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MANUAL DE ROTINAS E PROCEDIMENTOS DE ANÁLISE RETROSPECTIVA

SISAFIN - Sistema de Análise Financeira Retrospectiva em Moeda Constante


1. DESENVOLVIMENTO REDACIONAL

1.1. Breve Conceito

O produto final de todo o processo de análise é o Relatório de Análise Financeira. O leitor há de ter percebido que dispusemos em compartimentos estanques, nos Anexos ou Relatórios de Saída, os elementos contábeis pertinentes às estruturas patrimoniais e financeiras e de desempenho econômico. Assim fizemos propositadamente, de maneira a colher resultados no momento de desenvolver a elaboração do texto definitivo sobre o juízo de valor que formamos sobre a empresa analisada. 

Um relatório de análise econômico-financeira retrospectiva obedece, em princípio, a duas orientações básicas:

a) Com descrições detalhadas diagnosticais: para o caso de análise de projetos de investimento, visando à concessão de apoio de colaboração financeira; para o caso de empresas que estão sendo avaliadas para investidores interessados em fixar seu valor de compra; nos casos de acompanhamento da implantação de projetos econômicos (expansão, relocalização, modernização, aporte de capital de giro, saneamento financeiro ou qualquer outro tipo de apoio financeiro a empresa já existente); e nos casos em que a empresa apresenta desvios em relação às metas estabelecidas na análise do projeto.

b) Com descrições sucintas conclusivas: para os casos em que a empresa analisada caminha dentro do previsto, em relatórios de acompanhamento de rotina, quando do enquadramento de Cartas Consulta, em análises para simples verificação de contrapartida etc.

Em qualquer um dos dois tipos de relatórios, o desenvolvimento da redação deverá obedecer a uma determinada metodologia – ordenada, objetiva e consistente –, de forma a que não se misturem, de forma aleatória, comentários patrimoniais, financeiros e econômicos no corpo do texto, desorientando assim o leitor.

1.2. Conteúdo e Forma de Apresentação

Existem diversas formas de apresentação de relatórios de análise financeira. Sugerimos a apresentada abaixo (escola européia), que atende ao nosso dia-a-dia profissional, além de ser um roteiro utilizado nas maiores instituições de crédito do país.

1.3. Roteiro para Elaboração e Apresentação do Relatório Final de Análise

Relatório de Análise Financeira
1.3.1. Introdução

Na Introdução, o analista deve fazer constar, dentre outros fatos que julgar relevantes, os seguintes aspectos: o período abrangido pela análise, os demonstrativos contábeis (demonstrações financeiras) que lastrearam a alimentação dos dados espelhados nos Relatórios de Saída, quais as empresas de auditoria que certificaram as demonstrações financeiras ano a ano, os ajustes relevantes de rubricas de um grupamento para outro, tendo em vista revelar a verdadeira estrutura patrimonial da empresa, bem como o seu desempenho operacional, e, finalmente, mencionar as visitas e entrevistas – inclusive contatos telefônicos – mantidos com os dirigentes da empresa, bem como quaisquer outras informações adicionais que julgar importantes, no sentido de subsidiar a leitura e interpretação por parte de terceiros ou superiores. 

Importante também é informar se os valores da série histórica apresentam-se expressos em moeda de mesmo poder aquisitivo – em moeda constante –, com o poder de compra do último período.
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1.3.2. Indicadores e variáveis econômico-financeiros selecionados

Considerações sobre o Resumo de Indicadores e Variáveis Selecionados
No momento em que inicia os procedimentos de ajustes preparatórios das rubricas das demonstrações financeiras, no Plano de Contas do SisaFin, o profissional já se encontra em plena atividade de análise. Já nessa fase, poderá observar os desvios mais significativos ocorridos no horizonte da série histórica sob exame (fazendo anotações à parte), bem como destacar os pontos positivos ou negativos da situação econômico-financeira da empresa analisada – sempre sob o ponto de vista de quem vai ler o relatório final.

Desse modo costumamos selecionar uma amostra básica de indicadores e variáveis econômicos e financeiros que, após uma breve leitura revelará para um leitor atento (e com noções básicas de análise financeira empresarial) a real situação da empresa, sob o ponto de vista financeiro, econômico e patrimonial, ao longo do período analisado. A interpretação dessa bateria de indicadores e variáveis relevantes ficará distribuída por ordem de prioridade, conforme o esquema apresentado a seguir.

1.3.3. Comentários

Comentar a evolução de uma série histórica de dados econômicos e financeiros extraídos de demonstrativos contábeis significa narrar, de forma ordenada, concisa e objetiva, o desempenho da atividade econômica e seus correspondentes reflexos no patrimônio empresarial, sem nunca esquecer que toda empresa privada tem como objetivo principal a geração de lucro – dentro do possível aumentando-o de um ano para o outro – através de incessantes tentativas de crescimento real de receitas e redução real de seus custos de operação.

Investimentos, expansões, modernizações ou atualizações tecnológicas do processo produtivo são feitos pela administração, quase sempre com o objetivo de aumentar as receitas operacionais da empresa, com correspondente redução de despesas (CPV, Serviços e Operacionais). 

Para a execução dos seus planos e metas, a empresa concebe estratégias, elabora e implementa projetos de investimento, capta recursos financeiros nas diversas instituições de crédito, realiza aumentos de capital, via lançamentos de ações, emite debêntures e toma outras providências que resultam em alterações patrimoniais, econômicas e financeiras.

Caberá ao analista, de posse dos demonstrativos contábeis e das informações extraídas dos Relatórios Anuais da Administração, formar um juízo de valor da situação econômica e financeira da empresa analisada. Essa percepção estará espelhada no item Conclusão e Recomendação. O modo como o analista chegou à formação desse juízo sobre a empresa será comentado no âmbito do texto, sob a forma de relato dos aspectos patrimoniais, econômicos e financeiros. 

Comentar significa relatar a um terceiro – repetimos – de maneira ordenada, objetiva, concisa, encadeada e consistente, como o analista desenvolveu o seu conceito ou juízo de valor sobre a empresa analisada; porque a empresa “X” desfruta de uma determinada situação, boa ou má, sob a ótica patrimonial, econômica e financeira. 

Assim, os comentários serão feitos em compartimentos estanques, conforme os itens de descrição abaixo assinalados.

1.3.3.1. Aspectos Patrimoniais e/ou Estruturais

Neste grupo o analista deve comentar a evolução do nível de endividamento da empresa e, sendo o caso, informar sobre o perfil da dívida – alterações sobre a combinação de recursos próprios e de terceiros ao longo do período em análise. Eventos relevantes ocorridos na estrutura no patrimônio – fatos ativos e/ou passivos – devem ser ressaltados, assim como quaisquer desvios nos níveis de distribuição das aplicações de recursos nos grupamentos do Ativo. 

Por exemplo: uma empresa passa a gerar excedentes significativos de caixa por conta da sua atividade econômica, mas, em vez de promover distribuição de dividendos ou expandir sua capacidade instalada, resolve aplicar esses excedentes em empresas controladas e coligadas, sob a forma de empréstimos – no Realizável de Longo Prazo. Casos há em que recursos financeiros excedentes são aplicados, com fins especulativos, em imobilizações não destinadas ao uso.

Serão merecedores de destaque também os aumentos de Patrimônio Líquido escritural – na conta Reservas de Reavaliação – como decorrência de contrapartida contábil de reavaliações do Ativo Imobilizado feitas com base em laudos técnicos – procedimento corriqueiro nos últimos anos, como conseqüência direta dos efeitos da Lei 9.249/95.

A análise horizontal das rubricas do Balanço Patrimonial e do DRE tem muita utilidade como subsídio aos comentários pertinentes à estrutura patrimonial e à variação observada no desempenho da atividade. Maior utilidade terá essa análise se for feita com auxílio de índices inflatores, que permitirão visualizar os desvios reais deste ou daquele elemento patrimonial ou de fluxo (receitas e despesas) – o que poderá ser feito com as opções “Valores Inflacionados” e “Valores em US$ mil” do SisaFin.

Os comentários sobre as variações das contas de fluxo serão feitos no sub-item subseqüente.

1.3.3.2. Aspectos Econômicos

A análise dos aspectos econômicos observados numa série histórica de demonstrativos financeiros de uma empresa sob exame, ainda que limitada pela escassez de informações complementares (cuja obtenção, na maioria das vezes, só é possível em visitas físicas às unidades produtivas ou em entrevistas com seus dirigentes), é de fundamental importância para que o analista obtenha noção de conjunto dos elementos que concorreram para apresentação de uma boa ou má situação financeira final.

Na análise dos demonstrativos financeiros, falar em aspectos econômicos significa dar destaque a eventos pertinentes à formação das receitas, relacionados com os respectivos custos que as suportaram. Citaremos abaixo alguns aspectos que devem merecer destaque nos comentários sobre o desempenho da atividade de uma empresa ao longo do horizonte da análise.

1.3.3.2.1. Nível de ocupação da capacidade instalada

Conhecedores de que os custos fixos não variam com o volume de produção, salvo quando ocorrem por degrau – mudança de escala de produção, como, por exemplo, aumento de turnos de trabalho, ou horas trabalhadas –, sabemos que, quanto menor for o nível de produção e de vendas de uma unidade industrial, maior será o custo unitário final dos produtos fabricados. Quando a empresa está produzindo ao nível máximo da sua capacidade instalada, teoricamente, obtém um custo total unitário menor, em valores absolutos, visto que seus custos fixos totais são diluídos por maior quantidade de produtos fabricados.

Em períodos recessivos, as empresas, mormente de setores industriais, passam a operar em níveis bem abaixo de sua capacidade instalada. Nessas circunstâncias, os custos totais de fabricação são diluídos por um volume menor de produtos – tornando o custo unitário do produto mais elevado.

Quando essa informação não consta no Relatório de Administração, sua obtenção só será possível via consulta à empresa – por visita, correspondência ou contato telefônico.

1.3.3.2.2. Volume de Produção e Vendas

A informação sobre os quantitativos de produção e venda dos produtos fabricados, com os respectivos preços unitários médios praticados no período, é muito valiosa; além de conjugá-la com o nível de ocupação da capacidade instalada da empresa, o analista pode saber quais produtos contribuem de forma mais significativa na formação da Receita Operacional Bruta da empresa. 

A partir desse relatório, também é possível acompanhar os níveis de estoques de produtos acabados, além de outros aspectos de natureza financeira e comercial, como, por exemplo, alterações no perfil dos mercados (interno e externo) em que as vendas ocorrem – lembrando que nas vendas destinadas ao mercado externo não há a incidência de impostos diretos (IPI, ICMS, PIS e Cofins).

1.3.3.2.3. Evolução Mensal (ou Periódica) do Custo Unitário do Produto e Preço de Venda Praticado

Estas informações não são fornecidas nas Demonstrações Financeiras. Havendo oportunidade, o analista deverá obtê-las da empresa, pois nelas, provavelmente, estarão as explicações sobre o comportamento sazonal de alguns indicadores, tais como os percentuais de crescimento real do Custo dos Produtos Vendidos – CPV e da Receita Operacional Líquida – ROL.

1.3.3.2.4. Crescimento Real da Receita Líquida

Já comentamos a importância deste indicador em qualquer análise financeira e discorremos sobre seu conceito e forma de cálculo (o que é feito automaticamente no Sistema, no modo inflacionado). Os sub-itens acima servirão, sobretudo, para consubstanciar os motivos pelos quais a receita apresentou esse ou aquele comportamento. Este indicador gera a necessidade do cálculo subseqüente do crescimento real do CPV (custo dos produtos vendidos), com o qual deve ser cotejado, lembrando que a situação ideal perseguida pela empresa será sempre aumento da receita e diminuição dos respectivos custos, em termos reais.

1.3.3.2.5. Margem Bruta

A margem bruta mede o grau de eficiência técnica produtiva da empresa. Comentários sobre a evolução dessa margem ao longo do período analisado e sobre se seus níveis se mantiveram estáveis devem ser feitos, procurando fundamentar os motivos que concorreram para o bom ou mau desempenho deste ou daquele indicador. 

1.3.3.2.6. Nível das Despesas Financeiras

As despesas financeiras constituem um dos poucos itens do grupamento das despesas operacionais que não possui características de custo fixo – juros pagos no período. As diversas alterações havidas no Brasil, nos últimos anos, no custo de captação de recursos financeiros no mercado de crédito criaram uma convicção para a classe dos analistas financeiros: "as despesas financeiras se constituem numa variável basilar de aferição de eficácia administrativa". Se não forem contidas em níveis suportáveis, podem pura e simplesmente sangrar toda a contribuição bruta gerada pela atividade econômica da empresa.

O mesmo raciocínio deverá ser desenvolvido, no sentido inverso, para a análise do comportamento das receitas financeiras. Em épocas recessivas e/ou inflacionárias, é prática normal das empresas o desvio de recursos financeiros de investimentos produtivos para aplicações em inversões financeiras, de natureza especulativa, na expectativa de ganhos inflacionários. Casos há em que o valor das receitas financeiras suplanta a totalidade dos gastos operacionais (grupo das despesas operacionais).

Este item não poderá passar despercebido para um profissional consciente. Qualquer alterações no comportamento das despesas e das receitas financeiras, ou mesmo seu estacionamento em baixos patamares, relativamente ao valor da receita líquida, deverão ser objeto de destaque.

1.3.3.2.7. Margem Operacional

Esta margem de lucratividade dimensiona a eficácia da gestão administrativa da empresa. Sua alteração ao longo do período em análise tem que ter suas causas identificadas. As análises horizontal e vertical fornecerão ao analista os elementos necessários à formação de juízo de valor a respeito da variação observada. 

Além das despesas e das receitas financeiras, a conta "Ganhos ou Perdas de Equivalência Patrimonial" costuma alterar o resultado operacional da empresa – isso no caso em que a margem bruta se mantenha constante. O mais correto, portanto, é o analista apurar o valor do Lucro Operacional após as Despesas Financeiras Líquidas, pois este indicador não é contaminado com rubricas não monetárias, tais como provisões e reversões de provisões.

1.3.3.2.8. Margem Líquida

Esse indicador de lucratividade final das operações de vendas pode se alterar de um ano para o outro e as razões podem ter as origens mais variadas. O ideal seria que o crescimento dessa margem de lucratividade fosse uma decorrência natural de aumentos nas margens bruta e operacional, mas nem sempre é isso que ocorre. Podemos citar exemplos de lucros líquidos que são significativamente aumentados em decorrência de outras receitas não operacionais, de resultados não operacionais, de ganhos ou perdas inflacionárias e, ainda de resultados da equivalência patrimonial. O comportamento das variáveis citadas e sua influência na formação do Lucro Líquido Após o IR deve ser observado com a devida atenção por parte do analista.

1.3.3.2.9. Indicadores de Rentabilidade

Constituem objeto de avaliação, tanto no que diz respeito ao retorno do capital social (lucro por ação) quanto no que se refere à remuneração do capital próprio total – Patrimônio Líquido – aplicado no empreendimento. 

1.3.3.2.10. Caixa Operacional Gerado – das operações sociais

O lucro econômico da empresa é seu resultado líquido após o imposto de renda. Serve como instrumento final de avaliação da gestão. A partir dele identificamos a lucratividade final da atividade econômica da empresa, bem como determinamos o retorno do investimento – ou sua rentabilidade. Do ponto de vista financeiro, precisamos saber se os recursos financeiros auferidos (recebidos) do resultado de suas operações sociais são compatíveis com o volume dos seus compromissos operacionais e suas dívidas extra-operacionais (estoque de dívidas de longo prazo). Essa identificação só será possível após determinarmos o lucro financeiro gerado por sua atividade econômica – bloco inferior do Relatório de Saída de Demonstrativos de Resultados Comparados. O lucro financeiro, adicionado ao valor das aplicações financeiras do ano anterior e diminuído do valor das amortizações do período, nos permitirá afirmar qual a capacidade de pagamento da empresa.

É sempre indispensável informar nos comentários econômicos se a atividade econômica da empresa lhe propicia confortável capacidade de pagamento – sem o que nenhum empreendimento torna-se atrativo para investidores e financiadores.

1.3.3.3. Aspectos Financeiros

Alterações havidas no investimento, na combinação de estruturas de capitais – próprios e de terceiros –, securitizações de débitos com alterações de perfil de endividamento, desimobilizações de ativos não destinados a uso, participações societárias (acertadas ou equivocadas) no capital de outras empresas, aplicações de reservas monetárias em empresas ligadas, recebimento de créditos de difícil realização, variações no desempenho da atividade econômica, dentre outras ocorrências, redundarão em modificações na estrutura financeira da empresa analisada – para melhor ou pior.

O analista financeiro deverá tecer comentários sobre a evolução dos índices financeiros (liquidez, solvência, perfil da dívida, endividamento bancário, perfil do endividamento bancário etc.), sempre mencionar os motivos que concorreram para uma variação significativa (para mais ou para menos) em algum ou na maioria dos índices.

Se possível, deve-se calcular a variação do capital de giro próprio, pois a insuficiência de recursos financeiros para suportar um eventual aumento no volume dos negócios (fato elementar observado nas rubricas, entre um exercício e outro) faz-se da maior importância para a compreensão do conjunto (liquidez, distribuição de recursos, alocação das inversões etc).

Se a evolução da situação financeira apresentar distorções significativas (para mais ou para menos), haverá necessidade de justificar estes fatos – procurando as explicações na geração do caixa operacional da empresa vis-a-vis a variação de capital de giro próprio, aumento de inversões em itens do Permanente, amortizações do estoque da dívida, entrada de capitais novos (próprios ou de terceiros), inversões extra-operacionais (sobretudo do Realizável de Longo Prazo e compra de controle de outras empresas); distribuições de lucros etc.

1.3.3.3.1. Análise da Contrapartida de Recursos Próprios para o Projeto

90% dos casos são análises retrospectivas de empresas já existentes que pretendem implantar projetos de investimento de expansão. Cabe ao profissional indicar no seu parecer se a empresa analisada tem capacidade financeira de cumprir com o aporte de recursos próprios do projeto de investimento objeto da análise.

Esta tarefa costuma ser desprezada, visto que constitui um misto de análise retrospectiva com prospectiva (ainda que preliminar). O analista deverá considerar a memória de cálculo a seguir discriminada, para determinar se a empresa necessitará de aportes de recursos próprios adicionais aos de sua auto-geração.

· (+) Caixa operacional gerado

· (+) Saldo final de aplicações financeiras

· (-) Amortizações do estoque da dívida de longo prazo (conforme o perfil de pagamento)

· (-) Investimentos fixos do projeto a ser implementado

· (-) Acréscimo de capital de giro próprio

· (+) Financiamentos solicitados para o projeto de investimento

· (=) Disponível para investimentos adicionais

Se o valor disponível para investimentos for negativo, indicará que a empresa necessitará de aporte de recursos próprios adicionais de acionistas atuais ou novos, pois sua geração não é suficiente para atender a contrapartida do projeto.

Lamentavelmente, esta análise não vem sendo praticada pela maioria das instituições financeiras. Contudo, os departamentos de análise de rating (análise de risco de crédito) são obrigados a tal procedimento. 

Será necessária a ajuda de uma análise prospectiva – ainda que em caráter preliminar – onde serão considerados os efeitos do estoque da dívida existente, com o correspondente serviço (amortização e juros), para chegar a um valor fidedigno.

Apresentamos a seguir um esquema resumo de projeção – com renegociação de saldo devedor (R$ 97,7 milhões) e financiamento adicional (R$ 13,0 milhões) –, onde foi considerado o desempenho operacional do último período básico retrospectivo, com o balanço de partida ajustado de forma a termos o capital de giro ajustado a custo caixa, considerando o saldo inicial de caixa e o serviço do estoque da dívida renegociado convenientemente no período de implementação do projeto objeto de exame.
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1.3.3.4. Conclusão e Recomendação

Com base no relato desenvolvido ao longo do item em pauta, o analista dará seu parecer, informando, sem deixar sombras de dúvidas para os destinatários do texto de análise, se a empresa reúne, sob o ponto de vista econômico e financeiro, do patrimônio e da gestão, as condições necessárias para receber apoio de colaboração da instituição financeira.
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Empresa: EXEMPLO - CIA BRAS DE PAPEL

DISCRIMINACAO \ PERIODOS 2005 2006 2007
ENTRADAS

LUCRO LiQUIDO APOS I.R. 3.025 7.481 11.662
(+) Depreciagao Total 7.275 8.115 8.375
(+) Amortizagao do Diferido 1.853 1.924 1.924
(+) Baixa do Permanente 0 0 0
CAIXA OPERACIONAL GERADO 12.153 17.521 21.961
(¥) Recebimento do Realizavel L/P 6.517 6.517 0
(+) Recursos de Acionistas 0 0 0
(#) Financiamentos de L/P do PROJETO 13.000 0 0
(+) Financiamentos/ Qutros Recursos L.P 97.735 0 0
RECURSOS NAO OPERACIONAIS 117.252 6.517 0
A) TOTAL DAS ENTRADAS 129.405 24.038 21.961
SAIDAS

(+) Investimentos Efetuados - Projeto (17.808) (3.211) 0
(+) Investimentos em Participagdes (Agdes / Quotas) 0 0 0
(=) TOTAL DOS INVESTIMENTOS (17.808) (3.211) 0
(+) Amortiz;de Bancos CP-Partida efou Déficit 0 0 0
(+) Amortizagdes de Financt®. / Projeto 0 (9.750) (3.250)|
(+) Amortizagdes de Financt®. e Outros L.P (100.611) (2.876) (2.876)|
(+) Amortizagao de Financimentos/ Outros de L/P (3.598) (5.902) (8.499)/
(=) TOTAL DAS AMORTIZAGOES (104.209) (18.528) __ (14.625)
(-) Dividendos /Manut. C_Giro_Prép. Pagos 0 0 0
B) TOTAL DAS SAIDAS (122.017) (21.738) (14.625)
C) Geragao Liquida de Caixa no Periodo 7.388 2.299 7.336




Havendo ressalvas ou pontos que o analista deseje destacar, deverá fazê-lo. Para tanto, deverá recomendar as providências que deverão ser adotadas para que a empresa seja considerada pronta para se habilitar à tomada do crédito.

1.3.4. Análise Sucinta – com Comentários Conclusivos

A depender da necessidade de detalhamento do relato, o analista, de comum acordo com sua chefia imediata, poderá optar pela forma resumida de apresentação de relatório de análise financeira.

O Relatório de Análise Retrospectiva, na sua forma resumida, contemplará os mesmos aspectos já detalhados acima. A diferença principal é que o analista não dividirá o texto em compartimentos estanques.

É imprescindível destacar, para orientação do leitor destinatário e do próprio analista, o quadro Resumo dos Indicadores e Variáveis Selecionados. Esse relatório deverá estar presente em qualquer forma de apresentação de relatórios.

Os comentários conclusivos deverão obedecer a uma forma descritiva disciplinada, ainda que aparentemente desordenada. Comentaremos os diversos aspectos, dando prioridade aos eventos patrimoniais, a seguir aos econômicos e, finalmente, aos aspectos financeiros e seus desdobramentos.

Normalmente esses comentários não devem ultrapassar uma página. Numa fase subseqüente, será adicionado o item de Conclusão e Recomendações.

Esta forma condensada de apresentação é usada cada vez com maior freqüência, por solicitação dos executivos, sob a justificativa de diminuir o tamanho do texto do relatório final de análise – penalizando a análise financeira retrospectiva.

1.4. EXEMPLOS REAIS (com 8 Redações – para base de referência inicial)

Textos oferecidos a titulo de exemplos espelhos, até que o profissional de projetos adquira estilo próprio. A desenvoltura redacional plena só se adquire com o exercício da prática.

1.4.1. Análise Financeira Retrospectiva – Exemplo  1 – Empresa de Celulose

1.4.1.1. Introdução

Trata-se de um projeto florestal de uma empresa controlada de uma fabricante de celulose, cuja finalidade consiste em assegurar continuidade, qualidade e preço de matéria-prima (madeira gerada em florestamento próprio de eucalipto). A implementação de tal investimento não trará impacto direto sobre as receitas e despesas de custos de operação da empresa controladora, principal devedora do crédito a ser concedido.

Por esse entendimento, dentre outros, o grupo técnico decidiu não elaborar as projeções financeiras do projeto em pauta. Com isso, as considerações sobre a capacidade de pagamento do empreendimento serão feitas no âmbito da própria análise retrospectiva (desenvolvida a seguir), onde serão comentados os elementos indispensáveis de avaliação financeira da empresa.

A presente análise tem como lastro as demonstrações financeiras consolidadas da Celunorte S/A, encerradas nos períodos de dez/2000 a jun/2003 e certificadas pela Belmonte Auditores Independentes.

As contas dos demonstrativos contábeis foram objeto de ajustes e reclassificações, em conformidade com o plano de contas da Lei das S/A, tendo em vista estabelecer uniformidade e consistência para a série analisada.

Após a classificação e tabulação comparativa das diversas rubricas contábeis, promoveu-se a atualização de seus valores para a data base de 30/06/2003 (data do último balancete de 2003), com o objetivo de proceder à análise de suas variações em moeda de mesmo poder aquisitivo. Para tal mister, foi utilizado o indexador IPCA-Esp, do IBGE.

A análise e os ajustes das contas das demonstrações financeiras resultaram nos quadros gerenciais em anexo – Balanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Comparados; Indicadores Econômico-Financeiros; Análises Horizontal e Gráfica das Principais Rubricas, de onde coligimos o resumo que se segue, com vista ao desenvolvimento dos comentários correspondentes.

1.4.1.1. RESUMO DE VARIÁVEIS/ E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

[image: image4.png]BNDES ANALISE DA CONTRAPARTIDA

Empresa: EXEMPLO - CIA BRAS DE PAPEL

DISCRIMINAGAO \ PERIODOS 2005 2006 2007 2008
Geracéo Liguida de Caixa no Periodo 7.388 2.299 7.336 10.718

( - ) Invest. de Reposicdo p/Manut. Capacidade 0 0 0 0

( +) Saldo de Excedentes de Fundos do Balango de Partida 6.547 13.935 16.234 23.571

(+) Caixa Apds Invest. Fixos; Giro; Amortz.e Repos.Corretiva 13.935 16.234 23.571 34.289





1.4.1.3. Comentários

A Celunorte S/A, ao longo período analisado, conviveu com um nível de endividamento geral confortável, de 44%, 52% e 44%, respectivamente, nos anos de 2001, 2002 e set/2003. Sua evolução indica satisfatório nível de capitalização: 56%. 

Em junho de 2003, os recursos da empresa estavam assim distribuídos no investimento total: Permanente - 74%; Circulante - 21% e  Realizável a Longo Prazo - 5%.

Em set/03 o Ativo Imobilizado representou cerca de 60% do Ativo Total e o grau de imobilização (Imobilizado/PL) acusou um índice de 1,06, indicando que o capital próprio da empresa está inteiramente comprometido com o volume de recursos alocado no seu Ativo Fixo.

A dívida bancária total diminuiu de R$ 1.415 milhões, em 2002, para R$ 1.001 milhões, em set/03, em razão da valorização do real em relação ao dólar, ocorrida ao longo de 2003, bem como por conta do pagamento de parcelas de financiamento vencidas no curto prazo. Com isso, a emprese manteve praticamente inalterado o perfil de sua dívida bancária: 38% em set/03 contra 36% em dez/02.

No período examinado constatou-se a existência de indicadores financeiros saudáveis, ainda que com uma evolução cadente. O perfil da dívida total de 36%, em 2003, é considerado bom, relativamente ao grau de liquidez da empresa: 1,23. O capital de giro próprio da atividade se manteve em patamares satisfatórios ao longo de todo o período.  

Ilustramos a seguir a variação do capital de giro próprio ajustado (figura seguinte), onde o valor de Contas a Receber, pelo lado das necessidades, está líquido de depreciação, amortização, impostos e margem de lucros; pelo lado de recursos financiadores, o item de Instituições Financeiras é apresentado líquido de transferências do Exigível de Longo Prazo.  

[image: image5.png][EMPRESA: ACESITA

Valores Inflacionados

EM RS MIL

ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERIODOS 2002 % 2003 % 0UTI2004 %
ATIVO CIRCULANTE 722038 | 16,12 699918 | 1564 1063227 | 2761
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 670525 | 1497 1681137 | 3757 878278 | 2302
'ATIVO PERMANENTE 3085819 | 6890 2093724 | 4679 1883766 | 4937
TOTAL DO ATIVO 4.478.382| 100 4.474.778| 100 3.815.271| 100
PASSIVO CIRCULANTE 1417990 | 31,66 1662848 | 37,16 1220189 | 3198
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1719471 | 3839 1924075 | 43,00 1562626 | 40,96
PASSIVO REAL 3.137.461 | 7006 3586923 | 8016 2782815 | 7294
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 0 0,00 0 0,00 0 0,00
PATRIMONIO LiQUIDO 1340922 | 2994 887.855 | 19,84 1032456 | 27,06
TOTAL DO PASSIVO 4.478.382| 100 4.474.778| 100 3.815.271| 100
PPERFORMANCE OPERACIONAL \ PERIODOS 2.002 % 2.003 % 0UT/2004 %
A) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.639.409 | 100 1.844.801 | 100 2.338.408 | 100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERV. /. VENDIDOS 1244198 | 7589 1298940 | 7041 1723429 | 73,70
B) LUCRO BRUTO 395210 | 24,11 545861 | 2959 614.979 | 2630
DESPESAS COMERCIAIS E ADMINISTRATIVAS 164.442 | 10,03 167.257 | 9,07 214883 | 919
LUCRO EBIT 230.768 | 14,08 378604 | 2052 400.096 | 17,11
DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 279.902 | 17,07 526.117 | 2852 297361 | 12,72
LUCRO EBIT Apés Despesas Financeira (49.133)| (3.00) (147.513)| (8,00) 102.735 | 4,39
DEPRECIAGAO + AMORTZ. DO DIFERIDO 121252 | 7,40 112449 | 6,10 122042 522
LUCRO EBITDA 352.021 | 21.47 491.053 | 26,62 522.138 | 22,33
C) DESPESAS OPERACIONAIS 649639 | 3963 846375 | 4588 377684 | 1615
D) LUCRO OPERACIONAL (B - C) (254.428)[ (15.52) (300.514)[ (16,29) 237.296 | 10,15
(+/) RESULTADO NAO OPERACIONAL (155.289)| (9.47) (20.049)| (1,09) (19519) (0,83)
LUCRO ANTES DE I. RENDA (409.718)| (24,99) (320.563)| (17.38) 217.777 | 9,31
~L.RENDA E CONTRIB. SOCIAL (31215)| (1,90) 426 | 002 (17.358)|_(0.74)
LUCRO APOS |. RENDA (378.503)| (23.09) (320.989)| (17.,40) 235.135 | 10,06
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO (12.342)| -0.75 (34.549)| -1.87 216.659 | 9.27
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2002 - 2003 - OUT/2004 -
. Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 7006% |_—— | 8016% |_— | T7294% [ _— |
. Divida Bancaria Liquida - Em R$ Mil 1755469 [ _—— | 223809 [_— | 1989902 [_— |
. Imobilizado  PL 165 [ =] 2.21 [ =] 170 [ —]
Liquidez Corrente 051 [—] 042 [ —] 086 [—]
. Perfil da Divida (Passivo Circ | Passivo Real) 45% [—] 6% [—] 4% [—]
. Perfil da Divida Bancaria (Bancos de CP / Bancos Total) 38% [—] 56% [—] 43% [—]
. indice de Cobertura (Lucro Ajust. Financeiro / Amortz Divida LP +.Juros do Per) 150 [—] 040 ——] 082 =]
. Cap. de Pagt® Divida Bancaria LP (Geragéo Oper. Bruta de Cx ) / Amoriz Finct® LP) (0,05) L—1 0,03) —1 033 =]
Crescimento Real da Receita Liquida —em % 5.73% 12,53% - \
Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 1,58% 4,40% - \
Rentabilidade do Capital Préprio ou PL Médio 25,45% _—— |  2880% — 24,49% ]
. Divida Banciria Total / Caixa Operacional Gerado 142,24 =1 64,78 [ =1 9,18 [ —"]

ANALISTA: EUGENIO CADASTRO:

ACESITA 03
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Conforme se pode constatar, a empresa possui capital de giro de funcionamento perfeitamente coberto com recursos tradicionais e espontâneos disponíveis no mercado. Os valores de Instituições Financeiras, nos 4 últimos períodos, suplantam os de Contas a Receber (sem representar com isso saques a descoberto), pois a empresa faz uso intensivo de linhas de crédito de exportação – cujo custo de captação é baixo se comparado ao custo de captação em moeda nacional.

Os excedentes de caixa disponíveis para investimentos indicam a pujança e liquidez financeira da Celunorte S/A.

A receita líquida de 2001, em relação ao ano de 2000, experimentou evolução negativa real de –2,94%, e, a de 2002, em relação ano de 2001 evoluiu 17,20%.  

As variações percentuais observadas nos custos de produção (CPV) foram, para o mesmo período, respectivamente, 16,16% e 0,91%. Com isso a empresa experimentou um salto na sua margem bruta, que evoluiu de 51,44%, em 2001, para 58,19%, em 2002, e para 60,76%, em set/03.

Por se tratar de avaliação mais abrangente o Grupo de Análise entende oportuno apresentar o quadro de desempenho que se segue. 

[image: image6.png]EMPRESA: CELUNORTE S/A VALORES CORRIGIDOS P! IPCA-Esp/IBGE VALORES INFLACIONADOS ~ EMR$ MIL
ITENS DA ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERIODOS 2001 % 2002 % JUN/2003 %
ATIVO CIRCULANTE 715.318 | 22,02 740.806 | 20,08 709.091 21,00
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 256.593 7,90 193.778 5,25 167.814 4,97
Empréstimos a Controladas e Coligadas 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Outros Débitos 256.593 7,90 193.778 525 167.814 4,97
ATIVO PERMANENTE 2.276.747 | 70,08 2.755.549 | 74,67 2.499.648 | 74,03
Investimentos 9.538 0,29 566.865 | 15,36 466.748 | 13,82
Imobilizado (Lig.de Depreciagdes) 2.246.926 | 69,16 2.170.549 | 58,82 2.016.031 59,71
Diferido 20.282 0,62 18.135 049 16.869 0,50
TOTAL DO ATIVO 3.248.657| 100 3.690.133| 100 3.376.553| 100
PASSIVO CIRCULANTE 580.812 | 17,88 687.658 | 18,64 558.725 | 16,55
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 851.418 | 26,21 1.229.425 | 33,32 923.244 | 27,34
Instituicdes Financeiras 851418 | 26,21 1.130.439 | 30,63 840.626 | 24,90
Outros Débitos 0 0,00 98.986 2,68 82.618 2,45
PASSIVO REAL 1.432.230 | 44,09 1.917.083 | 51,95 1.481.969 | 43,89
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 0 0,00 0 0,00 0 0,00
PATRIMONIO LiQUIDO 1.816.426 | 55,91 1.773.050 | 48,05 1.894.584 | 56,11
Capital Social Realizado 1.493.811 45,98 1.333.917 | 36,15 1.238.024 | 36,67
Reservas 322.616 9,93 439.133 | 11,90 407.565 | 12,07
Lucros ou Prejuizos Acumulados 0 0,00 0 0,00 248.995 7,37
TOTAL DO PASSIVO 3.248.657| 100 3.690.133| 100 3.376.553| 100
PERFORMANCE OPERACIONAL \ PERIODOS 2001 % 2002 % JUN/2003 %
A) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 915.328 | 100 1.072.809 | 100 548.923 | 100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERV. /. VENDIDOS 444507 | 48,56 448.571 | 41,81 215410 | 39,24
B) LUCRO BRUTO 470.821 | 51,44 624.237 | 58,19 333.514 | 60,76
C) DESPESAS OPERACIONAIS 351.040 | 38,35 420.812 | 39,23 (20.103)| -3,66
Desp Financ Lig. Pagas no Periodo (Liq de Var Monet) 137.045 | 14,97 107.870 | 10,05 45457 | 8,28
Depreciacdo + Amortz. Diferido 121.226 | 13,24 120.576 | 11,24 63.369 | 11,54
EBITDA ou LAJIR FINANCEIRO 451171 | 49,29 608.430 | 56,71 312.433 | 56,92
D) LUCRO OPERACIONAL (B - C) 119.781 | 13,09 203.426 | 18,96 353.617 | 64,42
+ RECEITAS NAO OPERACIONAIS 1132 0,12 36| 0,00 1407 | 0,26
- DESPESAS NAO OPERACIONAIS 0] 0,00 0| 0,00 0| 0,00
LUCRO ANTES DE |. RENDA 120.913 | 13,21 203.461 | 18,97 355.024 | 64,68
- LRENDA E CONTRIB. SOCIAL 1.353 | 0,15 5285 | 049 106.029 | 19,32
LUCRO APOS I. RENDA 119.560 | 13,06 198.177 | 18,47 248.995 | 45,36
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO 356.097 | 38,90 462.030 | 43,07 231.034 | 42,09
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2000 - 2001 - 2002 -
. Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 44,09% 51,95% 43,89%
. Divida Liquida Bancaria Liquida - Em R$ Mil 1.010.785 1415.175 1.001.421
. Imobilizado / PL 1,24 1,22 1,06
. Imobilizado / Exigivel a Longo Prazo 2,64 1,77 2,18
. Liquidez Corrente 1.23 1,08 1,27
. Perfil da Divida (Passivo Circ / Passivo Real) 41% 36% 38%
. Perfil da Divida Bancaria (Bancos de CP / Bancos Total) 44% 36% 45%
. Solvéncia 227 1,92 2,28
. Crescimento Real da Receita Liquida — em % -2,94% 17,20% -48,83%
. Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 16,16% 091% -51,98%
. Rentabilidade do Capital Proprio ou PL Médio 6,53% 11,04% 13,58%
. Divida Bancaria Liquida / Caixa Operacional Gerado 2,84 3,06 433





As diversas rubricas de lucro (operacional e líquido), se comparadas à sua receita líquida, revelam percentuais indicativos de boa lucratividade – na média do período.  

A geração operacional de caixa é satisfatória, indicando que a empresa possui capacidade de pagamento que permite absorver novos empréstimos de Longo Prazo – como se pode depreender do índice “dívida bancária líquida/caixa operacional gerado”, que apresentou valores de 2,84, 3,06 e 4,33 (anos), relativamente aos períodos de 2001, 2002 e set/03.

SYMBOL 196 \f "Wingdings"
Concluindo, os indicadores econômico-financeiros e a geração operacional de caixa revelados no período analisado são adequados para o porte da Empresa, depreendendo-se, portanto, que a Empresa não representa fator de risco para a operação objeto da presente análise.

1.4.2. Analise Financeira Retrospectiva – Ex.  02 – Média Empresa de Papel Cartão

1.4.2.1. Introdução

As contas dos demonstrativos contábeis, auditadas pela Araújo Associados Auditores Independentes S/C, foram objeto de ajustes e reclassificações, em conformidade com o plano de contas da Lei das S/A, tendo em vista estabelecer-se uniformidade e consistência para a série analisada. 

Após a classificação e tabulação comparativa das diversas rubricas contábeis, atualizamos seus valores para a data base de 30/09/03 (data do balancete de 2003), no sentido de proceder à análise de suas variações em moeda de mesmo poder aquisitivo. Para tal mister, foi utilizado o indexador IPCA-Esp, do IBGE.
A análise e os ajustes das contas das demonstrações financeiras resultaram nos quadros gerenciais integrantes deste Relatório de Análise – em anexo – Balanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Comparados, Indicadores Econômico-Financeiros e Análises Horizontal e Gráfica das Principais Rubricas, de onde coligimos o resumo (apenas para os três últimos períodos) a seguir apresentado, com vista ao desenvolvimento dos comentários correspondentes.
[image: image7.png]VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO PROPRIO AJUSTADO / CUSTO CAIXA

VALORES INFLACIONADOS EM R$ MIL

DISCRIMINAGAO \ PERIODO 2000 2001 2002 JUN/2003
NECESSIDADES 179.008 302.481 335.628 264.495
Caixa Minimo 14.657 16.700 15.896 15.664
Clientes (Liq.de: Lucros sAVendas; Impostos e DA") 90.981 177.336 165.137 136.677
Estoques (Liq de Depreciacéo Industrial) 62.614 62.589 61.576 62.098
Outros Valores Operacionais 9.545 44.501 90.632 49.911
Despesas do Exercicio Seguinte 1.212 1.355 2.387 145
RECURSO0S TRADICIONAIS E ESPONTANEOS 447.349 425.552 452.120 418.609
Fornecedores 27.380 31.877 30.351 24.455
Bancos e Descontos de C/P - (Liq. De Transf. Exig. e LP) 341.154 298.193 314.052 309.436
Obrigagbes Sociais e Fiscais 17.695 23.680 19.246 37478
Qutros Valores Operacionais 61.120 71.802 88.472 47.240
CAPITAL DE GIRO PROPRIO (268.341) {123.071) {116.492) {154.114))
ACRESCIMO OU DECRESCIMO DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO 145.270 6.579 (37.623)
Aplicagdes Financeiras Merc. Aberto 151.784 280.730 217.722 288.745
Expurgos do Ativo Circulante Alocados em Excedentes de Fundos 108.063 130.646 187.839 169.823
Disponivel para Aplicagées de Investimentos 259.847 411.376 405.560 458.568




1.4.2.2. RESUMO DE VARIÁVEIS E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

[image: image8.png]EMPRESA: PAPELCART S/A Valores Inflacionados EM R$ MIL
ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERIODOS 2002 % 2003 % 2004 %
ATIVO CIRCULANTE 25.806 9,76 49.118 16,28 46.900 17,45
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 31.005 | 11,72 18.818 6,24 17.557 6,53
ATIVO PERMANENTE 207.624 | 78,52 233.722 77,48 204.357 76,02
TOTAL DO ATIVO 264.435 100 301.657| 100 268.814| 100
PASSIVO CIRCULANTE 33.626 | 12,72 62.328 20,66 55.662 20,71
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 117.423 | 4.4 106.557 35,32 104.168 38,75
PASSIVO REAL 151.049 | 57,12 168.884 55,99 159.830 59,46
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 14 0,01 13 0,00 12 0,00
PATRIMONIO LiQUIDO 113.372 | 42,87 132.760 44,01 108.972 40,54
TOTAL DO PASSIVO 264.435 100 301.657| 100 268.814| 100
PERFORMANCE OPERACIONAL \ PERIODOS 2.002 % 2.003 % 2004 %
A) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 72.915 | 100 84.666 | 100 127.607 | 100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERV. /. VENDIDOS 56.785 | 77,88 72.933 86,14 102.740 80,51
B) LUCRO BRUTO 16.131 | 22,12 11.733 | 13,86 24.866 | 19,49
DESPESAS COMERCIAIS E ADMINISTRATIVAS 12.910 | 17,70 14.018 | 16,56 17.159 | 1345
LUCRO EBIT 3.221 | 4,42 (2.285)| (2,70) 7.707 | 6,04
DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS (4.832)| (6,63) 7.574 | 8,95 19.100 | 14,97
LUCRO EBIT Apés Despesas Financeira 8.053 | 11,04 (9.859)| (11,64) (11.393)| (8,93)
DEPRECIACAO + AMORTZ. DO DIFERIDO 3.502 | 4,80 10.163 | 12,00 9.532 | 7,47
LUCRO EBITDA 6.724 | 9,22 7.878 | 9,31 17.239 | 13,51
C) DESPESAS OPERACIONAIS 9.017 | 12,37 21.621 | 25,54 39.328 | 30,82
D) LUCRO OPERACIONAL (B - C) 7114 | 9,76 (9.888)| (11,68) (14.462)| (11,33)
(+1-) RESULTADO NAO OPERACIONAL (510) (0,70) 3112 | 3,68 913 ] 0,72
LUCRO ANTES DE I. RENDA 6.604 | 9,06 (6.776)| (8,00) (13.549)| (10,62)
- LRENDA E CONTRIB. SOCIAL 639 | 0,88 0| 0,00 0| 0,00
LUCRO APOS |. RENDA 5.965 | 8,18 (6.776)| (8,00) (13.549)| (10,62)
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO 12.829 | 17,59 (53)| -0,06 1.686 | 1,32
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2002 - 2003 - 2004 -
. Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 57,12% 55,99% 59,46% 4]
. Divida Bancéria Liquida - Em R$ Mil 118.797 117.940 106.425 |
. Imobilizado / PL 1,70 145 1,54 |
. Liquidez Corrente 0,77 0,79 0,34 _— |
. Perfil da ida (Passivo Circ / Passivo Real) 22% 37% 35% 4]
. Perfil da ida Bancaria (Bancos de CP / Bancos Total) 1% 21% 19% 4]
. indice de Cobertura (Lucro Ajust. Financeiro / Amoriz Divida LP + Juros do Per) 0,00 0,00 0,99 _— |
. Cap. de Pagt® Divida Bancaria LP (Geragdo Oper. Bruta de Cx ) / Amortz Finct 0,00 0,00 0,15 \
. Crescimento Real da Receita Liquida — em % 0,49% 16,12% 50,72% \
. Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 8,81% 28,44% 40,87% ZI
. Rentabilidade do Capital Préprio ou PL Médio 5,76% -5,51% -11,21% 4]
ivida Bancéria Total / Caixa Operacional Gerado 9,26 -2228,42 63,13 /\




1.4.2.3.  VARIAÇÃO DO CAPITAL DE GIRO PRÓPRIO

1.4.2.4. Comentários Conclusivos

Do quadro acima se depreende que, no período analisado, a Papelcart conviveu com um endividamento geral ascendente de 42%, 57% e 59%, em 2001, 2002 e set/2003. Estes percentuais não são preocupantes, visto a empresa encontrar-se na saída da curva de aprendizagem do seu projeto de investimento, cuja implantação foi concluída em mar/03. Portanto, os resultados econômicos acumulados no seu patrimônio líquido, até set/03 e na sua maioria, só espelham a atividade dos ativos anteriores ao projeto.  

Há que se destacar que, face aos equipamentos adquiridos em moeda estrangeira, em decorrência da desvalorização do real frente ao euro no período de setembro de 2002 a fevereiro de 2003, o projeto ficou cerca de 30% mais caro que o valor previsto – o que comprometeu inclusive os recursos destinados ao giro de sua atividade.

Pelos problemas de natureza técnico-operacional experimentados no start-up da Máquina 3 – objeto do projeto –, a empresa fez crescer o seu Ativo Diferido, que evoluiu de R$ 1.902 mil, em dez/02, para R$ 18.273 mil, em set/03, como decorrência de gastos pré-operacionais de produção incorridos em 2003, que não puderam ser recuperados com vendas de produtos.

A junção destes fatos exauriu completamente as reservas financeiras da empresa, que teve de recorrer ao BNDES em busca de suplementação de recursos que viessem a capacitar financeiramente seu giro de operação, para poder funcionar com padrões de competitividade num mercado já bastante concorrido.

O perfil de sua dívida (percentual de concentração de recursos de terceiros de curto prazo na dívida total) se manteve constante, mas o mesmo não se pode afirmar do perfil de sua dívida bancária, que evoluiu de 5%, em 2000, para 16%, no último período, como decorrência de captações de curto prazo no mercado financeiro, a juros altos, para a continuidade de funcionamento com a nova capacidade instalada.

Os indicadores financeiros da empresa são incipientes e evidenciam que esta está operando com insuficiência de capital de giro próprio. Se esta situação perdurar por mais tempo, ocorrerão sangrias financeiras por conta de pagamentos de juros sobre dívidas de curto prazo, que comprometerão a já combalida capacidade de pagamento da analisada.

A receita líquida de 2002, em relação ao ano de 2001, experimentou crescimento real. Contudo, observou-se um aumento do CPV no mesmo período, num percentual maior: 8,81%. Assim, a margem bruta da empresa declinou de 28,01%, em 2001, para 22,12%, em 2002 – fato diretamente responsável pelo declínio da geração operacional de caixa. 

O aumento observado nos custos de produção em 2002, segundo alegações da empresa, advém de aumentos ocorridos no fornecimento de matérias-primas e insumos, face à desvalorização do real frente ao dólar, verificada até 31/12/02.

Até set/03 a margem bruta se recompôs para o patamar de 30,5%, refletindo a entrada em operação da Máquina 3 e fazendo com que a empresa acuse um faturamento/mês em volume superior a R$ 10,0 milhões.

Declarações dos dirigentes da Papelcart dão conta de que as vendas no exercício de 2003 serão superiores a R$ 90 milhões – valor bem próximo daquele estimado no estudo prospectivo: R$ 97 milhões.
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Concluindo: com a implementação final do seu projeto de investimento e respectiva solução dos impeditivos técnicos com o start-up da Máquina 3, as vendas estão revelando seus primeiros indicativos de lucratividade. Assim, o entendimento do grupo técnico é de que a Empresa passará a reunir condições plenas de operacionalidade e, tão logo reúna os capitais financeiros necessários à movimentação de suas necessidades de giro, poderá obter uma geração de caixa compatível com o serviço de sua dívida.   

1.4.3. Análise Financeira Retrospectiva – Ex. 03 – Empresa em fase de Enquadramento

1.4.3.1. Introdução

Os demonstrativos contábeis das empresas IPB (Indústria Papeleira do Brasil) foram auditados pela Boucinhas & Campos. O Grupo de Análise fez o ajuste das contas das empresas para o plano de contas da Lei das S/A e corrigiu seus valores para moeda constante, com mesmo poder de compra dos valores do último período. 
1.4.3.2. RESUMO DE VARIÁVEIS/ E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

[image: image9.png]VARIACAO DO CAPITAL DE GIRO PROPRIO - A CUSTO CAIXA

Valores Inflacionados em R$ Mil
DISCRIMINACAO \ PERIODO 2001 2002 2003 2004
NECESSIDADES 17.300 20.966 33.176 34.015

Caixa Minimo 2.087 1.973 1.220 1.770
Clientes (Liqg.de: Lucros s/Vendas; Impostos e DA*) 8.810 10.044 11.824 11.429
Estoques (Liq de Depreciagao Industrial) 6.241 8.793 19.900 15.820
.Produtos Acabados 1.788 2.538 5.4 5.631
.Produtos em Processo 596 846 1.814 1.877
.Matérias Primas 3.856 5.409 12.645 8.313
Outros Valores Operacionais 163 156 231 4.995
RECURSOS TRADICIONAIS E ESPONTANEOS 16.485 31.497 42.088 44.532
Fornecedores 9.867 14.413 32.056 28.100
Bancos e Descontos de C/P - (Liq. De Transf. Exig. e LP) 1.998 12.567 7.649 9.490
Obrigagdes Sociais e Fiscais 2.946 2.936 385 904
Outros Valores Operacionais 1.674 1.582 1.998 6.038
CAPITAL DE GIRO PROPRIO 815 (10.531) (8.913) (10.517)
(=) ACRESCIMO OU DECRESCIMO DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO (11.346) 1.619 (1.605),
Dividas Bancarias de LP alocadas no CP no Bal. Partida 0 0 17.475 10.503
Superavits ou Déficits Alocados em Excedentes de Fundos 8.975 2.712 13.178 12.259





1.4.3.3. Comentários Conclusivos

Desde sua criação até 31/07/03, a IPB incorreu em gastos com investimentos em inversões fixas da ordem de R$ 10,2 milhões, assim distribuídos: a) Inversões Anteriores ao Projeto - R$ 3,6 milhões; e b) Inversões do Projeto – R$ 6,6 milhões, sendo R$ 2,9 milhões em investimentos fixos, R$ 2,04 milhões em capital de giro e R$ 1,6 milhão em gastos pré-operacionais vinculados ao start-up da Máquina 2. 

Tais aplicações correspondem, dentre outros eventos, a gastos intensivos com a manutenção corretiva de equipamentos e recuperação de partes vitais do parque industrial para sua entrada em operação, bem como a gastos com investimentos incrementais técnicos pertinentes à recuperação e adequação técnica das máquinas IPB 1 (já concluídos) e IPB 2, que, desde o mês de março/03, já se encontra operando e em fase final da curva de aprendizagem. 

A auditoria externa achou por bem que a IPB, no encerramento do exercício de 2002, baixasse contra a conta de resultados os gastos pré-operacionais acumulados no Diferido até dezembro de 2001, no valor de R$ 4,6 milhões, por entender que o montante ali acumulado continha gastos pré-operacionais relacionados com a Máquina 1 e da empresa como um todo. Assim, além de a IPB não ficar com seu Ativo sobrecarregado com contas intangíveis, o valor remanescente do Diferido (R$ 530 mil, em dez/02) passaria a refletir somente os gastos pré-operacionais do seu projeto de investimento – adequação técnica da Máquina 2, recuperação de partes vitais da indústria e gastos incrementais na área energética – combustíveis e energia elétrica. 

Por outro lado, num futuro próximo a IPB poderá beneficiar-se com o não pagamento de Imposto de Renda, até o limite dos prejuízos contábeis gerados por tal procedimento – que foi responsável pelo prejuízo contábil escritural de R$ 4.320 mil no resultado econômico do exercício de 2002.

A IPB, atualmente, opera com uma produção diária limitada de 140 toneladas de papel, num patamar ligeiramente superior ao seu ponto de equilíbrio – 125 toneladas. 

O resultado líquido acusado em julho de 2003, de R$ 668 mil, foi em grande parte sangrado por despesas de juros acumuladas até esse mês, cerca de R$ 1,2 milhão – ou uma média de quase R$ 200 mil/mês – pagas ao mercado financeiro de curto prazo. Além de carecer da implementação de itens complementares de investimento fixo, a Empresa está acusando insuficiência de capital de giro próprio, sendo com isso instada a recorrer permanentemente a empréstimos onerosos de curto prazo para a continuidade de sua operação.

A IPB alega que, a despeito da sangria financeira propiciada pelo pagamento de juros, não pretende perder a fatia de mercado já conquistada até o momento. Um percentual fixo de suas vendas (25%) é vinculado a contratos firmes de fornecimento – como o contrato mantido com a Rigesa, um dos principais produtores de caixas de papelão.

Os aportes de recursos financeiros adicionais na IPB – ainda não capitalizados – feitos pela controladora, no valor de R$ 4, 5 milhões, estão devidamente registrados no Exigível de Longo Prazo. Os demais débitos do Exigível de Longo Prazo, no valor de R$ 9,4 milhões, referem-se a dívidas com fornecedores de equipamentos – VOITH –, a re-escalonamentos de impostos federais e a diferimentos de ICMS, obtidos sob forma de incentivo fiscal.

A esse respeito, frisamos que a empresa obteve, desde março do corrente ano, benefício de incentivo fiscal do Estado da Bahia, que consiste no pagamento de apenas 28% do valor do ICMS a recolher do mês – sendo 20% no mês da apuração e 8% no décimo segundo mês seguinte – resultando assim numa isenção fiscal de 72% sobre o ICMS/mês devido – fator que aumenta o seu poder de competição em relação aos produtos vindos das regiões Sul/Sudeste do país.  

Na visita do grupo de análise às instalações da empresa, na Bahia, constatou-se que o faturamento bruto da Empresa para o exercício corrente oscilará entre R$ 40 a R$ 44 milhões – a depender do comportamento da demanda e recuperação de preços. 

A colaboração financeira do Sistema BNDES representa cerca de 24,74% do Ativo Total da IPB em 31/07/03. A IPB encontra-se com seu Ativo Imobilizado subavaliado (pela impossibilidade de promover a transferência, incorporação e reavaliação da totalidade dos bens arrematados por sua controladora em leilão judicial) e ainda em fase de pagamento. A quitação desse débito só ocorrerá ao final de 36 meses. Do espólio adquirido, somente as duas fazendas rurais e a Máquina 2 – oferecida ao BNDES como garantia para a operação – encontram desgravadas e incorporadas ao patrimônio da IPB.

Os dirigentes da empresa dão conta de que para implementar ativos novos da magnitude daqueles compreendidos no conjunto dos bens do projeto seriam necessários recursos financeiros em montante superior a R$ 100 milhões. Ao grupo técnico cabe destacar que tais ativos, operando na sua plenitude, propiciarão um faturamento da ordem de R$ 90 milhões/ano.

Por conseguinte, também no âmbito dessa visita, ficou claro para o Grupo de Análise que, a despeito de contar com competente diretor industrial, a Empresa precisa de investimentos fixos que lhe assegurem ganhos de produtividade imediatos nos setores de preparação de massa e de geração de vapor, tais como: depuradores, refinadores e melhoria de pressão na caldeira de geração de vapor – movida a biomassa. Assim, os ativos adicionais no setor de preparação de massa propiciarão melhor qualidade e preços ao produto final fabricado. Além disso, o aumento de geração de vapor, via reforma da caldeira de biomassa, imprimirá maior velocidade às máquinas de papel, fazendo com que a empresa produza um volume mais expressivo de produto acabado por equipamento – Máquinas I e II.

No entender do grupo técnico, sem a solução dos aspectos apontados, a atividade da Empresa terá um tempo de vida limitado, pois, com o passar dos tempos, seu desejo por aumento de produção será frustrado por problemas financeiros que se sucederão com manutenções corretivas e inadiáveis em equipamentos que necessitam de reparos e atualizações, tais como a caldeira que gera vapor para a secagem de papel. 
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Concluindo, após a implementação final do seu projeto de investimento – recuperação da Máquina 2 e dos projetos energético e de utilidades – quando a empresa passará a reunir condições plenas de operar suas máquinas de papel em patamares de utilização e produtividade próximos da capacidade nominal da fábrica no seu conjunto, a IPB reunirá capacidade de pagamento para honrar o financiamento ora pretendido.

1.4.4. Analise Financeira Retrospectiva – Ex. 04 – Empresa de Bens de Capital

1.4.4.1. Introdução

A presente análise tem como lastro as demonstrações financeiras da Transfer S/A, encerradas nos períodos de dez/1999 a dez/2002. Além disso, foram utilizados os subsídios e informações operacionais prestados pelos dirigentes, quando da visita técnica do G.An. às suas instalações, em dezembro de 2002.

A Transfer S/A é uma das maiores empresas estrangeiras do setor de bens de capital e tem como principal objetivo a produção e comercialização, para os mercados interno e externo, de máquinas e ferramentas especiais – tipo transfer – e centros de usinagem automatizados em regime de encomenda.

A empresa não possui sistema de acumulação de custos de produção integrado à sua contabilidade financeira. Assim, seu CPV é tradicionalmente apurado, pela conciliação da conta de compras com os saldos finais dos itens de estoques ao final de cada exercício fiscal, o que é feito em conjunto com a empresa de auditoria externa Transparência Auditores Associados Ltda., que atesta anualmente a veracidade dos registros contábeis praticados pela empresa.

Os estoques de produtos em processo são estimados pela aplicação do percentual de 56% ao valor dos estoques de produtos acabados, de acordo com o que determina a Lei do Imposto de Renda em vigor, que impõe esta obrigação às empresas não possuidoras de sistema de custos integrado à contabilidade financeira. 

As compras de materiais e componentes a serem aplicados aos produtos fabricados são feitas por projetos das encomendas de produtos em processo de fabricação. Para cada encomenda feita pelo mercado nacional, a Transfer S/A recebe 30% do preço final – contratado em dólar – a título de adiantamento de clientes.

Para outras encomendas, decorrentes do mercado externo, em face da alta competitividade existente, a empresa não recebe nenhum tipo de recurso pecuniário por parte do cliente – pois pratica as mesmas condições de venda dos concorrentes estrangeiros –, o que implica em ter de incorrer com capital financeiro intensivo aplicado no funcionamento ou giro do negócio, ou acréscimo de giro.

As contas dos demonstrativos contábeis foram objeto de ajustes e reclassificações, em conformidade com o plano de contas da Lei das S/A, tendo em vista estabelecer uniformidade e consistência para a série analisada.

Após a classificação e tabulação comparativa das diversas rubricas contábeis, promoveu-se a atualização dos valores das mesmas para a data base de 31/12/02 (data do pré-balanço do ano de 2002), no sentido de proceder à análise de suas variações, em moeda de mesmo poder aquisitivo. Para tal mister, foi utilizado o indexador IPCA-Esp., do IBGE.

Destaque-se que os gastos incorridos com o projeto de expansão estão devidamente acumulados em rubrica própria no Ativo Permanente – Obras em Andamento.

A análise e os ajustes das contas das demonstrações financeiras resultaram nos quadros gerenciais integrantes do Anexo Complementar 03, de onde coligimos o resumo dos três últimos períodos, com vista ao desenvolvimento dos comentários correspondentes.

[image: image10.png]Empresa: TRANSFER S/A

VALORES CORRIGIDOS P/ IPCA-Esp. IBGE

Em 31/12/2002

EM R$ MIL

ITENS DA ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERIODOS 2000 1,00 2001 1,00 2002 1,00
ATIVO CIRCULANTE 105.715 | 0,76 98.991 | 0,71 111.325 | 0,68
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 79| 0,00 74| 0,00 66 | 0,00
ATIVO PERMANENTE 33.911 | 0,24 40.578 | 0,29 53.006 | 0,32
Investimentos 13.933 | 0,10 12.959 | 0,09 11.572 | 0,07
Imobilizado (Lig.de Depreciagdes) 19.978 | 0,14 27.619| 0,20 41434 | 0,25
Diferido 0] 0,00 0] 0,00 0] 0,00
TOTAL DO ATIVO 139.705 | 1,00 139.643 | 1,00 164.397 | 1,00
PASSIVO CIRCULANTE 47.712 | 0,34 38.755 | 0,28 43.482 | 0,26
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
Instituicdes Financeiras 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Outros Débitos 0] 0,00 0] 0,00 0] 0,00
PASSIVO REAL 47.712 | 0,34 38.755 | 0,28 43.482 | 0,26
PATRIMONIO LiQUIDO 91.993 | 0,66 100.888 | 0,72 120.915 | 0,74
Capital Social Realizado 53.201 | 0,38 49.484 | 0,35 44.187 | 0,27
Reservas 1.940 | 0,01 2.501 | 0,02 3.680 | 0,02
Lucros ou Prejuizos Acumulados 36.852 | 0,26 48.904 | 0,35 73.048 | 0,44
TOTAL DO PASSIVO 139.705 | 1,00 139.643 | 1,00 164.397 | 1,00
PERFORMANCE OPERACIONAL \ PERIODOS 1999 - 2001 - 2002 -
A) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 123.623 | 1,00 153.619 | 1,00 185.188 | 1,00
- CUSTO DOS PRODUTOS SERV. /. VENDIDOS 88.170 | 0,71 122.740 | 0,80 | 140.984 | 0,76
B) LUCRO BRUTO 35.454 | 0,29 30.880 | 0,20 44.204 | 0,24
C) DESPESAS OPERACIONAIS 16.887 | 0,14 9.918 | 0,06 385 | 0,00
Desp. Financeiras ( - ) Rec. Financeiras 1.002 | 0,01 (7.209)| (0,05) (20.837)| (0,11),
Depreciagdo + Amortz. Diferido 2.198 | 0,02 2.316 | 0,02 2.384 | 0,01
LAJIR FINANCEIRO ou EBITDA 21.767 | 0,18 16.068 | 0,10 25.366 | 0,14
D) LUCRO OPERACIONAL (B - C) 18.567 | 0,15 20.962 | 0,14 43.819 | 0,24
+ RECEITAS NAO OPERACIONAIS 120 | 0,00 190 | 0,00 84 | 0,00
- DESPESAS NAO OPERACIONAIS 66 | 0,00 30| 0,00 46 | 0,00
LUCRO ANTES DE |. RENDA 18.621 | 0,15 21.122 | 0,14 43.857 | 0,24
- LRENDA E CONTRIB. SOCIAL 5.209 | 0,04 7.190 | 0,05 14.911 | 0,08
LUCRO APOS I. RENDA 13.413 | 0,11 13.932 | 0,09 28.946 | 0,16
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO 15.676 | 0,13 16.278 | 0,11 31.376 | 0,17
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2000 - 2001 - 2002 -
. Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 34,15% 27,75% 26,45%
. Capitais Préoprios - Equity (% do Passivo Total) 65,85% 72,25% 73,55%
. Imobilizado / PL 0,22 0,27 0,34
. Imobilizado / Exigivel a Longo Prazo 0,00 0,00 0,00
. Liquidez Corrente 2,22 2,55 2,56
. Perfil da Divida (Passivo Circ / Passivo Real) 1,00 1,00 1,00
. Divida Liquida / LAJIR FINANCEIRO (ou EBITDA) 1,58 1,76 1,03
. Solvéncia 2,93 3,60 3,78
. Crescimento Real da Receita Liquida — em % 2,83 24,26 20,55
. Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 1,67 39,21 14,86
. Margem Bruta 0,29 0,20 0,24
. Margem Operacional 0,15 0,14 0,24
. LAJIR FINANCEIRO / PL 0,24 0,16 0,21




1.4.4.2. RESUMO DE VARIÁVEIS E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

1.4.4.3. Comentários

1.4.4.3.1. Patrimoniais

A Transfer S/A, ao longo período analisado, conviveu com um endividamento geral concentrado em recursos financeiros de curto prazo – representando fontes espontâneas tradicional do giro da sua atividade econômica, donde citarmos: Fornecedores, Adiantamentos de Clientes, Impostos a Recolher, provisões etc.

Assim, até o presente, não faz uso de capitais de terceiros de longo prazo e todo o seu crescimento decorre de reinversão de lucros.

Os seus recursos totais, em dez/2002, estão aplicados nos seguintes grupamentos do ativo: Permanente – 32% e Circulante – 68%.

Conforme se constata no quadro anterior, a atividade econômica da Transfer S/A utiliza capital intensivo no giro dos seus negócios, visto tratar-se do fabrico de bens de capital de longa maturação e o prazo médio para a elaboração dos produtos de sua carteira é de 12 meses.

Ainda no que diz respeito ao Ativo Permanente, cumpre destacar que os investimentos fixos da Transfer S/A representam cerca de 25% do Ativo Total, enquanto os investimentos em empresas ligadas acusam 7%.

No período analisado, o grau de imobilização (Imobilizado/Patrimônio Líquido) evoluiu de 0,22, em dezembro de 2000, para 0,34, em dezembro de 2002, caracterizando, assim, que a empresa aloca capitais próprios no seu capital de giro em volume significativo, visto que a Transfer S/A não aplica recursos financeiros fora do seu objeto social e inexistem aplicações no realizável de longo prazo.

1.4.4.3.2. Econômicos

Cerca de 75% da produção ocorrida no exercício foi decorrente de encomendas do mercado externo. Declarações da diretoria da empresa dão conta de que a Transfer S/A já tem toda a sua capacidade instalada comprometida com encomendas contratadas até o ano de 2004. Nesse contexto, cerca de 88% se destinam a clientes conquistados no mercado internacional.

A empresa, ao longo do período analisado, além de experimentar crescimento real de receita líquida, melhorou suas margens de lucratividade e de rentabilidade. Com isto, sua geração operacional de caixa evolui de R$ 15,6 milhões, em 2000, para R$ 31,3 milhões, em 2002.

1.4.4.3.3. Financeiros

O perfil de sua dívida (percentual de concentração de recursos de terceiros de curto prazo na dívida total), como já é sabido, acusa 100% ao longo de todo o período.

O endividamento de curto prazo (igual ao Passivo Real, neste caso) se manteve num patamar baixo e cadente, revelando assim a diminuição de fontes financiadoras de capital de giro. Isto acontece em decorrência de a empresa ter redirecionado as suas vendas para o mercado externo. Ocorre que vendas externas pressupõem a eliminação natural de uma fonte espontânea de capital de giro, com a qual a empresa sempre contou até o ano de 2001, pois, dada a intensa competitividade existente no mercado internacional, a figura de Adiantamento de Clientes simplesmente não existe.

Dessa maneira, tem-se o inusitado: por um lado a empresa experimenta uma melhora no seu nível de liquidez corrente: de 2,22, em 2000, para 2,56, em 2002; de outro, é penalizada pelo desaparecimento de uma fonte tradicional de seu funcionamento, pois acusa um acréscimo de capital de giro próprio, diminuindo com isso a sua capacidade de alocar recursos em ativo fixo para expansão – sendo esse um dos motivos pelos quais buscou apoio de colaboração financeira do BNDES para a implantação do seu projeto de investimento no ano próximo passado.  

No período examinado, os resultados de caixa-gerado das operações sociais serviram para o pagamento de gastos incorridos com aquisição de investimentos fixos do projeto e para a cobertura do acréscimo de capital giro próprio necessário ao funcionamento da atividade econômica (encomendas em processa de fabricação).

1.4.4.4. Conclusão

Por a empresa contar um excelente nível de capitalização, continuar bancando o seu acréscimo de giro com recursos oriundos da atividade econômica em que está inserida e possuir uma geração de caixa compatível com pretensões futuras de endividamento de longo prazo (tratando-se mesmo de um potencial fomento), o G.An. considera que a Transfer S/A reúne a capacidade de pagamento indicada à obtenção de apoio de colaboração financeira pretendida. 

1.4.5. Análise Financeira Retrospectiva – Ex. 05 – Liberação de Garantia Hipotecária

1.4.5.1. Introdução

A análise financeira em estudo pretende dar suporte à avaliação de pedido da Compasa: obter do Banco a liberação parcial de bens dados em garantia, em decorrência de contrato de financiamento ainda em fase de amortização.

Para tal fim, segmentamos a análise em retrospectiva e prospectiva. Para a análise retrospectiva, utilizamos os demonstrativos contábeis publicados da empresa.

Foi também solicitada à empresa a abertura de seus custos fixos de produção – de 2002 em diante.

A análise e os ajustes das contas das demonstrações financeiras resultaram nos quadros gerenciais integrantes desta IP – em anexo – Balanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Comparados, Indicadores Econômico-Financeiros e Análises Horizontal e Gráfica das Principais Rubricas, de onde coligimos o resumo – apenas para os três últimos períodos – a seguir apresentado, com vista ao desenvolvimento dos comentários correspondentes.

Maiores detalhamentos de grupamentos de contas e rubricas devem ser obtidos nos anexos supramencionados.

1.4.5.2. RESUMO DE VARIÁVEIS E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS
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COMPASA

VALORES CORRIGIDOS P/ IPCA-Esp/IBGE

VALORES INFLACIONADOS   

EM R$ MIL

ITENS DA ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERÍODOS

2000

%

2001

%

 2002

%

 ATIVO CIRCULANTE

51.073

10,70

73.668

14,05

67.001

15,24

 REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

12.488

2,62

10.640

2,03

2.544

0,58

   Empréstimos a Controladas e Coligadas

0

0,00

0

0,00

360

0,08

   Outros Débitos

12.488

2,62

10.640

2,03

2.184

0,50

 ATIVO PERMANENTE

413.798

86,68

439.964

83,92

370.070

84,18

   Investimentos

21.751

4,56

18.388

3,51

12.126

2,76

   Imobilizado (Líq.de Depreciações)

367.354

76,96

409.112

78,03

349.238

79,44

   Diferido

24.693

5,17

12.463

2,38

8.706

1,98

TOTAL DO ATIVO  

477.359

100

524.272

100

439.615

100

 PASSIVO CIRCULANTE

103.207

21,62

146.791

28,00

141.201

32,12

 EXIGÍVEL A LONGO PRAZO

121.427

25,44

163.187

31,13

140.827

32,03

   Instituições Financeiras

90.212

18,90

119.277

22,75

104.652

23,81

   Outros Débitos

31.215

6,54

43.910

8,38

36.175

8,23

 PASSIVO REAL

224.634

47,06

309.978

59,13

282.028

64,15

 RESULTADO DE EXERCÍCIOS FUTUROS

0

0,00

0

0,00

0

0,00

 PATRIMÔNIO LÍQUIDO

252.725

52,94

214.293

40,87

157.587

35,85

   Capital Social Realizado

183.208

38,38

250.235

47,73

223.450

50,83

   Reservas 

85.566

17,92

0

0,00

38

0,01

   Lucros ou Prejuízos Acumulados

(16.049)

(3,36)

(35.941)

(6,86)

(65.901)

(14,99)

TOTAL DO PASSIVO 

477.359

100

524.272

100

439.615

100

PERFORMANCE OPERACIONAL \  PERÍODOS

2000

%

2001

%

 2002

%

 A) RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA

175.961

100

180.387

100

225.382

100

  - CUSTO DOS PRODUTOS SERV. /. VENDIDOS

112.293

63,82

125.686

69,68

172.994

76,76

 B) LUCRO BRUTO

63.668

36,18

54.701

30,32

52.388

23,24

 C) DESPESAS OPERACIONAIS

67.042

38,10

69.346

38,44

86.854

38,54

      Desp Financ Líq. Pagas no Período (Líq de Var Monet)

9.891

5,62

21.869

12,12

29.559

13,12

      Depreciação + Amortz. Diferido

38.935

22,13

38.945

21,59

51.783

22,98

      EBITDA ou LAJIR FINANCEIRO

72.408

41,15

63.112

34,99

68.774

30,51

 D) LUCRO OPERACIONAL (B - C)

(3.374)

(1,92)

(14.645)

(8,12)

(34.466)

-15,29

  + RECEITAS NÃO OPERACIONAIS

282

0,16

862

0,48

16

0,01

  - DESPESAS NÃO OPERACIONAIS

0

0,00

0

0,00

0

0,00

 LUCRO ANTES DE I. RENDA

(3.092)

(1,76)

(13.783)

(7,64)

(34.450)

-15,29

  - I.RENDA E CONTRIB. SOCIAL

470

0,27

(505)

(0,28)

(681)

(0,30)

 LUCRO APÓS I. RENDA

(3.561)

(2,02)

(13.278)

(7,36)

(33.769)

(14,98)

       CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO

68.741

39,07

66.383

36,80

59.493

26,40

INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

2000

-

2001

-

2002

-

 . Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total)

47,06%

59,13%

64,15%

 . Capitais Próprios - Equity (% do Passivo Total)

52,94%

40,87%

35,85%

 . Imobilizado / PL

1,45

1,91

2,22

 . Imobilizado / Exigível a Longo Prazo

3,03

2,51

2,48

 . Liquidez Corrente

0,49

0,50

0,47

 . Perfil da Dívida (Passivo Circ / Passivo Real)

46%

47%

50%

 . Índice de Cobertura das Despesas Financeiras

1,23

1,05

1,14

 . Solvência

2,13

1,69

1,56

 . Crescimento Real da Receita Líquida – em %

24,48

2,52

24,94

 . Crescimento Real do Custo dos Serviços / CPV - em %

24,80

11,93

37,64

 . Rentabilidade do Capital Próprio ou PL Médio

-1,73%

-5,69%

-18,16%

 . Dívida líquida / EBITDA 

3,10

4,91

4,10


1.4.5.3. Comentários Conclusivos

A Compasa, ao longo período analisado, conviveu com um endividamento geral ascendente, de 47%, 59% e 64%, respectivamente aos anos de 2000, 2001 e dez/2002. Estes percentuais são preocupantes, visto a empresa encontrar-se ainda na fase de amortização do seu projeto de investimento e o Banco ser o seu maior credor de LP. Constata-se no quadro acima que o acentuado aumento do endividamento está fortemente vinculado ao acréscimo de captações de recursos bancários de curto prazo para a cobertura de déficits financeiros da gestão, conjugado à insuficiente e declinante geração operacional de caixa ao longo de todo o período analisado.

Destaque-se, por outro lado, que o saldo de Instituições Financeiras de CP, em dezembro de 2002, no âmbito de um Passivo Circulante de R$ 141,2 milhões, acusou um saldo de R$ 104,6 milhões, contra um total de Ativo Circulante de R$ 67,0 milhões – evidenciando um quadro de iliquidez.

O perfil de sua dívida (percentual de concentração de recursos de terceiros de curto prazo na dívida total) ascendeu de 46%, em 2000, para um patamar de 50%, no último período, também como decorrência de transferências de dívidas não operacionais de longo prazo para o Passivo Circulante – fato que pressiona a capacidade de pagamento da Compasa.

Assim, no período examinado constatou-se a existência de indicadores financeiros insatisfatórios e com evolução cadente. Os valores do caixa-gerado das operações sociais apresentaram-se incipientes e declinantes relativamente ao volume da dívida bancária total da Compasa: R$ 108,0 milhões de CP e R$ 104,6 de LP, em dez/2002

A figura seguinte mostra a variação do capital de giro próprio ajustado – onde o valor de Contas a Receber está líquido de depreciação, amortização, impostos e sem margem de lucros, pelo lado das necessidades e, pelo lado do Passivo – ou de recursos financiadores – o item Instituições Financeiras é apresentado líquido da parcela transferida do Exigível de LP.

[image: image12.png]DISCRIMINACAO \ PERIODO 2000 % 2001 % 2002 %
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 175.961 | 100,0 180.387 | 100,0 225.382 | 100,0
Despesas Financeiras Totais Liquidas 34.887 19.8 36.969 205 46.731 20,7,
.Despesas Variacdes Monet. Liquidas 24.997 14,2 15.100 84 17.172 7.6
.Despesas Financeiras Pagas no Periodo 9.891 5,6 21.869 121 29.559 131
LUCRO OPERACIONAL (3.002) (1,8)] (13.783) (7.8)] (34.450)] (15,3)





Conforme se pode constatar, os valores de Instituições Financeiras, nos três últimos períodos, suplantaram em muito os de Contas a Receber, indicando que o decréscimo de giro apresentado no período em análise foi, sobretudo, decorrente de insuficiências de geração operacional de caixa, vis-a-vis as obrigações de curto prazo da empresa. Os excedentes de Instituições Financeiras e a parcela de LP vincenda em 2003, doravante, serão tratados como insuficiências de fundos ou déficit de caixa da gestão do negócio, dado a elevada sangria financeira que acarretam nos resultados econômicos da analisada.

A receita líquida de 2002, em relação ao ano de 2000, experimentou um aumento real de 28,08%. Contudo, o aumento do CPV no mesmo período teve percentual bem maior: 54,05%. Assim, a margem bruta da empresa declinou de 36,18%, em 2000 para 30,32%, em 2001, e para 23,24%, em 2002. 

O crescimento observado nos custos de produção, segundo alegações da empresa, advém de aumentos ocorridos no fornecimento de madeira – por conta de combustíveis – e de insumos importados (resinas e produtos químicos), face à desvalorização do real frente ao dólar, até 31/12/02.

O lucro ou resultado operacional da Compasa também deixou a desejar: de R$ (3.374) mil, em 2000, evoluiu negativamente para R$ (14.645) mil, em 2001, e R$ (34.466) mil, em 2002.

[image: image13.wmf]ANÁLISE DA VARIAÇÃO DO CAPITAL DE GIRO PRÓPRIO

VALORES INFLACIONADOS   

EM R$ MIL

DISCRIMINAÇÃO \ PERÍODO

1999

2000

2001

 2002

 NECESSIDADES

26.377

36.553

59.793

57.327

   Caixa Mínimo

949

893

1.594

7.823

   Clientes (Liq.de: Lucros s/Vendas; Impostos e DA*)

12.295

15.867

20.595

24.830

   Estoques

11.130

17.720

34.766

21.681

   Outros Valores Operacionais

1.721

1.040

2.692

2.464

   Despesas do Exercício Seguinte

282

1.032

146

529

   (*) D. A -> representa Depreciação e Amortização

 RECURSOS TRADICIONAIS E ESPONTÂNEOS

27.912

54.022

85.958

97.501

   Fornecedores

18.868

8.504

11.736

23.787

   Bancos e Emprést de C/P - (Líq. De Transf. Exig. e LP)

6.284

42.493

66.194

64.374

   Obrigações Sociais e Fiscais

1.819

2.361

5.994

2.874

   Débitos c/ Contr. e Coligadas

0

0

0

0

   Outros Valores Operacionais

941

665

2.034

6.466

CAPITAL DE GIRO PRÓPRIO

(1.535)

(17.469)

(26.165)

(40.174)

( = ) ACRÉSCIMO OU DECRÉSCIMO DE CAPITAL DE GIRO PRÓPRIO

(15.934)

(8.696)

(14.009)

Tirante os aspectos de aumento de produção, já comentados, o resultado operacional foi em grande parte impactado pelo total das despesas financeiras, resultantes de atualizações monetárias de contas do Passivo Exigível e daquelas despesas de juros efetivamente desembolsadas no período, conforme se verifica na figura seguinte.

Constata-se nos dois últimos períodos que a empresa absorveu cerca de R$ 50 milhões de sangria financeira somente no item por juros pagos – incluídos os pagos ao BNDES – cerca de R$ 11,5 milhões/ano.

Informações dos dirigentes da empresa dão conta de que o nível de ocupação da planta industrial atingirá, em 2003, 88% da capacidade total. Até o ano de 2002, tudo o que foi produzido pela empresa foi vendido – não havendo, até o momento, problemas de mercado para os seus produtos.

A Compasa, nos dois últimos anos, administra, a um custo financeiro elevado, um crescente déficit de caixa que precisa urgentemente ser reparado – sob pena de sua capacidade de pagamento ficar comprometida de maneira irreversível.

Pode-se afirmar com alguma segurança que a sangria de juros pagos nos dois últimos períodos só não causou danos maiores devido ao benefício de incentivo fiscal (diferimento de ICMS) dado à empresa pelo Governo do Paraná – que redunda num aporte de caixa da ordem de R$ 19,0 milhões/ano (com 4 anos de carência e 10 anos para amortização, com cláusula de atualização do saldo devedor e sem pagamento de juros). 

1.4.5.4. Conclusão

A empresa precisa, com urgência, providenciar a alteração do perfil da sua dívida com vista à diminuição do seu custo financeiro, melhorando com isso a sua capacidade de pagamento. A administração do seu déficit operacional de caixa acumulado não aceita a continuidade de medidas paliativas, podendo agravar-se no futuro e comprometer a viabilidade do empreendimento como um todo. 

Feed Back: Estamos em fevereiro de 2005. A empresa vem pagando as parcelas do serviço de sua dívida (amortização do principal e juros) em dia. O Banco não operacionalizou a liberação parcial das garantias, em face da dificuldade de se fracionar equipamentos e instalações industriais pertencentes a linhas de produção integradas.

Assim, o acionista controlador promoveu um saneamento financeiro, via securitização do seu passivo oneroso por vendas antecipadas ao mercado externo. Até o momento, não foi registrado nenhum atraso nos seus pagamentos.     

1.4.6. Análise Financeira Retrospectiva – Ex. 06 – Produtos de Embalagens

1.4.6.1. Introdução

A presente análise tem como lastro as demonstrações financeiras da Duboc S/A, encerradas nos períodos de dez/2002 (após a consolidação da incorporação de todas as empresas grupo para a pessoa jurídica Embalagens Duboc S/A) até dez/2004.

As contas dos demonstrativos contábeis foram objeto de ajustes e reclassificações, em conformidade com o plano de contas da Lei das S/A, tendo em vista estabelecer uniformidade e consistência para a série analisada. Assim, nos itens a seguir o G.An. apresenta os quadros resumos das rubricas, variáveis e indicadores dignos de destaque com vista a dar suporte aos comentários subseqüentes e, no Anexo VII, os relatórios retrospectivos completos.

Cumpre esclarecer, preliminarmente, que as demonstrações financeiras da empresa, nos últimos exercícios, evidenciam com nitidez a evolução do processo de reestruturação e saneamento financeiro do grupo iniciado em 2001, através das diversas incorporações, aquisições e posteriores desimobilizações levadas a efeito, cujos reflexos sobre as combinações de estrutura de capitais próprios e de terceiros na formação patrimonial e nos resultados econômicos encontram-se refletidas nos demonstrativos contábeis, cujo resumo apresentamos a seguir.

[image: image14.png]EMPRESA: EMBALAGENS DUBOC S/A Valores Inflacionados em R$ Mil
ITENS DA ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERIODOS 2002 % 2003 % 2004 %
ATIVO CIRCULANTE 1.341.711 22,33 1.620.169 36,46 1.802.155 41,42
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.303.735 | 21,69 641.534 14,44 361.699 8,31
Empréstimos a Controladas e Coligadas 789.412 13,14 146.839 3,30 150 0,00
Outros Crébitos 514.323 8,56 494.695 11,13 361.549 8,31
ATIVO PERMANENTE 3.364.117 | 55,98 2.182.086 49,10 2.187.361 50,27
Investimentos 994.086 16,54 217.864 4,90 306.069 7,03
Imobilizado (Lig.de Depreciagdes) 2.128.666 | 3542 1.858.534 41,82 1.823.998 41,92
Diferido 241.365 4,02 105.688 2,38 57.294 1,32
TOTAL DO ATIVO 6.009.563| 100 4.443.789| 100 4.351.215| 100
PASSIVO CIRCULANTE 2.621.209 | 43,62 1.207.416 27,17 882.882 20,29
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 2.102.075 | 34,98 1.281.700 28,84 1.360.822 31,27
Institui¢des Financeiras 1.158.577 | 19,28 878.327 19,77 903.880 20,77
Outros Débitos 943.498 15,70 403.373 9,08 456.942 10,50
PASSIVO REAL 4.723.285 | 78,60 2.489.116 56,01 2.243.704 51,56
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 0 0,00 0 0,00 0 0,00
PATRIMONIO LiQUIDO 1.286.279 | 21,40 1.954.673 43,99 2.107.511 48,44
Capital Social Realizado 945.118 15,73 860.284 19,36 800.000 18,39
Reservas 341.160 5,68 1.094.389 24,63 1.307.511 30,05
Lucros ou Prejuizos Acumulados 0 0,00 0 0,00 0 0,00
TOTAL DO PASSIVO 6.009.563] 100 4.443.789| 100 4.351.215| 100
PERFORMANCE OPERACIONAL \ PERIODOS 2.002 % 2.003 % 2004 %
A) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 3.193.540 | 100 3.069.815 | 100 2.791.253 | 100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERY. /. VENDIDOS 1.800.954 | 56,39 1.703.843 | 55,50 1.831.531 | 65,62
B) LUCRO BRUTO 1.392.586 | 43,61 1.365.973 | 44,50 959.722 | 34,38
DESPESAS COMERCIAIS E ADMINISTRATIVAS 551.688 | 17,28 544.031 | 17,72 453.001 | 16,23
LUCRO EBIT 840.898 | 26,33 821.942 | 26,77 506.721 | 18,15
DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 886.138 | 27,75 361.550 | 11,78 92.686 | 3,32
LUCRO EBIT Apés Despesas Financeira (45.240)| (1,42) 460.391 | 15,00 414.035 | 14,83
DEPRECIAGAO + AMORTZ. DO DIFERIDO 344.105 | 10,78 259.927 | 847 221.301 | 7,93
LUCRO EBITDA OU LAJIR FINANCEIRO/ LAJIDA 1.185.003 | 37,11 1.081.868 | 35,24 728.022 | 26,08
C) DESPESAS OPERACIONAIS 1.776.526 | 55,63 1.152.023 | 37,53 399.988 | 14,33
D) LUCRO OPERACIONAL (B -C) (383.940)|(12,02) 213.950 | 6,97 559.734 | 20,05
+ RECEITAS NAO OPERACIONAIS 0| 0,00 989.485 | 32,23 0| 0,00
- DESPESAS NAO OPERACIONAIS 13.324 | 0,42 0| 0,00 6.681 | 0,24
LUCRO ANTES DE |. RENDA (397.264)|(12,44) 1.203.435 | 39,20 553.053 | 19,81
- .LRENDA E CONTRIB. SOCIAL (151.183)| (4,73) 127135 | 4,14 97.509 | 3,49
LUCRO APOS |. RENDA (246.080)| (7,71) 1.076.300 | 35,06 455.544 | 16,32
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO 147.603 | 4,62 2.300.142 | 74,93 522.964 | 18,74
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2002 - 2003 - 2004 -
. Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 78,60% 56,01% 51,56%
. Divida Bancaria Liquida - Em R$ Mil 2.661.799 963.130 445.093
. Imobilizado / PL 1,65 0,95 0,87
. Liquidez Corrente 0,51 1,34 2,04
. Perfil da Divida {(Passivo Circ / Passivo Real) 55% 49% 39%
. Perfil da Divida Bancéria (Bancos de CP / Bancos Total) 57% 1% 90%
. indice de Cobertura {Lucro Ajust. Financeiro / Amoriz Divida LP + Juros do Per) 0,00 0,95 0,44
. Cap. de Pagt® Divida Bancaria LP (Geragdo Oper. Bruta de Cx ) / Amortz Finct 0,00 2,29 0,78
. Crescimento Real da Receita Liquida — em % 0,00% -3,87% -9,07%
. Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 0,00% -5,39% 7,49%
. Rentabilidade do Capital Préprio ou PL Médio 0,00% 66,42% 22,43%
. Divida Bancéria Total / Caixa Operacional Gerado 18,03 0,42 0,85




1.4.6.2. RESUMO DE VARIÁVEIS E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

1.4.6.3. Comentários

A Embalagens Duboc S/A, ao longo do período analisado, conviveu com um endividamento geral de 79%, 58% e 53%, correspondendo, respectivamente, aos períodos de dezembro de 2002, dezembro de 2003 e junho de 2004.

Em junho de 2004 os recursos da empresa estavam distribuídos no investimento total conforme o que se segue: 1) Permanente – 47%, 2) Circulante – 39% e 3) Realizável a longo prazo – 14%.

Até dezembro de 2002, a Empresa encontrava-se em dificuldades financeiras, como decorrência do seu elevado endividamento bancário. 

O perfil da dívida bancária, notadamente concentrada no curto prazo, e as correspondentes despesas financeiras, incidentes sobre o total do seu estoque da dívida, concorreram para que, nesse ano, a empresa incorresse em prejuízos econômicos – com geração de caixa de valor inexpressivo.

Pressionada pelas circunstâncias, a empresa, ao longo do ano de 2003, pôs em execução o seu programa de desimobilização e, com o resultado da venda de ativos, saneou o seu passivo financeiro mais oneroso. Os débitos bancários ainda remanescentes são perfeitamente compatíveis com a estrutura patrimonial.

Apenas como ilustração, reportamo-nos à figura que contém a variação do capital de giro próprio ajustado – a custo caixa. Conforme se pode constatar, em 2004, a empresa possui um capital financeiro de funcionamento perfeitamente coberto com recursos tradicionais/espontâneos disponíveis no mercado e com volume adequado de capital de giro próprio.

[image: image15.png]VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO PROPRIO - A CUSTO CAIXA Valores Inflacionados em R$ Mil
DISCRIMINACAO \ PERIODO 2001 2002 2003 jun/1905
NECESSIDADES 0 879.857 744.781 777.002

Caixa Minimo 0 64.831 54.382 49.078
Clientes (Liqg.de: Lucros s/Vendas; Impostos e DA*) 0 470.688 284.087 330.414
Estoques (Liq de Depreciagao Industrial) 0 147.530 163.727 183.522
.Produtos Acabados 0 57.371 72.975 75.028
.Produtos em Processo 0 115 500 905
.Matérias Primas 0 90.045 90.252 107.589
Outros Valores Operacionais 0 196.808 242.585 213.987
RECURSOS TRADICIONAIS E ESPONTANEOS 0 979.878 475.017 458.508
Fornecedores 0 215.860 111.830 133.217
Bancos e Descontos de C/P - (Liq. De Transf. Exig. e LP) 0 673.186 218.880 172.570
Obrigagdes Sociais e Fiscais 0 28.378 20.744 22.966
Outros Valores Operacionais 0 62.453 123.564 129.755
CAPITAL DE GIRO PROPRIO 0 (100.021) 269.763 318.494
(=) ACRESCIMO OU DECRESCIMO DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO (100.021) 369.784 48.730
Dividas Bancarias de LP alocadas no CP no Bal. Partida 0 833.042 468.081 229.142
Superavits ou Déficits Alocados em Excedentes de Fundos 0 (346.435) 611.071 829.921





Os valores de Instituições Financeiras – parcelas vinculadas ao giro –, nos 2 últimos períodos, estão coerentes com os de Contas A Receber, indicando que o endividamento bancário de curto prazo é utilizado apenas na cobertura de parte da operação da empresa e não mais para financiar déficits de gestão.

Os déficits de caixa acusados em 2002 indicam a gravidade da situação financeira atravessada pela Embalagens Duboc S/A.

O lucro ou resultado operacional da Embalagens Duboc S/A, relativamente à sua receita líquida, evoluiu positivamente a partir de 2003. Os lucros econômicos revelados nos dois últimos períodos da série decorreram da diminuição das despesas operacionais como um todo – mormente no item de despesas financeiras líquidas, que acusaram um salto cadente significativo.

A geração operacional de caixa, no ano de 2003, reflete o resultado da venda de ativos – explicando a razão do elevado salto em relação ao ano imediatamente anterior. Atualmente, o valor desta variável é compatível com o seu endividamento geral, indicando que a empresa possui capacidade de pagamento e potencialidade para a absorção de novos empréstimos de longo prazo – conforme revela o indicador Dívida Bancária Total/Caixa Operacional Gerada, que acusou um resultado de 4,72.

1.4.6.4. Análise da Contrapartida de Recursos Próprios

[image: image16.png]Empresa: EMBALAGENS DUBOC S/A 2005 2006 2007
ENTRADAS

LUCRO LiQUIDO APOS L.R. 298.373  463.536 464.835
(+) Depreciacdo Total 182.400 182.400 182.400
(+) Amortizacdo do Diferido 5.729 5729 11.844
(+) Baixa do Permanente 0 0 0
CAIXA OPERACIONAL GERADO 486.502 651.665 659.078
(+) Recebimento do Realizavel L/P 0 0 0
(+) Recursos de Acionistas 0 [(1)] 0
(+) Financiamentos de L/P do PROJETO 196.352 76.749 0
(+) Financiamentos/ Outros Recursos L.P 1.217.930 0 0
RECURSOS NAO OPERACIONAIS 1.414.282 76.749 0
A) TOTAL DAS ENTRADAS 1.900.784  728.414 659.078
SAIDAS

(+) Investimentos Efetuados - Projeto (283.884) (211.687) (16.434)
(+) Investimentos em Participagdes (Agdes / Quotas) 0 0 0
(=) TOTAL DOS INVESTIMENTOS (283.884) (211.687) __ (16.434)
(+) Amortiz;de Bancos CP-Partida efou Déficit (229.142) 0 0
(+) Amortizagdes de Financt®. / Projeto 0 (11.5486) (46.634)
(+) Amortizagdes de Financt®. e Outros L.P (1.217.930)  (15.877) (15.877)
(+) Amortizagao de Financimentos/ Outros de L/P 0 (440.040) (263.015)
(=) TOTAL DAS AMORTIZAGOES (1.447.072) (467.463)  (325.526)
(-) Dividendos /Manut. C_Giro_Prép. Pagos (90.007)  (70.864) (110.090)
B) TOTAL DAS SAIDAS (1.820.963) (750.014)  (452.050)
C) Geragéo Liquida de Caixa no Periodo 79.821 (21.599) 207.028
( - ) Invest. de Reposi¢do p/Manut. Capacidade 0 0 (15.000)
( +) Saldo de Fundos do Balanco de Partida 842.493 922.314 900.715
(+) Caixa Apds Invest. Fixos; Giro; Amortz.e Repos. 922.314 900.715  1.092.743





1.4.6.5. Conclusão

Concluindo, os indicadores econômico-financeiros analisados, mormente nos dois últimos períodos, pós-saneamento financeiro, são adequados para o porte da Empresa. Assim, a sua situação financeira não representa fator de risco para a operação objeto desta análise.

1.4.7. Análise Financeira Retrospectiva – Ex. 07 – Hospital Universitário Santa Luzia

1.4.7.1. Introdução

A presente análise tem como lastro as demonstrações financeiras encerradas em dezembro de 1999 e 2000 e o pré-balanço do exercício de 2001. Além disso, foram utilizados os subsídios técnicos operacionais prestados pelos dirigentes do Hospital Santa Luzia, quando da visita do G.An., em dezembro de 2001. As demonstrações financeiras são certificadas pela empresa de auditoria externa Rebouças Auditores Independentes Associados.

As contas dos demonstrativos de resultados foram objeto de ajustes e reclassificações, em conformidade com o plano de contas da Lei das S/A, tendo em vista estabelecer uniformidade e consistência para a série analisada – dentre outras providências, pode-se destacar: 1) os valores das subvenções de custeio, foram retirados do grupamento das despesas dos serviços prestados (materiais consumidos no período) e realocados na rubrica de despesas não operacionais; e 2) com o objetivo de se comparar dados de performance, foi estimado um valor de depreciação do Ativo para o exercício de 1999, pelo fato de, naquele ano, a empresa ainda não promover a depreciação do seu Ativo Fixo.

A análise e os ajustes das contas das demonstrações financeiras resultaram nos quadros gerenciais integrantes do Anexo 05 deste RA, cujos dados estão coligidos no resumo a seguir apresentado.
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EMR$ MIL

ESTRUTURA PATRIMONIAL

BALANGOS PATRIMONIAIS DE 31 DE DEZEMBRO 1999/00

DISCRIMINACAO \ PERIODO 1999 | % | 2000 | % [ 2001 [ %
ATIVO CIRCULANTE 23.245 | 34 |22.235 | 32 |20.863 | 30
Contas areceber 10775 | 16 | 10336 | 15| 11668 | 17
Estoques 3585 5| 3838 6| 3470 5
Aplicagbes Financeiras 7947 | 12| 6605 | 10| 2423 3
Qutros Yalores 8127 | 12| 7954 | 1111501 | 16
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 654 1 785 1] 1187 2
ATIVO PERMANENTE 43.852 | 65 |46.451 | 67 |48.331 | 69
Investimentos 2 0 22 0 20 0
Imobilizado {Liq de Depreciagdes) 43850 | 65 46429 | 67 48311 | 69
TOTAL DO ATIVO 67.751 |100 | 69.470 |100 | 70.381 |100
PASSIVO CIRCULANTE 6622 | 10| 7455 | 11| 7.117 | 10
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.585 2 762 1 709 1
Qutros Yalores 1585 2 762 1 709 1
PASSIVO REAL 8207 | 12| 8217 | 12| 7826 | 11
RESULTADOS DE EXERC. FUTUROS 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO LiQUIDO 59.544 | 88 |61.253 | 88 |62.655 | 89
Capital Social e Reservas Acum 43402 | 64 |45794 | 66 | 47844 | 68
Reserva de Reavaliagio 10989 | 16| 10158 | 15| 8804 | 13
Lucros ou Prejuizos do Periodo 5153 8| 5301 8| 5907 8
TOTAL DO PASSIVO 67.751 |100 | 69.470 |100 | 70.381 |100
PERFORMANCE OPERACIONAL _ DEMONSTRATIVOS DE RESULTADOS DE 31 DE DEZEMBRO 1999/00
DISCRIMINACAO \ PERIODO 1999 | % | 2000 | % [ 2001 [ %
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 72.389 |100 | 77.521 |100 | 85.083 |100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERY. /. VENDIDOS 57046 | 79 |61361 | 79 |68454 | 80
LUCRO BRUTO 15.344 | 21 |16.160 | 21 [16.629 | 20
- DESPESAS OPERACIONAIS 12821 | 18 13362 | 17 | 13744 | 16
Administrativas 11686 | 16 (13244 | 17 | 12709 | 15
Despesas Financeiras 1615 2 119 0 742 1
Receitas Financeiras (2639)| (4)] (2.045)| (3)| (1894 (2)|
Outras Contas 2159 3] 2043 3] 2188 3
LUCRO OPERACIONAL 2523 3| 2798 4| 2884 3
- Despesas néo Operacionais 405 1 260 0| 1790 2
+ Receitas n4o Operacionais 1.096 2| 2763 4] 4813 6
LUCRO LiQ. APOS I. RENDA 3215 4| 5.300 7| 5907 7
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO 5.232 3| 7376 4| 8198 4
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 1999 - 2000 - 2001 -
Grau de Endividamento Geral 012 012 011
Grau de Imobilizaéo (Imobizado / P. Liquido) 074 076 077
Crescimento Real do Imobilizado - em % - 1227 11.87
Aplicagbes Financeiras / Ativo Circulante 034 030 012
Liguidez Corrente 351 298 293
Solvéncia 826 845 899
Perfil da Divida - (Pass Circ_/Pass_Real) 0381 091 091
Crescimento Real da Receita Liquida —em % - 7.09 975
Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPY - em % - 756 1156
Margem Bruta 021 021 020
Margem Operacional 003 004 003
Margem Liquida 0,04 007 007
Receita Financeira / Lucro Operacional 1,05 073 066
Receita ndo Operacional / Lucro Lig. Ap. |. Renda 0,34 052 0,81




1.4.7.2. RESUMO DE VARIÁVEIS E INDICADORES ECONÔMICO-FINANCEIROS

1.4.7.3. Comentários

1.4.7.3.1. Patrimoniais

A Fundação Santa Luzia é uma empresa altamente capitalizada. Ao longo período analisado, conviveu com um endividamento geral de apenas 12%. Basicamente, os seus recursos totais estão aplicados nos seguintes grupamentos do ativo: imobilizado – 69%; e circulante – 30%.

O Ativo Imobilizado da empresa, em dezembro de 2001, acumulava inversões líquidas da ordem de R$ 48.311 mil. Deste total, cerca de R$ 18 milhões (valores históricos) referem-se a gastos realizados com seu projeto de expansão – aumento de capacidade instalada –, que teve início no ano de 1998. A Fundação Santa Luzia não possui débitos de longo prazo, portanto o aumento do ativo imobilizado vem se dando exclusivamente com o desembolso de capitais próprios – via recursos de geração operacional de caixa.

O grau de imobilização, que se manteve estabilizado num patamar médio de 75%, indica que a Fundação Santa Luzia, além de operar com um Ativo Fixo completamente suportado por recursos próprios, dispõe também de capital de giro próprio financiando a sua atividade econômica.

Salientamos que a empresa, até o final ano de 1998, não se valia da prerrogativa fiscal de depreciar o seu Ativo Imobilizado. Porém, no período de set-dez/1999, sua administração decidiu por maior controle dos bens patrimoniais, e promoveu uma reavaliação total do Imobilizado. Como resultado imediato, o seu Ativo Fixo ficou majorado em cerca de R$ 10,9 mi e, a partir de janeiro de 2001, passou a ser depreciado mensalmente – a exemplo de outras empresas do seu porte.

1.4.7.3.2. Econômicos

Ao longo do período em análise, a empresa experimentou crescimento real de 17,53% na sua receita líquida, contra um aumento de 20% no custo dos serviços prestados. A defasagem entre valores de receitas e custos fez com que a sua margem bruta acusasse um declínio de 1 ponto percentual no último exercício. Informações dos dirigentes dão conta de que esta defasagem poderia ter sido bem maior caso a empresa, no mesmo período, não tivesse racionalizado os custos de operação, vis-a-vis o quantitativo dos serviços prestados.

O fato carece ainda de uma explicação simples: enquanto os custos dos serviços prestados são corrigidos pela dinâmica da economia, os preços dos serviços médico-hospitalares prestados ao setor público são corrigidos pelo SUS somente de dois em dois anos.

Conforme comentado no item 1.5, a Fundação Santa Luzia tem sua receita líquida formada com 73% de recursos oriundos do SUS. A remuneração paga pelo SUS resulta de um mix, envolvendo serviços ou atendimentos de baixa contribuição unitária (receita  unitária menos custo variável unitário), tipo consulta, e outros serviços – envolvendo procedimentos de elevado grau de complexidade, com contribuição unitária representativa.

A Fundação Santa Luzia, apesar de encetar esforços junto à administração do SUS, com vista à atualização permanente da tabela de remuneração de preços dos serviços, não vê solução de curto prazo para o assunto – o que, aliás, não envolve somente os interesses econômicos da empresa, mas também os de outros hospitais conveniados. Assim, decidiu perseguir outra linha de iniciativas: preventivas e corretivas.

No que se refere às ações corretivas, a Fundação estabeleceu como meta a ser alcançada no próximo triênio o aumento substancial no volume de serviços prestados nos itens de procedimentos médicos que redundem em maior contribuição unitária, tais como: intervenções cirúrgicas corretivas e transplantes de órgãos – sem prejuízo dos demais itens de serviços, de menor contribuição unitária, já prestados pela instituição, que, pelo contrário, deverão ser melhorados quantitativa e qualitativamente. 

Quanto às ações preventivas: a Fundação Santa Luzia pretende continuar com a sua estratégia de manter um certo quantum financeiro aplicado em CDBs, com vista ao atendimento de duas razões básicas:

1) Formação de reserva financeira para contingências – na hipótese, sempre provável, de ocorrerem atrasos no fluxo de pagamentos do SUS ou de qualquer um outro conveniado, a Fundação Santa Luzia poderá valer-se de suas próprias economias de caixa para assegurar sua continuidade administrativa e operacional. Por outro lado, não incorrerá na mesmice de captar recursos financeiros no mercado bancário de curto prazo, a custos elevados – o que, certamente, afetaria os resultados econômicos, bem como a sua geração de caixa; 

2) Fixação de Redutor Espontâneo de Excedentes de Custos Operacionais – como a empresa tem elevada dependência do SUS, como componente de sua receita bruta, e os preços dos serviços prestados, mormente aqueles de menor contribuição unitária e de maior volume, estão defasados em relação aos custos de operação e administração, entendemos como salutar a estratégia da Fundação Santa Luzia de obter rendimentos de aplicações de caixa no mercado financeiro de curto prazo.

Relacionando os valores da rubrica de receitas financeiras com os valores do Lucro Operacional (Receitas Financeiras/Lucro Operacional) obtêm-se os seguintes resultados: 0,34, 0,52 e 0,81 – respectivamente aos exercícios de 1999, 2000 e 2001 (ver quadro resumo acima). Assim, fica clara a importância de a Fundação Santa Luzia lutar pela permanência do item de receita financeira no seu demonstrativo de resultados. Dada a especificidade do negócio econômico do Hospital, o Grupo de Análise tem o entendimento de que o item de Aplicações Financeiras funciona mais como rubrica de Necessidades Econômicas de Capital de Giro, que propriamente um item de Excedentes de Fundos (Reservas de Caixa).

Outro aspecto a merecer destaque é o item Receitas não Operacionais, que, no período analisado, foi responsável por 21%, 52% e 81% do Lucro Líquido Econômico obtido pela Fundação Santa Luzia, respectivamente aos exercícios de 1999, 2000 e 2001.

Essas receitas não operacionais referem-se a eventos oriundos de convênios, execução de programas governamentais – SUS, Famerp e outros órgãos governamentais –, além do recebimento de doações de natureza privada. 

Por se evidenciarem recorrentes e com evolução ascendente, ao longo dos últimos 10 anos de atividade do Hospital de Base, o GA é da opinião de que os itens de Receitas não Operacionais devam ser considerados como itens não-pontuais de sua receita total.

1.4.7.3.3. Financeiros

A Fundação Santa Luzia possui capital de giro auto-liquidável, indicando que suas necessidades operacionais são convenientemente cobertas com fontes tradicionais e espontâneas de recursos de giro (fornecedores, encargos sociais, débitos trabalhistas e outros) e com parcela adequada de capital próprio. No período analisado a empresa desfrutou de bons índices de liquidez e solvência, além de ter uma geração operacional de caixa satisfatória.

No triênio examinado, os resultados de caixa-gerado das operações sociais serviram, de um lado, para o pagamento de gastos incorridos com aquisição de investimentos fixos e cobertura do acréscimo de capital de giro – referentes ao seu projeto de expansão – e, de outro, para manter a sua liquidez operacional.

Recentemente, a empresa informou que suas aplicações financeiras, em janeiro de 2001, retomaram o patamar de R$ 5 milhões.

O perfil de sua dívida (percentual de concentração de recursos de terceiros de curto prazo na dívida total) se manteve num patamar elevado. Isto se dá em razão de não possuir débitos de LP com instituições financeiras. Sem a pressão de pagamentos de serviços sobre capitais de terceiros, extra-operacionais, a empresa pôde continuar o projeto de expansão e modernização de sua unidade hospitalar, ainda que em velocidade abaixo da desejável.

1.4.7.4. Conclusão

Os dados contábeis e extra-contábeis que pudemos coligir no âmbito desta análise sugerem que a Fundação Santa Luzia é uma empresa capitalizada, com saúde patrimonial, econômica e financeira.

O negócio da empresa, por operar majoritariamente com o setor público – com fluxo de recebimento de caixa imponderável e com defasagem de preços experimentada entre custos incorridos versus receitas auferidas –, suscitou seus dirigentes a estabelecerem um conceito mais conservador no cálculo e estimativa do capital financeiro a ser aplicado como necessidade econômica de giro da atividade.

Assim, o Grupo de Análise considera que a Fundação Santa Luzia, tendo em vista seu porte e boa situação econômico-financeira, possui capacidade de pagamento para a operação em questão.

1.4.8. Análise Financeira Retrospectiva – Ex. 08 – Papeleira Ripasa (Domínio Público)

1.4.8.1. Introdução

A presente análise tem como lastro as demonstrações financeiras da Ripasa, encerradas em dezembro de 2001, 2002 e 2003. Foram também utilizados subsídios e informações operacionais prestados pelos dirigentes, quando do envio de dados técnicos.

As ações da empresa são negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo desde 2001 e por essa razão suas demonstrações financeiras são trimestrais e anualmente apresentadas à Comissão de Valores Mobiliários – depois de auditadas e certificadas por empresa de auditoria externa.

As contas dos demonstrativos contábeis foram objeto de ajustes e reclassificações, em conformidade com o plano de contas da Lei das S/A, tendo em vista estabelecer uniformidade e consistência para a série analisada.

Após a classificação e tabulação comparativa das diversas rubricas contábeis, promoveu-se a atualização dos valores das mesmas para a data base de 31 de dezembro de 2003, a fim de analisar suas variações a preços constantes (em moeda de mesmo poder aquisitivo). Para tal mister, foi utilizado o indexador IPCA-Esp., do IBGE.

A análise e os ajustes das contas das demonstrações financeiras resultaram nos quadros gerenciais integrantes do Anexo Complementar 3 deste relatório – Balanços Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Comparados; Indicadores Econômico-Financeiros; Análises Horizontal e Gráfica das Principais Rubricas – dos quais coligimos o resumo a seguir apresentado, com vista ao desenvolvimento dos comentários pertinentes.

Destaca-se que o projeto de expansão de capacidade instalada, da ordem de 145.00 toneladas/ano para celulose e 94.000 toneladas/ano para papéis de imprimir e escrever, envolvendo recursos da ordem de R$ 600 milhões, foi concluído em maio de 2003.
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VALORES CORRIGIDOS P/ IPCA-Esp/IBGE

VALORES INFLACIONADOS  EM R$ MIL|

ITENS DA ESTRUTURA PATRIMONIAL \ PERIODOS 2001 % 2002 % 2003 %
ATIVO CIRCULANTE 441.516 | 25,70 400.884 | 17,67 551.368 | 24,81
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 68.392 3,98 106.001 4,67 132.850 5,98

Empréstimos a Controladas e Coligadas 20.220 1,18 6.996 0,31 17.681 0,80
Outros Crébitos 48.172 2,80 99.005 4,36 115.169 5,18
ATIVO PERMANENTE 1.208.207 | 70,32 1.762.421 77,66 1.537.863 | 69,21
Investimentos 162.068 9,43 497.862 | 21,94 404.817 | 18,22
Imobilizado (Lig.de Depreciagdes) 1.029.289 | 59,91 1.241.600 | 54,71 1.114.354 | 50,15
Diferido 16.850 0,98 22.959 1,01 18.682 0,84

TOTAL DO ATIVO 1.718.115] 100 2.269.305| 100 2.222.071| 100
PASSIVO CIRCULANTE 174.791 10,17 434.464 | 19,15 392.567 | 17,67
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 488.614 | 28,44 824.914 | 36,35 825958 | 37,17

InstituicOes Financelras 388768 2263 707236 0 317 688412 3098
Outros Débitos 99.846 5,81 117.678 519 137.546 6,19
PASSIVO REAL 663.405 | 38,61 1.259.378 | 55,50 1.218.525 | 54,84

RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 0 0,00 0 0,00 0 0,00

PATRIMONIO LiQUIDO 1.054.710 | 61,39 1.009.928 | 44,50 1.003.546 | 45,16
Capital Social Realizado 780.991 45,46 697.396 | 30,73 807.363 | 36,33
Reservas 61.410 3,57 46.370 2,04 107.611 4,84
Lucros ou Prejuizos Acumulados 212.308 12,36 266.162 11,73 88.572 3,99

TOTAL DO PASSIVO 1.718.115] 100 2.269.305| 100 2.222.071| 100

PERFORMANCE OPERACIONAL | PERIODOS 2001 % 2002 % 2003 %

A) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 804.580 | 100 956.026 | 100 1.243.043 | 100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERV. /. VENDIDOS 469.185 | 58,31 616.015 | 6443 909.962 | 73,20
B) LUCRO BRUTO 335.395 | 41,69 340.011 | 35,57 333.081 | 26,80
C) DESPESAS OPERACIONAIS 168.546 | 20,95 213.137 | 22,29 159.231 | 12,81
Informagoes Adicionais pl Analise

Desp Financ Lig. Pagas no Periodo (Liq de Var Monet) 5.329 | 0,66 (26.986)| (2,82) 53.011 | 4,26
Depreciagdo + Amortz. Diferido 70.226 | 8,73 91.794 | 9,60 235.475 | 18,94
EBITDA ou LAJIR FINANCEIRO 249.425 | 31,00 233.961 | 24,47 366.728 | 29,50

D) LUCRO OPERACIONAL (B - C) 166.849 | 20,74 126.874 | 13,27 173.849 | 13,99
+ RECEITAS NAO OPERACIONAIS 0] 0,00 0] 0,00 2491 | 0,20
- DESPESAS NAO OPERACIONAIS 6.106 | 0,76 264 | 0,03 0| 0,00
LUCRO ANTES DE |. RENDA 160.742 | 19,98 126.610 | 13,24 176.340 | 14,19
- LRENDA E CONTRIB. SOCIAL 25.248 | 3,14 24.778 | 2,59 53.002 | 4,26
LUCRO APOS I. RENDA 135.494 | 16,84 101.831 | 10,65 123.338 | 9,92

CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO 228.493 | 28,40 239.425 | 25,04 296.758 | 23,87

INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2001 = 2002 = 2003 -

. Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 38,61% 55,50% 54,84%

. Divida Bancéria Liquida - Em R$ Mil 316.011 894.205 774303 |_— |
. Imobilizado / PL 0,98 1,23 1,11 |
. Imobilizado / Exigivel a Longo Prazo 2,11 1,51 1,35 /\
. Liquidez Corrente 2,53 0,92 1,40 |
- Perfil da Divida (Passivo Circ / Passivo Real) 26% 34% 32% 4]
- Perfil da Divida Bancaria (Bancos de CP / Bancos Total) 19% 28% 19% 4]
. Solvéncia 2,59 1,80 1,82 |
. Crescimento Real da Receita Liquida — em % 3,63% 18,82% 30,02% \
. Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 9,55% 31,29% 47,72% ZI
. Rentabilidade do Capital Proprio ou PL Médio 12,95% 9,86% 12,25% =1

ivida Bancéria Total / Caixa Operacional Gerado 1,38 3,73 2,61 /\




1.4.8.2. Resumo de Variáveis e Indicadores Econômico-Financeiros

1.4.8.3. Comentários

1.4.8.3.1. Patrimoniais

A Ripasa conviveu com um endividamento geral de 39%, 56% e 55%, nos anos de 2001, 2002 e 2003, respectivamente. Estes percentuais são satisfatórios, visto que a empresa implementou seu projeto de expansão e modernização durante o período. Constata-se também no quadro acima que o aumento do endividamento está concentrado no Passivo Exigível de Longo Prazo e convenientemente coberto pelos valores acumulados nos itens do Ativo Imobilizado.

Em dezembro de 2003, os seus recursos totais estavam aplicados com a seguinte distribuição: Ativo Permanente – 69%; Ativo Circulante – 25% e Realizável a Longo Prazo – 6%. No que se refere ao Ativo Permanente, cumpre destacar que os investimentos fixos (Imobilizado) representam cerca de 50,2% do Ativo Total, enquanto os investimentos em empresas controladas e coligadas acusam 18,2%.

No período analisado, o grau de imobilização (Imobilizado/Patrimônio Líquido), evoluiu de 0,98, em dezembro de 2001, para 1,11 (dezembro/2003). A relação Imobilizado/Exigível de Longo Prazo, no mesmo período, declinou de 2,11 para 1,35, pois os investimentos do projeto implementado contaram, em grande parte, com recursos de longo prazo de terceiros.

1.4.8.3.2. Econômicos

A receita líquida de 2003 experimentou aumento real de 30,0% em relação ao ano anterior, contra um aumento de CPV de 47,7%, propiciando uma pequena queda no lucro bruto. O aumento de CPV resultou da inclusão da depreciação dos investimentos fixos do projeto concluído e dos gastos com aprendizagem (não alocados no diferido).

Em contraposição, houve acentuada queda no grupo de despesas operacionais, devido à geração de uma receita financeira líquida de R$ 33.714 mil, contra uma despesa financeira líquida de R$ 60.493 mil em 2002, fazendo com que o lucro líquido crescesse 21,1%.

Os dados de produção e vendas estão coligidos nas tabelas que se seguem:
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Celulose 206442 | 308112 | 203238 | 305505 | 423796
Papsl No Revestido 283208 | 280714 | 277.805 | 243000 | 3038618
Papel Couché 30,390 52106 55,388 54,820 68.721
Papelcartao 54,374 77.549 77.049 88,974 83.701

Total 694504 | 718.481 | 713480 | 692209 | 879.836

Fonte: Empresa




[image: image20.png]Vendas Consolidadas
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Celulose 36.758 27.069 34133 40919 90.034
Mercado Interno 36.758 27,069 34133 40919 90.034
Papel N&o Revestido 283.782 | 278.494 | 277.200 | 243.777 | 289.641
Mercado Interno 148088 | 180838 | 167193 | 183854 | 173.020
Mercado Externo 135714 o765 | 110007 50023 | 116621
Papel Couché 28.121 50.596 55.122 55.428 60.460
Mercado Interno 25.700 41275 46757 51056 45183
Mercado Externo 2421 9321 5365 4372 15077
Papelcartao 82.435 76.310 72811 67.874 81.980
Mercado Interno 73502 69.907 69.151 78.667 67613
Mercado Externo 5933 65403 5660 9207 14.167
Total 431096 | 432460 | 441266 | 427998 | 622.115
Mercado Interno 284028 | 310089 | 317.234 | 354496 | 376050
Mercado Externo 147.088 | 113380 | 124032 73502 | 146085

Fonte: Empresa




Conforme se pode observar, a produção líquida de 2003 atingiu 879,8 mil toneladas. O aumento de 27,1%, em relação a 2002, resultou da conclusão do projeto de expansão e se traduziu também em elevação das vendas, que somaram 522,1 mil toneladas (aumento de 22,0%). No mercado interno o incremento foi de 6,1% e no mercado externo foi ainda mais expressivo (98,7%).

O aumento das exportações de papel foi conseqüência do ganho de capacidade instalada e do encolhimento do mercado interno. As vendas externas de papel cartão, produto sem tradição de exportação, cresceram 53,9%.
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Os gráficos a seguir ilustram a participação dos produtos na receita líquida consolidada, em 2002 e 2003:

Nos últimos anos, cerca de 90% da produção de celulose vinha sendo utilizada internamente para a fabricação de papel, sendo o restante vendido a terceiros no mercado interno. Contudo, o aumento da produção de celulose no ano de 2003 (acréscimo de 38,7% em relação a 2002) resultou na maior participação deste produto na receita líquida.

A participação do papel couché, na receita líquida no ano de 2003, de 13,8%, contra 15,8% em 2002, reflete a parada para expansão da máquina por aproximadamente 40 dias. Para 2004, espera-se um crescimento maior das vendas de papel couché, produto de maior valor agregado, pois a capacidade para conversão deste produto passou de 60.000 t/ano para 200.000 t/ano.

1.4.8.3.3. Financeiros

O perfil da dívida (percentual de concentração de recursos de terceiros de curto prazo na dívida total) se manteve em cerca de 30% ao longo do período analisado, revelando assim que o endividamento está concentrado no Exigível de Longo Prazo (68% da dívida total em 2003).

Constatou-se a existência de indicadores financeiros satisfatórios, valendo ressaltar que a liquidez corrente registrou queda. Depreende-se que a empresa esteve, até maio de 2003, concluindo seu projeto de reforma e modernização de máquinas, o que implicou em diminuição de recursos disponibilizados em giro.

Os resultados de caixa-gerado das operações sociais, ligeiramente ascendentes, serviram para o pagamento de gastos incorridos com a aquisição de investimentos fixos do projeto e cobertura de pagamentos de dívidas não operacionais vinculadas a investimentos fixos passados.

1.4.8.4. Conclusão

Como a empresa possui uma geração de caixa compatível com o seu endividamento de longo prazo com instituições financeiras, consideramos que a Ripasa reúne uma situação confortável de capacidade de pagamento, que se coaduna com o pedido de apoio de colaboração financeira adicional ao Banco.

1.5. UM EXEMPLO REAL PROSPECTIVO – para base de referência inicial 

1.5.1. Analise Financeira Prospectiva: Exemplo nº 01 – Projeto da Papeleira IPB

1.5.1.1. Introdução

A seguir, fornecemos um exemplo ilustrativo de uma análise real com a edição de figuras (contendo dados e premissas) retiradas diretamente do modelo prospectivo ProjeFin, sem edição adicional de tabelas etc.

1.5.1.2. Critérios e Premissas Adotados

As projeções financeiras do projeto IPB foram elaboradas em bases constantes para um horizonte equivalente ao ciclo médio de vida útil do investimento total.

Assim, geraram-se duas versões básicas, sendo a primeira com recursos totais – com vista à determinação da capacidade de pagamento do empreendimento – e a segunda, exclusivamente com recursos próprios – para a apuração da TIR, VPL e Payback. 

Os resultados das projeções estão expostos no Anexo 03 e os principais critérios e premissas utilizados elencados a seguir:

Quantidades Vendidas e Preços Unitários de Venda 

O volume de produção, na versão básica, considera que, até o ano de 2005, os níveis de produção serão ascendentes, permanecendo constantes de 2006 em diante.

A partir do levantamento feito pelo Grupo de Análise na empresa, adotou-se a presente projeção financeira em bases conservadoras: os preços médios unitários de venda estão cerca de 12% abaixo dos praticados e os quantitativos de produção distribuídos pelos três produtos básicos da empresa, conforme a figura seguinte. 

[image: image23.png]EMPRESA: INDUSTRIA DE PAPEIS - IPEVALORES CORRIGIDOS P/ IPCA-Esp/IBGE

VALORES INFLACIONADOS EM R$ MIL

ITENS DA ESTRUTURA PATRIMONIAL | PERIODOS 2001 % 2002 % JUL12003 %
ATIVO CIRCULANTE 4221| 33,16 4127|1766 8299 | 2308
REALIZAVEL A LONGO PRAZO [] 0,00 [] 0,00 0 0,00
Empréstimos a Controladas e Coligadas 0] 000 0] 000 0] 000
Outros Débitos 0| 000 0| 000 0| 000
ATIVO PERMANENTE 8507 | 6684 19237 | 8234 27665 | 7692
Investimentos 0| 000 0| 000 0| 000
Imobilizado (Lic.de Depreciagées) 2645 | 2078 18655 | 79,84 25821| 7180
Diferido 5862 | 46,06 582 | 249 1844|513
TOTAL DO ATIVO 12.729] 100 23364 100 35.964] 100
PASSIVO CIRCULANTE 4112 | 3230 14970 | 6408 10625 | 2954
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 8146 | 64,00 7.004 | 2998 16831 | 4680
Instituigées Financeiras o o000 19 o008 12 o003
Outros Débitos 8146 | 64,00 6985 | 29,90 16819 | 46,77
PASSIVO REAL 12258 | 96,30 21974 | 9405 27.456 | 7634
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 0 0,00 0 0,00 0 0,00
PATRIMONIO LIQUIDO 471|370 1390 | 595 8508 | 2366
Capital Social Realizado 2146 | 16,86 1996 | 854 1782] 495
Reservas 0| 000 5587 | 23,91 11567 | 32,16
Lucros ou Prejuizos Acumulados (1675)| (13.16) (6.193)] (26.51) (4.841)| (13.46)
TOTAL DO PASSIVO 12729 100 23364] 100 35.964] 100
PERFORMANCE OPERACIONAL | PERIODOS 2001 % 2002 % JUL/2003 %
A) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 13.165 | 100 20212 | 100 22839 | 100
- CUSTO DOS PRODUTOS SERY. /. VENDIDOS 11.538 87,64 18408 91,08 18710 81,92
B) LUCRO BRUTO 1627 | 12,36 1804 | 892 4129 | 18,08
©) DESPESAS OPERACIONAIS 3298 | 25,05 9.426 | 4663 3.440 | 15,06
Desp Financ Liq. Pagas no Periodo (Liq de Var Monet) 615 | 467 3124 | 1546 1392 | 6,09
Depreciagéo + Amortz. Diferido 316 | 240 76| 037 392| 172
EBITDA ou LAJIR FINANCEIRO 740)| 662 4.422)| 2188 2473 | 1083
D) LUCRO OPERACIONAL (B - C) (1.671)] (12,69) (7.622)| (37,71) 689 | 302
+RECEITAS NAO OPERACIONAIS 0| 000 2784 | 1377 0| 000
- DESPESAS NAO OPERACIONAIS 0 0,00 0 0,00 0 0,00
LUCRO ANTES DE I. RENDA (1.671)] (12,69) (4.838)] (23,93) 689 | 302
- |.RENDA E CONTRIB. SOCIAL 0 0,00 0 0,00 0 0,00
LUCRO APGS . RENDA (1.671)] (12,69) (4.838)] (23,93) 689 | 302
CAIXA OPERACIONAL GERADO / ANO (1.355)| 10,20 3.820 | 18,90 1081 473
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2000 - 2001 - 2002 -
~Endividamento Total - Debt (% do Passivo Total) 96,30% | 9406% | 7634% |
. Capitais Préprios - Equity (% do Passivo Total) 370% | | 595% | | 2366% | \
Imobilizado / PL 562 | | 1za2 | | 203 | |
Imobilizado / Exigivel a Longo Prazo 032 | | 266 | | 153 | |
Liquidez Corrente 103 | I | CEE | \
Perfil da Divida (Passivo Circ / Passivo Real) 4% | | oesm | | s | |
.indice de Cobertura das Despesas Financeiras 097 | | 218 | | 178 | |
Solvéncia 104 | | 108 | | 131 | |
Crescimento Real da Receita Liquida —em % 000 | 5352 | 1299 \
Crescimento Real do Custo dos Servigos / CPV - em % 0,00 | 5955 | 164 \
. Rentabilidade do Capital Préprio ou PL Médio 0,00% | -52005% | 13.92% \
. Divida liquida / EBITDA 1656 | 497 | 11,10 \





Receita Operacional Bruta e Deduções sobre Vendas

[image: image24.png][MERCADOS / QUANTITATIVOS DE PRODUCAO / PRECOS UNITARIOS MEDIOS

[DISCRIMINACAO \ PERIODOS 2004 2005 2006 2007 2008]
MERCADO INTERNO
PRODUTO A :
Quantidades: 39.000 50.700 53.950 53.950 53.950
Prego Unitari 0,950 0,950 0,950 0,950 0,950
PRODUTO B :
idades: 21.000 27300 29.050 29.050 29.050
RS mil 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050
TESTLINER
oneladas 1080 1080 1080 1080 1080
: R§ mil 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100

PRODUTO D





· Deduções sobre Vendas

Considerou-se neste item os impostos e contribuições tradicionais – ICMS, PIS e COFINS. O percentual de descontos como um todo foi reduzido de 23,67%, em 2002, para 9,65%, de 2003 em diante, por força do benefício fiscal concedido à empresa pelo governo do estado onde a empresa está instalada, que consiste no pagamento de apenas 28% do valor do ICMS a recolher no mês – sendo 20% no mês e 8% no 12º mês seguinte – resultando assim numa isenção fiscal de 72% sobre o ICMS/mês devido. 

Custos dos Produtos Vendidos - CPV

Os custos desse item foram projetados e divididos em variáveis e fixos, conforme a descrição que se segue.

· Variáveis

[image: image25.png][Empresa: IPB em R$ Mil

DISCRIMINAGAO | PERIODOS 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 48970 60,244 77974 82899 82899
Vendas Intermas 48870 60.244 77874 82,899 82,899
Vendas Externas 0 0 0 0 0
() Impostos sl vendas (10.204) ©777) ®772) ©:326) ©:326)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 38.766 53.467 69.202 73573 73573





Os custos variáveis unitários foram estimados a partir de índices específicos de consumo e preços unitários dos insumos utilizados em três produtos da grade de produção.

· [image: image26.png][Empresa: IPB em R$ Mil BASE DE PRECOS: jan-04
DISCRIMINACAO | PERIODO 2004 2005 2006 2007 2008
CUSTOS VARIAVEIS

IPRODUTOA: MiOLO

Yolume de Producéo - Em Unid. de Medida 39.000 50.700 53.950 53.950 53.950
Custo Industrial Varidvel Unitario 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
ICUSTO VARIAVEL TOTAL 15.689 20.395 21.703 21.703 21.703
IPRODUTO B : CAPA

Yolume de Producéo - Em Unid. de Medida 21.000 27.300 29.050 29.050 29.050
Custo Industrial Varidvel Unitario 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46
ICUSTO VARIAVEL TOTAL 9.648 12.542 13.346 13.346 13.346
IPRODUTO C: TESTLINER

Volume de Producéo - Em Unid. de Medida 1040 1040 1040 1040 1040
Custo Industrial Varidvel Unitario 048 048 048 0,48 0,48
ICUSTO VARIAVEL TOTAL 496 496 496 496 496




Fixos

Como custos fixos industriais da empresa foram considerados todos os gastos periódicos identificados e relacionados com a atividade industrial, inclusive os gastos incorridos com mão-de-obra (direta e indireta) e seus correspondentes encargos sociais. A depreciação do investimento fixo foi estimada a partir da determinação de um tempo médio de 12 anos para a obsolescência dos equipamentos, edificações e instalações industriais do projeto e de 6 anos para os ativos anteriores ao projeto.

A título de ilustração, o G.An. apresenta no quadro seguinte o esquema de formação do custo variável unitário do produto principal – MIOLO – destacando que igual procedimento foi utilizado para a memória de cálculo dos dois produtos restantes – que consta nos anexos da presente projeção. 

[image: image27.png]CUSTOS VARIAVEIS UNITARIOS POR PRODUTO

[INDICES TECNICOS / PRECOS UNIDADE DE 2004
CONSUMO Ind. Téc. de Preco
(m,Lkg.thkm) | CONSUMO Em RS Mil
[PRODUTO A : MIOLO
MATERIAIS PRIMARIOS/SEC.
(Aparas Kraft t 020 0,24000
(Aparas PO | t 0,98 0,18500
[Soda Caus kg 1,11 0,00200
Sulfato / Alum kg 1,61 0,00034
(Corante kg 0,00 0,01020
(Cola de breu kg 0,83 0,00195
kg 0,09 0,01930
kg 342 0,00110
kg 084 0,00170
|Amido Catinico pe 8,58 000115
5 5 1,00 0,00000
OUTROS INSUMOS VARIAVEIS
[Energia mwih 072 0,15000
[Pinus Combustiveis t 0,63 0,06000
Batoque kg 1.2 0,00052
Tubete kg 244 0,00120
Cola m 0,02 0,00500
g - 1,00 0,00000





 Despesas Operacionais

[image: image28.png]CUSTOS FIXOS DE PRODUGAD IPB Ltda Em R$ Mil

[DISCRIMINAGAO | PERIODOS T 2003 2004 2005 2006 2007]
[Méo-de-Obra Direta e Ind /Encargos 1.670 1.670 1.670 1.670 1.670
[Senigos de Terceiros. 86 86 86 86 86
[Vestimentas de Maquinas 96 96 96 96 96
Seguros 139 139 139 139 139
[Energia /Combustiveis e Lubrificantes 602 602 602 602 602
IManutengéo Geral 600 600 600 600 600
|Outros Gastos Indust. Indiretos 266 180 180 180 180
[Depreciagéo Industrial 2193 2193 3370 3513 3655

[TOTAL CUSTOS FIXOS/ANO T 5.658 5572 6.743 6.886 7.028 |





Despesas Comerciais

Estabeleceu-se um percentual médio de 11% sobre a receita bruta para o atendimento dos diversos gastos comerciais: distribuição, promoção, comissões sobre vendas, propaganda e marketing.

Despesas Administrativas

Os gastos administrativos projetados foram estimados com base nos valores contábeis auditados fornecidos pela empresa, para todo o horizonte da análise.

Despesas Financeiras

Foram estimadas despesas financeiras de curto prazo, numa evolução cadente, devido à IPB, num primeiro momento (2003), praticar descontos de duplicatas em conta caucionada num patamar de 60% sobre as suas vendas – face sua insuficiência de capital de giro próprio –, e mantendo-se num patamar residual de 20%, a partir de 2004. 

As despesas financeiras de longo prazo refletem os juros sobre o estoque de dívidas da empresa – incluindo impostos reescalonados e mútuos – além dos juros a incidirem sobre seu pedido de colaboração financeira ao BNDES, no valor de R$ 8,900 mil.

Depreciação Administrativa

O Grupo de Análise atribuiu uma parcela, estimada em 5%, sobre o total da depreciação do período a ser rateada como gasto administrativo.

Amortização do Diferido

No escopo desta análise, o Grupo de Análise acumulou os gastos pré-operacionais do projeto de investimento na rubrica do Ativo Diferido – por se tratarem de gastos vultuosos com despesas que sangrariam o resultado econômico do negócio, e estabeleceu um prazo de 5 anos para sua amortização.

Dividendos

O G.An. estabeleceu um percentual de 25%, somente a partir de 2006, a título da remuneração dos acionistas, de acordo com o disposto pela legislação em vigor.

Capital de Giro
Parâmetros para Estimativa e Cálculo do Capital de Giro

[image: image29.png][DISCRIMINACAO 2003 2004 2005 2006]
[EMPRESA: IPB LTDA Em R$ Mil ]
DESPESAS OPERACIONAIS 6.481 13.360 15.617 15.652
[Despesas Comerciais 1456 7229 9357 9.948
Despesas Administrativas 716 2316 2316 2316
Despesas Financeiras - Giro 0 1475 1470 891
Desp./Rec. Financeiras /Outras LP 2622 2479 1997 1634
Despesas Financeiras LP - Projeto 0 [ 283 359
(£) Outras Desp / Rec. Oper. 1513 0 0 0
Depreciago Administrativa 0 100 116 126
.Amortz. Gastos Diferidos 174 361 378 378





Considerou-se, ao longo de todo o período analisado, para fins de levantamento do balanço patrimonial projetado e do fluxo de caixa do projeto, os valores correspondentes às variações de capital de giro, resultantes da combinação de prazos e práticas operacionais de gestão de negócios, bem como o aumento do nível de ocupação da Companhia no período compreendido entre os 2002 e 2005.

Desse modo, ao longo do 1º semestre de 2003 a empresa já realizou parte do acréscimo de capital de giro, por força da entrada em operação da Máquina 2.

O acréscimo de capital de giro próprio foi calculado com base em gastos periódicos acumulados de despesas de custos caixa (produção, operacional e comercial – líquido de depreciações e amortização do diferido) e financeiras, sendo que os valores resultantes da aplicação dos critérios do G.An. praticamente se equivalem aos estimados pela empresa – R$ 2.042 mil, em 2003, e, R$ 1.788 mil, em 2004.

Aporte de Recursos Próprios dos Controladores/Acionistas

Tirante os recursos já aportados pelo acionista controlador, sob a forma de aporte de capital social e empréstimo de mútuo, foi previsto que a empresa canalizará recursos da ordem de R$ 2.231 mil, a partir da auto-geração da controlada no biênio 2003/04.

Reposição de Investimentos Fixos – Ativos Corretivos

Estimou-se que a partir do ano de 2005 a empresa fará reinvestimentos de ativos fixos da ordem de R$ 800 mil/ano para manutenção e atualização da capacidade instalada. 

Dos relatórios de projeções financeiras o G.An. selecionou indicadores e rubricas que entendeu relevantes e os coligiu nas figuras seguintes: 

[image: image30.png][Empresa: IPB BASE DE PRECOS: jan-04
[

DISCRIMINAGAO \ PERIODOS 2003 2004 2005 2006 2007
Debt - Percentual de Endividamento Total 7% 3% 65% 55% 44%)
Percentual de Vendas no Mercado Externo 0% 0% 0% 0% 0%)
ROL - Receita Operacional Liquida 38766 53.467 69.202 73573 73573
(%) de Ocupagéo da Capac. Instalada no P.Equilibrio Financeiro - 121% 106% 102% 104%)
MARGEM BRUTA (Lucro Bruto / Receita Liquida) 19% 30% 34% 35% 35%|
MARGEM CONTRIB. VAR. - Lig; de Ded, sVendas ; Variavefs Indust. e Comerc. B 34% 34% 34% 34%|
DIVIDA BRUTA BANCARIA TOTAL (Inst. Fin. Totais) Em R$ Mil 2437 6.386 10.991 11.122 9.498
DIVIDA LIQUIDA (inst. Financ. () Aplic.Financ) Em RS Mil 1.265 6.260 9676 7422 3225
DIVIDA BRUTA BANCARIA | EBITDA ou LAJIDA 0,11 0,16 0,21 022 022
DIVIDA BRUTA BANCARIA | Geragio Oper. de Caixa 181] 156 | 1,35 | 1,15 | 096
Divida Liquida/ EBITDA ou LAJIDA 030 071 065 043 020
Gastos Fixos Totais Caixa - Oper.e Amortiz. Financtos. __Em R$ Mil - 25912 27.890 28607 20103
Saldo de Caixa do Projeto Apos Giro e Servigo (1) Em RS Mil 296 3.083 9720 16014 20598
RECEITA BRUTA NO PONTO DE EQUILIBRIO FINANCEIRO Em R$ Mil - 76.505 82.340 84.457 85.919
indice de Capac. Pagt® de Financtos ( (1) + Amortz/ Amortz Financtos.) 073 192 2,79 2,14
indice de Cobertura das Despesas Financeiras 102 191 1,79 156

Saldo Final de Caixa Acumulado no Periodo Em R$ Mil 1.182 852 3.934 10.671 16.351




1.5.1.3. Variáveis e Indicadores Selecionados – Versão Básica / Recursos Totais

1.5.1.4. Indicadores de Rentabilidade

( Taxa Interna de Retorno:

	23,14%


( Payback Descontado:

	4, 17 anos


( Valor Presente Líquido – VPL:

	R$ 18.143 mil 


1.5.1.5. Comentários

O projeto de investimento, com base nos parâmetros estabelecidos pela empresa – também considerados pertinentes pelo grupo técnico de análise – acusa uma TIR de 23,14% aa. O VPL de R$ 16.143 mil e o Payback Descontado de 4,17 anos resultaram da aplicação de uma taxa de desconto de 12% ao ano para um horizonte de 8 anos.
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[EMPRESA: IPB LTDA Em R§ Mil__|
C) Geracéo Liquida de Caixa no Periodo (886) 2748 6.637 5.294
(-) Investimentos Fixo no Periodo (4.483) (3817) 0 0
(-) Invest. Fixo Realizado até Periodo (2.298)

(-) Investimento Fixo Anterior ao Projeto (23.938)

(£) Acrésc IDecréscimo - Cap. Giro Proprio (1.380) (2.686) 0 0
(=) Saldos de Caixa a serem Descontados (32.985) (3.756) 6.637 5.294




ANÁLISE  DA CONTRAPARTIDA – Em R$ Mil

Por força de aumentos de escala de produção, o negócio precisará de um incremento de capital de giro próprio da ordem de R$ 4.066 mil, sendo R$ 1.380 mil em 2004 e o restante no ano subseqüente. Este montante foi adequadamente considerado e incluído na apuração do saldo de caixa dos respectivos períodos.

1.5.1.6. Conclusão

Com os seus centros de produção recuperados e balanceados – além de adequadamente preparados para produzir mais e com maior produtividade –, a empresa desfrutará do conforto de operar com custos fabris competitivos e energia limpa. Assim, pode-se depreender que poderá resistir com tranqüilidade a ações predatórias de concorrentes, que porventura ocorram no futuro.

Os indicadores econômico-financeiros selecionados da versão básica conduzem ao entendimento de que o investimento é financeiramente viável, propiciando uma capacidade de pagamento em nível bastante confortável.

O Anexo 3.1 apresenta as projeções para o projeto, bem como o cálculo do seu retorno financeiro, na versão com recursos próprios. 

Boa sorte e bom uso do sistema ora disponibilizado para você!

O autor – José Eugenio de Araújo 

Email: suporte@projefin.com.br
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[image: image32.png]PARAMETROS P/ O CALCULO DO CAPITAL DE GIRO E INFORMAGOES RELATIVAS AS VENDAS

DISCRIMINAGAO \ PERIODOS 2003 2004 2005 2006 2007
% Vendas Internas a Prazo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
% Exportagdes a Prazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% Descontos / Duplicatas 60,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
% Adiant® Contrato de Cambio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

PRAZOS OPERACIONAIS P/ NECESSIDADE DE GIRO - Em N° de Dias

DISCRIMINAGAO \ PERIODOS 2003 2004 2005 2006 2007
Vendas Internas 40 40 35 35 35
Exportagdes 0 0 0 0 0
Ciclo de Produgiao 10 10 10 10 10
Produgao Efetiva 360 360 360 360 360
Médio de Fornecedores 45 45 45 45 45
Caixa Minimo 7 7 7 7 7
Médio Recebt®. / Imposto 30 30 30 30 30
Médio Pagt®. / Imposto 30 30 30 30 30
ESTOQUE MiNIMO
. Materiais Primarios 15 15 15 15 15
. Produtos em Processo 10 10 10 10 10
. Produtos Acabados 15 15 15 10 10

OUTRAS INFORMAGOES P/ CALCULO DO CAPITAL DE GIROEM " % "

OUTROS VALORES OPER ATIVOS - Base: "Imobilizado" ou "Total das Necessidades (Ano Anterior)"

. Valor Percentual 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
OUTROS VALORES OPERACIONAIS PASSIVOS - Base: "Total das Necessidades (Ano em Curso)"

. Valor Percentual 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%




[image: image33.png]VARIAVEIS DE DESEMPENHO DA ATIVIDADE E CAPACIDADE DE PAGAMENTO CELUNORTE EM R$ Mil

DISCRIMINAGAO | PERIODO 2000 % 2001 % 2002 %  JUNI2003 %

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 943035 100,0 915328 1000 1072809 1000  548.923 1000
EBITDA OU LAJIR FINANCEIRO 551705 685 451471 493 608430 567 312433 569
Desp Financ Lig Pagas no Per. (Liq de Var Monet) 136318 145 137045 150 107870 101 45457 83
Depreciagéo e Amortizagéo 114804 122 121226 132 120576 112 63389 115
EBIT OU LAJR 436901 463 329944 360 487854 455 249065 454
LUCRO OPERACIONAL- (A menos B) 279945 297 119781 131 203426 190 353617 644
Receitas nao Operacionais 0 00 1132 01 ® 00 1407 03
Despesas néo Operacionais 268 00 0 00 0 00 0 00
[LUCRO LIQUIDO (Antes do LR) 279680 29,7 120913 132 203461 190 355024 647
Participagtes da Diretoria 0 00 0 00 0 00 0 00
Contribuign Social 17571 18 0244 11 1677 02 0 00
Provisao pf Imposto de Renda (25264)  (27) (©8892)  (10) 3608 03 106023 183
LUCRO LiQUIDO (Apés LR) 287372 305 119560 131 198477 185 248995 454

CAIXA OPERACIONAL GERADO 424067 450 356.097 389 462030 431 231034 421
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				Produção Líquida Consolidada																														Segmentação das Venda por Produtos e por Mercados*

																								Tons.																						Em R$ Mil

				Discriminação				1999				2000				2001				2002				2003										Produto				Mercado Interno				Mercado Externo				Total

						Celulose		296,442				308,112				303,238				305,505				423,796												Celulose		108,076				-				108,076

						Papel Não Revestido		283,298				280,714				277,805				243,000				303,618												Papel Não Revestido		451,062				262,881				713,943

						Papel Couché		30,390				52,106				55,388				54,820				68,721												Papel Couché		131,299				36,182				167,481

						Papelcartão		84,374				77,549				77,049				88,974				83,701												Papelcartão		133,085				21,133				154,218

				Total				694,504				718,481				713,480				692,299				879,836												Revenda de Produtos de Terceiros		69,669				-				69,669

						Fonte: Empresa																												Total				893,191				320,196				1,213,387

																																				* Não inclui compra de Performance de exportação.

				Vendas Consolidadas

																								Tons.

				Discriminação				1999				2000				2001				2002				2003

				Celulose				36,758				27,069				34,133				40,919				90,034

						Mercado Interno		36,758				27,069				34,133				40,919				90,034

				Papel Não Revestido				283,782				278,494				277,200				243,777				289,641

						Mercado Interno		148,068				180,838				167,193				183,854				173,020

						Mercado Externo		135,714				97,656				110,007				59,923				116,621

				Papel Couché				28,121				50,596				55,122				55,428				60,460

						Mercado Interno		25,700				41,275				46,757				51,056				45,183

						Mercado Externo		2,421				9,321				8,365				4,372				15,277

				Papelcartão				82,435				76,310				74,811				87,874				81,980

						Mercado Interno		73,502				69,907				69,151				78,667				67,813

						Mercado Externo		8,933				6,403				5,660				9,207				14,167

				Total				431,096				432,469				441,266				427,998				522,115

						Mercado Interno		284,028				319,089				317,234				354,496				376,050

						Mercado Externo		147,068				113,380				124,032				73,502				146,065

						Fonte: Empresa

						Celulose		0.089				0.045

						Papel Não Revestido		0.588				0.585

						Papel Couché		0.138				0.158

						Papelcartão		0.127				0.147

						Revenda Produtos 3os		0.057				0.065

				Segmentação das Venda por Produtos e por Mercados*

																Em R$ Mil

				Produto				1999				2000				2003

						Celulose		108,076				308,112				423,796

						Papel Não Revestido		451,062				280,714				303,618

						Papel Couché		131,299				52,106				68,721

						Papelcartão		133,085				77,549				83,701

						Revenda de Produtos de Terceiros		69,669

				Total				893,191				718,481				879,836

						* Não inclui compra de Performance de exportação.
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Plan1

				Produção Líquida Consolidada																														Segmentação das Venda por Produtos e por Mercados*

																								Tons.																						Em R$ Mil

				Discriminação				1999				2000				2001				2002				2003										Produto				Mercado Interno				Mercado Externo				Total

						Celulose		296,442				308,112				303,238				305,505				423,796												Celulose		108,076				-				108,076

						Papel Não Revestido		283,298				280,714				277,805				243,000				303,618												Papel Não Revestido		451,062				262,881				713,943

						Papel Couché		30,390				52,106				55,388				54,820				68,721												Papel Couché		131,299				36,182				167,481

						Papelcartão		84,374				77,549				77,049				88,974				83,701												Papelcartão		133,085				21,133				154,218

				Total				694,504				718,481				713,480				692,299				879,836												Revenda de Produtos de Terceiros		69,669				-				69,669

						Fonte: Empresa																												Total				893,191				320,196				1,213,387

																																				* Não inclui compra de Performance de exportação.

				Vendas Consolidadas

																								Tons.

				Discriminação				1999				2000				2001				2002				2003

				Celulose				36,758				27,069				34,133				40,919				90,034

						Mercado Interno		36,758				27,069				34,133				40,919				90,034

				Papel Não Revestido				283,782				278,494				277,200				243,777				289,641

						Mercado Interno		148,068				180,838				167,193				183,854				173,020

						Mercado Externo		135,714				97,656				110,007				59,923				116,621

				Papel Couché				28,121				50,596				55,122				55,428				60,460

						Mercado Interno		25,700				41,275				46,757				51,056				45,183

						Mercado Externo		2,421				9,321				8,365				4,372				15,277

				Papelcartão				82,435				76,310				74,811				87,874				81,980

						Mercado Interno		73,502				69,907				69,151				78,667				67,813

						Mercado Externo		8,933				6,403				5,660				9,207				14,167

				Total				431,096				432,469				441,266				427,998				522,115

						Mercado Interno		284,028				319,089				317,234				354,496				376,050

						Mercado Externo		147,068				113,380				124,032				73,502				146,065

						Fonte: Empresa

						Celulose		0.089				0.045

						Papel Não Revestido		0.588				0.585

						Papel Couché		0.138				0.158

						Papelcartão		0.127				0.147

						Revenda Produtos 3os		0.057				0.065

				Segmentação das Venda por Produtos e por Mercados*

																Em R$ Mil

				Produto				1999				2000				2003

						Celulose		108,076				308,112				423,796

						Papel Não Revestido		451,062				280,714				303,618

						Papel Couché		131,299				52,106				68,721

						Papelcartão		133,085				77,549				83,701

						Revenda de Produtos de Terceiros		69,669

				Total				893,191				718,481				879,836

						* Não inclui compra de Performance de exportação.
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