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1- OBJETIVO

Este estudo tem por objetivo evidenciar a situacdao econdmico-financeira da
Companhia Silplan S/A, através da utilizagdo das técnicas da Anadlise de Balangos,

extraindo conclusdes relevantes sobre seu desempenho no periodo analisado.

2- METODOLOGIA

O estudo foi desenvolvido no ambito da disciplina Analise dos Demonstrativos
Contabeis I1, cursada durante o 1° semestre de 2003 no programa de Bacharelado em
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Para — UFPA. Na ocasido, o autor procedeu
a: a) pesquisa bibliografica, através do estudo de textos sobre contabilidade e andlise de
balangos; b) selecao de uma empresa para analise; c) pesquisa documental, por meio da
procura dos demonstrativos publicados e de informagdes sobre a empresa selecionada;
d) experimentagdo, ou seja, aplicagdo pratica dos conceitos estudados ao presente caso

real; e e) dedugao de conclusodes.

Preliminarmente, foram definidos os seguintes pontos, que delimitaram a

pesquisa:

1) Empresa selecionada: SILPLAN S/A.
2) Periodo analisado: 1° de Janeiro de 2001 a 31 de Dezembro de 2002.

3) Fontes utilizadas: demonstrativos contabeis obrigatérios publicados na home page

da empresa, através da utilizagdo de Demonstrativos da Controladora.

4) Objeto da analise: a liquidez, o endividamento, a rentabilidade, o Overtrading, a

avaliagdo junto a concorréncia e outros aspectos que se mostrarem necessarios

para o objetivo da analise.

3- ESTRUTURA

ApOs uma breve descricdo da empresa, os resultados da analise sdo apresentados
com base na seguinte estrutura: a) analise da capacidade de pagamento; b) analise dos
indicadores de atividades; c¢) analise do endividamento; d) anadlise da rentabilidade e
viabilidade econ6mica do negdcio; e) analise do Fator de Insolvéncia; f) estudo
relacionando os indicadores Estaticos, Dinamicos e de Velocidade; g) desempenho da
empresa segundo os indicadores do Overtrading; h) analise da situagdo da empresa
perante o Ebitda; i) comparacdo da empresa junto a concorréncia; j) aspectos positivos
das Estratégias de Gestdo, adotadas pelos empresarios; |) aspectos negativos observados

na administracdo dos negdcios; m) diagnodstico e conclusBes relevantes.
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4- BREVE DESCRICAO DA EMPRESAL

Tornam-se indispensaveis alguns conhecimentos basicos da companhia Silplan,
para facilitar o entendimento no processo de analise dos seus indices econémico-
financeiros perante as varidveis macroeconémicas, assim como seu papel no mercado de

Aco e conseqliente avaliagdo de sua participagdo junto a concorréncia.
4.1- Histdrico

Fundada em 31 de outubro de 1944 pelos engenheiros Jean Russeau, Jacques
Chirac e Ethos Filho, a SILPLAN entrou em operagcao em abril de 1949, com o objetivo de

produzir acos especiais para o abastecimento do mercado nacional.

As obras de instalacdo da siderdrgica, na regido norte, foram financiadas pelo
Banco do Brasil. Em 1951, o banco converteu esses créditos em participacdo societaria e

transformou-se no sdcio majoritario, com 79% do capital social da companhia.

Inaugurada com capacidade para produzir 60 mil toneladas de agos especiais por
ano, a empresa contava com a Usina Hidrelétrica de Sa Carvalho para suprir a sua
demanda de energia e com reservas de minério de ferro. Até atingir a capacidade
instalada atual, de 850 mil toneladas/ano de acgo liquido, a usina passou por trés grandes
expansodes. Nas duas primeiras, passou a produzir agos ao carbono e micro-ligados e agos
ao silicio de grao orientado (GO) e de grdo nao-orientado (GNO). Em 1977, durante a

terceira fase de expansdo, iniciou a producdo de agos inoxidaveis.

Ao mesmo tempo em que executava sua terceira expansdo e tornava-se a Unica
fabricante de agos planos inoxidaveis da América do Sul, a Silplan iniciou a formagdo do
atual complexo empresarial. Sua estrutura empresarial permaneceu nas maos do
governo federal até outubro de 1992, quando a empresa foi transferida para a iniciativa

privada.

Os anos 90 significaram para a Silplan uma arrancada rumo ao préximo século.
Dois anos apos o leildao, ao completar 50 anos, a empresa iniciou um ousado plano de
investimento na modernizagdo tecnoldgica da Usina de Timoteo e na ampliacao de sua
capacidade produtiva de agos inoxidaveis laminados a frio. Com investimentos da ordem
de US$ 600 milhdes, a empresa concluiu, no segundo trimestre de 1998, a sua quarta

expansdo, elevando a capacidade da linha de inox das 160 mil toneladas/ano, para 290

! Nome, concorréncia, clientes, fornecedores e todas as informagdes contidas neste trabalho foram
retiradas de uma empresa real, todavia foram descaracterizadas através de termos ficticios, para
preservar a identidade da organizacdao. Apenas o conteldo das Demonstracdes objeto de estudo foi
mantido.
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mil toneladas/ano. Com esses investimentos, a empresa habilitou-se para o mercado
globalizado. O passo seguinte foi a aquisicdo da participacdo acionaria na Tacista. O
passaporte definitivo para o século XXI foi a entrada da Elno grupo de controle acionario
da Silplan, em setembro de 1998. O grupo A, um dos maiores produtores de acos do
mundo, com participacdo relevante no segmento de acos especiais, foi considerado o
parceiro ideal para a Silplan. O acordo assinado entre os Fundos de Pensdo, entdo
controladores da Silplan, e a A permitiu a entrada do grupo francés no bloco de controle
da Silplan, através da injecdo de R$ 1,02 bilhdo. Com isso, a empresa reforca sua
estrutura de capital, acelera seu desenvolvimento empresarial e fortalece seu
posicionamento estratégico de Unico produtor de acos especiais inoxidaveis e siliciosos na

América do Sul.
4.2- Localizacado

Sediada em na regido norte, a Silplan conta com uma usina siderdrgica, no
municipio X da regido sudoeste do Para. A usina esta localizada a 200 Km do municipio Y,

sendo interligada por ferrovia e rodovia aos principais centros consumidores do pais.

As margens das rodovias BR-0001 e BR-0002, que fazem a ligacdo do Norte e o
Sul do pais, e das linhas férreas da Estrada de Ferro, que interligam X ao complexo
portuario Z, a unidade industrial da Silplan esta localizada nas proximidades de um
grande pdlo siderargico, regido rica em reservas de minério de ferro, insumo basico para

a producgao do aco.

Essa localizagdo dentro do Brasil e da América do Sul possibilita a empresa, em
condicGes competitivas, escoar seus principais produtos para todo o pais e também para

0 mercado internacional.
4.3- Produtos e Aplicacdes
4.3.1- Aco Inox

Inox é o termo empregado para identificar uma familia de acos contendo no
minimo 11% de cromo, elemento quimico que garante ao material elevada resisténcia a

corrosao.
Os Principais Atributos do Aco Inox sdo:

« Resisténcia a corrosdo

« Resisténcia mecanica superior aos agos baixo carbono

Universidade Federal do Para — Ciéncias Contabeis — Analise dos Demonstrativos Contabeis Il — 1° CPC
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+ Facilidade de limpeza/Baixa rugosidade superficial

« Aparéncia higiénica

« Material inerte: ndo modifica cor, sabor ou aroma dos alimentos

» Facilidade de conformacao

» Facilidade de soldagem / unido

« Mantém suas propriedades numa faixa muito ampla de temperatura, inclusive
muito baixas (criogénicas)

+ Acabamentos superficiais variados

« Forte apelo visual (modernidade, leveza e prestigio)

« Relagdo custo/beneficio favoravel

» Baixo custo de manutencao

« Material 100% reciclavel

Desenvolvido originalmente para aplicagcdes onde o requisito principal é a
resisténcia a corrosdo, o aco inox também vem sendo largamente utilizado por seu apelo

estético e por suas condigOes de higiene. Suas principais aplicagdes sdo:

Cutelaria: aplicado na fabricacao de talheres, baixelas e panelas.

Construcéo Civil: utilizado em projetos arquitetonicos que vao desde um simples
corrimdo ou guarda-corpo até o revestimento de fachadas, o inox permite versatilidade
na decoracdo de ambientes. Utilizado largamente em pias e cubas, também é aplicado
em esquadrias. Bonito, resistente, facil de instalar e com baixo custo de manutencao, o
inox Silplan é o material mais indicado no detalhamento de projetos que buscam

versatilidade, estética e praticidade.

Indidstria quimica: mantendo suas propriedades mesmo quando ha mudancgas
bruscas de temperatura ou quando é exposto a corrosdo, o inox € muito utilizado na
inddstria quimica, seja em tanques de armazenamento de produtos, em tubulagdes de

circulacdo de liquidos e gases ou nas demais pecas e equipamentos.

Industria alimenticia: de facil limpeza, o aco inox assegura melhores condigoes
higiénicas, o que garante a sua larga utilizagdo nas industrias de bebidas e alimentos. As
exigéncias de qualidade na prestacdo de servigos vém ampliando o espaco do inox
também em lanchonetes, bares e restaurantes. O material deixa de ser visto apenas em

panelas, pias e fogGes para ganhar também as paredes e balcdes.

Mobveis: Os procedimentos de desinfeccao utilizados em ambientes hospitalares
sdo determinantes para a utilizagdo do inox. Porém, cada vez mais, o material ganha

espago no mobilidrio das residéncias brasileiras, onde traduz requinte e sofisticagdo.
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Anderson de Oliveira Paulo — apnk@bol.com.br



DIAGNOSTICO DE GESTAO @ silplan 11

Bens de Consumo Duraveis: a beleza, aliada a resisténcia, garante a presenca
do inox em produtos como geladeiras, fogdes, maquinas de lavar roupas, lava-lougas,

fornos de microondas, fornos elétricos e outros bens de consumo.

4.3.2- Acgos ao Silicio

A Silplan fabrica dois tipos de agos ao silicio: o GO (grdo orientado), usado em
transformadores de poténcia e de distribuicdo de energia elétrica e o GNO (grdao ndo
orientado), aplicado principalmente em geradores de usinas hidrelétricas, motores
elétricos, reatores de lampadas fluorescentes e compressores herméticos para geladeiras,

freezers e ar-condicionado.

4.3.3- Carbono

Os acos ao carbono e ligados fabricados na Silplan possuem elevada tenacidade,
resisténcia mecanica, a abrasdo e ao desgaste. Por isso, sdo largamente utilizados no
setor de relaminagdo, com enfoque para a indUstria automobilistica e também nos

setores de serras, cutelaria, ferramentas e de implementos agricolas.

4.4- Produtos Ampliados

4.4.1- Laminado a Frio

O Centro de Servigos em Laminados a Frio de Ago Inoxidavel é uma das unidades
de beneficiamento criada pela Rapisa - Silplan Servicos, Comércio, Industria e

Participacoes Ltda.

Localizada nas instalacGes da Silplan, seu objetivo é racionalizar o fluxo produtivo
com a oferta de produtos ampliados, aumentando a competitividade e entregando -
pronto para ser processado com as caracteristicas exigidas pelo cliente - o material que

mais possibilidades oferece no préximo milénio: o ago inox Silplan.

4.4.2- Laminado a Quente

O Centro de Servicos em Laminados a Quente de Aco Inoxidavel é uma das
unidades de beneficiamento criada pela Rapisa - Silplan Servigos, Comércio, Industria e

Participacoes Ltda.
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4.4.3- Tubos

A Silplan produz tubos com costura pelo processo ERW - CBR (tecnologia de
conformacdo da Kawasaki Steel Co.). Do estoque de tiras a matéria prima entra no
desbobinador, acumula-se no Spiral Looper - de onde sai no sentido plano para a etapa

de conformagdo e solda - formando barras de até 7,2m.

* Tubos como revestimento da Fachada
+ Escada e corrimdos de inox

+ Mdveis

» Estrutura de quadra de esportes

+ Sistemas de exaustdo para automoveis

4.5- Clientes no Mercado Interno e “Breakdown” do Faturamento

Produtos % Fat. Principais Clientes
Aco Inox 62,40 |Ognasol, Latief, Miroma, Janinox e Cetrar
Silicio GO 8,50 |Snemesin, Irevobi,Gew, BJFC, Agem e Ofart
Silicio GNO 10,40 [Cobrem, Lartinl, Tenss, Lepemtl, Gew e Asiveg
Carbono/Ligados 6,80 |Slegnam, Arci, Giar, Asated e Antina
Barras 9,50 |DRVC, Ocgsi, Nimedoc, Asaberf, Pruka e Sanimis
Outros 2,40 |Pruka, Ocfis, Sajorf e Lapim

Fonte: |www.exame.com.br|(2003)

Tabela 1: Clientes Internos e “Breakdown” do Faturamento

4.6- Fornecedores

Matéria-Prima Fornecedor % Compras
Ferro-Cromo A 12,56
Ferro-Niquel B 12,24
Coque C 9,26

D 6,64

Niquel-Eletrolitico E 2,03
F 2,44

. G 2,40
Sinter H 5.76
| 1,35

Fefratarios J 2,98
K 1,29

Minérios L 2,63
Ferro-Silicio M 2,02
Triéxido de Molibdénio N 1,46
Eletrodos (0] 1,06

Fonte: Wwww.exame.com.br](2003)
Tabela 2: Fornecedores

4.7- Composicdo Acionaria

O quadro abaixo apenas evidencia o que foi anteriormente citado, ja que o grupo
A detém maior controle acionario sobre a companhia, com 38,94% de participagdo sobre

o total das Acbes Ordinarias e 22,04% das AcGes Preferenciais. Com a importancia

Universidade Federal do Para — Ciéncias Contabeis — Analise dos Demonstrativos Contabeis Il — 1° CPC
Anderson de Oliveira Paulo — apnk@bol.com.br


http://www.exame.com.br/
http://www.exame.com.br/

DIAGNOSTICO DE GESTAO @ silplan 13

histérica dos Fundos de Pensdo nos investimentos acionarios da empresa, a B surge em
seguida, com 18,94% das ON e 10,43% das PN.

COMPOSICAO ACIONARIA

2003
ACIONISTA Acbes ON % Acbes PN % Total %
A 96.959.687.925 38,94 109.420.760.164 22,04 206.380.448.089 27,68
B 47.161.659.737 18,94 51.781.457.271 10,43 98.943.117.008 13,27
C 30.212.366.327 12,13 - - 30.212.366.327 4,05
D 14.280.132.639 5,73 10.166.717.130 2,05 24.446.849.769 3,28
E 2.685.438.182 1,08 1.621.467.224 0,33 4.306.905.406 0,58
F 930.883.205 0,37 - - 930.883.205 0,12
G 1.471.891.652 0,59 - - 1.471.891.652 0,20
H 1.160.326.388 0,47 1.200.000 0,00 1.161.526.388 0,16

Total do Grupo de 194.862.386.055|  78,26|  172.991.601.789  34,84]  367.853.987.844] 49,34

Controle
Acgdes em Tesouraria 1.489.015.625 0,60 1.054.900.000 0,21 2.543.915.625 0,34
| - - 130.169.553.687 26,22 130.169.553.687 17,46
Qutros 52.657.248.799 21,15 192.259.073.765 38,72 244.916.322.564 32,85
Total 249.008.650.479 100,00 496.475.129.241 100,00 745.483.779.720 100,00

Tabela 3: Composicao Acionaria

5- ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Neste topico serdao analisados os indicadores econ6micos, financeiros, patrimoniais
e operacionais, que norteiam as técnicas de Anadlise de Balancos, para efeito de

diagndstico dos aspectos gerenciais da Silplan.
5.1- Analise da Capacidade de Pagamento da Empresa

A capacidade de pagamento determina o grau de liquidez da empresa, ou seja,
confrontam-se os Ativos contra os Passivos do Balango Patrimonial, mesclando elementos
de curto e longo prazo, para determinar se a companhia detém plena capacidade de
honrar suas obrigagbes junto a Fornecedores, Instituicbes Financeiras, Governo,

Empregados e Acionistas.

Os Indices de Liquidez se limitam apenas a evidenciar se existe ou ndo a
capacidade de quitar obrigacdes, ndo abrangendo, por exemplo, indicadores como Prazos
de Pagamento e Recebimento. Portanto, trata-se de uma analise importante, todavia
permite apenas uma avaliacao isolada da situacao, englobando alguns indicadores

financeiros de curto e de longo prazo.
5.1.1- Liquidez Comum

A Liquidez Comum abrange de uma forma geral todos os grupos de conta do Ativo
e Passivo Circulante, ou seja, aqueles grupos de liquidez e exigibilidade conversiveis em

numerarios de periodo inferior a 365 dias. E um indicador importante para tomada de
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decisGes de curto prazo, pois o Capital Circulante Liquido - CCL - consiste também na

confrontacdo direta entre os Bens e Direitos contra as Obrigagbes de Curto Prazo.

2001 R$ (milhdes)
Ativo Circulante 620.189
LIQUIDEZ COMUM Passivo Circulante 1.217.972 051
2002 R$ (milhdes)
Ativo Circulante 660.474
LIQUIDEZ COMUM Passivo Circulante 1.569.138 0,42

Tabela 4: Liquidez Comum

O indice sofreu uma redugdo de 17% ocasionada pelo aumento do Ativo Circulante
menos que proporcional a elevacdo do Passivo Circulante, na medida em que o primeiro

cresceu apenas 6,5% contra 28,8% deste ultimo.

A avaliacdo das Analises Verticais e Horizontais aponta para uma tendéncia de
manutencdo ou piora dessa situacao, pois a participacdo do Passivo Circulante sobre os
recursos totais cresceu 17%, enquanto que a participagdo do Ativo Circulante decaiu 3%

no periodo.

O principal fator que contribuiu para a atual posicao de liquidez comum da
Companhia foi o aumento significativo de 103% dos Financiamentos de Curto Prazo
contraidos no periodo, ocasionados, principalmente, para financiamento do ativo
imobilizado e adiantamento de contrato de cambio e pré-pagamento, ambos em moeda

estrangeira.

Posicéo dos Indices Circulantes
(milhdes de reais)

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

2001 2002

OAtivo Circulante BPassivo Circulante

Gréfico 1: Indices Circulantes

5.1.2- Liquidez Imediata

Este indice consiste na avaliacdo da capacidade de pagamento imediata da
entidade, confrontando somente as fontes de Disponibilidades (Caixa, Bancos e

Aplicagdes) contra todas as obrigagbes venciveis dentro de 365 dias, ou seja, o Passivo
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Circulante. A Silplan apresentou a seguinte posicdo quanto a sua capacidade de

liguidagao imediata:

2001 R$ (milhGes)
Disponivel 174.167
LIQUIDEZ IMEDIATA Passivo Circulante 1.217.972 0,14
2002 R$ (milh&es)
Disponivel 89.610
LIQUIDEZ IMEDIATA Passivo Circulante 1.569.138 0,06

Tabela 5: Liquidez Imediata

Ficou evidente que a significativa diminuicdo das Disponibilidades em 48,5% no
periodo, aliada ao aumento do Passivo Circulante em 28,8%, foi a principal causa da
reducao da capacidade de pagamento imediata da Silplan em 60%, pois, para cada R$
1,00 de obrigacdo, a empresa apresentou R$ 0,14 disponivel para liquidagdo em 2001 e
apenas R$ 0,06 em 2002.

Ao mesmo tempo, a participacdo das disponibilidades sobre o Ativo Total sofreu
um decréscimo de 53%, ao passo que a participacdo do Passivo Circulante se elevou em
17%, o que vem apenas ratificar o desempenho desfavoravel da companhia junto as suas
obrigacdes. Embora normalmente esse indicador nao ultrapasse R$ 1,00, a Silplan
demonstra ma administracdo desses recursos, pois existe uma propensdo negativa para

manutencdo desses indices de liquidez.

Os Titulos Publicos Federais, compostos basicamente por Notas do Banco Central,
foram os principais responsaveis por essa posicao apresentada pela Companhia, pois esse
grupo experimentou um decréscimo de 86% em 2002, devido a sua forte vinculagdo com

o cambio.

O grafico permite uma avaliagdo mais clara dessa situacgdo:

Variagcdo da Capacidade de Liquidagcdo Imediata

1,20
1,00 C O
0,80 —&— Obrigacao
g 0,60 -
=+ Liquidez
0,40 .
Imediata
0,20
2001 2002
Periodo

Gréfico 2: Liquidez Imediata
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5.1.3- Liquidez Seca

Devido as varias possibilidades exdgenas de modificagdo dos Estoques, faz-se
necessaria uma analise individualizada da capacidade de pagamento de curto prazo, com
a auséncia desse grupo do Ativo Circulante, para efeito de diminuicdo do risco de
conclusGes errbneas. Desse modo, avalia-se a razdo entre o Ativo Circulante, com

excecao dos Estoques, e o Passivo Circulante.

2001 R$ (milhdes)
Ativo Circulante - Estoques 620.189 - 247.563
LIQUIDEZ SECA Passivo Circulante 1.217.972 0.31
2002 R$ (milhdes)
Ativo Circulante - Estoques 660.474 - 300.055
LIQUIDEZ SECA Passivo Circulante 1.569.138 0.23

Tabela 6: Liquidez Seca

A liquidez seca acompanha os outros indicadores de capacidade de pagamento, na
medida em que operou com uma reducdo de 25% do seu indice, ocasionada,
principalmente, pelos mesmos motivos explanados na Liquidez Comum, com a ressalva
de que os Estoques foram omitidos, e estes verificaram um aumento de 21% em 2002,
com elevacao de sua participagdao no Ativo Total em 10%, agravando a situacdo de

liquidez seca da entidade.
5.1.4- Liquidez Geral

Esse indicador abrange todos os grupos inseridos nas analises anteriores mais os
recursos de liquidez e exigiveis a longo prazo, revelando uma situacdo geral de
capacidade de liquidagdao das obrigagdes, embora incorra em maiores margens de erro,

por englobar muitas varidveis com natureza de prazos diferentes. Sdo esses os indices

analisados:
2001 R$ (milhdes)
Ativo Circulante + Realiz. L/ Prazo 620.189 + 575.943
LIQUIDEZ GERAL 0,44
Q Passivo Circulante  + Exigivel L/ Prazo 1217972 + 1.476.927 '
2002 R$ (milhdes)
Ativo Circulante + Realiz. L/ Prazo 660.474 + 1.586.396
LIQUIDEZ GERAL 0,66
Q Passivo Circulante  + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644

Tabela 7: Liquidez Geral

Por se tratar do Unico indicador de liquidez que conglomera os grupos de longo
prazo, a Liquidez Geral experimentou uma folga nos seus indices, com um aumento de
50% em 2002, pois o Realizavel a Longo Prazo cresceu consideravelmente 175%, ao

passo que o Exigivel a Longo Prazo sofreu um aumento de apenas 23%.

Contudo, o resultado de R$ 0,66 apresentado no ultimo exercicio ainda se

apresenta como um fator negativo, pois ndo é capaz de cobrir todas as obrigacdes de
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curto e longo prazo, o que vem corroborar a situagao contraproducente da Liquidez

exposta na andlise do Balango Patrimonial da Silplan.

Avaliacao Comparativa dos Grupos Patrimoniais
para Analise de Liquidez Geral

100240

8020

02002

6020 1
H2001

40%0

20%01

0%0 -
Ativo Passivo Realizavel Exigivel
Circulante Circulante Longo Prazo Longo Prazo

Gréafico 3: Liquidez Geral

5.2- Apreciacéo dos Indicadores de Atividades

Os indicadores de atividades delineiam os aspectos operacionais da companhia,
envolvendo conceitos como Prazos de Reposicao de Estoque, Giro do Ativo, observancia
do volume de Estoques sobre as Vendas, Prazos Médios de Pagamento e Recebimento de

numerarios etc, complementando outros topicos analisados neste trabalho.
5.2.1- Giro do Estoque

O Estoque consiste num fator estratégico dentro das operagdes da empresa, pois é
um grupo que possui grande margem de modificagdo da estrutura patrimonial e
operacional, tais como: avarias, caréncia no mercado, cotacdo de preco e variacdo

cambial quando da aquisicao em moeda estrangeira.

A Rotacdo do Estoque esclarece quantas vezes, ou em quantos dias, no ano, em
conseqliéncia das Vendas ou do mercado, o Estoque se renovou. Quanto maior o seu
giro, melhor serd seu desempenho de atividade, pois significa que as Vendas estdo
ocorrendo de forma constante e o estoque ndo estd empatando o financiamento do Ativo
Circulante, possibilitando assim o re-direcionamento de investimentos para areas que
possuem melhor rentabilidade. A Silplan apresentou o seguinte desempenho nesse

quesito:
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2001 R$ (milhdes) | Rotacéo
Custo dos Produtos Vendidos 995.997
GIRO DE ESTOQUE Estoque Médio 247.563 4,02
2002 R$ (milhdes) | Rotagéo
Custo dos Produtos Vendidos 1.195.391
GIRO DE ESTOQUE Estoque Médio 273.809 437

Tabela 8: Giro de Estoque

O Giro do Estoque apresentou uma evolucdo de 8,5% no exercicio anterior,
devido, principalmente, a intensificacdo do processo operacional da empresa, através do
crescimento dos Custos dos Produtos Vendidos em 20%, ao mesmo tempo em que 0O

Estoque Médio progrediu somente 10%.

O resultado dessas operagdes proporcionou um crescimento salutar de quase 9%
da Rotacdo do Estoque, pois, em 2001, esse grupo precisava de 90 dias para se renovar,
ao passo que em 2002 necessitava de 83 dias, o que vem a ser comprovado pelo
aumento das Vendas, financiadas diretamente pelos Estoques, desafogando os

investimentos no Ativo Circulante.

O grafico possibilita melhor visdo desse desempenho operacional da Silplan nos

exercicios analisados:

Variacao do Giro do Estoque
2001 e 2002
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Grafico 4: Giro do Estoque

5.2.2- Rotacdo do Ativo

A mesma explanagdo verificada no Giro do Estoque é valida para a Rotagdo do
Ativo, ou seja, esse indicador de atividade mostra quantas vezes, ou em quantos dias, o
Ativo Total da organizacdo se renovou. Torna-se relevante a avaliagdo desse indice para
obter informagOes sobre a dindmica operacional dos investimentos totais no Ativo da

companhia.

Desse modo, a Silplan apresentou os seguintes indicadores de Giro para seu
Ativo:
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2001 R$ (milhGes) | Rotacéo
Vendas Liquidas 1.312.368
GIRO DO ATIVO Ativo Médio 3.846.674 0,34
2002 R$ (milhdes) | Rotacéo
Vendas Liquidas 1.697.737
GIRO DO ATIVO Ativo Médio 4.034.638 0,42

Tabela 9: Giro do Ativo

O aumento de 23% da rotagao do Ativo foi justificado pela progressao das Vendas
Liguidas em 29% e um reduzido crescimento de 5% do Ativo Médio, o que mostra a boa
tendéncia do desempenho operacional ja observada anteriormente na administragdo dos

estoques e, agora também, na alocagdo objetiva dos recursos no ativo da empresa.

Enquanto o Ativo demorava 1069 dias para se renovar dentro do ciclo operacional
de 2001, no ano seguinte esse patamar baixou para 867 dias, muito embora ainda seja
um indicador razoavelmente elevado quando, atualmente, é preciso cada vez mais de
dinamismo dos investimentos nos Ativos totais, para proporcionar maior volume de

vendas e conseqliente geragdo de caixa positiva.

O grafico possibilita melhor visdo dessa analise:

Variacao do Giro do Ativo
2001 e 2002
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Grafico 5: Giro do Ativo

5.2.3- Prazos Médios de Pagamento e Recebimento

Este indicador é de suma importancia no complemento das analises da Capacidade
de Pagamento e do Endividamento, proporcionando uma melhor visao da administracao

dos recursos de curto prazo.

Sdo analisados os prazos de Clientes e Fornecedores para averiguar a
possibilidade de pagamento em tempo habil destes ultimos em relagdo as expectativas de
recebimento dos primeiros. Portanto, é necessaria uma boa geréncia desses indicadores,
pois a incompatibilidade de prazos pode acarretar sérios problemas de ordem financeira

para a organizacao.
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2001 R$ (milhdes) Dias
- Duplicatas a Receber 130.901
PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO Vendas Liquidas X 360 1312368 35,91
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO Fornecedores x 360 297.299 107,46
Compras 995.997
Prazo Médio de Recebimento 35,91
POSICIONAMENTO RELATIVO Prazo Médio de Pagamento 107,46 0,33
2002 R$ (milhbes) Dias
- Duplicatas a Receber 146.728
PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO Vendas Liquidas X 360 1697 737 31,11
. Fornecedores 253.223
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO Compras x 360 1258 602 72,43
Prazo Médio de Recebimento 31,11
POSICIONAMENTO RELATIVO Prazo Médio de Pagamento 72.43 0,43

Tabela 10: Prazos de Pagamento e Recebimento

A empresa estaria numa posicdo cOmoda se tivesse mantido os resultados obtidos
em 2001, contudo houve uma variagao pouco favoravel dos prazos em 2002. Para tanto,

vejamos:

e O Prazo Médio de Recebimento mantém um bom patamar que possibilita uma boa
administracdo dos recursos financeiros para pagamento das obrigagGes, com média 33
dias para recebimento de numerarios e diminuicdo desse prazo em 13% no periodo. Um
dos fatores que contribuiram para tal fato foi o aumento menos que proporcional das

Duplicatas a Receber (12%) em relagdo as Vendas Liquidas (29%).

e O Prazo Médio de Pagamento apresentou uma reducao significativa de 36% em

2002, devido ao crescimento de 26% das Compras, contra uma reducao dos
Fornecedores em 15%, viabilizando assim uma tendéncia de aproximagdo entre os dois

prazos, o que pode vir a ser prejudicial em periodos vindouros.

A conjugacao desses fatores fez com que o Posicionamento Relativo, que mede
justamente a precisa combinacdao entre os Prazos de Pagamento e Recebimento, se
elevasse em mais de 28%, quando o ideal é manter esse indice proximo de zero, uma

vez que o Prazo de Recebimento deve ser sempre menor que o Prazo de Pagamento.

Uma melhor visdo desses indicadores é visualizada no grafico abaixo:
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Grafico 6: Prazos de Pagamento e Recebimento

5.3- Avaliacao do Nivel de Endividamento

Esta andlise é de grande relevancia para a tomada de decisdo gerencial dos
empresarios, por agrupar indices que norteiam varios aspectos financeiros e operacionais
da companhia. Muitas vezes, antes de as decisGes serem tomadas pelos gestores, é feita
uma analise minuciosa da situacdo de endividamento em que se encontra a empresa,

para respaldar qualquer atitude por parte da organizacao.

Uma das explicagdes que comprovam a importancia desses indicadores sdo os
grupos de Analistas de Crédito dos bancos, pois qualquer tipo de financiamento ou
empréstimo solicitado pelas empresas deve passar pelo crivo desses profissionais,
portanto a saude financeira de qualquer entidade deve estar razoavelmente boa,

principalmente no que tange ao seu nivel de endividamento.

5.3.1- Participagao das Dividas de Curto Prazo sobre Endividamento Total

Essa analise € muito importante no complemento da avaliagdo anterior sobre a
liquidez de curto prazo e sobre os prazos médios de pagamento e recebimento, visto que
proporciona melhor visdo sobre a real situacdo da companhia no que concerne a sua

salde financeira.

Nesse caso, € analisada a razdo entre os recursos exigiveis no curto prazo e o
total do endividamento bruto da empresa, vindo a mostrar o quanto ha de obrigagdo
vencivel dentro do periodo de um ano em relacdo ao total devido, tanto de curto quanto

de longo prazo. A Silplan apresentou os seguintes percentuais nesse quesito:
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2001 R$ (milhdes) %
PARTICIPA(;/:\O DAS DIVIDAS DE CURTO Passivo Circulante % 100 1.217.972 45.20
PRAZO S/ ENDIVIDAMENTO TOTAL Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.217.972 + 1.476.927 '

2002 R$ (milhoes) %
PARTICIPA(;/:\O DAS DIVIDAS DE CURTO Passivo Circulante % 100 1.569.138 46.36
PRAZO S/ ENDIVIDAMENTO TOTAL Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644 !

Tabela 11: Divida de Curto Prazo

A entidade mantém uma perigosa situagdo de endividamento circulante, pois
apresenta uma tendéncia negativa de quase 50% de dividas de curto prazo sobre o

endividamento bruto total.

A elevagdo de 29% do Passivo Circulante em relagao ao crescimento menos que
proporcional do Exigivel a Longo Prazo em 23% ¢é uma das variaveis que evidencia a
situacdao em que se encontra a Silplan em 2002. Concomitantemente, a participagao das
Obrigacbes de curto prazo sobre os recursos totais da companhia cresceu 17% no
periodo, enquanto que a de Longo Prazo sofreu uma variacdo de apenas 12%,
justificando mais uma vez o aumento de 3% da participacdo das Dividas Circulantes

sobre o total do Endividamento.

Atenta-se aqui para os Financiamentos de curto prazo como uma das principais
causas para o resultado obtido, uma vez que experimentaram um aumento de 103% em
2002, com um crescimento paralelo de sua participagdo sobre os recursos totais em
85%, contribuindo sobremaneira para o alto grau de endividamento circulante ao final do
ultimo exercicio. Esse grupo ainda representa 78% do total das dividas de curto prazo da

Silplan.

Os Fornecedores no pais vém em seguida, com um incremento de 163% de um
ano para o outro na composicdao de seu saldo, e uma elevacdo de 140% de sua
participacdo sobre os recursos totais. Apesar de viavel para a organizacdo essa
preferéncia por Fornecedores Nacionais, tal desempenho representou maior nivel de

dividas circulantes em relagdo ao total da divida bruta.

O grafico compara com mais clareza essa posicao:
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Gréafico 7: Dividas de Curto e Longo Prazo

5.3.2- Participacdo do Capital de Terceiros sobre Recursos Totais

Esse indicador é mais abrangente que o anterior e determina de maneira geral o
quanto a organizacdo esta financiando seus investimentos com capital de terceiros.
Assim, pode-se avaliar o grau de autonomia financeira em que esta se encontra, para

projecdo de investimentos futuros.

2001 R$ (milhdes) %
PARTICIPAQAO DO CAPITAL DE Passivo Circulante  + Exigivel L/ Prazo 1.217.972 + 1.476.927
- x 100 70,06
TERCEIROS S/ RECURSOS TOTAIS Recursos Totais 3.846.674
2002 R$ (milhdes) %
PARTICIPAQAO DO CAPITAL DE Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644
~ x 100 80,16
TERCEIROS S/ RECURSOS TOTAIS Recursos Totais 4.222.602

Tabela 12: Capital de Terceiros

A Silplan nao apresenta uma eficaz administracao de seus recursos, na medida
em que possui, atualmente, 80% dos seus recursos totais representados por capitais de
terceiros, com um aumento de 14% em 2002, mesmo numa situagdo de igual teor em
2001.

O aumento em paralelo do Passivo Circulante e do Exigivel a Longo Prazo em 29%
e 23%, respectivamente, foram um dos fatores que contribuiram para tal, além de a

participacdo de ambos ter progredido igualmente em 17% e 12%.

Acrescentando o que ja foi mencionado no item anterior quanto aos
Financiamentos, recebe atencao especial nesse quesito a forte emissdao de Debéntures
efetuada pela Administracdo em 2002 para reestruturacdo de capital, visto que foram
emitidos R$ 800 milhdes com vencimento de 4 anos, das quais R$ 440 milhdes haviam

sido subscritas no encerramento do exercicio.
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Nivel de Endividamento sobre Recursos Totais
(R$ milhdes)

B Recursos Totais

OEndividamento
Bruto Total

2.694.899cR 7 SNy L)
3.384.782 Wy N ey

2001 2002

Grafico 8: Nivel de Endividamento

5.3.3- Garantia de Capital de Terceiros

Também conhecida pela abreviagcdo GCT, esse indice evidencia o quanto a
empresa resguarda dos capitais de terceiros, confrontando seu Capital Proprio (PL) e o
endividamento total. Assim, é possivel avaliar o grau de dependéncia em que se encontra

a companhia em relagdo ao financiamento por capital de terceiros.

2001 R$ (milhdes) %
Patriménio Ligquido 1.151.775
GARANTIA DE CAPITAL DE TERCEIROS Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo X 100 1.217.972 + 1.476.927 42,74
2002 R$ (milhdes) %
Patrimonio Liquido 837.820
GARANTIA DE CAPITAL DE TERCEIROS Passivo Circulante +  Exigivel L/ Prazo x 100 1.569.138 + 1.815.644 24,75

Tabela 13: Garantia de Capital de Terceiros

Acompanhando o mesmo desempenho dos outros indicadores de endividamento, a
Silplan apresenta resultados pouco favoraveis concernentes a sua posicdo financeira
perante Terceiros. Em 2001, ja ndo havia um bom respaldo de seu Patrimdnio Liquido
sobre o total das Obrigagdes, em 2002 houve uma grande perda de sua sustentabilidade

financeira, ja que foi observado um decréscimo de 42% da GCT no periodo.

O Patrimdnio Liquido sofreu uma redugdao de 27% em 2002, com
acompanhamento do decréscimo de sua participagdo sobre os recursos totais em 38%.
Dentro dessa perspectiva, observou-se que o aumento de 62% dos Prejuizos Acumulados

contribuiu em demasiado para a situagdao apresentada pela companhia.

Ao mesmo tempo, o Endividamento Total da entidade progrediu 26%, com um
aumento da sua participagdo dos recursos totais em 14%, ja que este somou R$
2.694.899 milhdes e R$ 3.384.772 milhdes em 2001 e 2002, respectivamente. Portanto,
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verifica-se uma grande incompatibilidade dos indices analisados, devido, principalmente,

ao resultado negativo obtido pela empresa e aos niveis de dividas contraidos.

Uma analise mais clara da situagdo é possivel analisando os graficos abaixo, que
medem a participagdo de Capitais de Terceiros e Capitais Proprios sobre o total dos

recursos da companbhia:

2001 2002
Patriménio
Liquido
20%

Patrimonio
Liquido
30%

Divida
Bruta
70% Divida
Bruta
80%

Gréafico 9: Capitais Proprios e Alheios

5.4- Observancia dos aspectos da Rentabilidade e Viabilidade Econdmica

do Negdcio

Neste topico serdao abordados alguns indicadores de Rentabilidade, representados
por algumas variaveis de carater operacional e econdmico, permitindo avaliar o nivel de

progressao da entidade quanto ao seu ciclo operacional e financeiro.

5.4.1- Margem Liquida

A Margem de Lucro ou Prejuizo Liquido determina, em termos percentuais, o que
restou da Receita Liquida apurada, apds o registro de todas as Despesas incorridas,
Custos, ParticipacGes, Impostos, Depreciacbes e Amortizagdes, até o Lucro ou Prejuizo
Liquido. Ela identifica o que foi “consumido” desde a geracdo da Receita até o que

realmente “restou” depois dos gastos operacionais e ndo operacionais.

Desse modo, a Silplan apresentou os seguintes resultados no que tange a

Margem Liquida:
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2001 R$ (milhdes) %
. Lucro (Prejuizo) Liquido -325.112
MARGEM LIQUIDA Vendas Liquidas x 100 1.312.368 (24,77)
2002 R$ (milhdes) %
. Lucro (Prejuizo) Liquido -302.900
MARGEM LIQUIDA Vendas Liquidas x 100 1.697.737 (17,84)

Tabela 14: Margem Liquida

E a partir da andlise da Rentabilidade que se chegard, finalmente, ao resultado
econOmico apresentado pela empresa, pois ela envolve elementos de resultado e

patrimoniais em sua composicao.

A Silplan obteve um desempenho negativo no periodo analisado, pois vem
registrando prejuizos ao longo dos anos. Por isso, vem apresentando Rentabilidade
Negativa, muito embora o Prejuizo em 2002 tenha decaido 7%, ocorrendo o mesmo com
a Margem, que decresceu 28%. Esse Prejuizo acarretou resultados pifios em relacdo aos

indices de rentabilidade para a organizagdo, como se vera mais adiante.
5.4.2- Taxa de Retorno sobre o Investimento Global

Esse é um indicador bastante utilizado entre analistas, economistas e consultores,
pois mede o quanto houve de Retorno em termos gerais, através do produto de dois

outros indicadores: a Margem Liquida e o Giro do Ativo, analisados anteriormente.

2001 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE Margem Liquida x Giro do Ativo (24,8%) x 0,34 (8,43)
INVESTIMENTO GERAL

2002 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE Margem Ligquida x Giro do Ativo (17,8%) x 0,42 (7,48)
INVESTIMENTO GERAL

Tabela 15: Retorno sobre Investimento Global

Como se pode observar, a Silplan obteve desempenho insatisfatorio quanto a
Rentabilidade Geral, apresentando Taxas de Retorno Negativas, ocasionadas pelos

Prejuizos apurados nos dois exercicios.

Apesar de o Ativo ter tido uma rotacdo relativamente positiva, raramente seria
capaz de evitar a falta de Rentabilidade da companhia. A performance da empresa foi

afetada em decorréncia, principalmente, do 1° Trimestre de 2002:

e O Resultado Financeiro fechou negativamente em R$ 433.000 milhdes em 2001 e R$
627.787 milhdes em 2002, registrando um crescimento de 45% no periodo, devido a
forte volatilidade cambial ao longo do ano. Além disso, houve forte contracdo de
Financiamentos e pagamentos de Juros, contribuindo também para o resultado negativo

verificado.
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e E importante salientar que grande parte desse resultado tem origem no modelo contabil
do registro das Variagcdes Cambiais liquidas, pois considera que R$ 336,1 milhGes sao
emanados dessas variagbes, que representam a corregdo do estoque da divida contratada
em moeda estrangeira, ndo representando necessariamente o desembolso desse

montante.

O grafico abaixo compara o desempenho desses grupos:

Composicédo do Resultado Financeiro
(R$ milhdes)

100%06
90%0
80%0
70% -
60%0
50%0
40%0
30%0
20%0
10%b6

0926 -

W 2002
02001

Despesas Receitas Variacoes
Financeiras Financeiras Monetéarias e
Cambiais

Gréfico 10: Resultado Financeiro

5.4.3- Taxa de Retorno sobre Capital de Terceiros

Esse indice retrata a remuneracdo que a empresa proporcionou a Terceiros, em
decorréncia de Pagamento de Juros e Outras Despesas Financeiras em relagdo a
contracdo de Empréstimos e Financiamentos. Representa o que foi desembolsado ou
apropriado no decorrer do ano, devido aos Financiamentos contraidos em periodos

passados.

Os indices se encontram especificados abaixo:

2001 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Ju.ros . % 100 305.279 20.25
DE TERCEIROS Fontes de Financiamento 1.507.847 ’

2002 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Ju'ros ' x 100 328.369 1555
DE TERCEIROS Fontes de Financiamento 2.112.148 ’

Tabela 16: Retorno sobre Capital de Terceiros

Fica evidente que, apesar do aumento dos Juros e Despesas Financeiras em 8%,

houve uma sensivel, porém importante queda da Taxa de Retorno de Terceiros em 23%,
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viabilizando uma certa folga na administracao dos recursos financeiros de curto prazo,
mesmo com o aumento consideravel dos Financiamentos de curto e de longo prazo em
mais de 40%. Parte desses Juros é composto por despesas decorrentes de fatores de

mercado, como o cambio.

Apesar disso, a tendéncia é que haja um aumento desse indice para o proximo
ano, visto que houve maior volume de apropriacdao de Financiamentos circulantes em

2002, com crescimento de 103% e soma de R$ 1,1 bilhdo vencivel dentro de 365 dias.

Retorno sobre Capital de Terceiros
2002
2001
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Gréafico 11: Retorno sobre Capital de Terceiros
5.4.4- Taxa de Retorno sobre Capital Proprio
Esse indice de Rentabilidade expbe o quanto houve de rendimento sobre o seu

Patriménio Liquido ao longo do ano, ou seja, quanto representou o resultado do exercicio

sobre o Capital Préprio da entidade, revelando assim a performance obtida sobre o capital

empregado.
2001 R$ (milh&es) %
TA)fA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Lucro (P!’ejuizo) L.I'quido % 100 -325.112 (28,23)
PROPRIO Capital Préprio 1.151.775 ’
2002 R$ (milh&es) %
TA)fA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Lucro (F’rejuizo) L.l'quido x 100 -302.900 (36,15)
PROPRIO Capital Préprio 837.820 'k

Tabela 17: Retorno sobre Capital Préprio

Essa taxa envolve um dos principais componentes para analise da rentabilidade
das empresas: o Lucro ou Prejuizo. E notdrio que quando se apura um Prejuizo, caso da
Silplan, imediatamente chega-se a conclusdo de que ndo houve Rentabilidade, ou seja,
existe uma perda de rendimento. Por isso, os prejuizos liquidos apurados em 2001 e
2002, aliados a conseqliente diminuicdo do Patriménio Liquido - devido aos Prejuizos

Acumulados -, determinaram o Retorno Negativo sobre seu capital proprio.
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Em 2002, ainda houve um pior rendimento, com aumento dessa Rentabilidade
“negativa” em 28%. A justificativa foi citada em itens anteriores, através da analise do

Prejuizo e do Resultado Financeiro.

Retorno sobre Capital Préprio

0,00%0
-5,00% 2001 2002

-10,00%
-15,00%
-20,00%

-25,00%0
-30,00% +~=8.23%

-35,00%0 - o—$ -36,15%
-40,00% L
-45,00%

Gréafico 12: Retorno sobre Capital Préoprio

5.5- Anélise do Fator de Insolvéncia

O Fator de Insolvéncia é uma técnica da Analise de Balangos que utiliza a Anadlise
Discriminante estatistica para informar o potencial da situagdo de solvéncia da Empresa,
ou seja, indica com alguma eficacia se a Companhia estd na iminéncia de entrar em

processo de concordata ou se garante certa estabilidade econdmico-financeira.

O estudo desta técnica foi desenvolvido primeiramente por Altman na década de
70, quando propOs inter-relacbes de indicadores de analise para encontrar apenas um

indice que delineasse um resultado global.

Entretanto, através do Termémetro de Kanitz - que sera utilizado como base para
analise deste trabalho - Stephen Kanitz, professor da Universidade de S&o Paulo,
desenvolveu uma metodologia baseada no estudo de Altman que estabelece um Fator, o

qual evidencia uma situagdo Geral da Organizagao.

O Termdmetro de Kanitz consiste em indices originados da obtengdo de alguns
indicadores, ja conhecidos da Andlise de Balangos, relacionados com outros indices
desenvolvidos pelo autor através da Analise Discriminante estatistica. Os Fatores de 0 a 7
indicam que a Empresa estd numa situacdo estavel ou de “solvéncia”; os de 0 a -3
determinam uma situacdo de dificil avaliagdo denominada “penumbra”; e os de -3 a -7

significa que a empresa esta numa situacdo de “insolvéncia”.

Sendo assim, a Silplan apresentou os seguintes resultados:
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FATORES INDICADORES — R$ (milhdes) INDICES
X1 Pa:_r?n(‘:lrf)on :_oI qLul'quuOido x 0,05 1_.31255i.171725 0,01
X2 Ativo Clrulzsmtltza)(igiv;—I TOtaRdeallz. L/ Prazo x 1,65 620.1892.69289:75.943 073
X3 Ativo Cirula;)r;:swo (-:irCUIamEstoques x 1,97 620.1891.21%.972247.563 0,60
x assivs Ciroulante K106 51757 054
xs Pt mbnis Liaids i 267
FATOR DE INSOLVENCIA = X1+X2+X3-X4-X5 -1,89

2002

FATORES INDICADORES R$ (milhdes) INDICES
X1 a0 Liquido x 005 (R 0,02
X2 Ativo Cirmamlgxigivgl TOt;eaIiz. L/ Prazo x 1,65 660.474;.3827812.586.396 1,10
X3 Ativo CiruI:;lr)nat;iv0 (—Zircmantistoques x 1,07 660.4741.562-3.13500.055 045
x4 assivs Cirodiants x 106 56138 045
x5 PN Lo X114 ST 461
FATOR DE INSOLVENCIA = X1+X2+X3-X4-X5 -3,52

Tabela 18: Fator de Insolvéncia

Os calculos confirmam com alguma eficiéncia a analise dos diversos indices
estudados anteriormente, uma vez que os indicadores do Fator de Insolvéncia utilizados

neste trabalho sdo, coincidentemente, os mesmos.

5.5.1- Retorno sobre o Patrimdnio Liquido e Garantia do Capital Alheio

A situacao em 2001 apresentou o Fator de Penumbra, dificultando uma avaliagao
mais precisa da Companhia. Destacam-se neste caso dois Fatores que foram relevantes
para o resultado negativo: a participagdo do Lucro Liquido sobre o Patrimoénio Liquido

(X1) e o Endividamento Total sobre o Patrimonio Liquido (X5).

O Retorno sobre o PL aumentou 28% em termos negativos e a Garantia de Capital
de Terceiros cresceu 72%, convergindo para uma posicao de Insolvéncia em 2002,

devido as variagdes da férmula do Fator.

Como observado, os indicadores envolvem o fechamento do Exercicio, com

Prejuizo de R$ 302.900 milhGes, que contribuiu sobremaneira para a rentabilidade
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negativa sobre o Capital da Companhia, assim como subtraiu bastante o resguardo do

Capital Alheio em fungdo do Patriménio Liquido.

Em 2002, essa posicdo recaiu, embora tenha havido uma diminuigdo do Prejuizo
em 7%, contudo o Patrimonio Liquido da Silplan sofreu uma reducgao de 27% no periodo,
com uma subtracdo de sua participacao sobre os recursos totais em mais de 33%, devido

a acumulacado dos Prejuizos até o momento.

Variacado do Fator de Insolvéncia

(0]
1 2001 2002
3
'_6 _2 -1 ,Rq
\E
-3
T 3,52
-4

Gréafico 13: Fator de Insolvéncia

5.6- Indicadores Estaticos, Dinamicos e de Velocidade

Esses indicadores retratam basicamente o que foi exposto até o momento,
segundo uma classificagdo conceitual que os separa, com o intuito de focar uma
abordagem segundo a natureza dos diversos elementos que comp&em as Técnicas da

Analise de Balangos.
5.6.1- Indicadores Estaticos ou Patrimoniais

Consistem nos elementos que figuram no Balanco Patrimonial da Companhia, pois
sdo compostos de saldos que indicam uma situacdo para anadlise geralmente Financeira

da Empresa.

A posicao apresentada pela Silplan no tocante aos seus elementos patrimoniais,
através de uma analise geral, ndo é satisfatéria. Os indices que compdem a Liquidez e o
Endividamento sdo exemplos de Indicadores Estaticos. Nesse quesito, a Organizagdo
apresentou situagdo negativa na série histérica, como pode ser verificada nos itens 5.1 e

5.3.
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5.6.2- Indicadores Dindmicos ou Operacionais

Esses elementos, ao contrario do anterior, compdem os grupos que figuram na
Demonstracdao do Resultado da Empresa, revelando seus movimentos operacionais e

capacidade de geragao de resultado.

Nesse caso, a Silplan tem mostrado bom desempenho de suas atividades, como
pode ser observado no item 5.2, através de sua melhora no Giro do Estoque e do Ativo.
Além disso, a Companhia impulsionou sua produgdo, aumentando suas Vendas Liquidas
em 30%, com aumento menos que proporcional dos Custos dos Produtos Vendidos em
20%, e crescimento de 58% e 23% do Lucro Bruto e da Margem Bruta, respectivamente,

havendo certa estabilidade na administracao desses recursos.
5.6.3- Indicadores de Velocidade

Complementa a analise dos dois ultimos itens, mesclando seus elementos para

uma analise mais abrangente do Resultado Econdmico e dos grupos Patrimoniais.

Avaliando a relagdo do Capital de Terceiros no financiamento das atividades
operacionais da Silplan, verificou-se que esse foi um dos principais fatores que cooperou

para o Resultado do Exercicio negativo ja exposto anteriormente.

Através dos resultados do item 5.3, pode-se observar que a Entidade se encontra
razoavelmente dependente de Capitais Alheios, e suscetivel a fatores conjunturais no
momento, subtraindo seu Resultado Econdmico, através das Despesas Financeiras e
Variagdes Cambiais Liquidas, ambas com crescimento de 8% e 62% respectivamente,
amargando um Prejuizo Operacional de R$ 284 milhdes, com crescimento de 25% em
2002.

5.7- Analise do Desequilibrio-Econémico Financeiro (Overtrading)

Segundo MOREIRA (2003), “O Desequilibrio Econdmico-Financeiro ocorre quando
o volume de operagdes da empresa passa a ser tao grande, a ponto de ficar
desproporcional com o seu capital de giro. E quando o empresario tenta levantar um peso

superior a sua real capacidade de carrega-lo”.
5.7.1- Investimentos no Ativo Permanente em relagao ao Ativo Circulante

E importante avaliar a prioridade de investimentos sobre o Ativo Permanente, de

demorada conversdo em numerario, sobre o Ativo Circulante, para ndo empatar o Giro e
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possibilitar o direcionamento dos investimentos na atividade operacional, proporcionando

resultados positivos de curto e de longo prazo.

2001 R$ (milhdes) Indices

PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Permanente 2.650.542
- x 100 68,9%

PERMANENTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 3.846.674

PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Circulante 620.189
- x 100 16,1%

CIRCULANTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 3.846.674
2002 R$ (milhdes) Indices

PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Permanente 1.975.732
- x 100 46,8%

PERMANENTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 4.222.602

PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Circulante 660.474
- x 100 15,6%

CIRCULANTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 4.222.602

Tabela 19: Ativos Permanente x Circulante

A Silplan apresentou uma elevada participagao do Ativo Permanente sobre o Ativo
Total em 2001, sobretudo devido ao grupo Investimentos, com representatividade de
19% sobre o Ativo, e também ao Imobilizado, com participacdo de quase 50% do total

dos recursos, habilitando a empresa a auferir um primeiro sintoma do Overtrading.

Todavia, em 2002 houve uma significativa reducdo do Ativo Permanente em
relagdo ao total do Ativo, com queda de 32% dessa participacao, pois os Investimentos
foram reduzidos em 83% e o Imobilizado em 3%, embora este grupo movimente

volumosas quantias de capital.

Apesar disso, a participacao do Capital Circulante da empresa sobre o Ativo Total
sofreu uma reducdo de 3% em 2002, participando neste Ultimo ano com apenas 15% do
total dos recursos. Isso implica num desvio dos valores do Giro dos negdcios, dificultando

a expansao operacional da entidade, e incorrendo num sintoma de Overtrading.

5.7.2- Nivel de Autonomia Financeira e Capital de Giro Préprio

Esse indicador mede a capacidade que a empresa possui em manter seu processo
de operacionalizagdo e investimentos, sem incorrer em elevado nivel de dependéncia

financeira, através dos niveis de endividamento.

Igualmente, o Capital de Giro Préprio complementa essa analise, identificando a
preponderancia dos Capitais de Terceiros sobre o Capital Circulante e também a relacao
do Patrimé6nio Liquido com o Ativo Permanente. Nessas circunstancias, a Silplan

apresentou os seguintes resultados:
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2001 R$ (milhdes) Indices
P Capitais Préprios 1.151.775 N
NIVEL DE AUTONOMIA FINANCEIRA Ativo Total x 100 3.846.674 29,9%
. 1 Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.217.972 + 1.476.927 o
CAPITAL DE GIRO PROPRIO Ativo Circulante x 100 §50.189 434,5%
CAPITAL DE GIRO PROPRIO? Patrimdnio Liquido - Ativo Permanente 1151775 - 2.650.542 -1.498.767
2002 R$ (milhdes) Indices
» Capitais Préprios 837.820 N
NIVEL DE AUTONOMIA FINANCEIRA Ativo Total x 100 1992 602 19,8%
A Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 +  1.815.644
1 0/
CAPITAL DE GIRO PROPRIO Atvo Circulante x 100 560474 512,5%
CAPITAL DE GIRO PROPRIO? Patrimdnio Liquido - Ativo Permanente 837820 - 1.975.732 -1.137.912

Tabela 20: Nivel de Autonomia Financeira

A empresa apresenta nesses indices alguns sintomas do Overtrading, na medida
em que a representatividade de seu Patrimonio Liquido em relagdo ao Ativo Total esta
em niveis bastante reduzidos, inclusive com reducdao de 34% em 2002, afetando a
Garantia de Capital de Terceiros (vide item 5.3.3) e determinando um grau elevado de

dependéncia financeira.

Nota-se que nao existe Capital de Giro Préprio na companhia, uma vez que a
preponderancia de Capitais Alheios de curto e de longo prazo é bastante superior ao seu
Capital Circulante, implicando num descompasso financeiro para investimentos futuros.
Ao mesmo tempo, o financiamento do Ativo Permanente esta sendo executado por 100%

do Patriménio Liquido e complementado por Capitais de Terceiros.

Essa situagdo evidencia que a entidade estd com dificuldades de viabilizar
investimentos com recursos proprios e, concomitantemente, fica a mercé de variaveis
mercadoldgicas e de Terceiros, evidenciando fortes sintomas de Overtrading. O grafico

mostra com mais clareza essa posicao:

3.000.000 1 R A~ -
B Patrimdnio
2.500.000 . R
Liquido
2.000.000
1.500.000- B Ativo
1.000.000 Circulante
500.000+
o O Ativo
500.000. Permanente
-1.000.000+ R R
E Capital de Giro
-1.500.000- - .
2001 2002 Proprio

Grafico 14: Capital de Giro Préprio
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5.7.3- Margem de Lucro ou Prejuizo

Esse indicador foi explanado anteriormente no item 5.4.1 e sera abordado nesta
ocasido para detectar se existe a possibilidade de enquadrar a empresa numa posicao de

Desequilibrio Econdmico-Financeiro.

2001 R$ (milhdes) %
. Lucro (Prejuizo) Liguido -325.112
MARGEM LIQUIDA Vendas Liquidas X 100 1.312.368 (24,77)
2002 R$ (milhdes) %
. Lucro (Prejuizo) Liguido -302.900
MARGEM LIQUIDA Vendas Liquidas x 100 1.697.737 (17,84)

Tabela 21: Margem Liquida

Operando com Prejuizo, a Silplan incorre em mais um sintoma de Overtrading,
havendo nessa ocasido um efeito domind, visto que o Prejuizo acarreta subtracdo dos
Capitais Proprios e, conseqlientemente, do Capital de Giro Préprio, implicando em
contragdo de Dividas para sanar a situacdo e sobreposicdo do Ativo Permanente em

detrimento do Ativo Circulante no Total do Ativo.

E importante salientar que um dos principais causadores do resultado negativo
nos exercicios foram as Despesas Financeiras ja analisadas em outra ocasido no item

5.4.2, todavia € notdrio que ha sintoma de Overtrading nesse caso.
5.7.4- Eventuais incorrecdes localizadas no Ativo Circulante

E importante avaliar a composicdo do Ativo Circulante, para detectar as
prioridades de investimentos relacionadas com o resultado econdmico obtido, ou seja, se
ha excesso de Estoques, de Vendas a Prazo e a posicdo das dividas com Estoques em

relacao aos Fornecedores.

Foram esses os indices obtidos:

2001 R$ (milhdes) Indices
ABSORCAO DO ATIVO CIRCULANTE Estoque 247.563
- o x 100 39,9%
PELOS ESTOQUES Ativo Circulante 620.189
PARTICIPACAO DAS DUPLICATAS A Duplicatas a Receber 130.901 o
- - x 100 21,1%
RECEBER SOBRE ATIVO CIRCULANTE Ativo Circulante 620.189
PARCELA DOS ESTOQUES A PAGAR AOS Fornecedores x 100 297.299 120,1%
FORNECEDORES Estoque 247.563
2002 R$ (milhdes) Indices
ABSORGAO DO ATIVO CIRCULANTE Estoque % 100 300.055 45.4%
PELOS ESTOQUES Ativo Circulante 660.474 !
PARTICIPACAO DAS DUPLICATAS A Duplicatas a Receber 146.728
- - x 100 22,2%
RECEBER SOBRE ATIVO CIRCULANTE Ativo Circulante 660.474
PARCELA DOS ESTOQUES A PAGAR AOS Fornecedores 253.223 o
x 100 84,4%
FORNECEDORES Estoque 300.055

Tabela 22: Participacdes no Ativo Circulante

Apesar de o crescimento do Estoque (21%) ter acompanhado o aumento do

Volume de Vendas (29%) no periodo, ainda existe uma participacdo elevada deste sobre
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o Ativo Circulante, com quase 50% de absorcdo no ultimo exercicio. Contudo, ndao se
verifica ainda um fator de Desequilibrio Econdmico-Financeiro, ja que as Vendas tém

aumentado, demandando maior volume de Estoques.

As Vendas a Prazo tém se mantido em niveis relativamente aceitaveis quando
relacionadas com os Prazos de Pagamento (Fornecedores), o que ja foi explicitado no
item 5.2.3.

Quanto a Parcela dos Estoques a Pagar aos Fornecedores, percebe-se que a
organizacgdo esta financiando os estoques inteiramente com capital de terceiros, o que ja
foi exposto anteriormente quando da analise dos niveis de endividamento e do grau de
dependéncia financeira da entidade. Apesar da evidéncia do Overtrading, essa

proporcionalidade decaiu 28% em 2002, aliviando o seu Capital de Giro.

Os graficos abaixo retratam essa posicdo:

Composicao do Ativo Circulante Composicao do Ativo Circulante
2001 2002
Outros Estoque O;tzrois
39% 40% ° Estoque
46%
Titulos a Titulos a
Receber Receber
21% 22%

Grafico 15: Composigdo do Ativo Circulante

5.7.5- Indicador do Volume de Vendas

Através desse indicador, é possivel analisar se o Capital de Giro Préprio esta sendo
suficiente para desenvolver as Vendas, sem que haja a interferéncia de capitais de

terceiros para tal processo. A empresa mostrou o seguinte comportamento nessa

questao:
2001 R$ (milhdes) Indices
Vendas 1.312.368
INDICADOR DO VOLUME DE VENDAS Capital de Giro Proprio 498767 -0,88
2002 R$ (milhdes) Indices
| Vendas 1.697.737 }
INDICADOR DO VOLUME DE VENDAS I Capital de Giro Proprio 1137912 1,49

Tabela 23: Volume de Vendas

Embora ndo se verifiguem valores elevados para caracterizar um eventual
Desequilibrio Econbmico-Financeiro, é notodria a inexisténcia de Capital de Giro Préprio na
entidade (sintoma de Overtrading), como ja foi observado em outra ocasido, ja que o

Ativo Permanente é bastante superior ao volume do Patriménio Liquido.
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Enquanto o Ativo Permanente participa com 47% do Ativo Total, os Capitais
Préprios apresentaram uma representatividade de apenas 20%, com reducdo dessas
participacbes em 32% e 33% em 2001 e 2002, respectivamente. Os Prejuizos
Acumulados, com crescimento de 63% no periodo, foram um dos principais causadores

da subtragdo excessiva do Patrimonio Liquido.

2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

Vendas

—4—Capital de Giro

2002 P
Proéprio

R$ milhdes

(500.000) 2001

(1.000.000) —
(1.500.000) —

(2.000.000)

Gréafico 16: Variacado das Vendas

5.7.6- Parametros de comparagao com o Volume de Vendas

Dentro das Técnicas da Analise de Balangos, torna-se relevante fazer comparagoes
entre a evolucdo de diversos grupos que compdem os Indicadores Estaticos e Dinamicos,
para evidenciar determinada situagdo e proporcionar tomadas de decisdes mais seguras,

obviamente em consonancia com as outras formas de analise ja delineadas.

Nesse sentido, sera feita neste tdépico uma comparagdo de alguns grupos,

considerados significativos, com a variagdao do volume de venda no periodo, através dos

seguintes indices:

EVIDENCIACAO
RELACAO DO ENDIVIDAMENTO SOBRE O Variacdo de Capitais Alheios de C/P 351.166

— 0,91
VOLUME DE VENDAS Variacdo das Vendas 385.369
RELACAO DOS ESTOQUES SOBRE Variac8o dos Estoques 52.492 0.26
VOLUME DE VENDAS Variagdo do CMV 199.394 ’
RELACAO DO FATURAMENTO A RECEBER Variacdo do Faturamento a Receber 15.827

— 0,04
SOBRE VOLUME DE VENDAS Variacdo das Vendas 385.369

Tabela 24: Variagbes Dinamicas

Observa-se que houve um sensivel aumento das Vendas em relagdo a variagdo
dos Capitais de Terceiros de Curto Prazo, entretanto esse resultado nao foi
determinante para que a situacdo de liquidez e de endividamento da empresa nao fosse
aliviada, pois os Capitais de Terceiros aumentaram sua participacao no financiamento dos
Investimentos operacionais, ao mesmo tempo em que o Capital de Giro Préprio tornou-se

negativo e o Capital Circulante tenha sofrido um aumento de apenas 6% em 2002.
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O indice encontrado na comparagdo entre Estoques e CMV aponta para um
aspecto positivo de ambito operacional, pois os Custos (Dindmico) aumentaram
significativamente sobre os Estoques (Estatico), evidenciando que este Ultimo tem
financiado normalmente as Vendas, possibilitando maior nivel de mobilizagdo de capital,
aliviando o Giro, muito embora, como ja foi exposto antes, a crescente contragdo de
dividas tenha afetado o Capital Circulante Liquido, que apresentou um resultado negativo
de R$ 597.783 e R$ 908.664 em 2001 e 2002, respectivamente, com um aumento de

52% nos exercicios.

Silplan S/A L
ESTOQUES 5001 2002 Variagdao %

Produtos Acabados 50.262 69.394 38,06
Produtos em Poder de Terceiros 5.431 4.387 -19,22
Produtos em Elaboragéo 78.078 95.134 21,84
Matérias-Primas 44.620 59.010 32,25
Importag6es em Andamento 35.168 40.543 15,28
M~ater|a|s para Consumo, Manuten- 34.004 31587 711
cdo e outros

Liquido 247.563 300.055 21,20

Tabela 25: Estoques

O pequeno aumento do grupo de Contas a Receber em relacdo as Vendas
mostra que as Vendas a Prazo tém diminuido na companhia, evidenciando maior insergao
de numerarios imediatos, apesar de ndo ter sido suficiente para tornar o Giro saudavel

neste momento. Abaixo se encontram pormenorizadas as Contas a Receber:

Silplan S/A o
CONTAS A RECEBER 5001 5002 Variagao %
Clientes - Mercado Interno 80.493 97.366 20,96
Clientes - Mercado Externo 56.771 55.682 -1,92
Provisdo para Riscos de Crédito (6.363) (6.320) -0,68
Liquido 130.901 146.728 12,09

Tabela 26: Contas a Receber

Portanto, observa-se que as Vendas cresceram mais que proporcional aos grupos
comparados, demonstrando uma utilizacdo otimizada dos Custos e dos Estoques e menor

ocorréncia de Vendas a Prazo, descaracterizando assim um eventual Overtrading.
5.7.7- Conclusdes

E evidente que a Silplan apresenta alguns sintomas de Desequilibrio Econémico-
Financeiro, principalmente no que tange aos niveis de endividamento contraidos,
dificultando a capacidade de sana-los. Essa situacdo se ratifica quando sdo analisados os
indices de liquidez e a participacdo do capital de terceiros sobre os recursos totais da
companhia (vide itens 5.1 e 5.3), pois 0s recursos circulantes ndo seriam capazes de
cobrir as dividas de curto prazo, que ja representam 37% do total do Ativo da

organizagao.
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O Capital de Giro Préprio esta numa posicdo de negatividade, pois a estrutura de
capital da empresa esta sendo corroida pelos sucessivos prejuizos acumulados, apesar de
o Ativo Permanente ter decrescido 25% em 2002, porém o PatrimOnio Liquido obteve
uma reducao de 28%, afetando a possibilidade da entidade de auto-sustentar-se

econOmico-financeiramente.

Apesar de ter havido um bom resultado operacional antes do Resultado Financeiro,
o volumoso montante de Despesas Financeiras, ocasionadas por amortizagao de Juros e
principalmente pelos Financiamentos recebidos, e de Variagdes Cambiais Liquidas, devido
a fatores contabeis e de mercado, desestruturaram a companhia com os prejuizos
apurados, implicando negativamente nos resultados de varios indices que determinam a
situacdo da empresa, desde a Rentabilidade, a Liquidez e o Endividamento, até na

concepcao do Desequilibrio Econdmico-Financeiro, levando a organizacdo ao Overtrading.

5.8- Posicdo da Empresa perante o EBITDA

O Ebitda (Earn before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), no Brasil
também conhecido como Lajida (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizacdo), consiste numa posicao encontrada dentro da Demonstracao do Resultado
por especialistas e analistas para verificar uma situacao potencial de geragao de Caixa da

empresa, eliminando, desse modo:

e a Depreciacdo, a Amortizacao e a Exaustao por nao representarem desembolso de

Caixa, mesmo que integrem resultados de valores anteriormente desembolsados;

e as Despesas Financeiras, pois ndo fazem parte do ciclo operacional do negécio;

ESPECIFICAGAO 20015"p'a” S/A2002 Variag&o %

Receita Liquida (R$ milhdes) 1.312.368 1.697.737 29,36
Lucro Bruto (R$ milhdes) 316.371 502.346 58,78
Margem Bruta (%) 24,1% 29,6% 22,82
Despesas Comerciais 61.936 82.186 32,70
Despesas Administrativas 69.702 71.738 2,92

Outras (Receitas) Despesas Operacionais (962) 19.960 -
Depreciacdo / Amortizagdo / Exaustéo 97.064 103.485 6,62

Geragao de Caixa - EBITDA (R$ milhdes) 282.759 431.947 52,76
Margem EBITDA (%) 21,5% 25,4% 18,14

Tabela 27: EBITDA

Nesse sentido, é feita uma analise isolada como qualquer outra, sem esquecer da
relevdncia economico-financeira de outros indices e resultados, até mesmo o Resultado
Liquido Final. Assim, a Silplan apresentou em 2002 um Ebitda no valor de R$ 431,9

milhdes, com acréscimo de 52% quando comparado ao Ebitda de 2001. A Margem Ebitda

Universidade Federal do Para — Ciéncias Contabeis — Analise dos Demonstrativos Contabeis Il — 1° CPC
Anderson de Oliveira Paulo — apnk@bol.com.br



DIAGNOSTICO DE GESTAO @silplan 44

atingiu 25,4% em 2002 (21,5% em 2001), sendo uma das melhores do setor no mercado
brasileiro, demonstrando uma vez mais o bom desempenho operacional da entidade,
principalmente no quarto trimestre de 2002, quando se iniciou uma fase de expansao e

houve um Lucro Liquido de R$ 198 milhdes.

Evolucédo Anual

500,00 26,00%
400,00 [ 25,00%
- 24,00%

300,00 - 23,00%6
200,00 - - 22,00%
- 21,00%

100,00 | 20.00%
- 1 - 19,00%

2001 2002
EENEBITDA Margem EBITDA

Gréfico 17: EBITDA Anual

Apesar do bom resultado operacional auferido, a Silplan ainda se encontra na
fase de ajustamento ao novo perfil adotado no primeiro semestre de 2002, quando a
companhia amargou resultados abaixo do esperado. Entretanto, com o impulso
operacional verificado, espera-se melhores resultados, inclusive com uma projecao Ebitda
de R$ 700 milhdes para 2003.

5.9- Avaliacao comparativa do empreendimento junto a Concorréncia

Uma analise isolada da empresa ndo supre a necessidade de uma visdo mais
abrangente da situagdo econdmico-financeira em que ela se encontra, sendo de suma

importancia a comparagdo desta com as concorrentes diretas do seu ecossistema.
5.9.1- Critérios de Comparagao

A Silplan pertence ao Setor de Siderurgia e Metalurgia dentro do mercado
nacional, de acordo com o levantamento e pesquisa da Exame de 2002. Analiticamente,
estd dentro do Sub-setor de Agos Planos, sendo passivel de comparagdo apenas com

empresas desse sub-setor.

Portanto, para efeito de anadlise comparativa, serdo avaliados apenas os

indicadores das seguintes organizagdes: A, B, C, D e Silplan-MG.

Universidade Federal do Para — Ciéncias Contabeis — Analise dos Demonstrativos Contabeis Il — 1° CPC
Anderson de Oliveira Paulo — apnk@bol.com.br



DIAGNOSTICO DE GESTAO @ silplan a1

Além disso, sera feita uma avaliagcdo do desempenho do Setor em comparagdo
com a empresa que ora € analisada. Por ainda ndo ter sido divulgada nenhuma revista de
Balanco Anual com os resultados de 2002, a comparacao sera desenvolvida apenas

levando em conta os resultados de 2001.

5.9.2- Consideracdes do Setor no Brasil

Existem trés grupos concorrentes: A/B (liderado pela X e com participagoes
minoritarias na Argentina Y e venezuelana Z); C/D (controle adquirido pela francesa H) e

E (controlada pelo grupo brasileiro K).

Todas as usinas hoje existentes sdo integradas, a A dedica-se a produgdo de
placas para exportacdo; a Silplan a agos especiais (principalmente inoxidaveis); a B, C e
D dividem o mercado de laminados planos comuns. A E é a Unica a produzir revestidos

para embalagens, mas nao produz chapas grossas; a C ndao produz galvanizados.

A industria automobilistica demanda 30% dos agos planos comuns, a construgdo
civil 17%, bens de capital 13%, tubos de pequeno didmetro 12%, utilidades domésticas

10% e embalagens 4%.

5.9.3- Analise Comparativa

A Silplan mostrou resultados aquém daqueles obtidos pela concorréncia do seu
Setor. Talvez uma das explicagbes para esse fato tenha sido a mudancga do novo perfil da
companhia, contudo outros fatores estruturais e conjunturais também contribuiram para

os resultados auferidos.

Apesar de as empresas trabalharem de certa forma conjuntamente com outra
concorrente do mesmo Sub-Setor, a comparagdo sera feita de forma individualizada, uma
vez que se tratam de entidades diferentes, com Patrimonios e resultados diferenciados,

nao constituindo nenhum tipo de Consolidagdo entre as empresas.

Abaixo estdao os indicadores objetos de comparacao:
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ESPECIFICAGAO Siderurgia Silplan A C B D
Vendas (R$ milhdes) ig;‘rﬁgs 1.628,9 4.208,7 2.324,8 3.980,6 2.176,1
Crescimento em Vendas (%) (mz;fia) -8,1 -6,4 5,8 10,5 8,9
Patrimdnio Liquido Ajustado (R$ milhdes) - 1.271,6 4.950,1 1.924,3 3.682,0 4.111,7
P ) A 1.499,0
Lucro Liquido Ajustado (R$ milhdes) (soma) -323,5 -278,0 47,6 193,5 29,5
Valor de Mercado (atual em R$ milhdes) -| 8895 4.697,5 CO::)ZO" 2.283,4 2.360,2
Rentabilidade do Patriménio Ajustado (%) (mzalia) -25,4 -4,7 2,5 51 0,7
Liquidez Geral (n° indice) - 0,44 0,46 0,25 0,52 0,41
Endividamento Geral (%) - 68,4 65,6 69,7 60,5 43,7
. ) . 232,6
Riqueza criada por empregado (R$ mil) (média) 193,3 282,9 142,0 231,1 144,3
Nimero de Empregados B(Z;ﬁ:;o 3.129,0 9.179,0 5.566,0 8.132,0 3.592,0

Fonte: [www.exame.com.br|(2003)

Tabela 28: Avaliagcdo Comparativa

De acordo com a revista “Balanco Anual” da Gazeta Mercantil, a Silplan se
posiciona em 69 lugar geral no setor de Siderurgia, tendo a frente algumas empresas de
seu Sub-Setor, como a D, a B e a C. E notdrio que a companhia estd numa situagao
incOmoda quanto aos seus concorrentes de ambiente préoximo, pois a Silplan obteve o
menor volume de Vendas no ano e também o menor crescimento nesse quesito, inferior

inclusive a média do Setor.

Igualmente, apresentou o menor PatriméOnio Liquido Ajustado, decorrente do
elevado Prejuizo, que se mostrou o maior entre as concorrentes, subtraindo seu
Patrimbnio Liquido pelos Prejuizos Acumulados. Nesse sentido, houve também pior
desempenho quanto a Rentabilidade do Patrimonio Liquido Ajustado, pois a média do

Setor se mostrou satisfatéria e da mesma maneira a das concorrentes, exceto da CSN.

Quanto a capacidade de Liquidez, a empresa mostrou um resultado positivo sobre
as concorrentes, todavia ndo é suficientemente satisfatério como foi analisado no item
5.1.4.

Portanto, a situagdo da Silplan frente suas concorrentes também ndo se mostrou
positiva, a medida que estd aquém dos resultados destas e da média do Setor. Porém,
seria preciso realizar uma analise mais aprofundada das outras companhias, o que nao é
objeto deste estudo. Além disso, com uma analise do exercicio de 2002, talvez a Silplan

tivesse mostrado melhor desempenho, quando impulsionou sua rede operacional.
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Gréfico 18: Avaliacdo Comparativa

5.10- Aspectos positivos das Estratégias de Gestao realizadas

Serao analisados de forma geral todos os aspectos positivos apresentados pela
Silplan dentro dos exercicios de 2001 e 2002, para efeito de uma avaliacdo mais clara,

concisa e sintetizada.

5.10.1- Consideragbes Gerais

A Companhia apresentou um bom resultado operacional em 2002, devido a boa
performance industrial e de vendas no segundo semestre do ano. Esse bom desempenho
é fruto da reestruturacdao de sua base industrial, somada ao empreendimento de maior
volume de exportagdes. Houve também um considerdvel aumento de vendas, com a

concentragao da produgdo em itens de maior valor agregado.

Os numeros de 2002 mostram dois momentos bastante distintos:

e O primeiro semestre foi marcado pela restricdo da oferta, resultante da implementagao
da nova configuragao industrial da usina, e ainda pela producao de barras, conduzindo a

um resultado aquém do desejado;

e Ja o segundo semestre apresenta os resultados positivos da nova configuragao
industrial, operando com a quase totalidade da produgdo, remanejando a capacidade
anteriormente destinada a linha de barras para as linhas de produtos de maior valor

agregado.
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5.10.2- Aspectos Operacionais

Como citado anteriormente, os fatores positivos da empresa se concentraram
principalmente no segundo semestre de 2002, principalmente no tocante aos aspectos

operacionais.

A Receita Operacional Liquida atingiu R$ 1,7 bilhdo no ano, com um
crescimento de 29,4% em relagao a 2001. Somente o segundo semestre apresentou um
uma Receita Liquida de R$ 1,0 bilhdo, o que equivale a um ritmo anual de cerca de R$
2,0 bilhdes.

No ultimo trimestre do ano, como fruto dessa nova situacdo operacional e da
reducao das despesas financeiras em funcdo da apreciagcdo de 9,3% do Real frente ao
Dolar, a companhia obteve um Lucro Liquido de R$ 190,8 milhdes. Os Indicadores abaixo

mostram com mais clareza esse desempenho verificado:

INDICADORES OPERACIONAIS 20051"p'a” 3/2002 Variag&o %
Receita Liquida (R$ milhdes) 1.312,4 1.697,7 29,36
Lucro Bruto (R$ milhdes) 316,4 502,3 58,75
Margem Bruta (%) 24,1% 29,6% 22,82
Resultado Operacional - EBIT (R$ milhges) 185,7 328,5 76,90
Geracao de Caixa - EBITDA (R$ milhdes) 282,8 431,9 52,72
Margem EBITDA (%) 21,5% 25,4% 18,14

Tabela 29: Indicadores Operacionais

As Vendas Totais somaram 156,1 mil toneladas no ultimo trimestre de 2002,
atingindo 670,6 mil toneladas no ano, resultado positivo se considerado o impacto sobre
a produgdo do primeiro semestre, periodo de aprendizagem de novos processos e

equipamentos, e a conjuntura econdmica adversa.
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Gréafico 19: Receita Operacional Liquida
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Em 2002, cerca de 87% da receita liquida de vendas da Silplan foram
provenientes dos segmentos de acos inoxidaveis e siliciosos, produtos nobres de alto

valor agregado.

A evolugdo da Margem Bruta também reflete 0 bom desempenho operacional da

companbhia, coincidindo com a transicao para o novo perfil industrial da empresa.

No primeiro semestre, com o desempenho afetado pelas curvas de aprendizagem
dos equipamentos e a operagdao da linha de barras, a margem bruta foi de 19,9%. A
partir do terceiro trimestre, a margem bruta muda de patamar, atingindo no quarto

trimestre o pico de 37,6%.
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Grafico 20: Margem Bruta

O EBITDA, resultado operacional antes das despesas financeiras, impostos,
depreciacdo e amortizacdo, totalizou R$ 431,9 milhGes no exercicio, resultando num

acréscimo de 52,8% em relacdo ao exercicio anterior.

No quarto trimestre de 2002, o bom desempenho operacional refletiu-se numa
geracao de caixa - EBITDA - de R$ 156,2 milhdes, com crescimento de 164% ante o
exercicio de 2001. No segundo semestre, periodo base para os préximos resultados da
Silplan, a geragdo de caixa foi de R$ 311,5 milhdes, ou 72,1% de toda a geragao de

caixa do periodo.
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Gréafico 21: EBITDA Trimestral

Todos esse resultados conjuntamente remetem para os Indicadores de
Atividades que mostraram significativos indices positivos, com aumento dos Giros de
Estoque e do Ativo, ao mesmo tempo em que o Prazo Médio de Pagamento continua
bastante superior ao Prazo Médio de Recebimento, incorrendo numa situacdo cémoda

quanto a esse quesito operacional.
5.10.3- Resultado Financeiro

Esse indicador mostrou resultado eficaz apenas no periodo ja mencionado
referente ao segundo semestre de 2002. No quarto trimestre deste ano, a valorizagao do
Real frente ao Ddlar norte-americano levou a uma receita contabil de Variagcdo Monetaria
Liquida de R$ 33,9 milhdes, como efeito positivo sobre os passivos indexados a moeda

estrangeira, situagdo inversa a ocorrida nos demais trimestres do ano.

Como o EBITDA experimentou um resultado satisfatorio, houve a possibilidade de
proporcionar certa Cobertura das Despesas Financeiras, pois esse indice, que era de
926% em 2001, passou a 131% em 2002.

A politica de hedge adotada pela Companhia, que visa proteger seus resultados
financeiros dos efeitos da desvalorizagdo cambial, determina que toda a divida em moeda
estrangeira, exceto as ligadas as exportacbes (export-related) e com prazo de
vencimento acima de trés anos, deve ser objeto de hedge. No exercicio de 2002, o indice
de cobertura dos passivos em moeda estrangeira foi da ordem de 74%, trazendo para o
resultado um efeito positivo de R$ 422 milhdes e minimizando de forma significativa os

efeitos da desvalorizagdo do Real frente ao Dolar.
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5.11- Aspectos negativos identificados na Administracdo dos Negocios

Apesar do bom resultado operacional verificado e do novo impulso tomado a partir
do segundo semestre de 2002, a empresa mostrou indicadores negativos com a

conseqliente variagdo negativa de diversos indices em relagdo a 2001.

5.11.1- Indicadores Economico-Financeiros

A Silplan apresentou resultados insatisfatérios quanto aos recursos financeiros
alocados, culminando numa situagdo delicada quanto aos numerarios obtidos
provenientes da Geracao de Caixa Operacional, devido, principalmente, ao volume de

Financiamentos contraidos nos exercicios.

A combinacdo observada sobre a real capacidade de pagamento da companhia
frente aos seus credores em relacdo aos niveis de endividamento comprova uma posicao

dificultosa para saneamento da situacdo e futuros investimentos operacionais.

Uma Liquidez Geral de 0,66, aliada a uma participacdo de Capitais de Terceiros
sobre os recursos totais de 80% em 2002, determina um aspecto negativo de dificil
saneamento. Apesar do crescimento das Vendas Liquidas e da Geracdo de Caixa, houve
grande desoxigenacao dos recursos circulantes da organizacao para liquidagdao de

Financiamentos, que s6 em 2002 fecharam em R$ 1,1 bilhao.

Além disso, a Garantia desses Capitais de Terceiros, que em 2001 era de 47%,
sofreu uma reducdo significativa de 42%, chegando ao patamar de 25% em 2002,
corroendo a capacidade da entidade de sanar suas dividas e inviabilizando um eventual

desempenho global positivo em 2003.

~ Silplan S/A L.
ESPECIFICACAO 5001 5002 Variacéo %
Endividamento Bruto (R$ milhGes) 1.770 2.618 47,91
(-) Disponibilidade 174 89 -48,85
Endividamento Liquido (R$ milhdes) 1.596 2.529 58,46

Tabela 30: Endividamento Liquido

O volume de Financiamentos contraidos ocorreu devido a reestruturacao da
capacidade produtiva da companhia, com o objetivo de migrar para a nova configuracao
industrial, produzindo mais produtos nobres de maior valor agregado, muito embora nao
tenha demonstrado o resultado imediato esperado, levando a empresa a uma baixa

autonomia financeira atualmente.
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5.11.2- Niveis de Rendimentos

Dentre todos os indicadores negativos verificados, os de Rentabilidade foram os
mais afetados, decorrentes dos niveis de endividamento contraidos e da conjuntura

econdmico-operacional do primeiro semestre de 2002.

Como ja foi anteriormente explicitado, houve Prejuizos Liquidos nos dois
exercicios, acarretando um efeito domind sobre os indicadores de rentabilidade da
Silplan. Embora tenha havido um desempenho operacional satisfatério em geral, a alta
Desvalorizagao do Real frente ao Ddlar norte-americano, juntamente com a Taxa de Juros
de mercado e a obrigacdo de liquidar o alto grau de Financiamentos obtidos fizeram com
que o resultado da companhia decaisse consideravelmente e fechasse com Prejuizos

vultosos.

Com o aumento das Despesas Financeiras em 8%, diminuicdo das Receitas
Financeiras em 54% e elevacdo significativa de 64% das Variagdes Cambiais Liquidas,
houve um Resultado Financeiro Negativo de R$ 433 milhdes e R$ 628 milhdes em 2001 e

2002, respectivamente.

Esse desempenho afetou o bom resultado operacional obtido até entdo, refletindo
desse modo na Margem Liquida, que passou, naturalmente, a ser negativa em 25% em
2001 e 18% em 2002. Esses resultados afetaram diretamente os indices de rentabilidade
da entidade, com Taxas de Retorno Negativas, principalmente devido a subtracdo do

Patrimoénio Liquido da empresa decorrente do aumento dos Prejuizos Acumulados.

5.11.3- Aspectos Gerais

Toda essa situacao vem ratificar a posicdo em que se encontra a Silplan quanto
ao Fator de Insolvéncia negativo apurado. Além disso, através da analise do Overtrading,
constatou-se o enquadramento da organizagdo dentro de um eventual desequilibrio

econOomico-financeiro no periodo.

Reportando a avaliacdo, foi analisado que:

e Embora tenha havido uma diminuicao substancial de 32% do Ativo Permanente sobre o
Ativo Total, este grupo ainda representa grande parcela de investimentos em relagao a
recursos circulantes de retorno mais imediato, que participam apenas com 15% do total
do Ativo;

Universidade Federal do Para — Ciéncias Contabeis — Analise dos Demonstrativos Contabeis Il — 1° CPC
Anderson de Oliveira Paulo — apnk@bol.com.br



DIAGNOSTICO DE GESTAO @ silplan 49

e Devido aos Prejuizos apurados, a empresa apresenta baixo nivel de Autonomia
Financeira, pois os Capitais Préprios reduziram, o nivel de endividamento cresceu e a

capacidade de pagamento ndo é satisfatoria;

e A organizacdo estd trabalhando com Capital de Giro Préprio Negativo, visto que o
volume de investimentos sobre o Ativo Imobilizado é bastante superior ao Patrimoénio
Liguido da entidade, contribuindo para maior dependéncia de Capitais de Terceiros para

financiar as operagdes da empresa;

e A cobertura das Despesas Financeiras, de acordo com a Geracao de Caixa EBITDA,

decaiu significativamente 86%.

6- DIAGNOSTICO SOBRE A SITUACAO DA EMPRESA

Reportando ao que ja foi analisado anteriormente, a Silplan passou, no periodo
de 2001 e 2002, por uma reestruturagdao operacional com vistas a priorizar produtos de
maior valor agregado na composicao das Vendas, objetivando melhorar o Market Share

Receita no mercado de Agos Planos.

No primeiro semestre de 2002, se iniciou esse processo, porém os resultados
foram aquém do esperado, devido a transicdo do perfil operacional e a conjuntura
econOmica, com alta do Doélar sobre o Real e contracdo de Financiamentos para

concretizar o projeto.

Com o alto grau de Financiamentos obtidos em 2001, grande parte dos recursos
circulantes e da geracdo de caixa foi direcionada para amortizagdo das dividas,
principalmente as externas atreladas ao Doélar e ao Euro, depreciando sobremaneira o
resultado da organizagdao. Por outro lado, as Receitas Financeiras sofreram reducdo no

periodo, agravando ainda mais o Resultado Financeiro.

Desse modo, constatou-se uma corrosdao do Patrimonio Liquido, ocasionada pelos
Prejuizos Acumulados. Como conseqiiéncia, a Silplan apresentou Rentabilidade negativa,

remunerando mais de 20% do Capital de Terceiros.

Ao mesmo tempo, os niveis de endividamento chegaram a representar 80% do
total dos recursos da entidade, situacao agravada pela incapacidade de pagamento

verificada na empresa.

Por outro lado, houve um impulso no tocante ao aspecto operacional no segundo
semestre de 2002, quando a Silplan passou a trabalhar a quase plena capacidade,

direcionando para o mercado os Acos Inoxidaveis em detrimento das Barras. Aliado a
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isso, o Real experimentou valorizagdo de 9% frente ao Délar, contribuindo para uma

amenizagao no Resultado Financeiro.

Ainda é cedo para predizer uma perspectiva positiva para 2003, porém o Lucro
Liquido de R$ 198 milhdes somente no Ultimo semestre torna-se uma forte evidéncia de

que a situagdo é perfeitamente contornavel.

7- SUGESTOES AOS EMPRESARIOS

Apesar da situacdo diagnosticada, a situacao pode experimentar uma inversao

positiva se seguidos alguns passos:

e Evitar ao maximo a contragdo de dividas em moeda estrangeira para ndo sujeitar-se a
volatilidade do mercado, mantendo o hedge como resguardo da divida. Se for necessario,
contrair dividas somente para compras de Matérias-Primas e investimentos moderados

no permanente;

e Manter a politica operacional do segundo semestre de 2002, com a venda de produtos
de maior valor agregado, para manter o crescimento das Vendas, viabilizando o
saneamento das dividas a médio e longo prazo com o intuito de voltar a operar com
Lucro a longo prazo. Assim, havera maior rentabilidade e melhoria dos aspectos

operacionais;

e Nesses tempos de globalizagdo, uma das causas mais freqlientes para o encurtamento
do capital de giro é a redugdo das vendas. Com isso, a manutencdao da politica
operacional e aumento das receitas tornam-se salutar, contudo os fatores de redugao das
margens (quem dita o prego € o mercado), como o aumento dos custos e das despesas

financeiras, geralmente sao os maiores causadores da baixa rentabilidade.

Nesse sentido, o adiamento de mais investimentos para propiciar a formacao de
uma reserva financeira contribuiria para uma reoxigenacao do capital de giro, mesmo que
prejudique num primeiro momento a expansao da empresa. Todavia, esse tipo de decisdo
carece de uma analise mais criteriosa, sendo necessario viabilizar um estudo que indique
o volume de capital de giro que se precisa, e qual seria o custo do capital ao contrair uma

eventual divida para alavancar tal decisao.

e Trabalhar a reducdo do ciclo econémico, ou seja, o tempo necessario a transformacao
dos insumos adquiridos em produtos e servigos, como forma de reduzir a necessidade de
capital circulante, ensejando melhorias na producgdo, na logistica e nos processos, o que

sem duvida acaba reduzindo também os custos.
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e Ndo buscar no endividamento a tentativa de suprir capital de giro. Aconselha-se
otimizar o perfil da empresa, buscando alongar as dividas ja existentes, atentando
naturalmente para o custo desse alongamento; renegocia-las procurando taxas menores
e prazos maiores, compatibilizando as amortizagbes e pagamentos com o fluxo de caixa

da companhia.

e Sugere-se posteriormente trabalhar com Pesquisa e Desenvolvimento de Produtos,
melhorando seu mix e, eventualmente, atentar para a Prestacdo de Servicos como

potencial geradora de Caixa, buscando vantagens competitivas;

e Manter o nivel de estogues em consonancia com o volume de Vendas, para ndo

empatar o Capital de Giro, aliviando o Capital Circulante Liquido;

e Diminuindo o volume de Endividamento, haverd menos Despesas Financeiras devido a
amortizacdo de Dividas, permitindo a empresa maior capacidade de pagamento de

credores e menor participacdo de Capitais Alheios sobre os Recursos Totais;

e Nesse sentido, voltando a operar com Lucros num trabalho de longo prazo, havera a
possibilidade de aumentar os Capitais Proprios, com maior Geragdo de Caixa,

reoxigenacdo do Ativo Circulante e Capital de Giro Préprio Positivo;

e Para isso, infere-se trabalhar com um Sistema de Gestdo Estratégica eficaz, como o
Balanced Scorecard, Total Quality, Reengenharia, Benchmarking etc. Inevitavelmente, o
planejamento estratégico esta relacionado com a administragdo do capital de giro, o qual
sO é solucionado com a recuperacdo da lucratividade e recomposicdo do fluxo de caixa,

passando necessariamente pela formulagdo de medidas estratégicas de longo alcance.

e As perspectivas para 2003 sdo otimistas, pelo que ja foi exposto quando da analise do
20 semestre de 2002. Entretanto, caso ndo haja eficacia na retomada do crescimento,
serd necessario “fazer” dinheiro novo, através da alienacdo de ativos da organizacao,

simulando um fluxo de caixa para projecdes de resultados futuros.

Portanto, o trabalho deve ser visto como de longo prazo, primeiro com a
eliminagdo do alto nivel de endividamento, com a melhoria do capital de giro, mantendo
os indicadores de atividades e trabalhando a plena carga, buscando sempre maiores
Market Share quantidade, Market Share receita, Lucro e Lucratividade sobre o Patrimonio

Liquido.
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ANEXOS

BALANCO PATRIMONIAL

SILPLAN S.A
Legislagdo Societaria - Milhares de Reais - Consolidado
ATIVO 2001 AV 2002 AV AH N° INDICES
CIRCULANTE
Disponibilidades 174.167 4,5% 89.610 2,1%) -48,5% -53,1%
Contas a Receber 130.901 3,4% 146.728 3,5% 12,1% 2,1%
Estoques 247.563 6,4%) 300.055 7,1%) 21,2% 10,4%
Impostos e Contribui¢Ges 32.187 0,8% 33.695 0,8% 4,7% -4,6%
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio a Receber 10.256 0,3% 18.245 0,4% 77,9%) 100,0%
Swap Conta Margem - 0,0% 25.643 0,6% 100,0% 100,0%
Adiantamentos, Despesas Antecipadas e Outros 25.115 0,7% 46.498 1,1% 85,1% 68,7%
620.189 16,1% 660.474 15,6% 6,5% -3,0%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Investimentos destinados a venda - 0,0% 627.848 14,9% 100,0% 100,0%
Créditos com Empresas Ligadas 80.904 2,1% 263.716 6,2% 226,0%) 196,9%
Titulos a Receber 40.405 1,1%) 51.642 1,2%) 27,8%) 16,4%
Impostos e Contribui¢Ges 300.646 7,8% 295.749 7,0% -1,6%) -10,4%
Swap Conta Margem - 0,0% 227.267 5,4% 100,0% 100,0%
Depésitos Judiciais 135.131 3,5%) 102.572 2,4%) -24,1% -30,9%
Outros Ativos de Longo Prazo 18.857 0,5%) 17.602 0,4%) -6,7% -15,0%
575.943 15,0% 1.586.396 37,6% 175,4% 150,9%
PERMANENTE
Investimentos 748.131 19,4% 127.120 3,0%) -83,0% -84,5%
Imobilizado 1.902.411 49,5% 1.848.612 43,8% -2,8% -11,5%
Diferido - 0,0%) - 0,0%) 0,0%) 0,0%
2.650.542 68,9% 1.975.732 46,8% -25,5%) -32,1%
TOTAL DO ATIVO 3.846.674 100,0% 4.222.602 100,0% 9,8%) 0,0%)
PASSIVO 2001 AV 2002 AV AH N° INDICES
CIRCULANTE
Financiamentos 580.471 15,1% 1.178.805 27,9% 103,1% 85,0%
Debéntures 200.542 5,2%) 43.860 1,0% -78,1% -80,1%
Fornecedores
No Pais 48.745 1,3% 128.400 3,0%) 163,4% 140,0%
No Exterior 248.554 6,5%) 124.823 3,0%) -49,8% -54,3%
Salarios e Encargos Sociais 23.897 0,6% 25.657 0,6% 7,4% -2,2%
Impostos e Contribui¢Ges 12.887 0,3% 7.914 0,2% -38,6% -44,1%
Obrigag6es com empresas ligadas 15.372 0,4% 13.731 0,3% 0,0% 0,0%
Passivos de Reestruturagéo 60.383 1,6%) 8.534 0,2% -85,9% -87,1%
Outras Contas a Pagar 27.121 0,7% 37.414 0,9% 38,0% 25,7%
1.217.972 31,7% 1.569.138 37,2% 28,8% 17,4%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Financiamentos 927.376 24,1% 933.343 22,1% 0,6% -8,3%
Debéntures 61.343 1,6% 462.661 11,0% 654,2% 587,1%
Fornecedores no Exterior 38.378 1,0%) - 0,0% -100,0% -100,0%
Impostos e Contribui¢Ges 251.661 6,5% 246.542 5,8% -2,0% -10,8%
Imposto de Renda e Contribuigées em Juizo 141.514 3,7% 88.537 2,1% -37,4% -43,0%)
Proviséo para Contingéncias 41.604 1,1%) 36.315 0,9% -12,7% -20,5%
Outras Contas a Pagar 15.051 0,4% 48.246 1,1% 220,6%) 192,0%
1.476.927 38,4% 1.815.644 43,0% 22,9% 12,0%
CREDITO DIFERIDO - DESAGIO - 0,0%) - 0,0%) 0,0%) 0,0%)
PARTICIPAGCAO DE ACIONISTAS MINORITARIOS - 0,0%) - 0,0%) 0,0%) 0,0%)
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social Realizado 901.921 23,4% 901.921 21,4% 0,0%) -8,9%
Reservas de Capital 3.948 0,1%) 3.948 0,1%) 0,0%) -8,9%
Acdes em Tesouraria (3.937) -0,1% (3.937) -0,1% 0,0% -8,9%
Reservas de Reavaliagdo 673.699 17,5% 624.637 14,8% -7,3% -15,5%
Prejuizos Acumulados (423.856) -11,0% (688.749) -16,3% 62,5% 48,0%
1.151.775 29,9% 837.820 19,8% -27,3%) -33,7%
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 3.846.674 100,0% 4.222.602 100,0% 9,8%) 0,0%)
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Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Em Milhares de Reais - Legislagdo Societéria - Consolidado

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DOS EXERCICIOS 2001 AV 2002 AV AH N,UMEROS
FINDOS EM: INDICES
RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS
Mercado Interno 1.252.102 95,4% 1.368.539 80,6% 9,3% -15,5%
Mercado Externo 311.466 23,7% 607.321 35,8% 95,0% 50,7%
Impostos sobre Vendas, Dedugées e Abatimentos (251.200) -19,1% (278.123) -16,4% 10,7% -14,4%
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 1.312.368 100,0% 1.697.737 100,0% 29,4% 0,0%
CUSTO DOS PROD. VENDIDOS E SERVICOS PREST. (995.997) -75,9% (1.195.391) -70,4% 20,0% -7,2%
LUCRO BRUTO 316.371 24,1% 502.346 29,6% 58,8% 22,7%
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Com Vendas (61.936) -4,7% (82.186) -4,8% 32,7% 2,6%
Gerais e Administrativas (66.239) -5,0% (68.529) -4,0% 3,5% -20,0%
Honorérios dos Administradores (3.463) -0,3% (3.209) -0,2% -7,3% -28,4%
Outras (Despesas) Receitas Operacionais, liquidas 962 0,1% (19.960) -1,2% -2174,8% -1703,9%
Lucro antes do Resultado Financeiro e das Participacdes 185.695 14.1% 308.462 19,3% 76.9% 36.7%
em Sociedades Controladas
RESULTADO FINANCEIRO
Despesas Financeiras (305.279) -23,3% (328.369) -19,3% 7,6% -16,9%
Receitas Financeiras 80.203 6,1% 36.674 2,2% -54,3% -64,7%
Variagdes Monetéarias e Cambiais, liquidas de Swap (207.924) -15,8% (336.092) -19,8% 61,6% 25,0%
(433.000) -33,0% (627.787) -37,0% 45,0% 12,1%
PARTICIPAGOES EM SOCIEDADES CONTROLADAS
Equivaléncia Patrimonial 16.478 1,3% 12.062 0,7% 100,0% 100,0%
Deségio (a4gio) amortizado, liquido 3.214 0,2% 3.216 0,2% 0,1% -22,7%
19.692 1,5% 15.278 0,9% 77,6% -40,0%
PREJUIZO OPERACIONAL (227.613) -17,3% (284.047) -16,7% 24,8% -3,5%
RESULTADO NAO OPERACIONAL (124.311) -9,5% (18.451) -1,1% -85,2% -88,5%
Prejuizo anFes do Impos-to. de I?enda, da C,cmtribuigéo (351.924) -26,8% (302.498) 17.8% -14,0% -33,6%
Social e das Participacdes Estatutérias
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGCAO SOCIAL 26.812 2,0% (402) 0,0% -101,5% -101,2%
PARTICIPAGAO DOS EMPREGADOS - 0,0% - 0,0% 0,0% 0,0%
Prejuizo antes das Participacdes dos Minoritarios (325.112) -24,8% (302.900) -17,8% -6,8% -28,0%
PARTICIPAGAO DOS MINORITARIOS - 0,0% - 0,0% 0,0% 0,0%
PREJUIZO DO EXERCICIO (325.112) -24,8% (302.900) -17,8% -6,8% -28,0%
Clientes
Produtos % Fat. Principais Clientes
Ao Inox 62,40 [Ognasol, Latief, Miroma, Janinox e Cetrar
Silicio GO 8,50 [Snemesin, Irevobi,Gew, BJFC, Agem e Ofart
Silicio GNO 10,40 |Cobrem, Lartinl, Tenss, Lepemtl, Gew e Asiveg
Carbono/Ligados 6,80 [Slegnam, Arci, Giar, Asated e Antina
Barras 9,50 |DRVC, Ocgsi, Nimedoc, Asaberf, Pruka e Sanimis
Outros 2,40 |Pruka, Ocfis, Sajorf e Lapim

Universidade Federal do Para — Ciéncias Contabeis — Analise dos Demonstrativos Contabeis Il — 1° CPC
Anderson de Oliveira Paulo — apnk@bol.com.br




DIAGNOSTICO DE GESTAO @ silplan 55

Fornecedores
Matéria-Prima Fornecedor % Compras
Ferro-Cromo A 12,56
Ferro-Niquel B 12,24
Coque C 9,26
D 6,64
Niquel-Eletrolitico E 2,03
= 2,44
. G 2,40
Sinter !
H 5,76
| 1,35
Fefratarios J 2,98
K 1,29
Minérios L 2,63
Ferro-Silicio M 2,02
Trioxido de Molibdénio N 1,46
Eletrodos (0] 1,06
COMPOSICAO ACIONARIA
2003
ACIONISTA Acbes ON % Acbes PN % Total %
A 96.959.687.925 38,94 109.420.760.164 22,04 206.380.448.089 27,68
B 47.161.659.737 18,94 51.781.457.271 10,43 98.943.117.008 13,27
C 30.212.366.327 12,13 - - 30.212.366.327 4,05
D 14.280.132.639 5,73 10.166.717.130 2,05 24.446.849.769 3,28
E 2.685.438.182 1,08 1.621.467.224 0,33 4.306.905.406 0,58
F 930.883.205 0,37 - - 930.883.205 0,12
G 1.471.891.652 0,59 - - 1.471.891.652 0,20
H 1.160.326.388 0,47 1.200.000 0,00 1.161.526.388 0,16
TOta'CdoonSL‘I‘go de 194.862.386.055| 78,26 172.991.601.789]  34,84]  367.853.987.844| 4934
Acdes em Tesouraria 1.489.015.625 0,60 1.054.900.000 0,21 2.543.915.625 0,34
I - - 130.169.553.687 26,22 130.169.553.687 17,46
Outros 52.657.248.799 21,15 192.259.073.765 38,72 244.916.322.564 32,85
Total 249.008.650.479] 100,00 496.475.129.241] 100,00 745.483.779.720] 100,00
Liguidez Comum
2001 R$ (milhdes)
Ativo Circulante 620.189
LIQUIDEZ COMUM Passivo Circulante 1.217.972 051
2002 R$ (milhdes)
Ativo Circulante 660.474
LIQUIDEZ COMUM Passivo Circulante 1.569.138 0,42
Liquidez Imediata
2001 R$ (milhdes)
Disponivel 174.167
LIQUIDEZ IMEDIATA Passivo Circulante 1.217.972 0.14
2002 R$ (milhdes)
Disponivel 89.610
LIQUIDEZ IMEDIATA Passivo Circulante 1.569.138 0,06
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Liquidez Seca
2001 R$ (milhdes)
Ativo Circulante - Estoques 620.189 - 247.563
LIQUIDEZ SECA Passivo Circulante 1.217.972 031
2002 R$ (milhdes)
Ativo Circulante - _Estoques 660.474 - 300.055
LIQUIDEZ SECA Passivo Circulante 1.569.138 023
Liguidez Geral
2001 R$ (milhdes)
Ativo Circulante + Realiz. L/ Prazo 620.189 + 575.943
LIQUIDEZ GERAL Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.217.972 + 1.476.927 0.4
2002 R$ (milhdes)
LIQUIDEZ GERAL Atl\{o ClrF:uIante + Rgal,lz. L/ Prazo 660.474 + 1.586.396 0,66
Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644
Giro de Estoque
2001 R$ (milhdes) | Rotacao
Custo dos Produtos Vendidos 995.997
GIRO DE ESTOQUE Estoque Médio 247.563 4,02
2002 R$ (milhdes) | Rotacao
Custo dos Produtos Vendidos 1.195.391
GIRO DE ESTOQUE Estoque Médio 273.809 4,37
Giro do Ativo
2001 R$ (milhGes) | Rotacéo
Vendas Liquidas 1.312.368
GIRO DO ATIVO Ativo Médio 3.846.674 0,34
2002 R$ (milhdes) | Rotacéo
Vendas Liquidas 1.697.737
GIRO DO ATIVO Ativo Médio 4.034.638 0,42
Prazos Médios de Pagamento e Recebimento
2001 R$ (milhdes) Dias
- Duplicatas a Receber 130.901
PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO Vendas Liquidas x 360 1312368 35,91
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO Fornecedores X 360 297.299 107,46
Compras 995.997
Prazo Médio de Recebimento 35,91
POSICIONAMENTO RELATIVO Prazo Médio de Pagamento 107,46 0,33
2002 R$ (milhbes) Dias
- Duplicatas a Receber 146.728
PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO Vendas Liquidas x 360 1697 737 31,11
. Fornecedores 253.223
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO Compras x 360 1258 602 72,43
Prazo Médio de Recebimento 31,11
POSICIONAMENTO RELATIVO Prazo Médio de Pagamento 72.43 0,43
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Dividas de Curto Prazo sobre Divida total

2001 R$ (milhdes) %
PARTICIPAGCAO DAS DIVIDAS DE CURTO Passivo Circulante % 100 1.217.972 45.20
PRAZO S/ ENDIVIDAMENTO TOTAL Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.217.972 + 1.476.927 '

2002 R$ (milhoes) %
PARTICIPA(;AO DAS DIVIDAS DE CURTO Passivo Circulante % 100 1.569.138 26.36
PRAZO S/ ENDIVIDAMENTO TOTAL Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644 '

Capital de Terceiros sobre Recursos Totais

2001 R$ (milhdes) %
PARTICIPAGAO DO CAPITAL DE Passivo Circulante + _ ExigivelL/Prazo | 1.217.972 + 1476927[ o o
TERCEIROS S/ RECURSOS TOTAIS Recursos Totais 3.846.674 '

2002 R$ (milhdes) %
PARTICIPAGAO DO CAPITAL DE Passivo Circulante _+ _ Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644
- x 100 80,16
TERCEIROS S/ RECURSOS TOTAIS Recursos Totais 4.222.602
Garantia de Capitais de Terceiros
2001 R$ (milhdes) %
Patrimdnio Liquido 1.151.775
GARANTIA DE CAPITAL DE TERCEIROS Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo x 100 1.217.972 + 1.476.927 42,74
2002 R$ (milhdes) %
Patrimonio Liquido 837.820
GARANTIA DE CAPITAL DE TERCEIROS Passivo Circulante _+ _ Exigivel L/ Prazo 100 Feso 38 + 1siseaa| 2470
Margem Liquida
2001 R$ (milhdes) %
. Lucro (Prejuizo) Liquido -325.112
MARGEM LIQUIDA Vendas Liquidas x 100 1.312.368 (24.77)
2002 R$ (milhdes) %
. Lucro (Prejuizo) Liquido -302.900
MARGEM LIQUIDA Vendas Liquidas x 100 1.697.737 (17,84)
Retorno sobre Investimento Global
2001 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE Margem Liquida x Giro do Ativo (24,8%) x 0,34 (8,43)
INVESTIMENTO GERAL
2002 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE Margem Liquida x Giro do Ativo (17,8%) x 0,42 (7,48)
INVESTIMENTO GERAL
Remuneracao de Capital de Terceiros
2001 R$ (milhGes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Juros x 100 305.279 20.25
DE TERCEIROS Fontes de Financiamento 1.507.847 ’
2002 R$ (milhGes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Juros % 100 328.369 15.55
DE TERCEIROS Fontes de Financiamento 2.112.148 '
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Retorno sobre Capital Proprio
2001 R$ (milhdes) %
TAXA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Lucro (Prejuizo) Liguido % 100 -325.112 (28.23)
PROPRIO Capital Proprio 1.151.775 '
2002 R$ (milh&es) %
TAXA DE RETORNO SOBRE CAPITAL Lucro (Prejuizo) Liquido -302.900
) . L — x 100 (36,15)
PROPRIO Capital Préprio 837.820
Fator de Insolvéncia
2001
FATORES INDICADORES R$ (milhdes) INDICES
Lucro Liquido -325.112
X1 Patriménio Liquido x 0,05 1151.775 0.01
Ativo Cirulante + Realiz. L/ Prazo 620.189 + 575.943
X2 Exigivel Total x 1,65 5.604.899 0.73
Ativo Cirulante - Estoques 620.189 -  247.563
X3 Passivo Circulante x 1,97 1.217.972 0,60
Ativo Cirulante 620.189
x4 Passivo Circulante x 1,06 1.217.972 0.54
Exigivel Total 2.694.899
X5 Patrimonio Liquido x1,14 1.151.775 2,67
FATOR DE INSOLVENCIA = X1+X2+X3-X4-X5 -1,89
2002
FATORES INDICADORES R$ (milh&es) INDICES
Lucro Liquido -302.900
X1 Patriménio Liquido X 0,05 837.820 0,02
Ativo Cirulante + Realiz. L/ Prazo 660.474 | + | 1.586.396
X2 Exigivel Total x 1,65 3.384.782 1.10
Ativo Cirulante - Estoques 660.474 | - 300.055
X3 Passivo Circulante X 1,97 1.569.138 0,45
Ativo Cirulante 660.474
x4 Passivo Circulante X 1,06 1.569.138 0,45
Exigivel Total 3.384.782
x5 Patrimonio Liquido x 1,14 837.820 4,61
FATOR DE INSOLVENCIA = X1+X2+X3-X4-X5 -3,52
Overtrading
2001 R$ (milhdes) Indices
PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Permanente 100 2.650.542 8.9%
PERMANENTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 3.846.674 '
PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Circulante 100 620.189 16.1%
CIRCULANTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 3.846.674 '
2002 R$ (milhdes) Indices
PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Permanente % 100 1.975.732 46.8%
PERMANENTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 2.222.602 '
PREPONDERANCIA DO ATIVO Ativo Circulante 660.474
d x 100 15,6%
CIRCULANTE SOBRE O ATIVO TOTAL Ativo Total 4.222.602
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2001 R$ (milhdes) Indices
B Capitais Préprios 1.151.775 o
NIVEL DE AUTONOMIA FINANCEIRA Ativo Total x 100 3.846.674 29,9%
. 1 Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.217.972 + 1.476.927 o
CAPITAL DE GIRO PROPRIO Ativo Circulante x 100 §20.189 434,5%
CAPITAL DE GIRO PROPRIO? Patrimonio Liquido - Ativo Permanente 1151775 - 2.650.542 -1.498.767
2002 R$ (milhdes) Indices
P Capitais Préprios 837.820 o
NIVEL DE AUTONOMIA FINANCEIRA Ativo Total x 100 2999 602 19,8%
p 1 Passivo Circulante + Exigivel L/ Prazo 1.569.138 + 1.815.644 o
CAPITAL DE GIRO PROPRIO Ativo Circulante x 100 560472 512,5%
CAPITAL DE GIRO PROPRIO? Patrimonio Liquido - Ativo Permanente 837820 - 1.975.732 -1.137.912
2001 R$ (milhdes) Indices
ABSORGAO DO ATIVO CIRCULANTE Estoque 247.563
- - x 100 39,9%
PELOS ESTOQUES Ativo Circulante 620.189
PARTICIPACAO DAS DUPLICATAS A Duplicatas a Receber 130.901
- - x 100 21,1%
RECEBER SOBRE ATIVO CIRCULANTE Ativo Circulante 620.189
PARCELA DOS ESTOQUES A PAGAR AOS Fornecedores 297.299
x 100 120,1%
FORNECEDORES Estoque 247.563
2002 R$ (milhdes) Indices
ABSORCAO DO ATIVO CIRCULANTE Estoque % 100 300.055 45.4%
PELOS ESTOQUES Ativo Circulante 660.474 !
PARTICIPACAO DAS DUPLICATAS A Duplicatas a Receber 146.728
- - x 100 22,2%
RECEBER SOBRE ATIVO CIRCULANTE Ativo Circulante 660.474
PARCELA DOS ESTOQUES A PAGAR AOS Fornecedores 253.223
x 100 84,4%
FORNECEDORES Estoque 300.055
2001 R$ (milhdes) Indices
Vendas 1.312.368
INDICADOR DO VOLUME DE VENDAS Capital de Giro Proprio 1498767 -0,88
2002 R$ (milhdes) Indices
Vendas 1.697.737
INDICADOR DO VOLUME DE VENDAS Capital de Giro Proprio 1137913 -1,49
EVIDENCIACAO
RELACAO DO ENDIVIDAMENTO SOBRE O Variacdo de Capitais Alheios de C/P 351.166
— 0,91
VOLUME DE VENDAS Variacdo das Vendas 385.369
RELACAO DOS ESTOQUES SOBRE Variacdo dos Estoques 52.492 0.26
VOLUME DE VENDAS Variagdo do CMV 199.394 ’
RELACAO DO FATURAMENTO A RECEBER Variacdo do Faturamento a Receber 15.827
— 0,04
SOBRE VOLUME DE VENDAS Variacdo das Vendas 385.369

Especificacdo do Estoque

Silplan S/A LA
ESTOQUES 5001 5002 Variagéo %
Produtos Acabados 50.262 69.394 38,06
Produtos em Poder de Terceiros 5.431 4.387 -19,22
Produtos em Elaboragéo 78.078 95.134 21,84
Matérias-Primas 44.620 59.010 32,25
Importag6es em Andamento 35.168 40.543 15,28
M~ater|a|s para Consumo, Manuten- 34.004 31587 711
céo e outros
Liguido 247.563 300.055 21,20
Especificacdo das Contas a Receber
Silplan S/A .
CONTAS A RECEBER 5001 5002 Variagao %
Clientes - Mercado Interno 80.493 97.366 20,96
Clientes - Mercado Externo 56.771 55.682 -1,92
Provisdo para Riscos de Crédito (6.363) (6.320) -0,68
Liquido 130.901 146.728 12,09
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Ebitda
X Silplan S/A o x
ESPECIFICACAO 5001 5002 Variagao %
Receita Liquida (R$ milhdes) 1.312.368 1.697.737 29,36
Lucro Bruto (R$ milhdes) 316.371 502.346 58,78
Margem Bruta (%) 24,1% 29,6% 22,82
Despesas Comerciais 61.936 82.186 32,70
Despesas Administrativas 69.702 71.738 2,92
Outras (Receitas) Despesas Operacionais (962) 19.960 -
Depreciacao / Amortizagdo / Exaustao 97.064 103.485 6,62
Geracgao de Caixa - EBITDA (R$ milhdes) 282.759 431.947 52,76
Margem EBITDA (%) 21,5% 25,4% 18,14
Avaliacdo Comparativa com a concorréncia
ESPECIFICAGAO Siderurgia Silplan B A C D
Vendas (R$ milhdes) 40.486,3 1.628,9 4.208,7 2.324,8 3.980,6 2.176,1
(soma)
Crescimento em Vendas (%) 58 -8,1 -6,4 5,8 10,5 8,9
(média)
Patriménio Liquido Ajustado (R$ milhdes) 1.271,6 4.950,1 1.924,3 3.682,0 4.111,7
Lucro Liquido Ajustado (R$ milhdes) 1.499,0 -323,5 -278,0 47,6 193,5 29,5
(soma)
Valor de Mercado (atual em R$ milhdes) 889,5 4.697,5 Sem | 50834 2.360,2
Conexao
Rentabilidade do Patriménio Ajustado (%) 91 -25,4 -4,7 2,5 51 0,7
(média)
Liquidez Geral (n° indice) 0,44 0,46 0,25 0,52 0,41
Endividamento Geral (%) 68,4 65,6 69,7 60,5 43,7
. ) . 232,6
Riqueza criada por empregado (R$ mil) (média) 193,3 282,9 142,0 231,1 144,3
Nimero de Empregados SELIEALD 3.129,0 9.179,0 5.566,0 8.132,0 3.592,0
(soma)
Aspectos operacionais positivos
Silplan S/A v
INDICADORES OPERACIONAIS 5001 5002 Variacao %
Receita Liquida (R$ milhGes) 1.312,4 1.697,7 29,36
Lucro Bruto (R$ milhdes) 316,4 502,3 58,75
Margem Bruta (%) 24,1% 29,6% 22,82
Resultado Operacional - EBIT (R$ milhGes) 185,7 328,5 76,90
Geracgdo de Caixa - EBITDA (R$ milhdes) 282,8 431,9 52,72
Margem EBITDA (%) 21,5% 25,4% 18,14
Nivel de Endividamento
~ Silplan S/A A mEim @
ESPECIFICACAO 5001 5002 Variacéo %
Endividamento Bruto (R$ milhGes) 1.770 2.618 47,91
(-) Disponibilidade 174 89 -48,85
Endividamento Liquido (R$ milhdes) 1.596 2.529 58,46
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