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RESUMO

VOIGT, Fabio Marcelo. Andlise de demonstragcées contabeis aplicada a
operagoes de crédito de curto prazo. 2006, 86 folhas. Curso de Ciéncias
Contabeis. Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis.

O objetivo geral do presente trabalho € identificar um modelo que seja adequado
para analisar qualitativamente operacbes de crédito de curto prazo em uma
instituicdo financeira, independentemente do porte e do segmento em que a
empresa atua. Para isto, na fundamentagdo tedrica abordam-se conhecimentos
basicos sobre analise de crédito, informagdes sobre as demonstragdes contabeis
disponibilizadas para analise e as formas possiveis para interpreta-las. A seguir,
realiza-se uma explanagdo sobre a metodologia de pesquisa utilizada para
desenvolvé-la, informando a tipologia da pesquisa, como se da a coleta dos dados,
procedimentos para analise dos dados e as limitacbes do estudo. Na sequéncia,
descreve-se os procedimentos efetuados para encontrar o modelo através de estudo
multicasos, em que se utilizam aleatoriamente quinze empresas de segmentos
variados, das quais cinco realizam operacdes através da modalidade de capital de
giro, cinco empresas realizam operagdes de titulos descontados e outras cinco
efetuam operagbes de crédito rotativo. Por fim, identifica-se o modelo obtido da
pesquisa que contempla caracteristicas especificas relativas ao Balanco Patrimonial
e a Demonstragdao de Resultado do Exercicio, dados obtidos referentes a estrutura
patrimonial, além de aspectos relacionados ao tripé econdmico e financeiro, ou seja,
liquidez, rentabilidade e endividamento. Complementando o modelo, insere-se
outros dois itens, por entender imprescindiveis em uma analise de crédito, que sdo a
verificagdo da composigdo do endividamento e a analise do ciclo financeiro e do
ciclo operacional. Com isto, destaca-se que a atividade dindmica de conceder crédito
€ gerenciar riscos, medindo-os de forma adequada e tentando se certificar de que o
empréstimo sera honrado de acordo com as condicdes previamente estabelecidas e
em seu vencimento.

Palavras-chaves: 1. Analise de crédito 2. Qualitativa 3. Demonstracdes contabeis



ABSTRACT

VOIGT, Fabio Marcelo. Assessment of financial statements applied to short term
credit operations. 2006, 86 pages. Accounting Sciences Program. Universidade
Federal de Santa Catarina, Florianopolis.

This work has as general objective to identify a model deemed suitable for the
qualitative assessment of short term credit operations within a given financial
institution, regardless of its size and the segment in which it is engaged. To do so,
the theoretical grounding approached the basic knowledge on credit analysis,
information on the financial statements provided for analysis, and the possible forms
to interpret them. After that, there is an explanation on the research methodology
used in its development, informing the typology of research, how the data is collected
and limitations of the study. Following this, we have the description of the procedures
carried out to find the model through multi-case studies, where fifteen companies of
different segments are randomly used, five of which carrying out operations trough
the working capital modality, five carrying out operations of discounted titles, and the
other five carrying out operations of revolving credit. Finally, there is the identification
of the model obtained with the research that includes specific characteristics of the
Balance Sheet and the Statement of Income in the Year, data obtained and related to
the patrimonial structure, and aspects related to the economic and financial structure,
i.e., liquidity, profitability and indebtedness. Completing the model, two other items
are added, as they are deemed fundamental in any credit analysis, which are the
verification of the indebtedness composition and analysis of the financial and
operating cycles. Thus, the dynamic activity of credit concession consists of the
management of risks, which shall be properly measured and always attempting to
make sure that the loan will be paid pursuant to the conditions previously agreed and
within its respective maturity.

Keywords: 1. Credit analysis 2. Qualitative 3. Financial statements
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1 INTRODUGAO

Neste topico realiza-se breve explanacdo sobre a concepcdo do trabalho
através dos seguintes itens: tema e problema, objetivos da pesquisa e justificativa de
estudo. No tema identifica-se a area de interesse de investigagdo do assunto
escolhido. J& o problema a ser solucionado €& proposto através de um
guestionamento. Definidos o tema e problema, sucede-se a etapa de elaboragao dos
objetivos em que se indica o resultado que se pretende atingir ao término da referida
pesquisa. O objetivo geral indica a agdo ampla do problema, portanto € elaborado
com base na pergunta proposta. Os objetivos especificos descrevem acgdes
pormenorizadas, ou seja, aspectos peculiares para alcangar o objetivo geral
estabelecido. Na segéo de justificativa do estudo discorre-se sobre a relevancia da

pesquisa que se propde investigar.

1.1 Tema e problema

A globalizagdo dos mercados mundiais trouxe diversas consequéncias para
os cenarios econdmicos e financeiros. Uma das mudancgas foi o aumento da
competicdo entre as empresas, que exige respostas cada vez mais rapidas a esta
evolucédo, através da criacao de novos produtos e novas técnicas de produgado que
diminuam os custos do processo. Independentemente de qual seja a estratégia
adotada pela empresa para se sustentar no mercado, grande maioria das agoes
exigem recursos financeiros.

Contudo, nem todas as empresas possuem liquidez suficiente para realizar os
investimentos necessarios com recursos préoprios. Diante desta circunstancia, a
solugdo para muitas empresas é a obtencdo de empréstimos junto as instituicdes
financeiras.

Para as empresas, a decisao de financiamento e investimento tem profunda
relevancia e compreende diversas variaveis internas e externas que atuam sobre a
organizacao e influenciam seus resultados.

As instituicdes bancarias atuam como intermediarios financeiros. Conforme
Silva (1997), os bancos recebem dep0sitos de varios clientes e repassam estes

recursos através de empréstimos a outros clientes. No primeiro momento o



depositante € quem assume o risco ao investir seu dinheiro no banco. Porém, ao
efetuar um empréstimo, a instituigdo financeira possui a responsabilidade de avaliar
a capacidade de pagamento do cliente, pois os recursos financeiros sdo escassos e
devem ser alocados de forma correta para gerar receita.

Os critérios para a tomada de decisao das instituicbes financeiras no que
tange a concessao de crédito as empresas envolvem variaveis tais como: o carater e
disposi¢céo para honrar com os compromissos assumidos, capacidade gerencial para
administrar os negocios, as condigdes mercadolégicas em que a empresa esta
inserida, as formas de garantia da operagao de crédito e o capital disponivel da
empresa.

O presente trabalho estd contextualizado neste cenario, abordando
especificamente a variavel capital, ou seja, a analise das demonstragdes contabeis
para fins de viabilidade econémica e financeira para a concessao de crédito.

Ante o exposto, formulou-se a seguinte questdo a ser respondida ao término

da pesquisa:

Qual é o modelo mais adequado para analisar qualitativamente os dados
disponiveis nas demonstracbes contabeis em uma operacdo de crédito a curto
prazo?

1.2  Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

Ante a situagédo que se apresenta no problema supracitado, o objetivo geral a
ser atingido é propor um modelo adequado para analisar qualitativamente os dados
disponiveis nas demonstragcdes contabeis em uma operacao de crédito a curto prazo
em uma instituicao financeira.

1.2.2 Objetivos especificos

O alcance do objetivo geral suscita a definigdo de objetivos especificos. Estes
objetivos estao relacionados abaixo:



a) identificar as demonstragdes contabeis disponibilizadas pela SERASA a
instituicao financeira para efetuar a analise do crédito;

b) verificar as formas de interpretacdo de analise das demonstragdes
contabeis;

c) relacionar as modalidades de crédito e as empresas a serem analisadas;

d) identificar os principais aspectos a serem analisados.

1.3  Justificativa do estudo

A pesquisa ao tema proposto tem por interesse complementar a formagao
académica, através de aprofundamento especifico na area financeira do curso de
Ciéncias Contabeis. Desta forma, supre-se necessidades encontradas no
desenvolvimento de atividades profissionais executadas em um Banco, no que tange
a anadlise de viabilidade econbémica e financeira para concessao de crédito.

O interesse na analise de crédito numa instituicdo financeira diz respeito a
identificacdo dos riscos envolvidos nas situagdes de empréstimo, evidenciando a
capacidade de pagamento do tomador, além de recomendar o tipo de empréstimo a
conceder a luz das necessidades financeiras do solicitante e dos riscos identificados
na operagao.

Muito embora a instituigdo financeira possua uma padronizagao definida para
as demonstracdes contabeis e para os indices financeiros, os analistas de crédito,
de acordo com a experiéncia na area, peculiaridades da operagao e do cliente, ao
emitirem o relatério de analise relacionam as caracteristicas que mais lhe déao
subsidios para garantir que o limite de crédito estda compativel e o crédito
disponibilizado ao cliente sera devolvido. Sob esta 6ética, independentemente da
empresa analisada e da modalidade de crédito concedida, € que se busca propor
um modelo adequado a ser desenvolvido na analise de operagao de crédito de curto
prazo.

A pesquisa a ser desenvolvida abrange importancia pratica. Mas, também nao
se pode descartar a abordagem tedrica, haja vista as informagdes disponiveis neste
trabalho servirem de subsidio a pesquisa para futuros académicos interessados no
aperfeicoamento da area de analise de crédito e profissionais atuantes neste mesmo
ramo de atividade, ja que a literatura encontrada sobre o tema em epigrafe é restrito.



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A fundamentacgédo tedrica tem por objetivo identificar os conceitos que estéo
diretamente relacionados a operacgao de crédito em uma instituicao financeira. Assim
a partir do conceito e dos objetivos do crédito desenvolve-se os aspectos que
fundamentam as caracteristicas envolvidas no processo de concessao e que devem
ser observadas pelo analista, tais como: “Cs do crédito”, limites e linhas de crédito,

bem como o risco e o retorno.

2.1 Conceito de crédito

Segundo o dicionario Aurélio, crédito é definido como cessao de mercadoria,
servigo ou importancia em dinheiro, para pagamento futuro. Portanto, ao se dispor a
um terceiro uma determinada mercadoria, mediante o compromisso formal ou
informal, de reembolso no futuro, realiza-se uma venda a crédito. Quando se dispde
a terceiro uma importancia em dinheiro mediante o compromisso, formal ou informal,
de pagamento no futuro, realiza-se um empréstimo a crédito. Porém, quando se
vende ou se empresta a crédito, normalmente o valor a ser devolvido ndo é o
mesmo, ja que sera feito o acréscimo de um valor denominado custo do crédito.

Schrickel (1995), afirma que crédito é todo ato de vontade ou disposigao de
alguém destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu patriménio a um terceiro,
com a expectativa de que esta parcela volte a sua posse integralmente, apds
decorrido o prazo fixado. Esta parte do patriménio pode estar materializado por
dinheiro — empréstimo monetario — ou bens — empréstimo para uso, ou venda com
pagamento parcelado, a prazo.

No caso das instituigbes bancarias, objeto deste estudo, o empréstimo é
sempre monetario e a transacgao ocorre entre o banco, que coloca a disposi¢cao do
cliente um determinado valor monetario sob a forma de empréstimo ou
financiamento, mediante uma promessa de pagamento em periodo futuro pré-
determinado pelo banco, e atrelado a uma taxa de juros previamente acordada entre

as partes.



O crédito pode fazer com que as empresas aumentem seu nivel de
atividade; estimular o consumo influenciado na demanda; cumprir uma
fungdo social ajudando as pessoas a obterem moradia, bens e até
alimentos; facilitar a execug¢do dos projetos para os quais as empresas néao
disponham de recursos proéprios suficientes. A tudo isso, por outro lado,
deve-se acrescentar que o crédito pode tornar empresas ou pessoas fisicas
altamente endividadas, assim como pode ser parte componente do
processo inflacionario (SILVA, 1988:23).

O patriménio a ser cedido deve ser préprio. Contudo, as instituicbes
financeiras ndo seguem este principio, pois sdo agentes intermediarios financeiros
autorizados pelas autoridades monetarias.

Qualquer crédito esta associado ao risco devido a expectativa de se receber
ou nao de volta o crédito cedido e a um preco remuneratério, a ser pago pelo
tomador ao emprestador.

Para Schrickel (1995), esse preco, denominado taxa de juros, fundamenta—se
na escassez de bens e presta-se a compensagao dos riscos assumidos pelo

emprestador pela possivel perda da parcela de seu patrimonio que houvera cedido.

2.2  Objetivos do crédito

Fazendo uma relacdo com a atividade industrial a matéria-prima do banco é o
depdsito; os produtos acabados, além da gama de servigos oferecidos aos clientes,
sdo os empreéstimos que os bancos realizam a todos os segmentos da economia.

As fungbes de depdsito e pagamento sdo os fundamentos da atividade
bancaria. A terceira funcao basica, de crédito, € a fonte mais importante de receita
para um banco. Cada empréstimo € um esforco que o banco faz para colocar o
dinheiro depositado produzindo e gerando lucro, enquanto, ao mesmo tempo,
atende uma necessidade do tomador. Como os empréstimos geralmente s&o feitos
com recursos que foram confiados ao banco por clientes, deve existir um programa
de gerenciamento desses fundos. O programa deve tratar constantemente de trés
objetivos: liquidez, seguranca e geracdo de receitas. A liquidez esta ligada aos
clientes depositantes que efetuaram depdsitos numa data passada e desejam
resgatar esses fundos a qualquer momento e as necessidades dos tomadores de
empréstimos, que esperam ter suas necessidades de crédito atendidas prontamente
com a colocagao de recursos a sua disposigao. Outro fator que deve ser gerenciado

€ a seguranca. Ao evitar riscos indevidos, os bancos estdo cumprindo sua



responsabilidade de proteger depodsitos a eles confiados. Os clientes precisam
confiar na instituicdo em que estdo depositando seus recursos e, por esse motivo a
analise criteriosa para concessdo de empréstimos tem um papel importante nas
atividades bancarias. O terceiro objetivo que deve estar presente no gerenciamento
de fundos do banco é a geragao de receitas. Os bancos sdo organizados para obter
lucros e possuem obrigacbes de retorno perante os investimentos de seus
acionistas. Conclui-se dai que o gerenciamento bem sucedido requer um equilibrio

entre estes trés elementos.

2.3  Analise de crédito

O principal objetivo da analise de crédito em uma instituicdo financeira,
segundo Schrickel (1997), é o de identificar os riscos nas situagdes de empréstimos,
evidenciar conclusdes quanto a capacidade de repagamento por parte do tomador e
fazer recomendacgdes relativas a melhor estruturacédo e tipo de empréstimo a
conceder, de acordo com as necessidades financeiras do solicitante e dos riscos
identificados na operagado. A analise deve ter em vista a maximizagéao dos resultados
da instituicao.

Silva (1988) afirma que a analise de crédito consiste em interpretar e analisar
de forma conjunta todos os dados disponiveis de uma empresa e emitir parecer
sobre a sua situagdo econdmico-financeira. Os principais instrumentos para essa
analise sao os balancos e demonstragdes de resultado, contudo a situacdo da

empresa no mercado em que atua também deve ser estudada.

A analise de crédito envolve a habilidade de fazer uma decisdo de crédito,
dentro de um cenario de incertezas e constantes mutagdes e informacdes
incompletas. Esta habilidade depende da capacidade de analisar
logicamente situagdes, ndo raro complexas, e chegar a uma conclusao
clara, pratica e factivel de ser implementada (SCHRICKEL, 1995:27).

A analise de crédito envolve a reunidao de todas as informagdes disponiveis a
respeito do tomador e sua avaliacdo para a adequada tomada de decisao.
Informagdes do passado e do presente sao utilizadas para projetar o que podera vir
a acontecer no futuro.

O processo de analise de crédito exige conhecimentos contabeis e sobre

aspectos gerais da conjuntura e econbmica e mercadolégica. O produto final da



andlise de crédito € um importante instrumento de tomada de decisdo para
concessao de crédito ao cliente e auxilia, na escolha da modalidade que sera
disponibilizada, o periodo da operagdo, as taxas, os limites, as alcadas e as
garantias oferecidas.

24 Processo de concessao de crédito

Schrickel (1995) afirma que o processo de concessao de crédito € baseado
na vontade do devedor de liquidar suas obrigagbes dentro dos parametros
contratuais estabelecidos e na sua habilidade de assim fazé-lo. A habilidade é
presumivel, podendo ser identificada no processo de analise de crédito, ja que é
esta que fornece elementos objetivos e quantificados que ajudam a construir a

decisdo de empréstimo pelos bancos.

2.4.1 Necessidades do cliente

Um banco repassa recursos para agentes que necessitam desses recursos
para financiar suas atividades de consumo e investimento. Silva (1997) agrupa as
necessidades de recursos dos clientes em dois grupos: de capital de giro e
investimentos.

As necessidades de capital de giro sdo decorrentes do ciclo financeiro da
empresa e de seu nivel de atividade. Ocorrem quando o capital de giro préprio néo
€ suficiente para financiar as necessidades liquidas de capital de giro da empresa.
Neste caso, empréstimos de curto prazo sado suficientes para satisfazer essas
necessidades, como limites rotativos e desconto de duplicatas. Ja, as necessidades
de recursos para implementacdo de investimentos no ativo permanente, como
aumento da capacidade produtiva e modernizagdo do parque fabril, demandam
financiamentos de longo prazo.

Os recursos financeiros sao utilizados segundo a estratégia empresarial de:

a) producgao de bens ou servicos;

b) estocagem de matéria-prima ou mercadorias destinadas a venda;

c) prazos de financiamento concedidos a clientes;

d) prazos para pagamento de compras;



e) publicidade e campanhas de vendas;

f) distribuicdo de bens ou servigos produzidos ou mercadorias adquiridas no

mercado para revenda;

g) aprimoramento técnico da forga de trabalho;

h) custo de empréstimos ou financiamentos concedidos por bancos;

i) investimentos fixos, @ compreendendo: implantacéo, ampliacéao,

relocalizacdo ou modernizagao;

j) aplicacéo de disponibilidades excedentes.

Para a escolha do produto correto e definicdo do limite e condi¢gdes de crédito
que melhor atenderdo as necessidades do cliente, € necessario saber qual destino
sera dado aos recursos. Cabe ao analista de crédito conhecer a inteng¢ao do cliente
ao solicitar o empréstimo, para a partir dai, poder indicar o produto correto nas
condigdes adequadas, que satisfagam o tomador e estejam de acordo com a politica

de risco de crédito da instituicao.

2.4.2 Limites e linhas de crédito

Para Schrickel (1995), a andlise de crédito deve convergir para a
quantificagcao (limite de crédito) e qualificagado (linha de crédito) do montante do risco
que o emprestador esta disposto a incorrer no relacionamento com um devedor.

O limite de crédito € o valor total do risco que o credor esta disposto a
assumir. Assim o limite € uma delegacao de poder, propiciando maior flexibilizagdo
de atuagao para os 6rgaos de linha.

Os limites de crédito podem atender a uma necessidade especifica do cliente
ou pode ser fixado um limite para atendimento ao cliente em diversos produtos e por
um prazo determinado e, neste caso o crédito é liberado de acordo com a solicitacédo
do cliente, sem necessidade de uma nova analise, desde que atenda as condicoes
preestabelecidas.

Segundo Silva (1988), pode-se definir questdes para a orientagdo da
definicdo do limite de crédito a ser fixado a um cliente:

a) quanto o cliente merece de crédito: varia de acordo com a qualidade do

risco apresentado e do porte do cliente;



b) quanto o banco pode oferecer de crédito ao cliente: decorre da capacidade
da instituicdo que ira conceder o crédito, de acordo com sua politica e
suas disponibilidades;

c) quanto o banco deve conceder ao cliente: essa variavel decorre da politica

de crédito adotada, com vistas a diversificacdo e a pulverizacido da carteira
de crédito. Alguns fatores como o ramo de atuagdo da empresa ou a
pouca experiéncia com a empresa influenciam a fixagéo dos limites.

“A linha de crédito € o tipo de operacdo que o emprestador ira concretizar’
(Schrickel, 1995:139). As diferentes linhas de crédito com os respectivos limites
compdem o limite global concedido ao cliente.

Ha dois tipos de linha de crédito, no que se refere a utilizacdo pelos
beneficiarios: as linhas casuais e as linhas rotativas. As primeiras amparam
operacoes especificas por prazos especificos e atendem uma necessidade isolada
do cliente. Enquanto as linhas rotativas destinam-se a operagdes repetitivas, de
mesma espécie e modalidade, tendo um prazo consoante definido pela instituicao
financeira. A cada nova operagcao de empréstimo, ndo se torna necessaria nova
aprovacgao, caso as condigdes preestabelecidas sejam respeitadas.

O limite jamais podera ser qualificado e quantificado aleatoriamente sob pena
de nao ser utilizado pela empresa ou do banco ndo poder concretizar o empréstimo
devido ao montante ou aos tipos de negocios disponibilizados que nado condizem
com a politica de crédito da instituicao.

2.4.2.1 Parametros para definicao de limites de crédito

Ao pretender fixar um limite de crédito para uma empresa, € necessario
conhecer sua necessidade de recursos e sua capacidade de pagamento. Muitas
vezes, a variagao brusca das vendas pode levar a uma necessidade de capital de
giro superior a capacidade de geracdo de recursos pela empresa, induzindo-a a
quebra. De acordo com Silva (1997), os parametros para estabelecimento de limites
podem ser classificados em trés grupos basicos: legais, ligados a politica de crédito

e técnicos.



No que diz respeito aos aspectos legais o crédito esta regulamentado por
normas legais e as instituicdes financeiras estdo subordinadas ao cumprimento de
regras estabelecidas por autoridades monetarias.

Em relagdo aos paréametros ligados a politica de crédito, neste grupo
concentram-se as regras originarias de orientagdo da filosofia administrativa da
instituicdo, quanto as grandes diretrizes.

Ja os parametros técnicos relacionam-se as chamadas areas técnicas de
analise de crédito. Neste caso as pecas fundamentais de apreciagcdo sao as
demonstracdes contabeis disponiveis. Um dos parametros € o patriménio liquido da
empresa e, por este critério a instituicdo define que o limite maximo sera um
percentual do PL da empresa cliente. Entretanto, fatores como o objetivo do
empreéstimo, prazos de operagdo, capacidade de geragdo de recursos no tempo
certo, bem como as garantias oferecidas podem alterar a decisao de crédito, ainda
que a proposta esteja enquadrada dentro deste parametro. Ha bancos que adotam
como parametro para limite o nivel de vendas do cliente. Mas para empresas que
atuam em atividades sazonais e que estdo em fase pré operacional este parametro
nao € recomendavel. Outras formas de estabelecimento de limite sdo através do
capital circulante liquido e da expectativa de geracdo de caixa. Esta é,
aparentemente, a forma mais segura, mas ao mesmo tempo tende a ser a mais

trabalhosa, exigindo que se faga uma projecéo de caixa.

2.4.3 Risco e retorno

O empréstimo, enquanto uma promessa de pagamento incide na incerteza de
nao ser cumprida caso o devedor ndo dispuser de recursos para satisfazer o
pagamento na data acordada. “O risco € a medida quantitativa dessa incerteza®,
ressalta Sanvicente (1981).

O risco pode ser entendido como a falta de liquidez da empresa para saldar
seus compromissos e esta intimamente ligado a questdo do endividamento da
empresa, do controle de custos ou da variabilidade das vendas.

Diversos fatores podem contribuir para que aquele que concebeu o crédito

nao receba do devedor o pagamento devido. Silva (1988) classifica os riscos em dez



tipos, sendo que os cinco primeiros sao riscos internos a empresa e os demais,
riscos externos ligados a fatores politicos € macroeconémicos:
a) riscos ligados a producédo e ao produto;

b) riscos ligados a administragdo da empresa,;

O

riscos ligados ao nivel de atividade;

o

riscos ligados a estrutura de capital da empresa;

)
)
)
)

D

riscos ligados a falta de liquidez ou insolvéncia;

—h

) riscos ligados a medidas politicas e econémicas;

g) riscos ligados a fendbmenos naturais e ecologicos;

h) riscos ligados ao tipo de atividade;

i) riscos ligados ao mercado;

j) riscos ligados ao tipo de operagao de crédito.

Devido aos diferentes tipos de riscos presentes na concessao de crédito, a
decisdo de crédito leva a uma necessidade de uma analise técnica. Silva (1988)
afirma que os bancos tendem a ter critérios rigorosos na concessao de crédito, pois
0 prejuizo decorrente do ndo recebimento de uma operagao de crédito representara
a perda de um montante emprestado, o que difere em empresas comerciais e
industriais que operam com margem bruta de lucros superiores.

Alguns fatores da empresa, como o carater, a capacidade, as condi¢des e 0
capital contém as variaveis relacionadas ao risco e podem fornecer o rating da
empresa quanto ao risco de crédito que apresenta. Segundo Santos (2003), o rating
define as percepgdes de risco, opinides sobre a capacidade futura do devedor de
efetuar, dentro do prazo, o pagamento do principal e dos juros de suas obrigagdes
realizadas por agéncias especializadas, como a SERASA, que utilizam diferentes
escalas alfa numéricas para realizar esta classificacdo de risco. Normalmente os
bancos que utilizam as informag¢des repassadas pela SERASA reclassificam os
riscos de seus clientes de acordo com a politica de crédito definida pela propria
instituicdo financeira. O rating deve ser consistente com a capacidade de
endividamento e pagamento do cliente, em relagédo a sua estrutura de capital.

Existem diferentes técnicas estatisticas e metodologias de classificagdo de
risco que podem assumir escalas diversas e ser baseadas em critérios variados.

Contudo para que uma avaliagdo de risco torne-se consistente, a medida de risco



deve ser universal e padronizada na instituigdo, sempre relacionada a probalidade
de inadimpléncia do devedor.

Cada setor da economia, destaca Schrickel (1997), tem um perfil de
endividamento, o que vale dizer que seu grau de dependéncia de empréstimos
bancarios € mais ou menos expressivo. Tudo dependera, em principio, do risco de
crédito que o setor e as empresas nele atuantes apresentem aos emprestadores.

O grau de exigéncia ideal, explica Silva (1997), na seleg¢ao dos clientes € algo
relativamente dificil, pois 0 banco ndo pode emprestar dinheiro a quem aparecer até
o limite de sua disponibilidade de recursos, nem adotar a politica de ndo emprestar a
ninguém para minimizar os devedores incobraveis. O banco precisa comparar o
“custo de conceder” — risco — e o0 “custo de negar” o empréstimo, pois é através dele
que o banco maximiza seus lucros, administrando o spread, oriundo do processo de

intermediacéo financeira.

2.4.4 Algadas de decisao de crédito

Conforme Silva (1988), as algadas s&o os limites de crédito, delegados pelas
instituicbes aos 6rgaos e pessoas gestores de crédito, para decidir sobre as
operagdes de crédito, sem a necessidade de aprovagdes superiores. A nivel de
instituicdo financeira, a algada inicia na agéncia. Dependendo da instituicdo a algada
pode ser do gerente ou da agéncia. Um dos objetivos principais das algadas é
permitir agilidade nas decisbes e, portanto, auxiliar as areas comerciais em sua
capacidade de competir com os concorrentes, mantido um grau de seguranca
desejado.

Em geral, com poucas excegdes, apos a alcada da agéncia sucede-se a
alcada de uma regional que € responsavel por coordenar as atividades de uma
quantidade de agéncias que se encontram em determinada regido do estado onde
se localiza a instituigdo financeira.

A alcada superior a regional denomina-se Comité de Crédito. Este comité é
um o6rgao colegiado e sua composigado varia de instituicdo para instituicdo, sendo
normalmente composto pela cupula do banco representada por superintendentes e
diretores, tanto da area comercial quanto das areas técnicas de analise de crédito.
Os critérios de decisao podem ser por maioria simples ou por unanimidade, de modo



que os casos nao unanimes sejam decididos pelo presidente do Comité ou por
algcada superior se existir. Cabe destacar que a maior centralizacdo das decisdes de
crédito em orgaos colegiados n&o é apenas decorréncia do nivel de especializagéo
técnica dos gestores individualmente, mas pode ser efeito de uma filosofia de
administracao voltada para a centralizagado das decisdes, que também visa a certa

uniformidade.

2.4.5 Variaveis da decisao de crédito

O objetivo do processo de analise de crédito, conforme ja citado
anteriormente € o de averiguar se o cliente possui idoneidade e capacidade
financeira para amortizar a divida. Para Schrickel (1995), é fundamental para o
banco, conhecer bem o cliente para quem esta se concedendo recursos. Esse
conhecimento € em parte técnico, obtido através de analise das demonstragdes
contabeis e parte subjetivo, oriundo da experiéncia de quem concede o crédito.

O levantamento e a analise das informacdes de crédito sdo requisitos
fundamentais para a determinagdo do limite de crédito, prazos, taxas de juros e
garantias necessarias.

O processo de analise de crédito envolve decisbes baseadas na
disponibilidade de informacdes repassadas sobre o tomador, experiéncia adquirida e
na sensibilidade quanto ao risco do negdcio. Para Santi (1997), uma analise
completa de uma operagao de crédito deve envolver os seis “Cs de crédito”: carater,

capacidade, condigdes, colateral, conglomerado e capital.

2451 Carater

Para Santi (1997), a avaliagdo do carater do tomador refere-se a um risco
técnico e esta diretamente relacionado a intengdo de pagar o empréstimo obtido. A
base do exame de indicagcdo do carater do cliente € o cadastro. Na ficha cadastral
do cliente deve estar refletida a performance do eventual tomador do crédito
destacando, impreterivelmente, os aspectos de: identificagcdo, pontualidade,

existéncia de restrigcdes, experiéncia de negodcios e atuagao na praca.



2452 Capacidade

O “C” capacidade refere-se a competéncia empresarial do cliente, ou seja, a
habilidade para honrar com seus compromissos assumidos e constitui-se em um dos
aspectos mais dificeis de avaliagao do risco.

A base para analise e indicagdo da capacidade é o relatorio de visitas, ou
mais propriamente, a constatacdo in loco das condicdbes de operacdo e
funcionamento da empresa. Os pontos fundamentais a serem observados
relacionam-se a: estratégia empresarial, organizagdo e funcionamento da empresa,

bem como a capacitagao dos dirigentes e o tempo de atividade.

2.4.5.3 Condigdes

As condicoes envolvem os fatores externos a empresa. Integram o
macroambiente em que ela se insere e foge de seu controle. Quatro sdo os amplos
aspectos a serem analisados para apurar o “C” condig¢des: informacdes sobre o
mercado e produto, ambiente macroecondémico e setorial, 0 ambiente competitivo e a

dependéncia do governo.

2454 Colateral

Refere-se a capacidade do cliente em oferecer garantias as operagdes de
crédito por ele efetuadas. As garantias podem ser: reais ou pessoais. Fazem parte
do grupo das garantias reais a hipoteca, o penhor, a anticrese e a alienagéo
fiduciaria. Ja o aval e a fianga sdo garantias pessoais.

2455 Conglomerado

Este “C” esta ligado a analise ndo apenas da empresa especifica pleiteante
do crédito, mas ao exame do conjunto do grupo de empresas no qual a tomadora do
crédito esteja contida. Ndo basta conhecer a situagdo de uma empresa, € preciso
que se conhega sua controladora e suas controladas e coligadas para se formar um
conceito sobre a solidez do conglomerado e sobre o risco da operagao.



2456 Capital

Neste “C” realiza-se a analise econdmica e financeira do cliente. De acordo
com Silva (1997), pode-se conceituar a analise financeira como sendo o exame das
informacdes obtidas por meio das demonstragcbes contabeis, com o intuito de
compreender e avaliar aspectos como: a capacidade de pagamento da empresa por
meio da geracédo de caixa, capacidade de remunerar os investidores gerando lucro
em niveis compativeis com suas expectativas, nivel de endividamento, motivo e
qualidade do endividamento, bem como as politicas operacionais e seus impactos
na necessidade de capital de giro da empresa. A analise financeira, entretanto, ndo
pode ser restrita as demonstragdes contabeis, devendo abranger todos os demais
fatores que possam ter interferéncia na situagao financeira da empresa.

O estudo do “C” capital refere-se a situagao econémico-financeira do cliente,
no que diz respeito aos seus bens e recursos disponiveis para saldar seus débitos.
Assim este “C” é medido através de indices e avaliado através de anadlise horizontal
e analise vertical. Pela analise das demonstragcbes contabeis obtém-se informacdes
valiosas sobre o desempenho e a solidez de determinada empresa, constituindo-se
numa eficiente ferramenta para o gestor de crédito. Entretanto a analise das
demonstragdées contabeis exige conhecimento do que representa cada conta que
nelas figura. A analise das demonstragdes visa extrair informagdes suficientes e
necessarias para verificar a viabilidade econémica e financeira para conceder crédito
a uma empresa, bem como sobre o limite de crédito a ser concedido ao cliente.
Desta forma o perfeito conhecimento de cada conta facilita sobremaneira a busca
por informacdes precisas.

Para uma boa gestdo dos negdcios, é prudente que as empresas elaborem

as seguintes demonstragdes contabeis ao final de cada exercicio social:

Balango Patrimonial (BP);

Demonstragéo de Resultado do Exercicio (DRE);

Demonstragéo de Origens e Aplicagbes de Recursos (DOAR);

Demonstragdo de Mutagdes do Patrimonio liquido (DMPL)

Adicionalmente, as demonstracbes sao complementadas por notas
explicativas e quadros analiticos julgados oportunos para o melhor esclarecimento
da situagao patrimonial e dos resultados do exercicio.



Quanto aos exercicios abrangidos, as demonstra¢cdes séo apresentadas de
forma comparativa, objetivando permitir aos usuarios a comparagao da empresa nos

dois ultimos exercicios.

2.5 Demonstragcbes Contabeis para Analise de Crédito

Especificamente, para anadlise de crédito geralmente as instituicoes
financeiras solicitam aos clientes o Balango Patrimonial e a Demonstragcdo de
Resultado dos ultimos trés exercicios, ou dos ultimos dois exercicios completos e
balancete do exercicio atual, além da relacdo de faturamento dos ultimos doze

meses.

2.5.1 Balango Patrimonial

Esta demonstracao consiste em evidenciar os bens, direitos e obrigagbes de
uma entidade em um determinado momento de sua existéncia, portanto trata-se de
uma demonstracdo estatica. E composto pelo ativo que identifica onde a empresa
aplica seus recursos, sendo suas contas apresentadas em ordem decrescente de
liquidez e, pelo passivo que retrata as fontes de recursos utilizadas pela empresa,
podendo tais recursos ser provenientes de terceiros ou dos sécios através de aporte
de capital ou de lucro gerado pela propria empresa, de maneira que as contas neste

caso sdo apresentadas em ordem decrescente de exigibilidades.

2511 Ativo

25111 Ativo Circulante

Compreende as disponibilidades, os direitos realizaveis no exercicio social
subsequente e as aplicagdes de recursos em despesas do exercicio seguinte.



251111 Caixa

Representa o numerario existente na empresa na data de encerramento do

balanco.

2.5.1.1.1.2 Bancos conta movimento

Saldos bancarios em conta corrente.

2.5.1.1.1.3 Aplicagdes de liquidez imediata

Aplicagbes que facilmente podem ser convertidas em dinheiro.

2.5.1.1.1.4 Contas ou duplicatas a receber

Valores a receber de clientes decorrentes da venda ou prestagdo do servigo e
ainda nao recebido.

2.5.1.1.1.5 Provisdo para devedores duvidosos

Refere-se a conta redutora de duplicatas a receber.

2.5.1.1.1.6 Duplicatas descontadas

Também se trata de conta redutora de duplicatas a receber.

2.5.1.1.1.7 Estoques

Representados basicamente pelas mercadorias adquiridas para venda. Nas

empresas industriais eles podem se apresentar sob a forma de: matéria-prima,

produto em elaboragao ou produto acabado.



2.5.1.1.1.8 Aplicagbes de liquidez ndo imediata

O resgate ocorrera durante o exercicio social subsequente.

25.1.1.1.9 Adiantamento a fornecedores

E uma condicdo em que a empresa antecipa recursos para garantir o

recebimento futuro de bens necessarios as suas atividades operacionais.
2.5.1.1.1.10 Despesas do exercicio seguinte

Trata-se de despesas que ja foram pagas mas que ainda nao se realizaram.
25112 Ativo realizavel a longo prazo

S30 as mesmas contas que compdéem o circulante, com excecdo das
disponibilidades, e que tiverem prazo de realizacdo apds o término do exercicio
social seguinte, assim como empréstimos a coligadas e controladas.

25113 Ativo permanente

Como o proprio nome diz se refere a aplicagdo de recursos efetuada pela

empresa com caracteristicas de permanente.

2.5.1.1.3.1 Investimentos

Participagdes permanentes em outras sociedades e direitos nao classificaveis

no circulante e, que nao se destinem a manutencao das atividades da empresa.

2.5.1.1.3.2 Imobilizado

Bens destinados a manutencao das atividades da empresa.



2.5.1.1.3.3 Depreciagao, amortizagédo e exaustao

Aparecem como redutores do imobilizado. Apenas bens tangiveis, sujeitos a
desgaste ou deterioracdo, pelo uso ou pelo transcorrer do tempo devem ser

depreciados.

2.5.1.1.3.4 Diferido

Aplicacdo de recursos em despesas que contribuirdo para a formacao de
resultado de mais de um exercicio social, ou seja, relativo a pesquisa e
desenvolvimento, assim como gastos pré-operacionais. A depreciagdo ocorre
durante o periodo em que os itens intangiveis estiverem contribuindo para a

formagao do resultado da empresa.

2.5.1.2 Passivo

251.2.1 Passivo Circulante

Compreende as obrigagdes venciveis até o término do exercicio social

seguinte.
251.21.1 Fornecedores

Representa as compras a prazo efetuadas pela empresa.
2.5.1.2.1.2 Salarios e encargos sociais

Salarios relativos a cada més sdo pagos no més seguinte, devendo ser
contabilizados como despesa do periodo e como obrigagdes junto aos funcionarios.
Alguns encargos devem ser recolhidos no més seguinte ao de sua competéncia e

outras obrigacbes, mesmo que a empresa nao tenha que paga-las, devem ser

provisionadas.



2.5.1.21.3 Impostos e taxas

Neste item devem ser agrupados todos os tributos que a empresa deve
recolher.

2.5.1.2.1.4 Instituicdes financeiras

Referem-se aos empréstimos de curto prazo captados pela empresa em
instituicées financeiras, em geral. Conforme Silva (1995), para fins de analise é
importante que o analista disponha do desdobramento da rubrica de instituicao
financeira de modo a identificar os empréstimos em moeda nacional, estrangeira e
subsidiados. Este detalhamento é fundamental na analise da estrutura de capitais e
no entendimento do custo dos empréstimos utilizados pela empresa. Esta
informagdo completa ndo se encontra disponivel nos balangos patrimoniais das
empresas, entretanto nas instituicées financeiras, em geral, os analistas de crédito

dispéem destes dados através do site do Banco Central.

25122 Passivo exigivel a longo prazo

S&o obrigagdes caracterizadas por terem seus vencimentos apos o término

do exercicio seguinte.

2.5.1.2.2.1 Financiamentos de longo prazo

Financiamentos obtidos com o intuito de aplicar recursos no ativo permanente

da empresa.

2.5.1.2.2.2 Tributos

Esta rubrica ocorre em decorréncia do parcelamento de tributos renegociados

pela empresa.



251.23 Resultado de exercicios futuros

Neste item sédo classificadas as receitas de exercicios futuros, diminuidas dos
custos e despesas a ela correspondentes.

25124 Patriménio liquido

Representa no balanco patrimonial a parte da empresa que pertence a seus
proprietarios.

2.5.1.2.4.1 Capital Social

O capital de uma empresa pode ser representado por agdes, no caso de uma
sociedade anénima, ou por quotas quando se tratar de uma sociedade por quota de
responsabilidade limitada.

2.5.1.24.2 Capital Social a integralizar

Esta rubrica representa as parcelas de capital que foram subscritas pelos

acionistas ou quotistas e que ainda nao foram integralizadas.

2.5.1.24.3 Reservas de capital

Fazem parte desta reserva: o agio na emisséo de acgdes, alienagdo de partes
beneficiarias, prémio recebido pela emissdao de debéntures, doacbdes de bens e

subvencgdes recebidas pela empresa.

251.24.4 Reservas de lucros

Sao constituidas a partir do lucro auferido pela empresa. Entre elas
destacam-se: a reserva legal, em que do lucro 5% sé&o aplicados para constituicédo
desta reserva, ndo podendo exceder a 20% do capital social; reserva estatutaria, e
para este caso deve-se definir através do estatuto a finalidade da reserva e a



porcentagem destinada a sua constituicdo; reserva para contingéncia, constituida
com a finalidade de compensar em exercicios futuros a diminuigdo do lucro
decorrente de perda julgada provavel e cujo valor possa ser estimado; e reserva de
lucros a realizar, que tem como principal finalidade evitar a distribuicdo de

dividendos relativos a lucros ainda nao realizados financeiramente.

2.5.1.245 Reservas de reavaliagao

S0 constituidas como decorréncia da reavaliacdo de bens do ativo

permanente. Para tanto é necessario laudo de avaliagao emitido por especialistas.

2.5.1.24.6 Lucros ou prejuizos acumulados

Nesta rubrica esta computado o que restou do lucro apds a constituicao de

reservas, distribuigcdo de dividendos e pagamento de participag¢des estatutarias.

2.5.2 Demonstragao de Resultado do Exercicio

Como o préprio nome sugere, esta demonstragdo mostra o lucro ou o prejuizo
obtido pela empresa em um determinado periodo analisado. Assim, enquanto o
balango patrimonial apresenta a posigdo da empresa em determinado momento, a
demonstracédo de resultado do exercicio identifica uma posicdo dindmica da

empresa.
2.5.21 Receita Operacional Bruta
Refere-se ao primeiro item da demonstragdo e também pode aparecer como

vendas brutas. Esta receita decorre das operagdes normais e habituais da empresa.
Representam desta forma o faturamento bruto da empresa.



2522 Deducdes da receita operacional bruta

Sa0 contas redutoras da receita e podem ser representadas por: vendas
canceladas quando ha devolucbdes efetuadas pelos clientes; abatimento sobre
vendas, em que se concede descontos especiais aos clientes em funcao de defeitos
apresentados nos produtos ou em razdo da quantidade adquirida pelo cliente; e os

impostos incidentes sobre as vendas.

2523 Receita Operacional liquida

E efetivamente a parte da receita que ficard para a empresa cobrir seus

custos e despesas para gerar lucro.

2.5.24 Custos dos Produtos, Mercadorias ou Servigos Vendidos

Custo dos produtos € a denominacdo utilizada no caso de empresas
industriais e neste caso ha a transformag¢ao da matéria-prima em produto acabado.
O custo das mercadorias vendidas é utilizado no caso de empresas comerciais que
compram as mercadorias e as revende. J& as empresas prestadoras de servigos

incorrem em custos dos servigos prestados.

2525 Lucro Bruto

Trata-se da diferenca entre a receita operacional liquida e os custos acima
citados.

2526 Despesas Operacionais

Segundo a legislagao fiscal, sdo operacionais as despesas ndo computadas
nos custos, necessarias a atividade da empresa e a manutengao da respectiva fonte
produtora, ou seja, as despesas necessarias as atividades da empresa. Neste grupo
fazem parte as despesas com vendas que estdo diretamente ligadas a

comercializagdo das mercadorias, produtos ou servicos da empresa. Incluem-se as



despesas administrativas que compreendem os gastos com a administragao geral da
empresa. Também fazem parte das despesas operacionais as despesas financeiras,
ou seja, a remuneragao paga pelo capital obtido de terceiros. A despesa financeira
deve aparecer liquida deduzida das receitas financeiras.

2527 Resultado da equivaléncia patrimonial

Compreende o resultado devido em funcdo do investimento realizado em

coligadas e controladas.

2528 Lucro Operacional

Corresponde ao lucro bruto deduzido das despesas operacionais e somado

ou diminuido ao efeito provocado pela equivaléncia patrimonial.

2529 Receitas e despesas néo operacionais

Sao decorrentes de transacgbes eventuais, ou seja, nao recorrentes e que

influenciardo no resultado final obtido pela empresa.

2.5.2.10 Lucro antes dos impostos, contribuicoes e participacdes

Compreende o lucro do periodo antes de computar a dedugao do imposto de

renda, a contribuicdo social e as participa¢des societarias.

2.5.2.11 Imposto de Renda, Contribuigao social e participagdes

Para determinacdo do imposto de renda devido ¢é fundamental o
conhecimento da legislagdo pertinente sobre o regime de tributacdo utilizado pela
empresa. Outra dedugao corresponde a contribuicdo social que é calculada como
uma porcentagem do lucro. As participagdes estatutarias representam parcelas do

lucro destinadas aos empregados, diretores, debenturistas ou partes beneficiarias.



25.2.12 Lucro liquido ou prejuizo do exercicio

Quando o resultado final é positivo a empresa aufere lucro que € a parcela do
resultado que sobrou aos acionistas e que portanto sera distribuido ou reinvestido na
prépria empresa. Em caso de obtengado de resultado negativo a empresa incorre em

um prejuizo.

2.6  Padronizagao das demonstracdes contabeis

Apos o recebimento das demonstragbes contabeis para analise, o primeiro
procedimento a ser realizado é a padronizagao, que tem por objetivo levar as pecgas
contabeis a um padrao que atenda as diretrizes técnicas internas da instituicdo ou
do profissional independente que esteja desenvolvendo a analise para atender a
determinada finalidade, que neste caso se trata de analise de crédito. Desta forma
procura-se reclassificar algumas contas, que além de atender as determinagdes da
instituicdo propiciam ao analista consisténcia nos critérios, permitindo-lhe, efetuar a
comparabilidade entre as diversas empresas de um mesmo ramo de atividade,
localizadas em uma mesma regido geografica e com mesmo porte. De acordo com
Silva (1995), o analista tem como responsabilidade profissional interpretar as
informacgdes disponiveis e emitir um parecer fundamentando sua opinido, cabendo
ao mesmo assumir uma posi¢cao conservadora diante de situag¢des duvidosas, isto €,
quando as informagdes nao forem suficientemente claras. Dai quanto mais
meticuloso for o analista, maior seguranga se pode ter no produto de seu trabalho.

No presente trabalho as demonstragdes contabeis utilizadas e, que séao
repassadas pela SERASA a instituigdo financeira seguem basicamente a
metodologia definida por Matarazzo (1998), para quem os motivos que levam a
padronizagdo sdo os seguintes: simplificagdo, comparabilidade, adequacgdo aos
objetivos da analise, precisdo nas classificacbes das contas e descoberta de erros.
Nos quadros, a seguir, sdo apresentados os modelos adotados, pelo autor, para o
BP e para a DRE.



Exercicio 1 Exercicio 2 Exercicio 3
VA | AV |VA|AV|AH|VA|AV | AH

Contas

ATIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
Disponivel
Aplicagbes financeiras
SOMA
OPERACIONAL
Clientes
Estoques
Outros direitos curto prazo
SOMA
Total do Ativo Circulante
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
PERMANENTE
Investimentos
Imobilizado
Diferido
Total do Ativo Permanente
TOTAL DO ATIVO

PASSIVO
CIRCULANTE
OPERACIONAL
Fornecedores
Outras obrigagdes curto prazo
SOMA
FINANCEIRO
Empréstimos Bancarios
Duplicatas descontadas
SOMA
Total do Passivo Circulante
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
TOTAL DE CAPITAL DE TERCEIROS
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social
Reservas
Lucros Acumulados
Total do Patriménio Liquido
TOTAL DO PASSIVO

Quadro1 — Balango Patrimonial
Fonte: Matarazzo (1998)

As principais observac¢des sobre o Balango Patrimonial padronizado s&o as
seguintes: excetuando-se a rubrica duplicatas descontadas que é transferida para o
passivo, todas as outras contas redutoras devem ser eliminadas, ficando portanto
somente os respectivos valores liquidos; os pagamentos antecipados, bem como os
recebimentos antecipados devem ser reclassificados nas respectivas contas
originarias do ativo e passivo. O ativo circulante foi desmembrado em duas partes,
isto €, uma parte operacional que contém rubricas relacionadas de forma direta com
o ciclo operacional da empresa denominado ativo circulante operacional, e outra que
diz respeito as contas financeiras, ou seja, o ativo circulante financeiro. Ao mesmo

tempo o passivo foi desmembrado em duas partes, uma diretamente relacionada ao



ciclo operacional da empresa denominada passivo circulante operacional e outra de
natureza financeira que compreende os empréstimos bancarios, descontos de titulos
e outras operagdes que nao decorrem de forma direta do ciclo operacional da

empresa, ou seja, passivo circulante financeiro.

Contas Exercicio 1 Exercicio 2 Exercicio 3
VA | AV [VA|AV|AH|VA|AV | AH

Receita liquida de vendas

(-) CMV ou CPV

= Lucro Bruto

(-) Despesas operacionais

(+) Receitas operacionais

= Lucro Operacional antes do resultado financeiro
(-) Despesas financeiras

(+) Receitas financeiras

= Lucro Operacional

(-) Despesas nao operacionais
(+) Receitas ndo operacionais

= Resultado antes das provisbes
(-) Proviséo para IR e CSLL

(-) Participacbes

= Lucro ou Prejuizo liquido

Quadro2 - DRE
Fonte: Matarazzo (1998)

Simbologia:

VA — Valor absoluto

AV — Andlise vertical

AH — Analise horizontal

A padronizagdo da demonstracdo de resultado do exercicio inicia-se pela
receita liquida e, conforme se verifica esta demonstragcdo evidencia apenas os

valores fundamentais para analise.

2.7 Analise dos dados

Apo6s a padronizacdo das demonstragdes o analista deve proceder a uma
analise prévia das informacdes disponiveis. Uma visao panoramica dos dados pode
evidenciar a situacao de crédito problematico e desequilibrio financeiro por parte da
empresa em analise. A seguir sao listados alguns pontos que merecem cuidado por
parte do analista de crédito:

a) variagbes expressivas nas vendas;

b) modificacbes na representatividade dos custos, nas despesas

operacionais e no resultado financeiro em relacédo as vendas;



c) resultado ndo operacional expressivo;
d) equivaléncia patrimonial negativa;
e) distribuicdo de dividendos em volumes incompativeis ao lucro gerado;
f) mudangas significativas nos volumes e prazos de duplicatas a receber;
g) mudangas significativas nos volumes e prazos de rotacéo de estoques;
h) mudangas significativas nos volumes e prazos de pagamento de
fornecedores;
i) representatividade de itens intangiveis;
j) crescimento expressivo de valores a pagar, principalmente tributos e
salarios;
k) representatividade do PL;
[) mudancas significativas no endividamento; e
m) mudancas significativas no ativo permanente.
Como ja citado, as situagdes supracitadas merecem uma apreciagao com
maior grau de meticulosidade, mas isto n&o quer dizer que a empresa nao merega o
crédito. Elas “podem” evidenciar algum problema com a empresa, mas né&o

representam desta forma uma maxima.

2.8  Calculo e interpretagao dos indices econdmico financeiros

De posse das demonstragdes contabeis padronizadas, um dos procedimentos
para analise de empresas se faz através de indices econdmico-financeiros.

De acordo com Matarazzo (1998), a analise por meio de indices é o estudo
comparativo entre grupos de elementos das demonstragdes contabeis objetivando o
conhecimento da relagdo entre cada um dos grupos. A analise dos indices de
balango fornece avaliagbes genéricas sobre diferentes aspectos da empresa em
analise, sem descer a um nivel maior de profundidade.

Para Silva (1988), no estudo dos indices financeiros trés questdes
impreterivelmente devem ser respondidas: como interpretar um indice financeiro,
quantos indices financeiros devem ser calculados e qual a importancia que deve
receber cada um dos indices financeiros.

Como medida relativa de grandeza, o indice permite que em uma mesma

empresa se possa compara-lo ano a ano para observar sua tendéncia, ou seu



comportamento. Adicionalmente, é possivel comparar em determinado momento o
indice relativo a outras empresas de mesma atividade e assim verificar como a
empresa se encontra em relagado a seus principais concorrentes. A questao sobre a
quantidade de indices a serem utilizados na analise € muito importante, visto que
uma grande quantidade de indices pode confundir o analista. Por outro lado uma
pequena quantidade pode nao ser suficiente para obtencdo de conclusbes a cerca
da saude financeira da empresa. Neste contexto vale destacar que com a
experiéncia adquirida o analista tende a identificar os pontos mais vulneraveis da
empresa. E evidente que a quantidade de indices relaciona-se aos objetivos da
prépria andlise. De acordo com Silva (1988), para analise de crédito em bancos um
numero de indices entre 4 e 20 seja suficiente, devido as planilhas de analise
apresentarem percentuais de analise vertical, que também sao indicadores. Apesar
da contribuicdo fornecida pelos indices financeiros, € importante destacar que os
mesmos normalmente se referem ao passado, quando para o analista o mais
importante é saber o presente e ter uma expectativa do futuro.

A situacao financeira € evidenciada pelos indices de estrutura de capitais e de
liquidez e a situacdo econbémica é evidenciada por meio dos indices de
rentabilidade.

Os indices de estrutura de capitais evidenciam as grandes linhas de decisbes
financeiras em termos de aplicagdo e obtengdo de recursos. Na participacéo de
capitais de terceiros retrata-se a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos
externos. Neste caso o objetivo € avaliar o risco da empresa, ja que um indice alto
diminui a liberdade de decisdo da empresa. O passo seguinte é determinar qual € a
composicao dessas dividas. Uma situagao é ter dividas de curto prazo que precisam
ser pagas imediatamente, outra situagdo é possuir dividas de longo prazo, pois ai a
empresa possui tempo para gerar recursos para paga-las.

No que tange a imobilizagdo do PL, as aplicagbes de recursos do PL sao
mutuamente exclusivas do ativo permanente e do ativo circulante. Quanto mais a
empresa investir no permanente, menos recursos proprios sobrardo para o circulante
e, em consequéncia, maior sera a dependéncia de capitais de terceiros. O ideal é
possuir recursos suficientes para cobrir o permanente e ainda restar uma parcela
para cobrir o circulante. Mas como os elementos do ativo permanente possuem vida

util que pode variar de dois a cinquenta anos, assim nao é necessario financiar todo



o imobilizado com recursos préprios. E perfeitamente possivel utilizar recursos de
longo prazo, desde que o prazo seja compativel com o de duragao do imobilizado ou
entdo que o prazo seja suficiente para a empresa gerar recursos capazes de
resgatar as dividas de longo prazo. Dai a légica de determinar a imobilizagado de
recursos nao correntes.

Os indices de liquidez evidenciam a base da situagéo financeira da empresa,
ou seja, 0 grau de solvéncia em decorréncia ou ndo de solidez financeira que
garanta o pagamento dos compromissos assumidos com terceiros. Para Schrickel
(1997), liquidez € a capacidade de honrar compromissos com pontualidade. A
liquidez deve ser analisada em conjunto com as rotagdes de ativos e passivos e com
as margens de rentabilidade da empresa, porquanto tanto a liquidez quanto a
rentabilidade sao relacionaveis entre empresas de um mesmo setor econémico.

Enquanto a liquidez corrente, imediata e seca revelam a capacidade de a
empresa honrar seus compromissos no curto prazo, a liquidez geral expressa uma
condigao de solvéncia, ou seja, verifica se a empresa for extinta a capacidade que
ela tem de liquidar todas as suas obrigacoes.

Os indices de liquidez completam-se entre si, sdo parametros cuja
observagdo € necessaria, mas nao suficiente para concluir sobre a robustez
financeira da empresa.

Os indices de rentabilidade servem para medir a capacidade econdémica da
empresa, ou seja, o grau de éxito econdmico obtido pelo capital que a empresa
investiu. Mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos.

Um dos indicadores de rentabilidade da empresa é o giro dos ativos. O
sucesso de uma empresa depende fundamentalmente de um volume de vendas
adequado e este volume tem relacéo direta com o montante dos investimentos. Ja a
margem liquida compara o lucro liquido em relagéo as vendas liquidas do periodo,
fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta obtendo em relagédo a seu
faturamento.

De acordo com Matarazzo (1998), a rentabilidade dos negdcios adicionada a
boa administracdo dos recursos financeiros da empresa sdo responsaveis pelo
retorno do capital investido pelos acionistas/socios.

A rentabilidade do ativo € uma medida de potencial de geragao de lucro da

empresa para poder capitalizar-se e esta diretamente ligada ao giro do ativo e a



margem liquida. A rentabilidade do PL determina-se multiplicando-se a rentabilidade
do ativo pela alavancagem que expressa o quanto do ativo é financiado com
recursos proprios. Em outras palavras, a alavancagem representa o retorno do
investimento para o acionista em relagdo a rentabilidade do negdcio. Ao determinar
a rentabilidade do PL verifica-se qual o prémio que os acionistas ou proprietarios da
empresa estdo obtendo em relagdo aos seus investimentos efetuados no
empreendimento. Portanto este retorno resulta da combinagdo de lucratividade,
qualidade e eficiéncia da utilizacdo do ativo e da estratégia de financiamento do
ativo.

No quadro 3 apresenta-se um resumo com os indices referentes ao “tripé”

econdmico-financeiro, com a respectiva férmula e sua interpretacao:



iINDICE

FORMULA

INTERPRETAGCAO

Estrutura de Capital
* Participacao de
Capitais de Terceiros

* Composigao do
Endividamento

* Imobilizagdo do
Patrimonio Liquido

* Imobilizagao dos
Recursos nao correntes

Capitais de Terceiros*100
Patriménio liquido

Passivo Circulante*100
Capitais de Terceiros

Ativo Permanente*100
Patriménio liquido

Ativo Permanente*100
Patriménio Liquido + PELP

Quanto a empresa tomou de capitais
de terceiros para cada $100 de capital
préprio

Qual o percentual de obrigagdes a
curto prazo em relagao as obrigacoes
totais

Quantos $ a empresa aplicou no Ativo
Permanente para cada $100 de
Patriménio Liquido

Que percentual dos recursos nao
correntes foi destinado ao Ativo
Permanente

Liquidez
* Liquidez imediata

* Liquidez geral

* Liquidez corrente

* Liquidez seca

Disponivel*100
Passivo Circulante

Ativo Circulante + ARPL*100
Passivo Circulante + PELP

Ativo Circulante*100
Passivo Circulante

Ativo Circulante — Estogue — Desp. Ant
Passivo Circulante

Quantos $ a empresa possui
disponivel para honrar com
compromissos de curto prazo

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante + ARLP para cada $1 de
divida total

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante para cada $1 de Passivo
Circulante

Quanto a empresa possui de Ativo
liquido para cada $1 de Passivo
Circulante

Rentabilidade
* Giro do Ativo

* Margem liquida
* Rentabilidade do Ativo

* Rentabilidade do PL

Vendas liquidas*100
Ativo

Lucro liquido*100
Vendas liquidas

Lucro liquido*100
Ativo

Lucro liquido*100
Patriménio liquido médio

Quanto a empresa vendeu para cada
$1 de investimento total

Quanto a empresa obtém de lucro
para cada $100 vendidos

Quanto a empresa obtém de lucro
para cada $100 de investimento total
Quanto a empresa obtém de lucro
para cada $100 de capital proprio
investido, em média, no exercicio

Quadro3 — Indicadores econémico-financeiros

Fonte: Matarazzo (1998)

A metodologia mais utilizada para analise dos indicadores relacionados ao

tripé econdmico-financeiro refere-se a comparagcdo dos indicadores obtidos para

uma empresa com os dados padrdes de empresas que atuam no mesmo segmento,

na mesma regido da empresa sob analise e que possuam porte semelhante. Uma

empresa como uma entidade soécio-econbmica estabelecida em determinada

localidade estara sujeita as condigdes dessa regido. Assim fatores como: clima,

costumes, politica, crengas e valores, mais 0s recursos naturais, seguramente

afetam a economia local e por conseguinte a estrutura financeira da empresa. O

segmento de atuacgao €, sem duvida, um dos fatores que maior influéncia ira exercer




na vida da empresa, determinando seu ciclo financeiro, o tipo de estrutura fisica,
tecnolégica e de administragcdo. Cabe destacar que dentro de um mesmo sub-ramo
e de uma mesma regido geografica os indices podem ser diferentes em decorréncia
do porte das empresas. Comparar, por exemplo, uma pequena mercearia com uma
rede de supermercados, apenas devido a suas atividades serem comercializagao de
alimentos e produtos de limpeza, seguramente ndo é uma forma adequada de

estabelecer padrées de comparagéo.

2.9 indices de dependéncia bancaria

De acordo com a atividade desenvolvida por uma empresa, ela pode
perfeitamente operar com liquidez corrente abaixo de “um”. Para isto € necessario
que o passivo circulante se renove constantemente. Essa renovagéo € praticamente
automatica no que se refere aos créditos de funcionamento como, salarios,
fornecedores, encargos sociais, pois essas obrigagdes decorrem das proprias
operagdes. Entretanto para os empréstimos bancarios nada garante a renovacgéo.
Para consegui-la a empresa €& obrigada a manter reciprocidade. Em vista disso

apresentam-se quatro indices que visam medir o grau de dependéncia dos bancos.

2.9.1 Financiamento do ativo

Empréstimos e financiamentos de instituicées financeiras *100

Ativo total

Este indice indica qual é o percentual dos investimentos totais efetuados pela
cliente que sao financiados por endividamento oneroso.

Se uma empresa mostrar-se essencialmente dependente de financiamentos
bancarios, o analista deve diagnosticar a razao disso, verificando se isto se deve a
um desequilibrio entre os prazos praticados no ciclo operacional, ou uma
inadequacao da estrutura de custos, ou investimentos n&o correspondidos por
suficientes volumes de vendas, ou ainda devido a volume pequeno de recursos

proprios.



2.9.2 Participagao de instituigcdes financeiras no endividamento

Empréstimos e financiamentos de instituicoes financeiras *100

Capital préprio

Este indice, também conhecido como endividamento oneroso, indica qual € o
percentual de empréstimos bancarios em relagdo ao capital proprio disponivel, cujo
custo impactara sobre a margem operacional. Quanto maior o percentual obtido

menor a flexibilidade que a empresa possui para realizar suas atividades.

2.9.3 Financiamento do ativo circulante por instituicbes de crédito a curto prazo

Empréstimos de instituicdes financeiras a curto prazo *100

Ativo Circulante

Este € um quociente da maior importancia, pois diz respeito ao dia-a-dia da
empresa, vale dizer a seu ciclo operacional. Assim ele visa aferir quanto da
necessidade de capital de giro é financiada por empréstimos bancarios de curto
prazo.

A principio o analista deve definir com clareza se a empresa atua em um
segmento em que as atividades sdo sazonais ou sao uniformemente distribuidas ao
longo do tempo. Se for sazonal, € importante a utilizacdo de balancetes
intermediarios para se certificar em que momento a empresa fecha seu balanco
anual, no pico de necessidades financeiras ou no ponto de baixa destas
necessidades.

Dogmaticamente, o prazo de financiamento deve equiparar-se ao prazo de

conversao dos ativos que estdo sendo financiados.

2.9.4 Nivel de desconto de duplicatas

Duplicatas descontadas *100

Duplicatas a receber




Este quociente, também conhecido como antecipagcdo de liquidez, indica
quanto das duplicatas a receber ja foi descontado junto aos bancos, de tal sorte
permitir a empresa a disponibilidade de recursos antes dos prazos negociados com
os compradores. Este recurso é muito utilizado por pequenas e médias empresas.

Este tipo de empréstimo, conceitualmente, deveria ser apenas emergencial,
para cobrir eventuais desbalanceamentos do fluxo financeiro diario. Se uma
empresa precisa descontar a totalidade de suas duplicatas, sua margem de manobra
para gerenciar situagdes imprevistas € nula. Ela estara em posigéo vulneravel, a ndo
ser que consiga obter empréstimos utilizando-se apenas de avais ou oferecendo
outro tipo de garantia.

Em geral, os bancos oferecem duas formas de empréstimos através do uso
de duplicatas. Uma em que a empresa desconta em uma unica operagdo as
duplicatas para obtencédo de recursos, denominada titulos descontados e outra em
que, a medida em que a empresa necessita de recursos para giro de suas
operagbes, oferece ao banco duplicatas para pagamento do empréstimo

denominada capital de giro com garantia de duplicatas.

2.10 Analise vertical

Também conhecida como analise por coeficientes, € aquela através da qual
se compara cada um dos elementos do conjunto em relagdo ao total do conjunto. O
célculo do percentual que cada elemento ocupa em relagdo ao conjunto é realizado
por meio de regra de trés, em que o valor base é igualado a 100, sendo os demais
calculados em relacéo a ele.

No balango patrimonial compara-se cada conta ao ativo total e ao passivo
total. Na demonstracédo de resultado do exercicio a comparagao € realizada com a
receita liquida de vendas. O principal objetivo desta analise € mostrar a importancia
de cada conta na demonstracao contabil a que pertence. A simples identificagcado da
representatividade de um item do ativo ou do passivo em relagao a determinado
referencial pode nao ser suficiente para possibilitar ao analista tirar conclusbes sobre
a situagcao da empresa.

Para Schrickel (1997), uma analise vertical ndo deve restringir-se a mera
verbalizagdo desses percentuais “isso subiu, aquilo caiu...”. Portanto esta técnica



deve ser analisada em conjunto com outras técnicas de analise de demonstragdes
disponiveis. Observar a tendéncia da representatividade de um item ao longo de
dois ou mais exercicios € um processo que ajuda o analista a visualizar mudangas
ocorridas no demonstrativo que esteja analisando. Em relagdo aos percentuais
obtidos por esta anadlise, para saber se os mesmos estdo compativeis com a
realidade da empresa, o analista pode compara-los com dados de empresas
atuantes no mesmo segmento, mesmo porte e que estejam localizadas na mesma

regido geografica.

2.11 Analise horizontal

Conforme Silva (1995), o proposito desta analise € permitir o exame da
evolugao histérica de uma série de valores. Esta técnica também é conhecida como
analise por meio de numeros-indice.

Tradicionalmente na analise horizontal toma-se o primeiro exercicio como
base 100% e se estabelece a evolugdo dos demais exercicios comparativamente a
essa base inicial. Assim este conceito fundamenta-se na idéia de evolugao histérica
de cada item ao longo do periodo considerado. Entretanto, € importante salientar
que com a existéncia da inflagdo durante os periodos analisados ha que se proceder
a atualizagdo monetaria antes da determinagcdo dos indicadores. Na metodologia
utilizada pela SERASA, esta analise realize-se ano a ano, ou seja, o primeiro ano

serve como base para o segundo e este serve de base para o terceiro ano.

212 O capital de giro na analise de crédito de curto prazo

Na administragcédo financeira o capital de giro refere-se aos ativos correntes
que constituem o capital da empresa que circula até transformar-se em dinheiro
dentro de um ciclo de operagdes. Mas € importante que se diferencie a expressao
capital de giro, sinbnimo de ativo circulante, da expressao capital de giro liquido que
€ definido como a diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante. Em
instituicées financeiras o capital de giro é tratado como um produto relacionado a um

empréstimo de curto prazo.



2.12.1 Capital circulante liquido e capital permanente liquido

O conceito de capital circulante liquido é sinbnimo de capital de giro liquido,

ou seja,

CCL=CGL= AC-PC

No meio financeiro muitos analistas afirmam que quanto maior o CCL, melhor
sera a condicdo de liquidez da empresa. No que possa pesar certo cunho de
verdade nesta afirmativa, é preciso destacar que a qualidade da liquidez, tomando
como base o CCL, depende do segmento em que a empresa atua. Para uma
empresa em funcionamento, € possivel encontrarmos o CCL negativo com boa
liquidez, como ocorre com muitos supermercados que compram a prazo e vendem a
vista. Entretanto uma empresa pode ter CCL positivo e apresentar dificuldade
financeira, dependendo apenas da incompatibilidade dos prazos de realizacdo dos
ativos circulantes em face dos vencimentos de suas obrigagdes de curto prazo. A
condigao de liquidez medida pelo CCL para duas empresas com iguais portes e
caracteristicas operacionais, sera no sentido de que aquela que apresentar maior
CCL sera a de maior liquidez.

Matematicamente, pode-se obter o valor do CCL pela diferenca entre as
contas nao circulantes do balango patrimonial, isto é, passivo nao circulante menos o
ativo ndo circulante. Porém, tendo em visto o propdsito de diferenciacéo ente contas
circulantes e nao circulantes, define-se a diferenga entre grupos nao circulantes de

capital permanente liquido. Assim:

CPL = (PL+REF+PELP) — (AP+ARLP)

Embora o valor encontrado para o CCL e para o CPL seja o mesmo a
interpretacao é diferente. De um lado trabalha-se com itens circulantes e que estao
relacionados as atividades operacionais da empresa, que é o caso do CCL. De outro
lado, no caso do CPL, verifica-se os itens permanentes e que tendem a representar

as grandes decisdes estratégicas da empresa, em nivel de investimento em ativos



permanentes, de fontes de financiamento por meio de recursos de longo prazo e de

recursos proprios.
2.12.2 Capital de giro proprio
O capital de giro proprio indica o valor dos recursos proprios disponiveis para

financiar investimentos da empresa no giro dos negécios. Matematicamente tem-se

que:

CGP = PL-AP

Quando o valor obtido for positivo a empresa possui recursos proprios que
podem ser destinados ao financiamento das aplicagées no giro e quando o valor for
negativo ha investimentos no ativo permanente superiores ao patriménio liquido,
indicando que a empresa n&o possui recursos proprios para destinar ao giro.

N&o obstante as definicbes e significado de cada tipo de capital de giro do
ponto de vista dogmatico, importa saber, para efeitos de andlise de crédito, se o
capital de giro da empresa em questao é suficiente ou nao, isto €, ponderar se ela é
capaz de satisfazer apropriadamente as obrigagcdes com seus emprestadores nos
devidos prazos. Afinal, o balango patrimonial espelha a situacdo da empresa em um
determinado momento, ndo indicando que ele se mantenha sempre na mesma
condicdo. E preciso, pois, ir em frente nas ponderagbes e estudos antes de

tecnicamente, chegar a uma conclusao sobre a decisdo de crédito.

2.12.3 Necessidade de capital de giro

Conforme Silva (1997), basicamente a tomada de recursos por uma empresa
para atender as suas necessidades de giro, decorre de seu nivel de capitalizagao,
de seu ciclo financeiro e de sua capacidade de geracéo operacional de caixa.

Para Marion (2002), a necessidade de capital de giro (NCG) € a chave para a
administracao financeira de uma empresa, nao apenas servindo como ponto de vista
de analise de caixa, mas também, de estratégias de financiamento, crescimento e

lucratividade. Para determinacdo da NCG, impreterivelmente deve-se dispor das



demonstragdes contabeis padronizadas, ja que para o calculo utiliza-se os valores
do ativo circulante operacional (ACO) e do passivo circulante operacional (PCO). Por

definigao:

NCG =ACO -PCO

sendo que:

a) se ACO>PCO: a empresa necessita encontrar fontes adequadas de

financiamento;

b) se ACO=PCO: a empresa nao possui necessidade de obter financiamento

para capital de giro;

c) se ACO<PCO: a empresa contém mais financiamentos operacionais do

que investimentos operacionais.

Na condicdo de analista de crédito, € necessario se conhecer as atividades
dos clientes para melhor entender as necessidades de recursos e se proteger frente
aos riscos decorrentes das operagbes de crédito. Na grande maioria os bancos
operam com clientes atuantes em varios segmentos da atividade econdmica.

As necessidades normais de giro de uma empresa sao decorréncia de seu
ciclo financeiro e de seu nivel de atividade. Quando o capital de giro proprio n&o é
suficiente para financiar as necessidades liquidas de capital de giro a empresa
recorre a empréstimos de curto prazo ou desconta duplicatas ou ainda notas
promissorias. Os chamados limites rotativos também sao adequados para satisfazer
tais necessidades, as quais devem ter um carater ocasional. Normalmente, estes
empréstimos de curto prazo devem ser pagos com caixa obtido a partir da realizag&o
de ativos circulantes.

As atividades de muitas empresas apresentam caracteristicas sazonais que
afetam suas necessidades de capital de giro, quanto as épocas, aos volumes e as
finalidades desses recursos. Os empréstimos para atender as atividades sazonais
devem ser pagos com caixa obtido pela realizagao natural dos ativos circulantes.

Ha situagdes em que determinadas empresas recebem encomendas para
producao de bens, cujos volumes excedem os niveis habituais de producao,
demandando uma necessidade especial de recursos para financiar o incremento na

NCG. Nesse caso a estruturacdo do empréstimo requer a compreensao da forma de



operagao da empresa e do impacto da demanda especial na NCG da empresa.
Também nessa situagdo, o empréstimo deve ser pago com caixa decorrente da
realizagao natural dos ativos circulantes.

Em alguns casos ocorre a deficiéncia permanente de capital de giro
caracterizada pela existéncia de um hiato permanente entre o CPL e a NCG. Neste
caso, o0 melhor € um empréstimo por prazo longo suficiente para compatibiliza-lo

com a capacidade de pagamento da empresa.

2.13 Relagao entre NCG e CGP

Conforme Santi (1997), do ponto de vista de avaliagdo de riscos para a
concessao de crédito, trés situacdes sao altamente reveladoras da situagao
econdmica e financeira da empresa.

Na primeira situagédo, em que a NCG e o CGP sao positivos, sendo este maior
do que aquele ha um equilibrio financeiro e a avaliagdo de risco € minima. Em
principio, tais empresas n&o recorrem a uma instituicdo financeira pois os recursos
proprios disponiveis para o financiamento das aplicagbes no giro dos negdcios se
apresentam suficientes para tal. Ainda nesta situagédo é preciso verificar se a folga
financeira esta aplicada preponderantemente no curto prazo, ou seja, na tesouraria
ou se esta aplicada no longo prazo, o que reduziria o que poderia ser considerado
como folga, em equilibrio financeiro.

Na segunda situacao em que tanto a NCG como o CGP séo positivos, sendo
preponderante neste caso a NCG a avaliagdo de risco passa a ser consideravel.
Neste caso as empresas procuram uma instituicdo financeira para tomar recursos
uma vez que ndo dispdem de todo capital de giro que necessitam. Aqui é preciso
verificar se a defasagem de recursos encontra-se coberta com longo prazo ou se
esta coberta preponderantemente com recursos de tesouraria, o que tornaria mais
fragil a situag&o financeira de curto prazo.

Em outra situagdo ocorre um desequilibrio financeiro ja que a NCG é positiva
e o0 CGP é negativo. Neste caso o risco € elevado, ja que a empresa nao dispde de
capital préprio sequer para cobrir os investimentos no ativo permanente. Desta forma
faz-se necessario verificar se os recursos de longo prazo s&o suficientes para cobrir

o valor correspondente ao CGP negativo. Caso isto ndo ocorra o risco se torna ainda



maior jA4 que assim a empresa estaria financiando investimentos no ativo

permanente com recursos de curto prazo.

2.14 Saldo em tesouraria

A partir das definigdes relativas ao capital de giro pode-se determinar o saldo
em tesouraria da empresa analisada, ja que este valor € encontrado pela diferenga
entre o CCL e a NCG.

Outra forma de determinacdo do saldo em tesouraria € através da diferenca
entre o ativo circulante financeiro (ACF) e o passivo circulante financeiro (PCF).

Assim,

ST = ACF-PCF

Portanto o valor pode ser positivo ou negativo. Quando for negativo significa
que a empresa tem débitos de curto prazo nao relacionados ao ciclo operacional,
superior aos seus recursos financeiros de curto prazo.

Quando se analisa o saldo em tesouraria através das variaveis CCL e NCG,
deve-se prestar atencao a um fato em especial. Quando se verifica que ao longo dos
periodos analisados a tendéncia do crescimento da NCG é superior ao crescimento
do CCL pode-se estar diante de um indicativo do efeito tesoura. Ai é importante
destacar que este efeito € um alerta de tendéncia para a insolvéncia, quando ocorre
em niveis expressivos comparativamente as vendas efetuadas pela empresa. Este
fato pode ocorrer quando ha um elevado ciclo financeiro, em fungdo decisdes de
imobilizagcdes sem dispor de recursos proprios ou de fontes de longo prazo

suficientes ou ainda empresas com prejuizos sucessivos.

2.15 Ciclo financeiro e ciclo operacional

Para determinacgao do ciclo financeiro utiliza-se dos indices ou quocientes de

rotacdo ou de atividades que sao obtidos pelo confronto dos elementos do balanco

patrimonial com os elementos da demonstragao de resultado do exercicio.



O primeiro indice diz respeito ao prazo médio de pagamento de compras

(PMPC), sendo calculado através da seguinte formula:

PMPC = 360*Fornecedores/Compras

Em relacdo ao PMPC longos prazos obtidos podem indicar boa negociagao
com os fornecedores, ou atrasos nos pagamentos a eles. No caso de matérias-
primas importadas, bem como no caso de compras realizadas em empresas do
mesmo grupo empresarial, o prazo também tende a ser maior.

Também precisa-se determinar o prazo médio de renovagdo de estoques
(PMRE) definido pela férmula:

PMRE = 360*Estoques/CPV

A estocagem constitui-se numa das areas mais sensiveis na gestdo dos
investimentos no giro dos negocios. Nao obstante estar plenamente relacionada com
o ramo de atividade da empresa, sendo os prazos dai decorrentes, elevados
investimentos em estoque, absorvendo grande volume de recursos, sempre podem
ser considerados como de alto risco.

Além dos dois elementos determinados acima deve-se calcular o prazo médio

de recebimento de vendas (PMRV) através da férmula abaixo:

PMRYV = 360*Duplicatas a receber/Vendas a prazo do ano

A identificacdo do PMRV deve ser examinada e avaliada para verificar sua
compatibilidade em relagdo ao setor no qual atua a empresa, sua politica de crédito,
forma de trabalho na area de cobrancga, clientes em atraso, principais clientes da
empresa e sua atuacao no mercado, além do comportamento das vendas mensais
para o exame da sazonalidade ou tendéncias declinantes. Nem todos estes
aspectos sédo evidenciados no balango, sendo necessaria visita a empresa.

Analisando-se o PMRE e o PMRYV, as variagdes de um ano para outro devem
ser vistas sob a ética do risco. Crescimento do PMRV ao mesmo tempo que pode

indicar uma estratégia comercial, também pode esconder atraso no recebimento de



vendas a prazo. Aumento no PMRE, assim como pode ser resultado de uma
estratégia de crescimento ou prevencao para falta de matérias-primas estratégias,
também pode ser consequéncia de queda nas vendas ou insuficiéncia logistica.

Somando-se o PMRE com o PMRYV, obtém-se o chamado ciclo operacional
que representa o tempo entre a compra da matéria-prima e o recebimento da venda
da mercadoria efetuada ao cliente. Ja o ciclo financeiro é encontrado pela diferenga
entre o ciclo operacional e o PMPC, e representa o tempo decorrente entre o
pagamento aos fornecedores e o recebimento das vendas.

Além da qualidade, que reflete a gestdo dos negdcios de curto prazo, a
duracao do ciclo financeiro também esta relacionada com o ramo de atividade da
empresa. Setores de atividade que exigem elevados estoques e/ou prazos de
vendas mais longos, terdo seu ciclo financeiro pressionado.

Alguns autores utilizam o valor médio de duplicatas a receber, estoques ou
fornecedores nas formulas de prazo de recebimento, renovagdo de estoques e
pagamento de compras. Entretanto, utilizando-se o saldo final pode-se conhecer
quais os prazos de recebimento, renovagao de estoque e pagamentos nas datas dos
balancos que estdo sendo analisados. O saldo médio ndo permite conhecer quais os
prazos praticados efetivamente na data do balango, mas uma média entre o balango
inicial e o final. Assim esta média ndo permite que se obtenha conclusbées
adequadas sobre as politicas de prazos da empresa. Um argumento definitivo para o
uso dos saldos finais € ndo dos saldos médios € que a analisa dos prazos deve ser
feita, sempre que possivel, com o uso conjunto dos trés prazos, com o calculo do
ciclo financeiro e da necessidade de capital de giro. Nada disso podera ser feito a
nao ser com os saldos finais do balango patrimonial.

De acordo com Schrickel (1997), uma companhia com ciclo operacional
rapido ira requerer mais empréstimos de curto prazo, em geral associados a
aquisicao de estoques. Ja uma empresa de ciclo operacional lento ira requerer mais
capital proprio, além de uma ponderavel parcela de empréstimos, de preferéncia de
longo prazo, mediante o oferecimento de sdlidas garantias, ndo raro reais. Isto se
explica pelo fato de os ciclos lentos apresentarem maior risco aos emprestadores, ja
que existira muito mais tempo envolvido no processo produtivo e consequentemente,

momentos potenciais em que tal processo pode ser interrompido.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Apresentado o escopo do trabalho quanto a delimitagdo do tema, problema,
objetivos e justificativas, define-se neste item os procedimentos metodologicos
utilizados para o delineamento da pesquisa. A primeira definicdo € relativa a
tipologia e sob esta concepgao trés formas de pesquisa devem ser identificadas:
quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do
problema. Na sequéncia, define-se a fonte de documentos utilizados para a coleta
dos dados referentes a pesquisa em desenvolvimento. E, finalmente, verifica-se a

forma de investigacao cientifica a ser utilizada apés o coleta de dados.

3.1  Tipologia de pesquisa

Tendo em vista os objetivos propostos, neste trabalho, utilizar-se-a a pesquisa
descritiva, pois configura-se como um estudo intermediario entre a pesquisa
exploratoria e a explicativa, ou seja, ndo € tdo preliminar como a primeira, nem tao
aprofundada como a segunda. Sob esta Otica outra caracteristica importante a
destacar diz respeito a delimitagao de técnicas e métodos utilizados.

Quanto aos procedimentos, a conducado de estudo realizar-se-a mediante
multicasos, ou seja, procurar-se-a aprofundar o conhecimento e desenvolver a
pesquisa através de analise de operacdes de crédito realizadas por analistas de
uma instituicao financeira. No que tange a abordagem, a pesquisa sera quantitativa,
ja que serao utilizados instrumentos estatisticos para comparacdo de dados

coletados. Além disso, os tipos de informagdes sdo basicamente quantitativos.

3.2 Coleta de dados

A documentacao utilizada para o processo investigatorio dar-se-a mediante
fontes primarias. Para realizagdo das pesquisas utilizam-se as demonstracbes
contabeis disponibilizadas pelos clientes a SERASA e repassadas por esta empresa

a instituicao financeira.



3.3 Analise dos dados

De forma geral, todos os estudos que envolvem dados quantitativos,
independentemente das questdes, requerem analises descritivas. Esta é a condicao
que se apresenta no momento. O objetivo com esta analise € fornecer condigdes
suficientes para a tomada de decisao relativa a concessao de crédito de curto prazo
a uma empresa. Para isto, utilizar-se-a de indices pré definidos e comparagédo dos

mesmos com dados estatisticos.

3.4 Limitacdes do estudo

Nao obstante seu crescente prestigio, a analise de crédito tem algumas
limitagbes. Conforme Santos (2001), como acontece com outras técnicas que
envolvem previsdo, a analise de crédito tem como principal objetivo fornecer as
melhores estimativas possiveis acerca do futuro, mas ndo ha metodologia de
previsao que consiga precisao total em seus progndsticos.

Aqui estao relacionadas quatro limitagcdes referentes ao tema pesquisa.

As demonstracdes contabeis retratam a posicdo econémica e financeira da
empresa em datas passadas. Estes dados sao utilizados pelo analista para efetuar
previsbes e em muitos casos a defasagem entre a andlise e os dados
disponibilizados chega a quase um ano de diferenca.

Outro aspecto esta relacionado a qualidade das demonstracdes. Para que a
anadlise seja eficaz, os dados precisam estar corretos para expressar a verdadeira
situacdo da empresa analisada. Presumivelmente, a validagdo das demonstragcoes
contabeis por um auditor torna-as mais confiaveis. Entretanto, a maioria das
empresas de pequeno e médio porte ndo tém suas demonstra¢des auditadas.

Além disso é dificil a possibilidade de previsdo de mudancgas bruscas na
economia e que afetam diretamente a situacado financeira da empresa analisada.
Quando se realiza uma analise normalmente fica implicito o prognostico de
manutengao das condi¢des avaliadas.

Também é necessario destacar a questao da confidencialidade de algumas

informacdes para a instituicao financeira.



4 ANALISE DE DEMONSTRAGCOES CONTABEIS PARA ANALISE DE
CREDITO

Neste tépico, inicialmente, descrevem-se os aspectos operacionais relativos
as normatizagdes seguidas pelos analistas de uma instituicdo financeira na analise
de viabilidade econémica e financeira para concessao de crédito de curto prazo aos
clientes. Em seguida, identificam-se os aspectos econdmicos e financeiros levados
em consideragdo pelos analistas nos pareceres técnicos em que se sugere a
aprovacao do crédito. Para isto sdo analisadas cinco empresas que se utilizam de
crédito na modalidade de capital de giro com amortizagdo de parcelas mensais,
cinco empresas que operam com titulos descontados e cinco empresas que realizam
operacdes através de crédito rotativo em que a amortizagcdo do principal pode
ocorrer durante a vigéncia do contrato, a medida que o crédito € liberado, ou no
vencimento do contrato. Ao término da analise de todas as empresas, com base nas
informacgdes avaliadas, identifica-se 0 modelo adequado para andlise das operagdes
de crédito, independentemente da modalidade utilizada e do segmento em que o
cliente atua. Para evitar possiveis tendéncias sdo utilizadas empresas de varios
segmentos e andlises efetuadas por diferentes analistas. Seguindo-se as
disposi¢des das autoridades monetarias nacionais, CMN e BACEN, relativas ao
sigilo bancario a instituicdo financeira, aqui determinada Banco “X” de onde se
obteve as informacbes para realizagcao deste trabalho, bem como as empresas
utilizadas, terdo seus nomes omitidos. As empresas serdo identificadas pelo

segmento de atuagao.

41 Politica de crédito

O cenario econdmico nacional passou nos ultimos anos por uma série de
grandes transformacgdes, provocadas por mudangas estruturais e influenciadas pelos
reflexos da globalizagdo. Com a consolidagdo do Plano Real, a historica cultura dos
consumidores e das proprias empresas vai se alterando. A credibilidade da
estabilizacdo de precos, ainda que ameacgada pelas ultimas variagdes cambiais
referentes ao dolar, bem como a fixagdo de prazos mais longos para financiamentos,

faz com que o crédito seja visto de uma forma diferente para os bancos que atuam



no Brasil. Em Santa Catarina, o mercado de crédito seguiu os mesmos reflexos da
economia do pais, modificando o perfil de suas empresas e de consumidores em
geral.

Com o intuito de auxiliar a concessao de crédito na instituigdo financeira em
epigrafe, a diretoria elaborou uma politica de crédito discutida e aprovada pelo
Conselho de Administracao, que expressa os pontos de vista fortemente defendidos
pelo banco. Como premissas basicas a qualidade do crédito é prioridade. Assim, o
banco busca a maxima qualidade do crédito levando em conta o retorno e o risco.
Desta forma, n&o sao financiadas atividades que apresentem restrigdes legais, ndo
se concede crédito a entidades ou individuos com ma reputagdo ou falta de
integridade, bem como, ndo s&o financiados projetos que causem impactos
ambientais negativos. Qualquer operagcdo deve estar amparada por um limite de
credito.

Nao se realizam novas operagdes com clientes que tenham dado prejuizo
ainda nao ressarcido ao banco e clientes que estejam em litigio, entretanto casos
excepcionais em que haja interesse comercial podem ser analisados pelo Comité de
Gestdo e Crédito e pela Diretoria Executiva. E vedada concessdo de empréstimo ou
financiamento a quem estiver inadimplente junto ao Banco ou ao Cadastro

Informativo dos Créditos ndo Quitados para com o Setor Publico Federal — CADIN.

4.2  Metodologia CREDIT RATING

O Credit Rating, metodologia utilizada pela SERASA, é adotada pelo banco
como modelo de analise e graduacgao de risco de crédito para pessoa juridica, em
conformidade com a Resolugao n.° 2682, do Conselho Monetario Nacional - CMN e
aplicada pelo Banco Central - BACEN. Trata-se de um modelo estatistico e
julgamental, cujo principal atributo é a indicagdo da probabilidade de inadimpléncia
associada a classificagao de risco. De acordo com o modelo utilizado, a classificagao
do risco de crédito de um determinado cliente € baseada num conjunto de
informagdes de natureza setorial, econémico-financeira, cadastral e comportamental.
A andlise conjuga e pondera as informacgdes, tanto em relacédo a empresa, ramo de

atuacao, mercado, como em relagcdo aos seus sOcios e proprietarios.



Para o inicio do processo de avaliacdo do rating sao necessarios, além de
documentos relacionados a empresa e socios, as seguintes demonstragdes
contabeis: relacdo de faturamento dos ultimos doze meses, com identificagcdo do
nome e CNPJ da empresa, bem como assinatura do contador; balango patrimonial
dos ultimos trés exercicios com os respectivos demonstrativos de resultados; ou
balango patrimonial e demonstrativo de resultados dos ultimos dois exercicios, mais
balancete recente com apuracao de resultado. A ndo observancia desses itens sera
motivo de devolugcdo dos documentos por parte da SERASA, o que implicara em
maior morosidade para a conclusido da analise. Tendo recepcionado os documentos
para analise e desde que nao tenha surgido nenhuma outra pendéncia, a SERASA
tem um prazo contratual de sete dias uteis para concluir a analise e repassa-la ao
banco.

A classificacdo do rating definida pela instituicdo financeira, de acordo com a
SERASA, segue os seguintes padroes:

a) Risco AA: para a capacidade de pagamento apurada € pouco provavel
que alteragcdes nas condicdes econdmicas e financeiras aumentem o risco
de inversao. Nao ha provisionamento para clientes com este risco.

b) Risco A: a capacidade de pagamento é adequada — as variagbes
econdbmicas e financeiras podem influir no aumento de risco.
Provisionamento de 0,5% do crédito.

c) Risco B: a capacidade de pagamento € suscetivel as variagbes das
condigdes econdmicas e financeiras. Provisionamento de 1% do crédito.

d) Risco C: a capacidade de pagamento nao esta adequadamente protegida
em relagao as variagdes nas condicdes econdmicas e financeiras — risco
suportavel. Provisionamento de 3% do crédito.

e) Risco D: a capacidade de pagamento depende de que as condigdes
econdmicas e financeiras sejam favoraveis — aumento consideravel de
risco. Provisionamento de 10% do crédito.

f) Risco E: as condigcbes econbmicas e financeiras mesmo que favoraveis,
nao influenciardo positivamente, a curto prazo, na capacidade de

pagamento — risco acentuado. Provisionamento de 30% do crédito.



g) Risco F, G, H: a capacidade de pagamento mostra-se totalmente
fragilizada — risco elevadissimo. Provisionamento de 50% do crédito para

risco F, 70% para risco G e 100% para risco H.
Cabe destacar que clientes classificados nos niveis de risco “AA”, “A”, “B”, “C”
e “D” podem ter sua proposta de negocio analisada, desde que atendidas as demais
normas operacionais em vigor e, clientes classificados nos niveis de risco “E”, “F”,
‘G” e “H” ficam impedidos de realizar novos negocios, salvo para as propostas
amparadas por garantias reais com nivel de liquidez e, excepcionalmente, para
renovagdo de operagbes de cheque empresarial, cujo historico/reciprocidade do

cliente assim recomende.

4.3 Limite de crédito

O limite de crédito é o valor maximo que pode ser concedido ao tomador,
indicado o grau de risco maximo que o banco se dispde a assumir com o cliente, em
funcdo da sua capacidade de endividamento em relagao a riscos envolvidos. Casos
excepcionais podem ser analisados pelos Comités de Crédito desde que
perfeitamente justificados em funcdo da liquidez e das garantias oferecidas na
operagao. O prazo maximo de vigéncia do limite de crédito definido pela instituicdo
financeira é de um ano.

Uma vez disponibilizado o Credit Rating pela SERASA, inicia-se o processo
de inclusdo da PLC — Proposta de limite de crédito, via sistema, em que a
administracdo da agéncia, representada pelo gerente geral ou pelo gerente de
negocios encaminha a Superintendéncia de Risco de Crédito um parecer sugerindo
o valor do limite de crédito para ser operacionalizado com o cliente em questao.

De posse das informacdes encaminhadas pela SERASA é indicado um
analista de crédito da instituicdo financeira para analisar o pleito pretendido pela
agéncia. A instituicdo possui seis analistas e cada um é responsavel por avaliar
propostas de sua regional, ja que o banco possui seis Superintendéncias Regionais
no Estado de Santa Catarina. Ao fim da analise de todos os dados remetidos o
analista emite um parecer em que ele sugere a algada imediatamente superior o
atendimento ou nao do pleito. Cabe destacar que ele pode sugerir o indeferimento, o
deferimento com o valor proposto pela agéncia ou deferimento com outro valor para

o limite de crédito.



4.4  Proposta de negdcio e proposta de limite operacional rotativo

ApOs a aprovagao do limite de crédito, independentemente da modalidade
que o cliente deseja operar, a agéncia deve encaminhar uma proposta de negdcio
(PN), via sistema, para ser analisada pela algada competente para liberagcdo do
crédito.

Para agilizar a aprovacgao de propostas de negécios de algumas modalidades,
desde que o cliente possua limite de crédito aprovado, a agéncia pode encaminhar
as algcadas superiores uma Proposta de Limite Operacional Rotativo (PLOR)
eliminando assim a necessidade de aprovagao de negdcios nas algadas superiores
até o Limite Operacional Rotativo aprovado. Entretanto este limite é valido somente
para modalidades com garantias de recebiveis, ou seja, titulos descontados,
duplicatas e cheques. A PLOR deve ser aprovada pelo Comité de Gestao de Crédito

ou pela Diretoria Executiva, observando-se as algadas operacionais.

4.5 Algadas decisérias

No caso de propostas de limite de crédito, PLC, o pleito solicitado pela
agéncia segue os seguintes tramites: a Superintendéncia de Risco de Crédito
designa um analista de risco de crédito para avaliar a proposta de limite de crédito
sugerida pela agéncia e com base nas informagdes repassadas pela SERASA,; de
posse das informacgdes o analista emite um parecer técnico e as algadas seguem o

seqguinte critério:

ALCADA LIMITE DE CREDITO
Superintendéncia de Risco de Crédito até R$300mil
CODIF — Diretoria Financeira acima de R$300mil e até R$500mil
DIREX — Diretoria Executiva acima de R$500mil

Quadro4 — Algada decisdrias x limite de crédito
Fonte: Manual normativo instituicdo financeira

Para as propostas de negdécios, PN, e para as propostas de limite operacional
rotativo, PLOR, as algadas s&o as mesmas. No quadro 5, segue exemplo de algadas
para as propostas de negdécios nas modalidades de crédito utilizadas na pesquisa

desenvolvida nesta monografia.



MODALIDADE AGENCIA REGIONAL |COMITE NEGOCIOS |DIRETORIA
EXECUTIVA
Titulos até R$100mil |De R$100mil|de R$200mil  até | acima de R$500mil
descontados até R$200mil | R$500mil
Capital de giro até R$30mil |De R$30mil |de R$40mil até | acima de R$100mil
até R$40mil R$100mil
Crédito Rotativo - - até R$100mil Acima de R$100mil

Quadro5 — Algada deciséria — Proposta de negdcio
Fonte: Manual normativo instituicdo financeira

Como se percebe no quadro acima as propostas de negodcios para operagdes
na modalidade de crédito rotativo sdo de algada exclusiva do Comité de Negdcios e
da Diretoria Executiva.

Assim como na proposta de negécio a proposta de limite operacional rotativo
segue 0s mesmos procedimentos, ou seja, necessita ser encaminhada pela
administracdo da agéncia e deve ser aprovada pela algada regional, pelo comité de

negocios e pela Diretoria Executiva. Assim para a PLOR tem-se:

ALCADA LIMITE OPERACIONAL ROTATIVO
Comité de negdcios Até R$500mil
DIREX — Diretoria Executiva Acima de R$500mil

Quadro6 — Algada deciséria — Proposta de limite operacional rotativo
Fonte: Manual normativo instituicdo financeira

E importante destacar que entre a alcada da Regional e o Comité de
Negdcios ha uma algada técnica que emite um parecer de analise para que este
Comité de Negocios tome sua deciséo acerca do pleito. Nos quadros 4, 5 e 6 n&o
consta a alcada técnica, pois esta ndo possui poder de voto. Ela apenas faz uma
filtragem dos dados cadastrais do cliente solicitante do crédito a fim de verificar se
houve alguma alteracdo em relagdo a situagdo da empresa quando houve o
deferimento do limite de crédito, ja que este limite € valido por um ano, e durante
este prazo a empresa pode, por exemplo, ter aumentado seu endividamento ou

apresentar restrigoes junto a algum 6rgao governamental.



4.6 Modalidades de crédito

4.6.1 Titulos descontados

A finalidade desta modalidade é o empréstimo através de desconto de um
titulo de crédito, formal e nominativo, emitido por empresa, com a mesma data, valor
global e vencimento da fatura, representativo e comprobatério de crédito pré
existente, ou seja, venda de mercadoria a prazo ou prestagédo de servigo, destinado
a aceite e pagamento por parte do comprador/contratante, circulavel por meio de
endosso.

Tem como beneficiarios as empresas comerciais, industriais ou de prestacao
de servigos, uma vez que visa atender suas necessidades de recursos financeiros
para capital de giro através de antecipacdo de recebiveis.

A operacéao tem prazo maximo de 120 dias.

Como garantia da operacgéo exige-se fianga dos sécios e/ou proprietarios do
tomador do crédito que sera consignada no respectivo contrato. Deve-se dar
preferéncia as operacdes com titulos devidamente selecionados e de reconhecida
liquidez. Assim n&o serao admitidas novas operacdes de desconto para cliente que
possua titulos de sua responsabilidade vencidos com prazo superior a 15 dias. Caso
ocorra esta situagcédo, a agéncia devera exigir o imediato reembolso. Devera haver
atencao especial quando se tratar de desconto de titulos sacados contra empresas
do mesmo grupo econdmico, de maneira a se evitar alavancagem indevida de
crédito. Os titulos podem ser encaminhados de forma fisica ou eletrénica.

Os titulos vinculados as operagdes, seja na forma de desconto ou caugéo,
sao submetidos a um sistema de avaliacdo que apura o indice de liquidez de todos
os titulos que transitam por esse sistema. Dessa forma, a classificacdo de risco
passa a ser um processo automatico e dindmico, cujos parametros sdo o0s
seguintes:

a) Cliente sem historico de liquidez: As operagbes com titulos de primeira

linha, porém ainda sem histérico de liquidez e desde que sejam

rigorosamente atendidas as demais instrucbes normatizadas pela area

operacional, serao classificadas no nivel de risco “A” durante os primeiros 90



dias; apos esse periodo o sistema ja tera formado o indice de liquidez dos
titulos relativo a esse periodo;

b) Cliente com histdrico de liquidez: Se o indice de liquidez estiver situado no
patamar acima de 85%, inclusive, a operacao tera classificacdo “AA”; abaixo
de 85% e até 75%, inclusive, a operacgao tera classificacdo “A”;

c) indice de liquidez inferior a 75%: Sempre que for apurado indice de liquidez

inferior a 75%, o cliente permanece com o rating SERASA.

4.6.2 Capital de giro

Através desta modalidade de crédito objetiva-se atender as necessidades de
giro das empresas por um prazo facilitado, podendo ser de seis meses até vinte e
quatro meses.

Sao beneficiarios desta modalidade empresas de médio e grande porte.

Como garantias a operagcdo de crédito exige-se: avais e recebiveis e/ou
duplicatas na proporgao de 1.25 do saldo devedor da operagao; ou avais e garantia
real (hipoteca, alienacgao fiduciaria ou penhor) na proporgdo minima de 1.5 sobre o
crédito liberado. O cliente deve possuir até nivel de risco “D” para operacionalizar

nesta modalidade de crédito.

4.6.3 Crédito rotativo

Esta modalidade de crédito é destinada a capital de giro para clientes
especialmente selecionados. S&do beneficiarios pessoas juridicas e que oferegcam
reciprocidade, e obedecidas as seguintes condic¢des:

a) Clientes com nivel de risco "AA, A e B": devem apresentar garantia

minima de aval;

b) Clientes com nivel de risco "C e D": devem apresentar garantias de avais

e recebiveis, hipoteca ou alienacgao fiduciaria.
Esta modalidade possui prazo maximo de 180 dias e a amortizacdo do
principal pode ocorrer durante a vigéncia do contrato junto com os encargos ou no

vencimento do contrato.



4.7 O parecer técnico de analise

O objeto final da analise de crédito é o parecer conclusivo em que o analista
recomenda ou ndo o crédito ao cliente. Para tanto ele deve identificar, ordenar,
destacar e escrever sobre os principais pontos e recomendagbes acerca da
empresa. Nao basta ser um bom analista, € preciso saber expor as colocagdes em
linguagem simples, clara e consistente, de modo que qualquer usuario, pela leitura
do relatério, conhega a empresa e possa tomar suas decisdes. E importante
destacar que o conhecimento prévio do objetivo da analise € fundamental para o
analista no direcionamento de seu trabalho.

Entretanto, antes de emitir o parecer final, para responder as diversas
questdes que surgirem, o analista devera selecionar os indicadores que I|he
permitam conhecer o desempenho da empresa no periodo, em face de suas
atividades operacionais, bem como identificar quais as grandes decisbées de carater
estratégico que afetaram significativamente sua estrutura de capitais. Paralelamente,
o analista deve buscar referenciais através dos quais pode comparar o desempenho
da empresa com outras que tenham atividades semelhantes.

Em vista dos fatos aqui apontados € que se utilizam os pareceres de analise
emitidos pelos analistas de crédito da instituicdo financeira nesta pesquisa para

identificar quais os dados das demonstragcdes contabeis disponiveis foram avaliados.

4.8 Dados analisados

4.8.1 Operacgdes de capital de giro

Para realizagdo da pesquisa foram avaliados somente os itens dos pareceres
técnicos referentes as analises econdmico-financeiras de cinco empresas de ramos
distintos que operam em uma instituicdo financeira através desta modalidade de
crédito. A partir da leitura deste item do parecer identificou-se os dados expostos e
confrontou-se estas informagbes com as respectivas demonstragdes contabeis
disponiveis repassadas pela SERASA, que se encontram em anexo. Os segmentos
das empresas avaliadas sdo os seguintes: divisérias, carpetes e pisos em geral;
transporte de cargas reciclaveis; transporte urbano de passageiros; insumos



agropecuarios em geral e concessionaria de veiculos. No quadro 7 apresenta-se um

resumo com os dados avaliados pelo analista para cada empresa.

Segmento

Item avaliado _ ., . | Transporte | Insumos | Concess. | Total
Piso | Reciclaveis .
Urbano | Agropec. | Veiculos

Resultado exercicio X X X X

Passivo circulante

Ativo circulante

X
X
X

Endividamento geral

Endividamento oneroso

X
X
X

Liquidez geral

X
X
X

Liquidez corrente

X[ X| X X| X| X| X| X
X

Liquidez seca

Ativo total

Contas relevantes do PL

Patriménio liquido

Faturamento

Contas relevantes AC

x| X| X[ X
x| X| X| X

Contas relevantes PC

Imobilizagao do PL

X| X[ X| X| X| X| X| X

Saldo tesouraria

Rentabilidade PL

Rentabilidade vendas

Rentabilidade ativo

Evolucgéao real vendas

X| X[ X| X| X| X| X| X| X
x| X| X| X| X| X

Necessidade capital giro

Capital circulante liquido

Geragao interna recursos

Despesas vendas

Despesas financeiras

= Al ] Al W W DN NN W N AR W R 2 W R RN RN DN o

X| X| X| X| X| X| X

Contas relevantes PELP

Quadro7 — Item avaliado x segmento empresarial
Fonte: Elaboragao propria

Observa-se no quadro 7 que o unico item avaliado em todos os segmentos foi
o resultado do exercicio. Em uma analise de crédito € fundamental identificar se a

empresa vem auferindo lucro ou incorrendo em prejuizo ao longo dos exercicios,



pois, desta forma, verifica-se pragmaticamente se a empresa vem sendo bem
gerenciada sob o aspecto econdmico e o risco que se esta disposto a incorrer.

Outro item que merece destaque é o endividamento geral da empresa,
avaliado em quatro ocasides. Neste caso verifica-se qual € o percentual de capital
de terceiros em relagdo ao capital proprio da empresa. Mas nao basta verificar
somente o percentual em si, é fundamental que se verifique como ele se compde.
Isto se faz através da analise das contas relevantes do passivo e por coeréncia, de
acordo com o quadro, este item também foi avaliado em quatro situagdes.

Em relagdo a liquidez, a geral e a corrente foram avaliadas para quatro
empresas. Assim constata-se se a empresa possui recursos disponiveis para honrar
com 0s compromissos assumidos nao so6 a curto prazo através da liquidez corrente,
mas também em um eventual encerramento de atividades por meio da liquidez geral.
A liquidez seca foi avaliada em trés casos e esta diretamente relacionada ao
segmento, pois € valida quando a empresa possui valor em estoque muito relevante.

Dois itens que na analise de crédito impreterivelmente devem ser avaliados e
que de acordo com o quadro acima se confirma este fato s&o o patriménio liquido e
o faturamento da empresa, pois é através de um percentual destes indicadores que
se determina quantitativamente o valor do limite de crédito a ser concedido ao
cliente, ou seja, qual é o risco maximo que a instituicdo financeira esta disposta a
assumir com a referida empresa. Concomitantemente a analise do faturamento, em
geral, também se avalia a evolugao real de vendas.

Por se tratar de operagao de curto prazo, ou seja, operagao relacionada ao
capital de giro, também deve-se avaliar a necessidade de capital de giro do cliente,
através da NCG, bem como o saldo em tesouraria existente, ou seja, verificar se a
empresa tem débitos de curto prazo nao relacionados ao ciclo operacional, superior
ou inferior aos seus recursos financeiros de curto prazo. Entretanto esta informacgao
deve ser avaliada de maneira muito criteriosa, pois a obtencao destes valores se da
através de dados obtidos do balango patrimonial, que representam uma posigao
estatica e podem néo evidenciar a real necessidade da empresa. Assim, avaliar ao
longo dos exercicios o comportamento das contas relevantes do ativo circulante
auxiliam a tomada de decisdo, pois estas contas mostram se a empresa vem

aplicando de forma coerente os recursos de curto prazo.



Itens importantes que deveriam merecer destaque como a rentabilidade das
vendas, do ativo e do PL, que representam o retorno do investimento efetuado na

empresa, so foram avaliados em duas ocasides.

4.8.2 Operacgdes de titulos descontados

Para realizagdo da pesquisa foram avaliados os itens dos pareceres técnicos
referentes as analises econdmico-financeiras de cinco empresas de ramos distintos
que operam em uma instituicdo financeira através desta modalidade de crédito. A
partir da leitura deste item do parecer identificou-se os dados expostos e confrontou-
se estas informagdes com as respectivas demonstragdes contabeis disponiveis
repassadas pela SERASA, que se encontram em anexo. Os segmentos das
empresas avaliadas sdo o0s seguintes: comércio varejista de materiais de
construgdo, comercializagdo de postes de grande porte, recauchutagem e
vulcanizagdo de pneus, metalurgica e industria de embalagens. O quadro 8

apresenta o resumo com os dados avaliados pelo analista para cada empresa.



Item avaliado

Segmento

Materiais

Constr.

Postes

Pneus

Metalurgica

Embalagens

Total

Resultado exercicio

X

X

X

X

Passivo circulante

Ativo circulante

Endividamento geral

x| X| X| X

Endividamento oneroso

Liquidez geral

Liquidez corrente

x| X| X| X

Liquidez seca

Ativo total

X| X[ X| X

Contas relevantes do PL

Patriménio liquido

Faturamento

Contas relevantes AC

Contas relevantes PC

X[ X| X| X

X| X[ X X| X| X| X| X| X| X| X

Imobilizagdo do PL

Saldo tesouraria

X[ X| X| X| X| X

Rentabilidade PL

Rentabilidade vendas

X X| X[ X| X| X| X| X| X| X

Evolucgéao real vendas

x| X| X| X

Necessidade capital giro

Capital circulante liquido

= N = N N DA W BB R O N BN W W W o 2 o

Quadro8 — Item avaliado x segmento empresarial
Fonte: Elaboracao prépria

Assim, como nas operagbes de capital de giro, o resultado do exercicio
atingido pelas empresas foi levado em consideracdo nas cinco situagdes, ja que

através dele é possivel verificar se a empresa vem sendo bem administrada sob o

aspecto econémico.

Além disso, o endividamento geral e o patriménio liquido também foram
analisados para as cinco empresas. No caso do endividamento analisa-se qual o
percentual de recursos de terceiros que a empresa dispde em relagdo aos recursos

préprios e o PL é utilizado como medida de valor do limite de crédito a ser concedido

ao cliente.




Outra base de estimativa do valor do limite de crédito a ser concedido ao
cliente € o faturamento da empresa que foi levado em consideragdo em quatro
situacoes.

O valor total de recursos aplicados na empresa se verifica através do ativo
total que, neste caso, foram levados em consideragdo em quatro ocasides. Também
foram avaliados por quatro analistas as principais contas do ativo circulante e
passivo circulante evidenciando desta forma se a empresa vem administrando de
forma correta a origem e a aplicagdo dos recursos no curto prazo.
Concomitantemente, avalia-se o saldo em tesouraria disponivel pela empresa, ou
seja, se a empresa tem débitos de curto prazo nao relacionados ao ciclo
operacional, superior ou inferior aos seus recursos financeiros de curto prazo.

No que tange a liquidez, em que se analisa a capacidade de a empresa
honrar com seus compromissos assumidos, a corrente e a geral foram analisadas
para trés empresas e a seca somente para duas empresas.

Para trés empresas também avaliou-se o endividamento oneroso e a
imobilizacdo do PL. Sao dois itens importantes a serem avaliados, pois o
endividamento oneroso representa qual o percentual de recursos obtidos de
instituicbes financeiras a empresa utiliza em relagdo aos recursos proprios que
possui. E a imobilizagdo do PL se faz necessario avaliar, pois através deste item o
analista € capaz de identificar se a empresa esta aplicando corretamente recursos
no ativo permanente ou se estes recursos sao aplicados indevidamente, o que faz
com que a empresa tenha que recorrer a recursos de fontes onerosas para manter
suas atividades correntes.

Itens importantes a se avaliar em uma operacédo de crédito de curto prazo
como: rentabilidade do negdcio, capital circulante liquido, ciclo operacional e
financeiro, bem como necessidade de capital de giro foram levados em consideragao

no maximo em duas ocasides.
4.8.3 Operacdes de crédito rotativo
Para realizagdo da pesquisa foram avaliados os itens dos pareceres técnicos

referentes as analises econdmico-financeiras de cinco empresas de ramos distintos

que operam em uma instituicdo financeira através desta modalidade de crédito. A



partir da leitura deste item do parecer identificou-se os dados expostos e confrontou-
se estas informagdes com as respectivas demonstragdes contabeis disponiveis
repassadas pela SERASA, que se encontram em anexo. Os segmentos das
empresas avaliadas sao os seguintes: comercializagdo de equipamentos agricolas;
industrializagdo de lacticinios; distribuicdo de energia elétrica; transporte urbano de
passageiros e prestagdo de servigos publicos na area de engenharia. O quadro 9

apresenta um resumo com os dados avaliados pelo analista para cada empresa.

Segmento

Item avaliado Equip. Energia| Trans. Total
Lacticinios . Engenharia
Agricolas elétrica | Urbano

Resultado exercicio X X X

Passivo circulante X

Ativo circulante

X
X X
X

Endividamento geral X

Endividamento oneroso X

X

Liquidez geral

X

Liquidez corrente

X| X[ X| X| X| X| X| X
X| X[ X| X| X| X| X| X

X

Liquidez seca

Ativo total

Contas relevantes do PL

x

Patriménio liquido X

Faturamento X X

X[ X| X X| X| X| X| X

Contas relevantes AC X

Contas relevantes PC

Imobilizagdo do PL

Saldo tesouraria X

Rentabilidade PL

x| X| X| X

Rentabilidade vendas

X| X| X[ X| X| X| X| X| X| X

Rentabilidade ativo

x| X| X| X

Evolucgéao real vendas

Necessidade capital giro X X X

Fluxo caixa operacional X

X
N| = W = N W W BN = W Ao N 2B AW AR Ao

Capital circulante liquido X X

Quadro9 — Item avaliado x segmento empresarial
Fonte: Elaboracgao prépria



De acordo com os dados expostos, percebe-se que indicadores como PL e
resultado do exercicio preponderam nas analises efetuadas. Tais fatos se devem ao
PL representar um dos itens utilizados para a determinacéo do limite de crédito a ser
concedido ao cliente e o resultado do exercicio indicar se a empresa € merecedora
deste crédito, tendo em vista que o resultado evidencia se a empresa vem sendo
bem administrada sob o aspecto econdémico.

Outra forma de calcular o limite de crédito se da através de um percentual do
faturamento. Este fato explica porque este indicador foi levado em consideragao
para quatro empresas estudadas.

Também foram levados em consideragdo em quatro ocasides os valores do
ativo circulante e passivo circulante que permitem ao analista verificar se a empresa
vem aplicando de forma coerente os recursos de curto prazo, assim como 0O
endividamento geral que a empresa apresenta e a liquidez que mostra se ela possui
recursos suficientes para cumprir com as obriga¢des assumidas. Atrelado a questao
da liquidez também merece destaque o saldo em tesouraria que evidencia se a
empresa tem débitos de curto prazo nao relacionados ao ciclo operacional, superior
ou inferior aos seus recursos financeiros de curto prazo.

Endividamento oneroso que representa quanto a empresa possui em seu
passivo de recursos obtidos junto as instituicdes financeiras em relagdo ao capital
préprio foi analisado em trés situagoes.

As contas mais relevantes do ativo circulante também mereceram destaque
de trés analistas, enquanto apenas um fez referéncia as principais contas do passivo
circulante.

Além dos itens supracitados, na analise de operagdes de crédito rotativo, a
necessidade de capital de giro também foi um item analisado para trés empresas.

Em contrataste as operagdes de capital de giro e titulos descontados deu-se
énfase neste caso a rentabilidade do PL e das vendas. Estes dois itens possuem
grande representatividade, pois denotam a capacidade de geragcédo de retorno do
investimento, principalmente aos socios/ proprietarios da empresa.

No quadro acima percebe-se ainda a presenga de um item que nao fez parte
dos quadros resumos das outras duas modalidades de crédito. Trata-se do fluxo de
caixa operacional que mostra quanto a empresa obteve efetivamente de recursos

financeiros decorrentes de suas atividades operacionais.



4.8.4 Andlise conjunta

Nesta etapa se procede a um comparativo entre os dados analisados nas trés
modalidades de crédito estudadas, verificando-se quais s&o os principais itens
levados em consideragdo concomitantemente, ja que o objetivo final do trabalho é
identificar o modelo que possa ser utilizado em qualquer operagdo de crédito de
curto prazo. A partir dos dados expostos é que se identificara o modelo proposto. A

avaliagdo conjunta dos dados se da através do quadro 10.

Modalidade de crédito
Item avaliado Titulos Média
Capital de giro Rotativo
descontados

Resultado exercicio 5 5 5 5

Passivo circulante 2 1 4 2,3
Ativo circulante 2 1 4 2,3
Endividamento geral 4 5 4 4.3
Endividamento oneroso 2 3 3 2,7
Liquidez geral 4 3 4 3,7
Liquidez corrente 4 3 4 3,7
Liquidez seca 3 2 4 3

Ativo total 1 4 1 2

Contas relevantes do PL 1 2 2 1,7
Patriménio liquido 4 5 5 4,7
Faturamento 3 4 4 3,7
Contas relevantes AC 4 4 3 3,7
Contas relevantes PC 4 4 1 3

Imobilizagéo do PL 2 3 2 2,3
Saldo tesouraria 3 4 4 3,7
Rentabilidade PL 2 2 3 2,3
Rentabilidade vendas 2 2 3 2,3
Rentabilidade ativo 2 - 2 1,3
Evolugéo real vendas 3 1 1 1,7
Necessidade capital giro 3 2 3 2,7
Capital circulante liquido 1 1 2 1,3
Geragao interna recursos 1 - - 0,3
Despesas vendas 1 - - 0,3
Despesas financeiras 1 - - 0,3
Contas relevantes PELP 1 - - 0,3
Fluxo caixa operacional - - 1 0,3

Quadro10 — Item avaliado x modalidade de crédito
Fonte: Elaboragéao propria



Sobre o quadro 10, o primeiro esclarecimento que se faz € sobre o calculo da
média, que se obtém através da soma dos valores encontrados para cada
modalidade dividido pelo total de modalidades, que neste caso sao trés. Este valor
mostra, em meédia, em quantas empresas cada item foi analisado por modalidade de
crédito e, sera levado em consideragdo no topico seguinte em que se procede a
determinacdo do modelo adequado para analisar operagdes de crédito de curto
prazo.

De acordo com este quadro, percebe-se que somente o resultado do
exercicio foi levado em consideracdo em todas as empresas analisadas nas
modalidades de crédito. Este fato justifica-se, pois ele demonstra se a empresa vem
auferindo lucro e gerando retorno para os socios/proprietarios.

Na sequéncia dos dados, constata-se que os analistas dao prioridade a
composi¢cao do ativo circulante e do passivo circulante a simples consideragao da
magnitude dos valores destas contas avaliadas isoladamente. Sob esta dtica vale
destacar que quando o ativo e o passivo circulante sdo avaliados conjuntamente
predomina a analise da liquidez, neste caso corrente, em relacdo ao CCL que se
relaciona a diferenga entre estas duas contas do Balango Patrimonial. Ainda
destacando-se a liquidez verifica-se que se da igual importancia a liquidez geral e
corrente, superiores a liquidez seca que esta relacionada a segmentos de empresas
que possuem conta de estoque significativa em relagdo as demais contas do ativo
circulante.

No que tange a questdo do endividamento, a prioridade é para o
endividamento geral quando comparado ao endividamento oneroso. Mais do que se
avaliar os valores que proporcionam este endividamento, na analise de crédito deve-
se dar destaque a composi¢cdo do endividamento. O calculo do endividamento
oneroso ja € um desmembramento do endividamento total da empresa, pois este
leva em consideragcdo somente o0s recursos obtidos pela empresa junto as
instituicdes financeiras.

Merecem destaque no quadro a média encontrada para o PL e para o
faturamento. Como ja descrito nas analises individuais o PL demonstra quanto a
empresa possui de recursos proprios aplicados na empresa e o faturamento € um
dos principais indicadores para responder a questao referente a quanto o Banco

esta disposto a assumir de risco junto ao seu cliente.



Sobre a imobilizagdo do PL dois aspectos precisam ser evidenciados. Em
geral, este item é levado em consideragao para empresas que apresentam valor de
imobilizado extremamente relevante como no caso de empresas industriais. Este
item também evidencia quanto a empresa esta aplicando no ativo imobilizado de
recursos proprios ou se utiliza além destes recursos, outras fontes de terceiros.

Em relagado a rentabilidade, o destaque maior ocorre para o PL e para vendas
e pouca importancia se da para a rentabilidade do ativo. Ou seja, da-se prioridade
para avaliagdo do lucro em relagdo ao capital préprio investido na empresa e das
vendas realizadas.

Dois itens importantes levados em consideragcdo na analise de crédito
apresentados no quadro sdo o saldo em tesouraria e a necessidade de capital de
giro. Enquanto o primeiro evidencia se a empresa tem débitos de curto prazo n&o
relacionados ao ciclo operacional, superior ou inferior aos seus recursos financeiros
de curto prazo, o segundo mostra se a empresa esta aplicando seus recursos
corretamente no ciclo operacional e se positivo representa o montante que a

empresa necessita para financiar suas atividades do processo produtivo.

4.9 Modelo apurado

Tomando-se por base o quadro do item anterior pode-se construir o modelo
adequado para analisar operagdes de crédito de curto prazo independentemente da
empresa analisada e da operagao de crédito utilizada.

Para isto, como se esta procurando responder as perguntas referentes a
quanto o cliente merece de crédito, quanto se pode oferecer de crédito e quanto se
deve conceder de crédito ao cliente, deve-se levar em consideracdo o risco
envolvido na operacgao de crédito. Desta forma, séo considerados itens relevantes os
que apresentam pelo menos média 2,3 no quadro anterior, ou seja, em pelo menos

sete das quinze empresas analisadas o item foi levado em consideracdo. Assim:



ltem Caracteristica

Contas relevantes AC

Contas relevantes PC

Ativo circulante Balango Patrimonial

Passivo circulante

Patrimonio liquido

Faturamento

_ Demonstragdo Resultado Exercicio
Resultado exercicio

Endividamento geral

Endividamento oneroso Estrutura de Capitais

Imobilizagao do PL

Liquidez geral

Liquidez corrente Liquidez

Liquidez seca

Rentabilidade PL
Rentabilidade

Rentabilidade vendas

Saldo tesouraria
Estrutura Patrimonial

Necessidade capital giro

Quadro11 — Modelo apurado de acordo com a pesquisa
Fonte: Elaboragao propria

Pelo quadro 11, resumidamente, percebe-se que o mesmo é formado pelo
tripé econdmico-financeiro que abrange indicadores de endividamento, liquidez e
rentabilidade, e complementado por dados relacionados ao Balango Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultado dos Exercicio que sdo as demonstracbes contabeis
analisadas pela SERASA para determinacdo do Rating do pleiteante ao crédito,
além de outros dois indicadores obtidos a partir da padronizagdo do Balango
Patrimonial.

Em relagdo aos dados do Balango Patrimonial, além de se verificar a
magnitude do Ativo e do Passivo Circulantes que refletem as informagdes relativas,
respectivamente, a aplicagdo e origem de recursos efetuadas pela empresa no seu
giro, outro aspecto extremamente relevante é a distribuicdo destes valores nas
contas que os compdem, ou seja, onde e como a empresa esta aplicando os
recursos e de onde estes recursos sdo provenientes. Estas informacdes séo obtidas
através da analise vertical dos dados do Balanco Patrimonial. Através desta analise
verifica-se quais sdo as contas que apresentam valores mais expressivos e assim

permite-se examinar se a empresa vem utilizando os recursos disponiveis de forma



coerente, tanto no aspecto financeiro, quanto no aspecto operacional. Entretanto, ao
se analisar estas informag¢des uma observagcao deve ser levada em consideragao, o
Balango Patrimonial € uma demonstracdo estatica e representa a posicao da
empresa em um dado momento, portanto pode n&o evidenciar a real situagdo da
empresa na maioria do tempo, principalmente quando esta empresa realizar
atividades sujeitas a sazonalidade. Uma possibilidade de verificar se a empresa
mantém regularidade na maneira de administrar seu giro é através da analise
horizontal do Balango Patrimonial. Uma variagdo muito grande no valor da conta de
uma ano para outro pode representar algum disturbio financeiro na empresa,
entretanto é fundamental buscar subsidios para confirmar esta constatagao.

Também, do Balango Patrimonial, outro item que deve ser levado em
consideragcao é o patriménio liquido. Este dado além de apresentar quanto a
empresa dispde de recursos proprios aplicados demonstrando a flexibilidade para
sua utilizagao, também é um dos parametros técnicos utilizados para determinagao
do limite de crédito a ser concedido ao cliente. Conforme Freitas (1991), o valor
maximo a ser concedido € 33% do patrimonio liquido da empresa.

Da Demonstragdo de Resultado do Exercicio dois fatores devem ser
impreterivelmente abordados na analise de crédito. O faturamento, assim como o
PL, é outro parametro técnico utilizado para determinacédo do limite de crédito. De
acordo com Freitas (1991), o recomendavel neste caso € disponibilizar no maximo
30% de um faturamento. Quando avaliados estes dois parametros, em fungcao de se
considerar o risco, recomenda-se disponibilizar ao cliente o0 menor dos dois valores
obtidos e a partir do acompanhamento da operagdo, aumentar progressivamente.
Cuidado especial deve ser tomado na questdo do faturamento quando a empresa
atuar em atividade relacionada a sazonalidade, pois este valor pode variar muito
entre os periodos analisados, principalmente quando o cliente disponibilizar Balango
Patrimonial para um exercicio e balancete para outro. Na maioria dos casos, a
empresa apresenta relagdo de faturamento dos ultimos doze meses, contudo, da-se
prioridade para a média de faturamento dos ultimos seis meses.

O resultado do exercicio apresentado pela empresa analisada é outro fator
gue serve como subsidio para avaliar o risco da operagao. Certamente que quando
0 analista percebe que a empresa vem registrando prejuizos continuos ao longo dos

exercicios a apreciagdo da proposi¢cdo sera muito mais rigorosa do que nos casos



em que a empresa vem auferindo lucro. Ainda mais em relagdo a magnitude dos
valores encontrados proporcionalmente ao porte da empresa.

Concernente a estrutura de capitais trés indicadores devem ser considerados
em uma analise de crédito de curto prazo para pessoa juridica. O primeiro indice se
refere ao endividamento geral da pela empresa nos ultimos exercicios, ja que este
indicador mostra ao analista quanto a empresa possui de recursos de terceiros em
relagdo aos recursos proprios e demonstra quao flexivel € a administracdo dos
recursos que a empresa dispde para realizar as atividades relacionados ao giro dos
negocios. Quanto maior este indice, mais dependente de recursos de terceiros a
empresa se encontra e portanto menor a flexibilidade para aplicar os recursos. Outro
indicador da estrutura de capitais relaciona-se ao endividamento oneroso que visa
gerar a informacdo ao analista de quanto a empresa possui de recursos obtidos
junto a instituigdes financeiras em relagdo aos recursos proprios. Sobre este
aspecto, tdo importante quanto verificar a magnitude do indice é avaliar quais sédo as
modalidades de crédito utilizadas. Embora esta informagdao ndo se encontre nas
demonstragdes contabeis fornecidas para analise, em geral os analistas de crédito
dispbem destes dados no site do Banco Central. O ultimo item da estrutura de
capitais é a imobilizagao do PL. Este indice é levado em consideragdo sobremaneira
em casos em que as empresas apresentam valores expressivos em seu ativo
imobilizado, como por exemplo, em empresas industriais. Através deste indicador
constata-se quanto a empresa possui de recursos préprios aplicados no ativo
imobilizado, se vem utilizando recursos de terceiros para aplicagao neste ativo e a
partir desta informacéo quanto que a empresa dispbde de recursos para aplicar no
capital de giro.

Outro grupo de indices a se avaliar refere-se a liquidez. Em geral, em uma
analise de crédito trés indicadores de liquidez sao abordados. O primeiro relaciona
quanto a empresa possui em seu ativo total para honrar com seus compromissos
assumidos junto a terceiros. A este indice da-se o nome de liquidez geral. Na
literatura utilizada para realizagdo deste trabalho verificou-se que alguns autores
somente buscam esta informagdo nos casos em que se pretende extinguir as
atividades da empresa e assim confirmar se a referida empresa possui recursos
totais disponiveis para honrar com todos os seus compromissos assumidos junto a

terceiros. Outro indice de liquidez € a liquidez corrente, sendo que este quociente



demonstra se a empresa possui recursos no ativo circulante suficientes para honrar
com 0s compromissos assumidos no curto prazo. Outra forma de se minimizar o
risco da operagao levando em consideragao a liquidez da empresa, ocorre quando
se calcula a liquidez seca, pois este indicador verifica quanto a empresa possui em
seu ativo circulante para pagar o passivo circulante, entretanto desconsidera o valor
disponivel em estoques e em despesas pagas antecipadamente. Assim, quanto mais
expressivo 0 valor encontrado nestas duas contas, maior a importdncia em se
calcular a referida liquidez.

Proceder a avaliagdo da rentabilidade constitui um aspecto que também
minimiza muito os riscos da operacgéo sob analise. Quando se calcula a rentabilidade
do PL, mostra-se qual é o retorno do capital investido pelos sécios/acionistas na
empresa e, quando se mensura a rentabilidade das vendas demonstra-se o ganho
percentual obtido pela empresa em suas vendas, apos deduzidos todos os custos e
despesas.

Para que o analista obtenha uma viséo global da situagdo da empresa no
segmento em que atua, considerando o tripé econdmico-financeiro, a forma
disponibilizada pela SERASA nas demonstragbes contabeis € através dos indices
padroes das empresas que atuam neste mesmo segmento. A comparagdo dos
indices obtidos pela empresa analisada com os indices padrdes reflete a situagéo da
empresa perante seus concorrentes, entretanto uma diferenga significativa entre os
valores ndo necessariamente demonstram que a empresa encontra-se em melhor ou
pior posi¢ao. Para isto deve-se avaliar os fatos que levaram a empresa a encontrar-
se na referida posi¢cao. Além disso ratifica-se que esta comparagdo somente é valida
para empresas de mesmo porte, que atuam na mesma atividade e na mesma regiao
geografica.

Quando se realiza a padronizacdo das Demonstragbes Contabeis, em
especial do Balango Patrimonial, divide-se as contas do ativo circulante e do passivo
circulante em contas financeiras e contas operacionais, obtendo-se desta forma,
para o ativo circulante dois subgrupos, ativo circulante financeiro e ativo circulante
operacional. Analogamente, obtém-se para o passivo circulante outros dois
subgrupos, passivo circulante financeiro e passivo circulante operacional. A
diferenga entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro da-se o

nome de saldo em tesouraria, e mostra ao analista de crédito quanto a empresa



possui de recursos financeiros na data final do Balango Patrimonial para honrar com
seus compromissos assumidos nao relacionados ao ciclo operacional. Por outro lado
a diferenca ente o ativo circulante operacional e passivo circulante operacional da-se
o nome de necessidade de capital de giro e demonstra ao analista quanto a
empresa necessita de recursos para desenvolver suas atividades diretamente
relacionadas ao ciclo operacional na data final do Balango Patrimonial apresentado.
Sao estes dois itens que complementam o quadro apresentado anteriormente e que
contemplam a pesquisa em estudo. De acordo com a informacéo repassada pelo
saldo em tesouraria e pela necessidade de capital de giro, percebe-se que sdo dois
itens extremamente relevantes na analise de crédito. A necessidade de giro também
serve como parametro técnico para definicdo do valor do limite de crédito a ser
concedido ao cliente, entretanto faz-se necessario lembrar que este dado € obtido
através do Balanco Patrimonial e representa a situagdo da empresa em um dado
momento, podendo desta forma nao transmitir a real necessidade da empresa ao

longo do exercicio.

4.10 Consideragdes complementares ao modelo encontrado

Levando-se em conta a experiéncia profissional nas atividades relacionadas a
analise de crédito, cursos realizados nesta area e conhecimentos obtidos nas
disciplinas relacionadas ao tema desta obra, algumas consideragbes se fazem
necessarias sobre o modelo encontrado.

Em relagdo a estrutura de capitais ndo faz parte do modelo encontrado a
composi¢cdo do endividamento. Entretanto, entende-se que esta informacéo deve
fazer parte da analise de crédito de curto prazo, pois a concentragao de recursos e a
forma com que os mesmos compdem o passivo circulante estd diretamente
relacionado ao risco da operagao.

Outro aspecto muito abordado tanto em cursos quanto nas disciplinas
relacionadas ao tema em epigrafe refere-se ao ciclo financeiro e operacional da
empresa, pois 0 descompasso entre os prazos de pagamento e recebimento € um
dos principais motivos que leva a empresa a recorrer a instituicdes financeiras para
captar recursos de curto prazo a fim de suprir suas necessidades para manter o giro

dos negodcios ou até mesmo para antecipar recursos ainda nao disponiveis. A



administracdo bem sucedida do ciclo operacional, que envolve o processo de
comprar-fabricar-vender-receber-pagar garante a empresa liquidez, rentabilidade,
endividamento e, enfim, a longevidade. Em sentido oposto, problemas graves no
ciclo operacional levam a empresa a carecer de liquidez, ndo ser capaz de gerar
lucro e aumentar perigosamente seus niveis de endividamento, o que fatalmente

resultara na ruptura de suas relagdes com terceiros.



5 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao término desta pesquisa, conclui-se que todos os objetivos, geral e
especificos, foram alcangados.

Como primeiro objetivo especifico buscou-se verificar quais sdo as
demonstragées contabeis disponibilizadas pela SERASA ao banco para que se
possa proceder a analise de crédito do cliente e constatou-se que o que se dispde
para analise da operagdo de crédito sdo os Balangcos Patrimoniais e as
Demonstragdes de Resultado dos ultimos trés exercicios ou dos ultimos dois e
adicionalmente o balancete e a demonstragao parcial do ano em que se pleiteia a
solicitagdo do crédito. Além disso, a empresa disponibiliza, também ao banco a
relacdo de faturamento dos ultimos doze meses. Utilizando estas demonstragdes a
SERASA repassa ao banco junto com o rating, um quadro que demonstra a
evolugdo do PL durante os exercicios analisados, um quadro intitulado necessidade
de capital de giro, outro que mostra a geragcao interna de recursos e no ultimo
quadro uma relacdo de indices com os indicadores padrdes das empresas
concorrentes.

O segundo objetivo especifico foi determinar as formas de proceder a analise
das demonstracbes contabeis para analise de crédito. De acordo com os dados
disponiveis constatou-se que se pode realizar a avaliagdo através de analise
horizontal e vertical do Balango Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio. Outra forma de analise das informagdes se da através de indices
financeiros e comparagao destes com os indices padrées das demais empresas que
atuam no mesmo segmento. Aqui se percebe uma particularidade em relagdo a
empresa do segmento de transporte de cargas reciclaveis, ja que para esta empresa
nao ha indices financeiros calculados para o ultimo ano, conforme anexo. Neste
caso é dever do analista de crédito conhecer e verificar os indices mais importantes
para calcular e proceder a referida analise. Como especificado no paragrafo acima a
SERASA disponibiliza ainda outros quadros com informagdes como CCL, NCG, ST
que sado muito utilizados nas analises. Embora autores e profissionais de analise de
crédito tenham alguns pontos em comum quanto aos principais indices que se
valem, existem algumas diferengas em suas analises. Certos indices, como

participacao de capitais de terceiros, liquidez corrente e rentabilidade do patriménio



liquido, sdo usados por quase todos. Outros, porém, como composi¢cdo do
endividamento, liquidez seca, rentabilidade do ativo e margem liquida de lucro, nem
sempre fazem parte dos modelos de analise. Cada autor apresenta um conjunto de
indices que de alguma forma difere dos demais. Mesmo com relagcdo aos indices
que constam de praticamente todas as obras, sempre ha algumas pequenas
diferengas de formulas. Por exemplo, no que tange a rentabilidade do PL, ha autores
que usam o PL inicial, outros utilizam o PL médio e outros ainda o PL final. Com
relagdo a participacdo de capital de terceiros ou endividamento, também existem
féormulas diferentes. Ha autores que calculam este indice com relagdo ao passivo
total, outros que calculam com relagdo ao PL e outros ainda que invertem o indice,
calculando a relacdo entre ativo e capital de terceiros. Ha indices que sé&o
interessantes apenas em determinadas analises e para determinados usuarios. Nos
bancos é comum se verificar o relacionamento da empresa com instituicdes
financeiras, como por exemplo, quanto estas financiam o ativo total e o ativo
circulante da cliente e qual o percentual de duplicatas descontadas. Isto conta direto
na reciprocidade do cliente.

Para a determinacdo do modelo de analise de viabilidade econbmica e
financeira para concessao de crédito de curto prazo utilizou-se cinco empresas de
segmentos diferentes para cada uma das trés modalidades de crédito utilizadas,
perfazendo no total a avaliagdo de dados de quinze empresas. Este era o terceiro
objetivo especifico.

Na sequéncia, de posse do trecho do parecer emitido pelo analista referente
ao C “Capital” e das respectivas demonstragdes da empresa disponibilizadas pela
SERASA confrontou-se os dados utilizados e resumiu-se as informacgdes através de
um quadro. Este procedimento primeiramente foi realizado individualmente para
cada empresa pertencente a sua modalidade de crédito. Quando da leitura dos
pareceres de analise percebeu-se que em algumas situagdes ocorreram apenas a
transcricdo dos dados, sem se ater a interpretacdo. Tal fato pode ser explicado pelo
desconhecimento pratico da empresa pelo analista, pois muitas vezes a unica
pessoa que tem contato com a empresa € o gerente geral ou empresarial.

Finalmente para obtencdo do modelo, elaborou-se um novo quadro em que
se definiu a quantidade de empresas, por modalidade de crédito, que tiveram

determinado item levado em consideragdo na analise. Como se tratam de quinze



empresas analisadas, definiu-se que o item seria levado em consideragdo para
formacao do modelo, se pelo menos para sete empresas este item fosse levado em
consideracao. Determinou-se sete empresas, pois é a quantidade mais proxima da
metade e nao oito empresas por se tratar do risco que envolve uma analise de
operacao de crédito.

Assim de acordo com o quadro 11 (pag. 75), verifica-se que o modelo
encontrado possui dezessete itens que devem ser levados em consideragao na
analise de crédito. Destes, cinco itens pertencem ao Balango Patrimonial, dois itens
fazem parte da Demonstracdo de Resultado do Exercicio, outros dois itens sao
obtidos pela estrutura patrimonial e os demais itens fazem parte do tripé econédmico-
financeiro que compreende a liquidez, estrutura de capitais e rentabilidade.
Entretanto de acordo com a pratica de analise de crédito efetuada em dois bancos
complementou-se o modelo informando que itens referentes a composicdo do
endividamento e analise do ciclo financeiro e operacional da empresa também
devem ser levados em consideracao.

Além disso vale ressaltar que o proprio analista pode “criar” indices de grande
utiidade a partir de sua experiéncia com o objetivo de minimizar o risco de
inadimpléncia da operagdo que esta analisando. Quanto mais casos de crédito
puderem ser estudados e decididos, tanto mais rica sera a experiéncia adquirida.
Isto abre campo para a competéncia, criatividade e individualidade de cada analista.
Assim, o bom senso, os conhecimentos, a experiéncia pratica e a sensibilidade de
cada um serdo fundamentais para o sucesso das decisbes tomadas. O analista
também deve tomar cuidado com as “regras de bolso”, como por exemplo indice de
liquidez menor que um “sempre” se refere a situacdo desfavoravel para a empresa.
Cada setor de atividade econdbmica e cada empresa sdo administrados de forma
diferente e apresentam suas peculiaridades com padrbes de saude ou desequilibrio
financeiro diferentes e, isto impreterivelmente deve ser levado em consideragao
quando da analise. Os indices por si s6 ndo geram uma boa analise financeira.
Apenas a sua combinagdo com uma analise minuciosa da evolugdo e composi¢cao
das contas de maior relevancia das demonstragbes contabeis podem gerar uma
andlise de maior conteudo. Sobretudo, é importante ter em mente que ndo ha
férmulas magicas nem solugéo pré-fabricada na analise de crédito. A analise de
crédito € uma atividade com forte exigéncia pessoal e dinamica.



Durante o desenvolvimento deste trabalho constatou-se que as referéncias
bibliograficas relacionadas ao tema em epigrafe sao restritas. Assim, as
recomendacgdes para futuras pesquisas seriam inumeras. Entretanto, destacam-se
aqui algumas sugestdes. A primeira relaciona-se a ponderagao de cada um dos itens
que compdem o modelo apresentado nesta obra. Outra sugestdo pertinente
relaciona-se a analise quantitativa dos itens referentes ao modelo, para fins de
determinacao de limite de crédito. E, como ultima sugestdo, recomenda-se verificar
se 0 modelo apresentado pode ser utilizado também para analise qualitativa de

operagodes de crédito de longo prazo.
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ANEXOS



MODALIDADE: CAPITAL DE GIRO

ANEXO A

Segmento: Comércio de divisdrias, carpetes e pisos em geral

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: As demonstragées contabeis de 31/12/2005,
mostram que a empresa contabilizou prejuizo de R$ 42 mil no periodo analisado. Ao
compararmos o Passivo Circulante com o Ativo Circulante, constatamos que
praticamente ndo existe folga financeira, pois o seu endividamento corresponde a
99% dessa fonte (AC), mas acreditamos que a empresa ndo tera problemas em
honrar seus negdcios junto ao banco. Segundo a SERASA o endividamento geral é
de 929% e o endividamento oneroso € de 251%. Quanto a capacidade de
pagamento, verificou-se que os indices de liquidez (Geral, Corrente e Seca), estao

abaixo dos padrdes exigidos para o setor que a empresa atua.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003| % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 2.761 0 19.814 2 | 617 11.381 1 -42
DUPLICATAS RECEBER 42.058 4 97.214 8 | 131 148.356 19 52
ESTOQUES 973.939 83 916.769 76| -5 548.040 69 | -40
IMPOSTOS RECUP. 94.049 8 100.742 8 7 13.674 2 -86
OUTROS CREDITOS 13 0 88 0 | 576 99 0 12
ATIVO CIRCULANTE 1.112.820 | 94 | 1.134.627 | 94 1 721.550 91 -36
OUTROS CREDITOS 4.341 0 7.844 1 80 1.942 0 -75
ATIVO REAL. LP 4.341 0 7.844 1 80 1.942 0 -75
IMOBILIZADO 62.483 5 60.274 5 -3 65.998 8 9
PERMANENTE 62.483 5 60.274 5 -3 65.998 8 9
ATIVO TOTAL 1.179.644 | 100 | 1.202.745 |100( 1 789.490 100 | -34
PASSIVO A 31/12/2003| % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 389.398 33 447.723 37| 14 241.526 31 -46
FRETES PAGAR 1.997 0 11.087 1 | 455 1.642 0 -85
DUPLICATAS DESC. 17.642 1 82.021 7 | 364 126.699 16 54
FINANCIAMENTOS 255.076 22 160.349 13| -37 65.827 8 -58
SAL. TR. CONTR. 151.381 13 159.410 13 5 149.477 19 -6
ADIANT. CLIENTES 267.461 23 222.902 19| -16 126.358 16 | -43
OUTROS DEBITOS 1.200 0 0 0 | -100 1.200 0 0
PASSIVO CIRC 1.084.155 | 92 | 1.083.492 | 90 0 712.729 90 | -34
CAPITAL SOCIAL 112.200 10 150.000 12| 33 150.000 19 0
RESERVAS 99 0 0 0 | -100 0 0 0
RESULT ACUMULADO -16.810 -1 -30.747 -3 | 82 -73.239 -9 | 138
PATRIMONIO LIQUIDO 95.489 8 119.253 10| 24 76.761 10 | -35
PASSIVO TOTAL 1.179.644 | 100 | 1.202.745 |100( 1 789.490 100 | -34




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM UNIDADES DE REAIS

A 31/12/2003 | % |B 31/12/2004 | % | %B/A |C 31/12/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 1.184.540 (100| 1.684.034 100 42 1.363.107 | 100 | -19
RESULTADO BRUTO 359.309 30 563.811 33 56 457.829 34 -18
DESP. ADMINIST. 327.422 -28 414.777 -25 26 323.984 24 | -21
RESULT. ATIVIDADE 31.887 3 149.034 9 367 133.845 10 -10
DESP. FINANCEIRAS 156.278 -13 139.023 -8 -11 136.418 -10 -1
REC. FINANCEIRAS 38.910 3 3.379 0 -91 4.538 0 34
RES. OPER. PARCIAL -85.481 -7 13.390 1 -115 1.965 0 -85
RES. OPERACIONAL -85.481 -7 13.390 1 -115 1.965 0 -85
RES. EXTRA OPER. 0 0 18.058 1 0 0 0 -100
RESULTADO ANTES IR -85.481 -7 31.448 2 -136 1.965 0 -93
RESULT EXERCICIO -85.481 -7 23.763 1 -127 -42.491 -3 | -278




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 180.970 | 95.489 | 119.253

RESULTADO LIQUIDO -85.481 23.763 -42.491

AJUSTE 0 1 -1

PATRIMONIO LIQUIDO 95.489 119.253 | 76.761

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 1.184.540 100 1.684.034 100 1.363.107 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 28.665 2 51.135 3 8.821 1
NEC. CAPITAL GIRO 338.392 29 308.818 18 203.761 15
VARIACAO DA NCG 63.875 5 -29.574 -2 -105.057 -8
CAPITAL DE GIRO 28.665 2 51.135 3 8.821 1
SALDO DE TESOURARIA -309.727 -26 -257.683 -15 -194.940 -14
FLUXO CAIXA OPERACIONAL -144.357 -12 65.844 4 112.302 8
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
RESULTADO EXERCICIO -85.481 0 23.763 66 -42.491 -586
DEPR. AMORT. EXAUST. 4.999 0 4.822 13 5.280 73
PROVISAO IR 0 0 7.685 21 44.456 614
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 4.999 0 12.507 34 49.736 686
GERACAO INTERNA RECURSOS -80.482 0 36.270 100 7.245 100




INDICES FINANCEIROS dez/03 |PADRAO| dez/04 |PADRAO| dez/05 | PADRAO
ENDIVIDAMENTO 1135,00% | 61,00% | 909,00% | 60,00% | 929,00% | 60,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 100,00% | 95,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
IMOBILIZACAO DO PL 65,00% | 27,00% | 51,00% | 27,00% | 86,00% | 27,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 18,00% | 24,00% | 18,00% | 23,00% | 17,00% | 23,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 23,00% 2,00% 20,00% | 2,00% | 24,00% 2,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 286,00% | 2,00% | 203,00% | 1,00% | 251,00% [ 1,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 25,00% 4,00% 22,00% | 4,00% | 27,00% 4,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 25,00% 0,00% 21,00% 0,00% | 27,00% 0,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 42,00% 0,00% 84,00% 0,00% | 85,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,03% 1,72% 1,05% 1,74% 1,02% 1,74%
LIQUIDEZ CORRENTE 1,03 2,33 1,05 2,28 1,01 2,28
LIQUIDEZ SECA 0,04 0,3 0,11 0,29 0,22 0,29
PMRV 13 3 21 2 39 2
PMRE 378 180 304 188 291 188
PMPC 135 45 152 43 162 43
CICLO FINANCEIRO 103 81 66 89 54 89
RENTAB. DO PL MEDIO -62,00% | 10,00% | 22,00% | 12,00% | -43,00% | 12,00%
RENTAB. DAS VENDAS -7,00% 3,00% 1,00% 4,00% -3,00% 4,00%
GIRO DO ATIVO 1 1,48 1,4 1,41 1,73 1,41
RENTAB. DO ATIVO -8,00% 5,00% 2,00% 7,00% -4,00% 7,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -32,00% | -9,00% | 30,00% | -1,00% | -24,00% 1,00%




ANEXO B

Segmento: Transporte de cargas reciclaveis

DESTAQUES: Ativo Total de R$1,212 milhdo, Capital Social de R$100 mil,
Patriménio Liquido de R$671 mil e Lucro de R$416 mil, dados referentes ao balango
de dezembro/2005. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: O valor médio mensal do
Faturamento Liquido foi de R$85 mil no ano de 2005, gerando um crescimento de
37% nas vendas (s/ considerar a inflagdo) em comparagao a 2004 que foi de R$62
mil. Além disso, o lucro se fez presente nos ultimos 3 periodos: R$179 mil em
dez/03, R$277 mil em dez/04 e R$416 mil em dez/05. Consequentemente, o PL
aumentou 278%, saindo de R$178 mil em dez/03 para R$671 mil em dez/05. Em
dezembro/2005, as contas mais expressivas do Ativo Circulante foram: 78% com
conta caixa (provavelmente cheques pré-datados) e 21% com duplicatas a receber,
ja no Passivo Circulante estdo representadas por: 64% com financiamentos e 29%
com salarios. Vale destacar que a conta caixa no valor de R$414 mil paga com folga
todo PC de R$139 mil. No dltimo exercicio, o indice de Endividamento Geral é
relativamente elevado, sendo de 80,5% contra 58% do padrédo. Porém, a maior parte
desse Endividamento encontra-se no longo prazo. Ja o indice de Imobilizagao do PL
de 79% resultou num indice melhor do que o padrédo de 116%. O Saldo de
Tesouraria ficou positivo, demonstrando que a empresa ndao vem necessitando
recorrer a capital oneroso de bancos para fomentar o seu capital de giro. Além disso,
os indices de Liquidez, evidenciaram uma boa capacidade da empresa em satisfazer
suas obrigacbes nos prazos estipulados, apresentando os seguintes resultados:
Geral, 1,26% e Corrente, 3,81%.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003] % |B 31/12/2004] % |%BI/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 34.489 14 | 115.486 |20 | 234 | 416.366 | 34 | 260
DUPLICATAS RECEBER 70.204 29 | 104.353 | 18| 48 110.414 9 5
ADIANTAMENTOS 0 0 0 0] o 2.643 0 0
IMPOSTOS RECUP. 0 0 0 0] o 12 0 0
OUTROS CREDITOS 0 0 2.143 0] o 0 0 | -100
ATIVO CIRCULANTE 104.693 | 43 | 221.982 |39 | 112 | 529.435 | 44 | 138
OUTROS CREDITOS 0 0 111288 |20 O 152.184 | 13 | 36
ATIVO REAL. LP 0 0 111.288 | 20| O 152.184 | 13 | 36
IMOBILIZADO 140.075 | 57 | 232.209 |41]| 65 529984 | 44 | 128
PERMANENTE 140.075 | 57 | 232209 |41 | 65 529.984 | 44 | 128
ATIVO TOTAL 244.768 | 100 | 565.479 |100| 131 | 1.211.603 | 100 | 114
PASSIVO A 31/12/2003 | % |B 31/12/2004] % |%BI/A|C 31/12/2005] % | %C/B
FORNECEDORES 6.057 2 0 0 | -100 9.938 1 0
FINANCIAMENTOS 19.611 8 44623 | 8 | 127 88.725 7 | 98
SAL. TR. CONTR. 21174 9 44960 | 8 | 112 40.154 3 | -10
OUTROS DEBITOS 0 0 10659 |2 | 0 267 0 | -97
PASSIVO CIRC 46.842 19 | 100.242 |18 | 114 | 139.084 | 11 | 38
FORNECEDORES 20.116 8 4.125 1| -79 0 0 | -100
FINANCIAMENTOS 0 0 86204 |15| 0O 401.101 | 33 | 365
PASSIVO EXIG. LP 20.116 8 90.329 |16 | 349 | 401.101 | 33 | 344
CAPITAL SOCIAL 50.000 20 50.000 | 9 | O 100.000 8 | 100
RESULT ACUMULADO 127.810 | 52 | 324.908 |57 | 154 | 571418 | 47 | 75
PATRIMONIO LIQUIDO 177.810 | 73 | 374.908 |66 | 110 | 671.418 | 55 | 79
PASSIVO TOTAL 244.768 | 100 | 565.479 |100| 131 | 1.211.603 | 100 | 114




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM UNIDADES DE REAIS

A 31/12/2003| % |B 31/12/2004| % | %B/A |C 31/12/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 413.166 100| 744.261 100 80 1.020.087 | 100 37
RESULTADO BRUTO 231.909 56 525.284 71 126 651.331 64 23
DESP. ADMINIST. 39.036 -9 198.754 -27 409 151.658 -15 -23
DESP. VENDAS 3.250 -1 0 0 -100 0 0 0
RESULT. ATIVIDADE 189.623 46 326.530 44 72 499.673 49 53
DESP. FINANCEIRAS 11.481 -3 50.477 -7 339 85.189 -8 68
REC. FINANCEIRAS 1.266 0 1.288 0 1 2.026 0 57
RES. OPER. PARCIAL 179.408 43 277.341 37 54 416.510 41 50
RES. OPERACIONAL 179.408 43 277.341 37 54 416.510 41 50
RES. EXTRA OPER. -80 0 -243 0 203 0 0 -100
RESULTADO ANTES IR 179.328 43 277.098 37 54 416.510 41 50
RESULT EXERCICIO 179.328 43 277.098 37 54 416.510 41 50




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL -1.517 177.810 | 374.908

RESULTADO LIQUIDO 179.328 | 197.098 | 296.510

AJUSTE -1 0 0

PATRIMONIO LIQUIDO 177.810 | 374.908 | 671.418

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 456.784 100 744.261 100 1.180.698 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 57.851 13 121.740 16 390.351 33
NEC. CAPITAL GIRO 42.973 9 59.393 8 62.977 5

VARIACAO DA NCG 15.301 3 16.420 2 3.584 0

CAPITAL DE GIRO 57.851 13 121.740 16 390.351 33
SALDO DE TESOURARIA 14.878 3 62.347 8 327.374 28
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 179.664 39 269.966 36 434.125 37
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

RESULTADO EXERCICIO 179.328 92 277.098 97 416.510 95
DEPR. AMORT. EXAUST. 5.603 3 9.288 3 21.199 5

CUSTO IMOB. BAIXA 10.034 5 0 0 0 0

(+)DESP S/SAIDA CAIXA 15.637 8 9.288 3 21.199 5

GERACAO INTERNA RECURSOS 194.965 100 286.386 100 437.709 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 |PADRAO | dez/04 |[PADRAO| dez/05 | PADRAO
ENDIVIDAMENTO 38,00% | 41,00% | 51,00% | 58,00% | 0,00% 58,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 70,00% | 70,00% | 53,00% | 63,00% | 0,00% 63,00%
IMOBILIZACAO DO PL 79,00% | 109,00% | 62,00% |116,00% | 0,00% | 116,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 17,00% | 25,00% | 22,00% | 17,00% | 0,00% 17,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 8,00% 9,00% 23,00% | 17,00% | 0,00% 17,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 11,00% 11,00% | 35,00% | 28,00% | 0,00% 28,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 29,00% | 29,00% | 69,00% | 53,00% | 0,00% 53,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 19,00% 1,00% 20,00% | 6,00% 0,00% 6,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,56% 0,63% 1,75% 0,56% 0,00% 0,56%
LIQUIDEZ CORRENTE 2,24 1,39 2,21 1,27 0 1,27
LIQUIDEZ SECA 2,24 1,05 2,19 0,88 0 0,88
PMRV 55 0 50 0 0 0
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO 203,00% | 10,00% | 100,00% | 13,00% | 0,00% 13,00%
RENTAB. DAS VENDAS 43,00% 8,00% 37,00% | 10,00% | 0,00% 10,00%
GIRO DO ATIVO 1,69 0,83 1,32 0,73 0 0,73
RENTAB. DO ATIVO 79,00% 7,00% 68,00% 8,00% 0,00% 8,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 6,00% -6,00% | 65,00% 8,00% 0,00% 8,00%




ANEXO C

Segmento: Transporte urbano de passageiros

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: Nos Uultimos trés exercicios a empresa
apresentou os seguintes resultados: prejuizo de R$69 mil em dez/03, lucro de R$28
mil em dez/04 e prejuizo de R$31 mil em ago/05. Em virtude do prejuizo, seu PL
teve uma baixa de 11% no periodo analisado, passando de R$301 mil para R$270
mil. Em funcdo disso, a Rentabilidade do PL Médio assinalou -16%. Apresentaram
também valores negativos, a Rentabilidade das Vendas de 1% e do Ativo de 2%.
Mesmo apresentando prejuizo, a empresa teve uma evolugao real de vendas na
ordem de 3%. O Endividamento aumentou, passando de 576% para 717%, em
virtude também, do aumento do financiamento do capital de giro que passou de
R$272 mil para R$433 mil e dos fornecedores que passou de R$139 mil para R$216
mil. Por outra 6tica, esses mesmos fornecedores absorvem 63% de um faturamento
de R$ 345 mil. Verificamos ainda, que apenas a carteira de clientes de R$ 1,5 milhdo
seria suficiente para pagar todo o PC de R$ 1,3 milhdo, com saldo credor de R$127
mil. A empresa esta imobilizando 240% de seu PL. Esse indice, presume-se que, por
se tratar de uma empresa de transporte urbano de passageiros, seja por
conseqiiéncia de financiamentos de veiculos da empresa. Analisando os indices de
Liquidez: Geral: 0,81%, Corrente: 1,17 e Seca: 1,11, verificamos que estes vém
apresentando melhoras ao compararmos com os demais exercicios. No ultimo
periodo analisado, verificamos que o AC foi superior ao PC. Em ago/05, 86% do AC
estava comprometido com o PC, representando uma folga financeira de 14%.
Verificamos que a NCG no valor de R$788 mil cresceu bastante em relagdo ao
exercicio de 2003 de R$-407 mil. Seu saldo em tesouraria também cresceu, porém
de maneira negativa, passando de R$534 mil para R$564 mil. Desta forma,

podemos evidenciar que a empresa necessita de recursos onerosos.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/08/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 16.315 1 14.229 1| 12 15.178 1 6
DUPLICATAS REC. 34.568 2 71.026 3 | 105 1.459.359 | 66 | 1954
ALMOXARIFADO 23.997 1 38.114 2 58 47137 2 23
APLIC. FINANC. 500 0 600 0 20 600 0 0
IMPOSTOS RECUP. 0 0 1 0 0 1 0 0
OUTROS CREDITOS 29535 2 33.682 2 14 33.681 2 0
ATIVO CIRCULANTE 104.915 6 157.652 8 50 1.555.956 | 71 | 886
APLIC. FINANC. 11.441 1 9.605 0| -16 2.872 0 -70
C/C AC/SOC/COLIG 938.719 54 1.075.825 | 53| 14 0 0 | -100
ATIVO REAL. LONGO PR. 950.160 54 | 1.085.430 |53 | 14 2.872 0 -99
INVESTIMENTOS 2.022 0 2.320 0 14 2.320 0 0
IMOBILIZADO 691.324 39 783.881 39| 13 640.835 29 | -18
DIFERIDO 4.748 0 3.858 0| -18 3.265 0 -15
PERMANENTE 698.094 40 790.059 39 ( 13 646.420 29 | 18
ATIVO TOTAL 1.753.169 | 100 | 2.033.141 |100( 15 2.205.248 | 100 8
PASSIVO A 31/12/2003 | % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/08/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 118.431 7 139.429 7 17 216.265 10 55
CONTAS PAGAR 1.300 0 1.394 0 7 1.686 0 20
FINANC. CAP. GIRO 240.762 14 272.266 13| 13 433.337 20 59
FINANC. IMOB. 169.284 10 152.628 8 -9 113.513 5 -25
SAL. TR. CONTR. 256.592 15 376.950 19| 46 502.974 23 33
OUTROS DEBITOS 187.442 11 155.783 8 | -16 64.382 3 -58
PASSIVO CIRC 973.811 56 | 1.098.450 |54 | 12 1.332.157 60 21
FINANC. IMOB. 105.531 6 160.144 8 51 91.833 4 -42
C/C AC/SOC/COLIG 190.644 11 287.093 141 50 295.260 13 2
IMPOSTOS PARC. 191.668 11 172.461 8 | -10 216.095 10 25
OUTROS DEBITOS 18.638 1 14.194 11 -23 0 0 | -100
EXIGIVEL L PRAZO 506.481 29 633.892 31| 25 603.188 27 -4
CAPITAL SOCIAL 116.000 7 116.000 6 0 116.000 5 0
RESERVAS 34.374 2 34.374 2 0 34.374 2 0
RESULT ACUMULADO 122.503 7 150.425 7 22 119.529 5 -20
PATRIMONIO LIQUIDO 272.877 16 300.799 15| 10 269.903 12 | 10
PASSIVO TOTAL 1.753.169 | 100 | 2.033.141 |100( 15 2.205.248 | 100 8




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003] % | B 31/12/2004 | % | %BIA |C 31/08/2005] % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 3.000.394 |100| 3.324.666 | 100 | 10 | 2.419.215 | 100 | -27
RESULTADO BRUTO 392.130 | 13 507.687 15 | 29 351.074 | 15 | -30
DESP. ADMINIST. 209.783 | -7 229.934 7 9 186.823 | -8 | -18
RESULT. ATIVIDADE 182.347 | 6 277.753 8 52 164.251 7 | -40
DESP. FINANCEIRAS 277.186 | -9 293.520 9 5 212.625 | -9 | -27
REC. FINANCEIRAS 16.406 1 25588 1 55 17.439 1 | -31
OUTRAS RECEITAS OP. 0 0 0 0 0 39 0 0
RES. OPER. PARCIAL 78433 | -3 9.821 0 | -112 | -30.896 | -1 | -414
RES. OPERACIONAL 78433 | -3 9.821 0 | -112 | -30.896 | -1 | -414
RES. EXTRA OPER. 9.550 0 24.000 1 151 0 0 | -100
RESULTADO ANTES IR 68.883 | -2 33.821 1 | -149 | -30.896 | -1 | -191
RESULT EXERCICIO -68.883 | -2 27.921 1 | 140 | -30.896 | -1 | -210







EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/08/05

PATR. LIQ. INICIAL 474.873 | 272.877 | 300.799

RESULTADO LIQUIDO -68.883 | 27.921 -30.896

AJUSTE -133.113 1 0

PATRIMONIO LIQUIDO 272.877 | 300.799 | 269.903

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/08/05 %

FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 3.214.949( 100 3.526.371 100 2.565.482 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO -868.896 -27 -940.798 -27 223.799 9

NEC. CAPITAL GIRO -316.271 -10 -407.044 -12 787.710 31

VARIACAO DA NCG -45.516 -1 -90.773 -3 1.194.754 47
CAPITAL DE GIRO -868.896 -27 -940.798 -27 223.799 9

SALDO DE TESOURARIA -5652.625 -17 -5633.754 -15 -563.911 -22
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 4.476 0 156.104 4 -1.082.011 -42
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/08/05 %

RESULTADO EXERCICIO -68.883 168 27.921 43 -30.896 -27
DEPR. AMORT. EXAUST. 27.843 -68 31.510 48 17.176 15
CUSTO IMOB. BAIXA 0 0 0 0 126.463 112
PROV. IR 0 0 5.900 9 0 0

(+)DESP S/SAIDA CAIXA 27.843 -68 37.410 57 143.639 127
GERACAO INTERNA RECURSOS -41.040 100 65.331 100 112.743 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 |PADRAO| dez/04 |PADRAO| ago/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 542,00% | 101,00% | 576,00% | 104,00% | 717,00% | 104,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 66,00% | 52,00% | 63,00% | 62,00% | 69,00% | 62,00%
IMOBILIZACAO DO PL 256,00% | 150,00% | 263,00% | 141,00% | 240,00% | 141,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 63,00% | 54,00% | 64,00% | 52,00% | 71,00% | 52,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 30,00% | 17,00% | 29,00% | 14,00% | 29,00% | 14,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 196,00% | 37,00% | 199,00% | 29,00% | 237,00% | 29,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 36,00% | 25,00% | 35,00% | 25,00% | 33,00% | 25,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 391,00% | 35,00% | 270,00% | 40,00% | 35,00% | 40,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,71% 0,39% 0,72% 0,46% 0,81% 0,46%
LIQUIDEZ CORRENTE 0,11 0,54 0,14 0,53 1,17 0,53
LIQUIDEZ SECA 0.05 0,24 0,08 0,23 1,11 0,23
PMRV 4 2 7 1 137 1
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO -18,00% | -1,00% | 10,00% 2,00% | -16,00% 2,00%
RENTAB. DAS VENDAS -2,00% | 0,00% 1,00% 1,00% -1,00% 1,00%
GIRO DO ATIVO 1,71 1,51 1,64 1,59 1,65 1,59
RENTAB. DO ATIVO -4,00% | 0,00% 1,00% 1,00% -2,00% 1,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -3,00% | -4,00% 1,00% -1,00% 3,00% -1,00%




ANEXO D

Segmento: Comercializagao de insumos agropecuarios em geral

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: as demonstracdes contabeis de 2003, 2004
e 2005, revelam que a empresa esta bem financeiramente. Em dez/2005, o
Patriménio Liquido marcou um valor de boa expressao ja que foi de R$5,6 milhdes;
as Receitas Operacionais Brutas atingiram R$577,9 mil, marcando uma evolugéo
nominal de 27% e real de 18%; o Grau de Endividamento Geral € de 23%, portanto
houve redugao de 4%, recorrendo portanto a terceiros com cautela e, o Oneroso é
de apenas 9%. Para honrar suas dividas médias mensais atuais com todos os seus
credores a empresa necessita de R$156,6 mil, que é suportado pelo faturamento
médio mensal de R$199,5 mil referente ao periodo de setembro/2005 a
fevereiro/2006, com folga de 22%. No Balango Patrimonial de 2005 verifica-se que a
carteira de clientes de R$103,3 mil representa 82% do Ativo Circulante e o estoque
11%, enquanto que no Passivo Circulante, as maiores dividas sdo com Instituicdes
Financeiras de 91% e com Fornecedores de 7%. Destaca-se, que o Capital
Circulante Liquido vem sendo positivo, marcando em 2005 R$73,2 mil, suplantando
a Necessidade de Capital de Giro, que foi de R$50,3 mil e, que vem ocorrendo
Geragéo Interna de Recursos no valor de R$271,2 mil. Quanto ao resultado do
exercicio, este foi negativo no valor de R$69,1 mil, caindo 82% em relagdo a 2004,
tendo em vista os aumentos nas despesas com vendas de 14% e, principalmente
das despesas financeiras de 198%. Observa-se que em 2004, a maior quantia
tomada junto as instituicdes financeiras era na Modalidade Custeio Rural no valor de
R$400 mil. Em contrapartida, em 2005, o grande volume estd concentrado nos
financiamentos no valor de R$524,7 mil, cuja taxa de juros € bem mais alta. Porém a
empresa vem honrando em dia seus compromissos, demonstrando capacidade de

pagamento e idoneidade.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003] % |B 31/12/2004] % | %BIA|C 31/12/2005] % | %CIB
DISPONIVEL 2748 | 0 | 170488 | 2 |6.104] 31725 | 0 | -81
DUPLICATAS RECEBER 34533 | 0 | 121475 | 2 | 251 | 71567 | 1 | -1
PROD. AGROP. 12414 [ 0 | 18189 | 0 | 46 13546 | 0 | 25
ADTO FUNC. 0 0| 5163 [0 O 0 0_[ -100
IMPOSTOS RECUP. 0 0| 14137 |0 | O 8.469 0 | 40
ATIVO CIRCULANTE 49.695 | 1 | 320452 | 5 | 562 | 125307 | 2 | -61
IMOBILIZADO 6.988.349 | 99 | 6.915789 | 95| -1 | 6.807.366 | 98 | -1
PERMANENTE 6.988.349 | 99 | 6.915.789 | 95| -1 | 6.807.366 | 98 | -1
ATIVO TOTAL 7.038.044 |100| 7.245.241 [100] 2 | 6.932.673 | 100 -4
PASSIVO A 31/12/2003] % |B 31/12/2004] % | %B/A[C 31/12/2005] % | %C/B
FORNECEDORES 10413 | 0 | 18856 | 0 | 81 34889 | 1 | 85
FINANC. CAP. GIRO 0 0 0 0] 0 7.626 0] 0
FINANC. IMOB. 0 0| 20316 [0 O 0 0 [ -100
CRED. RURAL CUSTEIO 0 0| 80000 |1 O 0 0_[ -100
SAL. TR. CONTR. 5803 | 0 | 2445 | 0 | -57 9.629 0 | 293
ADTO. CLIENTES 0 0| 638 |0 0 0 0 | -100
PASSIVO CIRC 16216 | 0 | 128.001 | 2 | 689 | 52144 | 1 | -59
CRED. RURAL CUSTEIO 0 0 | 320000 |4 O 0 0 | -100
FINANCIAMENTOS 417736 | 6 | 69330 | 1 | 83 | 517.000 | 7 | 645
CIC AC/SOCI/COLIG 719.884 | 10 | 925713 |13 | 28 | 716.365 | 10 | -22
OUTROS DIEBITOS 130.023 | 2 | 86.000 | 1 | -33 0 0 | -100
PASSIVO EXIG. LP 1.267.643 | 18 | 1.401.043 | 19| 10 | 1.233.455 | 18 | -11
CAPITAL SOCIAL 5.804.213 | 82 | 5804213 [ 80| 0 | 5804213 | 84 | 0
RESERVAS 278897 | 4 | 278897 |4 | 0 | 278897 | 4 | O
RESULT ACUMULADO 328925 | 5 | -366.913 | 5| 11 | -436.036 | 6 | 18
PATRIMONIO LIQUIDO | 5.754.185 | 82 | 5.716.197 | 79| 0 | 5.647.074 | 81 | -1
PASSIVO TOTAL 7.038.044 |100| 7.245.241 [100] 2 | 6.932.673 | 100 -4




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM UNIDADES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %B/A |C 31/12/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 427.851 100 405.832 100 -5 507.623 100 [ 25
RESULTADO BRUTO 303.116 71 231.736 57 -23 257.482 51 11
DESP. ADMINIST. 169.545 -40 109.769 -27 -35 106.339 -21 -3
DESP. VENDAS 105.320 -25 117.173 -29 11 133.787 -26 14
RESULT. ATIVIDADE 28.251 7 4.794 1 -83 17.356 3 262
DESP. FINANCEIRAS 15.615 -4 33.244 -8 112 99.123 -20 | 198
REC. FINANCEIRAS 543 0 2.322 1 327 2.562 1 10
RES. OPER. PARCIAL 13.179 3 -26.128 -6 -298 -79.205 -16 | 203
RES. OPERACIONAL 13.179 3 -26.128 -6 -298 -79.205 -16 | 203
RES. EXTRA OPER. 0 0 -11.860 -3 0 10.082 2 -185
RESULTADO ANTES IR 13.179 3 -37.988 -9 -388 -69.123 -14 81
RESULT EXERCICIO 13.179 3 -37.988 -9 -388 -69.123 -14 81




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 5.741.005 |5.754.185| 5.716.197

RESULTADO LIQUIDO 13.179 -37.988 | -69.123

AJUSTE 1 0 0

PATRIMONIO LIQUIDO 5.754.185 |5.716.197 | 5.647.074

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 487.104 100 453.486 100 577.866 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 33.479 7 201.451 44 73.163 13
NEC. CAPITAL GIRO 30.731 6 52.219 12 50.319 9

VARIACAO DA NCG -16.913 -3 21.488 5 -1.900 0

CAPITAL DE GIRO 33.479 7 201.451 44 73.163 13
SALDO DE TESOURARIA 2.748 1 149.232 33 22.844 4

FLUXO CAIXA OPERACIONAL 379.509 78 286.313 63 273.145 47
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

RESULTADO EXERCICIO 13.179 4 -37.988 -12 -69.123 -25
DEPR. AMORT. EXAUST. 349.417 96 345.789 112 340.368 125
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 349.417 96 345.789 112 340.368 125
GERACAO INTERNA RECURSOS 362.596 100 307.801 100 271.245 100




INDICES FINANCEIROS

Dez/03 |PADRAO | dez/04 |[PADRAO| dez/05 | PADRAO
ENDIVIDAMENTO 22,00% | 65,00% | 27,00% | 19,00% | 23,00% | 19,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 1,00% 44,00% 8,00% | 45,00% | 4,00% 45,00%
IMOBILIZACAO DO PL 121,00% | 108,00% | 121,00% | 103,00% | 121,00% | 103,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO 2,00% 24,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 6,00% 13,00% 7,00% 5,00% 8,00% 5,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 7,00% 23,00% 9,00% 4,00% 9,00% 4,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 33,00% | 44,00% | 32,00% | 19,00% | 41,00% | 19,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 0,00% 14,00% | 30,00% 8,00% 6,00% 8,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,04% 0,79% 0,22% 0,61% 0,10% 0,61%
LIQUIDEZ CORRENTE 3,06 1,49 2,57 1,11 2,4 1,11
LIQUIDEZ SECA 2,3 0,3 2,28 0,15 1,98 0,15
PMRV 0 0 0 0 0 0
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO 0,00% 6,00% -1,00% 2,00% -1,00% 2,00%
RENTAB. DAS VENDAS 3,00% 6,00% -9,00% | 23,00% | -14,00% | 23,00%
GIRO DO ATIVO 0,06 0,38 0,06 0,15 0,07 0,15
RENTAB. DO ATIVO 0,00% 3,00% -1,00% 2,00% -1,00% 2,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 14,00% 9,00% | -13,00% | 2,00% | 18,00% 2,00%




ANEXO E

Segmento: Concessionaria de veiculos

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: A empresa apresentou um faturamento
médio de R$1,2 milhdo. Nos ultimos exercicios a empresa apresentou os seguintes
resultados: prejuizo de R$90 mil em dez/03; prejuizo de R$140 mil em dez/04 e
prejuizo de R$493 mil em dez/05. Apesar do Prejuizo, as vendas cresceram 22%.
Pelo fato da empresa trabalhar com compra e vendas de veiculos, presume-se que
comprou mais do que vendeu, resultando no aumento de 24% dos estoques no valor
de R$1,6 milhdo e de 125% dos fornecedores que atingiu o valor de R$ 516 mil,
ocasionando um prejuizo contabil. Em fungéo do prejuizo e de um ajuste referente a
inconsisténcia na evolugdo patrimonial de R$628 mil negativa, de acordo com a
SERASA, seu Patriménio Liquido de R$110 mil negativo teve uma queda de 110%,
indicando a predominancia de capitais de terceiros na empresa. Em fungdo do
resultado negativo, a rentabilidade do Patrimbénio Liquido assinalou -109%.
Apresentaram também valores negativos, a rentabilidade das vendas de -5% e do
Ativo de -15%. Os financiamentos representam 64% do Passivo Circulante e
absorve 1,8 Faturamento de R$1,2 milhdo. Através dos indices de Liquidez: Geral
de 0,64%, Corrente de 0,64 e Seca de 0,09, observamos que a empresa fica na
dependéncia da venda de seus estoques para honrar seus compromissos de curto
prazo. Em dez/05, 1,6 Ativo Circulante estava comprometido com o Passivo
Circulante. Sendo assim, manteve seu Saldo de Tesouraria negativo nos periodos
analisados, indicando que financia parte da Necessidade de Capital de Giro com

recursos de curto prazo.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003| % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 75 3 0 0 | -100 0 0 0
DUPLICATAS RECEBER 370 13 550 17| 48 308 9 -44
ESTOQUES 951 34 1.317 42| 38 1.642 49 24
OUTROS CREDITOS 228 8 296 9 29 256 8 -13
ATIVO CIRCULANTE 1.624 58 2.163 69 [ 33 2.206 66 1
OUTROS CREDITOS 13 0 13 0 0 0 0 | -100
ATIVO REAL. LP 13 0 13 0 0 0 0 | -100
INVESTIMENTO 508 18 613 191 20 761 23 24
IMOBILIZADO 671 24 364 12 | -45 383 11 5
DIFERIDO 2 0 0 0 | -100 0 0 0
PERMANENTE 1.181 42 977 31| 17 1.144 34 17
ATIVO TOTAL 2.818 100 3.153 100| 11 3.350 100 6
PASSIVO A 31/12/2003| % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 393 14 229 7 | -41 516 15 | 125
CONTAS PAGAR 0 0 0 0 0 51 2 0
FINANCIAMENTOS 1.126 40 1.749 55| 55 2.216 66 26
SAL. TR. CONTR. 55 2 119 4 | 116 43 1 -63
OUTROS DEBITOS 84 3 45 1| -46 634 19 | 1.308
PASSIVO CIRC 1.658 59 2142 68 [ 29 3.460 103 | 61
CAPITAL SOCIAL 1.500 53 1.500 48 0 1.500 45 0
RESERVAS 260 9 260 8 0 260 8 0
RESULT ACUMULADO -600 -21 -749 24| 24 -1.870 -56 | 149
PATRIMONIO LIQUIDO 1.160 4 1.011 32 | 12 -110 -3 | -110
PASSIVO TOTAL 2.818 100 3.153 100| 11 3.350 100 6




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003] % | B 31/12/2004 | % | %B/A |C 31/12/2005] % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 7.664 100 8.318 100 | 8 10.743 | 100 | 29
RESULTADO BRUTO 1.143 15 974 12 | 14 1.139 11 | 16
DESP. ADMINIST. 402 5 494 6 | 22 522 5| 5
DESPESAS DE VENDAS 1.168 15 743 9 | -36 1.008 9 | 35
RESULT. ATIVIDADE 427 6 263 3 | -38 -391 4 | 48
DESP. FINANCEIRAS 427 6 489 6 14 640 6 | 30
REC. FINANCEIRAS 638 8 602 7 5 528 5 | -12
RES. OPER. PARCIAL 216 3 -150 2 | -30 -503 5 | 235
RES. OPERACIONAL 216 3 -150 2 | -30 -503 5 | 235
RES. EXTRA OPER. 126 2 10 0 | 92 10 0 0
RESULTADO ANTES IR -90 1 140 2 55 -493 5 | 252
RESULT EXERCICIO -90 1 -140 2 | 55 -493 5 | 252




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 1.327 1.160 1.011

RESULTADO LIQUIDO -90 -140 -493

AJUSTE =77 -9 -628

PATRIMONIO LIQUIDO 1.160 1.011 -110

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 8.076 100 8.761 100 11.212 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO -34 0 21 0 -1.254 -11
NEC. CAPITAL GIRO 873 11 1.519 17 1.391 12
VARIACAO DA NCG -758 -9 646 7 -128 -1

CAPITAL DE GIRO -34 0 21 0 -1.254 -11
SALDO DE TESOURARIA -907 -11 -1.498 -17 -2.645 -24
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 774 10 -477 -5 -334 -3

GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

RESULTADO EXERCICIO -90 -562 -140 -83 -493 0

DEPR. AMORT. EXAUST. 54 338 29 17 31 0

CUSTO IMOB. BAIXA 0 0 280 166 0 0

CUSTO INVEST. BAIXA 52 325 0 0 0 0

(+)DESP S/SAIDA CAIXA 106 662 309 183 31 0

GERACAO INTERNA RECURSOS 16 100 169 100 -462 0




INDICES FINANCEIROS Dez/03 | PADRAO| dez/04 (PADRAO| dez/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 143,00% | 109,00% | 212,00% | 116,00% | 0,00% | 116,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 100,00% | 76,00% | 100,00% | 86,00% | 100,00% | 86,00%
IMOBILIZACAO DO PL 102,00% | 58,00% | 97,00% | 50,00% | 0,00% 50,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 59,00% | 39,00% | 74,00% | 34,00% | 73,00% | 34,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 40,00% | 6,00% 55,00% 6,00% | 66,00% 6,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 97,00% | 11,00% | 173,00% | 13,00% | 0,00% 13,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 68,00% | 12,00% | 82,00% | 10,00% | 64,00% | 10,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 69,00% | 6,00% 81,00% 8,00% | 100,00% | 8,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,99% 1,34% 1,02% 1,35% 0,64% 1,35%
LIQUIDEZ CORRENTE 0,98 1,65 1,01 1,67 0,64 1,67
LIQUIDEZ SECA 0,27 0,73 0,26 0,73 0,09 0,73
PMRV 16 31 23 29 10 29
PMRE 71 46 56 37 55 37
PMPC 24 31 11 24 19 24
CICLO FINANCEIRO 39 37 62 39 45 39
RENTAB. DO PL MEDIO -7,00% 4,00% | -13,00% | 9,00% |-109,00% | 9,00%
RENTAB. DAS VENDAS -1,00% 1,00% -2,00% 1,00% -5,00% 1,00%
GIRO DO ATIVO 2,72 2,22 2,64 2,64 3,21 2,64
RENTAB. DO ATIVO -3,00% 2,00% -5,00% 4,00% | -15,00% | 4,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -48,00% | -11,00% | -1,00% | 24,00% | 22,00% | 24,00%




MODALIDADE: TITULOS DESCONTADOS

ANEXO F

Segmento: Comércio varejista de materiais de construgao

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: Através das demonstracdes contabeis de
2003, 2004 e 2005, percebe-se que a empresa esta bem financeiramente, apesar do
seu Grau de Endividamento elevado. Para a composicdo desse indice, foram
utilizadas as obrigagdes com instituigdes financeiras registradas no BACEN e nao
aquelas constantes do Balango, por haver significativa divergéncia entre ambas.
Sendo assim, o Grau de Endividamento Geral encontrado é de 105% e o Oneroso
de 65%, que sao relativamente elevados, no entanto, o Patriménio Liquido utilizado
nesse calculo de R$1,7 milhdo, ndo contempla os nimeros das filiais. Através do
BACEN, também observa-se que o faturamento médio mensal considerando matriz
e filiais, € bem superior ao do sistema de R$439 mil referente setembro/2005 a
fevereiro/2006, uma vez que as operagdes amparadas por recebiveis registram uma
média mensal de R$912 mil para os Ultimos seis meses e R$804 mil para os ultimos
12 meses. No BP de 2005 verifica-se que a carteira de clientes no valor de R$863
mil, representa 43% do Ativo Circulante e o estoque 53%, enquanto que no Passivo
Circulante, as maiores dividas sdo com instituicdes financeiras de 62% registradas
no BACEN e fornecedores de 24%. Nessa mesma fonte, constata-se que as
Receitas Brutas aumentaram 32% nos trés ultimos exercicios, garantindo a presenca
do lucro nesse periodo, que vem marcando: R$130,1 mil, R$441,9 mil e R$345,6 mil.
Esse bom resultado permitiu que a empresa efetuasse aplicagdes financeiras em
2003, 2004 e 2005 respectivamente na ordem de R$50,8 mil, R$ 71,3 mil e R$ 83

mil.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 61.351 3 184.026 7 | 199 32.049 1 -35
DUPLICATAS RECEBER 886.020 42 908.239 35 2 831.022 33 2
ESTOQUES 709.622 33 1.054.589 |40 | 48 1.050.559 | 42 40
ADIANTAMENTOS 50.789 2 71.285 3 | 400 83.151 3 | 1900
DESP. EXER. SEGUINTE 3.000 0 0 0 | -100 0 0 633
OUTROS CREDITOS 1.426 0 997 0| -30 2.094 0 33
ATIVO CIRCULANTE 1.712.208 81 2.219.136 |84 | 29 1.998.875 | 80 6
DUPLICATAS RECEBER 4.964 0 4.332 0| 12 3.736 0

ATIVO REAL. LP 4.964 0 4.332 0| -12 3.736 0
IMOBILIZADO 403.062 19 408.959 16 1 505.998 20 8
PERMANENTE 403.062 19 408.959 16 1 505.998 20 8
ATIVO TOTAL 2.120.234 | 100 | 2.632.427 |100| 24 2.508.609 | 100 7
PASSIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 359 14 843 25| 134 572 17 | -24
FINANCIAMENTOS 0 0 160 5 0 3 2 -69
SAL. TR. CONTR. 256 10 373 11| 45 311 10 | -33
PASSIVO CIRC 1.251 48 2.069 61| 65 1.392 29 | -34
OUTROS DEBITOS 929 35 321 9 | -65 70 4 0
EXIGIVEL L PRAZO 929 35 321 9 | -65 70 4 0
CAPITAL SOCIAL 100 4 100 3 0 100 21 0
RESULT ACUMULADO 347 13 914 27 | 163 2.092 46 16
PATRIMONIO LIQUIDO 447 17 1.014 30 | 126 2.192 67 10
PASSIVO TOTAL 2.627 100 3.404 100| 29 3.654 100| -4




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM UNIDADES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %BI/A |C 31/12/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 4.677.416 | 100 5.950.011 100 27 6.148.400 | 100 3
RESULTADO BRUTO 925.049 20 1.448.029 24 56 1.331.0565 | 22 -8
DESP. ADMINIST. 756.626 -16 997.506 -17 31 998.023 -16 0
DESPESAS DE VENDAS 23.685 -1 26.607 0 12 30.371 0 14
RESULT. ATIVIDADE 144.738 3 423.916 7 192 302.661 5 -28
DESP. FINANCEIRAS 31.422 -1 42.722 -1 35 24712 0 -42
REC. FINANCEIRAS 16.507 0 60.801 1 268 67.694 1 11
OUTRAS REC. OPER. 230 0 0 0 -100 0 0 0
RES. OPER. PARCIAL 130.053 3 441.995 7 239 345.643 6 -21
RES. OPERACIONAL 130.053 3 441.995 7 239 345.643 6 -21
RES. EXTRA OPER. 0 0 -85 0 0 0 0 -100
RESULTADO ANTES IR 130.053 3 441.910 7 239 345.643 6 -21
RESULT EXERCICIO 130.053 3 441.910 7 239 345.643 6 -21




VOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 1.188.964(1.319.015] 1.520.925

RESULTADO LIQUIDO 130.053 | 201.910 | 165.643

AJUSTE -2 0 1

PATRIMONIO LIQUIDO 1.319.015(1.520.925| 1.686.569

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 4.677.416 100 5.950.011 100 |6.148.400 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 910.989 19 1.107.634 19 1.271.952 21
NEC. CAPITAL GIRO 900.192 19 1.027.647 17 1.209.830 20
VARIACAO DA NCG -158.825 -3 127.455 2 182.183 3
CAPITAL DE GIRO 910.989 19 1.107.634 19 1.271.952 21
SALDO DE TESOURARIA 10.797 0 79.987 1 62.122 1
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 321.123 7 347.172 6 203.940 3
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
RESULTADO EXERCICIO 130.053 80 441.910 93 345.643 90
DEPR. AMORT. EXAUST. 32.245 20 32.717 7 40.480 10
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 32.245 20 32.717 7 40.480 10
GERACAO INTERNA RECURSOS 162.298 100 474.627 100 386.123 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 | PADRAO| dez/04 (PADRAO| dez/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 61,00% | 61,00% | 73,00% | 60,00% | 49,00% | 60,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 100,00% | 95,00% | 100,00% |100,00% | 88,00% | 100,00%
IMOBILIZACAO DO PL 31,00% | 27,00% | 27,00% | 27,00% 3-% 27,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 0,00% | 24,00% 0,00% | 23,00% | 0,00% 23,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 5,00% 2,00% 7,00% 2,00% 2,00% 2,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 8,00% 2,00% 12,00% 1,00% 3,00% 1,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 13,00% | 4,00% 16,00% | 4,00% 6,00% 4,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 6,00% 0,00% 8,00% 0,00% 3,00% 0,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 2,14% 1,72% 2,00% 1,74% 2,44% 1,74%
LIQUIDEZ CORRENTE 2,14 2,33 2 2,28 2,75 2,28
LIQUIDEZ SECA 1,25 0,3 1,05 0,29 1,3 0,29
PMRV 68 3 55 2 49 2
PMRE 67 180 71 188 79 188
PMPC 47 45 42 43 32 43
CICLO FINANCEIRO 69 81 62 89 71 89
RENTAB. DO PL MEDIO 10,00% | 10,00% | 31,00% | 12,00% | 22,00% | 12,00%
RENTAB. DAS VENDAS 3,00% 3,00% 7,00% 4,00% 6,00% 4,00%
GIRO DO ATIVO 2,21 1,48 2,26 1,41 2,45 1,41
RENTAB. DO ATIVO 6,00% 5,00% 19,00% 7,00% | 13,00% 7,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -12,00% | -9,00% 16,00% | -1,00% | -2,00% -1,00%




ANEXO G
Segmento: Comercializagao de postes de grande porte

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: A empresa apresentou, em 30/06/2005,
Patriménio Liquido de R$1,337 milhdo, que vem sendo incrementado ao longo dos
periodos, ou seja, 10% de 2003 para 2004 e 6% de 2004 para 06/2005. A principal
razdo deste incremento foi a melhora consecutiva nos resultados dos exercicios,
sendo que em 30/06/2005 o resultado foi de R$114,4 mil. Desta forma, o PL da
empresa apresentou um bom retorno, de 17%. O Endividamento Geral atingiu
elevado patamar quando comparado ao PL, marcando 373%. Em relacédo ao Ativo
Total, entretanto, passa para 79%. Apesar deste percentual, a empresa demonstra
capacidade para pagamento de suas dividas, sendo que os indicadores de liquidez
marcam: Geral: 0,99 e Corrente: 1,12. Ja a liquidez seca marca 0,49 indicando a
possivel dependéncia dos estoques para pagamento de dividas. A imobilizagdo do
PL foi de 102%, sendo seu giro financiado por terceiros. Desta forma, a empresa
vem recorrendo a capitais onerosos de curto prazo para poder desempenhar a
atividade, gerando saldo de tesouraria negativo. Apesar de ter evoluido
negativamente, a relacdo ST/NCG permaneceu no mesmo patamar entre 12/2004 e
06/2005. O faturamento médio mensal foi R$1,048 milhdo entre janeiro/2005 e
junho/2005 e, apesar de o endividamento registrar valores altos, grande parte nao

implicara em desembolso por parte da empresa.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 30/06/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 66.880 2 77.763 2 16 202.574 3 160
DUPLICATAS RECEBER 1.184.073 36 480.133 12| -59 1.699.128 | 26 | 253
ESTOQUES 575.032 18 1.081.411 | 28 | 88 1.993.524 31 84
APLICACOES FIN. 7.994 0 9.906 0 23 11.231 0 13
ADTO FORNECEDORES 0 0 187 0 0 0 0 | -100
ADTO FUNCION. 0 0 0 0 0 10 0 0
IMPOSTOS RECUPERAR 62.133 2 248.780 6 | 300 493.596 8 98
OUTROS CREDITOS 53.863 2 162.829 4 | 202 18.178 0 -88
ATIVO CIRCULANTE 1.949.975 60 | 2.061.009 | 53 5 4.418.241 68 [ 114
IMPOSTOS RECUPERAR 601.300 18 648.288 17 7 648.288 10 0
OUTROS CREDITOS 0 0 0 0 0 29 0 0
ATIVO REAL. LP 601.300 18 648.288 17 7 648.317 10 0
INVESTIMENTO 112 0 112 0 0 112 0 0
IMOBILIZADO 706.475 22 1.168.798 | 30 | 65 1.392.320 | 22 19
PERMANENTE 706.587 22 1.168.910 (30| 65 1.392.432 | 22 19
ATIVO TOTAL 3.257.862 | 100 | 3.878.207 |100( 19 6.458.990 (100 | 66
PASSIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 30/06/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 418.790 13 876.802 23| 109 1.669.325 | 26 90
DUPLICATAS DESC. 846.582 26 390.780 10 | -53 1.114.421 17 | 185
FINANC. CAP. GIRO 31.539 1 0 0 | -100 177.759 3 0
FINANC. IMOB. 0 0 104.491 3 0 56.265 1 -46
FINANCIAMENTOS 7.666 0 421.559 11 15.399 779.802 12 84
SAL. TR. CONTR. 90.193 3 54.078 1] -40 133.937 2 147
OUTROS DEBITOS 5.160 0 0 0 | -100 0 0 0
PASSIVO CIRC 1.399.930 43 1.847.710 |48 | 31 3.931.509 61 | 112
FINANC. IMOB. 0 0 0 0 0 215.719 3 0
FINANCIAMENTOS 1.594 0 0 0 | -100 202.004 3 0
TRIBUTOS CONTR. 595.510 18 658.777 171 10 658.779 10 0
OUTROS DEBITOS 104.104 3 91.590 2| 12 84.125 1 -8
EXIGIVEL L PRAZO 701.208 22 750.367 19 7 1.160.627 18 54
CAPITAL SOCIAL 330.000 10 330.000 9 0 330.000 5 0
RESERVAS 824.481 25 864.481 22| 4 864.481 13 0
RESULT ACUMULADO 2.243 0 85.649 2 |3.718 172.373 3 101
PATRIMONIO LIQUIDO 1.156.724 36 | 1.280.130 |33 | 10 1.366.854 | 21 6
PASSIVO TOTAL 3.257.862 | 100 | 3.878.207 |100( 19 6.458.990 (100 | 66




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM UNIDADES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % %B/A |C 30/06/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 7.546.387 | 100 7.119.699 100 -5 4.660.023 | 100 | -34
RESULTADO BRUTO 482.522 6 460.140 6 -4 438.698 9 -4
DESP. ADMINIST. 104.174 -1 124.043 -2 19 96.516 -2 -22
DESPESAS DE VENDAS 47.901 -1 14.006 0 -70 0 0 -100
RESULT. ATIVIDADE 330.447 4 322.091 5 -2 342.182 7 6
DESP. FINANCEIRAS 271.743 -4 215.784 -3 -20 230.437 -5 6
REC. FINANCEIRAS 3.659 0 11.055 0 202 2.657 0 -75
OUTRAS REC. OPER. 5.787 0 0 0 -100 0 0 0
RES. OPER. PARCIAL 68.150 1 117.362 2 72 114.402 2 -2
RES. OPERACIONAL 68.150 1 117.362 2 72 114.402 2 -2
RES. EXTRA OPER. 0 0 -6.269 0 0 0 0 -100
RESULTADO ANTES IR 68.150 1 111.093 2 63 114.402 2 2
RESULT EXERCICIO 40.930 1 111.093 2 171 114.402 2 2




VOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 31/12/04 | 30/06/05

PATR. LIQ. INICIAL 1.115.724 | 1.156.724 | 1.280.130

RESULTADO LIQUIDO 40.930 111.093 114.402

AJUSTE 0 12.313 -27.678

PATRIMONIO LIQUIDO 1.156.724 | 1.280.130 | 1.366.854

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 30/06/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 9.049.694 100 8.701.585 100 6.294.288 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 550.045 6 213.299 2 486.732 8
NEC. CAPITAL GIRO 1.339.613 15 907.553 10 2.410.924 38
VARIACAO DA NCG -199.109 -2 -432.060 -5 1.503.371 24
CAPITAL DE GIRO 550.045 8 213.299 2 486.732 8
SALDO DE TESOURARIA -789.568 -9 -694.254 -8 -1.924.192 -31
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 323.777 4 636.657 7 -1.333.276 -21
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 30/06/05 %
RESULTADO EXERCICIO 40.930 33 111.093 54 114.402 67
DEPR. AMORT. EXAUST. 56.518 45 93.504 46 55.693 33
PROVISAO IR 27.220 22 0 0 0 0
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 83.738 67 93.504 46 55.693 33
GERACAO INTERNA RECURSOS 124.668 100 204.597 100 170.095 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 PADRAO dez/04 |PADRAO| jun/05 | PADRAO
ENDIVIDAMENTO 182,00% 84,00% 203,00% | 84,00% | 373,00% | 84,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 67,00% 90,00% 71,00% | 90,00% | 77,00% 90,00%
IMOBILIZACAO DO PL 61,00% 61,00% 91,00% | 61,00% | 102,00% | 61,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO 1,00% 24,00% 1,00% 24,00% 1,00% 24,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 27,00% 4,00% 24,00% 4,00% 39,00% 4,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 77,00% 5,00% 72,00% 5,00% | 186,00% 5,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 42,00% 9,00% 35,00% 9,00% 50,00% 9,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 45,00% 5,00% 44,00% 5,00% 48,00% 5,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 71,00% 0,00% 81,00% 0,00% 66,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,21% 1,20% 1,04% 1,20% 0,99% 1,20%
LIQUIDEZ CORRENTE 1,39 1,48 1,12 1,48 1,12 1,48
LIQUIDEZ SECA 0,9 0,55 0,31 0,55 0,49 0,55
PMRV 47 24 20 24 49 24
PMRE 68 66 45 66 66 66
PMPC 28 34 45 34 60 34
CICLO FINANCEIRO 53 30 38 30 69 30
RENTAB. DO PL MEDIO 4,00% 7,00% 9,00% 7,00% 17,00% 7,00%
RENTAB. DAS VENDAS 1,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
GIRO DO ATIVO 2,32 1,49 1,84 1,49 1,44 1,49
RENTAB. DO ATIVO 1,00% 3,00% 3,00% 3,00% 4,00% 3,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 118,00% 4,00% -14,00% | 4,00% 23,00% 4,00%




ANEXO H

Segmento: Metalurgia

DESTAQUES: Ativo Total de R$69,04 milhdes, Capital Social de R$3,91 milhdes,
Patriménio Liquido de R$9,46 milhdes e lucro de R$2,32 milhdes, dados referente
ao BP de set/05. A empresa possui iméveis avaliados em R$3,73 milhdes e registrou
um faturamento médio mensal de R$8,189 milhdes referente ao periodo de set/05 a
fev/06. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: O valor médio mensal do faturamento
liquido foi de R$6,49 milhdes no ano de 2005, gerando um crescimento de 27% nas
vendas (sem considerar a inflagdo) em comparacdo a 2004. A distribuicdo das
vendas em 2005, apresentou o seguinte desempenho: 55% para montadora, 34%
para reposicao e 11% para exportacao, conforme relatado pela empresa. O lucro se
fez presente nos ultimos trés exercicios, assim distribuidos: R$957 mil em dez/03,
R$1,7 milhdo em dez/04 e R$2,32 milhdes em set/05. Consequentemente, o PL
cresceu 65%, saindo de R$5,74 milhdes em dez/03 para R$9,46 milhdes em set/05.
Em setembro/2005, os indices de Rentabilidade das Vendas e de Rentabilidade do
PL Meédio apresentaram bons resultados, sendo: 4% e 37%, respectivamente. As
contas mais expressivas do Ativo Circulante foram: 46% com duplicatas a receber,
36% com estoques e 11% com almoxarifado; j& no Passivo Circulante estao
representadas por: 47% com financiamentos, 25% com fornecedores, 17% com
outros créditos e 11% com salarios. Neste exercicio, os indices de Endividamento
Geral e Oneroso estdo bastante elevados em relagcdo ao padrdo. Este
Endividamento teve objetivo em modernizar o parque fabril, conforme constatado na
Ultima visita técnica. Por isso, resultou em alto indices de Endividamento Geral de
630% e de Imobilizagdo do PL de 405%. Em setembro/2005, o saldo de tesouraria
ficou negativo, demonstrando que a empresa vem necessitando recorrer a capital
oneroso para fomentar o seu capital de giro. Além disso, os indices de Liquidez,
evidenciaram uma pequena capacidade em satisfazer suas obrigagdes nos prazos

estipulados, apresentando os seguintes resultados: Geral, 0,52% e Corrente, 0,80%.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 30/09/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 456 1 73 0| -83 37 0 -49
DUPLICATAS REC. 6.308 16 10.526 18| 66 13.436 19 27
ESTOQUES 4.382 11 6.989 12| 59 10.495 15 50
ALMOXARIFADO 2.235 6 4.441 8 98 3.260 5 -26
APLIC. FINANC. 129 0 131 0 1 135 0 3
IMPOSTOS RECUP. 449 1 341 1| -24 628 1 84
DESP. EXER. SEGUINTE 516 1 1.011 2 95 545 1 -46
OUTROS CREDITOS 535 1 757 1 41 481 1 -36
ATIVO CIRCULANTE 15.010 39 24.269 42 | 61 29.017 42 19
APLIC. FINANC. 0 0 0 0 0 622 1 0
OUTROS CREDITOS 1.681 4 2.412 4 | 43 1.058 2 -56
ATIVO REAL. LONGO PR. 1.681 4 2.412 4 | 43 1.680 2 -30
INVESTIMENTOS 129 0 129 0 0 129 0 0
IMOBILIZADO 21.839 56 31.321 54 | 43 38.171 55 21
DIFERIDO 69 0 65 0 -5 43 0 -33
PERMANENTE 22.037 57 31.515 54 | 43 38.343 56 21
ATIVO TOTAL 38.728 100 58.196 100| 50 69.040 100 | 18
PASSIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 30/09/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 3.503 9 9.627 17 | 174 9.115 13 -5
FINANC. CAP. GIRO 2.852 7 5.135 9 80 9.688 14 88
FINANC. IMOB. 543 1 1.147 2 | 111 1.359 2 18
EMPRST. MOEDA ESTR. 938 2 3.970 7 | 323 0 0 | -100
FINANCIAMENTOS 2.295 6 2.606 4 13 6.015 9 130
SAL. TR. CONTR. 3.122 8 4.389 8 | 40 3.810 6 -13
OUTROS DEBITOS 1.575 4 1.781 3 13 6.156 9 245
PASSIVO CIRC 14.828 38 28.655 49 | 93 36.143 52 26
FORNECEDORES 0 0 0 0 0 259 0 0
FINANC. IMOB. 590 2 543 1 -7 1.852 3 241
FINANCIAMENTOS 3.366 9 5.463 9 62 5.608 8 2
OUTROS DEBITOS 14.200 37 16.446 28| 15 15.720 23 -4
EXIGIVEL L PRAZO 18.156 47 22.452 39 ( 23 23.439 34 4
CAPITAL SOCIAL 885 2 2.000 3 | 125 3.913 6 95
RESERVAS 4.390 11 5.089 9 15 3.001 4 -41
RESULT ACUMULADO 469 1 0 0 | -100 2.544 4 0
PATRIMONIO LIQUIDO 5.744 15 7.089 12 | 23 9.458 14 33
PASSIVO TOTAL 38.728 100 58.196 100| 50 69.040 100 | 18




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %B/A |C 30/09/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 41.957 100 61.488 100 46 58.435 100 -4
RESULTADO BRUTO 14.012 33 18.106 29 29 17.588 30 -2
DESP. ADMINIST. 2.579 -6 3.401 -6 31 2.589 -4 -23
DESP. VENDAS 4.932 -12 7.254 -12 47 6.358 -11 -12
RESULT. ATIVIDADE 6.501 15 7.451 12 14 8.641 15 15
DESP. FINANCEIRAS 5.678 -14 6.456 -10 13 7.862 -13 21
REC. FINANCEIRAS 775 2 1.270 2 63 1.278 2 0
OUTRAS RECEITAS OP. 0 0 0 0 0 162 0 0
RES. OPER. PARCIAL 1.598 4 2.265 4 41 2.219 4 -2
RES. OPERACIONAL 1.598 4 2.265 4 41 2.219 4 -2
RES. EXTRA OPER. 28 0 144 0 414 397 1 175
RESULTADO ANTES IR 1.626 4 2.409 4 48 2.616 4 8
RESULT EXERCICIO 957 2 1.699 3 77 2.316 4 36




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 30/09/05

PATR. LIQ. INICIAL 5.059 5.744 7.089

RESULTADO LIQUIDO 597 1.255 2.316

AJUSTE 88 90 53

PATRIMONIO LIQUIDO 5.744 7.089 9.458

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 30/09/05 %

FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 48.432 100 61.488 100 58.435 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 182 0 -4.386 -7 -7.126 -12
NEC. CAPITAL GIRO 7.212 15 9.143 15 15.743 27
VARIACAO DA NCG 2.142 4 1.931 3 6.600 11

CAPITAL DE GIRO 182 0 -4.386 -7 -7.126 -12
SALDO DE TESOURARIA -7.030 -15 -13.529 -22 -22.869 -39
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 1.207 2 2.575 4 -1.691 -3

GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 30/09/05 %

RESULTADO EXERCICIO 957 29 1.699 38 2.316 47
DEPR. AMORT. EXAUST. 1.723 51 2.097 47 2.293 47
PROV. IR 669 20 710 16 300 6

(+)DESP S/SAIDA CAIXA 2.392 71 2.807 62 2.593 53
GERACAO INTERNA RECURSOS 3.349 100 4.506 100 4.909 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 |[PADRAO| dez/04 |PADRAO| set/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 574,00% | 76,00% | 721,00% | 85,00% [630,00% | 85,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 45,00% | 75,00% | 56,00% | 78,00% | 61,00% | 78,00%
IMOBILIZACAO DO PL 384,00% | 74,00% | 445,00% | 79,00% |405,00% | 79,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 36,00% | 27,00% | 31,00% | 31,00% | 0,00% | 31,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 27,00% | 9,00% | 32,00% | 10,00% | 36,00% | 10,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 184,00% | 14,00% |266,00% | 17,00% |259,00%| 17,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 32,00% | 22,00% | 37,00% | 21,00% | 41,00% | 21,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 44,00% | 9,00% | 53,00% | 12,00% | 59,00% | 12,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 32,00% | 0,00% | 23,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,51% 1,11% 0,52% 1,13% | 0,52% 1,13%
LIQUIDEZ CORRENTE 1,01 1,59 0,85 1,76 0,8 1,76
LIQUIDEZ SECA 0,46 0,66 0,37 0,83 0,38 0,83
PMRV 47 44 62 47 62 47
PMRE 45 57 47 62 58 62
PMPC 72 53 126 64 99 64
CICLO FINANCEIRO 54 54 54 56 73 56
RENTAB. DO PL MEDIO 18,00% | 19,00% | 26,00% | 27,00% | 37,00% | 27,00%
RENTAB. DAS VENDAS 2,00% 5,00% 3,00% 7,00% | 4,00% | 7,00%
GIRO DO ATIVO 1.08 1,38 1,06 1,37 1,13 1,37
RENTAB. DO ATIVO 3,00% 8,00% 4,00% | 11,00% | 5,00% | 11,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 15,00% | 5,00% | 34,00% | 23,00% | 20,00% | 23,00%




ANEXO |

Segmento: Industria de embalagens

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: Com base nas demonstragdes financeiras
apuradas nos exercicios 2003, 2004 e 10/2005, temos a relatar o seguinte: na
estrutura de capitais, a empresa aumentou seu endividamento de 58% , em 12/2004,
para 59%, em 10/2005. O Passivo Circulante atingiu 68% do Ativo Circulante.
Percebe-se que a folga financeira foi de 32%. O passivo oneroso de curto prazo
atingiu o volume de R$933 mil e o geral no valor de R$2.020 milhdes, valor este
equivalente a 41% do Patrimbénio Liquido e 26% do Ativo Total. As duplicatas
descontadas no valor de R$873 mil, em relagdo as duplicatas a receber atingiram
66% e se compararmos com o faturamento liquido este percentual € de 50%. Os
recursos destinados a imobilizagao atingiram 113%, logo a empresa captou recursos
de terceiros para seu giro. A empresa apresentou Capital Circulante Liquido de
R$738 mil e Necessidade de Capital de Giro de R$1.575 milhdo, em vista desses
valores o saldo de tesouraria foi deficitario no valor de R$837 mil. O faturamento
liquido + impostos no valor de R$16.096 milhdes, em relagdo ao volume de 12/2004,
apresentou uma expansao de 2%. O Resultado do Exercicio foi de R$332,0 mil e
apresentou em 10/2005, Patrimonio Liquido de R$4.952 milhdes.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/10/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 62 1 29 0| -53 96 1 231
DUPLICATAS RECEBER 1.369 22 1.846 26| 34 1.323 17 | -28
ESTOQUES 1.136 18 1.003 141 -1 765 10 | -23
APLIC. FINANCEIRA 75 1 3 0 | -96 0 0 | -100
IMPOSTOS RECUP. 0 0 0 0 0 131 2 0
ATIVO CIRCULANTE 2.642 43 2.881 41 9 2.315 29 | 19
IMOBILIZADO 3.548 57 4.178 59 [ 17 5.577 71 33
PERMANENTE 3.548 57 4178 59 | 17 5.577 71 33
ATIVO TOTAL 6.190 100 7.059 100| 14 7.892 100 | 11
PASSIVO A 31/12/2003 | % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/10/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 307 5 310 4 0 522 7 68
DUPLICATAS DESC. 501 8 873 12| 74 873 11 0
FINANCIAMENTOS 150 2 200 3 33 60 1 -70
SAL. TR. CONTR. 203 3 125 2| -38 122 2 -2
PASSIVO CIRC 1.161 19 1.508 21| 29 1.577 20 4
FINANC. IMOB. 624 10 426 6 | -31 970 12 | 127
FINANCIAMENTOS 414 7 257 4 | -37 117 1 -54
IMPOSTOS PARC. 124 2 407 6 | 228 276 3 -32
EXIGIVEL L PRAZO 1.162 19 1.090 15| -6 1.363 17 25
CAPITAL SOCIAL 254 4 414 6 62 414 5 0
RESERVAS 2.758 45 3.453 49| 25 4.207 53 21
RESULT ACUMULADO 855 14 594 8 | -30 331 4 -44
PATRIMONIO LIQUIDO 3.867 62 4.461 63 | 15 4.952 63 11
PASSIVO TOTAL 6.190 100 7.059 100| 14 7.892 100 | 11




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %BI/A |C 31/10/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 14.010 100 18.244 100 3 15.450 100 | -15
RESULTADO BRUTO 4.352 31 4.842 27 11 3.192 21 -34
DESP. ADMINIST. 3.176 -23 3.936 -22 23 2.542 -16 | -35
DESPESAS DE VENDAS 144 -1 114 -1 -20 159 -1 39
RESULT. ATIVIDADE 1.032 7 792 4 -23 491 3 -38
DESP. FINANCEIRAS 176 -1 198 -1 12 159 -1 -19
RES. OPER. PARCIAL 856 6 594 3 -30 332 2 -44
RES. OPERACIONAL 856 6 594 3 -30 332 2 -44
RESULTADO ANTES IR 856 6 594 3 -30 332 2 -44
RESULT EXERCICIO 856 6 594 3 -30 332 2 -44




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/10/05

PATR. LIQ. INICIAL 3.011 3.867 4.461

RESULTADO LIQUIDO 856 594 332

AJUSTE 0 0 159

PATRIMONIO LIQUIDO 3.867 4.461 4.952

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/10/05 %

FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 14.667 100 18.882 100 16.096 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 1.481 10 1.373 7 738 5

NEC. CAPITAL GIRO 1.995 14 2414 13 1.575 10
VARIACAO DA NCG 981 7 419 2 -839 -5

CAPITAL DE GIRO 1.481 10 1.373 7 738 5

SALDO DE TESOURARIA -514 -4 -1.041 -6 -837 -5

FLUXO CAIXA OPERACIONAL 159 1 509 3 1.543 10
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/10/05 %

RESULTADO EXERCICIO 856 75 594 64 332 47
DEPR. AMORT. EXAUST. 284 25 334 36 372 53
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 284 25 334 36 372 53
GERACAO INTERNA RECURSOS 1.140 100 928 100 704 100




INDICES FINANCEIROS

Dez/03 |PADRAO| dez/04 (PADRAO| out/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 60,00% | 184,00% | 58,00% |134,00% | 59,00% | 134,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 50,00% | 63,00% | 58,00% | 68,00% | 54,00% | 68,00%
IMOBILIZACAO DO PL 92,00% | 133,00% | 94,00% | 88,00% | 113,00% | 88,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 0,00% | 21,00% 0,00% | 20,00% | 0,00% 20,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 27,00% | 24,00% | 25,00% | 17,00% | 26,00% | 17,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 44,00% | 48,00% | 39,00% | 42,00% | 41,00% | 42,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 73,00% | 34,00% | 68,00% | 27,00% | 69,00% | 27,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 25,00% | 18,00% | 37,00% | 11,00% | 40,00% | 11,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 37,00% | 0,00% 47,00% 0,00% | 66,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,14% 0,82% 1,11% 1,01% 0,79% 1,01%
LIQUIDEZ CORRENTE 2,28 1,32 1,91 1,32 1,47 1,32
LIQUIDEZ SECA 1,3 0,78 1,24 0,72 0,9 0,72
PMRV 34 45 35 42 25 42
PMRE 28 36 29 37 22 37
PMPC 16 67 13 58 20 58
CICLO FINANCEIRO 49 44 46 35 29 35
RENTAB. DO PL MEDIO 25,00% | 12,00% | 14,00% | 14,00% | 8,00% 14,00%
RENTAB. DAS VENDAS 6,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,00% 3,00%
GIRO DO ATIVO 2,26 1,56 2,58 1,64 2,35 1,64
RENTAB. DO ATIVO 17,00% | 5,00% 9,00% 5,00% 5,00% 5,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -20,00% | -8,00% 19,00% | 21,00% | -4,00% | 21,00%




ANEXO J
Segmento: Recauchutagem e vulcanizagao de pneus

DESTAQUES: Ativo Total de R$1,002 milhdo, Capital Social de R$10 mil, Patrimdnio
Liquido de R$326 mil e lucro liquido de R$252 mil, dados referentes ao balancete de
novembro/2005. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: O valor médio mensal do
faturamento liquido foi de R$184 mil no ano de 2005, gerando um crescimento de
77% nas vendas (s/ considerar a inflagdo) em comparacéo a 2004, no qual ficou em
R$104 mil. Além disso, a empresa auferiu Lucro nos ultimos trés periodos: R$9 mil
em dez/03, R$60 mil em dez/04 e R$297 mil em nov/05. Consequentemente, o PL
obteve um 6timo crescimento, saindo de R$14 mil em dez/03 para R$326 mil em
nov/05. Desta forma, os indices de Rentabilidade das Vendas e de Rentabilidade do
PL Médio apresentou 6timos resultados em novembro/2005, sendo: 15% e 162%,
respectivamente. Vale destacar o aumento de 77% na rubrica duplicatas a receber,
saindo de R$234 mil em dez/04 para R$416 mil em nov/05. Em contrapartida, houve
crescimento nas contas de fornecedores e de duplicatas descontadas, sendo: 66% e
40%, respectivamente. Os indices de Endividamento e de Liquidez vem melhorando
nos ultimos trés periodos. Em novembro/2005, o Saldo de Tesouraria ficou negativo,
evidenciando que a empresa vem necessitando captar recursos financeiros
onerosos para fomentar o seu capital de giro. O balancete encerrado em
novembro/2005, ndo traduz a real situacdo da empresa, tendo em vista que o
faturamento extra contabil n&o foi totalmente contabilizado neste balancete.



BALANCO PATRIMONIAL

EM UNIDADES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 30/11/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 4.547 1 7.203 1 58 11.057 1 53
DUPLICATAS RECEBER 198.226 37 234.539 34| 18 416.004 42 77
ESTOQUES 132.466 25 193.688 28 | 46 218.801 22 12
IMPOSTOS RECUP. 0 0 0 0 0 1.245 0 0
DESP. EXER. SGTE 3.247 1 0 0 | -100 5.684 1 0
OUTROS CREDITOS 0 0 4.368 1 0 11.827 1 170
ATIVO CIRCULANTE 338.486 64 439.798 65 29 664.618 66 51
APLIC. FINANC 2.496 0 0 0 | -100 4.694 0 0
OUTROS CREDITOS 0 0 2.859 0 0 0 0 | -100
ATIVO REAL. LP 2.496 0 2.859 0 14 4.694 0 64
IMOBILIZADO 189.728 36 238.270 35| 25 333.045 33 39
PERMANENTE 189.728 36 238.270 35| 25 333.045 33 39
ATIVO TOTAL 530.710 100 680.927 (100 28 1.002.357 | 100 | 47
PASSIVO A 31/12/2003 | % |B 31/12/2004| % |%B/A|C 30/11/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 102.163 19 121.731 18| 19 203.027 20 66
CONTAS PAGAR 1.500 0 0 0 | -100 2.078 0 0
DUPLICATAS DESC. 158.959 30 193.709 28| 21 272.495 27 40
FINANC. CAP. GIRO 0 0 0 0 0 19.252 2 0
FINANCIAMENTOS 224123 42 81.343 12| -63 34.231 3 -57
SAL. TR. CONTR. 30.149 6 62.521 9 | 107 104.481 10 67
OUTROS DEDITOS 0 0 147.534 22 0 12.192 1 -91
PASSIVO CIRC. 516.894 97 606.838 89 17 647.756 65 6
IMPOSTOS PARC. 0 0 0 0 0 28.137 3 0
EXIGIVEL L PRAZO 0 0 0 0 0 28.137 3 0
CAPITAL SOCIAL 10.000 2 10.000 1 0 10.000 1 0
RESERVAS 64.850 12 64.850 10 0 64.850 6 0
RESULT ACUMULADO -61.034 -12 -761 0| -98 251.614 25 |-3.163
PATRIMONIO LIQUIDO 13.816 3 74.089 11 | 436 326.464 33 | 340
PASSIVO TOTAL 530.710 100 680.927 (100 28 1.002.357 | 100 | 47




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM UNIDADES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %B/A |C 30/11/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 782.597 100 1.246.690 100 59 2.024.152 | 100 | 62
RESULTADO BRUTO 178.209 23 299.387 24 67 638.504 32 113
DESP. ADMINIST. 105.675 -14 161.239 -13 52 221.757 -11 37
RESULT. ATIVIDADE 72.534 9 138.148 11 90 416.747 21 201
DESP. FINANCEIRAS 61.587 -8 77.567 -6 25 123.157 -6 58
REC. FINANCEIRA 906 0 1.743 0 92 3.804 0 118
RES. OPER. PARCIAL 11.853 2 62.324 5 425 297.394 15 | 377
RES. OPERACIONAL 11.853 2 62.324 5 425 297.394 15 | 377
RES. EXT. OPER -3.000 0 -2.051 0 -31 0 0 -100
RESULTADO ANTES IR 8.853 1 60.273 5 580 297.394 15 | 393
RESULT EXERCICIO 8.853 1 60.273 5 580 297.394 15 | 393




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 30/11/05

PATR. LIQ. INICIAL 4.963 | 13.816 | 74.089

RESULTADO LIQUIDO 8.853 | 60.273 | 252.375

PATRIMONIO LIQUIDO 13.816 | 74.089 | 326.464

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % | 30/11/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 863.641 100 |1.246.690| 100 |2.255.545| 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 178408 | -21 167.040 | -13 16.862 1
NEC. CAPITAL GIRO 201.694 23 244.260 20 334.226 15
VARIACAO DA NCG 124.276 14 42.566 3 89.966 4
CAPITAL DE GIRO 178408 | -21 167.040 | -13 16.862 1
SALDO DE TESOURARIA 380.102 | -44 | 411300 | -33 |-317.364 | -14
FLUXO CAIXA OPERACIONAL -107.834 | 12 27.238 2 219.640 10
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % | 30/11/05 %
RESULTADO EXERCICIO 8.853 54 60.273 86 | 297.394 96
DEPR. AMORT. EXAUST. 7.589 46 9.531 14 12.212 4
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 7.589 46 9.531 14 12.212 4
GERACAO INTERNA RECURSOS 16.442 100 69.804 100 | 309.606 | 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 |PADRAO| dez/04 (PADRAO| nov/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 3741,00% | 64,00% | 819,00% | 61,00% | 207,00% | 61,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 100,00% | 95,00% | 100,00% | 98,00% | 96,00% | 98,00%
IMOBILIZACAO DO PL 1373,00% | 79,00% | 322,00% | 99,00% | 102,00% | 99,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 16,00% | 33,00% | 13,00% | 21,00% | 10,00% | 21,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 72,00% 4,00% 40,00% 7,00% | 33,00% | 7,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 2773,00%| 7,00% | 371,00% | 11,00% | 100,00% | 11,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 74,00% | 10,00% | 45,00% | 18,00% | 48,00% | 18,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 113,00% | 9,00% 63,00% | 11,00% | 49,00% | 11,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 80,00% 0,00% 83,00% 0,00% | 66,00% | 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,66% 1,08% 0,73% 0,92% 0,99% 0,92%
LIQUIDEZ CORRENTE 0,65 1,18 0,72 1,08 1,03 1,08
LIQUIDEZ SECA 0,39 0,66 0,4 0,45 0,66 0,45
PMRV 83 33 68 26 61 26
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO 94,00% 6,00% | 137,00% | 12,00% | 162,00% | 12,00%
RENTAB. DAS VENDAS 1,00% 1,00% 5,00% 4,00% | 15,00% | 4,00%
GIRO DO ATIVO 1,47 2,05 1,83 1,85 2,2 1,85
RENTAB. DO ATIVO 2,00% 3,00% 10,00% 8,00% | 39,00% | 8,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 53,00% 4,00% 46,00% 3,00% | 67,00% | 3,00%




MODALIDADE: CREDITO ROTATIVO

ANEXO L

Segmento: Comercializagao de equipamentos agricolas

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: Através dos Balancos Patrimoniais de 2003,
2004 e Balancete de agosto/2005, percebe-se que a empresa sofreu com os
impactos da seca que castigou severamente o oeste catarinense no 1° semestre
deste ano. Algumas contas perderam a sua boa expressividade, no entanto a
empresa soube administrar a situacao, registrando ainda assim resultados entre
aceitaveis até 6timos, tais quais: Patriménio Liquido bom na ordem de R$1,3 milhdo;
Receitas Operacionais Brutas compativel com a situacdo de R$9,9 milhao;
faturamento médio mensal bom para seu porte de R$1,2 milhdo; Prejuizo de R$1,2
milhdo, porém com histérico de Lucro de R$ 191 mil e R$1,4 milhdo; rentabilidades
negativas por consequéncia, no entanto vinham sendo o6timas; evolugao real da
vendas negativa em 52%, quando vinha sendo o6tima de 16% e 137% e fluxo
operacional de caixa 6timo e de grande expressdo no valor de R$ 3,3 milhdes. Em
relacdo a sua carteira de clientes, num valor de R$ 2,1 milhdes, que considera-se de
bom tamanho, é composta por R$1,4 milhdo relativo as duplicatas e R$780 mil
correspondente aos cheques pré-datados langcados no disponivel indevidamente.
Quanto aos Graus de Endividamento, Geral de 623% e Oneroso de 388%, apesar
de bem superiores aos padrées SERASA, ndo sdo motivo de preocupacgao, haja
vista o Cliente vir tomando ha tempos valores semelhantes, em torno de R$6
milhdes, no entanto sempre honrados, com registro de dois atrasos no 1° semestre

deste ano, porém quitados completamente no més subsequente ao fato.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % |B 31/12/2004] % |%B/A|C 31/08/2005] % | %C/B
DISPONIVEL 29 1 606 6 | 1989 2.600 27 | 329
DUPLICATAS REC. 654 13 3.188 |29 | 387 1.354 14 | -57
ESTOQUES 3.173 62 5259 |49 | 65 3.252 34 | -38
APLIC. FINANC. 7 0 39 0 | 457 25 0 | -35
IMPOSTOS RECUP. 31 1 197 2 | 535 24 0 | -87
CONTAS CORRENTES 48 1 0 0 | -100 48 1 0
DESP. EXERCICIO SGTE 15 0 66 1 | 340 13 0 | -80
OUTROS CREDITOS 330 6 258 2 | -21 449 5 | 74
ATIVO CIRCULANTE 4.287 83 9.613 |89 | 124 7.765 81 | 19
APLIC. FINANC. 156 3 0 0 | -100 549 6 | 0
CONTAS RECEBER 0 0 386 4] o 0 0 | -100
IMPOSTOS RECUP. 8 0 0 0 | -100 20 0| o
ATIVO REAL. LONGO PR. 164 3 386 4 | 135 569 6 | 47
INVESTIMENTOS 4 0 4 0] 0 6 0 | 50
IMOBILIZADO 702 14 836 8 | 19 1.210 13 | 44
PERMANENTE 706 14 840 8 | 18 1.216 13 | 44
ATIVO TOTAL 5.157 100 | 10.839 |100] 110 9.550 100 | -11
PASSIVO A 31/12/2003| % |B 31/12/2004] % |%BI/A[C 31/08/2005] % | %CIB
FORNECEDORES 677 13 758 7 | 11 892 9 | 17
FINANC. CAP. GIRO 247 5 0 0 | -100 71 1 0
EMPR. MOEDA ESTR. 0 0 0 0] o 2.514 26| 0
FINANCIAMENTOS 2.482 48 5278 |49 | 112 2.456 26 | 53
SAL. TR. CONTR. 200 4 394 4| 97 708 7 | 79
ADTO CLIENTES 374 7 51 0 | -86 23 0 | -54
OUTROS DEBITOS 69 1 1.743 16 | 2426 1.257 13 | 27
PASSIVO CIRC 4.049 79 8.224 |76 | 103 7.921 83 | -3
FINANC. IMOB. 61 1 0 0 | -100 0 0| o
FINANCIAMENTOS 0 0 0 0| o 80 1 0
IMPOSTOS PARC. 0 0 0 0] o 180 2 0
OUTROS DEBITOS 43 1 125 1 [ 190 47 0 | -62
EXIGIVEL L PRAZO 104 2 125 1| 20 307 3 | 145
CAPITAL SOCIAL 700 14 800 7 | 14 800 8| 0
RESULT ACUMULADO 304 6 1.690 16 | 455 522 5 | -69
PATRIMONIO LIQUIDO 1.004 19 2.490 |23 | 148 1.322 14 | -46
PASSIVO TOTAL 5157 100 | 10.839 |100| 110 9.550 100 | -11




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % %B/A | C 31/08/2005 | % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 10.015 100 25.951 100 159 8.883 100 | -65
RESULTADO BRUTO 2.300 23 6.444 25 180 2.322 26 -63
DESP. ADMINIST. 681 -7 1.614 -6 137 1.487 -17 -7
DESP. VENDAS 552 -6 1.096 -4 98 573 -6 -47
RESULT. ATIVIDADE 1.067 11 3.734 14 249 262 3 -92
DESP. FINANCEIRAS 905 -9 1.656 -6 82 -1.633 -18 -1
REC. FINANCEIRAS 77 1 79 0 2 28 0 -64
RES. OPER. PARCIAL 239 2 2.157 8 802 -1.343 -15 | -162
RES. OPERACIONAL 239 2 2.157 8 802 -1.343 -15 | -162
RES. EXTRA OPER. 0 0 -6 0 0 125 1 |-2183
RESULTADO ANTES IR 239 2 2.151 8 800 -1.218 -14 | -156
RESULT EXERCICIO 191 2 1.385 5 625 -1.218 -14 | 187




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 [ 31/12/04 | 31/08/05

PATR. LIQ. INICIAL 812 1.004 | 2.490

RESULTADO LIQUIDO 191 1385 | -1.218

REALIZ. CAP. MOEDA 0 100 0

AJUSTE 1 1 50

PATRIMONIO LIQUIDO 1.004 | 2490 | 1.322

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 3111203 % 31112104 | % 31/08/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 10.820 | 100 27.454 100 9.894 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 238 2 1.389 5 -156 2
NEC. CAPITAL GIRO 2.720 25 7.507 27 3.259 33
VARIACAO DA NCG 1.426 13 4.787 17 -4.248 -43
CAPITAL DE GIRO 238 2 1.389 5 -156 2
SALDO DE TESOURARIA -2.482 23 6.118 22 -3.415 -35
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 1131 -10 -2.569 -9 3.095 -31
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 3111203 % 31112104 | % 31/08/05 %
RESULTADO EXERCICIO 191 65 1.385 62 -1.218 106
DEPR. AMORT. EXAUST. 56 19 67 3 65 -6
PROV. IR 48 16 766 35 0 0
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 104 35 833 38 65 -6
GERACAO INTERNA RECURSOS 295 100 2.218 100 1153 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 |PADRAO| dez/04 |PADRAO| ago/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 414,00% | 79,00% | 335,00% | 73,00% | 623,00% | 73,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 97,00% | 93,00% | 99,00% | 98,00% | 96,00% | 98,00%
IMOBILIZACAO DO PL 70,00% | 20,00% | 34,00% | 19,00% | 92,00% | 19,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 24,00% | 32,00% | 26,00% | 29,00% | 24,00% | 29,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 54,00% | 4,00% 49,00% 6,00% 54,00% 6,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 278,00% | 5,00% | 212,00% | 7,00% | 388,00% | 7,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 67,00% | 7,00% 63,00% | 12,00% | 62,00% | 12,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 64,00% | 2,00% 55,00% 4,00% 65,00% 4,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,07% 1,68% 1,20% 1,87% 1,01% 1,87%
LIQUIDEZ CORRENTE 1,06 2,12 1,17 1,98 0,98 1,98
LIQUIDEZ SECA 0,17 0,54 0,47 0,7 0,5 0,7
PMRV 22 24 42 34 33 34
PMRE 111 111 78 115 156 115
PMPC 26 56 13 44 47 44
CICLO FINANCEIRO 90 88 98 77 79 77
RENTAB. DO PL MEDIO 21,00% | 10,00% | 79,00% | 27,00% | -96,00% | 27,00%
RENTAB. DAS VENDAS 2,00% 4,00% 5,00% 5,00% | -14,00% 5,00%
GIRO DO ATIVO 1,94 1,36 2,39 1,66 1,4 1,66
RENTAB. DO ATIVO 5,00% 6,00% 17,00% | 13,00% | -18,00% | 13,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 16,00% | 2,00% | 137,00% | 7,00% | -52,00% 7,00%




ANEXO M
Segmento: Industrializagao de laticinios

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: Nas demonstragdes contabeis de 12/2005,
observa-se que a empresa conseguiu auferir um bom lucro na ordem de R$1,6
milhdo. Ao comparar-se o Passivo Circulante com o Ativo Circulante, constata-se
que existe uma razoavel folga financeira, pois o seu endividamento corresponde a
63% dessa fonte (AC). Segundo a SERASA o Endividamento Geral € de 67% e o
Endividamento Oneroso é de 3%. O Patriménio Liquido é de R$2,2 milhdes, sendo
116% superior ao registrado em 12/2004. Quanto a capacidade de pagamento,
verifica-se que os indices de Liquidez Geral de 1,52%, Corrente de 1,59% e Seca de
0,69%, estdo dentro dos padrbes exigidos para o setor em que a empresa atua. O
faturamento médio mensal para o periodo de 09/2005 a 02/2006 é de R$1 milhdo. O
Capital Circulante Liquido é totalmente proveniente dos recursos proprios no valor
de R$824 mil, a Necessidade de Capital de Giro foi de R$1,2 milhdo, logo o Saldo
de Tesouraria encontra-se negativo no valor de R$427 mil, demonstrando que a

mesma necessita de fontes onerosas de recursos de curto prazo.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 165 6 109 3 | -33 70 2 -35
DUPLICATAS RECEBER 508 19 865 25| 70 887 24 2
ESTOQUES 471 18 801 241 70 1.124 31 40
ADIANTAMENTOS 1 0 2 0 | 100 40 1 1900
ADTO FORNECEDORES 0 0 249 7 0 0 0 | -100
IMPOSTOS RECUPERAR 12 0 46 1| 283 61 2 32
DESP. EXER. SEGUINTE 3 0 3 0 0 22 1 633
OUTROS CREDITOS 45 2 9 0| -80 12 0 33
ATIVO CIRCULANTE 1.205 46 2.084 61| 72 2.216 61 6
IMOBILIZADO 1.422 54 1.320 39| -7 1.438 39 8
PERMANENTE 1.422 54 1.320 39| -7 1.438 39 8
ATIVO TOTAL 2.627 100 3.404 100| 29 3.654 100 7
PASSIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 359 14 843 25| 134 572 16 | -32
TITULOS A PAGAR 589 22 642 19 8 0 0 | -100
CONTAS A PAGAR 32 1 49 1 53 63 2 28
FINANCIAMENTOS 0 0 160 5 0 3 0 -98
SAL. TR. CONTR. 256 10 373 11| 45 311 9 -16
ADIANT. CLIENTES 15 1 2 0| -86 2 0 0
OUTROS DEBITOS 0 0 0 0 0 441 12 0
PASSIVO CIRC 1.251 48 2.069 61| 65 1.392 38 | -32
FINANCIAMENTOS 929 35 321 9 | -65 70 2 -78
EXIGIVEL L PRAZO 929 35 321 9 | -65 70 2 -78
CAPITAL SOCIAL 100 4 100 3 0 100 3 0
RESULT ACUMULADO 347 13 914 27 | 163 2.092 57 | 128
PATRIMONIO LIQUIDO 447 17 1.014 30 | 126 2.192 60 | 116
PASSIVO TOTAL 2.627 100 3.404 100| 29 3.654 100 7




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %B/A |C 31/12/2005| % | %C/B

FATURAM LIQUIDO 6.291 100 8.061 100 28 10.607 100 | 31
RESULTADO BRUTO 1.818 29 2.527 31 38 3.482 33 37
DESP. ADMINIST. 674 -11 1.057 -13 56 835 -8 -21
DESPESAS DE VENDAS 706 -11 821 -10 16 1.018 -10 | 23
RESULT. ATIVIDADE 438 7 649 8 48 1.629 15 | 151
DESP. FINANCEIRAS 160 -3 132 -2 -17 134 -1 1

REC. FINANCEIRAS 47 1 31 0 -34 37 0 19
OUTRAS REC. OPER. 0 0 0 0 0 22 0 0

RES. OPER. PARCIAL 325 5 548 7 68 1.554 15 | 183
RES. OPERACIONAL 325 5 548 7 68 1.554 15 | 183
RES. EXTRA OPER. 13 0 20 0 53 19 0 -5
RESULTADO ANTES IR 338 5 568 7 68 1.573 15 | 176
RESULT EXERCICIO 338 5 568 7 68 1177 11 107




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 109 447 1.014

RESULTADO LIQUIDO 338 568 1.177

AJUSTE 0 -1 1

PATRIMONIO LIQUIDO 447 1.014 2.192

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 6.291 100 8.061 100 13.018 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO -46 -1 15 0 824 6
NEC. CAPITAL GIRO 408 6 748 9 1.251 10
VARIACAO DA NCG 0 0 340 4 503 4
CAPITAL DE GIRO -46 -1 15 0 824 6
SALDO DE TESOURARIA -454 -7 -733 -9 -427 -3
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 452 7 334 4 1.185 9
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
RESULTADO EXERCICIO 338 75 568 84 1177 70
DEPR. AMORT. EXAUST. 114 25 106 16 115 7
PROVISAO IR 0 0 0 0 396 23
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 114 25 106 16 511 30
GERACAO INTERNA RECURSOS 452 100 674 100 1.688 100




INDICES FINANCEIROS Dez/03 |[PADRAO| dez/04 |PADRAO| dez/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 487,00% | 74,00% |236,00% | 91,00% | 67,00% | 91,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 57,00% | 87,00% | 87,00% | 88,00% | 95,00% | 88,00%
IMOBILIZACAO DO PL 318,00% | 86,00% | 130,00% | 100,00% | 66,00% | 100,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 12,00% | 12,00% | 21,00% | 12,00% | 26,00% | 12,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 35,00% | 9,00% | 14,00% | 8,00% | 2,00% | 8,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 208,00% | 15,00% | 47,00% | 16,00% | 3,00% | 16,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 43,00% | 19,00% | 20,00% | 18,00% | 5,00% | 18,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 0,00% 6,00% 8,00% 7,00% | 0,00% | 7,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,55% 0,85% 0,87% 0,82% | 1,52% | 0,82%
LIQUIDEZ CORRENTE 0,96 1,03 1,01 1,02 1,59 1,02
LIQUIDEZ SECA 0,54 0,57 0,47 0,52 0,69 0,52
PMRV 29 19 39 16 25 16
PMRE 42 24 41 22 49 22
PMPC 54 37 72 36 38 36
CICLO FINANCEIRO 23 12 33 1 35 1
RENTAB. DO PL MEDIO 122,00% | 7,00% | 78,00% | 7,00% | 73,00% | 7,00%
RENTAB. DAS VENDAS 5,00% 2,00% 7,00% 1,00% | 11,00% | 1,00%
GIRO DO ATIVO 2,39 2,16 2,37 2,5 2,9 2,5
RENTAB. DO ATIVO 13,00% | 3,00% | 19,00% | 3,00% | 33,00% | 3,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 5,00% 5,00% | 17,00% | 11,00% | 24,00% | 11,00%




ANEXO N

Segmento: Distribuicao de energia elétrica

DESTAQUES: O faturamento médio mensal foi de R$1,157 milhdo para o periodo de
out/2004 a mar/2005. Ja o valor médio mensal do faturamento liquido foi de R$717
mil no ano de 2004, gerando um crescimento de 7% em relacdo a média mensal de
2003, que ficou em R$669 mil. Ativo Total de R$ 5,544 milhées, Capital Social de R$
1,240 milhdo, Patriménio Liquido de R$3,034 milhdes e lucro de R$ 305 mil, até o
balanco de 31/12/2004. No relatério da SERASA constam dois imdveis avaliados no
valor total de R$147 mil. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA: A empresa vem
auferindo Lucro nos periodos analisados: R$ 298 mil em dez/2002, R$38 mil em
dez/2003 e R$ 305 mil em dez/2004. O PL cresceu 7%, saindo de R$2,830 milhdes
em dez/2003 para R$ 3.034 milhdes em dez/2004. Vale observar nesse balango de
dez/2004, a elevada carteira de duplicatas a receber no valor de R$1,019 milho,
demonstrando um grande potencial a ser explorado pelo banco para desconto ou
caucgao de duplicatas. Nos ultimos trés exercicios, o Ativo Circulante foi superior ao
Passivo Circulante, além disso, o Saldo de Tesouraria permaneceu positivo nos
periodos analisados: R$116 mil em dez/2002, R$330 mil em dez/2003 e R$126 mil
em dez/2004, demonstrando que a empresa ndo vem necessitando de fontes
onerosas de recursos no curto prazo. O Indice de Liquidez Corrente e Seca
diminuiram e a Liquidez Geral manteve-se estavel, nos ultimos dois exercicios. Em
dezembro/2004, registrou um alto indice de Imobilizagdo do PL no valor de 110%, no
entanto, esse indice esta dentro da normalidade do setor de energia elétrica, pois
sdo contabilizados no imobilizado as linhas de transmissdo, maquinas,
equipamentos e outros. No ultimo exercicio, os indices de Rentabilidade das Vendas
e da Rentabilidade do PL apresentaram os seguintes resultados: 4% e 10%,

respectivamente



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2002| % |B 31/12/2003] % |%B/A|C 31/12/2004] % | %C/B
DISPONIVEL 103 3 128 3 | 24 46 1 | -64
DUPLICATAS RECEBER 861 22 1087 22 | 26 1019 18 | -6
ESTOQUES 18 0 15 0| -16 16 0| 6
APLICACOES FIN. 0 0 0 0] o 4 0| o
DESP. EXER. SEGUINTE 55 1 99 2 | 80 182 3 | 83
OUTROS CREDITOS 223 6 396 8 | 77 400 7 1
ATIVO CIRCULANTE 1.260 32 1.725 | 35| 36 1.667 30 | -3
APLICACOES FIN. 2 0 0 0 | -100 0 0| o
IMPOSTOS RECUP. 0 0 0 0] o 67 1 0
OUTROS CREDITOS 57 1 92 2 | 61 488 9 | 430
ATIVO REAL. LONGO PR. 59 1 92 2 | 55 555 10 | 503
IMOBILIZADO 2.665 67 3.141 63 | 17 3.322 60 | 5
PERMANENTE 2.665 67 3.141 63 | 17 3.322 60 | 5
ATIVO TOTAL 3.984 100 | 4.958 |100| 24 5.544 100 | 11
PASSIVO A 31/12/2002| % |B 31/12/2003] % | %B/A]C 31/12/2004]| % | %C/B
FORNECEDORES 381 10 571 12 | 49 719 13 | 25
CONTAS A PAGAR 178 4 105 2 | 41 18 0 | -82
FINANCIAMENTOS 0 0 0 0] o 100 2 0
SAL. TR. CONTR. 399 10 463 9| 16 567 10 | 22
OUTROS DEBITOS 32 1 89 2 | 178 206 4 | 131
PASSIVO CIRC 990 25 1228 | 25| 24 1.610 29 | 31
OUTROS DEBITOS 158 4 900 18 | 469 900 16 | 0
EXIGIVEL L PRAZO 158 4 900 18 | 469 900 16| 0
CAPITAL SOCIAL 1240 31 1240 25| 0 1240 22 | 0
RESERVAS 100 3 257 5 | 157 257 5 0
RESULT ACUMULADO 1496 38 1333 27 [ -10 1.537 28 | 15
PATRIMONIO LIQUIDO 2836 71 2.830 |57 0 3.034 55 | 7
PASSIVO TOTAL 3.984 100 | 4.958 |100| 24 5.544 100 | 11




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2002| % | B 31/12/2003 | % | %B/A |C 31/12/2004| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 6.248 100 8.023 100 28 8.600 100 7
RESULTADO BRUTO 6.248 100 8.023 100 28 8.600 100 7
DESP. ADMINIST. 5.821 -93 7.992 -100 | 37 8.305 -97 3
DESPESAS DE VENDAS 0 0 0 0 0 178 -2 0
RESULT. ATIVIDADE 427 7 31 0 -92 117 1 277
DESP. FINANCEIRAS 17 0 11 0 -35 0 0 | -100
REC. FINANCEIRAS 32 1 34 0 6 13 0 -61
OUTRAS REC. OPER. 0 0 0 0 0 310 4 0
RES. OPER. PARCIAL 442 7 54 1 -87 440 5 714
RES. OPERACIONAL 442 7 54 1 -87 440 5 714
RES. EXTRA OPER. -26 0 -4 0 -84 -14 0 250
RESULTADO ANTES IR 416 7 50 1 -87 426 5 752
RESULT EXERCICIO 298 5 38 0 -87 305 4 702




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/02 | 31/12/03 | 31/12/04
PATR. LIQ. INICIAL 2537 2836 | 2.830

RESULTADO LIQUIDO 298 38 205

REAVALIACAO 0 157 0

AJUSTE 1 201 1

PATRIMONIO LIQUIDO 2836 | 2.830 | 3.034

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/02 | % | 3112/03] % |31/12/04] %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 8.542 100 | 10.930 | 100 | 12113 | 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 270 3 497 5 57 0
NEC. CAPITAL GIRO 154 2 167 2 69 A
VARIACAO DA NCG 107 1 13 0 236 2
CAPITAL DE GIRO 270 3 497 5 57 0
SALDO DE TESOURARIA 116 1 330 3 126 1
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 475 6 163 1 878 7
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 3112/02 | % | 3112/03] % |31/12/04] %
RESULTADO EXERCICIO 298 51 38 22 305 48
DEPR. AMORT. EXAUST. 166 29 126 72 216 34
PROVISAO IR 118 20 12 7 121 19
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 284 49 138 78 337 52
GERACAO INTERNA RECURSOS 582 100 176 100 642 100




INDICES FINANCEIROS Dez/02 |[PADRAO| dez/03 |PADRAO| dez/04 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 40,00% | 92,00% | 75,00% | 84,00% | 83,00% | 84,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 86,00% | 47,00% | 58,00% | 44,00% | 64,00% | 44,00%
IMOBILIZACAO DO PL 94,00% | 119,00% | 111,00% | 123,00% [110,00% | 123,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 0,00% | 22,00% | 0,00% | 23,00% | 26,00% | 23,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 0,00% 5,00% 0,00% 4,00% | 2,00% | 4,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 0,00% 8,00% 0,00% 7,00% | 3,00% | 7,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 0,00% | 12,00% | 0,00% | 11,00% | 4,00% | 11,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 0,00% 5,00% 0,00% 6,00% | 6,00% | 6,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,15% 0,55% 0,85% 0,56% | 0,88% | 0,56%
LIQUIDEZ CORRENTE 1,27 0,77 1,4 1,01 1,03 1,01
LIQUIDEZ SECA 0,97 0,57 0,99 0,71 0,66 0,71
PMRV 42 40 41 45 36 45
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO 11,00% | 4,00% 1,00% | 12,00% | 10,00% | 12,00%
RENTAB. DAS VENDAS 5,00% 2,00% 0,00% 5,00% | 4,00% | 5,00%
GIRO DO ATIVO 1,57 0,79 1,62 0,66 1,55 0,66
RENTAB. DO ATIVO 8,00% 1,00% 1,00% 7,00% | 6,00% | 7,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS 4,00% 3,00% 5,00% | -1,00% | -2,00% | -1,00%




ANEXO O

Segmento: Transporte urbano de passageiros

ANALISE ECONOMICO - FINANCEIRA: A empresa apresentou um faturamento
médio de R$3,2 milhdes. Nos trés periodos analisados a empresa apresentou
prejuizo: em dez/2003 de R$1,3 milhdo; em dez/2004 de R$1,7 milhdo e em
dez/2005 de R$1,2 milhdo. Mesmo com o prejuizo acumulado, seu Patriménio
Liquido teve alta de 342% no ultimo periodo analisado, em virtude da reavaliagao de
bens no valor de R$7,8 milhdes, passando de R$1,9 milhdo para R$8,3 milhdes. Em
fungdo do prejuizo, a Rentabilidade do Patriménio Liquido Médio assinalou -24%.
Apresentaram também valores negativos, a Rentabilidade do ativo de 6% e das
vendas de 3%. Apesar da queda do Endividamento de 675% para 178%, ainda ha
predominancia de capitais de terceiros na empresa. A empresa esta imobilizando
215% de seu Patriménio Liquido. Esse alto indice, presume-se que é consequéncia
de financiamentos de longo prazo da empresa, relativo a modernizagao de sua frota.
Através dos indices de Liquidez Geral de 0,36%; Corrente de 0,10 e Seca de 0,04,
constatamos que a empresa podera necessitar de recursos onerosos. As contas do
Passivo Circulante resumem-se a salarios no valor R$4,4 milhdes e contas a pagar
no valor de R$2,4 milhdes. No Ativo Circulante destaca-se o disponivel R$300 mil e
almoxarifado de R$476 mil. Desta forma, verificamos que o Passivo Circulante foi
sempre superior ao Ativo Circulante. Em dezembro de 2005, verificamos que
precisavamos de 9,6 Ativos Circulantes para cobrir o Passivo Circulante. Assim, a
empresa manteve seu Saldo de Tesouraria negativo nos trés periodos. Por outro
lado, verificamos que a Necessidade de Capital de Giro também vem apresentando

valores negativos.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 79 0 67 0| -15 300 1 347
ALMOXARIFADO 555 3 531 4 -4 456 2 -14
ADTO FUNCIONARIOS 1 0 1 0 0 0 0 | -100
IMPOSTOS RECUP. 0 0 16 0 0 16 0 0
OUTROS CREDITOS 16 0 0 0 | -100 0 0 0
ATIVO CIRCULANTE 651 4 615 4 -5 772 3 25
C/C AC/SOC/COLIG 702 4 731 5 4 1.260 5 72
OUTROS CREDITOS 5.171 32 4.280 30 | -17 3.241 14 | -24
ATIVO REAL. LONGO PR. 5.873 36 5.011 35| 14 4.501 20 | 10
INVESTIMENTOS 5 0 67 0 | 1240 67 0 0
IMOBILIZADO 9.805 60 8.752 61| -10 17.639 77 | 101
PERMANENTE 9.810 60 8.819 61| -10 17.706 77 | 100
ATIVO TOTAL 16.334 100 14.445 100| -11 22.979 100 | 59
PASSIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 929 6 396 3 | -57 370 2 -6
CONTAS A PAGAR 0 0 1.803 12 0 2.418 11 34
FINANCIAMENTOS 1.229 8 803 6 | -34 196 1 -75
SAL. TR. CONTR. 2.738 17 4.060 28 | 48 4.402 19 8
OUTROS DEBITOS 467 3 0 0 | -100 0 0 0
PASSIVO CIRC 5.363 33 7.062 49 | 31 7.386 32 4
CONTAS A PAGAR 0 0 675 5 0 561 2 -16
IMPOSTOS PARC. 6.588 40 4.020 28 | -38 5.100 22 26
TRIBUTOS CONTR 0 0 0 0 0 1.362 6 0
OUTROS DEBITOS 842 5 823 6 -2 318 1 -61
EXIGIVEL L PRAZO 7.430 45 5.518 38 | -25 7.341 32 33
CAPITAL SOCIAL 2.329 14 2.329 16 0 2.329 10 0
RESERVAS 7.051 43 5.680 39| -19 12.968 56 | 128
RESULT ACUMULADO -5.839 -36 -6.144 43| 5 -7.045 -31 14
PATRIMONIO LIQUIDO 3.541 22 1.865 13 | -47 8.252 36 | 342
PASSIVO TOTAL 16.334 100 14.445 100| -11 22.979 100 | 59




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %B/A (C 31/12/2005| % | %C/B
FATURAM LIQUIDO 28.370 100 31.384 100 10 34.613 100 10
RESULTADO BRUTO 3.663 13 4.258 14 16 7.932 23 86
DESP. ADMINIST. 4.367 -15 5.676 -18 29 5.592 -16 -1
RESULT. ATIVIDADE -704 -2 -1.418 -5 101 2.340 7 -265
DESP. FINANCEIRAS 1.126 -4 1.056 -3 -6 3.290 -10 | 211
REC. FINANCEIRAS 236 1 709 2 200 581 2 -18
RES. OPER. PARCIAL -1.594 -6 -1.765 -6 10 -369 -1 -79
RES. OPERACIONAL -1.594 -6 -1.765 -6 10 -369 -1 -79
RES. EXTRA OPER. 239 1 91 0 -61 -822 -2 | -1003
RESULTADO ANTES IR -1.355 -5 -1.674 -5 23 -1.191 -3 -28
RESULT EXERCICIO -1.355 -5 -1.674 -5 23 -1.191 -3 -28




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 4.751 3.541 1.865

RESULTADO LIQUIDO -1.355 -1.674 -1.191

REAVALIACAO 0 0 7.764

AJUSTE 145 -2 -186

PATRIMONIO LIQUIDO 3.541 1.865 8.252

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 28.370 100 34.359 100 38.003 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO -4.712 -17 -6.447 -19 -6.614 -17
NEC. CAPITAL GIRO -3.111 -11 -3.908 -11 -4.300 -11
VARIACAO DA NCG 1.276 4 =797 -2 -392 -1

CAPITAL DE GIRO -4.712 -17 -6.447 -19 -6.614 -17
SALDO DE TESOURARIA -1.601 -6 -2.539 -7 -2.314 -6

FLUXO CAIXA OPERACIONAL -1.776 -6 176 1 -93 0

GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %

RESULTADO EXERCICIO -1.355 0 -1.674 0 -1.191 0

DEPR. AMORT. EXAUST. 392 0 350 0 706 0

CUSTO IMOB. BAIXA 463 0 703 0 0 0

(+)DESP S/SAIDA CAIXA 855 0 1.063 0 706 0

GERACAO INTERNA RECURSOS -500 0 -621 0 -485 0




INDICES FINANCEIROS dez/03 (PADRAO| dez/04 |PADRAO| dez/05 |PADRAO
ENDIVIDAMENTO 361,00% | 101,00% | 675,00% | 94,00% |178,00% | 94,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 42,00% | 52,00% | 56,00% | 68,00% | 50,00% | 68,00%
IMOBILIZACAO DO PL 277,00% | 150,00% | 473,00% | 132,00% (215,00% | 132,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 0,00% | 54,00% | 64,00% | 51,00% | 48,00% | 51,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 8,00% | 17,00% | 6,00% | 14,00% | 1,00% | 14,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 35,00% | 37,00% | 43,00% | 27,00% | 2,00% | 27,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 10,00% | 25,00% | 6,00% | 19,00% | 1,00% | 19,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 189,00% | 35,00% | 131,00% | 35,00% | 25,00% | 35,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 0,51% 0,39% 0,45% 0,46% | 0,36% | 0,46%
LIQUIDEZ CORRENTE 0,12 0,54 0,09 0,54 0,1 0,54
LIQUIDEZ SECA 0,01 0,24 0,01 0,24 0,04 0,24
PMRV 0 2 0 1 0 1
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO -33,00% | -1,00% | -62,00% | 3,00% [-24,00% | 3,00%
RENTAB. DAS VENDAS -5,00% | 0,00% | -5,00% | 1,00% | -3,00% | 1,00%
GIRO DO ATIVO 1,74 1,51 2,17 1,59 1,51 1,59
RENTAB. DO ATIVO -8,00% | 0,00% |-11,00% | 2,00% | -6,00% | 2,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -11,00% | -4,00% | 1,00% | -1,00% | 4,00% | -1,00%




ANEXO P

Segmento: Engenharia, meio ambiente e prestagdo de servigos publicos em

geral

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA : As demonstracdes contabeis de 31/12/2005,
mostram que a empresa auferiu um excelente lucro na ordem de R$ 2,8 milhdes no
periodo analisado. Ao compararmos o Passivo Circulante com o Ativo Circulante,
constatamos que existe uma pequena folga financeira, pois o seu endividamento
corresponde a 74% dessa fonte (AC). Segundo a SERASA o Endividamento Geral é
de 107% e o Endividamento Oneroso é de 13%. O Patrimonio Liquido atual é de R$
4,7 milhdes em 12/2005, sendo 24% superior ao registrado em 12/2004 no valor de
R$ 3,8 milhdes. Quanto a capacidade de pagamento, verificou-se que os indices de
liquidez Geral de 1,16%, Corrente de 1,35% e Seca de 1,03, estdo abaixo dos
padrées exigidos para o setor em que a empresa atua, mas ao nosso ver nao tera
problemas em honrar os compromissos assumidos junto ao banco. A empresa teve
Capital Circulante Liquido de R$ 1.343 milhao, totalmente proveniente dos recursos
proprios, a Necessidade de Capital de Giro foi negativa de R$ 1.668 milhao, logo o
Saldo de Tesouraria encontra-se positivo em R$ 3.011 milhdes, mostrando que a

mesma dispde de recursos para aplicar em outras fontes.



BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE R$

ATIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
DISPONIVEL 569 8 1.233 14| 116 2.378 24 92
DUPLICATAS RECEBER 1177 24 2.144 24| 20 1.348 14 | -37
APLICACOES FIN. 478 6 559 6 16 259 3 -53
CONTAS A RECEBER 757 10 583 6 | -22 600 6 2
ADIANTAMENTOS 37 0 47 1 27 124 1 163
IMPOSTOS RECUPERAR 3 0 13 0 | 333 93 1 615
DESP. EXER. SEGUINTE 31 0 40 0 29 61 1 52
OUTROS CREDITOS 176 2 255 3| 44 350 4 37
ATIVO CIRCULANTE 3.828 51 4.874 54 | 27 5.213 53 6
APLICACOES FIN. 0 0 636 7 0 636 7 0
C/C AC/SOC/COL 581 8 0 0 | -100 0 0 0
OUTROS CREDITOS 59 1 0 0 | -100 0 0 0
ATIVO REAL. LP 640 9 636 7 0 636 7 0
INVESTIMENTO 1.501 20 1.500 16 0 1.500 15 0
IMOBILIZADO 1.508 20 2.097 23| 39 2.413 25 15
PERMANENTE 3.009 40 3.597 39 19 3.913 40 8
ATIVO TOTAL 7.477 100 9.107 100| 21 9.762 100 7
PASSIVO A 31/12/2003 | % (B 31/12/2004| % |%B/A|C 31/12/2005| % | %C/B
FORNECEDORES 253 3 1.847 20 | 630 1.187 12 | -35
CONTAS A PAGAR 270 4 86 1| -68 89 1 3
DUPLICATAS DESC. 0 0 42 0 0 0 0 | -100
FINANCIAMENTOS 540 7 322 4 | -40 427 4 32
SAL. TR. CONTR. 811 11 1.377 15| 69 2.139 22 55
OUTROS DEBITOS 35 0 32 0 -8 28 0 -12
PASSIVO CIRC 1.909 26 3.706 41| 94 3.870 40 4
FINANCIAMENTOS 42 1 281 3 | 569 180 2 -35
IMPOSTOS PARC. 1.445 19 1.319 14| -8 996 10 | -24
EXIGIVEL L PRAZO 1.487 20 1.600 18 7 1.176 12 | -26
CAPITAL SOCIAL 2.635 35 2.635 29 0 2.635 27 0
RESERVAS 9 0 9 0 0 26 0 188
RESULT ACUMULADO 1.437 19 1.167 13| -19 2.055 21 77
PATRIMONIO LIQUIDO 4.081 55 3.801 42 | -6 4.716 48 24
PASSIVO TOTAL 7.477 100 9.107 100| 21 9.762 100 7




DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

EM MILHARES DE REAIS

A 31/12/2003| % | B 31/12/2004 | % | %B/A |C 31/12/2005| % |%C/B
FATURAM LIQUIDO 11.717 100 17.021 100 45 24.530 100 | 44
RESULTADO BRUTO 5.598 48 6.265 37 11 7.148 29 14
DESP. ADMINIST. 1.295 -11 2.264 -13 74 3.247 -13 | 43
DESPESAS DE VENDAS 2.568 -22 2.212 -13 -13 630 -3 | -71
RESULT. ATIVIDADE 1.735 15 1.789 11 3 3.271 13 82
DESP. FINANCEIRAS 386 -3 435 -3 12 687 -3 57
REC. FINANCEIRAS 0 0 0 0 0 218 1 0
RES. OPER. PARCIAL 1.349 12 1.354 8 0 2.802 11 | 106
RES. OPERACIONAL 1.349 12 1.354 8 0 2.802 11 | 106
RES. EXTRA OPER. 20 0 78 0 290 1.452 6 |[1.761
RESULTADO ANTES IR 1.369 12 1432 8 4 4.254 17 | 197
RESULT EXERCICIO 1.160 10 693 4 -40 2.794 11 | 303




EVOL. PATR. LIQUIDO 31/12/03 | 31/12/04 | 31/12/05

PATR. LIQ. INICIAL 1.984 4.081 3.801

RESULTADO LIQUIDO 625 -291 2.057

REALIZ CAPITAL 50 0 0

REAVALIAGAO BENS 1.455 0 0

AJUSTE -33 11 -1.142

PATRIMONIO LIQUIDO 4.081 3.801 4.716

NECESSIDADE CAPITAL GIRO 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
FATURAMENTO LIQ + IMPOSTOS 12.430 100 18.809 100 27.396 100
CAPITAL CIR. LIQUIDO 1.919 15 1.168 6 1.343 5
NEC. CAPITAL GIRO 804 6 -949 -5 -1.668 -6
VARIACAO DA NCG 1.226 10 -1.753 -9 -719 -3
CAPITAL DE GIRO 1.919 15 1.168 6 1.343 5
SALDO DE TESOURARIA 1.115 9 2117 11 3.011 11
FLUXO CAIXA OPERACIONAL 1.193 10 3.270 17 5.070 19
GERACAO INTERNA DE RECURSOS 31/12/03 % 31/12/04 % 31/12/05 %
RESULTADO EXERCICIO 1.160 48 693 46 2.794 64
DEPR. AMORT. EXAUST. 60 2 84 6 97 2
CUSTO IMOB. BAIXA 990 41 0 0 0 0
CUSTO INVEST.BAIXA 0 0 1 0 0 0
PROVISAO IR 209 9 739 49 1.460 34
(+)DESP S/SAIDA CAIXA 1.259 52 824 54 1.557 36
GERACAO INTERNA RECURSOS 2.419 100 1.517 100 4.351 100




INDICES FINANCEIROS

dez/03 (PADRAO| dez/04 |PADRAO| dez/05 |PADRAO

ENDIVIDAMENTO 83,00% | 39,00% |[140,00% | 45,00% |107,00% | 45,00%
COMPOSICAO DAS EXIGIBILIDADES 56,00% | 97,00% | 70,00% | 99,00% | 77,00% | 99,00%
IMOBILIZACAO DO PL 74,00% | 40,00% | 95,00% | 41,00% | 83,00% | 41,00%
OBSOLESCENCIA DO ATIVO IMOBILIZADO | 43,00% | 34,00% | 42,00% | 33,00% | 43,00% | 33,00%
PART. DE FIN. NO ATIVO 8,00% 1,00% 7,00% 2,00% | 6,00% | 2,00%
ENDIVIDAMENTO ONEROSO 14,00% | 1,00% | 17,00% | 4,00% | 13,00% | 4,00%
PART DE FIN. NO ENDIVIDAMENTO 17,00% 4 12,00% | 6,00% | 12,00% | 6,00%
PART DE FIN. NO ATIVO CIRCULANTE 14,00% | 0,00% 7,00% 2,00% | 8,00% | 2,00%
NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS 0,00% 0,00% 2,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
LIQUIDEZ GERAL 1,32% 2,28% 1,04% 212% | 1,16% | 2,12%
LIQUIDEZ CORRENTE 2 2,49 1,32 2,23 1,35 2,23
LIQUIDEZ SECA 1,48 1,77 1,06 1,79 1,03 1,79
PMRV 51 21 41 34 18 34
PMRE 0 0 0 0 0 0
PMPC 0 0 0 0 0 0
CICLO FINANCEIRO 0 0 0 0 0 0
RENTAB. DO PL MEDIO 38,00% | 14,00% | 18,00% | 21,00% | 66,00% | 21,00%
RENTAB. DAS VENDAS 10,00% | 6,00% 4,00% 9,00% | 11,00% | 9,00%
GIRO DO ATIVO 1,57 1,27 1,87 1,37 2,51 1,37
RENTAB. DO ATIVO 17,00% | 9,00% 8,00% | 14,00% | 30,00% | 14,00%
EVOLUCAO REAL DE VENDAS -29,00% | -19,00% | 33,00% | 6,00% | 36,00% | 6,00%







