66.517 75.749 73.937 73.148 84.290
Reservas de Reavaliagdo 67.152 50.460 41.576 34.048 30.465 16.304
Ativos Proprios 67.152 50.460 41.576 34.048 30.465 16.304
Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 0 0 0
Reservas de Lucro 1.308.213 1.372.567 1.975.444 1.441.900 1.669.781 1,965.911
Legal 79.853 86.429 129.187 155.503 180.943 206.320
Estatutaria 0 0 0 0 0 0
Para Contingéncias 0 0 0 0 0 0
De Lucros a Realizar 0 0 0 0 0 0
Retencao de Lucros 1.248.473 1.296.324 1.846.368 1.292.101 1.520.582 1.760.653
Especial p/ Dividendos N&o Distribuidos 0 0 0 0 0 0
Qutras Reservas de Lucro (20.112), (10.186), (111), (5.703) (31.744), (1.062)
Acgoes em tesouraria (20.112), (10.186)| (111) (5.703), (31.744), (1.062),
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 0 0
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 0 0
PASSIVO TOTAL . 5162144 5575575] 5621.701| 7.080.220] 8.965.152




4.9.1 Calculo do NCG/CCL/ST/AUTO-FINANCIAMENTO

87

CALCULO DO I0G, CCL, ST E AUTO FINANCIAMENTO

4.9.2 Tipologia

e ;ggoz 2004 2005 2006
0 2.316.009 2.671.492 _;;66.034 "~ 2247.016 2.542.775
456.172 429.038 894.165 912.661 311.292 653.966
(151.500), (70.058) (284.319) (307.035) (143.097) 285.947
304.672 358.980 609.846 605.626 168.196 939.913
2.408.533 1.755.416 2.233.660 774.449 621.831 748.870
607.450 409.095 1.041.530 808.728 568.665 630.101
DEPRECIAGAO + EXAUSTAO + AMORTIZAGAO 1.948.967 1.475.144 1.475.079 185.332 301.970 394.100
DIVIDENDO (147.884) (128.822) (282.949) (219.611) (248.805) (275.331),
CALCULO DOS INDICADORES
2003 | 2004 2005 2006
0,00 18,52 33,47 36,42 13,85 25,72
0,00 75,79 83,61 30,90 27,67 29,45
0,00 15,50 22,83 2417 7.49 36,96
0,00 (3,02) (10,64) (12,25), (6,37) 11,25
0,00 15,35 (6,19) (10,34), 13,16 (100,00)
0,67 0,84 0,68 0,66 0,54 1,44
(0,33) (0,16) (0,32) (0,34) (0,46) 0.44
0,00 40,87 35,78 41,18 46,84 41,32

A empresa se enquadra no tipo Il de estrutura de Balango nos cinco

primeiros periodos analisados, e no tipo Il no ultimo periodo. Portanto suas

condigdes sao:

O Saldo de Tesouraria menor que zero, a Necessidade do Capital de Giro e o

Capital de Giro maiores que 0, e a restricdo € ST menor que o Capital de Giro que é

menor que a Necessidade de Capital de Giro (ST < CCL < NCG), para os cinco

primeiros periodos.

Para 2006 fica da seguinte maneira: O Saldo de Tesouraria, a Necessidade

do Capital de Giro e o Capital de Giro sdo maiores que 0, e a condicao € ST menor

que o Capital de Giro que é maior que a Necessidade de Capital de Giro (ST < CCL
> NCG), para o periodo de 2006.
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Grafico 28 - Analise Dindmica - Tipologia 2004
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410 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

A Necessidade de Capital de Giro da Votorantim S/A (VCP) é positiva nos
seis periodos analisados. As variagbes podem ser vista no Grafico NCG X CCL.
Observando o grafico pode-se concluir que o ativo ciclico (aplicagdes de capital de
giro) é maior que o passivo ciclico (fontes de capital de giro), exceto em 2006,
apresentando assim uma demanda de recursos para o giro dos negocios
financiando com recursos proprios. Também observa-se que as saidas de caixa
ocorrem antes das entradas, necessitando assim de aplicagdo permanente de
fundos, ou seja, a Necessidade de Capital de Giro.

O Saldo de Tesouraria da Votorantim S/A (VCP) vém oscilando ano a ano,
sempre com saldo negativo até 2006, quando apresenta um saldo positivo elevado,
mostrando que ha sobra de recursos de curto prazo, tendo assim capital de giro
suficiente pra cobrir as necessidades de capital de giro, e ainda mantém um nivel de
caixa elevado. Entretanto ndo € bom que a empresa fique com este valor parado,
aconselha-se que a empresa invista mais no mercado financeiro, para ter um retorno
melhor, e uma seguranga financeira mais concreta.

O Capital de Giro da empresa vem oscilando até 2006 quando apresenta um
elevado saldo, porém ainda assim as origens de longo prazo superaram as
necessidades de investimento de longo prazo. Isto mostra a boa solvéncia da
empresa.

Quanto a empresa se classificar no tipo lll de estruturas de balanco em cinco
dos seis periodos, conclui-se que a situagao financeira da empresa € insatisfatoria
até 2005, passando para solida em 2006, uma vez que dispde de saldo de
tesouraria positivo para fazer frente a temporarias necessidades de capital de giro. E
possivel ainda constatar que o Capital de Giro é suficiente para suprir as
Necessidades do Capital de Giro e ainda proporcionar recursos para aplicagdo em
ACF, o que revela uma relativa liquidez da empresa, entretanto a mesma possui o
efeito tesoura, apesar de acontecer no melhor ano da empresa, dentre os
analisados.

A tendéncia da empresa é passar para o tipo |, porém a médio e longo prazo,

pois a o saldo de tesouraria, o capital de giro € a necessidade de capital de giro
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estdo aumentando, uma vez que uma das restricbes para a empresa se enquadrar
no tipo | é ter a NCG menor que 0, e restricdo do ST ser maior que o CCL.

Em relagdo ao API X Resultado da Equivaléncia Patrimonial, os indices
foram: -2,64%, -36,96%, 55,09%, 27,12%, 16,68% e 12,26% de 2001 a 2006 Isto
significa que a participagdo em coligadas e controladas oscila ano a ano, se estas
coligadas e controladas estiverem com saude financeira isto € um bom investimento,
caso contrario ela deve diminuir este tipo de investimento. Podemos observar a
estrutura acionaria da empresa através da llustragdo 8 - Estrutura acionaria - % do
capital Total - 31/03/2005.
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS
Reapresentacgé@o Espontanea

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2003

Divulgagédo Externa

Legislacdo Societéria

I - CODIGO CVM 2 - DENOMINACAO SOCIAL
01279-3 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3 - CNPJ

60.643.228/0001-21

02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO (Reais Mil)

t - CODIGO 2 - DESCRICAO 3-31/12/2003 4 -31/12/2002 5 - 3171272001

1 Ativo Total 4.621.189 4.198.279 3.211.408
1.01 Ativo Circulante 720.287 603.504 421.497
1.01.01 Disponibilidades 72.624 89.302 36.962
1.01.01.01 Caixa e bancos 14.215 13.864 1.882
1.01.01.02 Aplicac¢des financeiras 58.409 75.438 35.080
1.01.02 Créditos 231.238 251.244 223.677
1.01.02.01 Contas a receber de clientes 243.533 266.443 231.924
1.01.02.02 Devedores por exportacio 1.768 1.759 91
1.01.02.03 Devedores por exportacio - associadas 0 0 268
1.01.02.04 Cambiais descontadas 0 0 (229)
1.01.02.05 Provisdo p/créditos liquidacio duvidosa (14.063) (16.958) (8.377)
1.01.03 Estoques 169.141 145.877 141.171
1.01.03.01 Produtos acabados 63.305 47.348 46.132
1.01.03.02 Produtos em processb 16.994 12.249 13.385
1.01.03.03 Matérias-primas 18.866 24 813 23.926
1.01.03.04 Almoxarifado 60.364 47.243 48.370
1.01.03.05 Importacdes em andamento 2.633 6.702 1.836
1.01.03.06 Adiantamento a fornecedores 6.979 7.522 7.522
1.01.04 Outros 247.284 117.081 19.687
1.01.04.01 Impostos a recuperar 24.595 23.445 7.920
1.01.04.02 Adiant®s a fornecedores-empr.controladas 193.031 71.018 0
1.01.04.03 Outras contas a receber 29.658 22.618 11.767
1.02 Ativo Realizdvel a Longo Prazo 309.224 430.219 131.153
1.02.01 Créditos Diversos 285.862 407.560 118.931
1.02.01.01 Depdsitos vinculados 51.277 39.145 22.140
1.02.01.02 Créditos a receber de contratos swap 159.906 315.391 78.666
1.02.01.03 Impostos a restituir 74.679 53.024 18.125
1.02.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.02.01 Com Coligadas 0 0 0
1.02.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.02.03 Com Qutras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.03 Qutros 23.362 22.659 12.222
1.02.03.0t Imposto de renda diferido 9.634 9.634 9.634
1.02.03.02 Demais contas a receber 13.728 13.025 2.588
1.03 Ativo Permanente 3.591.678 3.164.556 2.658.758
1.03.01 Investimentos 925.898 618.125 180.485
1.03.01.01 Participacdes em Coligadas 0 0 0
1.03.01.02 Participacdes em Controladas 924.173 615.198 177.172
1.03.01.02.01 VCP Exportadora e Participacdes S.A. 331.624 0 65.552
1.03.01.02.02 Pakprint S.A. 2.260 2.080 1.040
1.03.01.02.03 VCP Florestal S.A. 537.390 537.604 0
1.03.01.02.04 Voto Votorantim Overseas Trading Operat 8 684 643
1.03.01.02.05 Voto Votorantim Overs. Trading Operat. 1 6.414 0 0
1.03.01.02.06 VCP Terminais Portudrios S.A. 200 200 200
1.03.01.02.07 VCP Overseas Holding KFT 0 1.472 0
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS
Reapresentacéo Espontéanea

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2003

Divulgacao Externa

Legislacdo Societaria

1 - CODIGO CYM
01279-3

2 - DENOMINACAO SOCIAL

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3-CNPJ
60.643.228/0001-21

02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO (Reais Mil)

1 - CODIGO 2 - DESCRICAO 3 -31/12/2003 4 -31/12/2002 5 -31/12/2001

1.03.01.02.08 Normus Empreend. e Participagbes Ltda 9.698 0 0
1.03.01.02.09 Agio-Celpav 36.579 73.158 109.737
1.03.01.03 Outros Investimentos 1.725 2.927 3313
1.03.02 Imobilizado 2.608.934 2.500.106 2.401.459
1.03.02.01 Terrenos 15.543 15.448 173.59%4
1.03.02.02 Iméveis 333.714 306.649 276.642
1.03.02.03 Maquinas, equipt®s.e instalagdes 3.148.143 2.677.568 2.068.478
1.03.02.04 Veiculos 6.643 6.030 42.600
1.03.02.05 Mbveis e utensilios 14.345 14.237 14.420
1.03.02.06 Plantagdes e florestas 0 0 462.637
1.03.02.07 Obras em andamento 207.231 427.331 406.276
1.03.02.08 Adiantamentos a fornecedores 42.937 99.732 135.327
1.03.02.09 Projetos de tecnologia da informagio 85.297 63.860 33.952
1.03.02.10 Depreciacio e exaustdo acumulada (1.244.919) (1.110.749) (1.212.467)
1.03.03 Diferido 56.846 46.325 76.814
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAQ

Data-Base - 31/12/2006

Divulgacdo Externa

Legislacdo Societaria

1-CODIGO CYM
01279-3

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3-CNPJ

60.643.228/0001-21

02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO (Reais Mil)

1 - CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 31/12/2006 4 - 31/12/2005 5-31712/2004

1 Ativo Total 8.965.152 6.849.117 5.326.786
1.01 Ativo Circulante 1.762.522 777.325 1.123.220
1.01.01 Disponibilidades 762.710 134.952 2.274
1.01.01.01 Caixa e bancos 15.849 1.028 2.274
1.01.01.02 Aplicacdes financeiras 746.861 133.924 0
1.01.02 Créditos 301.778 257.807 258.779
1.01.02.01 Clientes 301.778 257.807 258.779
1.01.02.01.01 Contas a receber clientes 318.453 274.377 273.191
1.01.02.01.02 Provisdo p/eréditos liquida¢do duvidosa (16.675) (16.570) (14.412)
1.01.02.02 Créditos Diversos 0 0 0
1.01.03 Estoques 341.135 277.579 212.137
1.01.03.01 Produtos acabados 124.006 60.134 63.159
1.01.03.02 Produtos em processo 21.741 19.526 18.425
1.01.03.03 Matérias-primas 67.206 85.176 28.758
1.01.03.04 Almoxarifado 110.742 101.293 86.625
1.01.03.05 Importagdes em andamento 11.855 5.363 8.671
1.01.03.06 Adiantamentos a fornecedores 5.585 6.087 6.499
1.01.04 Outros 356.899 106.987 650.030
1.01.04.01 Impostos a recuperar 187.891 70.380 20.374
1.01.04.02 Adiantamentos a controladas 0 0 612.381
1.01.04.03 Imp.de renda e contrib.social diferidos 98.324 0 0
1.01.04.04 QOutras contas a receber 70.684 36.607 17.275
1.02 Ativo Nao Circulante 7.202.630 6.071.792 4.203.566
1.02.01 Ativo Realizivel a Longo Prazo 372.372 166.145 247.404
1.02.01.01 Créditos Diversos 227.631 74.487 229.642
1.02.01.01.01 Depbsitos vinculados 4.446 2.790 63.051
1.02.01.01.02 Créditos a receber de contratos "swap” 0 0 89.962
1.02.01.01.03 Impostos a restituir 52.882 71.697 76.629
1.02.01.01.04 Aplicagdes financeiras 170.303 0 [4]
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 144.741 91.658 17.762
1.02.01.03.01 Imposto de renda diferido 115.977 82.173 7.502
1.02.01.03.02 Demais contas a receber 28.764 9.485 10.260
1.02.02 Ativo Permanente 6.830.258 5.905.647 3.956.162
1.02.02.01 Investimentos 2.719.635 1.896.129 1.226.242
1.02.02.01.01 Participacdes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participagdes Coligadas/Equiparadas—Agio 0 0 0
1.02.02.01.03 Participagdes em Controladas 1.983.921 1.895.414 1.225.527
1.02.02.01.04 Participagdes em Controladas - Agio 734.999 0 0
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 715 715 715
1.02.02.02 Imobilizado 4.034.931 3.930.992 2.675.906
1.02.02.02.01 Terrenos 480.320 434.576 16.133
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2006

Divulgacao Externa

Legislacdo Societaria

1 - CODIGO CVM
01279-3

2 - DENOMINACAO SOCIAL
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3-CNPJ
60.643.228/0001-21

02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO (Reais Mil)

1 - CODIGO 2 - DESCRICAO 3 -31/12/2006 4 -31/12/2005 5-31/12/2004

1.02.02.02.02 Imdveis 241.689 244.088 228.342
1.02.02.02.03 Maquinas, equipt®s e instalagﬁes 2.233.971 2.272.689 2.136.111
1.02.02.02.04 Veiculos 26.493 33.179 1.649
1.02.02.02.05 Moveis e utensilios 17.779 13.424 8.990
1.02.02.02.06 PlantagGes e florestas 718.697 639.849 0
1.02.02.02.07 Obras em andamento 256.318 213.563 173.006
1.02.02.02.08 Projetos de tecnologia da informagio 40.013 35.233 34.744
1.02.02.02.09 Adiantamentos a fornecedores 19.651 44.391 76.931
1.02.02.03 Intangivel 0 0 0
1.02.02.04 Diferido 75.692 78.526 54.014

23/04/2008 14:14:46




SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAC DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS
Reapresentacéo Espontéanea

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2003

Divulgacéo Externa

Legislacéo Societaria

1 - CODIGO CVM
01279-3

> - DENOMINAcAo SOCIAL
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3-CNPJ
60.643.228/0001-21

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil)

1 - CODIGO 2 - DESCRICAQ 3 - 31/12/2003 4 - 31/12/2002 5 -31/12/2001

2 Passivo Total 4.621.189 4.198.279 3.211.408
2.01 Passivo Circulante 501.093 750.394 360.523
2.01.0t Empréstimos e Financiamentos 83.414 54.688 48.845
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 88.426 148.398 133.103
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuigdes 31.411 29.356 29.294
2.01.04.01 Impostos e taxas a recolher 8.820 9.435 22.383
2.01.04.02 Imposto de renda e contribui¢io social 22.591 19.921 6.911
2.01.05 Dividendos a Pagar 238.800 97.000 92.000
2.01.05.01 Dividendos propostos 238.800 97.000 92.000
2.01.06 Provisdes 0 164.836 0
2.01.06.01 Provisdo passivo a descoberto controlada 0 164.836| 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 59.042 256.116 57.281
2.01.08.01 Salarios € encargos sociais 31.235 26.553 26.080
2.01.08.02 Demais contas a pagar 27.807 229.563 31.201
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 651.966 624.393 246.540
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 407.767 366.939 139.018
2.02.01.01 Financiamentos 407.767 366.939 139.018
2.02.02 Debéntures 0 0 0
2.02.03 Provisdes 0 0 0
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.02.04.01 Com controladas 0 0 0
2.02.05 Outros 244.199 257.454 107.522
2.02.05.01 Provisdo para contingéncias 139.099 81.917 27.261
2.02.05.02 Imposto de renda diferido 105.062 175.414 79.787
2.02.05.03 Qutros 38 123 474
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.05 Patrimdnio Liquido 3.468.130 2.823.492 2.604.345
2.05.01 Capital Social Realizado 1.701.900 1.701.900 1.701.900
2.05.02 Reservas de Capital 63.930 50.086 46.820
2.05.03 Reservas de Reavaliagdo 35.089 37.995 41.776
2.05.03.01 Ativos Proprios 35.089 37.995 41.776
2.05.03.02 Controladas/Coligadas 0 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro 1.667.211 1.033.511 813.849
2.05.04.01 Legal 109.030 65.079 49.677
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias .0 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retencdo de Lucros 1.558.275 976.102 776.684
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro (94) (7.670) (12.512)
2.05.04.07.01 Acbes em tesouraria (94) (7.670) (12.512)
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2006

Divulgacéo Externa

Legislacdo Societéria

1 - CODIGO CVM
01279-3

2 - DENOMINACAO SOCIAL
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3-CNPJ

60.643.228/0001-21

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil)

1 - CODIGO

2 - DESCRICAO

3 -31/12/2006 4 - 31/12/2005 5 - 3171212004
2 Passivo Total 8.965.152 6.849.117 5.326.786
2.01 Passivo Circulante 1.166.217 771.486 786.509
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 415.733 114.997 92.614
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 227.042 136.638 95.524
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribui¢bes 54.570 41.755 59.771
2.01.04.01 Impostos e taxas a recolher .54.570 41.755 13.322
2.01.04.02 Imposto de renda e contribui¢io social 0 0 46.449
2.01.05 Dividendos a Pagar 275.331 240.378 208.090
2.01.06 Provisdes 0 0 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 193.541 '237.718 330.510
2.01.08.01 Adiantamentos de controladas 3.548 169.957 278.965
2.01.08.02 Salarios e encargos 42.368 45.473 34.683
2.01.08.03 Obrigacdes com contratos de swap 122311 0 0
2.01.08.04 Demais contas a pagar 25314 22.288 16.862
2.02 Passivo Nao Circulante 2.680.219 1.885.717 593.1t7
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 2.680.219 1.885.717 593.117
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 2.412.644 1.626.530 326.840
2.02.01.01.01 Financiamentos 2.412.644 1.626.530 326.840
2.02.01.02 Debéntures 0 0 0
2.02.01.03 Provisdes 121.605 156.384 236.727
2.02.01.03.01 Provisdo para contingéncias 121.605 156.384 236.727
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 145.970 102.803 29.550
2.02.01.06.0! Imposto de renda diferido 0 21.990 29.550
2.02.01.06.02 Obrigacdes com contratos de "swap” 94.404 32.067 0
2.02.01.06.03 Outros 51.566 48.746 0
2.02.02 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.04 Patriménio Liquido 5.118.716 4.191.914 3.947.160
2.04.01 Capital Social Reatizado 3.052.211 2.478.582 2.478.582
2.04.02 Reservas de Capital 84.290 70.671 70.058
2.04.03 Reservas de Reavaliagao 16.304 29.433 32.262
2.04.03.01 Ativos Proprios 16.304 29.433 32.262
2.04.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.04.04 Reservas de Lucro 1.965.911 1.613.228 1.366.258
2.04.04.01 Legal 206.320 174.815 147.345
2.04.04.02 Estatutdria 0 0 0
2.04.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.04.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.04.04.05 Retengdo de Lucros 1.760.653 1.469.082 1.224.317
2.04.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0
2.04.04.07 Qutras Reservas de Lucro (1.062) (30.669) (5.404)
2.04.04.07.01 Acdes em tesouraria (1.062) (30.669) (5.404)
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL Divulgacao Externa
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2006 Legislagéio Societaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGAO

1 - CODIGO CVM 2 - DENOMINACAO SOCIAL 3 - CNPJ
01279-3 VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA 60.643.228/0001-21

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAQ 3 -31/12/2006 4 -31/12/2005 5 -31/12/2004
2.04.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
2.04.06 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0

23/04/2008 14:14:50 Pag: 2



SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E QUTRAS
Reapresentacdo Espontinea K

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base -

Divulgacéo Externa

31/12/2003 Legislacdo Societéria

1-CODIGO CVM
01279-3

2 - DENOMINACAO SOCIAL
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

" 13- NPy
60.643.228/0001-21

03.01 - DEMONSTRACAQ DO RESULTADO (Reais Mil)

1- CODIGO 2 - DESCRICAO 3-01/01/2003 a 31/12/2003 {4 - 01/01/2002 a 31/12/2002 |5 - 01/01/2001 a 31/12/2001
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 2.528.774 1.976.184 1.723.370
3.02 Dedugdes da Receita Bruta 274.121) (232.283) (181.808)
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 2.254.653 1.743.901 1.541.562
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (1.359.949) (997.397) (836.937)
3.05 Resultado Bruto 894.704 746.504 704.625
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 59.254 (201.951) (158.207)
3.06.01 Com Vendas (99.710) (92.649) (105.106)
3.06.02 Gerais e Administrativas (95.650) (85.671) (76.335)
3.06.02.01 Gerais e Administrativas (90.946) (81.164) (72.797)
3.06.02.02 Honoréarios da diretoria (4.704) (4.507) (3.538)
3.06.03 Financeiras (224.157) 211.909 27.335
3.06.03.01 Receitas Financeiras 7.984 235.591 91.944
3.06.03.01.01 Receitas Financeiras 7.984 39.023 91.944
3.06.03.01.02 Variages monetdrias e cambiais liquidas 0 196.568 0
3.06.03.02 Despesas Financeiras (232.141) (23.682) (64.609)
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras (82.856) (23.682) (59.065)
3.06.03.02.02 Variagbes monetdrias e cambiais liquidas (149.285) 0 (5.544)
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 0 0 664
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (31.306) (7.078) 0
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 510.077 (228.462) (4.765)
3.07 Resultado Operacional 953.958 544.553 546.418
3.08 Resultado Nio Operacional (45.877) (71.192) (42.078)
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas (45.877) (71.192) (42.078)
3.09 Resultado Antes Tributagdo/Participacdes 908.081 473.361 504.340
3.10 Provisao para IR e Contribui¢do Social (98.760) (69.694) (96.008)
3.1 IR Diferido 69.697 (95.628) (22.491)
3.12 Participa¢des/Contribuicdes Estatutarias 0 0 (7.942)
3.12.01 Participaces 0 0 (7.942)
3.12.01.01 Participagdes dos empregados 0 0 (7.942)
3.12.02 Contribuigdes 0 0 0
3.13 Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio 879.018 308.039 377.899
NUMERO ACOES, EX-TESOURARIA (Mil) 38.321.119 38.178.399 38.087.299
LUCRO POR ACAO (Reais) 0,02294 0,00807 0,00992
PREJUIZO POR ACAO (Reais)
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SERVICO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base -

Divulgacéo Externa

31/12/2006 Legislacdo Societaria

1 - CODIGO CVM
01279-3

2 - DENOMINACAO SOCIAL
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA

3-CNPJ
60.643.228/0001-21

03.01 - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO (Reais Mil)

t - cODIGO 2 - DESCRICAO 3-01/01/2006 a 31/12/2006 {4 - 01/01/2005 a 31/12/2005 |5 - 01/01/2004 a 31/12/2004
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 2.965.875 2.563.729 2.687.271
3.02 Dedugdes da Receita Bruta (423.100) (392.817) (312:704)
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 2.542.775 2.170.912 2.374.567
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (1.780.116) (1.585.727) (1.448.972)
3.05 Resultado Bruto 762.659 585.185 925.595
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (140.958) (41.670) (109.730)
3.06.01 Com Vendas (192.196) (89.675) (97.201)
3.06.02 Gerais e Administrativas (133.879) ‘(126.224) (105.810)
3.06.02.01 Gerais e Administrativas (128.868) (121.198) (101.494)
3.06.02.02 Honorarios da diretoria (5.011) (5.026) (4.316)
3.06.03 Financeiras (72.631) (77.484) (192.912)
3.06.03.01 Receitas Financeiras 505.196 380.213 127.981
3.06.03.01.01 Receitas Financeiras 177.119 38.924 9.718
3.06.03.01.02 Variagdes monetirias e cambiais liquidas 328.077 341.289 118.263
3.06.03.02 Despesas Financeiras (577.827) (457.697) (320.893)
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras (234.141) (233.407) (130.829)
3.06.03.02.02 Variagdes monetérias e cambiais liquidas (343.686) (224.290) (190.064)
3.06.04 QOutras Receitas Opeéracionais 0 0 0
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (75.729) (64.597) (46.413)
3.06.05.01 Outras Despesas Operacionais (20.713) (64.597) (9.834)
3.06.05.02 Amortizagio do agio (55.016) 0 (36.579)
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 333.477 316.310 332.606
3.07 Resultado Operacional 621.701 543.515 815.865
3.08 Resultado Nao Operacional (14.531) (13.328) (4.680)
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas (14.531) (13.328) (4.680)
3.09 Resultado Antes Tributagao/Participacdes 607.170 530.187 811.185
3.10 Provisdo para IR e Contribuicio Social 0 (61.379) (118.261)
3.1 IR Diferido 22.931 80.597 73.378
3.12 Participacdes/Contribui¢des Estatutarias 0 0 [¢]
3.12.01 Participacdes 0 0 0
3.12.02 Contribuigdes 0 0 0
3.13 Reversio dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 630.101 549.405 766.302
NUMERO ACOES, EX-TESOURARIA (Mil) 204.114 190.532 191.456
LUCRO POR ACAO (Reais) 3,08701 2.,88353 4.,00250
PREJUIZO POR ACAO (Reais)
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