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RESUMO

A presente pesquisa analisou o impacto do recomieeto de Ativos Fiscais Diferidos
(AFDs) nos indices de liquidez corrente, liquiderad; endividamento e rentabilidade sobre o
patriménio liquido de 36 empresas que fazem partaidel de governancga corporativa da
BOVESPA, denominado “Novo Mercado”, com dados dasahstracdes contabeis do
periodo de 2006 a 2008. Os indices foram calculasboe a consideracdo e com a
consideracdo de Ativos Fiscais Diferidos nas réésridemonstracdes. A abordagem do
estudo é quantitativa; quanto aos objetivos a pesg@ descritiva € no que tange aos
procedimentos técnicos é documental. Constatouysse, meio do Teste “t”, que o
reconhecimento de AFDs tem impacto estatisticam&gtéficativo nos indices de liquidez e
endividamento. Adicionalmente, buscando explicaditerentes niveis de reconhecimento de
AFDs na amostra, aplicou-se o teste de correlacdnaéise de dependéncia por meio de
regressao multipla. Os resultados revelam néoiexretacao significativa entre o nivel de
reconhecimento de AFDs e as variaveis explicatitiéigadas no estudo.

Palavras-chave:Ativos Fiscais Diferidos; Reconhecimento de AtivB#uacdo Econdmica;
Situacdo Financeira.



ABSTRACT

This research examined the impact of the recogniifocdeferred tax assets (AFDSs) in rates of
current liquidity, general liquidity, debt and pitadf the inheritance of 36 companies that are
part of the level of governance corporative fromVEESPA, called "New Market" with data
from accounting statements for the period from 260&008. The indices were calculated
without consideration and with consideration of edefd tax assets in these reported
demostrations. The approach of the study is quaivi®, as the aims; the research is
descriptive, in regard about technical procedutes;documentary. It was verified that the "t"
test, that the recognition of AFDs has statisticaignificant impact on liquidity and debt.
Additionally, trying to explain the different lewgelof recognition of AFDs in the sample, it
was applied the test of correlation and dependaneyysis through multiple regression. The
results showed no significant relationship betw#an level of recognition AFDs and the
explanatory variables used in the study.

Key-words: Deferred Tax Assets; Recognition of Assets; EcdnalrSituation; Financial
Situation
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E QUESTAO PROBLEMA

Historicamente, a relacdo entre a contabilidadelegislacao tributaria tem sido
pautada por conflitos no que se refere a critédesmensuracdo e contabilizacdo dos
eventos contabeis, o que pode distorcer a qualidadeontabilidade, forcando-a a dar
maior atencdo ao fisco (KRONBAUER, 2006). Para mruws conflitos ou divergéncias
sao originadas, principalmente, pela natureza etiobs da informacdo gerada pela
contabilidade baseada nos principios contabeisequeluitos aspectos sao diferentes dos

objetivos da legislacéo tributaria.

O grande problema, de acordo com Hendriksen e Vi@da (1999), € que as
diferencas entre os objetivos da normativa tribaté& os principios e normas da
contabilidade resultam em divergéncias entre oltaswo fiscal tributdvel e o resultado
contabil, gerando, assim, uma informacao contanttraditoria. No intuito de minimizar
essas diferencas, 0os organismos, comdénternational Accounting Standards Board
(IASB) e o Financial Accounting Standards BoardFASB), produziram normas
especificas sobre o tratamento contabil dos Tribgmbre lucros (Imposto de Renda e

Contribuicao Social).

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM(litou a Deliberagdo N°
273/1998, aprovando o pronunciamento do Institut® Auditores Independentes do Brasil
(IBRACON) sobre a Contabilizagdo do Imposto de Rerdda Contribuicdo Social. Ja o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprovoesoRcado CFC N° 998/04, instituindo a
Norma Brasileira de Contabilidade — Técnica (NBCLY)2 — Tributos sobre Lucros. Ambos

tém praticamente a mesma estrutura, ndo havenreleigas substanciais.

Todas essas normativas visam tornar visivel nas dbstracdes Contdbeis as
diferencas dedutiveis entre o calculo dos tribgtisre o lucro baseado na legislacao fiscal
e na normativa contabil, surgindo, assim, os Ativizzais Diferidos (AFDs), representados
pelos valores dos tributos a recuperar sobre aeduem exercicios futuros, relacionados
com diferencas temporarias dedutiveis, compostasajeizos fiscais (PEREIRA, 2007). O
reconhecimento de tais AFDs pode alterar as demamdss contabeis, impactando na

situacdo econdmica e financeira das empresas.
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Com base na situagdo exposta surge o problemasigiipa para o qual se busca
resposta com esta investigagédo: Qual o impactecmnhecimento de ativos fiscais diferidos

na situacédo econdémico-financeira das empresas?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto do reconhecimento de ativosafsscdiferidos nos indices

econdmicos e financeiros das empresas.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Descrever o conceito de Ativo Fiscal Diferido (F bem como seu tratamento

contabil, mensuracéo, reconhecimento e evidenciacao

- Determinar osndices econdmico-financeiros das empresas emastacth e sem o

reconhecimento de AFDs.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

Apesar dos tributos diferidos englobarem Ativos asdtos, ou seja, créditos e
débitos fiscais, o estudo esta focado em verificanpacto do reconhecimento de AFDs,
tomando por base indices econdmicos e financeitibzagos no estudo de Kronbauer e
Alves (2008) — Endividamento (Endto), Liquidez Gorte (LC), Liquidez Geral (LG) e
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (RPL) -glcalados com base nas
demonstracBes contadbeis das empresas que fazera gartnivel de governanca
corporativa denominado “Novo Mercado” da BOVESPA.
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1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

De acordo Healy e Wahlen (1999, apud PAULO, 20@7hformacao contabil visa
apresentar, de forma fidedigna e imparcial, o véeda desempenho econdmico-
financeiro das empresas. Considerando que o0s rmelstocontabeis transmitem
informac6es da empresa e da sua gestdo aos usiE€OSOS e externos, as normas
contabeis precisam permitir que os administradgressam utilizar as demonstracdes

contabeis como auxilio em suas decisoes.

Com frequéncia os gestores das empresas exerciéan de valor no momento de
optar por uma entre diferentes alternativas queaamas de contabilidade oferecem, de
modo a utilizar as praticas contabeis que melhadsgptam as peculiaridades especificas
de cada empresa (GARCIA-AYUSO; ZAMORA; 2003). Nes#s0, pode-se perceber que
as normas de contabilidade, internacionais e na@pdeixam os gestores das empresas a
vontade para escolherem a melhor forma de reconltecétivos Fiscais Diferidos nas

demonstracdes contabeis.

Estudos relacionados aos AFDs, tais como de Gawigo e Zamora (2003),
Wasserman (2004) e Kronbauer (2006), examinam ¢srel que determinam seu
reconhecimento, o nivel do seu reconhecimento ecentabilizacdo. Tais fatores foram
relacionados a utilizagdo das normas contabeis lpamaficio das empresas, remetendo a
um possivel gerenciamento de resultados. Neste, casdica-se a relevancia desta
pesquisa, pois analisa-se se existe um impactotisgtstamente significante no

reconhecimento dos AFDs na situacado econdmicaamdrira das empresas.

O estudo proposto esta vinculado a area de conbetondo CNPq: 6.02.04.00-1 —
Ciéncias Contabeis, e a Linha de Pesquisa Teor@od#abilidade do Programa de Mestrado
em Ciéncias Contabeis da Universidade do Vale dadBs$ Sinos, UNISINOS.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta organizada em cinco capitulesgando atingir os objetivos
propostos. No primeiro capitulo apresenta-se a odiigdo, composta pela
contextualizacdo do tema, a definicdo do probleos,objetivos propostos a serem
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atingidos no estudo, sua delimitacdo e justifi@tiNo segundo capitulo apresenta-se o
referencial tedrico estudado, necessario pararsitdeitor em relacdo a linha de trabalho
e a producdo cientifica na area, discorrendo-seesobntabilidade tributaria, tributos

diferidos, evidenciacdo contabil, governanca capwea, e analise econémico-financeira

das demonstra¢des contébeis.

No terceiro capitulo trata-se da metodologia deqpiss adotada, contendo a
classificacdo da pesquisa, 0 universo e amostnarooesso de coleta e tratamento de
dados, a técnica de analise dos dados e as liredad® método; no quarto capitulo séo
apresentados os resultados da pesquisa; por fimuinto capitulo expbéem-se a conclusao
e as recomendacgOes para futuros estudos sobre @& t@guidas das referéncias e

apéndices.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE TRIBUTARIA

De acordo com Casagrande (2006, p.53),

a Contabilidade Tributaria tem como objetivos eatumiteoria e a aplicacdo pratica
dos principios e normas basicas da Legislagdo fhrlau E responsavel pelo

gerenciamento dos tributos incidentes nas diveatailades de uma empresa, ou
grupo de empresas, adaptando ao dia a dia empilessrobrigacdes tributarias de
forma a prevenir que a empresa seja exposta atvpisssancgdes fiscais e legais por
descumprimento da Legislacdo Tributaria.

O art. 96 do Codigo Tributario Nacional (CTN) (2008ispde que “a expressao
‘legislacéo tributaria’ compreende as leis, osattas e as convencdes internacionais, 0s
decretos e as normas complementares que versetodooou em parte, sobre tributos e

relacdes juridicas a eles pertinentes”.

Existem leis que tratam exclusivamente de tribieoselagdes juridicas a eles
pertinentes, mas também ha leis que, embora trakenoutras matérias (financeiras,
econdmicas, trabalhistas, comerciais etc.) versam parte, sobre tributos e respectivas

relacdes juridicas.

As leis, tratados e convencgdes internacionais séoordinados de “fontes
primarias do direito”, porque podem inovar (criagdificar ou extinguir direito na ordem
juridica). Ja os decretos e as normas complementarestituem as “fontes secundarias”;
estes ndo podem inovar, ou seja, ndo podem exi@m ao que foi exigido pela lei
(FABRETTI, 20086).

Como ramo da Contabilidade, a Contabilidade Tritimutdeve evidenciar a situacao
do patriménio e o resultado do exercicio de forfaeace precisa, de acordo com 0s conceitos,
principios e normas basicas da Contabilidade. tami®, a legislacdo tributaria
frequentemente distorce os resultados econémiaas par imposicao legal, adapta-los a sua
exigéncia e dar-lhes outro valor (resultado fiscgl)e pouco tem a ver com o resultado
contabil. A legislacdo do Imposto de Renda, pomgde, ndo aceita certas despesas como

dedutiveis do resultado e exige que sejam acrestastao lucro ou prejuizo contabil para,



21

entao, tributar esse resultado fiscal encontrad@ETTI, 2006). Para tanto, sdo utilizados

livros fiscais especificos como o Livro de Apurag@d_ucro Real (LALUR).

As normas de contabilizacdo dos tributos sobreoki@manadas de organizacdes

nacionais e internacionais assim se apresentam:

a) Normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVBI)do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC)

A Deliberacdo CVM n° 273/98 e a NBC T 19.2 do CK&ntpor objetivo
estabelecer o tratamento contabil dos tributos esobucros das entidades, o
reconhecimento de ativos decorrentes de prejuinasé@ditos fiscais ndo utilizados, bem
como a sua apresentacdo e divulgacdo nas demdiegrapntabeis. Assim, 0 aspecto
principal destas normas é a contabilizacdo dasegu@&ncias fiscais atuais e futuras que
decorrem de recuperacao ou liquidacéo futura dorvantabil de ativos reconhecidos no
balanco patrimonial da entidade, e transacfes eo®udventos do periodo, que séo

reconhecidos nas demonstracfes contabeis da eatidad

Segundo Oliveireet al. (2003), as normas emitidas tanto pela CVM comm pel
CFC, além de buscar o aprimoramento das praticatglgeis no Brasil, trazem consigo a
preocupacdo de contribuir na adaptacdo destassregraabeis as Normas Internacionais
de Contabilidade.

Kronbauer e Moreno (2005) mencionam que outra ders¢ao importante relativa a
estas normativas decorre dos aspectos que est@® inghlicitos, e que dizem respeito a
observancia aos Principios Fundamentais de Coidiaid e na manutencdo das
caracteristicas qualitativas da informacédo cont@dsse sentido, os autores ressaltam o0s

seguintes aspectos introdutorios das normativas:

- as entidades devem registrar contabilmente aggféscais de suas transacoes e
outros eventos, no mesmo periodo contdbil em qgistrar essas transacdes e 0s

outros eventos;

- 0 ativo fiscal diferido, decorrente de diferenta®mporarias e de prejuizos fiscais de
imposto de renda e bases negativas de contribaa@al, deve ser reconhecido, total
ou parcialmente, desde que a entidade tenha kistde lucratividade e expectativa
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de geracao de lucros tributaveis futuros, isto @naresa somente podera reconhecer
os ativos fiscais quando tiver razoavel certezaudarecuperagao ou realizagdo futura,

buscando observar o principio da competéncia.

O tratamento contabil de Ativos Fiscais Diferidosgmsto pela legislacdo brasileira

esta descrito mais especificamente no decorresto@, na secdo 2.2.3.

b) Norma Internacional de Contabilidade n° 12 dSBA

Em outubro de 1996, imternational Accounting Standards BoafldSB) aprovou
a Norma Internacional de Contabilidade n° 12 (NEB) 1 Imposto sobre os Lucros, que
substituiu a original, também de mesmo numero, lgada sido aprovada em 1978 e
reordenada em 1994. Ja no ano de 2000 a normaisadffemas adaptacdes e alteracdes e

encontra-se vigente até esta data.

De acordo com Deloitte (2006), o objetivo da NIC dZrescrever o tratamento
contabil a ser dado aos impostos sobre lucros;ioglados com a recuperacao ou liquidacéo

no futuro de valores registrados no ativo e noipasi balanco patrimonial.

Quando for provavel que a recuperacdo ou liquidadd® ativos (ou passivos)
contabilizados derem origem a pagamentos fiscaisds, maiores ou menores em relagéo
aos que se teria se tal recuperacao ou liquida@@divesse consequéncias fiscais, a presente
norma exige que a empresa reconheca um passivatifm) pelo imposto diferido, com
algumas excecbes muito limitadas, como as difeeenqparmanentes (KRONBAUER;
MORENO, 2005).

A normativa internacional relacionada a contabgi@ados tributos sobre o lucro das
empresas é descrita com o intuito de localizaritorlelesta pesquisa quanto a origem da
legislacdo nacional. Neste caso, a norma nédo adaatle modo especifico e detalhado.

Entretanto, verifica-se a necessidade de apresemtiutacéo dos lucros das empresas.
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2.1.1 A Tributag&o dos Lucros das Empresas

2.1.1.1 Origem

O imposto de renda foi instituido no Brasil pela U625, de 31 de dezembro de
1922, a qual tratava do Imposto Geral sobre a Remtp apds, em 1923, foi promulgada a
Lei 4.783 que criou categorias para a aplicacaoao tributo, ou seja, o imposto de renda

somente poderia ser calculado sobre as atividaaBEsiths a seqguir:
12 Categoria: Comércio e qualquer exploracao imdlisnhclusive agricola;
22 Categoria: Capitais e Valores Mobiliarios;

32 Categoria: Ordenados publicos e particulareshsidins, emolumentos,

gratificacdes, bonificacdes, pensdes, e remuneagde qualquer titulo e forma contratual,

43 Categoria: Exercicio de profissbes ndo comeragaindo compreendidas em

categoria anterior.

Os tributos sobre o lucro sofreram varias alteragidié chegar em 1999, ano em que é
promulgado o Decreto 3.000, de 26 de marco de 1P8Aindo desse Decreto, inicia-se a

descricdo sobre a legislacéo tributaria vigentBrasil.

2.1.1.2 Legislacéo da Tributacdo sobre o LucroEdapresas

Em 1999 foi publicado no Diario Oficial da Unido@D) o Decreto 3.000, de 26 de
marco de 1999, o qual foi um importante marco it®cao brasileira, unindo a tributagcéo
sobre a renda das pessoas fisicas e das pesddamgusob a denominacdo de Regulamento
do Imposto de Renda (RIR).

O RIR foi dividido em trés livros que tratam sepm@ente da Tributacdo das Pessoas
Fisicas (Livro 1, art. 2° ao art. 145°); Tributagks Pessoas Juridicas (Livro 2, art. 146° ao
art. 619°); Tributagdo na Fonte sobre Opera¢cOemnEeiras (Livro 3, art. 620° ao art. 786°) e
Administracédo do Imposto (Livro 4, art. 787° ao 4€04°).
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O artigo 219 do RIR prevé que a base de calculangmsto sobre a renda é
determinada pelo lucro real, lucro presumido oudwaebitrado, do periodo correspondente de

apuracao, os quais séo descritos a seguir.

a) Base de Calculo — Lucro Presumido

De acordo com Fabretti (2006, p.221), “lucro presianou estimado também é um
conceito tributario e tem a finalidade de facilitapagamento do IR, sem ter que recorrer a
complexa apuracéo do lucro real que pressup0elubdtale eficaz, ou seja, capaz de apurar
o resultado antes do ultimo dia Gtil do més subsetgliao encerramento do trimestre”.

Portanto, pode-se compreender que é a forma sioguld da apuracdo do Imposto
de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Luciquido (CSLL), onde o lucro é
presumido ou estimado com base na receita brutanttas de mercadorias e/ou produtos e
de prestacao de servigos.

A Lei n° 9.718, de 1998, alterada pela L& 19.637/2002, dispde que a pessoa
juridica cuja receita bruta total, no ano-calerwariterior, tenha sido igual ou inferior a R$
48.000.000,00 (quarenta e oito milhdes de reais)a ®&$ 4.000.000,00 (quatro milhdes de
reais) multiplicado pelo nimero de meses de atiddo ano-calendario anterior, quando
inferior a 12 (doze) meses, e nao estiver reladame artigo 246 do RIR, alterado pela lei

10.637/2002, podera optar pelo regime de tributagwo base no lucro presumido.

A base de calculo presumida do imposto de rendada gelo artigo 223 do RIR,

conforma a atividade da empresa, de acordo comadr@u..
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ESPECIES DE ATIVIDADES: % sobre a receita
» Revenda a varejo de combustiveis e gas natural 1,6%
* Venda de mercadorias ou produtos
« Transporte de cargas
e Atividades imobiliarias (compra, venda, loteamentimcorporacao €
construcdo de imoveis)

e Servicos hospitalares 8%
* Atividade Rural

« Industrializacdo com materiais fornecidos pelo emendante

» Qutras atividades néo especificadas (exceto péEste servicos)

e Servicos de transporte (exceto o de cargas) 16%

«  Servicos gerais com receita bruta até R$ 120.004760

e Servicos profissionais (Sociedades Civis - S/C, ioo&] dentistas
advogados, contadores, auditores, engenheirogjlommes, economistas, etd.

« Intermediacdo de negécios

« Administracéo, locacéo ou cesséo de bens méveigisou direitos 32%

e Servicos de construcéo civil, quando a prestadacaempregar materiais de
sua propriedade nem se responsabilizar pela execlacabra.

e Servicos em geral, para 0os quais ndo haja predisgercentual especifico

» Comercializagdo de veiculos usados Dif. Compra/Venda

Quadro 1: Percentuais de Presuncédo do Lucro
Fonte: Adaptado do art. 223 do RIR/1999.

~

Outro tributo sobre o lucro que incide nas empregaantes pela tributacdo baseada
no lucro presumido é a Contribuicdo Social sobtei@o Liquido (CSLL). Por for¢ca do art.
22 da Lei A 10.684/2003, a base de célculo da CSLL devidesspedasoas juridicas optantes

pelo lucro presumido é:

De 12% da receita bruta nas atividades comerdnasstriais, servicos hospitalares e

de transporte; e de 32% para:
a) prestacao de servicos em geral, exceto a desghospitalares e de transporte;
b) intermediacao de negocios;

¢) administracdo, locacdo ou cessédo de bens imawéigeis e direitos de qualquer

natureza.

b) Base de Calculo — Lucro Real

De acordo com o artigo 247 do Regulamento do Inopdst Renda, “lucro real é o
lucro liquido do periodo de apuracao, ajustadospatiicdes, exclusbes ou compensacdes

prescritas ou autorizadas pelo Regulamento do llopesRenda”.
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Conforme dispde o art. 246. do RIR, alterado pedar® 9.718, de 1998, poderao
optar pela apuracéo do lucro real as pessoasgastdi

| - cuja receita total, no ano-calendario anterseja superior ao limite de R$
48.000.000,00 (quarenta e oito milhdes de reais)proporcional ao numero de meses do

periodo, quando inferior a 12 (doze) meses; (Inaiswado pela Leit10.637/2002);

Il - cujas atividades sejam de bancos comerciaisctis de investimentos, bancos de
desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedadegsédita; financiamento e investimento,
sociedades de crédito imobiliario, sociedades tmae de titulos, valores mobiliarios e
cambio, distribuidoras de titulos e valores mohd®, empresas de arrendamento mercantil,
cooperativas de crédito, empresas de seguros psvadde capitalizacdo e entidades de

previdéncia privada aberta;
[ll - que tiverem lucros, rendimentos ou ganhosaatal oriundos do exterior;

IV - que, autorizadas pela legislagéo tributareyftuam beneficios fiscais relativos a
isencdo ou reducao do imposto;

V - que, no decorrer do ano-calendario, tenhamuatet pagamento mensal pelo

regime de estimativa, conforme esta descrito ngaa2P da Lei 9.430/96;

VI - que explorem as atividades de prestacdo cuival& continua de servigos de
assessoria crediticia, mercadoldgica, gestdo diéit@réselecdo e riscos, administragdo de
contas a pagar e a receber, compras de direitdgdies resultante de vendas mercantis a

prazo ou de prestacao de servigastpring).

c) Ajustes ao Resultado Contabil

A legislacdo do imposto de renda estabelece gasudtado contabil deve ser ajustado
para encontrar-se 0 resultado tributavel. ParaotamtLivro de Apuracdo do Lucro Real
(LALUR) foi criado pelo Decreto-Leih1.598, de 1977, em obediéncia ao § 2° do artda77
Lei n° 6.404, de 1976, e destinado a apuracdo extradbdtahicro real sujeito a tributacdo
para o imposto de renda em cada periodo de apuragatendo, ainda, elementos que
poderéo afetar o resultado de periodos de apufatt&os (RIR/1999, art. 262).
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Conforme Instrucdo Normativa (IN) da SecretaridReéaeita Federal (SRF) n° 28/78,
estdo obrigadas a escrituracéo deste livro todagssoas juridicas contribuintes do imposto
de renda com base no lucro real, inclusive aqupli@sespontaneamente optarem por esta
forma de apuracdo (RIR/99, art. 246). O LALUR, sujdolhas sdo numeradas
tipograficamente, tera duas partes com igual gdadé de folhas cada uma, reunidas em um

sO volume encadernado, a saber:

Parte A - destinada aos lancamentos de ajustecdo liguido do periodo (adi¢cdes,

exclusdes e compensacdes), tendo como fecho arig@msda demonstracéo do lucro real; e

Parte B - destinada exclusivamente ao controle v@bsres que nao constem na
escrituracdo comercial, mas que devam influenc@etarminacdo do lucro real de periodos

futuros.

c.1) Adi¢bes ao Lucro Liquido

Conforme dispfe o artigo 249 do RIR, deveréo smiawhdos ao Lucro Liquido do

periodo base (trimestral ou anual);

| - 0s custos, despesas, encargos, perdas, preyviséeicipacdes e quaisquer outros
valores deduzidos na apuracgéo do lucro liquido deegcordo com este Decreto, ndo sejam

dedutiveis na determinagdo do lucro real;

Il - os resultados, rendimentos, receitas e quaisqutros valores nao incluidos na
apuracdo do lucro liquido que, de acordo com eserdlo, devam ser computados na

determinacao do lucro real.

lll - os encargos de depreciagao, apropriados bomtante, correspondentes ao bem
ja integralmente depreciado, em virtude de gozandentivos fiscais, previstos no mesmo

Decreto;

IV - as perdas incorridas em operacdes iniciadasneerradas no mesmo dia,

realizadas em mercado de renda fixa ou variavel;

V - as despesas com alimentacao de socios, acgsmsdministradores, ressalvado a
aquisicdo de alimentos ou quaisquer outros bers yiEizacdo pelo beneficiario fora do

estabelecimento da empresa;
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VI - as contribuicdes ndo compulsorias, exceto estithdas a custear seguros e
planos de saulde, e beneficios complementares dbseloe aos da previdéncia social,

instituidos em favor dos empregados e dirigentggedaoa juridica;
VIl - as doag0Oes, exceto as referidas nos artse3AL, do RIR;
VIII - as despesas com brindes;

IX - o valor da contribuicdo social sobre o luciguido, registrado como custo ou

despesa operacional;

X - as perdas apuradas nas operacOes realizadasencados de renda variavel e de

swap, que excederem os ganhos auferidos nas meperagoes;

XI - o valor da parcela da Contribuicdo para o Rai@mento da Seguridade Social -
COFINS, compensada com a Contribuicdo Social solracro Liquido, de acordo com o
art. 8° da Lei n°® 9.718, de 1998.

c.2) Exclusbes e Compensag¢des ao Lucro Liquido

Para a determinacao do lucro real podem ser exauld Lucro Liquido do periodo-
base (trimestral ou anual), conforme determinato2&0 do Regulamento do Imposto de
Renda:

* Os valores cuja deducédo seja autorizada pelaldegio tributéria e que ndo tenham

sido computados na apuracao do Lucro Liquido dmgerbase;

* Os resultados, rendimentos, receitas, quaisquteovalores incluidos na apuracao
do Lucro Liquido que, de acordo com a Legislac@mutaria, ndo sejam computados

no Lucro real.

* O prejuizo fiscal apurado em periodos de apuragéateriores, limitada a
compensacao de trinta por cento do lucro liquifisstado pelas adi¢cdes, desde que a
pessoa juridica mantenha os livros e documentdgjdes pela legislagéo fiscal,
comprobatérios do prejuizo fiscal utilizado paranpensacdo, observado o disposto
nos arts. 509 a 515 do RIR.
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A tributacdo dos lucros das empresas, mais espatiéinte, o Imposto de Renda das
Pessoas Juridicas e a Contribuicdo Social sobrecwLLiquido sdo base para o diferimento

de despesas com tributos, o que é tratado na 8&:ao

2.2 TRIBUTOS DIFERIDOS

Os tributos diferidos, de acordo com Hendriksenam Breda (1999), resultam da
diferenca entre os tributos calculados com baskiaro tributavel e no lucro divulgado. Os
autores comentam que as principais diferencas entrero tributavel e o lucro divulgado aos
acionistas podem ser classificadas em dois grupospais:

1. Diferencas Permanentes: resultantes de deducde®stucdes legislativas
especiais para fins econdmicos, politicos ou adinativos, ndo relacionados
ao calculo do lucro liquido contabil.

2. Diferencas temporarias resultantes de:

a. diferencas quanto ao momento em que ocorrem débiweditos ao

lucro, também denominadas “diferencas entre pesipdo

b. diferengas resultantes de bases alternativas dsumagdo utilizadas na
contabilidade financeira e na contabilidade fiscaambém

denominadas “diferencas de avaliacao”.

Quando as diferencas entre o lucro tributdvel ecool contabil sdo temporarias, o
registro de uma despesa de imposto (ou efeito alguite sobre o lucro) com base no lucro
divulgado antes do imposto exige uma alocacéo @etri@dos. Assim, pressuposto basico
da competéncia visa permitir que o imposto cornedpao lucro em que se baseia. O lucro
tributavel no periodo corrente, mas reconhecidaigulgado num periodo posterior, requer
um diferimento de despesa de imposto; o lucro teecido para fins contabeis e divulgado
no periodo corrente, mas tributavel em periodordyttequer a criacdo de uma despesa de

imposto a pagar (Quadro 2).
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LUCRO
DESPESA DE IMPOSTO TRIBUTAVEL DIVULGADO
Diferida No exercicio corrente No préximo exercicio
A pagar No préximo exercicio No exercicio corrente

Quadro 2: Diferenca entre imposto diferido e a paga
Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999, p.428).

Portanto, quando existir um lucro tributavel noipéo corrente que sera reconhecido
ou divulgado no préximo exercicio, forma-se um Athkiscal Diferido, o que é denominado
pelos autores como diferimento de despesas comstmpém contrapartida, quando o lucro
tributavel no proximo exercicio for reconhecido divulgado no exercicio corrente, formar-

se-a uma despesa de imposto a pagar ou um Pasgsiab Biferido.

2.2.1 Diferencas Permanentes

As diferencas permanentes refletem o célculo doostap total a ser pago pela
empresa durante toda a sua existéncia, ou sefajraf®mente 0s impostos totais e ndo dao
origem a problemas de alocacédo de imposbopo o resultado de equivaléncia patrimonial
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Mesmo considerandoegainda fazem parte da
contabilidade, nédo estdo sujeitas ao controle dotadores, de modo que ndo sdo analisadas
neste trabalho.

2.2.2 Diferencas Temporarias

Hendriksen e Van Breda (1999, p.429) descrevem que

€ mais facil exemplificar do que explicar as difer@s temporarias. Consideremos
uma situacdo em que o lucro divulgado por uma esaprantes do imposto € $
100.000. Supondo uma aliquota de 34%, uma desjesapdsto de $ 34.000 sera
divulgada. Incluidas nas vendas realizadas durané@o ha transacbes que nao
seriam divulgadas para fins tributarios até o dg&rcseguinte. Por exemplo, a
empresa poderia usar a contabilidade por compet@aca divulgacdo financeira e o
regime de caixa para fins de imposto. O lucro tébel, portanto, poderia ser de
apenas $ 20.000, do qual o resultado seria umvpasgiutario de apenas $ 6.800.
Ou seja:

Despesa de imposto = 34% de $ 100.000 = $ 34.000
Imposto devido = 34% de $ 20.000 = $ 6.800
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Portanto, a diferenca entre esses dois valorevagldepara uma conta passiva de
impostos diferidos de $ 27.200. Em outras palavaasmpresa deve $ 6.800 em impostos
agora e, com outros fatores mantidos constantes,dais $ 27.200 no futuro, em virtude da
diferenca entre a norma contdbil e a norma fisgatjual permite que, neste exemplo, o

imposto possa ser calculado com base na apuradéord@elo regime de caixa.

O contrario também pode ocorrer. Utilizando o mesexemplo dos autores,
considera-se uma situacdo em que o prejuizo didalgar uma empresa antes do imposto &
de $ 100.000. Supondo uma aliquota de 34%, umataede imposto de $ 34.000 sera
divulgada, ou seja, ha formagéo de uma Receitengedto (34% de $ 100.000 = $ 34.000), a
qual reduziria o prejuizo para $ 66.000, pois peddste prejuizo é referente a Impostos ($

34.000), que € levado em conta por um ativo de stgsadiferidos.

Kronbauer e Moreno (2005) asseveram que as difes@eqporarias no balanco séo as
que existem entre a base fiscal de um ativo ouvesassseu valor contabil dentro do balango. A

base fiscal de um ativo ou passivo € o valor dtiitaos mesmos para efeitos fiscais.

Diferencas temporarias constituem o0 nucleo da demontabil a respeito da
contabilizagdo do imposto de renda, pois os conégdexercem certo controle sobre como
essas diferencas séo tratadas, representando wise iogportante da defasagem entre lucro
tributavel e lucro divulgado em dado exercicio (HENKSEN; VAN BREDA, 1999).

2.2.2.1 Diferencas temporarias tributaveis

As diferencas temporarias tributaveis, segundocibd$, Martins e Gelbcke (2003),
dao origem as obrigacdes fiscais diferidas, poifatte segundo o regime de competéncia, o
passivo (obrigacao fiscal) ja existe, sendo apgoatergado seu pagamento para periodo(s)

posterior(es).

Fernandez, Martines e Alvarez (2003) mencionam apaliferencas temporarias
tributaveis sdo aquelas que dao origem aos valobesaveis, quando determinam o lucro ou
prejuizo fiscal relativo a exercicios futuros, igtioquando o valor contabil do ativo seja
recuperado ou o passivo seja exigidag, seja, quando ha necessidade de compensacédo do
ativo fiscal ou o pagamento do passivo fiscal.
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Observando as consideracdes dos autores citados asbdiferencas temporérias

tributaveis, cabe ressaltar os seguintes aspeatosarmativas ora analisadas:

| - Deliberacdo da CVM n° 273/98 e NBC-T 19.2 doQCF

A CVM e o CFC estabelecem que as diferencas temasr#ibutaveis surgem
quando se inclui receita ou despesa no resultadi@lzidb antes dos tributos sobre o lucro em

um exercicio e no resultado tributavel (base deut@ldo IR) em exercicio diferente.

Com base na Deliberacdo CVM 273/98 e NBC-T 19.ZHE, Kronbauer e Moreno
(2005) apresentam os seguintes exemplos de ditese@eqporarias tributaveis:

e quando o custo ou despesa de depreciacdo congideateterminacao do
resultado tributavel for diferente daquela considarna determinagcéo do
resultado contabil, surge uma diferenca entre orviduido contabil do
ativo e sua base fiscal. Se essa diferenca rexstan longo do tempo,
surge uma diferenca temporaria. Assim, também,paed@cédo acelerada
para fins fiscais resulta em uma obrigagéo fisifatida enquanto que uma
aceleragdo da depreciacao para fins contabeistaesul um ativo fiscal
diferido;

e uma receita contabilizada, mas ainda nao recehititjva a contratos de
longo prazo de construcdo por empreitada ou ded¢imento de bens ou
servicos, quando celebrados com o governo ou elasddo governo;

e 0s ganhos de capital registrados contabilmentecerdmtes de vendas de
bens do ativo imobilizado, cujo recebimento e tdigéo dar-se-ao a longo
prazo;

e areavaliacao de ativos é permitida em certas ¢6adj porém ndo afeta o
resultado tributavel no periodo em que ocorre neanbase fiscal no ativo
€ ajustada. A diferenca entre o valor contabil aeativo reavaliado e sua
base fiscal constitui uma diferenca temporaria eodgem a obrigagao
fiscal diferida. Contudo, o valor contébil reavdbaé o que deve ser
recuperado por meio da depreciacdo ou exaustdandgeruma receita
tributavel correspondente ao excesso de depreciagiale exaustao
contabil em relacdo aquela permitida para finaftsc

Il — Norma Internacional de Contabilidade n° 12@NI2)

A NIC 12 estabelece que as diferencas temporaiiagéaveis sdo produzidas entre o

valor contabil liquido e o valor fiscal liquido den ativo ou passivo e que num futuro
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resultardo em valores tributaveis para fins do btpaobre Lucros. As seguintes diferencas
temporarias tributaveis sdo apresentadas como doagnge eventos que resultam em

obrigacg0es fiscais diferidas:

- quando a depreciacdo considerada para efeitcaidi$or superior a reconhecida
contabilmente, o que ocorre nos casos de depreciacélerada ou mesmo em

operacoes de arrendamento financeiro;

- nos processos de fusdo e aquisicdo aparece uderanga temporaria tributavel,
dando origem a um passivo por impostos diferidasnda o valor contabil de um
ativo é incrementado até o seu valor de mercadocdksbinacdes de negoécios
possuem um tépico especifico na NIC 12.

A segunda classe de diferencas temporarias, tata@s normativas em questao,
sao as denominadas Diferencas Temporarias Dedsitifee sdo objeto de explicacdo na

secao 2.2.2.2.

2.2.2.2Diferencas temporarias dedutiveis

Esta classe de diferencas temporarias refere-seuac@s em que, mesmo que
contabilmente j& esteja reconhecido o custo ouedaspo més ou exercicio, sua dedutibilidade
para fins de Tributos sobre o Lucro s6 ocorrergerfodos posteriores. Fernandez, Martines e
Alvarez (2003) ressaltam que estas diferencasarigvalores dedutiveis no momento em que
se determina o lucro ou prejuizo fiscal correspotelea exercicios seguintes, quando

efetivamente o valor contabil do ativo seja recagere o passivo, liquidado.

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2003), nessaacdes havera o tributo sobre
o lucro pago ou a pagar, mas a despesa relativaeamo sé podera ser apropriada em um
periodo posterior. Se a despesa contabilizada excieio ndo € dedutivel, faz-se necessario
reconhecer na despesa por tributos sobre o lu@dugéo relativa a mesma, surgindo, assim,
um Ativo Fiscal Diferido ou tributo antecipado.

As normativas apresentam o0s seguintes exemplos ifdeerdas temporarias

dedutiveis:
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| - Deliberacdo da CVM n° 273/98 e NBC-T 19.2 doCCF

As denominadas diferencas temporarias dedutivegltaedo em valores a serem
deduzidos no calculo do resultado tributavel dégaes futuros, quando o valor contabil do

ativo ou passivo for recuperado ou liquidado. Gengxos apresentados sao 0s seguintes:
1. Provisoes:

a. para garantia de produtos, contabilizadas no perdedsua venda, mas dedutiveis

para fins fiscais somente quando realizadas;

b. para gastos com manutencdo e reparo de equipamelgdstiveis para fins
fiscais, apenas quando estes forem efetivamenieades;

C. parariscos fiscais e outros passivos contingentes;

d. contabilizadas acima dos limites permitidos petaslacéo fiscal, cujos excessos

sejam recuperaveis fiscalmente no futuro;
e. para perdas permanentes em investimentos.

2. Receitas tributadas em determinado periodo, que pegyime da Competéncia somente

serdo reconhecidas contabilmente em periodo oaduerfuturos.

3. Amortizacdo contabil de 4gio, que somente serattedypor ocasido de sua realizacdo

por alienacao ou baixa.

4. Certos ativos podem ser reavaliados sem que seufacajuste equivalente para fins
tributarios. A diferenca temporaria dedutivel susgea base fiscal do ativo exceder o seu
valor contabil ajustado ao valor de mercado (réeagab negativa), ou valor de

recuperacao.

Il — Norma Internacional de Contabilidade 12 (NI®) 1

Para a NIC 12 (IASB, 2008), as diferencas tempas&tedutiveis séo diferencas entre
o valor contabil e fiscal de um ativo ou passiuae gesultardo em valores a serem deduzidos
no calculo do resultado tributavel de periodos rigu Sdo exemplos de diferencas

temporarias dedutiveis, entre outros:
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a) As provisfes para pensfes: podem ser deduzidagigmaninar o resultado contabil,
mas nao serdo dedutiveis até 0 momento em que resnague aos funcionarios os valores
provisionados ou faca os respectivos aportes aundofexterno que administre estes recursos.
Nesta situacdo se produz uma diferenca temporédatidel entre o valor contabil liquido do
passivo e sua base fiscal, que normalmente tea galo, gerando, assim, um ativo por
impostos diferidos, o qual se vai reconhecendo didaeque as provisdes sao dotadas; sua
reversdo somente ocorrera quando sdo pagas aspansdealizados os aportes ao fundo
externo;

b) Numa fuséo de negocios, qualificada como fusdoodgpca ou aquisi¢cdo, o custo da
compra se distribuird entre os ativos e passivesnfgecidos, tomando como base os
valores de mercado (valor justo) destes elementosnamento de realizar a transacao.
Quando se reconhece um passivo cujos custos adssaid@o se configurem como gasto
fiscal até exercicios posteriores, aparecera ufieaedica temporaria dedutivel, originando

um ativo por impostos diferidos.

Para fins de reconhecimento inicial do Ativo Fisbéllerido, a Instrucdo CVM N°
371, de 27 de junho de 2002, em seu Art. 2°, descgee a companhia devera atender,

cumulativamente, as seguintes condi¢des:

Art. 2°[..]
l. apresentar historico de rentabilidade;

Il. apresentar expectativa de geragdo de lucros tvibistéuturos, fundamentada
em estudo técnico de viabilidade, que permitanabizegdo do ativo fiscal diferido
em um prazo maximo de dez anos; e

1. os lucros futuros referidos no inciso anterior d&weser trazidos a valor
presente com base no prazo total estimado panaalizacao.

Paragrafo Unico. O disposto no inciso | deste artio se aplica as companhias
recém-constituidas ou em processo de reestrutu@géi@cional e reorganizacao
societaria, cujo histérico de prejuizos sejam deces de sua fase anterior.

Art. 3° - Presume-se nao haver histérico de reldalie na companhia que ndo
obteve lucro tributavel em, pelo menos, 3 (trés) doco Ultimos exercicios sociais.

Paragrafo Unico. A presuncao de que trata o "cajmsdte artigo podera ser afastada
caso a companhia divulgue, em nota explicativa ésmomstragées financeiras,
justificativa fundamentada das acdes que estiverggndo implementadas,
objetivando a geracao de lucro tributério.

Art. 4° - O estudo técnico a que se refere o inlisto art. 2° deve ser examinado
pelo conselho fiscal e aprovado pelos 6rgdos daingstracdo da companbhia,
devendo, ainda, ser revisado a cada exerciciotaaps-se o valor do ativo fiscal
diferido sempre que houver alteracédo na expectdtvsua realizacao.

Art. 5° - O auditor independente, ao emitir a spai@o sobre as demonstracdes
contabeis, deve avaliar a adequacdo dos procedimgi@ra a constituicdo e a
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manutengdo do ativo e do passivo fiscal diferisejusive no que se refere as
premissas utilizadas para a elaboracgéo e atualizig@studo técnico de viabilidade
referido nesta Instrucéo.

Art. 6° - As companhias abertas deverao manter @anobdem, pelo prazo minimo
de 5 (cinco) anos, ou enquanto perdurar a tranatagdprocesso administrativo
instaurado pela CVM, toda a documentacdo e memdgagalculo relativas a
elaboracao do estudo técnico de viabilidade refam@bsta Instrucao.

Art. 7° - Além das informacdes requeridas no proermmento do IBRACON
aprovado pela Deliberagdo CVM n° 273/98, e senufzejdo paragrafo Unico do
art. 3° desta Instrucdo, as companhias abertas&dedivulgar, em nota explicativa:

l. estimativa das parcelas de realizagdo do ativalfdiferido, discriminadas
ano a ano para os primeiros 5 (cinco) anos e, tir paif, agrupadas em periodos
maximos de 3 (trés) anos, inclusive para a pardelativo fiscal diferido n&o
registrada que ultrapassar o prazo de realizacd0 @dez) anos referido no inciso Il
do art. 2°

I. efeitos decorrentes de eventual alteracdo na eatpectde realizacdo do
ativo fiscal diferido e respectivos fundamentogisante o disposto no art.4°; e

Il. no caso de companhias recém-constituidas, ou ecegs0 de reestruturacédo
operacional ou reorganizacdo societaria, descriz®o acbes administrativas que
contribuir@o para a realizagéo futura do ativodistiferido.

Art. 8° - As companhias abertas, enquanto nédo aptaictm as disposi¢es contidas
nos art. 2° e 4° desta Instrucdo, estdo impedidasredonhecer, em suas
demonstragGes contabeis, qualquer novo ativo fiitaiido.

Portanto, entende-se que é necessario observdibemedo CVM 539/2008 em seu

item 83, 0 qual estabelece:

Um item que se enquadre na definicdo de ativo ssiypadeve ser reconhecido nas
demonstrac@es contabeis se:

a) for provavel que algum beneficio econémico futieferente ao item venha a
ser recebido ou entregue pela entidade; e

b) ele tiver um custo ou valor que possa ser medidbasas confiaveis.

Nota-se a que Deliberacdo CVM 539/2008 é adereMB@-T 19.2 e a Instrucao
CVM 371/2002, quando descrevem que deve haver @eisps de geracdo de lucros
tributaveis futuros, respaldados por estudo técrégaminado pelo conselho fiscal e
aprovado pelos 6rgdos de administragdo da compapaia o reconhecimento de Ativos

Fiscais Diferidos.

Kronbauer e Moreno (2005) realizam uma comparagdi® @s normas brasileiras
e a norma internacional para a contabilizacdo soblecro. Constataram que existe um
alto grau de compatibilidade entre as normativadisadas, ou seja, as normas brasileiras

que prescrevem o tratamento contabil dos tributdseso lucro tiveram sua elaboracéo
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baseada na NIC 12, o que é confirmado por Olivé2@03), quando ressalta que o
IBRACON, autor da norma aprovada pela DeliberagddMCn® 273/98, tem uma
preocupacao significativa em contribuir para a aaggo das metodologias adotadas no

Brasil as Normas Internacionais de Contabilidade.

Apds o exame do embasamento tedrico-contabil damativas, na secado seguinte €
apresentada a conceituacao de ativos fiscaisdberi

2.2.3 Ativos Fiscais Diferidos (AFDs)

Os AFDs sao a ponte entre certos eventos registradoacontabilmente e o balanco
patrimonial. Representam um beneficio fiscal futunmntante do qual provavelmente sera
reduzido o valor do imposto de renda (WASSERMAN)40

De acordo com Fernandez, Martines e Alvares (28030 KRONBAUER; ALVES,
2008), os ativos fiscais diferidos surgem das difeas temporarias dedutiveis e dos prejuizos

fiscais compensaveis em periodos futuros.

Para Wasserman (2004), o AFD é o beneficio fiscatido para o corpo das
demonstracdes contabeis, de eventos extracont@beersdo das diferencas temporarias e

compensacao de prejuizo fiscal) que reduzirdo e@stopde renda a pagar ou ja pago.

O IBRACON, por meio da Norma e Procedimento CohtdNiPC) n°. 25/98,
conceitua o Ativo Fiscal Diferido como os valores ichposto de renda e da contribuicéo
social a recuperar em periodos futuros com relac@iferencas temporarias dedutiveis e

compensacdao futura de prejuizos fiscais ndo ulitiza

Assim, os ativos fiscais diferidos sdo os valomes tibutos a recuperar em exercicios
futuros sobre os lucros, com relacdo a diferengagpdrarias dedutiveis e compensacédo de
prejuizos fiscais (PEREIRA, 2007).

O ativo fiscal diferido pode se originar em duastés: uma delas séo as diferencas
temporérias de dedutibilidade entre o lucro tribetée o lucro contabil, que, na visdo de
Kirchner (2004, p.17), sado “deducbes realizadascoatabilidade, mas dedutiveis em
momento posterior para fins tributarios, quandmdaittas as condicbes de dedutibilidade

estabelecidas pelas regras fiscais, as chamaeasrdifis temporarias”.
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Pereira (2007) comenta que a outra fonte é o mejfiscal e a base negativa de
contribuicdo social. Neste caso, o ativo fiscabddfo representara a economia tributaria
decorrente da reducdo da base de calculo do impestovirtude do abatimento de

prejuizo fiscal.

Garcia-Ayuso e Zamora (2003) mencionam que o rexomiento de Ativos Fiscais
Diferidos é mais evidente nas empresas com mai@dme endividamento, fazendo com que
tenham uma melhora neste indice. Os autores conctpue tal reconhecimento pode ser

indicio de gerenciamento de resultado.

Kronbauer (2008) examinou as informacdes relatizadivulgacdo dos Ativos
Fiscais Diferidos nas empresas do IBOVESPA e doXiBE, concluindo que em ambos
0s casos a divulgacdo é semelhante. Examinou sendlydice dentre Liquidez Corrente,
Liquidez Geral, Rentabilidade sobre o Patriméniguido, Endividamento, tamanho da
empresa com base na receita liquida anual e tandaleonpresa com base no ativo total
pode ter influéncia por parte dos gestores no geweconhecimento de AFDs. O autor
concluiu que no IBOVESPA, no periodo pesquisadandges que podem influenciar séo
o Endividamento e o tamanho da empresa com baseunativo total. J& no IBEX-35, no
mesmo periodo, os indices que podem influenciareaomnhecimento de AFDs sdo a
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido e o tanoadla empresa com base na sua

receita liquida anual.

Os resultados indicam que podem existir indiciog@lenciamento de resultados nas

empresas, apesar de todas cumprirem com as noomabeis.

Wasserman (2004) propds métodos de alocacédo desAfiscais Diferidos para as
instituicdes financeiras, que sdo os seguinteneagfio abrangente, a alocacéo parcial, a

nao-alocacao e o método liquido de imposto.

De acordo com Wasserman (2004, p.49),

a alocagdo abrangente é um método de alocacao spesdede impostos entre
periodos que pressupde que o conceito de vinculécdundamental para a
contabilidade. O registro do lucro liquido devedmminar sobre o balanco, ou seja,
a preocupacdo maior recai sobre a demonstracicesldtado, o balanco tem
caracteristica residual.

Por sua vez, a alocacgao parcial,
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reconhece apenas as diferencas que presumivelntengrterdo em termos
agregados (ndo individualmente, evento a eventolralele um prazo considerado
como curto. Ela é praticada pressupondo-se queéditartributario registrado

contempla o beneficio fiscal das diferencas tempwde do prejuizo fiscal que
terdo chances efetivas de serem revertidos — € ébdm que guarda maior
consonancia com o balanco (e, portanto, com o @donde ativo) —, pois o AFD s6

€ reconhecido na medida de sua provavel realiZ;a2SSERMAN; 2004, p.54).

Quanto ao método de néo alocacéo,

desconhece qualquer diferenca temporaria, resaltend uma despesa de imposto
de renda igual a provisdo de imposto de renda dode Ndo é exatamente um
método, mas, sim, a auséncia de método — na néacdlo ndo ha diferimento da
despesa de imposto de renda. Os efeitos da ddidiatited futura das diferencas
temporarias e do prejuizo fiscal ndo sdo levados@mideracdo (WASSERMAN;
2004, p.60).

E, por fim, o método liquido de imposto

procura associar aos ativos as potenciais econdribasarias provocadas por eles.
Diferentemente da alocacdo abrangente ou da paecmbjue o AFD representa o
beneficio fiscal do agregado das diferencas temipsréde todas ou apenas de parte
delas, conforme a alocagédo), no Método Liquidordpokto o crédito tributario €
decomposto entre os varios ativos que possuemibeni$cal futuro associado e a
eles séo incorporados (WASSERMAN; 2004, p.62).

Pereira (2007) examinou as divergéncias e semelkamgtre normativos contabeis
sobre o ativo fiscal diferido dos Estados Unida® éBrasil, analisando os seus efeitos em um
grupo de empresas de capital aberto e com ADR®Isa de Nova lorque. Das 12 empresas
analisadas, nove ndo apresentaram diferencas agéeoebo saldo do ativo fiscal diferido,
concluindo-se que ja ha convergéncia entre asgafgaonstituicdo do ativo fiscal diferido
emitidas pelo Brasil e Estados Unidos, ou sejgratca, as empresas entenderam que nao ha
diferenciacdo quanto a expectativa de realizacaatido fiscal diferido, segundo a CVM, e a

realizagdo mais provavel que ndo, segundo o FASB.
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2.3 EVIDENCIACAO CONTABIL

Gongalves e Ott (2002, p.2) descrevem que um dgsorii@mntes papéis da
contabilidade é prestar informacdes aos seus wsugmacionistas, administradores,
credores, fornecedores, clientes, empregados, goyesociedade, etc.) e, associado a
informacédo, estad o termo evidenciagdo contatisglosurg. Portanto, a evidenciacdo se
identifica com os préoprios objetivos da contabitidaa qual se vale daquela ao comunicar

aos usuarios informacdes relevantes para oriente decisdes.

De acordo com a Pricewaterhousecoopers (19893¢Josurediz respeito ao meio
pelo qual a administracdo de cada entidade atendes@us usuarios externos com as
informacdes necessarias para a tomada de deciadegiais podem abranger desde a
situacdo patrimonial e financeira da entidade até kicratividade e suas origens e
aplicacbes de recursos em determinado periodo. sLgp@02) considera o mercado
financeiro como um laboratério para o teste do pdpecontabilidade e de como essas

informacgdes interagem com os participantes desgaiprmercado.

Para alcancar os objetivos de aumentar o valoodiedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade, a gave®a corporativa apoia-se nos principios de
equidade, prestacdo responsavel de comteso(ntability, responsabilidade corporativa e
transparéncia. A transparéncia significa que a adtnacdo deve cultivar o desejo de
informar, ndo apenas fazé-lo por obrigacdo, uma quez a boa comunicacdo interna e
externa, quando espontanea, franca e rapida,aesut clima de confianca, tanto no ambito

interno da empresa quanto nas suas relacdes coeirdsr(IBGC, 2009).

Essa comunicagcdo com o0 mercado néo deve restsiaginicamente ao desempenho
econdmico-financeiro, mas deve contemplar tambédeosis fatores (inclusive intangiveis)
gue norteiam a acdo empresarial e que conduzeragaarde valor (IBGC, 2009). Com base
em tal afirmacdo, pode-se inferir queddsclosure possui um sentido amplo, pois cada
empresa deverd divulgar toda e qualquer informgg&gpossa ser Util ao interessado externo

e que possa conduzi-lo mesmo a uma avaliacdo ¢eetarentidade.

Dantaset al. (2005) argumentam que existe uma similaridadesesntabrangéncia
do disclosure e a definicdo de transparéncia, salientando que significa apenas
divulgar, mas divulgar com qualidade, oportunidadd#areza. Assim, segundo os autores,

para que se alcance a transparéncia pretendidaocdisclosure torna-se necessaria a
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divulgacdo de informacfes qualitativas e quantiéeti que possibilitem aos usuarios
formar uma compreensdo das atividades desenvolwaddss seus riscos, observando

também os critérios de tempestividade, detalhamemébevancia necessarios.

Dessa forma, pode-se dizer qudisclosureesta relacionado com transparéncia no
que se refere a divulgar as informacfes contalieésa que esta transparéncia seja
caracteristica da contabilidade, é necessario quelanlos sejam trabalhados desde a
entrada até a saida do sistema contabil, a finragugir informacdes de maneira clara de
todo o processo contabil (PIACENTINI, 2004).

Assim, a ligacdo entre transparéncia e governanciara na percepcdo dos Orgaos
reguladores e do publico em geral; a transpar@aiamentada com o propésito de melhorar a
governanca (HERMALIN; WEISBACH, 2007). Portantontmrme Silva e Magalhdes Filho
(2005), a transparéncia com que as empresas difpgam informacdes ao mercado tem sido

reconhecida como um dos principais pilares das jp@disas de governanca.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

Para o IBGC (2009), governanca corporativa é e@msiatpelo qual as companhias
administradas e monitoradas envolvem relacionamemitoe proprietarios, conselho de

administragéo, diretoria, auditoria independemeselho fiscal, etc.

As iniciativas dos oOrgaos regulamentadores em math@ qualidade das
informacdes tém sido importante, principalmentdratarem de informacdes voltadas ao
mercado de capitais. Nesse sentido, Shleifer e nyisfil997, apud ANDRADE;
ROSSETTI; 2004) destacam que a governanca corgaratio campo da administracao
que trata do conjunto de relacbes entre a direg® a@mpresas, seus conselhos de

administracdo, seus acionistas e outras parteegsadas.

O modelo de governancga corporativa, para AndraB®ssetti (2004), consiste em
considerar os direitos dos acionistahareholders os direitos de partes interessadas
(stakeholders conflitos de agéncia, sistema de relacdes, nsestde valores, sistema de

governo, estrutura de poder, estrutura de regulagi@alroes de comportamento.
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Silveira (2002) comenta que a necessidade de nalaagovernanca das corporacoes
decorre do problema de agéncia, que ocorre quasdexecutivos tomam decisdes com o0

intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndguweza dos acionistas.

O século XXI, da informacdo e do conhecimento, fl@saxecutivos e gestores a
estabelecerem a transparéncia na direcdo das egies. De acordo com Silva e Pontual
(2005), espera-se que a boa governanca assegursdams equidade, transparéncia
(disclosure, responsabilidade pelos resultadascpountability e a obediéncia as leis do
pais complianceé. As atribuicbes de desempenho dos gestores tadtrm compromete-os
na eficiéncia administrativa para gerar informaciiassparentes, além de eficientes taxas

de retorno sobre os investimentos.

No Brasil, a governanca corporativa esta senddtuoginalizada por intermédio de
algumas entidades, como a Bolsa de Valores de Sélm PBOVESPA), a Comissao de

Valores Mobilidrios (CVM) e o Instituto Brasileide Governanca Corporativa (IBGC).

Conforme a BOVESPA (2009), préticas diferenciadagalernanca corporativa € um
conjunto de normas de conduta para empresas, athadures e controladores consideradas
importantes para a valorizacdo das acdes e ouiras @mitidos pelas companhias. Nesse
sentido, foram criados os niveis diferenciados dee@anca Corporativa, sendo Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado. O enquadramento de cada compdepiende da adesdo aos principais
requisitos considerados pela Bovespa como fundament

De forma geral, as regras criadas pela Bovespa®@mo objetivo ampliar os direitos
dos acionistas, melhorar a qualidade das infornsagi¥ellgadas pelas empresas e oferecer ao

investidor uma maior seguranca juridica com relag&compromissos firmados.

a) Bovespa - Nivel 1 de Governanca Corporativa

Companhias enquadradas no Nivel 1 devem manteretagdo com a sociedade,
fazendo com que circulem, no minimo, 25% de a¢Gamercado, proporcionando dispersao de
capital; divulgar operacdes com ativos de emiss@éicaimpanhia, acordos de acionistas e

programas dstock option® publicar calendario anual de eventos corpoa{i@iRO, 2008).
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b) Bovespa - Nivel 2 de Governanca Corporativa

As companhias de Nivel 2, além de adotar as psaticaenciadas no Nivel 1, devem
estabelecer mandato unificado de um ano para oebonde Administracéo; disponibilizar
balanco anual conforme as normas @eserally Accepted Accounting Principles in thetElhi
States(US GAAP) ou International Accounting Standard$AS); estender para todos o0s
acionistas detentores de acdes ordinarias as mesmadg;0es obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da empresa e de 70% \dder para os detentores de acbes
preferenciais; estabelecer direito de voto as apdeferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacao, ciséo e fusao da aumgaetc (ORO, 2008).

c) Bovespa - Nivel Novo Mercado de Governanca Gatpa

Para pertencer ao Novo Mercado (grupo considersdec®l) as companhias devem
atender a todos os requisitos dos Niveis 1 e 2Zrespespecificos no Regulamento de Listagem

do Novo Mercado, como emisséo exclusivamente desam@inarias com direito a voto.

De acordo com Peixe (2003, p.42),

alguns paises na Europa organizaram experiénaidargs no mercado de capitais:
Neuer Marktna AlemanhaNouvéau Marchena FrangaTechMarkna Inglaterra,
Nuovo Mercato na Italia. Estes mercados foram criados com otigbjele atrair
empresas de setores de rapido crescimento e alitldgia, como Internet,
telecomunicacdes, midia, biotecnologia, etc., @sade um contrato privado
celebrado entre empresa e a Bolsa como forma déa@® mercado.

A autora comenta que no Brasil a Bovespa criou @oNiElercado, mas que, ao
contrério das experiéncias citadas, ndo faz qualgstricdo com relagdo ao setor ou tamanho
das empresas participantes. Assinala ainda quatagem para as empresas participarem é a
melhor precificacéo de suas a¢des, conseguindn),asgnores custos de captacao, baseado no
pressuposto de que os investidores se dispdemaa pagorémio para as empresas que adotam
melhores praticas de governanga corporativa eg@sentam maior grau de transparéncia.

Ja, para o investidor, Peixe (2003) descreve quentgagem € a maior seguranca e

a oportunidade de comprar o que a Bovespa chanoatpr acédo diferenciado”, pois sao
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negociadas apenas acfes com direito a voto (ordg)arque permitem ao investidor
participar e acompanhar de perto a evolugéo da anma.

As acbes do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de Banea Corporativa sao
diferenciadas pelo cédigo de negociacao, tendolgigdo separada e um indice préprio
(IGC — indice de Governanga Corporativa). As ppags regras previstas no Regulamento
do Novo Mercado sédo (BOVESPA, 2009):

* realizacdo de ofertas publicas de colocacdo @esagediante mecanismos que

favorecam a disperséo do capital;

* manutenc¢do em circulagdo de uma parcela mininegdes, representando 25% do
capital, para garantir uma certa liquidez, ja questabelecimento de um percentual
minimo de acdes nao pertencentes ao grupo de lnti®vera aumentar a

negociabilidade no mercado secundario;

» extenséo para todos os acionistas das mesmag@esndbtidas pelos controladores

guando da venda do controle da companhia,

» estabelecimento de um mandato unificado de umpama todo o Conselho de

Administracéao;

* disponibilizacdo de balango anual seguindo asnasrdo USGAAP ou IGAAP,
padrbes reconhecidos internacionalmente, que pErmMihaior exposicdo junto a
investidores estrangeiros, que, de outra formagmaa deixar de acompanhar e

investir em certas empresas por nao poderem ansiiaga demonstracdes contabeis;

* introducdo de melhorias nas informacfes prestamilagstralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidagao e de revisédo especial;

» obrigatoriedade de realizagcdo de uma oferta depc de todas as agbes em
circulacdo, pelo valor econdémico, nas hipotesesfatdiamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no Novoaderc

» cumprimento de regras diesclosureem negociacdes envolvendo ativos de emissao

da companhia por parte de acionistas controladmreglministradores da empresa.

Um outro fator que assegura a transparéncia naciaeges diz respeito as restricbes
a negociacao de acOes por parte dos administradarestroladores, pelo fato de em alguns
periodos disporem de informagfes importantes as s demais investidores ndo tém
acesso, como no periodo de elaboragédo do balamcexemplo. Eles tém também o dever de
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informar a Bovespa a quantidade e as caractedstioa valores mobiliarios dos quais sao

titulares direta ou indiretamente, bem como as ciegdes a serem efetuadas.

Além disso, ha um periodo de seis meses, seguidmais seis meses, de restricao
a negociacao dos valores mobiliarios da companigaessante no Novo Mercado por
parte de seus acionistas controladores e seus atiadores. O primeiro periodo proibe a
negociacao e o segundo restringe a 40% dos pdpgisndo se aplica a empresas que ja

tenham acdes negociadas na Bovespa.
Quanto as informacdes a serem prestadas pelassaspneluem-se:

» Demonstragao dos Fluxos de Caixa, indicandotesgbes ocorridas segregadas em

fluxos das operagdes, dos investimentos e dosdigaentos;

» Demonstracdes Contabeis elaboradas de acordgoadndes internacionais, como

explicado anteriormente;

* informacbes trimestrais em inglés ou elaboradas atordo com padrbes

internacionais;

* requisitos adicionais para as informacdes trimest como informar a posicao
acionaria de todo aquele que tiver mais de 5% gtatasocial da companhia, e
informar a quantidade e as caracteristicas dosresmlmobilidrios de emissdo da
companhia que pertencam a administradores, aasnisintroladores e membros do

conselho fiscal, dentre outros requisitos;
* requisitos adicionais para as informacdes anuais;
* reunido publica com analistas e interessadosrpefws uma vez por ano;

* divulgacédo antecipada de calendario anual infadunasobre eventos corporativos

programados;

» divulgacdo de informacdes sobre contratos comigadds, controladas,
administradores e acionistas controladores, semgpee um contrato ou contratos
sucessivos ao longo de um ano atingir R$ 200.006,02% ou mais do valor do

patriménio liquido da companhia;
* divulgacao de acordos de acionistas;

* divulgacao de programas de opcdes de aquisighasdes.
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No caso de alienacéo de controle ou de aquisicammlteole por meio de aquisicbes
sucessivas, o0 comprador tem um prazo maximo dentepdéas para realizar oferta publica de
compra de acfes dos demais acionistas e, no casgydodo, ressarcir 0s acionistas de quem
adquiriu acdes nos seis meses anteriores a daledacéo de controle, no valor da diferenca

entre o que foi pago para estes e para o acialisteante, atualizado.

O Regulamento prevé ainda as responsabilidades oroento da saida de uma
empresa do Novo Mercado, de acordo com o0 motiv@ gae os valores mobiliarios por ela
emitidos passem a ter registro para negociacdo @lmraNovo Mercado, quando ha
cancelamento do registro de empresa aberta, oufipagrale reorganizacdo societéria. O
retorno ao Novo Mercado fica vedado por dois asas/o quando ocorrer alienagdo de

controle acionario apos a saida da companhia.

2.5 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das Demonstracbes Contabeis objetivaaav@aldesempenho econdmico-
financeiro das organizacdes por meio de indicesefa; mediante a relacdo entre contas ou
grupo de contas das Demonstracdes Contabeis, visandenciar determinados aspectos da
sua situacdo econdmica ou financeira (MATARAZZQ)20

Para Matarazzo (2003, p.262), os termos “econdnactihanceiro” tém as seguintes

definicbes:

Econdmico: refere-se a lucro, no sentido dindmiae movimentacéo.
Estaticamente, refere-se a patriménio liquido.

Financeiro: refere-se a dinheiro. Dinamicamentprasenta a variacdo de Caixa.
Estaticamente, representa o saldo de Caixa. O témaaceiro tem significado
amplo e restrito. Quando encarado de forma restdfare-se a Caixa; quando seu
significado é amplo, refere-se a Capital Circularitpiido.

As definicdes estao exemplificadas no Quadro 3.



47

Econdmico Financeiro
Amplo Restrito
Estaticamente Patriménio Liquido Cap{a}lqgil(;%ulante Saldo de Caixa
. : Lo Variacdo do Capital Variagéo do Saldo de
Dinamicamente Lucro Liquido Circulante Liquido Caixa

Quadro 3: Comparativo de significagbes de econdmiefinanceiro
Fonte: Matarazzo (2003, p.262)

O Quadro 3 revela que, estaticamente, o desemperdimdomico esta diretamente
ligado a alteracéo do Patrim6nio Liquido e dinamieate ligado ao Lucro Liquido. Quanto ao
desempenho financeiro, o autor separa-o em anmltréo, relacionando o primeiro ao capital
circulante liquido (estaticamente) e a variacaoagmtal circulante liquido (dinamicamente) e o

segundo, ao saldo de caixa (estaticamente) eagéartdo saldo de caixa (dinamicamente).

O autor menciona ainda que os indices sdo dividetosindices que evidenciam
aspectos da situagdo financeira (estrutura e kglié indices que evidenciam aspectos da

situacao econdmica (rentabilidade), conforme argigu

Estrutura
Situacdo Financeira

Liquidez
Situagdo Econdmicg > Rentabilidade

Figura 1: Principais aspectos revelados pelos indis econdmicos e financeiros
Fonte: Matarazzo (2003, p.150).

No ambito deste estudo, deve se esclarecer queoahecimento de ativos fiscais
diferidos pode alterar o resultado, aumentar ouirdimo valor do Patriménio Liquido, o
valor do Ativo e do Passivo, situacfes que podexetrreflexos positivos aos indicadores
financeiros e econémicos da empresa, como o efaingdto, a liquidez e a rentabilidade
(KRONBAUER; ALVES, 2008).
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a) Avaliagcao do desempenho econdémico

a.1) indice de Rentabilidade sobre o Patrimoniaidio

O indice de rentabilidade sobre o Patriménio Liqu{&RPL) relaciona o Lucro
Liquido obtido no periodo com o Patrimoénio Liquisedio, revelando o quanto a empresa
obteve de lucro por R$ 1,00 de capital préprio gtid®. Quanto maior for este indice, melhor

serd o desempenho econdmico da empresa (MATARAZ24QB).

A férmula para determinar este indice é:

RPL = LL (Lucro Liquido)
PL (Patrimdnio Liquido médig

a.2) indice de Lucratividade

O indice de lucratividade relaciona o Lucro Liquatido no periodo com a Receita
Liquida, revelando o quanto a empresa obteve de har R$ 1,00 vendido (MATARAZZO,

2003). Quanto maior for este indice, melhor sed@sempenho econémico da empresa.

A formula para determinar este indice é:

_ LL (Lucro Liquido)
RL (Receita Liquida)

b) Avaliacdo do desempenho financeiro

b.1) indices de Liquidez

Assaf Neto (2002) menciona que os indicadores gigdéz evidenciam a situacao

financeira de uma empresa quanto aos seus diversgsromissos financeiros. Portanto, 0os
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indices de liquidez verificam a capacidade da esaprde liquidar 0os compromissos
financeiros (VERTES; WURCH, 1986).

- indice de Liquidez Corrente (LC)

O indice de liquidez corrente representa a capdeidge a empresa tem de quitar
suas dividas de curto prazo. Mais especificameénte margem de folga para manobras de
curto prazo que visa equilibrar as entradas e saidacaixa. Quanto maiores forem os
recursos, maior serd a seguranca da empresa ernsdhd a sua situagdo financeira
(MATARAZZO, 2003).

A formula para determinar este indice é:

AC (Ativo Circulante)
PC (Passivo Circulante)

A formula descreve a relagéo entre o Ativo Circtdam o Passivo Circulante. Quanto

maior for este indice, melhor sera a situacéo tiema da empresa (IUDICIBUS, 1995).

- Indice de Liquidez Geral (LG)

Conforme ludicibus (1995), o indice de liquidezafjeserve para detectar a saude
financeira (no que se refere a liquidez) de longa@do empreendimento. Assaf Neto (2002)
complementa que este indicador revela a liquidetbta curto como a longo prazo, sendo
utilizado como uma medida de seguranca finance@randpresa, revelando a sua capacidade

de saldar todos 0s seus compromissos.

A formula para determinar este indice é:

_ AC (Ativo Circulante) + ARLP (Realizavel a Longo Prazo
PC (Passivo Circulante) + ELP (Exigivel a Longo Prazo

LG
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A formula destaca a relacdo entre os Ativos fineasea curto e longo prazos com 0s

Passivos financeiros a curto e longo prazos.

b.2) indice de Endividamento (Endto)

Este indice € denominado de indice de Dependéwamdeira (DF) por Assaf Neto
(2002), o qual revela a dependéncia da empresarelagéo as suas exigibilidades, isto é,
qual é a participagdo dos recursos de terceiroge smbmontante investido em seus ativos.
Portanto, quanto maior se apresentar esse indais,alevada sera a dependéncia financeira

da empresa pela utilizacdo de capitais de terceiros

Nesse contexto, o indice de dependéncia financepeesenta o quanto do ativo é

financiado por capital de terceiros.

A férmula para determinar este indice é:

PT (Passivo Total)

Endto= .
AT (Ativo Total)




3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

Em relacdo ao seu objetivo, esta pesquisa poddassificada como descritiva, pois
Gil (2007) refere que estudos desta natureza vikgstrever as caracteristicas de determinada
populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento dededaentre variaveis. O objetivo €
descobrir, com a precisdo possivel, a frequénciaegue um fendbmeno ocorre, sua relacéo e
conexdo com outros fenémenos, sua natureza e easticas (CERVO; BERVIAN, 2005).
Para tal, foram utilizados indices financeiros enémicos, descrevendo-se as alteracdes

causadas pelo reconhecimento e pelo nao reconheoinie AFDs.

Segundo a abordagem do problema, a pesquisa dassf como quantitativa, que,
de acordo com Diehl e Tatim (2004), caracterizaede uso da quantificacao tanto na coleta
quanto no tratamento das informacdes, por meic@deidas estatisticas, com o objetivo de
evitar distorcdes na andlise e na interpretacé&silpiitando uma margem de seguranca maior
quanto as inferéncias. Nesse contexto, a classificalesta pesquisa como essencialmente

guantitativa baseia-se na premissa de que fordiradis testes estatisticos.

No que concerne aos procedimentos técnicos, a igas@e enquadra como
documental, uma vez que se fez uso das demonstragéitabeis publicadas pelas empresas
como base de obtencéo dos dados (GIL, 2007). Sedsedren e Raupp (2006), a pesquisa
documental pode integrar a pesquisa com outroseghoentos, jA que com ela podem ser
organizadas informagfes dispersas. A pesquisa dataire muito utilizada na contabilidade
qguando se deseja analisar o comportamento de deastonsetor, ou aspectos relacionados a

situacao financeira e econdmica das empresas (BEUJREUPP, 2006).

Portanto, a presente pesquisa se enquadra comaneot@ por basear-se em
demonstracdes contabeis disponibilizadas pelasesapipara consulta publica, as quais tém
respaldo de auditorias externas, respeitando olamgmto para fazer parte do nivel de

Governanca Corporativa denominado “Novo MercadoBG&/ESPA.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacéo utilizada neste estudo é composta meigsesas que fazem parte do
nivel de Governanca Corporativa Novo Mercado das®&ale Valores, sendo constituida

de 99 empresas, apresentadas no Apéndice A.

Para compor a amostra foram excluidas da popuB®&onpresas, pois parte delas se
dedica a atividades financeiras e possui tratamerdatabil especifico, seguindo
regulamentacdes do Banco Central do Brasil; paftgréada por controladoras que nao se
dedicam a atividades comercial, industrial e destag@io de servigos; e outras ndo tinham
publicado demonstracdes contabeis em todos osiesrpara os calculos, ou apresentavam

alguma deficiéncia nas demonstracdes que podenarmprometer os resultados da pesquisa.

Apos tais eliminagdes, restou uma amostra condditpor 36 empresas que estao
apresentadas no Apéndice B. Portanto, a amostiia @nobabilistica e intencional. Beuren e
Colauto (2006) assinalam que a amostragem intealcoomsiste em selecionar amostras com

base em informacdes disponiveis e que sejam coadakerepresentativas da populagao.

Tais empresas foram escolhidas intencionalmente faperem parte do Novo
Mercado, nivel de Governanca Corporativa em quéoesbrigadas a obedecer a um
regulamento mais rigido do que as empresas do NieeNivel 2, pois, de acordo com a
BOVESPA (2009), o Novo Mercado significa o segmens8pecial de negociagcdo de

valores mobiliarios.

Além de terem divulgado as demonstracdes contalmsstrés exercicios, estas
empresas deveriam possuir a conta de Ativo FisgBddriDo ou alguma conta que se
referisse a tributos (sobre lucros) diferidos. Mesdiso, o critério para aceite ou ndo das
empresas que nao possuiam a conta de Ativo Fistadidd era a utilizacdo dos termos
DIFERIDO ou DIFERIDOS em alguma conta relacionada trdbutos e, mais

especificadamente, Imposto de Renda ou Contribusgaal.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados foram obtidos no site da BOVESPA, emetet anuais das empresas,

para se calcular os indices econdmico-financeitdzados no estudo, os quais, podem
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influenciar no reconhecimento de AFDs. Os indicesarh calculados considerando: (a)
reconhecimento de AFDs; (b) ndo reconhecimentof2sA

Os resultados obtidos com os calculos dos indmesnf comparados para verificar
se o reconhecimento de AFDs interfere na situacaondica e financeira das empresas da
amostra. Apos, foram efetuados testes estatigliealferencas de médias, verificando-se se
as alterac6es nos indices calculados foram sigtiifecs ou néo.

3.4 ANALISE DOS DADOS

Para analisar os dados, primeiramente se efetuocdloslos de verificagdo da
normalidade dos dados e a verificacdooddiers apresentados no item 4.1; no item 4.2
foram efetuados os calculos das médias dos indm&somico-financeiros apresentados no
Apéndice D. Para alcangcar o objetivo principal dabalho, ou seja, verificar se o
reconhecimento de AFDs altera significativamente indices econdmico-financeiros,
utilizou-se o Teste “t” para amostras pareadas femtar as hipoteses de igualdade entre as
médias dos indices sem o reconhecimento e conoalrecimento de AFDs. De acordo com
Larson e Farber (2007), o Teste “t” verifica a difega entre médias para amostras
dependentes, emparelhadas ou associadas. Por exémnpbmparada a média dos indices de
Liquidez Corrente sem AFDs com a média dos indimd.iquidez Corrente com AFDs,

procedimento que se repete com os demais inditmgados.

Havendo diferenca estatisticamente significanteeeat diferenca das médias dos
indices econbmico-financeiros, cabe analisar sesteexcorrelacdo entre o nivel de
reconhecimento de AFDs com os indices econémieoifieiros, tal como se procedeu em
estudos anteriores citados neste trabalho. Poytaatiiem 4.3 foram testadas as correlagdes
entre os indices calculados e o nivel de AtivosdssDiferidos (IAFD). De acordo com

Larson e Farber (2007), correlagdo é uma relactiie duas variaveis.

Os autores mencionam que, apos ter verificado eelaegéo entre as variaveis, o
proximo passo € determinar a equacdo da reta gli@mmaodela os dados. Portanto, para
identificar o nivel de AFDs, calculou-se o indice Ativos Fiscais Diferidos (IAFD), obtido
pela divisdo entre o valor dos AFDs pelo Ativo ToEste indice é comparado isoladamente
com cada uma das variaveis que se entende esteiorglda com o reconhecimento de AFDs.
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Portanto, no item 4.4 utilizou-se um modelo ecortoio@ para confirmar as correlagbes

calculadas no item 4.3.

Para obter uma melhor explicacdo sobre a deperad§nel pudesse existir entre as
variaveis analisadas na amostra de empresas easyd#&donbauer e Alves (2008)
formularam um modelo econométrico geral, que seibasa inclusdo de todas as variaveis
que teoricamente acreditaram estar relacionadas, @an seguida, a partir da estimacao do
modelo, retirar aquelas que foram redundantes grocedimento, identificando aquelas
que explicam, com um nivel de significancia de 98%ariacdo da variavel dependente, isto
é, o IAFD (WOOLDRIDGE, 2006).

Para andlise dos dados fez-se uso do mesmo mastaléstco adotado no estudo
realizado por Kronbauer e Alves (2008), o qualus€lg os autores, estabelece a relacao entre
o nivel de reconhecimento de ativos fiscais difesidom o indice de endividamento, liquidez,

rentabilidade e tamanho das companhias estudadas.

O método de estimacao do modelo é definido comegtessdo mdultipla estimado por
minimos quadrados ordinarios, com dados em paieltécnica de painel fez-se uso de
coeficientes fixos por duas razdes: a primeira@&8ao de a amostra ndo ser aleatoria e ter sido
retirada de uma pequena populacéo; a segunda,zém da crenca de que 0S regressores se
relacionem com o erro. Essas duas razfes sdo aspost Gujarati (2006) e Wooldridge
(2006). A utilizacdo de dados em painel, além deliama amostra, dando maior nivel de
confianca aos dados, permite eliminar o efeitovdagveis ndo observadas na relacdo que se
pretende estimar (STOCK; WATSON, 2004). A regregs@ominimos quadrados ordinarios
também é adequada para estas situagtes (HILL; GR#S:- JUDGE, 2003).

O modelo e as variaveis para a confrontacdo da¢dsips séo:

IAFD, =, + BENDTQ +B,LC, + BLG, + BRPL + 5T1, + BT2, +a, +6,

Onde:

« IAFD;: indice de Ativos Fiscais Diferidos da empresarid’ periodo “t”, que é a
variavel dependente, resultante da divisdo entvalor dos Ativos Fiscais Diferidos pelo
valor do Ativo Total. Sendo i = empresa de 1 atée36= anos de 2006 até 2008;

« SBo: E 0 termo constante do modelo econométrico;



55

e [i...... L6 Sdo os parametros das variaveis explicativadayaen estimados pela

regressdo multipla e que podem explicar a varidgdé\FD;

* ENDTO: Endividamento calculado para a empresanti”’periodo “t”, obtido pela

divisdo do valor do Exigivel Total pelo valor doat Total.

e LC: Liquidez Corrente calculada para a empresandi periodo “t”, obtida pela
divisdo do valor do Ativo Circulante pelo valor Bassivo Circulante.

» LG: Liguidez Geral calculada para a empresa ti"periodo “t”, obtida a partir da
divisdo entre os valores (Ativo Circulante + ReadizLongo Prazo) pelo valor do Exigivel
Total.

* RPL: Rentabilidade sobre o Patrim6nio Liquidocaédda para a empresa “i” no
periodo “t”, calculada pela divisdo entre o valorldicro Liquido e o valor do Patrimdnio
Liquido.

e T1: Tamanho 1 calculado para a empresa “i” naoper “t”, obtido a partir do

logaritmo (basel0) do valor da Receita Liquida ger&icio;

e T2: Tamanho 2 calculado para a empresa “i” ndoper “t”, obtido a partir do

logaritmo (base 10) do valor do Ativo Total;

* o Variavel ndo observada que se suple esteja opbtd com as variaveis

independentes; e
* eji: Termo que representa o erro da estimagéo.

* Amostra: 36 companhias brasileiras participamtesNovo Mercado, escolhidas
conforme critério apresentado no Item 3.2 durargeréodo de 2006 até 2008.

Hipdteses

Com base no estudo desenvolvido por Kronbauer esA2008), considerando que
as empresas estudadas cumprem com a norma da C¥Migpiplina o reconhecimento e
apresentacdo de Ativos Fiscais Diferidos no Balafg@am construidas as hipoteses que
orientaram esse trabalho. Em primeiro lugar, tenaskipotese nula e, na sequéncia, a

hipotese alternativa, conforme segue:

» Hipétese 1 (kly): Nao existe relacdo entre o IAFD e o Endividaroedas

empresas.
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* Hipotese 1' (kl1): Existe relacdo entre o IAFD e o EndividamentdllHO) das

empresas.

Com relacdo a hipétese n° 1, espera-se que aoeda@@ >0, pois as empresas
buscariam registrar um valor maior de Ativos Fisdaiferidos quando tivessem um indice de
endividamento mais elevado, como forma de aumentator de seus ativos, melhorar o PL

e, como consequéncia, diminuir o indice desfavdrave

» Hipdtese 2 (kly): Nao existe relacdo entre o IAFD e a Liquidez Canoté das

empresas.

* Hipdtese 2' (H): Existe relacdo entre o IAFD e a Liquidez Ciraiéa das

empresas.

Nesta segunda hip6tese espera-se que a relacd lébtre IAFD seja [,<0,
supondo que o IAFD esteja inversamente relacionamto a Liquidez Corrente. Nesta
suposicao, as empresas poderiam estar propensegrdnecer um valor mais significativo de
Ativos Fiscais Diferidos quando tivessem uma bdigaidez, tentando, dessa maneira,

aumentar o valor de seus ativos circulantes e, mamsequéncia, melhorar o indice de LC.

» Hipdtese 3 (kl3): Nao existe relacdo entre o IAFD e a Liquidezab€LG) das

empresas.

» Hipdtese 3' (h3): Existe relacdo entre o IAFD e a Liquidez GeraG) das

empresas.

A relacdo esperada nesta hipétesB£0, uma vez que se supde que o IAFD esteja

inversamente relacionado com a Liquidez Geral,eja, s empresas teriam uma tendéncia a
reconhecer um valor mais significativo de Ativosdais Diferidos quando tivessem baixa
liquidez geral, buscando aumentar o valor de sBugsarealiziveis e, como consequéncia,

melhorar o indice LG.

* Hipotese 4 (kly): Nao existe relacdo entre o IAFD e a Rentabikdadbre o

Patrimonio Liquido das empresas.

* Hipétese 4' (H,): Existe relacdo entre o IAFD e a Rentabilidadérsoo
Patriménio Liquido das empresas.

A relacéo esperada nesta hipotes@ £0, supondo que o IAFD esteja inversamente

relacionado com a Rentabilidade sobre o Patriméfgaido. O reconhecimento de Ativos
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Fiscais Diferidos, oriundo de diferencas temposapasitivas, pode ter como contrapartida
uma receita ou reducdo na despesa de Tributos kobres, fato que aumenta o lucro ou, ao
menos, diminui 0 prejuizo. Em consequéncia, umaresapcom um lucro menor poderia ter
maior propensdo para reconhecer Ativos FiscaisriDds, com o objetivo de melhorar o

indice de Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido.

» Hipdtese 5 (kls): Nao existe relacdo entre o IAFD e o Tamanho 1) (das

empresas.

* Hipotese 5' (kls): Existe relacdo entre o IAFD e o Tamanho 1 (Td9 empresas.

A relacdo aqui esperada Bs# 0, pois,a priori, ndo se pode preestabelecer uma
tendéncia de que um volume maior ou menor de escd@termine um maior ou menor nivel
de Ativos Fiscais Diferidos. Assim, nesta hipétesepretende verificar, primeiramente, se
existe relacdo entre o IAFD e o Tamanho (T1) dagresas para, depois, identificar se esta

relacéo é positiva ou negativa.

» Hipdtese 6 (klg): Nao existe relacdo entre o IAFD e o Tamanho 2) (das

empresas.
* Hipotese 6' (klg): Existe relacdo entre o IAFD e o Tamanho 2 (T&) empresas.

Da mesma forma que na Hipétese 5, a relacdo qespsga nesta hipoteseF# 0.

Assim, pretende-se verificar em primeiro lugar sste relacdo entre o IAFD e o Tamanho 2
(T2) das empresas para, depois, identificar seséiy@ou negativa.

3.5 LIMITACOES DO METODO

A principal limitagdo do método utilizado na pesgué a utilizagdo de uma amostra
nao probabilistica, que pode ser considerada uor faie limita a generalizacdo dos

resultados para uma populacéo.

Os testes estatisticos utilizados possuem limisagé@nto a sua aplicagcéo, pois, de
acordo com Larson e Farber (2007), o Teste “t” ikzatlo para amostras sem qualquer
limitagdo de tamanho, desde que estejam associadas.



4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 ANALISE DE DISTRIBUICAO DOS DADOS BUTLIERS

Testou-se, primeiramente, a distribuicdo dos damisylando a estatistica descritiva
e testando a assimetria e a curtose, para verdecas dados apresentam distribuicdo normal.

Com base nos dados obtidos da anélise realizadagordo sistema Statigraphics
5.0, utilizado nesta analise, pode se interprerdados da Tabela 1. Assim, se a
probabilidade de que a assimetria=0 ('P(g1=0)")=6,85, ou a probabilidade de que a
curtose=0 ('P(g2=0)") é <=0,05, os dados provavetenedo tem distribuicdo normal. Por
meio do teste “D'Agostino-Pearson” (K"2) verifiea-a distribuicdo normal dos dados.

Contudo, se P(K"2)<=0,05, ha probabilidade de rm@orer a distribuicdo normal dos dados.

Por sua vez, o teste de “Grubb” (n>25) verificaosevalores extremos (Minimo
ou Maximo, seja qual for, estiver mais afastadordalia) podem ser considerados como
um outlier. Para ambos os testes, se P(NotOutlier)<0,05,lgese que o valor apontado

€ umoutlier.

Assim, com base nos parametros para identificaghoutliers e de deteccao de
normalidade de varaveis, pode-se analisar a Tabela

Tabela 1: Teste de Distribuicdo Normal dos Dados@utliers

indice Média P(g1=0) P(g2=0) Kn2 P(K"2) P(NotOutlie)
LC Com AFDs  2,6267 0,0000 0,0000 169,0680 0,0000 0,0000
LG Com AFDs  1,5843 0,0000 0,0000 169,4588 0,0000 0,0000
Endto Com 0,4810 0,0545 0,7785 3,8704 0,1444 1
AFDs
RPL Com AFDs -0,4685 0,0000 0,0000 213,1734 0,0000 0,0000
T1 57172 0,2141 0,4976 2,2598 0,3231 1
T2 5,9975 0,6118 0,0177 4,0103 0,1346 0,0500
IAFD 0,0307 0,0000 0,0000 60,8129 0,0000 0,0003

Na Tabela 1 percebe-se que os indices de liquideente com Ativos Fiscais
Diferidos (AFDs), liquidez geral com AFDs, rentadélde sobre o patriménio liquido com

AFDs e indice de ativos fiscais diferidos do pesi@btudado ndo se caracterizam como
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distribuicbes normais de dados. Porém, os indieesndividamento com AFDs, tamanho

(T1) e tamanho (T2) revelam ser distribuicbes nasrda dados.

Neste caso, a ndo normalidade dos dados ndo afetalaulos, o que é explicado
pelo Teorema do Limite Central, o qual descreve, quento maior a amostra, maior a
probabilidade de distribuicdo normal, ou seja, srithuicdo amostral pode ser aproximada
por uma distribuicdo normal de probabilidade sengure o tamanho da amostra € igual ou
superior a trinta individuos (ANDERSON; SWEENEY; MIAMS, 2003). Os autores
mencionam ainda que, se o tamanho da amostra € awaigual a trinta, ndo ha necessidade
de a populacdo ter uma distribuicdo normal, porgéena amostra for menor que trinta, a

populacao precisa ter uma distribuicdo normal soxamadamente normal.

Com relacéo aosutliers, percebe-se que a LC com AFDs, LG com AFDs, RRh co
AFDs e IAFD possuenoutliers. Por meio do teste de “Grubb”, ositliers sdo contados da
seguinte forma: dado “I” (intervalo interquartil=€@RL), quaisquer valores <=Q1-1.5] ou
>=Q3+1.5] podem sayutliers “moderados”; quaisquer valores <=Q1-3I ou >=Q3p&dlem

seroutliers“extremos”. A contagem esta apresentada na Tabela

Tabela 2: Contagem deDutliers

indice Outliers Moderados Outliers Extremos
Q1-1.51 (Min.) Q3+1.5l (Max.) Q1-3l (Min.) Q3+3l (Max.)

LC Com AFDs 0 4 0 1
LG Com AFDs 0 5 0 2
Endto. Com AFDs 0 0 0 0
RPL Com AFDs 2 3 4 0
T1 0 0 0 0
T2 1 3 0 0
IAFD 0 6 0 2

Na Tabela 2 observa-se que no conjunto da amosstemoutliers moderados com
valor minimo para RPL com AFDs (2) e T2 (1); contovanaximo para LC com AFDs (4),
LG com AFDs (5), RPL com AFDs (3), T2 (3) e IAFD).(6ambém se verifica que existem
outliers extremos com valor minimo para RPL com AFDs (4pm valor maximo para LC
com AFDs (1), LG com AFDs (2) e IAFD (2).

Osoutliers extremos foram localizados e estdo apresentaddalmela 3, em ordem

de significancia, separados em funcéo dos indioegnais interferem.
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Tabela 3:Outliers

indice Outlier (Min.) Outlier (Max.)
LC Com AFDs Cia Providéncia
Cia Providéncia
LG Com AFDs Cremer
Endto Com AFDs
LPS
RPL Com AFDs Portobelo (2)
Fertilizantes Heringer
T1
T2
Cremer
D Tegma

Para verificar se osutliersapresentados na Tabela 3 distorcem significatinéeneas
resultados da andlise, houve a simulacdo de célanoluindo as referidas empresas. A
simulacao revelou que tamitliers ndo afetam significativamente os resultados, bemoc
espera-se que sempre se tenham empresas que ado ssfelhantes, garantindo que a

pesquisa seja mais fidedigna a amostra selecionada.

Concluido o exame preliminar dos dados da amost@rsiderando que nao
apresentam fator que impeca sua utilizacdo parasepte estudo, apresenta-se, na sequéncia,
a andlise dos reflexos do reconhecimento dos Atiussais Diferidos (AFDs) na situacao

financeira e econdmica das empresas.

4.2 REFLEXO DO RECONHECIMENTO DE AFDS NA SITUACAO®NOMICA E
FINANCEIRA DAS EMPRESAS

4.2.1 Anélise do Comportamento do indice de LiquideCorrente (LC)

Os calculos do indice de liquidez corrente estaesgmtados no Apéndice D. Com
base nesses dados, calculou-se a média, o deslr@epa variancia, o 1° quartil, a mediana e
0 3° quatrtil para os anos de 2006, 2007 e 2008.

A estatistica descritiva relativa aos indices dpidiez corrente sem e com o
reconhecimento de AFDs nos anos de 2006, 2007 & 8@ apresentada na Tabela 4. No

ano de 2006 tem-se um “n” de 34 empresas, pois elugsesas Ndo apresentavam valores
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relativos a AFDs nesse periodo; em 2007 somente ammesa nao possuia AFDs e, em
2008, todas as empresas possuiam valores recoosie@d contas relativas a Ativos Fiscais

Diferidos, conforme dados apresentadas no Apéiitlice

Tabela 4: Estatistica Descritiva dos indices de Ligdez Corrente sem e com o reconhecimento de AFDs

indices ANO Média Desv~|o Variancia 1° Quartii  Mediana 3° Quartil n
Padréo

LC 2006 2,816768617€ 4,8359597906 23,38650709€¢ 0,9903233 1,4217480 2,8718490 34
Sem 2007 2,6510133428 1,9135501592 3,6616742118 0,3976946332420 3,6528040 35
AFDs 2008 2,3490478611 1,6666571089 2,777745918€ 0,3925439 2,0634060 2,8567800 36
LC 2006 2,8401537941 4,8359231177 23,386152400 0,9903238257125 2,9713880 34
Com 2007 2,6755798571 1,9267260794 3,7122733851 1,1181020 2,6342630 3,7485130 35
AFDs 2008 2,3777980000 1,6714440596 2,7937252445 1,1584578902200 2,8907850 36

A Tabela 4 mostra que a média do indice de liquidmzente aumenta com o
reconhecimento de AFDs por parte das empresasplfiarvado nos trés anos examinados. O
indice meédio de Liquidez Corrente (LC) sem AFDsamm de 2006 é 2,8167; o mesmo
indice, com o valor dos AFDs somado ao Ativo Caote no mesmo ano, passa para 2,8401.
Em 2007 o indice sem AFDs é de 2,651 e, com AFBssgpara 2,675. Ja em 2008 o indice
médio de LC sem AFDs é de 2,349, o qual passa%ard quando considerados no Ativo
Circulante o valor dos AFDs. O desvio-padréo e @é@waaia referente a 2006 sédo bastante
elevados em razdo da empresa Cia Providéncia émpaela na Tabela 3 comoatlier), que

tem uma liquidez corrente bem superior as demais.

Na seqiéncia aplicou-se o Teste “t” para amostaasgulas (pares de amostras),
para verificar se existe diferenca estatisticamsigeificante entre as médias do indice de
liguidez corrente sem o reconhecimento de AFDs m coreconhecimento de AFDs,
conforme apresentado na Tabela 5. Tal teste fouafi® com o uso do sistema SPSS. De

acordo com Kazmier (1982), o Teste “t” é aproprigiboa inferéncias sobre a média,
gualquer que seja o tamanho da amostra.

Tabela 5: Significancia entre a diferenca de LC serm reconhecimento de AFDs e com o reconhecimento

de AFDs
indice ANO t-estatistico P-Valor
2006 -2,342 0,025
LC 2007 -4,060 0,000

2008 -5,521 0,000
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Os dados apresentados na Tabela 5 revelam queda® s anos pesquisados a
diferenca entre as médias de liquidez corrente sewpm AFDs é estatisticamente
significante a um nivel de confianca de 95%. Assamtende-se que o indice de liquidez
corrente, em média, é estatisticamente diferente seeconhecimento de AFDs e com o

reconhecimento de AFDs.

Constata-se que o reconhecimento de AFDs no Atikaul@nte aumenta o indice de
liquidez corrente, pois no ano de 2008, por exenmglaC sem AFDs era de 2,3490, ao passo
que a partir do reconhecimento dos AFDs este iralioeentou para 2,3777 (Tabela 4). Esta
diferenca, a exemplo dos anos anteriores, mosg@ststisticamente significativa, conforme
ja explicado no paragrafo anterior.

Portanto, percebe-se que o reconhecimento dos AkDenta a liquidez corrente

das empresas da amostra em niveis estatisticasignigcantes.

4.2.2 Anélise do Comportamento do indice de LiquideGeral (LG)

Os célculos do indice de liquidez geral estdo aptasdos no Apéndice D. Com base
nesses, determinou-se a média, 0 desvio-padraarigneia, o 1° quartil, a mediana e o 3°
guartil para os anos de 2006, 2007 e 2008.

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva miisels médios de Liquidez Geral

(LG) calculados sem e com o reconhecimento de AFDs.

Tabela 6: Estatistica Descritiva dos indices de Ligdez Geral sem e com o reconhecimento de AFDs

indices ANO Média Desv~|o Variancia 1° Quartii  Mediana 3° Quartil n
Padrdo

LG 2006 1,659368058¢ 2,9132636448 8,4871050644 0,7437597 1,0336525 1,2954380 34
Sem 2007 1,5756914285 1,1808431146 1,3943904614 0,6330005720070 2,3396030 35
AFDs 2008 1,268369638¢ 0,9604900652 0,9225411654 0,6727298 1,0382695 1,3908230 36
LG 2006 1,7404876470 2,9503478123 8,7045522140 0,7888752860100 1,3119323 34
Com 2007 1,6621155714 1,2461145717 1,552801525€ 0,6669105 1,2322140 2,3486325 35
AFDs 2008 1,3611534722 1,0596537203 1,1228660071 0,7280735979515 1,5414850 36

Percebe-se que os indices de Liquidez Geral sddfmracoes semelhantes aquelas
reveladas na Tabela 3, ou seja, houve uma mellosrandices de Liquidez Geral (LG) com o

reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos por @alhs empresas. Nota-se também que o
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desvio-padrao e a variancia do periodo de 200®aestios demais periodos, o que ocorre

em razdo da mesma variacéo explicada anteriormeaniabela 4.

A Tabela 6 mostra que a média do indice de liquicd®zente aumenta com o
reconhecimento de AFDs, fato observado nos trés amaminados. O indice médio de
Liquidez Corrente (LC) sem AFDs no ano de 20066693; o mesmo indice, com o valor do
AFDs somado ao Ativo no mesmo ano, passa para4, B 2007, o indice sem o AFDs é
de 1,5756 e, com o0 AFDs, passa para 1,6621 Ja esnd@{hdice médio de LG sem AFDs é
de 1,2683, o qual passa para 1,3611 quando coadaeno Ativo o valor dos AFDs. O
desvio-padrdao e a variancia referentes a 2006 tand@&® bastante elevados em razédo da
empresa Cia Providéncia (apresentada na Tabelam® oatlier), que tem uma liquidez

corrente bem superior a das demais.

Observa-se que nos trés anos pesquisados existeengdidi estatisticamente
significante, ao nivel de 95% de confianca, ou,sejaédia dos indices de liquidez geral sem
o reconhecimento de AFDs € estatisticamente diferden média dos indices de liquidez geral

com o reconhecimento de AFDs (Tabela 7).

Tabela 7: Significancia entre a diferenca de LG sem reconhecimento de AFDs e com o reconhecimento

de AFDs
indice ANO t-estatistico P-Valor
2006 -3,768 0,000
LG 2007 -3,781 0,001
2008 -3,815 0,001

A média do indice de liquidez geral em 2006 passdl,@8593 para 1,7404, um
aumento de 5%, o que, estatisticamente, é signiBocaom 99% de confianca. Este fenébmeno
acontece nos demais anos estudados. Desse modesengque a liquidez geral também

aumenta com o reconhecimento de AFDs em niveigstgiamente significantes.

Pode-se comprovar que o reconhecimento de AFDstivo Aumenta o indice de
liquidez geral, pois no ano de 2008, por exempldzasem AFDs era de 1,2683, porém que a
partir do reconhecimento dos AFDs este indice atonepara 1,3611. Essa diferenca, a
exemplo dos anos anteriores, mostrou-se estatistiti2 significativa, conforme ja explicado

no paragrafo anterior.

Portanto, percebe-se que o reconhecimento dos AFDm fator que aumenta a

liquidez geral das empresas da amostra em nivaisséisamente significantes.
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4.2.3 Anélise do Comportamento do indice de Endivamento (Endto)

Os calculos do indice de endividamento estdo amiedes no Apéndice D. Com
base nesses, determinou-se a média, o desvio-padvaoiancia, o 1° quartil, a mediana e o
3° quartil para os anos de 2006, 2007 e 2008 (da)el

Na Tabela 8 apresenta-se média de endividamento da amostra, cujos indices
diminuem com o reconhecimento de AFDs por parteet@sresas, o que significa melhoria

nos indices em todos 0s exercicios examinados.

Tabela 8: Estatistica Descritiva dos indices de Enddamento sem e com o reconhecimento de AFDs

indices ANO Média Desv~|0 Variancia 1° Quartii  Mediana 3° Quartil n
Padréo

Endto. 2006 0,536834235Z 0,2124703037 0,045143629¢ 0,4057677 0,5246500 0,6274297 34
Sem @ 2007 0,4509336285 0,2047919368 0,0419397373 0,261379338&0 0,5911260 35
AFDs 2008 0,502837055% 0,2233583166 0,049888937€ 0,3441915 0,4731040 0,6176700 36
Endto. 2006 0,5201505882 0,2056247701 0,0422815460 0,3947062060855 0,6229917 34
Com 2007 0,4391024571 0,2007970291 0,040319446S 0,247905 0,4294320 0,5759215 35
AFDs 2008 0,4850431944 0,2142570567 0,0459060863 0,3414768608910 0,5898702 36

A Tabela 8 mostra que a média do indice de endivatdo diminui com o
reconhecimento de AFDs, fato observado nos trés amaminados. O indice médio de
Endividamento (Endto) sem AFDs no ano de 2006 86850 mesmo indice, mas com o
valor do AFDs somado ao Ativo no mesmo ano, passa ,5201. Em 2007, o indice
sem o AFDs é de 0,4509 e, com o AFDs, passa p48®0, J4 em 2008 o indice médio de

Endto sem AFDs é de 0,5028, passando para 0,48&0dquconsiderados no Ativo o
valor dos AFDs.

Tabela 9: SignificAncia entre a diferenca de Endidamento sem o reconhecimento de AFDs e com o
reconhecimento de AFDs

indice ANO t-estatistico P-Valor
2006 3,656 0,000

Endividamento 2007 4,109 0,000
2008 5,167 0,000

O Teste “t” para amostras pareadas revela queeexist diferenca estatisticamente
significante entre as médias do indice de endiveddm sem e com o reconhecimento de

AFDs em todos os anos, com um grau de confian@a%e
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Pode-se comprovar também que o reconhecimento d¥s Al® Ativo diminui o
indice de endividamento, pois no ano de 2008, pemelo, o Endto sem AFDs era de
0,5368, ao passo que a partir do reconheciment@®EDs este indice diminuiu para 0,4850.

Essa diferenca, a exemplo dos anos anterioresyouest estatisticamente significativa.

Desse modo, percebe-se que o reconhecimento dos ARIn fator que diminui o
endividamento das empresas da amostra em niveaistsamente significantes. O
reconhecimento de AFDs por parte das empresas ostrameflete-se positivamente nas suas
demonstracdes contabeis, fazendo com que haja umrauctdo estatisticamente significante

do indice de endividamento das entidades.

4.2.4 Andlise do Comportamento do Indice de Rentdiiade sobre o Patriménio
Liquido (RPL)

Os célculos do indice de rentabilidade sobre arpatio liquido estdo apresentados
no Apéndice D. Com base nesses, determinou-se @needesvio-padrao, a variancia, o 1°
quartil, a mediana e o 3° quartil, para os andd0@®, 2007 e 2008 (Tabela 10).

Nesta etapa foram calculados os indices de Red@db# sobre o PL sem o
reconhecimento de Impostos Diferidos e com o reecntento de Impostos Diferidos, os
quais impactam no PL das empresas, aumentandormoughdo o lucro. Neste caso, quando

se retirou os Impostos Diferidos do resultado, ifdé@nio Liquido foi ajustado.

Tabela 10: Estatistica Descritiva dos indices de R&bilidade sobre o PL sem e com o reconhecimente d

AFDs
T L Desvio A . . .
Indices ANO Média ” Variancia 1° Quartii  Mediana 3° Quartil n
Padréo

RPL 2006 0,205759058¢€ 0,3649420403 0,133182692¢€ 0,0426253 0,1629320 0,3303877 34
Sem @ 2007 0,0970725714 0,6461396541 0,4174964526 0,0341105058710 0,2481140 35
AFDs 2008 -1,426186083 9,1160901419 83,10309947€ 0,0053723 0,0990990 0,1830568 36
RPL 2006 0,139427000 0,1655437439 0,0274047311 0,00000003380B0 0,2405353 34
Com 2007 0,030621393¢ 0,370920703C 0,137582167<¢ 0,0000000 0,0586830 0,1572970 35
AFDs 2008 -1,432672722 8,5767910047 73,561343939 -2,027e-9346960 0,1610895 36

A Tabela 10 revela a estatistica descritiva docendiédio de Rentabilidade sobre o
Patrim6nio Liquido. Observa-se que a média dimamm o passar do tempo, porém nota-se

que o desvio-padrdo e a variancia do exercicio(f8 2340 bastante elevados, tendo sido
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influenciados pela empresa LPS Brasil, que apragaejuizo em relagdo ao seu Patriménio
Liquido bastante superior ao das demais empresas.

Na Tabela 11 observa-se que nao existe difererigasisamente significante entre
as médias de RPL sem o reconhecimento de AFDs eocmenonhecimento de AFDs, em
nenhum dos exercicios examinados. Portanto, ensmdgue, em média, o indice de
rentabilidade sobre o patriménio liquido da amosté tem alteragdo estatisticamente
significativa com o reconhecimento de AFDs.

Tabela 11: Significancia entre a diferenca de RPLesn o reconhecimento de AFDs e com o
reconhecimento de AFDs

indice ANO t-estatistico P-Valor
2006 0,911 0,369

RPL 2007 0,260 0,796
2008 0,003 0,998

Portanto, o reconhecimento de Ativos Fiscais Oifesipelas empresas da amostra

nao afeta significativamente o indice de Rentadulelsobre o Patriménio Liquido.

Pelas analises realizadas nesta secdo, obserusgese pconhecimento de Ativos
Fiscais Diferidos por parte das empresas da amtstrae reflexos positivos a sua situacao
financeiras. Foi possivel comprovar que o recomhecio de AFDs melhorou os indices de
liquidez e endividamento das empresas.

Entretanto, a consideracdo dos Impostos DiferiddsesLucros ndo se mostra um
fator influente na rentabilidade das empresas dastm pois as médias do indice de RPL néo

se revelaram estatisticamente diferentes nas asdbsglizadas.

Os resultados obtidos nas analises realizadasaravalprincipal resposta buscada
neste estudo. Mesmo assim, cabe realizar algunaéiseadicionais, para que se possa atingir
0S objetivos secundarios do trabalho, complementanelstudo com analises de correlacdo e

regressao, conforme se apresenta nas sec¢des ssguint
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4.3 ANALISE DO COMPORTAMENTO DO INDICE DE ATIVOS BICAIS DIFERIDOS
(IAFD)

Os célculos do indice de Ativos Fiscais Diferidstie apresentados no Apéndice D.
Com base nesses indices calculou-se a média, tgeslrdo, a variancia, o 1° quartil, a
mediana e o 3° quartil para os anos de 2006, 2Q00& (Tabela 12).

Tabela 12: Estatistica Descritiva dos indices de Aos Fiscais Diferidos,

indices ANO Média Desv~|o Variancia 1° Quartil Mediana 3° Quartil n
Padréo

2006 0,030866588z 0,044214452C 0,0019549177 0,0045230 0,0181430 0,0383208 34
IAFD 2007 0,0272437714 0,0316857763 0,0010039884 0,0054386182490 0,0357875 35
2008 0,0341661111 0,033194963Z 0,001101905% 0,0096615 0,0203955 0,0525558 36

O IAFD revela o quanto os valores relativos a AF8sesentam no Ativo Total da
empresa, sendo utilizado para examinar se existgdie entre 0 montante de AFDs no ativo
de uma empresa e os indices calculados antericemestie indice foi utilizado no estudo de
Kronbauer e Alves (2008) para verificar se exiglagao entre o reconhecimento de AFDs
por parte da empresa com os demais indices ddéigiuendividamento, rentabilidade sobre o
patrimoénio liquido, tamanho da empresa com basdogaritmo da receita liquida e o
tamanho da empresa com base no logaritmo do tati®oda empresa.

4.3.1 Correlacéo entre os indices

7z

O coeficiente de correlagdo “r’ € a medida de aagéo linear entre duas variaveis

independentes, Se a probabilidade de r=0 (“P(r=0X)0, “r" é significantemente diferente

de O e as variaveis apresentam alguma escala rd¢acaio.

Os testes de correlacdo foram efetuados utilizamdastema Statigraphics 5.0
para verificar se existe ligagdo entre o indiceAdiwos Fiscais Diferidos e os demais
indices calculados. Tal verificacdo é necessana fentar explicar se ha indicios de que
possa existir influéncia na decisdo de contadorgestores no momento de reconhecer

maior ou menor nivel de AFDs.



68

4.3.1.1 Correlacgéo entre IAFD e LC

Primeiramente, efetuou-se o calculo de correlagéoeeo IAFD e a LC para

verificar se existe alguma relacdo entre o valoAB®s no ativo total da empresa com o
indice de liquidez corrente.

Tabela 13: Correlacéo entre indice de Ativos FiscaiDiferidos (IAFD) e Liquidez Corrente (LC) com

AFDs
ANO Corr (1) Erro Padréo P(r=0) n
2006 -0,07340596 0,17629977714 0,6799 34
2007 0,14489832 0,17224053633 0,4063 35
2008 0,09238218 0,17076519255 0,5920 36

Os dados da Tabela 13 revelam que n&o ha correda¢d@o IAFD e LC com AFDs
em nenhum dos anos estudados, pois “P(r=0)" é ridassaperior a 0. Portanto, entende-se
que o reconhecimento de AFDs nas empresas da amdgiresta ligado de forma isolada
com o indice de liquidez corrente, ou seja, ndooske deduzir que quanto menor o indice de

liquidez corrente, maior a tendéncia para o reconiento de Ativos Fiscais Diferidos .

4.3.1.2 Correlacao entre IAFD e LG

Na sequéncia efetuou-se os calculos de correlag@sFD com o indice de liquidez
geral com AFDs, conforme dados expressos na TaHela

Tabela 14: Correlacéo entre indice de Ativos FiscaiDiferidos (IAFD) e Liquidez Geral (LG) com AFDs

ANO Corr (1) Erro Padréo P(r=0) n
2006 -0,03314885 0,17667954341 0,8524 34
2007 0,23507163 0,16919966043 0,1740 35
2008 0,32629177 0,16211231426 0,0521 36

Os calculos mostram que no ano de 2006 ndo existelacdo significativa entre os
indices. No ano de 2007 ha uma pequena correl28d6000), com um nivel de confianca de
80%. Contudo, no ano de 2008 néo se pode desoartacorrelacdo entre o IAFD e LG com

AFDs, pois nota-se, com um nivel de confianca d%,9%ue ndo existe correlacdo entre os
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indices, porém, com 90% de nivel de confiancastexgorrelacdo em 2008, equivalente a
32,62%, conforme os dados da Tabela 14.

Como se trabalhou em toda a pesquisa com nivebiganca de 95%, entende-se
gue neste nivel ndo existe correlacéo estatisticgrsgnificativa em nenhum dos periodos
analisados, apesar da situacéo apresentada ne 2008. Presume-se, assim, que o indice de
Liquidez Geral (LG) nao pode ser considerado conatorf determinante para o

reconhecimento de AFDs nesta amostra.

4.3.1.3 Correlagéo entre IAFD e Endividamento

Seguindo o mesmo principio dos calculos anteriaedacionou-se o IAFD com o
indice de endividamento com o reconhecimento desA3 resultados destes calculos estao

apresentados na Tabela 15.

Tabela 15: Correlacéo entre indice de Ativos FiscaiDiferidos (IAFD) e Endividamento (Endto) com

AFDs
ANO Corr (r) Erro Padrdo P(r=0) n
2006 -0,10368245 0,1758239486 0,5595 34
2007 -0,14390303 0,1722658197 0,4095 35
2008 0,00901609 0,1714916144 0,9584 36

Os dados apresentados na Tabela 15 mostram queexidte correlacdo
estatisticamente significativa entre o IAFD e oidedde Endto com AFDs em nenhum dos
exercicios pesquisados, o que fica comprovado gedosos indices de correlacdo e pelos
valores de P, que em todos os anos apresenta guestobilidade de ndo haver correlagéo
entre estas duas variaveis. Portanto, entendeesaagsa amostra o indice de endividamento
nao pode ser considerado, isoladamente, como daterminante para o reconhecimento de

AFDs por parte das empresas da amostra.
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4.3.1.4 Correlacédo entre IAFD e RPL

Ao se efetuar os calculos da correlacdo entre iceénde ativos fiscais diferidos e
o indice de rentabilidade sobre o patriménio liguedm AFDs, percebeu-se que algumas
empresas ndo possuiam Impostos Diferidos, o qukcaxps diferentes valores para “n”
(Tabela 16).

Tabela 16: Correlacéo entre indice de Ativos FiscaiDiferidos (IAFD) e Rentabilidade sobre o PL (RPL)

com AFDs
ANO Corr (1) Erro Padréo P(r=0) n
2006 0,44074063 0,16963697511 0,0148 30
2007 0,04687393 0,17940788225 0,7956 33
2008 0,08221692 0,17091796949 0,6336 36

Com base na Tabela 16 observa-se que nos peri@edd80¥ e 2008 nao existe,
isoladamente, correlacdo significativa entre o IAERPL, ao passo que no ano de 2006
existe correlacdo a um nivel de confianca de 95%smo que o coeficiente de correlacao
seja igual a 0,4407. Isso revela que, a um nivetaldianca de 95%, o IAFD e o RPL
estdo correlacionados em aproximadamente 44% nodan@006 nesta amostra de
empresas do Novo Mercado da BOVESPA.

Portanto, entende-se que o indice de rentabilidades o patrimonio liquido € fator
com correlacao significativa em relagcdo ao reeomhento de AFDs por parte das empresas

da amostra no periodo de 2006, o que ndo ocorrdemais anos analisados.

4.3.1.5 Correlagéo entre IAFD e T1

Considerando ndo haver correlacdo estatisticamsigtaficante nos trés anos
analisados entre o IAFD das empresas da amostr&us ®dices de liquidez e
endividamento, cabe analisar se ha correlacdo emieel de reconhecimento de AFDs e

o tamanho das empresas.

Os célculos de correlacéo entre o IAFD e o tamalasoempresas baseado na receita

liquida sédo apresentados na Tabela 17.
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Tabela 17: Correlagéo entre indice de Ativos FiscaiDiferidos e Tamanho das Empresas com base no Log
da Receita Liquida (T1)

ANO Corr (r) Erro Padrdo P(r=0) n
2006 -0,04163357 0,1766234205 0,8152 34
2007 -0,08859413 0,1733931493 0,6128 35
2008 -0,01126427 0,1714877046 0,9480 36

Os coeficientes apresentados na Tabela 17 revelaann§o existe correlacdo
significativa entre o IAFD e o Tamanho 1 em nenhlms exercicios pesquisados. Assim,
verifica-se que o tamanho das empresas com baseanaeceita liquida ndo se constitui,

isoladamente, em elemento que possa explicar oami@nte AFDs reconhecidos no Ativo
Total das companhias da amostra.

4.3.1.6 Correlagéo entre IAFD e T2

Na continuacdo das analises realizou-se os calgudwa verificar se existia

alguma correlacéo entre o IAFD e o tamanho das esagrbaseado no valor do ativo total
das mesmas (Tamanho 2).

Tabela 18: Correlagéo entre indice de Ativos FiscaiDiferidos e Tamanho das Empresas com base no Log
do Ativo Total (T2)

ANO Corr (r) Erro Padrdo P(r=0) n
2006 -0,19450140 0,17340065631 0,2703 34
2007 -0,26287035 0,16795554777 0,1271 35
2008 -0,25513217 0,16582304307 0,1332 36

Os dados apresentados na Tabela 18 revelam que erite correlacdo
estatisticamente significativa entre o IAFD e odaimo das empresas com base no ativo total
em nenhum dos exercicios pesquisados. Assim, peesangue o valor do ativo total ndo
pode ser considerado como um fator que, isolada@anpassa explicar os diferentes niveis de
reconhecimento de AFDs por parte das companhias.

ApoOs a analise da correlacédo entre o IAFD e as dewvaaiaveis, cabe verificar se
num modelo estatistico o conjunto de varidveis mmeria explicar o nivel de

reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos nas @sgs da amostra.
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4.4 ANALISE DOS FATORES DETERMINANTES NO RECONHECBMNTO DOS
ATIVOS FISCAIS DIFERIDOS NAS EMPRESAS DA AMOSTRA

Para confirmar os resultados de correlacdo efetuadteriormente, procedeu-se
a uma andlise de regressao utilizando o modeloaddgpor Kronbauer e Alves (2008),
descrito e especificado no capitulo 3.

Primeiramente, a regressao foi calculada por esierod, na sequéncia, para
possibilitar uma analise conjunta, calculou-se ¢todos os periodos estudados (2006, 2007 e

2008). Estes calculos foram efetuados com o usistiema Statigraphics 5.0.

4.4.1 Andalise dos Fatores Determinantes no Reconimaento dos Ativos Fiscais Diferidos

nas Empresas da Amostra em 2006

Dentre as variaveis explicativas, o ENDTO é umaavat que pode ser considerada
como uma distribuicdo normal, 0 mesmo ocorrendoedatdo a T1 e T2, conforme a Tabela
1, apresentada no inicio deste capitulo. A ndo alidade das demais variaveis ndo impede a
sua utilizacdo na presente andlise, uma vez quBusea estabelecer os parametros da

regressao e nao fazer inferéncias sobre a popubagdn” situacdes especificas.

Assim, com a inclusédo de todas as variaveis do lagqutejetou-se a regressao geral,

conforme apresentado na Tabela 19.

Tabela 19: Resultados da Regressédo Multipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2006

Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2006

Variavel Coeficiente Erro Padrao t-estatistico P-Vior
Constante 0,191917 0,0493576 3,88831 0,0002
Endto -0,0602704 0,0241817 -2,4924 0,0145
LC 0,00245752 0,00341329 0,719986 0,4734
LG -0,00785456 0,00597926 -1,31363 0,1922
T1 0,00227367 0,0119939 0,189568 0,8501
T2 -0,0257625 0,0127296 -2,02383 0,0459
RPL 0,131903 0,0267141 4,93759 0,0000
R-Quadrado 0,313200
R-Quadrado (Aj.) 0,268409
Durbin-Watson 2,0185
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Na Tabela 19 pode-se observar os resultados dassyy para explicar a relagéo
entre IAFD e seis variaveis independentes. Estimaadmodelo geral por meio da
regressdo multipla, com uso de sistema estatisiltserva-se que R-Quadrado indica que
o modelo explica 31,32% da variabilidade de IAFDr Bua vez, o0 R-quadrado ajustado,
gue é mais adequado para comparar modelos comemiésr nGmeros de variaveis
independentes, € 26,84%, o que indica que o madoexplica, num nivel de confianca

adequado (95%), a variacéo do IAFD.

Na Tabela 19 é possivel verificar que o modelo nestio apresenta um
Coeficiente de Determinacdo ajustado de 0,2684e Eakr ndo é significativo, pois as
variaveis do modelo estariam explicando aproximastgm 26,84% das variacbes do
IAFD. No entanto, existem trés variaveis mais digativas no modelo. Por ordem

decrescente de significancia, sdo: RPL, Endto e T2.

Como os erros de especificacdo por inclusdo deaweis redundantes podem
afetar significativamente a magnitude dos parametio verdadeiro modelo, foram
calculadas duas regressofes retirando-se as varimaios significantes e avaliando-se o
efeito das demais. O resultado de projecdo da ney@ssdo com as trés variaveis mais

significativas é apresentado na Tabela 20.

Tabela 20: Resultados da Regressédo Multipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2006

Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2006

Variavel Coeficiente Erro Padrdo t-estatistico P-Vior
Constante 0,147267 0,0829807 1,77472 0,0877
T2 -0,0200719 0,013648 -1,47069 0,1534
Endto -0,0233928 0,0362595 -0,645151 0,5245
RPL 0,121127 0,0463938 2,61085 0,0148
R-Quadrado 0,265803
R-Quadrado (Aj.) 0,181088
Durbin-Watson 1,35981

Apébs a reestimacdo do modelo com as trés varidwais significantes, percebe-se
que o Coeficiente de Determinagdo ajustado é 0,1840 significa que, utilizando-se as trés
variaveis mais significantes no modelo geral, ha wiminuicdo no poder de explicacdo do
modelo, o qual passa a explicar somente 18,10%adac@o de IAFD nesse periodo. Nesta
regressao as variaveis passaram a nao ser sigtaficagporém RPL continua significante, de
forma que ndo se podem rejeitar as hipéteses mglasHoy 3 Hose Hye Infere-se que no
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periodo analisado a variagéo do indice de Ativesdis Diferidos (IAFD) n&o possui relacio
significativa com a variagdo dos indices de Ligmi@rculante (LC), Liquidez Geral (LG),
tamanho da empresa com base no logaritmo de swat&Rkédquida anual (T1), nem com o

tamanho da empresa com base no logaritmo de sen Fatal (T2).

Neste caso, entende-se que, apesar de o indi@ntbilidade sobre o patriménio
liguido ser estatisticamente significante no modeém se pode rejeitar a hipotese nupa H

pois 0 modelo ndo explica a variacdo de AFDs emdggarte das empresas.

4.4.2 Andlise dos Fatores Determinantes no Reconimento dos Ativos Fiscais Diferidos

nas Empresas da Amostra em 2007

Neste item sdo analisados os fatores determinpataso reconhecimento de AFDs
nas empresas da amostra no exercicio de 2007 .aRaliaar tais fatores foi calculada uma

regressao multipla, apresentada na Tabela 21.

Estimando o modelo geral por meio da regressaoipiajltobteve-se o resultado

apresentado na Tabela 21.

Tabela 21: Resultados da Regressao Multipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2007

Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2007

Variavel Coeficiente Erro Padréo t-estatistico P-Vior
Constante 0,162427 0,0540027 3,00776 0,0034
Endto 0,0598305 0,0336381 1,77865 0,0786
LC -0,000213808 0,00210617 -0,101515 0,9194
LG 0,00929539 0,00462794 2,00854 0,0475
T1 -0,0139796 0,0107871 -1,29595 0,1982
T2 -0,0155059 0,0110856 -1,39874 0,1653
RPL 0,0228002 0,0112776 2,02172 0,0461
R-Quadrado 0,171855
R-Quadrado (Aj.) 0,117845
Durbin-Watson 2,16442

O R-Quadrado indica que o modelo explica 17,18%at&abilidade de IAFD. O
R-quadrado ajustado € 11,78%, o que indica que @efoanao explica com um grau de
confianca esperado a variacdo do IAFD. Esse vaor@significativo, pois as variaveis

do modelo estariam explicando aproximadamente ®,d&s variacbes do IAFD. No
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entanto, existem duas variaveis mais significatvasnodelo que, por ordem decrescente
de significancia, sdo LG e RPL. Como os erros geaficacao por inclusdo de variaveis

redundantes podem afetar significativamente a nag@idos parametros do verdadeiro

modelo, foram calculadas duas regressdes retiraadas variaveis menos significantes e
avaliando-se o efeito das demais, sendo o resuldadoova regressédo, apresentado na
Tabela 22.

Tabela 22: Resultados da Regressao Multipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2007

Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2007

Variavel Coeficiente Erro Padréo t-estatistico P-Vior
Constante 0,0174733 0,00945761 1,84753 0,0746
LG 0,00688563 0,00466668 1,47549 0,1505
RPL 0,00159436 0,0152339 0,104659 0,9173
R-Quadrado 0,0697072
R-Quadrado (Aj.) 0,0768768
Durbin-Watson 1,86565

Apos a reestimacao da regressdo com as duas vaundas significantes, nota-se que
o Coeficiente de Determinacdo diminui, significarglee 0 modelo passa a explicar somente
7,68% da variacdo de IAFD em 2007. Nesta regressfio/ariaveis passaram a nao ser
significantes de forma que nao se podem rejeithipageses nulas H, Ho2 Hos Hos Hos €
Hoe Infere-se que no periodo analisado a variagidndime de Ativos Fiscais Diferidos
(IAFD) ndo possui relacéo significativa com a vgdia dos indices de Liquidez Circulante
(LC), Liquidez Geral (LG), Endividamento (Endto)erRabilidade sobre o Patriménio Liquido
(RPL), tamanho da empresa com base no logaritmeudeReceita Liquida anual (T1), nem

com o tamanho da empresa com base no logaritmeudétisyo Total (T2).

4.4.3 Andlise dos Fatores Determinantes no Reconimento dos Ativos Fiscais Diferidos

nas Empresas da Amostra em 2008

Neste item sdo analisados os fatores determinpataso reconhecimento de AFDs
nas empresas que fazem parte da amostra no ezaitei@008. Para analisar tais fatores foi
calculada uma regressdo multipla. Os resultadagglt@ssdo para descrever a relagédo entre
IAFD e seis variaveis independentes estao aprekentea Tabela 23.
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Tabela 23: Resultados da Regressédo Multipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2008

Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2008

Variavel Coeficiente Erro Padrédo t-estatistico P-Vior
Constante 0,0677517 0,0556386 1,21771 0,2264
Endto 0,0485885 0,0197018 2,4662 0,0155
LC -0,00193194 0,00246622 -0,783362 0,4354
LG 0,0148619 0,0046573 3,19109 0,0019
T1 0,00323077 0,00849076 0,380504 0,7044
T2 -0,0147495 0,0102418 -1,44012 0,1532
RPL 0,000792298 0,000440852 1,7972 0,0756
R-Quadrado 0,213505
R-Quadrado (Aj.) 0,162212
Durbin-Watson 1,6587

O R-Quadrado indica que o modelo explica 21,35%at@bilidade de IAFD, ao
passo que o R-quadrado ajustado € 16,22%, o qicaigde o modelo ndo explica com um

grau de confianca esperado a variagéo do IAFD.

Na Tabela 23 verifica-se que o modelo estimadosgmta um Coeficiente de
Determinacdo ajustado de 0,1622. Esse valor néignéfisativo, pois as variaveis do
modelo estariam explicando aproximadamente 16,22% hariacdes do IAFD. No
entanto, existem duas variaveis significativas radleto, que, por ordem decrescente de

significancia, sdo LG e Endto.

Como os erros de especificacdo por inclusdo déweis redundantes podem afetar
significativamente a magnitude dos parametros dda¢eiro modelo, foram calculadas duas
regressoes retirando-se as variaveis menos signiéis e avaliando-se o efeito das demais,

sendo o resultado final da nova regressao aprekengaTabela 24.

Tabela 24: Resultados da Regressao Multipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2008

Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2008

Variavel Coeficiente Erro Padréo t-estatistico P-Vior
Constante -0,0067827 0,0207984 -0,326117 0,7464
LG 0,0149713 0,00600864 2,49162 0,0179
Endto 0,0424099 0,029717 1,42712 0,1629
R-Quadrado 0,158407
R-Quadrado (Aj.) 0,107402
Durbin-Watson 2,27094

ApOs a reestimacdo do modelo com as duas variéavais significantes, percebe-

se, da mesma forma que nos periodos anterioresoqUeeficiente de Determinacao
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explica menos ainda a variagdo de IAFD, ou seja/4P@. Nesta regressdo as variaveis

passaram a ndo ser significantes, porém LG contasiatisticamente significante de

forma que ndo se podem rejeitar as hipoteses tyasHo 2, Ho4, Hos € Hys. Deduz-se

que no periodo analisado a variacdo do Indice deo#tFiscais Diferidos (IAFD) n&do

possui relagdo significativa com a variacdo doscexl de Liquidez Circulante (LC),

Endividamento (Endto), Rentabilidade sobre o Painim Liquido (RPL), tamanho da

empresa com base no logaritmo de sua Receita ldqndal (T1), nem com o tamanho da

empresa com base no logaritmo de seu Ativo Tota).(T

Neste caso, entende-se que, apesar de o indicguaket geral ser estatisticamente

significante no modelo, ndo se pode rejeitar ateg@nula blis pois o0 modelo ndo explica a

variacdo de AFDs em grande parte das empresas.

4.4.4 Analise dos Fatores Determinantes no Reconimaento dos Ativos Fiscais Diferidos
nas Empresas da Amostra em 2006, 2007 e 2008

Neste item sdo analisados os fatores determinpataso reconhecimento de AFDs

nas empresas que fazem parte da amostra nos e@®dc2006, 2007 e 2008. Para analisar

tais fatores foi calculada uma regressdo multggeaesentada na Tabela 25.

Estimando o modelo geral por meio da regresséaoiptajltobteve-se o resultado

apresentado na Tabela 25.

Tabela 25: Resultados da Regressao Mdltipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2006, 2007 e

2008

Variavel Dependente: IAFD

Amostra: 2006, 2007 e 2008

Variavel Coeficiente Erro Padréo t-estatistico P-Vior
Constante 0,144325 0,05236 2,75641 0,0070
Endto -0,00561598 0,0228988 -0,245253 0,8068
LC -0,00196746 0,00271365 -0,725025 0,4703
LG 0,00288382 0,004831 0,596939 0,5520
T1 0,00880545 0,0103743 0,848775 0,3982
T2 -0,0263729 0,0116458 -2,26458 0,0259
RPL 0,00043587 0,000761484 0,572396 0,5684
R-Quadrado 0,0987531
R-Quadrado (Aj.) 0,0399762
Durbin-Watson 1,28635
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O R-Quadrado indica que o modelo geral projetagicx 9,87% da variabilidade
de IAFD, ao passo que o R-quadrado ajustado € 3,89¢te indica que o modelo nao

explica com um nivel de confianca adequado a \@widg IAFD.

O modelo estimado apresenta um Coeficiente de metacdo ajustado de 0,03997.
Esse valor ndo é significativo, pois as variaveis ohodelo estariam explicando
aproximadamente 3,99% das variac6es do IAFD. Nan¢nt existe somente uma variavel

significativa no modelo (T2).

Como os erros de especificacdo por inclusdo dawas redundantes podem afetar
significativamente a magnitude dos parametros dda¢eiro modelo, foram calculadas duas

regressoes retirando-se as variaveis menos sigmiés e avaliando-se o efeito das demais.

Tabela 26: Resultados da Regressao Mdltipla do IAFB todas as variaveis explicativas em 2006, 2007 e

2008
Variavel Dependente: IAFD
Amostra: 2006, 2007 e 2008
Variavel Coeficiente Erro Padrdo t-estatistico P-Vior
Constante 0,127516 0,0436946 2,91835 0,0043
T2 -0,0161276 0,00726214 -2,22078 0,0286
R-Quadrado 0,0456943
R-Quadrado (Aj.) 0,0364292
Durbin-Watson 1,29685

ApoOs a reestimacdo do modelo com a variavel masifgiante, percebe-se, da
mesma forma que nos periodos anteriores, que ociemeé de Determinacao explica menos
ainda a variacéo do IAFD, explicando somente 3,64@6ta regressao as variaveis passam a
ndo ser significantes, porém T2 continua signifieate forma que ndo se podem rejeitar as
hipoteses nulas H, Ho2, Ho.3 Ho4 Hos Deduz-se que no periodo analisado a variacdo do
indice de Ativos Fiscais Diferidos (IAFD) ndo posstlacdo significativa com a variagdo dos
indices de Liquidez Circulante (LC), Liquidez GeflaG), Rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido (RPL), tamanho da empresa com base noitogamde sua Receita Liquida anual

(T1), nem com o tamanho da empresa com base nitiogale seu Ativo Total (T2).

Neste caso, entende-se que, apesar de o tamanlempieesa com base no
logaritmo de seu Ativo Total (T2) ser estatisticameesignificante no modelo, n&o se pode
rejeitar a hipotese nulagd, pois o0 modelo ndo explica a variacdo de AFDs emmdga
parte das empresas.



5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSAO

As sociedades que tém suas acgOes negociadas na F@VRrecisam respeitar
regras de acordo com o nivel de governanca coiparain que estdo inseridas. Assim, as
empresas que compdem o chamado “Novo Mercado” e&mbieste estudo reconheceram

seus AFDs de acordo com a sua realidade, respeitandrma contabil.

A analise dos indices de liquidez corrente, ligmidgeral, endividamento e
rentabilidade sobre o patriménio liquido, sem oorgmcimento de Ativos Fiscais
Diferidos e com o seu reconhecimento, revela que rég@onhecimento afeta as

demonstracdes contabeis das empresas estudadas.

O reconhecimento de AFDs afeta positivamente ogdadde liquidez corrente,
fazendo com que estes aumentem. O aumento dosesndie liquidez corrente é
estatisticamente significativo, melhorando a s#ima¢inanceira das empresas. O mesmo
ocorre com os indices de liquidez geral, cujo reecimento também afeta positivamente as
demonstracdes contabeis das empresas, ou sejadicgsi tendem a aumentar com o

reconhecimento de AFDs, sendo estatisticamentéisagivo, conforme apresentado.

Os indices de endividamento também sofrem altesacém 0 reconhecimento de
AFDs, porém diminuem, o que representa uma melhogindices. Tal diminuicdo dos
indices de endividamento afeta positivamente asodstracfes contabeis das empresas e,
como apresentado anteriormente, essa diferenca estindices de endividamento sem o

reconhecimento e com o reconhecimento de AFDs tandbéstatisticamente significativa.

Os indices de rentabilidade sobre o patrimoénioidimuséo afetados de forma
contraria aos demais, pois com o reconhecimentmgestos Diferidos sobre o Lucro (ID) os
indices diminuem, fazendo com que as empresas empees um lucro menor e, por
conseguinte, uma rentabilidade sobre o seu patraii@uido menor. Essa diferengca também

€ apresentada neste estudo como estatisticamgniicante.

Sabendo que as diferencas entre os indices s@gieEitsdo estatisticamente
significantes, utilizou-se o0 modelo empregado poorkauer e Alves (2008) (IAFD) para

7

tentar explicar se algum dos indices econbémicaoifiemos € determinante para o
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reconhecimento de AFDs por parte das empresas dat@nNesse sentido, realizou-se 0s
calculos de correlagdes de cada um dos indicesocbhirD, obtendo-se um resultado que
nao aponta correlacdo estatisticamente signifigaintre os mesmos. Entretanto, o indice de

rentabilidade sobre o patrimonio liquido apresewtmuelacdo significativa no ano de 2006.

Apos tal verificacdo, efetuou-se andlises de resg®sas quais confirmaram os
resultados, fazendo-se as analises anualmentetedeno periodo. Portanto, com todos os
subsidios apresentados, infere-se que o0 reconhem#e AFDs tem um impacto
estatisticamente significativo, principalmente modices de liquidez e endividamento das

empresas da amostra.

Pode-se inferir também que tal reconhecimento p@aeser explicado, num nivel
estatisticamente significativo, por nenhum faeferente aos indices econémico-financeiros
calculados neste estudo, bem como o tamanho deesampom base na sua receita liquida

anual e o tamanho da empresa com base no seudtio

Os resultados obtidos na presente investigacdanmvatidam estudos anteriores
que apresentaram resultados nédo confirmados nargeepesquisa, pois trata-se de
estudos realizados em amostras distintas em peridddintos. Mesmo que em estudos
anteriores os indices de liquidez, endividamentmmanho das empresas tenham sido
fatores significativos em relagdo ao nivel de réemimento de AFDs , esta mesma

relacdo n&o se confirmou na presente pesquisa.

Tal como referido no primeiro paragrafo desta tm#o, a necessidade de
transparéncia e conformidade exigida das empregsascqgmpdem o Novo Mercado da
BOVESPA pode ser um fator que explique a ndo enés&éle indicios de adogdo oportunista
de normas contabeis no momento de reconhecer raionenor nivel de Ativos Fiscais
Diferidos (AFDs). Mesmo que o reconhecimento dderigos ativos tenha se mostrado um
fator que tenha melhorado os indices de liguidendividamento das empresas, ndo ha
indicios estatisticamente significativos de queconhecimento de AFDs tenha ocorrido de
forma deliberada, para causar tal melhora aosdsadaferidos.
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5.2 RECOMENDACOES

Dada a amplitude desta linha de pesquisa, outtaoslass poderdo ser desenvolvidos,

como por exemplo:

Estudar o impacto do reconhecimento de Ativos Ksdiferidos nas
empresas que fazem parte dos niveis 1 e 2 de gowancorporativa da
BOVESPA, ou mesmo, ampliar as analises por segraet¢oatividades

econdmicas.

Verificar o nivel de reconhecimento de Ativos Fisdaiferidos nas empresas

gue negociam suas acdes nas principais bolsasales de norte-americanas.

Comparar o nivel de reconhecimento de Ativos Fss&aferidos entre as
empresas da BOVESPA e das principais bolsas dereslde norte-

americanas.

Ampliar o escopo de estudos analisando o impadtioees relacionados ao

reconhecimento de Passivos Fiscais Diferidos.
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A: CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS QUE COMPOEM A POPUCAO

Nome da empresa

Atividade principal

Classificacaoetorial

abyara planejamento
imobiliario s.a.

incorporacgao imobiliaria

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

acucar guarani s.a.

producédo de acucar, etanol e energia

consumo nao ciclico / alimentos
processados / acucar e alcool

agra
empreendimentos
imobiliarios s.a.

incorporacdo de imoveis,

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcéo civil

american banknote
s.a.

cartoes plast e magn/sist de ident/impr @
seg em geral

ebens industriais / servigos / servicos
diversos

amil participacoes s.a.

companhia de servicos de saude
suplementar

consumo nao ciclico / saude /
serv,méd,hospit,,anélises e diagndstic

b2w - companhia
global do varejo

comércio varejista de outros produtos na
especificados

aaonsumo ciclico / comércio / produtos
diversos

bco brasil s.a.

todos os servicos autorizados para bang
comercial

ofinanceiro e outros / intermediarios
financeiros / bancos

bco nossa caixa s.a.

operacdes bancarias/banco multiplo

financeiro e outros / intermediarios
financeiros / bancos

bematech s.a.

producdo, industrializacéo e
comercializacdo de hardware, software ¢
servicos

tecnologia da informacéo /
b computadores e equipamentos /
computadores e equipamentos

bmf bovespa s.a.
bolsa valores merc fut

administracdo de mercados organizados
titulos e valores mobiliarios,

fleanceiro e outros / servicos financeir
diversos / servigos financeiros diverso

DS

]

br malls participacoes
s.a.

holding

financeiro e outros / exploracao de
imoveis / exploragdo de imoveis

brascan residential
properties s.a.

gestao em participacdes societarias

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcéo civil

brasil brokers
participacoes s.a.

participacdo em sociedades que atuem
setor imobiliario

naeonstrucao e transporte / construcao €
engenharia / intermediacéo imobiliaria

brasil ecodiesel ind
com bio.ol.veg.s.a.

indlstria e comércio de biocombustiveis eD

Oleos vegetais

etréleo, gas e biocombustiveis /
petroleo, gas e biocombustiveis /
exploragéo e/ou refino

brasilagro - cia bras
de prop agricolas

imobiliaria rural e atividades de
agronegocios

financeiro e outros / exploracao de
imoveis / exploracao de iméveis

camargo correa
desenv. imobiliario
s.a.

incorporacgdo imobiliaria

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

cia concessoes
rodoviarias

participacdo em sociedades

construcdo e transporte / transporte /
exploracéo de rodovias

cia hering

fabric com prods fiag&o, tec malharia e
confecBes

consumo ciclico / tecidos, vestuario e
calcados / vestuario

cia providencia
industria e comercio

fabricacé@o de artefatos de tecido nédo
tecido para uso odonto-médico-hospitalg

materiais basicos / materiais diversos
armateriais diversos

cia saneamento basicq
est sao paulo

abastecimento de agua, esgotamento
sanitario, drenagem e manejo de aguas
pluviais urbanas, limpeza urbana, mane|
de residuos sélidos e energia,

utilidade publica / agua e saneamento
cdgua e saneamento

cia saneamento de
minas gerais-copasa

mg

fornecer agua tratada e coletar e tratar
esgoto

utilidade publica / agua e saneamento
agua e saneamento




89

Nome da empresa

Atividade principal

Classificacdoesorial

construtora tenda s.a.

incorporacéo, gestéo de obras e
comercializagao de imoveis,

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

cosan s.a. industria e
comercio

fabricacdo e o comércio de agucar, etan
e derivados

okonsumo nao ciclico / alimentos
processados / acucar e alcool

cpfl energia s.a.

gestéo de participagfes societarias
(holdings)

utilidade publica / energia elétrica /
energia elétrica

cr2 empreendimentos
imobiliarios s.a.

incorporacédo de empreendimentos
imobiliarios

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

cremer s.a.

ind,prod,hospitalares, p/cuidados pesso
e fitas ades e revenda de produtos para
salde,

aiS i ,
consumo nao ciclico / saude /
medicamentos e outros produtos

csu cardsystem s.a.

a csu desenvolve e gerencia cartbes de
crédito e outros meios eletrdnicos de
pagamento, possui estrutura de call cen
ativo e receptivo,

bens industriais / servigcos / servicos
tedtiversos

cyrela brazil realty
s.a.empreend e part

incorporacao imobiliaria

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

cyrela commercial
propert s.a. empr
part

administracdo e locacao

financeiro e outros / exploracao de
imoveis / exploragdo de imoveis

diagnosticos da
america s.a.

analises clinicas e medicina diagndstica

consumo nao ciclico / saude /
serv,méd,hospit,,anélises e diagndstic

drogasil s.a.

comércio de produtos farmacéuticos,
perfumarias e afins

consumo nao ciclico / comércio e
distribuicao / medicamentos

edp - energias do
brasil s.a.

holding setor energia elétrica

utilidade publica / energia elétrica /
energia elétrica

embraer-empresa
bras de aeronautica
s.a.

producéo de aeronaves

industriais / material de transporte /
material aeronautico

equatorial energia s.a.

holding

utilidade publica / energia elétrica /
energia elétrica

estacio participacoes
s.a.

participacdo em outras sociedades

consumo ciclico / diversos / servicos
educacionais

eternit s.a.

ind, e com, de prod, de fibroc,, cim,,
concr, e gesso

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / materiais de construcéo

even construtora e
incorporadora s.a.

incorporacéo e construcao

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

ez tec empreend. e
participacoes s.a.

incorporacéo, construcdo, administracag

locacdo, prestacdo de servicos e
participacdo em outras sociedades

'construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

fertilizantes heringer
s.a.

principal atividade é a producéo,
comercializagdo e distribuicdo de
fertilizantes, com atuacao nacional,

materiais basicos / quimicos /
fertilizantes e defensivos

gafisa s.a.

incorporacao e construcao

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

general shopping
brasil s.a.

administracdo de shopping centers

financeiro e outros / exploracao de
imoveis / exploracao de iméveis

grendene s.a.

fabricacé@o de calcados de material
sintético

consumo ciclico / tecidos, vestuario e
calcados / calcados

gvt (holding) s.a.

gestado de part, soc, em empresas prest
serv, telecom,

telecomunicacdes / telefonia fixa /
telefonia fixa
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Nome da empresa

Atividade principal

Classificacdoesorial

helbor
empreendimentos s.a.

incorporacao de imoveis

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

hypermarcas s.a.

producédo e venda de bens de consumo

consumo nao ciclico / diversos /
produtos diversos

ideiasnet s.a.

participacdo em outras sociedades,
empreend, e cons

tecnologia da informacéo / programas
servicos / programas e servigos

iguatemi empresa de
shopping centers s.a

administracdo de shopping centers

financeiro e outros / exploracéo de
imoveis / exploragdo de imoveis

industrias romi s.a.

inddstria e comércio de maquinas-
ferramenta

bens industriais / maquinas e
equipamentos / maq, e equip, industria

inpar s.a.

incorporacgdo e construcao imobiliaria

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

invest tur brasil -
desenv.imob.tur.s.a.

0 planejamento, incorporagao,

desenvolvimento e exploracao de
empreendimentos imobiliarios no ramo ¢
turismo de lazer e de negécios

consumo ciclico / hoteis e restaurantes
lehotelaria

iochpe maxion s.a.

fabricac@o e comercializacdo de chassig
completos, travessas e rodas pesadas,
alavanca de freios, conjunto de pedais &
outros componentes automotivos,

industriais / material de transporte /
material rodoviério

jbs s.a.

exploragcdo do ramo de abatedouro e
frigorificacdo de bovinos, industrializaca
de carnes, conservas, gorduras, racdes
produtos derivados,

D consumo nao ciclico / alimentos
eprocessados / carnes e derivados

jhsf participacoes s.a.

incoporagdes imobiliarias

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

klabin segall s.a.

incorporacdo, compra e venda de imove

isconstrugéo e transporte / construcao €
engenharia / construcéo civil

le lis blanc deux com
confec roupas s.a.

comércio de roupas, artigos de moda
feminina e produtos de decoracédo para
casa,

consumo ciclico / comércio / tecidos,
vestuario e calcados

light s.a.

em sociedades p/ exploracéo serv energ
eletrica

utilidade publica / energia elétrica /
energia elétrica

lIx logistica s.a.

participacdo em outras sociedades

construcdo e transporte / transporte /
servicos de apoio e armazenagem

localiza rent a car s.a.

aluguel de carros e de frotas

consumo ciclico / diversos / aluguel de
carros

D

AUS

5/

log-in logistica
intermodal s.a.

operacao de terminal portuario de
contéineres, o tvv; navegacgao costeira;
transporte ferroviario; atividades de
planejamento e gestéo logistica

construcdo e transporte / transporte /
transporte hidroviario

lojas renner s.a.

loja de departamentos (comércio varejis

tagonsumo ciclico / comércio / tecidos,
estuario e calgados

Ips brasil - . ~
cponsultoria de intermediacéo e consultoria de iméveis CONStrugao e transporte / construgao
) . engenharia / intermediacdo imobiliaria
imoveis s.a.

producdo de equipamentos e servicos paleens industriais / maquinas e
lupatech s.a. o setor de petréleo e gas, valvulas equipamentos / motores , COmpressors

industrias e microfundidos

outros

£S €

m.dias branco s.a. ind
com de alimentos

prod e comerc de biscoitos, massas,

consumo ndo ciclico / alimentos

farinha e gorduras

processados / alimentos diversos
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Nome da empresa

Atividade principal

Classificacdoesorial

magnesita refratarios
s.a.

fabricacédo, comércio e exportacao de
produtos refratarios

materiais basicos / materiais diversos
materiais diversos

marfrig alimentos s/a

exploracédo das atividades frigorificas, cq
abate, industria, comércio, importacao €
exportacao

m . 5 .
consumo nao ciclico / alimentos

processados / carnes e derivados

marisa s.a.

organizacao, participacdo e administrag
sob qualquer forma, em sociedades e

negocios de qualquer natureza, como s(
Ou acionista,

10
consumo ciclico / comércio / tecidos,
orastudrio e calcados

medial saude s.a.

assisténcia médico-hospitalar

consumo nao ciclico / satde /
serv,méd,hospit,,analises e diagndstic

metalfrio solutions
s.a.

fabricac@o e comercializagédo de geladei
e similares, de maquinas de vendas
automaticas, componentes e pecas

ras. . - . .
%ens industriais / equipamentos elétricos
/ equipamentos elétricos

minerva s.a.

a companhia tem por objeto explorar a
industria e comércio de carnes,
agropecudria, sob todas as suas
modalidades, inclusive a agroindustria,

nao ciclico / alimentos processados /
carnes e derivados

mmx mineracao e
metalicos s.a.

participacdo em outras sociedades

materiais basicos / mineracao / minerdis

metélicos

mpx energia s.a.

participacdo em outras sociedades do s
elétrico

ctiotilidade publica / energia elétrica /
energia elétrica

mrv engenharia e
participacoes s.a.

Adm, de bens préprios, incorporacao,
constr, e comerc, de iméveis proprios ol
de terceiros, prest, de serv, de engenha

construcdo e transporte / construcao €

,igngenharia / construcéo civil

natura cosmeticos s.a.

desenvolvimento, industrializacgéo,
distribuicdo e comercializacdo de
cosmeéticos, fragrancias em geral e
produtos de higiene pessoal,

consumo nao ciclico / produtos de usag
pessoal e de limpeza / produtos de usp
pessoal

obrascon huarte lain
brasil s.a.

gerenciamento de concessdes publicas

construcdo e transporte / transporte /
exploracéo de rodovias

odontoprev s.a.

operadora de planos odontolégicos

consumo nao ciclico / satde /
serv,méd,hospit,,analises e diagndstic

ogx petroleo e gas
participacoes s.a.

participacdo em outras sociedades

petroleo, gas e biocombustiveis /
petroleo, gas e biocombustiveis /
exploracdo e/ou refino

pdg realty s.a.
empreend e
participacoes

participacdo em sociedades atuantes nqg
setor imobiliario

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

perdigao s.a.

holding - alimentos

consumo nao ciclico / alimentos
processados / carnes e derivados

porto seguro s.a.

gestado de participacdes societarias
(holding)

financeiro e outros / previdéncia e
seguros / seguradoras

portobello s.a.

industrializac&o e comercializacédo de
revestimentos cerdmicos

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / materiais de construcéo

positivo informatica
s.a.

fabricacdo de computadores

tecnologia da informacéo /
computadores e equipamentos /
computadores e equipamentos
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Nome da empresa

Atividade principal

Classificacdoesorial

profarma distrib
prod farmaceuticos
s.a.

comércio atacadista de prod farmacéutig
de uso humano

asonsumo néo ciclico / comércio e
distribuicdo / medicamentos

redecard s.a.

credenciamento de estabelecimentos e
captura de transac8es comerciais e
financeiras realizadas com cartfes de
pagamento

financeiro e outros / servigos financeir
diversos / servigos financeiros diverso

DS

D

renar macas s.a.

pomicultura producédo, comercializacédo
exportacao

E consumo nao ciclico / agropecuéria /
agricultura

rodobens negocios
imobiliarios s.a.

edificacbes-
residenciais,industriais,comerciais,Serviq

construcdo e transporte / construcao €
eengenharia / construcao civil

rossi residencial s.a.

incorporacao e construcao

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

sao carlos empreend €
participacoes s.a.

adm, de bens moveis/iméveis incluindo
shopping centers

financeiro e outros / exploracao de
imoveis / exploracao de iméveis

sao martinho s.a.

fabricacéo de acucar e alcool

consumo nao ciclico / alimentos
processados / agucar e alcool

satipel industrial s.a.

fabricacédo de paineis de madeira
aglomerada

materiais basicos / madeira e papel /
madeira

slc agricola s.a.

producdo e comercializacéo de algodao
soja, milho e café,

consumo nao ciclico / agropecuéria /
agricultura

springs global
participacoes s.a.

participagdes (holding)

consumo ciclico / tecidos, vestuario e
calcados / fios e tecidos

tecnisa s.a.

participacBes em outras sociedades

construcdo e transporte / construcao €
engenharia / construcgéo civil

tegma gestao logistica
s.a.

prestacao de servigos de logistica para

inddstria automotiva, gerenciamento de

estoques e patios, atividade de armazén
geral, pdi, dentre outras,

3]
construcdo e transporte / transporte /
ntransporte rodoviario

tempo participacoes
s.a.

participacdo em outras sociedades

consumo nao ciclico / saude /
serv,méd,hospit,,anélises e diagndstic

totvs s.a.

desenvolvimento de programas de
informética

tecnologia da informacéo / programas
servicos / programas e Servicos

[}

tpi - triunfo particip.
e invest. s.a.

operadora em empresas de concessao
rodovias, geracao de energia e
administracédo de portos,

j%onstrugéo e transporte / transporte /

exploracdo de rodovias

tractebel energia s.a.

geracao e comercializacdo de energia
elétrica

utilidade publica / energia elétrica /
energia elétrica

construcdo e transporte / construcao €

trisul s.a. articipacdo em outras sociedades . .
P pag engenharia / construcéo civil
= L L bens industriais / maquinas e
gestéo de participagfes societarias )
weg s.a. equipamentos / motores , COmpressors

(holdings)

outros

£S €
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Nome da Empresa

Sem Exerq

Sem AFD

Financ,/
Hold,

Partic,

Outros

Amostra

abyara planejamento imobiliario s.a.

acucar guarani s.a.

agra empreendimentos imobiliarios s.a.

american banknote s.a.

amil participacoes s.a.

b2w - companhia global do varejo

bco brasil s.a.

bco nossa caixa s.a.

bematech s.a.

bmf bovespa s.a. bolsa valores merc fut

br malls participacoes s.a.

brascan residential properties s.a.

brasil brokers participacoes s.a.

brasil ecodiesel ind com bio.ol.veg.s.a.

brasilagro - cia bras de prop agricolas

camargo correa desenv. imobiliario s.a.

cia concessoes rodoviarias

cia hering

cia providencia industria e comercio

cia saneamento basico est sao paulo

cia saneamento de minas gerais-copasa mg

construtora tenda s.a.

cosan s.a. industria e comercio

cpfl energia s.a.

cr2 empreendimentos imobiliarios s.a.

cremer s.a.

csu cardsystem s.a.

cyrela brazil realty s.a.empreend e part

cyrela commercial propert s.a. empr part

diagnosticos da america s.a.

drogasil s.a.

edp - energias do brasil s.a.

embraer-empresa bras de aeronautica s.3.

equatorial energia s.a.

estacio participacoes s.a.

eternit s.a.

even construtora e incorporadora S.a.

ez tec empreend. e participacoes s.a.

fertilizantes heringer s.a.

gafisa s.a.

general shopping brasil s.a.

grendene s.a.

gvt (holding) s.a.

helbor empreendimentos s.a.

hypermarcas s.a.

ideiasnet s.a.

iguatemi empresa de shopping centers s.a

industrias romi s.a. |
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Nome da Empresa

Sem Exerq

Sem AFD

Financ,/
Hold,

Partic,

Outros

Amostra

inpar s.a.

invest tur brasil - desenv.imob.tur.s.a.

iochpe maxion s.a.

jbs s.a.

jhsf participacoes s.a.

klabin segall s.a.

le lis blanc deux com confec roupas s.a.

light s.a.

lIx logistica s.a.

localiza rent a car s.a.

log-in logistica intermodal s.a.

lojas renner s.a.

Ips brasil - consultoria de imoveis s.a.

lupatech s.a.

m.dias branco s.a. ind com de alimentos

magnesita refratarios s.a.

marfrig alimentos s/a

marisa s.a.

medial saude s.a.

metalfrio solutions s.a.

minerva s.a.

mmx mineracao e metalicos s.a.

mpx energia s.a.

mrv engenharia e participacoes s.a.

natura cosmeticos s.a.

obrascon huarte lain brasil s.a.

odontoprev s.a.

ogx petroleo e gas participacoes s.a.

pdg realty s.a. empreend e participacoes

perdigao s.a.

porto seguro s.a.

portobello s.a.

positivo informatica s.a.

profarma distrib prod. farmaceuticos s.a.

redecard s.a.

renar macas s.a.

rodobens negocios imobiliarios s.a.

rossi residencial s.a.

sao carlos empreend e participacoes s.a.

sao martinho s.a.

satipel industrial s.a.

slc agricola s.a.

springs global participacoes s.a.

tecnisa s.a.

tegma gestao logistica s.a.

tempo participacoes s.a.

totvs s.a.

tpi - triunfo particip. e invest. s.a.

tractebel energia s.a.

trisul s.a.

weg s.a.
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ATIVO ATIVO | ATVO 1 passivo pAssivo | AFD ATAK/[()) SOIBDRE PL C/ PL S/ REC

EMPRESA | TOTAL CIRC. RELA/'F‘,' Al ToTaL Pélss(':\_/o NAO ACTI'F;/CO NAO o] AFD AFD LiQ. LLC/ID | LLS/ID
CIRC. " | CIRC. | LUCRO

ACUCAR GUARANI
2.006 525.037| 204.234 11.136| 525.037] 105.240 95.855 - 5535 16.967| 323.942| 318.407| 489.645 30.171 47.138
2.007 982.166/ 172.217| 150.885 982.166] 383.085 113.695 - 3.298 60| 485.386) 482.088 678.760 147.050, 147.110
2.008 1.810.210 338.729] 56.886| 1.810.210 458.584| 145.325 -| 19.369] (1.268)] 1.206.301 1.186.932 488.656| (69.915) (71.183)
AMERICAN BANKNOTE
2.006 282.865 163.887| 14.962| 282.865 55.587 16.743] 6.905| 4.005 (438)| 210.535 199.625/ 467.811 66.736 66.298
2.007 329.148/ 169.163 18.882| 329.148  56.472 13.399| 6.672| 4.544 306| 259.277 248.061) 501.145  71.862 72.168
2.008 593.335 168.884 18.919| 593.335 65.120| 191.808| 4.867 3.887| (2.462) 336.407] 327.653 514.683] 53.886 51.424
CAMARGO CORREA
2.006 524.315 205.346 254.738 524.315 132.527| 264.354] 1.148| 11.344 - 127.434) 114.942| 108.227 - 4.392
2.007 1.049.023 485.971| 304.149] 1.049.023 118.642] 331.842] 1.148| 8.568 (274)| 598.539 588.823| 158.373] (21.008) (21.282)
2.008 1.151.560 256.979] 437.589] .151.560 161.011] 359.632 - 9.716 - 630.917 621.201] 177.789 - 51.753
CIA HERING
2.006 728.703 161.891] 101.109] 728.703 116.649 580.283 -| 66.472] (8.874) 31.771] (34.701) 329.976] 15.654 6.780
2.007 688.401) 335.285 120.162| 688.401) 173.420 240.208| 4.303| 87.468| 18.211| 274.773 183.002] 69.243 2.725 20.936
2.008 692.882| 383.489 127.399] 692.882] 206.377| 243.740 13.707| 73.410 11.935| 242.765 155.648 514.461] 43.725 55.660
CIA PROVIDENCIA
2.006 605.023 469.694 19.498| 605.023 16.179 11.180 - 6.307 6.307| 577.664 571.357| 473.732] 109.524] 115.831
2.007 891.854] 411.547| 60.106| 891.854  49.665 376.338 2.452| 20.668| 16.814| 465.851] 442.731] 416.945 (5.919) 10.895
2.008 934.328 405.709] 121.456| 934.328  76.184| 386.552| 1.346| 46.647| 24.289] 471592 423.599 440.284] 15.993 40.282
CIA SANEAMENTO BASICO SAO PAULO
2.006 17.989.91§ 1.919.032 1.737.550 17.989.91§ 2.101.936 6.879.535  7.078| 342.654 7.345| 9.008.447 8.658.715 5.527.333 1.200.301] 1.207.646
2.007 18.659.904 2.224.517 1.866.803 18.659.904 2.454.737 6.424.633 108.792| 357.226| 111.777| 9.780.532 9.314.514 5.970.842 1.486.832 1.598.609
2.008 20.522.966 2.234.739 2.541.826 20.522.966 3.016.895 7.013.642 170.982| 435.341| 150.140 10.492.429 9.886.106 6.351.672 1.406.318 1.556.458
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ATIVO ATIvO | ATVO 1 passivo pAssivo | AFD ATAK/[()) SOIBDRE PL C/ PL S/ REC
N | EMPRESA | TOTAL CIRC. RES'F‘,'A TOTAL Pélss(':\_/o NAO ACTI'F;/CO NAO o] AFD AFD LiQ. LLC/ID | LLS/ID
CIRC. " | CIRC. | LUCRO
7 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS
2.006 4.924.649 1.140.241) 245.376] 4.924.649 538.134| 1.129.464 -| 17.495 -| 3.257.051] 3.239.556 1.681.912 - 431.646
2.007 5.764.112 1.374.216 345.063] 5.764.112 521.670] 1.731.084 376| 52.352 -| 3.511.359 3.458.630 1.863.476 - 412.978
2.008 6.250.642 1.228.536 420.464] 6.250.642 548.051] 1.899.290 1.320| 57.221 -| 3.803.301] 3.744.760 2.055.329 - 502.136
8 | CONSTRUTORA TENDA
2.006 95.661] 38.083] 55.837 95.661 39.312 37.962 - - - - 18.387| 72.150 - 7.616
2.007 914.062] 623.950, 279.692| 914.062] 141.543 66.441 -| 52.123 - 706.078 653.955 239.051 - (11.801)
2.008 1.473.792 662.001| 611.498| 1.473.792 214.299] 197.279] 2.879| 95.124 -| 1.062.214 964.211] 469.375 - (58.470)
9 | COSAN
2.006 3.468.378 1.560.267 102.396| 3.468.378 297.924| 1.815.032 21.982| 36.448| 40.701| 1.355.422 1.296.992 1.423.625 (118.510) (77.809)
2.007 3.990.229 1.324.945 115.867| 3.990.229 353.274| 2.005.956 34.008| 62.748 31.691| 1.630.999 1.534.243 1.977.33§ 343.252| 374.943
2.008 5.447.647 2.030.222 144.052| 5.447.647 262.905/ 1.858.942 -| 81.744| (15.012) 3.325.800 3.244.056 1.487.720  11.964 (3.048)
10 | CREMER
2.006 222.631 88.506| 44.498| 222.631 35.984 74507 1.449| 41.320| (1.550) 112.140 69.371| 234.116] 28.359 26.809
2.007 387.464) 266.504] 43.982| 387.464  36.653 27.959| 4.018| 41.174 2.423| 322.852| 277.660| 269.041] (4.627) (2.204)
2.008 361.425 246.555 45.045| 361.425  38.094 12.626| 3.696| 39.233| (2.264)] 310.705 267.776| 314.731 4.182 1.918
11 | CSU CARDSYSTEM
2.006 288.220) 104.706] 22.024| 288.220, 82.094 81.889 -| 5.612 2.998| 124.237| 118.625| 328.838 (16.502) (13.504)
2.007 299.122| 78.499| 45.321| 299.122|  96.637 84.538 -| 18.632| 10.866| 117.947] 99.315| 318.640, (6.290) 4.576
2.008 304.527| 82.672| 56.415] 304.527| 105.325 71.719 -| 20.038 1.406| 127.483 107.445 363.811 9.536 10.942
12 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA
2.006 979.380, 487.596] 30.316| 979.380, 142.613 367.561 - - - -| 469.206] 540.519 - 16.511
2.007 1.120.671 239.221] 139.435| 1.120.671 177.400| 430.891] 9.321| 48.529| 57.850, 512.380 454.530] 579.244] 56.621| 114.471
2.008 1.697.702 733.608] 181.722| 1.697.702 258.443] 960.357| 20.445| 74.838| 19.498 478.902 383.619] 696.479 (12.980) 6.518
13 | DROGASIL
2.006 299.095 228.402 2.045| 299.095 157.018 20.599| 1.245 - 585| 121.478 120.233 674.425 20.795 21.380
2.007 567.462| 473.233 4559| 567.462] 169.375 29.567| 2.129 - 885| 368.520 366.391] 833.069] 21.626 22.511
2.008 596.179 461.575 5.221| 596.179 206.582 34.284] 4.771 - 2.641| 355.313 350.542|1.260.147] 51.173 53.814
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ATIVO ATIvO | ATVO 1 passivo pAssivo | AFD ATAK/[()) SOIBDRE PL C/ PL S/ REC
N | EMPRESA | TOTAL CIRC. RELA/'F‘,' Al ToTaL Pélss(':\_/o NAO ACTI'F;/CO NAO o] AFD AFD LiQ. LLC/ID | LLS/ID
CIRC. " | CIRC. | LUCRO
14 | ETERNIT
2.006 298.773 120.535| 34.896| 298.773  45.810 22.735 1.306| 11.170 7.302| 230.228 217.752| 206.037| 38.214 45516
2.007 309.497| 112.281] 46.468| 309.497] 52.065 24.849| 3.160| 22.789| 13.475| 232.583 206.634] 230.015 43.688 57.163
2.008 352.053 114.488) 45.002| 352.053  59.278 44835 4516 20161 (1.273)] 247.940 223.263] 313.177] 81.201 79.928
15 | EVEN CONSTRUTORA E INCORP.
2.006 233.689 55.544| 84.358| 233.689 101.547 7.322 - 364 - 124.8200 124.456| 27.926 - 23.434
2.007 798.911) 167.207| 53.046| 798.911 35.146| 178.513 -|  4.367 - 585.252 580.885 53.744 - (4.449)
2.008 1.240.776 180.953] 163.373| 1.240.776  63.916| 414.696 2.421| 1.851 - 762.164] 757.892| 62.944 - 41.165
16 | FERTILIZANTES HERINGER
2.006 808.838 683.617| 40.341| 808.838 580.496 4.834| 12.937| 6.245| (5.381)] 223.508 204.326|1.425.969  45.478 40.097
2.007 1.294.723 1.059.299  50.136| 1.294.723 791.571 10.325| 6.924| 1.820| (10.438)] 492.827| 484.083|2.260.838  77.520 67.082
2.008 1.891.585 1.416.497 129.664] 1.891.585 1.642.559 11.768| 40.254| 102.340, 133.144] 237.258 94.664| 3.524.559 (253.164) (120.020)
17 | GAFISA
2.006 1.558.874 1.314.809 95.188| 1.558.874 455.302| 296.139 -| 42.457] (1.153)| 807.433 764.976 436.889] 44.010 42.857
2.007 2.822.998 1.697.583 514.458 2.822.999 695.282| 628.988 -| 61.956| (11.672) 1.498.728 1.436.772 719.535  91.640 79.968
2.008 4.319.275 2.384.031] 534.606] 4.319.275 1.224.403 1.482.453 -1 100.745 (40.579) 1.612.419 1.511.674 903.003] 109.921 69.342
18 | GRENDENE
2.006 1.416.837 1.206.355 5.488| 1.416.837 267.108 169.845 11.647 - 2.993| 979.884 968.237/1.088.865 134.441 137.434
2.007 1.453.441] 1.249.554 6.748| 1.453.441 212.984 125.615 13.717 - 156| 1.114.842 1.101.125 1.255.565 265.052 265.208
2.008 1.621.937 1.404.705 4.620| 1.621.937] 250.605 111.191] 15.830 - 2.113| 1.260.141 1.244.311 1.276.792 243.410 245.523
19 | IOCHPE MAXION
2.006 356.327| 29.361| 13.897| 356.327] 82.337 9.055 - - - -| 264.935 - - 57.780
2.007 349.807| 42.873| 10.141] 349.807| 32.115 7.151 - - - -| 310.541 - - 72.391
2.008 833.626/ 399.863] 106.950 833.626/ 287.220] 103.469| 15.117| 73.252| 84.009] 442.937| 354.568 755.394] 214.094] 298.103
20 | LOCALIZA RENT A CAR
2.006 1.471.664 301.822] 66.925| 1.471.664 601.267| 495.806 -|  9.604 287| 374591 364.987| 790.728 118.411] 118.698
2.007 1.694.640 344.240] 73.564| 1.694.640 617.599] 596.980 -| 9.170 (602)|  480.061] 470.891|1.091.144 156.560, 155.958
2.008 1.814.609 291.123] 49.612| 1.814.605 239.532 1.037.817 -| 8.494 5.556| 537.256 528.762/1.299.969 137.107| 142.663
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ATIVO ATIvO | ATVO 1 passivo pAssivo | AFD ATAK/[()) SOIBDRE PL C/ PL S/ REC
N | EMPRESA | TOTAL CIRC. RELA/'F‘,' Al ToTaL Pélss(':\_/o NAO ACTI'F;/CO NAO o] AFD AFD LiQ. LLC/ID | LLS/ID
CIRC. " | CIRC. | LUCRO
21 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL
2.006 227.472] 94.663 3.281| 227.472 89.721 47.266 - - - - 90.485| 61.053 - 37.578
2.007 740.030, 523.530] 12.331| 740.030, 114.733]  36.651 - - - -| 588.646] 35.000 - 62.026
2.008 769.295 291.888) 38.682| 769.295  81.114 86.730| 1.619| 25.436| 23.855| 601.451] 574.396| 255.458  83.373] 107.228
22 | LOJAS RENNER
2.006 1.367.447 1.044.679 36.805| 1.367.447  794.090 20.391| 35.748| 15.631| 11.846| 543.966 492.587/1.529.600 98.822| 110.668
2.007 1.545.555 1.144.397] 41.765| 1.545559 919.321]  43.306| 44.584| 13.372 6.577| 582.928 524.972/1.911.374 150.672] 157.249
2.008 1.570.177 1.105.603  43.956| 1.570.177  774.561 84.123] 41.868] 11.992| (4.096)] 711.493 657.633|2.162.827 162.450 158.354
23 | LPS BRASIL
2.006 22.663 9.337 4.836 22.663 14.017 206 15 - - 8.440 8.425| 21.297 - 14.336
2.007 322,111  30.940 7.127| 322.111] 167.561] 127.405 - - - - 27.145| 77.002 - 52.059
2.008 254.445 109.553 10.514| 254.445 236.227 16.916/ 3.378| 1.444 4.687 1.302| (3.520)| 57.715| (66.945) (67.801)
24 | LUPATECH
2.006 521.095 226.810] 131.751] 521.095  37.305| 236.865 391| 2.542 2.629| 246.925 243.992| 58.722| 24.526 27.155
2.007 418.849] 38.231| 26.897| 418.849  148.096 12.556 158| 8.568 5.826| 258.197| 249.471] 62.257| (49.286) (43.460)
2.008 1.342.354 534.18| 226.551| 1.342.354 169.607| 978.017 792| 25.094| 11.582| 194.730| 168.844] 87.834| (87.440) (75.858)
25 | M DIAS BRANCO
2.006 1.537.918 542.271] 155.830| 1.537.918 457.101] 215.554 -|  9.408 (865)| 865.263] 855.8551.029.457] 115.751] 114.886
2.007 1.605.176 650.648 167.686| 1.605.176 475.997| 172.489 -| 9.848 440 956.690| 946.8421.164.709  80.138 80.578
2.008 1.840.759 520.321] 165.322| 1.840.759 526.809] 106.592] 1.854| 10.989 2.995| 1.207.358 1.194.515 1.460.377 214.226| 217.221
26 | MARFRIG ALIMENTOS
2.006 1.556.636 1.042.292  17.580| 1.556.636 297.301 1.036.154 -| 7.611| 10.863| 223.181] 215.570/1.996.883 61.903 72.766
2.007 3.768.217 2.095.974  76.534| 3.768.217 786.771] 1.699.119 -| 12.185 7.833| 1.282.327 1.270.142 2.250.206  64.345 72.178
2.008 6.668.862 2.502.652 1.883.136 6.668.862 821.232| 3.117.779 -| 275.597| 266.664| 2.729.851 2.454.254 1.968.381] (2.215)|  264.449
27 | METALFRIO SOLUTIONS
2.006 204.945 127.342| 32.984| 204.945  96.755 48.859 764 138 367 59.331| 58.429| 290.081| 16.989 17.356
2.007 504.388 283.542| 62.545| 504.388 105.217| 45.544 926 183 264| 353.627 352.518 416.814 1.497 1.761
2.008 429.434] 242532 95295 429.434  90.606 60.161| 3.164| 6.072 3.911| 278.667| 269.431] 366.461] (87.937) (84.026)
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AFD ID
ATIVO | ATivo | ATIVO 1 bassivo | passivo | PASSIVO 1 AFD 1 aivo | soBre | PLc/ | PLS/ | REC
N | EMPRESA | To7AL CIRC. RELA/'F','A TOTAL CIRC. é\:g(g_ ACTI'FY(? NAO 0 AFD AFD LiQ. LLC/ID | LL S/ID
" | CIRC. | LUCRO
28 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES
2.006 97.713 14 - 97.713 734 - - - - - 96.979 - - 12.913
2.007 1.781.069 1.249.174 337.918/ 1.781.068 333.027] 80.268 -| 21.912 643| 1.367.773 1.345.861 284.501 22.272 22.915
2.008 2.314.311 1.073.070 417.196] 2.314.311 336.189 426.361 -| 9.358| (26.729) 1.551.761 1.542.403 481.581] 231.030, 204.301
29 | NATURA COSMETICOS
2.006 1.334.504 563.120] 35.443| 1.334.504 631.856| 52.906| 17.860| 20.692 - 649.742] 611.190| 2.894.756 - 469.326
2.007 1.556.911 701.112| 54.946| 1.556.911 707.212| 165.578| 25.812| 16.647 - 684.121 641.662 3.168.613 - 460.070
2.008 1.732.917 759.742| 62.160| 1.732.917 802.457| 219.285 43.367| 17.407 - 711.175 650.401| 3.830.939 - 525.781
30 | PORTOBELLO
2.006 316.497| 121.737] 19.269| 316.497| 175.436 84.268 -| 16.210 - 56.793| 40.583| 318.622 -l (29.764)
2.007 402.952| 143.785| 97.776| 402.952| 162.772] 216.637 -| 5.475| (10.199) 23543 18.068| 314.185 (45.067) (55.266)
2.008 477.326| 188.280| 111.350 477.326| 220.142] 251.718 -| 5.313 376 5.466 153| 359.032 (8.725) (8.349)
31 | PROFARMA DIST. DE PROD. FARMAC.
2.006 775.725 752.890 11.561| 775.725 240.483 130.768 - - - -|  404.474/1.717.279 - (3.552)
2.007 920.373| 882.841 12.604| 920.373 279.175 197.774 -| 4545 4.507| 443.424| 438.8792.243.358  47.032 51.539
2.008 917.284| 871.371] 12.183| 917.284] 313.908 135.936 -| 3.722 (823)| 467.440 463.718 2.515.605 31.640 30.817
32 | ROSSI RESIDENCIAL
2.006 1.321.525 635.982 191.876| 1.321.525 164.888]  76.960 -| 47.396 3.717| 1.079.677 1.032.281 212.012| 43.701 47.418
2.007 1.666.270 649.478 209.356| 1.666.270 293.971| 374.557| 2.240| 4.933 - 997.742] 990.569| 267.566 - 73.499
2.008 2.422.428 1.074.434 299.605 2.422.428 480.613 703.443 2.723| 4.450 -| 1.238.377 1.231.199 423.190 - 118.638
33 | SAO MARTINHO
2.006 580.014] 70.748| 33.186/ 580.014] 50.650, 166.036 -| 30.514| (7.069)] 363.328 332.814| 210.004 20.888 13.819
2.007 2.005.246 335.208 51.604| 2.005.246 126.562 207.204 -| 36.594 4,295 1.671.480 1.634.886 213.414] 67.005 71.300
2.008 1.895.404 110.176/ 138.117| 1.895.404  73.102| 197.721 -| 34.256 9.002| 1.624.581 1.590.325 195.978 (46.899) (37.897)
34 | SLC AGRICOLA
2.006 349.183| 102.855 25.902| 349.183 120.268| 37.032| 1.772| 21.652| 11598 191.883 168.459 79.316| (20.005) (8.407)
2.007 671.605 324.863] 44.435| 671.605  90.005 44.345 74| 33.046| (6.294)) 537.255 504.135 132.777| 44.983 38.689
2.008 1.192.912 589.476| 122.146/ 1.192.912 259.750, 216.824| 23.295| 48.613| (6.472)| 716.338 644.430 214.898  25.415 18.943
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ATIVO AFD AFD ID
ATIVO ATIVO PASSIVO PASSIVO ATIVO | SOBRE PL C/ PL S/ REC.
N | EMPRESA | TOTAL CIRC. RES'F‘,'A TOTAL Pélss(l:vo NAO ACTI'F;/CO NAO 0 AFD AFD LiQ. LLC/ID | LLS/ID
. CIRC. " | CIRC. | LUCRO
35 | TEGMA GESTAO LOGISTICA
2.006 113.616| 81.475| 12.439| 113.616 27.349 5.179| 8.694| 10.924| (8.250) 81.088| 61.470| 419.172| 44.573 36.323
2.007 469.699 342.315 33.280| 469.699 91.368 24.787| 8.694| 3.432| (7.492)| 353.544 341.418] 571.617| 44.274 36.782
2.008 460.408 144.172| 70.657| 460.408 77.935 58.876| 4.641 - (7.485)| 323.597 318.956 704.789] 53.010 45.525
36 | TRACTBEL ENERGIA
2.006 4.848.357] 771.335 395.672| 4.848.357 1.150.252 933.534| 19.683| 187.282| (45.736)| 2.764.571 2.557.606 2.407.985 979.146| 933.410
2.007 5.422.037 1.100.878 437.275| 5.422.037 1.275.732 1.329.452 12.091| 201.371 6.497| 2.816.853 2.603.391] 2.673.560 1.045.627 1.052.124
2.008 6.338.412 839.032| 460.574| 6.338.412 1.404.703 1.762.921] 13.642| 201.673 213| 3.170.789 2.955.473 2.799.842 1.115.153 1.115.366
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EMPRESA | LCS/AFD | LCC/AFD | LG S/ AFD | LG C/ AFD ENAD;'[C)) S/ ENE\;—S ¢ RPL S/ AFD | RPL C/AFD | LUC S/ ID LUC C/ID AFD / AT
ACUCAR GUARANI

2.006 1,940649943 1,940649943 1,04346204% 1,07098635 0,387091869 0,383011102 0,148043228 0,093137043 0,096269746 0,061618111 0,01054211
2.007 0,449552971 0,449552971 0,643753774 0,650392528 0,507504587 0,50580044% 0,305151757 0,302954762 0,21673345% 0,216645059 0,00335788§
2.008 0,738641121 0,738641121 0,623017706 0,655090419 0,337220892 0,333612675-0,059972265 -0,057958171 -0,145670983 -0,143076111 0,01069986
AMERICAN BANKNOTE

2.006 2,824077572 2,948297264 2,321844325 2,472680769 0,265963119 0,255705018 0,332112711 0,316982924 0,141719626 0,142655902 0,03856964
2.007 2,877372857 2,995519904 2,53079244 2,69131685% 0,21976712 0,212278367 0,290928441 0,277163034 0,144006226 0,143395624 0,03407584
2.008 2,518688575 2,593427518 0,696883952 0,730955754 0,439507955 0,433023503 0,156946526 0,160180971 0,09991392§ 0,10469745% 0,01475389
CAMARGO CORREA

2.006 1,540803006 1,549465392 1,127773816 1,159249246 0,775426271 0,75695145] 0,03821057¢ 0| 0,040581371 0] 0,02382537
2.007 4,086436506 4,09611267% 1,732367853 1,753935767 0,43344651§ 0,429431957 -0,036143289 -0,035098799 -0,134378966 -0,132648873 0,00926195
2.008 1,596033811 1,596033811 1,315396539 1,334058078 0,45596684 0,452119733 0,083311199 0] 0,29109225 0| 0,00843725
CIA HERING

2.006 1,387847303 1,387847303 0,281990209 0,377368237 1,052400144 0,956400619-0,195383418 0,492713481 0,020546949 0,047439814 0,09121961]
2.007 1,90855726 1,933369854 0,879234481 1,101102923 0,693273888 0,600853282 0,114403121 0,0099172771 0,05669978§ 0,007379964 0,1333103§
2.008 1,791779123 1,858196408 0,941468552 1,135011564 0,743055475% 0,649630096 0,357601768 0,180112454 0,108190903 0,08499186% 0,125731371
CIA PROVIDENCIA

2.006 29,03108968 29,03108968 17,64995066 17,88047809 0,045696123 0,045219769 0,202729642 0,189598105 0,244507443 0,231194008 0,01042440
2.007 8,237088493 8,286459277 1,052886952 1,10715887 0,490372197 0,477660021 0,024608622 -0,012705779 0,026130545 -0,0141961171 0,02592353
2.008 5,30771553] 5,325383283 1,035519173 1,139234899 0,52207799% 0,49526076% 0,095094653 0,033912789 0,091490947 0,036324282 0,05136633
CIA SANEAMENTO BASICO DE SAO PAULO

2.006 0,909615707 0,912983078 0,368185791 0,407125069 0,509148316 0,4992502471 0,139471735 0,133241723 0,218486203 0,217157352 0,01944044
2.007 0,861894777 0,90621398% 0,408283696 0,460766924 0,488041476 0,475852981 0,171625594 0,152019542 0,267735941 0,249015465% 0,0249743(
2.008 0,68406656% 0,740741391 0,41575461 0,476202321 0,5036258871 0,488746948 0,157438935 0,134031691 0,245046973 0,221409103 0,02954363
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS

2.006 2,118879313 2,118879313 0,820414752 0,83090589 0,339829971 0,338622712 0,133242333 0| 0,256640067 0| 0,00355254
2.007 2,633542278 2,63426304 0,739783838 0,763189856 0,394432243 0,39082412 0,119405087 0] 0,221617021 0| 0,00914764
2.008 2,239236859 2,241645394 0,649872249 0,673792496 0,395235963 0,391534342 0,134090307 0] 0,244309305 0] 0,00936560
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N | EMPRESA | LCS/AFD | LCC/AFD | LG S/ AFD | LG C/ AFD ENAD;'[C)) S/ ENK;—S ¢ RPL S/ AFD | RPL C/AFD | LUC S/ ID LUC C/ID AFD / AT
8 | CONSTRUTORA TENDA

2.006 0,968737281 0,968737281 1,215415276 1,215415276 0,807790008 0,807790008§ 0,414205689 0| 0,105557864 0| 0,00000000

2.007 4,408201041 4,408201041 4,094156281 4,344766905 0,24129781§ 0,227538176 -0,018045584 0] -0,049366035 0| 0,05702348§

2.008 3,075711973 3,089146473 2,856071024 3,094186278 0,299157792 0,27926464% -0,060640254 0]-0,1245699071 0] 0,06649717
9 | COSAN

2.006 5,163347028 5,237130946 0,759236349 0,786889552 0,61964464 0,609205802 -0,059991889 -0,087434024 -0,054655545 -0,083245231 0,01684649

2.007 3,654208914 3,750474136 0,569701131 0,610712817 0,605944872 0,5912517§ 0,244383061 0,210455065 0,189620277 0,173593158§ 0,02424823

2.008 7,722264696 7,722264696 0,986183264 1,024708191 0,3954314871 0,38949788§ -0,00093956% 0,00359733 -0,002048773 0,008041836 0,01500538
10| CREMER

2.006 2,419325256 2,459593153 0,816672851 1,203754152 0,61430986 0,496296562 0,386458318 0,252889246 0,11451161 0,121132259 0,19210717

2.007 7,161378332 7,271001009 4,10595555 4,805392187 0,188773841 0,166756137-0,007937766 -0,014331644 -0,00819204 -0,017198122 0,11663533

2.008 6,375255946 6,472279099 4,902819401 5,749211356 0,159248468 0,140333403 0,007162703 0,013459713 0,006094093 0,013287538§ 0,11877706
11| CSU CARDSYSTEM

2.006 1,275440349 1,275440349 0,738600953 0,772824012 0,580248961 0,568950801 -0,113837724 -0,132826775% -0,041065814 -0,05018276% 0,01947124

2.007 0,812307915% 0,81230791% 0,580587829 0,68342762% 0,645923206 0,605689311 0,046075618 -0,05332903§ 0,014361034 -0,019740146 0,062288971

2.008 0,784922858 0,784922858 0,672426064 0,785606968 0,622322831 0,581373737 0,1018381 0,07480213 0,030076056¢ 0,026211412 0,06580041]
12 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA

2.006 3,419015097 3,419015097 1,015167374 1,015167374 0,520915273 0,520915273 0,035189235 #DIV/0! | 0,030546567 0| 0,00000000

2.007 1,29594137% 1,348483653 0,527389029 0,622491538 0,572336264 0,542791774 0,251844763 0,110505875% 0,197621382 0,097749826 0,05162084

2.008 2,759459533 2,83856788% 0,672831474 0,751009189 0,760600068 0,717911624 0,016990816 -0,027103666 0,009358502 -0,018636599 0,05612469
13 | DROGASIL

2.006 1,44669401 1,4546230371 1,290428281 1,29743774% 0,596330368 0,593848108 0,177821397 0,17118326 0,031701079 0,030833673 0,00416256

2.007 2,78142583 2,793995572 2,39096319% 2,401664807 0,35190233 0,35058206% 0,061439828 0,058683382 0,027021771 0,025959434 0,00375179

2.008 2,211247834 2,234342779 1,918182724 1,937990418 0,407275519 0,404016243 0,153516554 0,144022313 0,042704542 0,040608754 0,00800263
14 | ETERNIT

2.006 2,602685003 2,631194062 2,08556422§ 2,267576045% 0,239419205 0,229421668 0,209026783 0,165983286 0,22091177§ 0,185471542 0,04175743

2.007 2,095860943 2,156554307 1,726603739 2,06398053 0,27125564 0,24851291 0,27663888§ 0,18783832 0,24851857% 0,189935439 0,08384249

2.008 1,855190796¢ 1,931374203 1,29487191§ 1,531893231 0,318022702 0,29573104 0,35799931 0,327502622 0,255216699 0,259281493 0,07009454
15| EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA

2.006 0,546978247 0,5469782471 1,281705536 1,285049004 0,466598093 0,465871308 0,188291444 0| 0,839146315 0] 0,00155763

2.007 4,757497297 4,757497297 1,01042315] 1,030862262 0,268907701 0,2674378 -0,007659003 0] -0,082781334 0| 0,00546619

2.008 2,793228613 2,831106452 0,710500364 0,719426174 0,387068703 0,385736023 0,054315127 0] 0,653994024 0| 0,00344301
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N | EMPRESA | LCS/AFD | LCC/AFD | LG S/ AFD | LG C/ AFD ENAD;'[C)) S/ ENK'IS ¢ RPL S/ AFD | RPL C/AFD | LUC S/ ID LUC C/ID AFD / AT
16 | FERTILIZANTES HERINGER

2.006 1,155356798 1,177642912 1,204066082 1,23683734 0,741246821 0,7236677§ 0,196240322 0,203473701 0,028119125% 0,031892699 0,0237155(

2.007 1,329476446 1,338223608 1,372610663 1,38351487 0,623568503 0,619357191 0,13857541 0,157296577 0,029671299 0,034288171 0,00675357

2.008 0,837865185% 0,8623720671 0,84842174% 0,934616312 0,945875079 0,874571854-1,267852616 -1,067040943 -0,034052487 -0,071828561 0,07538334
17| GAFISA

2.006 2,88777339 2,88777339 1,81989005] 1,876390828 0,495537177 0,482040883 0,05602398 0,05450607 0,098095855% 0,100734969 0,02723568

2.007 2,441574785 2,441574785% 1,623600172 1,670385193 0,479626894 0,4691005§ 0,0556581 0,061145184 0,111138444 0,127360031 0,02194689

2.008 1,947096667 1,947096667 1,041020283 1,078238739 0,6416585871 0,626692211 0,045871001 0,068171486 0,076790443 0,121728278§ 0,02332457
18 | GRENDENE

2.006 4,472752594 4,51635668 2,746739352 2,773394393 0,310956525 0,308400331 0,14194252Z 0,137200934 0,126217667 0,123468933 0,00822047

2.007 5,802487511 5,86689141 3,669783431 3,71029447§ 0,235183271 0,232963705 0,240851856¢ 0,237748488 0,211226022 0,21110177% 0,00943760

2.008 5,542088147 5,605255282 3,851604219 3,895358158 0,2252627 0,223064151 0,197316427 0,193160924 0,19229678§ 0,190641859 0,00975994
19 | IOCHPE MAXION

2.006 0,356595455% 0,35659545% 0,473323704 0,473323704 0,256483511 0,25648351]1 0,21809123 #DIV/0! #DIV/O! #DIV/0! | 0,00000000

2.007 1,334983652 1,334983652 1,35012479 1,35012479 0,11225047 0,11225047 0,23311253¢ #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0! | 0,00000000

2.008 1,339551563 1,392183697 1,071041161 1,297228742 0,524233922 0,468662206 0,84074987 0,48335090% 0,39463247 0,283420308 0,10600557
20 | LOCALIZA RENT A CAR

2.006 0,501976659 0,501976659 0,327364724 0,336118927 0,750361134 0,745464318§ 0,325211583 0,31610743% 0,150112302 0,149749345 0,00652595

2.007 0,557384322 0,557384322 0,336440857 0,343990798 0,720617395 0,71671800% 0,331197666 0,326125222 0,142930722 0,143482437 0,00541119

2.008 1,215382496 1,215382496 0,260101977 0,2667516871 0,707237263 0,70392678 0,269805697 0,255198639 0,109743386¢ 0,105469438§ 0,00468091]
21| LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL

2.006 1,055081865% 1,05508186% 0,714987554 0,714987554 0,60221477§ 0,602214778 0,415295353 #DIV/0! |  0,61549801 0| 0,00000000

2.007 4,563028945 4,56302894% 3,539746605 3,539746605 0,20456468 0,204564684 0,10537063 #DIV/O! | 1,772171424 0] 0,00000000

2.008 3,57853145 3,598491013 1,808316055 1,9695074 0,226131709 0,218178982 0,186679573 0,138619771 0,41974806 0,326366761 0,03516854
22| LOJAS RENNER

2.006 1,270549938 1,31556750% 1,250915322 1,31330777% 0,625713109 0,60220323 0,224666912 0,181669443 0,072350941 0,064606433 0,03757294

2.007 1,196331858 1,24482852 1,172007434 1,232213516 0,647101134 0,62283581 0,2995378§ 0,25847446 0,082270137 0,078829156 0,0374985(

2.008 1,373339221 1,42739306% 1,276021214 1,338745103 0,566295834 0,54687083 0,240793871 0,228322696¢ 0,073216212 0,07511003 0,03430187
23| LPS BRASIL

2.006 0,665049583 0,666119712 0,995429937 0,996484567 0,628002473 0,627586816¢ 1,701602374 0| 0,673146453 0] 0,00066187

2.007 0,184649173 0,184649173 0,129055552 0,129055552 0,915727808 0,915727808§ 1,917811757 #DIV/0! | 0,676073344 0| 0,00000000

2.008 0,449461747 0,463761551 0,455256515 0,474305037 1,014101265 0,994882981 19,26164773 -51,41705069 -1,174755263 -1,159923763 0,01895105
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N | EMPRESA | LCS/AFD | LCC/AFD | LG S/ AFD | LG C/ AFD ENAD;'[C)) S/ ENK;—S ¢ RPL S/ AFD | RPL C/AFD | LUC S/ ID LUC C/ID AFD / AT
24 | LUPATECH

2.006 6,069400885 6,079882053 1,297107634 1,307805376 0,5291202371 0,526142066 0,111294633 0,099325706 0,4624331§ 0,417662886 0,00562853

2.007 0,257083243 0,258150119 0,351081841 0,405398003 0,391716631 0,38355588§ -0,174208625 -0,190885254 -0,698074112 -0,791653951 0,0208332§

2.008 3,145070663 3,149740282 0,64035171§ 0,662907886 0,871744699 0,854933944 -0,449278624 -0,449031993 -0,863651889 -0,995514266 0,01928403
25| M DIAS BRANCO

2.006 1,186326436 1,186326436 1,023842832 1,037829199 0,44007235§ 0,437380276 0,134235355 0,133775511 0,111598639 0,112438888 0,00611734

2.007 1,366916178 1,366916178 1,246728534 1,26191467% 0,406490703 0,40399682 0,085101844 0,083765901 0,069183184 0,068805406 0,00613515

2.008 0,984165039 0,987684341 1,062202302 1,082478556 0,346515376 0,344097734  0,1818487 0,177433702 0,148743099 0,146692258 0,00697701]
26 | MARFRIG ALIMENTOS

2.006 3,505847609 3,505847609 0,789123742 0,794831472 0,860835041 0,856626083 0,337551607 0,277366801 0,036439791 0,030999813 0,00488939

2.007 2,664020407 2,664020407 0,869034028 0,873935693 0,661839409 0,659699269 0,056826711 0,050178309 0,032076174 0,02859514 0,003233627

2.008 3,047436047 3,047436047 1,043457609 1,113423649 0,616118838 0,590657147 0,10775127¢ -0,0008114 0,134348482 -0,00112529 0,04132594
27 | METALFRIO SOLUTIONS

2.006 1,308232133 1,316128365 1,094839782 1,101034241 0,713643693 0,710502818 0,297044276 0,286342721 0,059831564 0,0585664 0,00440119

2.007 2,686029824 2,694830683 2,288244307 2,295600321 0,299557502 0,298898864 0,00499549 0,004233274 0,004224906 0,00359153 0,0021987Q

2.008 2,641855948 2,676776372 2,179462349 2,240722439 0,358799899 0,351083054-0,311864633 -0,31556307 -0,229290429 -0,239962779 0,02150738
28 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES

2.006 0,019073569 0,019073569 0,019073569 0,019073569 0,007511795 0,00751179% 0,133152534 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! | 0,0000000(¢

2.007 3,750969141 3,750969141 3,787077027 3,840094848 0,234939369 0,232048973 0,017026275 0,016283404 0,080544532 0,078284435% 0,01230273

2.008 3,19186529 3,19186529 1,942047079 1,954319061 0,330831041 0,329493314 0,132456304 0,148882463 0,424229771 0,479732381 0,00404354
29 | NATURA COSMETICOS

2.006 0,862949786 0,89121572 0,817818454 0,874118307 0,528385311 0,51312098 0,767888873 0] 0,162129727 0| 0,02888864

2.007 0,954876331 0,991374581 0,817606755 0,866254196 0,57630747 0,560590811 0,716997427 0] 0,145196021 0] 0,0272713]

2.008 0,892726962 0,946769733 0,744931695 0,804412464 0,611037453 0,589608158 0,808395124 0] 0,13724598¢ 0] 0,03507035
30| PORTOBELLO

2.006 0,69391117 0,69391117 0,480531682 0,542948896 0,864852624 0,820557541 -0,733410541 0] -0,093414767 0| 0,05121697

2.007 0,883352174 0,883352174 0,622246705 0,636677042 0,954543282 0,941573686 -3,05877799 -1,91424202% -0,175902732 -0,143440966 0,01358723

2.008 0,855266146 0,855266146 0,623737973 0,634997669 0,999675856 0,988548707 -54,56862745 -1,596231248 -0,023254195 -0,024301455% 0,01113076
31| PROFARMA DIST. DE PROD. FARMACEUTICOS

2.006 3,13074105 3,13074105 2,059121726 2,059121726 0,478585839 0,478585839 -0,008781774 #DIV/0! | -0,002068384 0] 0,00000000

2.007 3,162321125% 3,162321125% 1,867914599 1,87744392 0,52078447 0,518212725 0,117433279 0,106065526 0,022974042 0,020965 0,00493827

2.008 2,775880194 2,775880194 1,955860254 1,964134233 0,492406646 0,490408641 0,066456338 0,067687832 0,012250333 0,012577491 0,00405763
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N | EMPRESA | LCS/AFD | LC C/AFD | LG S/ AFD | LG C/ AFD ENEFTS S/ ENK;S C/ | RPLS/AFD | RPLC/AFD | LUCS/ID | LUCC/ID | AFD /AT
32 | ROSSI RESIDENCIAL

2.006 3,857054485 3,857054485 3,227076511 3,423050842 0,189814375 0,183006754 0,045935167 0,040475994 0,223657151 0,206125125 0,03586463

2.007 2,201706971 2,20932677 1,273934674 1,284664218 0,402946904 0,401212289 0,074198764 0| 0,274694841 0| 0,00430482

2.008 2,229883503 2,235549184 1,154393035 1,160451026 0,490240575 0,488788934 0,096359727 0| 0,280342163 0| 0,00296108
33| SAO MARTINHO

2.006 1,396801579 1,396801579 0,338831304 0,479652585 0,39433303 0,373587534 0,041521691 0,057490752 0,065803509 0,099464772 0,05260907

2.007 2,648567501 2,648567501 1,049292019 1,158931707 0,169540376 0,166446411 0,043611604 0,040087228 0,334092421 0,313967219 0,01824913

2.008 1,507154387 1,507154387 0,790320615% 0,916809134 0,145513952 0,14288404 -0,02382974 -0,028868367 -0,193373746 -0,239307473 0,01807319
34| SLC AGRICOLA

2.006 0,840481259 0,85521502 0,669631278 0,818544183 0,482872307 0,450480121 -0,049905318 -0,104256239 -0,105993747 -0,252218972 0,0670823(

2.007 3,608566191 3,609388367 2,502255303 2,748775586 0,210419979 0,20004318§ 0,076743333 0,083727466 0,291383297 0,338786085 0,0493147(

2.008 2,179715111 2,269397498 1,342318297 1,493203574 0,4251314 0,399504741 0,029394969 0,035479062 0,088148796 0,11826541 0,06027939
35| TEGMA GESTAO LOGISTICA

2.006 2,661194194 2,979085159 2,284062961 2,887174127 0,346049916 0,286297705 0,590906133 0,54968676 0,086654166 0,106335824 0,17266934

2.007 3,651398739 3,746552403 3,129172227 3,233567216 0,25385020% 0,247296673 0,107733043 0,125229109 0,064347281 0,07745396 0,02581653

2.008 1,790350933 1,849900558 1,536338452 1,570261163 0,300177503 0,297151657 0,142731286 0,163814868 0,0645939 0,075214 0,01008019
36 | TRACTBEL ENERGIA

2.006 0,65346724 0,670579143 0,460720055 0,560041674 0,448957123 0,429792196 0,364954571 0,354176471 0,387631152 0,406624626 0,04268766

2.007 0,853460601 0,862938297 0,508482702 0,590420101 0,50017217 0,480480675 0,40413599 0,371203964 0,393529227 0,391099134 0,03936934

2.008 0,587590402 0,597302063 0,3423042 0,410277861 0,5173238371 0,499750411 0,377390015 0,351695856 0,398367479 0,398291404 0,03396987
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