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INTRODUGAO

Os seres vivos sio na sua esséncia naturalmente muta--
veis, pois, o crescimento ou o atrofiamento de cada dia é
uma mudanga importante no desenvolvimento da vida. No
entanto, esta mudan¢a intrinseca perturba-os menos do que
as mudangas do meio onde estdo inseridos.

As organizagdes tém um comportamento similar; crescem,
atrofiam-se e sdo perturbadas pelas mudangas do meio.
Estas mudancas do meio sio extremamente variadas e abarcam
um conjunto de factores tais como; condigdes politicas,
econdémicas, legais, sociais, tecnolégicas que constituem
em si uma mudanga cultural do meio gue inter-actua
profundamente com a organizagdoc, por quanto geram con-
tingéncias, ameagas, restrigdes, pressdes e oportunidades
que se alteram continuamente.

Estes factores geram uma instabilidade geral que se
acentua com a presenga de outros de carécter mais par-

ticular como sdo a crescente limitacdo e escassez de
recursos indispensdveis para assegurar ©os insumos neces-
sirios para a empresa e a concorréncia do mercado que
exige produtos de melhor gualidade e prego.

Por outro lado, o prdéprio desenvolvimento da organi-
zagdo vai criando diferentes condigbes, dia a dia, que
alteram o seu funcionamento. A deterioragdo da maqui-
naria, a dificuldade da adaptagdo tecnolégica, as aspi-
ragdes crescentes dos recursos humanos nos seus distintos
niveis, geram condigdes de mudangas de dificil assimilagdo
pela organizagdo. A necessidade de adaptar a organizacdo
ads condi¢des mutdveis do meio € tdo imperiosa, ndo sé para
o desenvolvimento e crescimento como também para que a
organizagdo sobreviva.

Esta necessidade de adaptagéo precisa de ter objectivos
claros e bem definidos,que se traduz na formulagdo de um
estado futuro desejado sobre a base das condigdes reais
actuais. E isto a planificagédo.
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A planificagdo, como vector de mudangas de uma situagdo
presente por uma futura necessariamente desejada, implica
entdo, a necessidade de entender as modificagbes a
introduzir nas actuais estruturas dos organismos econd-
micos.

Toda a mudanga ou intengdo de mudanga gera conflito nas
pessoas envolvidas incluindo todes os niveis de tra-
balhadores que temem gque as suas condigdes, aparentemente
estaveis, sejam'modificadas negativamente em relagido as
oportunidades e podereg actuais. Estas atitudes traduzidas
no receioc natural da mudanga sio uma dificuldade adicional
importante a todo o processo de planificagdo que
intrinsecamente as possui. '

Por outro lado a definigdo de um estado futuro desejado
nio & um desejo romidntico. Ele tem de ser precisado e
objectivado como condigdo basica para constituir uma meta
de planificagdo e como tal obriga necessariamente a
predicg¢io de certos comportamentos da proépria organizagdo
e do meio cuja probabilidade de ocorréncia ndo pode ser
determinada, com seguranga. O gue torna ainda mais dificil
esta previsido é que esta deve abarcar o longo prazo j& que
a planificagédo estratégica é eminentemente una
planificagio orientada para o longo prazo.

Vencer este conjunto de dificuldades bem como reunir as
energias e capacidades deste processo, s#do tarefas mais
imediatas guando se define uma estratégia para a empresa.

OBJECTO E OBJECTIVOS DO TRABALHO

Este trabalho, parte integrante de actividade
curricular global do Curso de Licenciatura em Gestdo,
procura reverter a minha experiéncia prética de gestéo a
resolugdo prética dos problemas da emprééa (TEXLOM, S.A.)
A luz dos conhecimentos apreendidos durante a formagdo
universitéria.

outro objectivo deste trabalho, para além do aspecto

'.'
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essencialmente didatico & de fornecer a TEXLOM, S.A.! de
material de reflexio para uma estratégia organizacional
gque deveri ter em linha de conta todo o processo de
transformagbes em curso ho pais. Trata-se de- uma-
associacio Gitil entre a formagio universitiria e a sua
aplica¢do a uma situagdo concreta do tecido empresarial do
pais.

0s grandes temas deste trabalho relacionam-se com a
formulagdo de uma estratégia e a avaliagdo do impacto
empresarial como forma final de ajuizar a sua viabilidade
e interesse, para o qual se deverd recorrer a andlice dos
aspectos guantitativos e qualificativos da empresa.

1.2 OPGOES METODOLOGICAS E ESTRUTURA DO TRABALHO

Dada a natureza do trabalho, a modalidade de investiga-
cdo adaptada & de "estudo de caso" com recurso a consulta
de documentacdo existente na empresa e investigagdo de
bibliografia sobre o assunto.

Trata-se pois, duma metodologia mista entendida como um
desenvolvimento tedrico e a sua aplicacgdo ao estudo dum
caso préatico.

empresa se situa, seguida da selecgdo da estratégia e sua
avaliagdo em termos do impacto empresarial.

Fy

O trabalho, contém sete partes, incluindo a parte
introdutéria. Nesta parte faz-se a apresentagdo temitica.
do problema a discutir, definindo-se o objecto e os
objectivos a atingir, a metodologia aplicada e uma sintese
das partes constituintes do trabalhc.

A segunda pérte, procura enquadrar teoricamente o
problema em discussdo. Aborda-se definicgdo da estratégia
e os elementos da estratégia empresarial.

Na terceira parte, faz-se a apresentagdo dos

'

'
!
4

' Far-se-& uma abordagem macro-econdmica do meio onde a
l‘
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componentes basicos para a formulagédo de uma estratégia
empresarial: o ambiente, a empresa e a adequagdo entre
ambos. £ nesta parte onde se debruga sobre as inter-
relactes entre-a empresa e -0 ambiente-com a definigdo de
uma matriz de pares que se formam a partir das ideias
bases das partes 2 e 3, sugerindo os grandes eixos
estratégicos para a empresa TEXLOM, SG.A..

Procede-se em seguida, na quarta parte, a formulagdo do
que poderd ser a estratégia da TEXLOM, S.A. face as
potencialidades e condicionantes identificadas na parte
anterior. "

A quinta parte contempla uma sintese sobre o custo do
capital atendendo a que a estratégia escolhida para a
TEXLOM, S.A., neste trabalho, preconiza investimentos de
modernizacgdo.

Na sexta parte, procede-se & avaliagdo do impacto
econdmico-financeiro da estratégia escolhida através do
recurso aos instrumentos consagrados no dominio da andlise
econdémica e financeira.

Por fim apresentam-se as considerag¢des finais e
conclusdes, a lista bibliografica utilizada e os anexos.

CONSIDERAGQOES GERAIS

Decorre, na TEXLOM, S.A., o processo de negociagbes com
um grupo industrial estrangeiro para uma possivel ligacgdo
que abririd a empresa novas possibilidades, designadamente
um fluxo de meios financeiros, tecnolégicos, conerciais e
de gestdo que contrikuirdo para rentabilizar a empresa.

Posto isto, neste trab&lho, defende-se também o estudo
de ligagbes mais ou menos formais com um grupo industrial
estrangeiro.

.
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2

A ESTRATEGIA - UMA BREVE ABORDAGEM CONCEPTUAL

Nos f(ltimos vinte anos, o© conceito de estratégia
transformou-se numa das palavras do dia-a-dia dos gesto-
res, e a pr&tica do planeamento estratégico encontra-se
hoje muito difundida entre grandes e médias empresas.

Este interesse & provocado pelo reconhecimento cada vez
maior de que o ambiente externo da empresa vai-se tornando
cada vez mais mutdvel e descontinuo em relagdo ao passado,
e que, em consequéncia disso, isoladamente os objectivos
sdo insuficientes como regras de decisdo para guiar a
reorientacido estratégica da empresa na medida em que se
adapta a novos desafios, ameagas e oportunidades.

As novas regras e directrizes para decisdo, que
orientam o processo de desenvolvimento de uma organizagdo,
tém sido chamadas de estratégia, dque também se pode
definir como:

Um conjunto de decisbes formuladas com o objectivo
de orientar o posicionamento de uma empresa no
ambiente (Newman, 1980);

Um conjunto de objectivos, finalidades, metas,
directrizes fundamentais, planos para atingir esses
objectivos postulados de forma  a definir em que
actividades se encontra a empresa, © que ela & e o
que pretende ser (Andrews, 1971). '

Como foi anteriormente referido, as mudangas na
tecnologia, nas politicas, na estrutura social e econé-
mica, criam oportunidades e problemas.

.
e
== -
¥

¥

O conhecimento da dindmica do meio ambiente e dos
pontos fortes da organiza¢do permite delinear o registo
das forgas que podem ser consideradas no esbogo da
estratégia. Compete aos gestores de clpula decidir como &
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qgue a emprésa pode adaptar-se melhor para as préximas
oportunidades e ameagas.

A estratégia da empresa deve, normalmente. indicar os
seguintes elementos (Newman, 1980):

1. Os produtos e/ou servigos a serem prestados; isto &
gue produtos ou servigos vai a empresa vender e para
gue grupo de clientes;

A tecnologia escolhida para a produgédo dos produtos
ou servigos a prestar ao mercado;

Os tipos de sinergia a serem explorados, istoc &, se
vai a combinag¢io de impulsos seleccionados prover
extras ou produtos reforgados mutuamente;

O "timing" e sequéncia das principais etapas; isto
&, que mudangas serdo feitas em primeiro lugar e
guais as que podem ser diferidas;

sucesso e quais os niveis de realizagdo que sdo
esperados.

AmiGde, declaracdes de estratégia tratam apenas una
dimensio simples. Um novo mercado ou um retorno financeiro
desejado no investimento, pode ser rotulado de estratégia da
nossa organizagio". Tal objectivo pode, na verdade, ser parte
dela, mas a estratégia da organizagdo deve ser um todo
concebido, um compromisso pratico. Para tornar isto uma
realidade, todos os cinco elementos supracitados devem ser
cuidadosamente considerados. A estratégia assim resultante
sers entdo um plano integrado.

As multidimensdes da estratégia: produto/mercado, tecno-
logia, sinergia, principais mudangas e resultados/metas ndo
requerem que a estratégia seja detalhada, antes pelo con-
tririo, ela poderd concentrar-se nos factores chaves
necessirios para o sucesso e has principais mudangas a ser
tomadas por uma empresa particular no estégio corrente do seu

' Quais as metas a atingir; quais os critérios para o
|
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desenvolvimento. A selectividade dos pontos chave e por
implicar a designagdo de outros como sustentativos, da a
estratégia muito do seu valor como meic de planificagdo. O
papel da estratégia & identificar tarefas priméarias e emanar -
os principais caminhos para a realizagio bem sucedida das '

tarefas.

Os elementos referenciados. por Newman sdo, por ele,
explicados da seguinte maneira:

- Gy 3 ws am ¢gn 8

-~ PRODUTO/MERCADO

0 ponto inicial na clarificagao de tarefas para guase
toda a empresa & definir os produtes com OS guais a
empresa pretende atingir os seus objectivos e dos mercados
onde ela pretende operar. (o termo- preduto inclui o produto
material e o produto servigo} esta definigdo
(clarificagdo) & elemento chave para uma estratégia.

- A TECNOLOGIA DA PRODUGHO

A decisio sobre os produtos a ser produzidos & somente
uma parte do plano estratégico, & uma direcgdo, mas nada
nos diz como 14 chegar. Muitas vezes as escolhas acerca
do caminho como o produto a prestar sera produzido,
soletra sucesso ou faléncia.

Fazendo esta escolha, o gestor estd lidando com um alto
grau de incerteza e com a necessidade de assegurar uma
vantagem diferencial acima dos concorrentes, pois as
mudangas tecnolbégicas expandem ou restringem mercados
particulares. De facto, o montante de capital dque a
empresa arrisca nas Ssuas decisdes em adoptar uma nova
tecnologia pode exceder o risco que ela incorre gquando

entra para um novo mercado.

'l

Em sintese, a abordagem precedente da estratégia
relativa a "produgio” de bens e servigos demonstra que ela
envolve mais que a selecgdo do mercado.
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= TIPO8 DE SINERGIA A BEREM EXPLORADAS

Outro aspecto chave da estratégia é alguma coisa que
possibilita oportunidades sinergéticas. Sinergia, surge
quando duas acgdes executadas conjuntamente’ produzem um
resultado diferente que aquele que obteriam independen-
temente. Um simples exemplo & a construgdo de um res-
taurante com um motel; o restaurante faz para o motel um
lugar .conveniente para se parar, e o motel contribui para
os negdécios do restaurante; o negécio total & maior que
aquele que as duas unidades fariam se estivessem separadas

uma da outra a 7 milhas. Normalmente & chamado de efeito
de "2+2=5",

- “TIMING" E BSEQUENCIA

A definigdo de uma estratégia comega com a selecgdo de
uma tarefa econdémica mais especifica, com a identificagdo
de um produto distinto, procurando particularmente um
caminho vantajoso da produgdo desse produto e combinando
actividades para captar beneficios da sinergia. Estes
aspectos da sinergia, definem uma direcgido desejada e o
alcance da empresa. A estratégia abrangente tem duas
dimensdes adicionais: "timing" e metas.

0 timing de uma acgdo & o aspecto critico para o
sucesso. Uma vez que a estratégia abrangente & especial-~.
mente concebida com ajustamentos para a dindmica do meio
ambiente da empresa e particularmente para as acgbes dos
concorrentes, a questdo de quando e quido depressa deve-se
mover,requer grande atengdo.

Além disso todas as organizactes tém alguma limitagio
nos recursos, por isso, muitas vezes o gestor deve decégir
o que deve ser feito antes e o que deve ser deferido.
Esta priorizagdo das actividades constitui um aspecto
critico. '

12
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- METAS A ALCANCAR

~

Um aspecto final duma estratégia clara é a sua
expressdo em termos de metas. A tradugido duma estratégia
em metas serve 2 propdsitos importantes: ' '

As metas podem ser avaliadas em termos de grandes
objectivos gerais (aspiragdes) dos gestores da cupula
e outros interessados.

As metas servem como um fim na planificagdo detalhada
da empresa.

Refiramo-nos agora & relagio entre estratégia e aspi-
racbes. A decisdo sobre uma particular estratégia envolve

fundamentalmente:

A seleccio de critério para o julgamento da estratégia,
e

A traducio e o tratamento dos resultados esperados.

Virios critérios sio muitas vezes utilizados para
avaliacdo duma estratégia tais como:

-

O retorno do investimento (normalmente & o lucro
relacionado com o investimento financeiro).

i
|
i

Risco de perda dos escassOS recursos.

Crescimento da empresa (em termos absolutos ou em
percentagem do mercado)

Contribuicdes para o bem social (numa ou mais di-
mensoes)

Estabilidade e Seguranga do emprego (de todos os
trabalhadores e/ou dos executivos).

Prestigio da empresa e da sua representatividade

- S
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Risco da perda do controlo futuro (ou influéncia) nas
decisdes da empresa.

Individuos diferentes, naturalmente realgam um ou dois
critérios supracitados - finangas, pessoal, o retorno do
investimento, investigagado, prestigio da empresa,
marketing, o crescimento da empresa e assim por diante -
e ocasionalmente eles podem desejar adicionar outro
critério tal como o cash-flow.

Felizmente, fazer a selecgio dum ou dois critérios ndo
diminui o valor dos outros, assim uma estratégia
especifica pode ser atractiva a partir dos vérios pontos
de vista. De facto, toda a estratégia ndo tem sb um, mas
sim um conjunto de resultados e o f{nico caminho préatico
para julgar uma estratégia é considerar varios critérios
simult&neamente.

Para tornar mais expedito o processo de avaliacgio, trés
ou quatro destes védrios critérios deverédo ser considerados
como dominantes numa situagio especifica.

Uma segunda razdo forte para a incluséao das metas na
seleccio de critérios & a planificagdo e o controlo
necessario para levar a cabo uma estratégia. A este
propésito, ndo estamos muito interessados pelos resultados
proviveis no seu todo, mas pelos resultados antecipados
mais especificos e imediatos a partir das mudangas
recentes no plano estratégico.

Uma planificagdo efectiva de uma empresa envolve toda
a hierarquia de objectivos. Assim, se uma determinada
estratégia preconiza 20% de mercado Austral para um
produto X, toda uma série de mudangas - tais como mais
representantes de vendas, novo armazém, 2tc. - devem ser
tracados- para se chegar ac objectivo.

Além disso a meta & um critério de controlo mais claro
e & o mais Gtil para se assegurar que O progresso foi
feito. Na prética, os gestores devem sabiamente adiar com
precisio os compromissos. Devem manter a sua estratégia

-~

o

-
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"flexivel"” de tal modo que se possa adequar as condigdes
naturalmente mutantes como também aos imprevistos. Por
isso, as estratégias devem ser concebidas em termos opera-
cionais: produtos para venda, mercados a atingir, mate-
riais a adquirir, investigagdo a executar, etc.

Estes s#do os tipos de abordagem que exploramos ao longo
deste capitulo. Entretanto, tais acgdes assumem valor,
somente, conforme contribuam para os resultados desejados.
E os resultados pertinentes sido definidos pelos critérios
j& discutidos. '

Assim, para se relacionar uma estratégia como critérios
escolhidos, & necessirio uma conversdo. Por exemplo, as
acgbes contempladas numa estratégia devem estar expressas
em custos e receitas antecipadas, © que nos da& um lucro
estimado. Similarmente, as acgtes declaradas devem estar
em termos de mdoc-de-obra para estimar a rentabilidade do
emprego (se for o critério escolhido), assim como para os
outros critérios.

Estas declaragbdes de resultados antecipados tornam-se
metas nas quais a estratégia & apontada. Porque o0 sucesso
duma estratégia nunca & certo, estas metas estardo
rodeadas de muitos "se" e "talvez" muitas vezes as metas
poderidoc ser expressas comoc um conjunto, ndo como um ponto
simples, com probabilidades subjectivas. Mas, tdo
importante como definir uma estratégia & agir e conseguir
pd-la em pratica. '

3 = BASBEB DA ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Como foi referido nos capitulos precedentes, a evolugido da
tecnologia, as alteragdes na condugéo politica das sociedades,
as modificagBes ocorridas no seio da estrutura social e
econémica, criam oportunidades e problemas.’

O conhecimento da din&mica do meio ambiente e dos pontos
fortes e fracos da organizagdo permitem delinear o registo das
forgas gue podem ser consideradas no esbogo da estratégia.
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Assim,0s componentes b&asicos para a formulagio de uma
estratégia empresarial sdo (Denning, 1971):

Ambiente: isto &, as oportunidades visualizadas no -
ambiente de tarefa e, mais especificamente no mercado, bem
como restrigdes, limita¢des, contingéncias, coacgdes e amegas
nele existente;

Empresa: Isto &, os recursos de que a empresa dispde, sua
capacidade e habilidades bem como os seus pontos fortes e
fracos, compromissos e objectivos; e

Adequacgio entre ambos: isto &, qual a postura que a
empresa devera adoptar para compatibilizar seus objectivos,
recursos, potencialidades e 1limitagbdes com as condigdes
ambientais, no sentido de extrair o miximo das oportunidades
externas e expdr-se no minimo &as ameagas, coacgbes e
contingéncias ambientais.

A figura 1 dos anexos evidencia de uma forma simples © que
sinteticamente se acaba de descrever.

3.1. AMBIENTE DA TEXLOM, 8.A.-

Apesar de ser um dos paises mais pobres da &frica ao
sul do Sahara, Mogambique possui abundantes recursos
naturais e encontra-se numa fase de importantes reformas
econdmicas e de transformag¢do pelitica que constituem uma
base para melhorar o processo de criagdo de riqueza e
desempenho de negbcios. Se se verificarem niveis
apropriados de ajuda internacional, isto podera,
eventualmente conduzir & melhoria das condigdes sociais e
econémicas dos mogambicanos, através de criacgdo de postos
de trabalho, aumento de produgdo, etc..

'

Mau grado: as dificuldades econémicas do pais, a
orientagdo da actividade econbmica para uma economia de
mercado e as perspectivas eminentes do estabelecimento da
paz tém vindo a suscitar o interesse e a participagdo de
grupos estrangeiros em investir em varios sectores
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produtivos da economia nacional.

De entre as vlrias razées gque atraem os investidores
internacionais -destacam-se:- .-

Mdo-de-obra barata;

Proximidade das fontes de abastecimento das matérias
primas; '

Mercado pouco explorado;

Exportacgio de tecnologia j& relativamente desactuali-
zada nos paices de origem.

0 sector algodoeiro encontra-se em fase de racionaliza-
¢do0 e privatizagdo o que eventualmente poderd conduzir a
um aumento da produgdo e melhoria da gualidade do algoddo

~

fornecido regularmente & TEXLOM, S.A. e a outras féabricas.

As trés fabricas téxteis do pais encontram-se em dife-
rentes fases de reabilitagcdo, estando terminado este
processo na TEXLOM, S.A. com financiamento francés (para
a sua base tecnoldgica original de 1950).

Na esséncia, os projectos de reabilitagdo das trés
fabricas consistem na reposigdo das suas capacidades
instaladas, mantendo a mesma tecnologia, se bem que com
algumas inovagdes no processo produtivo.

A capacidade efectiva combinada actual das trés
fabricas do Sector Algodoeiro, € de 47 milhdes de metros
quadrados de tecido por ano, o que se considera como
muito aquém do necessirio para abastecer a procura interna
em condigtes normais de seguranga.

Nio obstante a indGstria téxtil mogambicana ndo ser
competitiva em termos de custos com outros produtores-de
acordo com o padrdes mundiais, uma popeline de algodido .de
Hong Kong apresenta um prego CIF/Maputo de 1,76 USD por
metro; e o produto equivalente produzido internamente
apresenta um prego .4 saida da  fabrica de 1,93 USD por
metro, a indastria téxtil nacional enfrenta uma grande
procura potencial interna que tem sido limitada até agora
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pelé situacio de inseguranga gue prevalece nas areas
rurais do pais e pelo baixo poder de compra da maior parte
da populagéo. '

3.1.1 CARACTERIZACAO DA TEXLOM, 8.A. E EMPRESAS CONCOR-
RENTES ‘

A TEXLOM, S.A. & uma sociedade anénima constituida em
25 de Novembro de 1966, tendo entrado em laboragdoc em
1973. A sua sede social fica situada na Av. Filipe Samuel
Magaia, 514~-528, 12. MAPUTO e a Unidade Fabril encontra-se
localizada na Av. Abel Baptista, parcela 456 - MATOLA.

O Capital social de constituigdo & de 80 milhdes de
meticais com a seguinte distribuigdo:

Valor
absoluto
{contos)

Banco Popular de Desenvolvimento 20 000
Manuel José Homem de Melo 15 050
EMOSE 12 000
FIUL 8 000
SOEFIM 4 550
BSTM 4 500
PETROMOC 3 000
OUTROS 12 000
TOTAL 80 00O

-—
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- e on &N

Do ponto de vista da sua capacidade podemos

caracterizar a TEXLOM, S.A. com 0s indicadores seguintes:

Capacidade instalada :15-17 milhdes de ml;
Capacidade utilizada (1991) :7 976 282 ml;
Natureza do produto :100% algodéo

Namero de trabalhadores :1700

Volume de vendas :12 413 657 contos

Além da TEXLOM, S.A. estido em laboragdo em Mogambigue

duas fibricas com as seguintes caracteristicas:

- Texmogque - Nampula

Capacidade instalada :11 milhdes de ml;
Capacidade utilizada (1991) :994,.468 ml;
Natureza do produto :100% algoddo;
Nimero de trabalhadores :1308;

Volume de vendas : 2 295 080 contos.

Textdfrica - Chimoio

Capacidade instalada :23 milhdes de ml;

Capacidade utilizada (1991) :15 025 928 ml;

Natureza do produto :100% algoddo e
poly/cotton.

NGmero de trabalhadores :3750

Volume de vendas :13 102 320 contos

Estas empresas tém produzido exclusivamente para o

mercado interno, estdo vocacionadas sobretudo para o fa-
brico de produtos de algoddo e apresentam elevados indices
de sub-utilizacdo da capacidade produtiva instalada.

19
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3.1.2 MERCADOS

Mercado Externo - nido se tem verificado exportagdes

- - significativas durante .os fltimos
anos. ' ' ‘

Mercado Interno - as vendas distribuem-se pelo sector

estatal e pelo sector privado.

O sector estatal integra os clientes seguintes com as
respectivas percentagens no volume de vendas:

Soveste :0,76%
Sector Estatal de Mobilias 1 2%

Sector Estatal de Calgado :0,2%
Ministério da Sadde :0,18%

Como se pode notar (3,14%) o peso do sector estatal no
volume de vendas & muito pequeno.

Os clientes privados mais significativos sdo os
armazenistas e os distribuidores e portanto constituem o
mercado mais importante para a TEXLOM,S.A. ’

3.2. A EMPRESA - POTENCIALIDADES E CONDICIONANTEﬁE

A TEXLOM, S.A. & uma empresa integrada defpfodggﬁo'de
tecidos de algodio (ver grafico 1 dos anexos)

- X ’ v-"‘:"

3.2.1.  PRODUTOS S E

0 "mix" de produgao da TEXLOM, S.A.na Fiaqao,gTecelagem
e Acabamentos relativo aos Gltimos anos, apgesenta ‘as
seguintes grandes caracteristicas: '

. FIAGAO

Mais de 75% da produgdo corresponde a fios 40 Nm e 50 Nm
(termo que no léxico téxtil significa o dlametro do fio :-

- grafico 2 dos anexos);

o
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. TECELAGEM E ACABAMENTO

A popeline 0.95 e a capulana asseguram mais de 75% da
produgdo (ver os grdficos 3A e 3B dos -anexos) .

3.2.2. EQUIPAMENTOS, PROCES8808 TECNOLOGICOS E CAPACIDADE
" INSTALADA.

Presentemente a TEXLOM, S.A. & uma fabrica preparada
para produzir fios e produtos médios finos, utilizando
tecnologia convencional, m&quinas de baixa velocidade na
producgio de cada um dos seus produtos. Na fiagdo, o actual
parque de m&quinas permite apenas a produgdo de fios
cardados.

O eqguipamento da fiagdo, tecelagem e acabamento tem
cerca de 20 anos. Em termos gerais a tecnologia escolhida
ainda & adequada para os produtos fabricados, mas algumas
midquinas de importancia critica para o funcionamento da
empresa necessitam de ser substituidas.

Para os standards da Africa as médquinas da TEXLOM,
S.A., com algumas excepg¢des, ndo representam uma séria
desvantagem comparativa. Entratanto, se as maquinas forem
comparadas com os equipamentos mais modernos a nivel
tecnolégico, concluimos que o "gap" & enorme.

Actualmente a fabrica possui as seguintes capacidades
instaladas:

" Fiagdo :19 056 fusos
Tecelagen :438 teares
Acabamento :15-17 milhdes de metros lineares

3.2.3. MARKETING E VENDAS

A TEXLOM, S.A., ainda n¥o tem uma estratégia comercial,
nomeadamente quanto & utilizagio dos instrumentos
tradicionais de marketing (politica de produto, precgo,
distribuigdo e promogdo), o que se reflecte numa crescente
dificuldade de colocagdo dos seus produtos.
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Complementarmente, a TEXLOM, S.A., esta envolvida por
um contexto macroecondémico desfavoravel, na medida em que:

Embora a actividade comercial em-Maputo apresente um
grande dinamismo, a actual situagdo de guerra vivida no
pais constitue uma forte barreira a expansido do mercado
téxtil mogambicano, nomeadamente ao nivel do

desenvolvimento dos canais de distribuigédo;

O0s produtos importados da India, Taiwan, Hong Kong
apresentam precos mais baixos que os produtos da
TEXLOM, S.A., dado que grande parte consegue "escapar"
ao pagamento de direitos aduaneiros, porque se estes
direitos sdo pagos, a situagdo & diferente.

3.2.4. BITUAQXO ECONOMICA E FINANCEIRA

A TEXLOM, S.A. tem sub-utilizado, de forma evidente, a
capacidade produtiva instalada e ndo tem atingido os
objectivos quantitativos definidos para os seus planos de
desenvolvimento. Esta sub-utilizagdo da capacidade
produtiva tem sido acompanhada por um agravamento da
situacio financeira, provocada pelo excessivo nivel de
incobriveis e porium crescimentc excessivo dos stocks de
produtos acabados. .

Assim, pode-se afirmar que a TEXLOM, S.A. atravessa uma
situagdo muito "~ critica traduzida nos seguintes
indicadores: : :

Resultados 11&§{dos crescentemente negativos

Aumento do endividamento, em especial de curto prazo.
Fundo de maneio crescentemente negativo

Degradacido dos réacios de liguidez.

g
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3.2.5. = APROVISIONAMENTO

A TEXLOM, S.A. tem como principais "imputs" o algoddo,
os produtos quimicos e-corantes. A qgqualidade do algodéo
utilizado pela TEXLOM, S.A. adquirido no mercado local,
condiciona decisivamente a gqualidade dos produtos e os
niveis de eficiéncia,nomeadamente nas seguintes situagdes:

- Fiagdo

Actualmente a qualidade do fio & bastante baixa devido
4 utilizagdo de algodio n#o classificado, reduzindo a
consisténcia do fio e aumentando as desigualdades (termo
que no léxico da inddstria téxtil significa desigualdade
no calibre do fio). Esta situagdo resulta fundamentalmente
da inseguranga nas zonas rurais, dado que, ‘em condigdes
normais, Mocambique produz guantidades suficientes de
algodio para fornecer as indlstrias téxteis locais e para
exportar.

- Tecelagem e acabamento

As caracteristicas actuais do fio conduzem a baixa
eficiéncia e a uma baixa qualidade do produto final. Os
produtos quimicos e corantes tém sido adquiridos, no
mercado internacional, aos seguintes fornecedores:

Produtos quimicos :Ciba Geigy, Bayer, Hoechst e BASF.
Corantes :Ciba Geigy e Sopatis.

A gestdo dos stocks é complicada pela coexisténcia dos
seguintes factores contraditérios:

necessidade de se comprarem materiais com muita ante-
cedéncia e am quantidades elevadas, como forma de
‘wfugir" aos problemas no aprovisionamento criados pela
situagio de crise econdémica e financeira de Mogambique
e pela burocracia associada ao processo de importacdo;

a insuficiéncia dos fundos da empresa para suportar a
pesada imobilizagdo financeira que resulta de elevados

{
4
|




UNIVERSIDADE EDUARDO MONDLANE
FACULDADE DE ECONOMIA

niveis de stockagem, acrescida pelo custo minimo de
conservagido deste stock.

3.2.6. PESSOAL E PRODUTIVIDADE

A TEXLOM, S.A. tem actualmente cerca de 1.700 trabalha-
dores. Os niveis globais de produtividade s#o extremamente
baixos, provocados fundamentalmente pela baixa eficiéncia
dos equipamentos, pelo elevado nivel de absentismo e por
uma significativa quantidade de trabalhadores dgque em
condigbes normais de seguranga ndo seria necessiria.

Tenha-se em conta gque hid um nimero de trabalhadores néo
directamente envolvidos na produgdo (transportes, res-
taurante, agro-pecudria, seguranga e outras tarefas admi-
nistrativas). Esta constatagdo & confirmada pelos indices
de ©produtividade relativos & FIAGAO e TECELAGEM,
"nomeadamente numa perspectiva de comparagdo internacional
(ver grafico 4 dos anexos).

3.2.7. INSTALAGOES E INFRAESTRUTURAS

Os edificios, os lay-outs e a infraestrutura geral

apresentam boas condi¢des, excepto a instalagdo de ar

. condicionado (do sector de Fiagdo) gue ndo funciona e esté
a provocar sérios problemas de condigdes de laboragdo.

No que respeita ao fornecimento de energia, existem

frequentes cortes no abastecimento, devido & situacgdo de

.*_.“",-guerra, com o0s consequentes efeitos nagativos na
. guantidade e qualidade da produgédo.
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3.3. IN&ER-RELAQ&ES ENTRE A EMPRESA E O AMBIENTE

Dos capitulos anteriores extraem-se as seguintes ideias
base: - -

Ambiente:

Perspectivas de aumento/melhoria de fornecimento de
algoddo; ’
Insufuciéncia de oferta;

Forte concorréncia de produtos congeneres importados a
baixo precgo;

Perspectivas de expansdo do mercado a curto prazo;
Situagdo de inseguranga no pais limitativa da
utilizagdo dos canais de distribuig¢do e de aumento dos
custos de operacgdo.

Empresa:

1. Ausencia de estratégia comercial;

2. Condicionamento da qualidade dos produtos pela mé
qualidade dos inputs & produgdo;

3. Gestdo de stocks com elevado nivel de complexidade
(quer pelas dificuldades do processo de importac¢édo quer
por insuficiéncias financeiras) bem como pela situacioc
do Pais;

4. Debilidade financeira.

A figura 2 dos anexos evidencia duma maneira simples a
matriz dos pares que se forma a partir das ideias base dos
capitulos 1 e 2, sugerindo os grandes eixos estratégicos para
a TEXLOM, S.A.. A estratégia comercial & aquela que se situa
no lugar geométrico das oportunidades oferecidas pelo ambiente
e as potencialidades/capacidades da empresa. Em qualquer dos
aspectos referidos & comum a linha de desenvolvimento
comercial e os aspectos da debilidade financeira.

Do conjunto das inter-relagées entre a empresa e o ambiente

sdo visiveis duas grandes linhas de suporte da estratégia da
TEXLOM, S.A.:
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As inter-relagdes entre a empresa e © ambiente gque se
relaciona com a sua atitude comercial, gquer pela melhor
utilizagdo da sua capacidade produtiva, quer pela pene-
tragido eficaz nos mercados nacionais, guer pelas oportun-
idades de abertura ao mercado externo.

As inter-relagdes que se relacionam com a resolugdo do
desajustamento dos fundos da empresa.

Uma das hipéteses de solugdo poderd ser a associagdo da
empresa com grupos estrangeiros gque, constituindo
basicamente uma forte fonte financeira trazem também, a
actividade da empresa outros factores de importéncia
capital tais como "Know-How", tecnologia e novas
potencialidades comerciais.

4. ESTRATEGIA PARA A TEXLOM, S.A.

Assumindo gue a estratégia empresarial dever& considerar
a determinagdo da futura postura da empresa, com uma especial
referéncia aos seus produtos-mercado, sua lucratividade, seu
tamanho, seu grau de inovag¢do e suas relagdes com 0OS sSeus
executivos, seus empregados e certas instituigdes, algumas
questdes precisam de ser levantadas a fim de se distinguir e
formular a estratégia da empresa, tais como:

Qual & o arranque para o desenvolvimento do negécio?
Qual & o a&mbito de produtos e mercados que ser&do e nao
serdo considerados?

Qual & a futura énfase ou prioridade e mescla de
produtos e mercados gue cabem dentro daquele &mbito?
Quais sio as principais capacidades necessirias para
gue se tornem possiveis os objectivos estratégicos?

0O que é& que esta estratégia implica em termos de
_retorno e crescimento.?

Estas perguntas podem ser resumidas da seguinte forma: O
que & necessirio para a sobrevivéncia e crescimento da TEXLOM,

S.a.2?", ;
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4.1 OPORTUNIDADES E DESAFIOS

A estratégia empresarial, em termos simples refere-se
dquilo que uma empresa pretende ser ‘quanto aos seus produtos,
mercados, recursos e capacidades. Existe uma larga gama de
oportunidades para o desenvolvimento futurc no campo dos
negbécios na maior parte das empresas, tais como:

penetragdo mais profunda dos mercados correntes com
produtos actuais ou melhorados; _

expansdo para novos mercados (incluindo exportagdo) com
produtos actuais ou melhorados;

desenvolvimento ou aquisigio de novos produtos para oS
mercados actuais;

desenvolvimento ou aquisicio de novos produtos para os
mercados actuais;

desenvolvimento de novos produtos para novos mercados.

=

Dada a impossibilidade gue qualquer organizag¢io tem em
concretizar todas as futuras op¢des de negdcio- 51mu1taneam-
ente, deve-se definir e seguir um conjunto de’ opg&es mais
importantes.

Na situacdo actual da empresa, atendendo ao contexto
econbmico, social e politico de Mogambique e as condigﬁes e
disponibilidades de recursos da empresa, uma hlpbtese de
trabalho para a estratégia de acgdo poderia caracterizar—se
como "dirigida ao produto", entendendo-se como produto, 0
produto e o seu mercado, em contraste por exemplo com'gquelas
dirigidas sé ac mercado ou sé & tecnologla._-: %

i

A TEXLOM, S.A., ndo pode esperar multas vantagens;no seu
desenvolvimento futuro pela adopgdo de uma
"orientada sé ao mercado", que & formulada com base no
reconhecimento de que a sua maior margen competitlva %
explordvel & a forga das suas relagées com os grupos de . -
clientes que a empresa actualmente serve. Uma empresa que
segue este tipo de estratégia procura constantementejnovas
necessidades a satisfazer dentro de contexto da sua clientela,
© gque ndo acontece presentemente. A sua base actual de
clientes nio oferece grande margem para o desenvolvimento
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estratégico do negécio.

Uma abordagem do tipo "orientada & tecnologia" tambsm nio
seria apropriada. Este ~tipo de abordagem -requere que "a
organizagdo possua um conjunto de conhecimentos ou de
capacidades tecnolégicas em torno dos quais se foca a sua
atitude estratégica © que nido acontece na actualidade. A
TEXLOM,S.A. ndo possui os recursos humanos e fisicos para
desenvolver uma moderna tecnologia téxtil e aplic&~la de modo
inovador a fim de satisfazer necessidades existentes,
emergentes ou completamente novas. Assim, uma abordagem
"dirigida ao produto" (entendido como na definigio anterior)
parece constituir uma abordagem Gtil e pr&tica para focar a
sua visdo estratégica.

O sector téxtil em Mogambique preenche uma antiga e
constante necessidade que & actualmente aguda dada a fraca
resposta da capacidade produtiva nacional, & producio de
vestuirio ou de produtos intermediirios a ela ligada. Este
desfazamento entre a procura e a oferta & facilmente avaliado
se confrontarmos o indicador consumo  per capita
(metro/habitante) aceitével para a populag¢io nacional com o
indicador produgio per capita (produgdo/habitante). A razio
entre ambos & de gquatro unidades o que significa que a
produgdo apenas satisfaz um quarto da procura global.

A TEXLOM S.A., deve procurar uma maior gama de grupos de
clientes e 4reas geograficas, através dos quais possa explorar
os seus produtos actuais, preferivelmente tentar desenvolver
rapida e radicalmente novos produtos para os seus clientes
actuais e futuros.

O fornecimento de produtos a estes novos clientes pode, no
decurso do tempo, requerer algumas modificagdes de produtos
{(por exemplo, mesclas de algodido/fibras sintéticas, tecidos
multi-coloridos) que aumentariam a atractibilidade dos actuais
produtos. A TEXLOM, S.A. deverd desenvolver vantagem
competitiva através de:

- reforgo da sua condig¢do de "Gnico" consolidando a sua
posigdo tradicional de melhor produtor de determinados

28
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produtos téxteis (capulana e lengo) através de melhorias
sensiveis da sua gualidade;

- ou dlferenc1agao em certos predutos -devendo procurar
clientes que se apercebam desta diferenciagdo e que
estejam dispostos a pagar.

Apesar de ter uma gama relativamente reduzida de produtos,
a TEXLOM S.A., deve esforgar-se por manter os seus produtos
mais aceitdveis perante os clientes do que as ofertas dos seus
rivais; isto exige capacidade de comercializagdo e pesquisa
de mercado.

Face & concorréncia nacional a manutencgdo do controlo dos
custos sem sacrificio da qualidade, & de importancia critica,
embora com a sua actual tecnologia a TEXLOM, S.A. ndo possa
esperar ser um produtor de custo minimo em comparagdo com as
actuais fabricantes internacionais de baixo custo.

De acordo com algumas opinides existentes no pals,
Mocambique deveria optar pela exportagido do algoddo e importar
o tecido barato para o mercado local; no entanto, esta linha
de pensamento ndo & realista atendendo & importdncia que o
Sector Téxtil tem para a Nagdo. Esta importidncia & expressa
pelos seguintes indicadores: -

- Nimero de trabalhadores: 14.000.

- Ocupa © 22 lugar na IndGstria transformadora do pais.

Para além destes factos a renuncia ou o desperdicio de um
"Know How" adquirido n#o.é recomendavel para um pais em que
a tradigdo industrial ndo. & sélida.

A TEXLOM, S.A. opera eéSencialméﬁte como uma empresa téxtil
integrada, "vertical" chvertendo5todo o algoddo bruto en
tecido acabado. ' '

A diversificagdo de mercados resultantes de negéclos com
paises vizinhos, de que "resultiri a importacio de outras
fibras téxteis, susceptivels de serem incorporadas no processo
produtivo, poder& contribuir para uma alteragdo importante de
alguns aspectos condicionadores inerentes & integracgdo atrés
referida.

29
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Esta horizontalizagdo do processo produtivo, -incorporando
fibras em estdgios elementares de processamento poderé&, para
além de proporcionar a fabricag¢do de outros produtos, tornar-
se mais vantajosa através de. uma maior flexibilidade na
satisfagdo das necessidades dos clientes. -

Outra alternativa futura possivel na formulagio da
estratégica da TEXLOM, S.A. poder& ser o estudo da criagdo de
ligagbes mais ou menos formais com um edaquado e forte grupo
industrial estrangeiro.Tal medida poderd dar acesso a
importantes recursos financeiros, técnicos e de marketing.

Neste caso, a formulagdo da estratégia dever& ter em conta
a perda de controle e autonomia por parte da actual
administracdo da empresa, todavia a estratégia da empresa
enquanto forma global de selecgdo de objectivos que garantam
a sobrevivéncia da empresa ndo deverd estar excessivamente
dependente das relagdes de forcgas patentes entre os varios
detentores do seu capital social.

4.2 - OBJECTIVOS ESTRATEGICOS

Face as potencialidades, condicionantes e estratégia atras
identificadas o processo de reestruturagio global da TEXLOM,

S.A. devera enquadrar, entre outros, os seguintes objectivos
estratégicos:

- RESTAURAQiO DO EQUILIBRIO. FINANCEIRO DA EMPRESA

Esta restauragdo 4o equilibrio financeiro requere os
seguintes passos:

- Adequagdo da estrutura de capitais da empresa, no
sentido do aumento dos capitais permanentes, dependente
das projecgbes econémico-financeiras;

. Perddo da divida de reabilitacgio.

. Mobilizagdo das reservas de reavaliagdo para
compensagdo de prejuizos acumulados. '

Melhoria das condig¢des de funcionamento da empresa,
nomeadamente ac nivel da gestdo das componentes da
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activo e passivo ‘de curto prazo (clientes,
fornecedores, stock de matérias primas).

DEFINIGAO -DOS PRODUTOS, MERCADOS E TECNOLOGIAS -QUE
DEVERKO S8ER SEGUIDOS E S8UAS IMPLICAGOES NA MODERNIZAGKO
DO EQUIPAMENTO.

Conjuntamente com o desenvolvimento da vis#o
estratégica da empresa, deve-se preparar um plano de
comercializagdo, para orientar as actividades comerciais
na TEXLOM, S.A. quer a nivel interno quer nas exportac¢des
devendo ser criadas as correspondentes infraestruturas,

nomeadamente quanto & forga de vendas e aos canais de
distribuicéio. :

Quanto aos mercados e tendo em consideracdo o plano de
investimento proposto, consideram-~-se adequadas as
seguintes linhas de evolugdo:

a) Mercado Externo

. Presentemente a TEXLOM, S.A. apresenta qualidade e
prego para exportar fio e tela, ndo se devendo descurar a
exportagdo do produtoe acabado para os paises da
Conferéncia de Cooperagédo para o Desenvolvimento da africa
Austral (SADCC).

A introdugdo de "open ends" e de novos teares vai
possibilitar um alargamento da gama e da qualidade dos
produtos a exportar. Dever-se-do realizar grandes esforgos
‘no sentido de alargar a sua presenga em mercados externos,
na medida em gque a obtengdo de divisas contribui
decisivamente para o normal fornecimento da empresa,
nomeadamente gquanto ao aprovisionamento de matérias
primas. :

b) Mercado Interno
Quanto ac mercado mogambicano, se houver alteragio das

condig¢des de comercializacgdo, {presentemente o mercado
mogambicano encontra-se numa situacgido prec&ria devido aos
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efeitos da 5guerra) se as tarifas aduaneiras sobre os
produtos importados forem aplicadas e caso se verifique o
fim da guerra a TEXLOM, S.A., poderad desenvolver, con
-sucesso, uma estratégia comercial no sentido de aumentar
a sua penetracgdo no mercado interno.

Quanto aos produtos, consideram-se adequadas as
seguintes opg¢des:

Fiacgdo

Existem presentemente quatro tipos de produtos (ver
grafico 2 dos anexos). No imediato dever-se-& manter
esta limitada gama de produtos, na medida em que
potencia maiores indices de produtividade.

Tecelagem

Existem actualmente oito grandes produtos (ver grafico
3A dos anexos)l No imediato, dever-se-a manter uma gama
reduzida de produtos, assegurando uma especializagdo de
competéncias e contribuindo para uma maior eficiéncia
mido de obra/maquina.

Acabamentos

O mix de produtos nesta &res também & limitado, sendo
os principais a capulana e popelines estampadas e
tecidos tingidos (ver grafico 3B dos anexos).

A introdugdo de mais uma mAquina de estampar vai
possibilitar um alargamento da gama e um aumento da
qualidade dos produtos a comercializar no mercado
interno. A médio e longo prazo vai-se equacionar a
possibilidade de se fabricar produtos de maior valor
acrescentado, nomeadamente misturas polyester/algoddo.

IMPLEMENTAGAO DE UM PROGRAMA DE  INVESTIMENTOS
ESTRATEGICOS, NOMEADAMENTE:

. Investimento em stock de algoddo e produtos quimicos
no montante de 700.00 USD;
. Investimentos em pegas sobressalentes, para repdr o
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nivel de produtividade da empresa, no montante de
1.400.000 USD;
Reposigdo de equipamento-chave nas areas de fiagédo,
tecelagem e acabamento, a realizar durante cinco
anos: ' : '

100 teares 3.500.000 USD

3 openend ..... 850.000 USD

1 maquina de estampar ..... 490.000 USD

Material diverso .. 500.000 USD

£ necessirio concretizar urgentemente um programa de
injecgdo de pegas sobressalentes de modo a evitar que
a performance da fabrica se continue a degradar.

IMPLEMENTAQﬁO DE UM PROGRAMA DE FORHAQﬁO PROFISSIONAL

E de fundamental importéancia a elevagio do nivel
profissional dos trabalhadores através de realizagio de
formagdo profissional, com assisténcia de um parceiro
estrangeiro, dada a auséncia de instituicgdes de formacgéo
textil ao nivel do Pais. Nestas acgtes de formagido poder-
se-4 utilizar as infraestruturas relativas & formagdo
existentes na empresa. Atribui-se ainda uma elevada
importdncia ao processo de formagdo de forma a adequar
mido-de-obra & modernizagdo dos processos tecnolégicos
adequando-os ds novas tendéncias internacionais do sector
téxtil.

- DEFINICAO DE UMA POLITICA SALARIAL MOTIVADORA PARA OS
TRABALHADORES DA EMPRESA

Neste contexto, deve-se prever um aumento signi-
ficativo dos niveis salariais de modo a assegurar uma
maior motivagdo dos trabalhadores da TEXLOM, S.A., e uma
crescente equiparag¢do aos niveis de . remuneragio
actualmente praticados no mercado do trabalho em
Mogambique.
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- MELHORIA DA CONDIQbES DE APROVISIONAMENTO DE MATERIAS
PRIMAS

As medidas. a implementar nesta &res..sdo fundamentais
para a melhoria dor indices de competitividade da TEXLOM,
S.A., nomeadamente ao nivel dos custos de produgdo e da
qualidade dos produtos.

Neste contexto e complementarmente ads medidas
financeiras referidas no ponto 1, dos objectivos
estratégicos, se o aumento da produgio de algodio e a
melhoria de gualidade do mesmo se mantiver, vai permitir
a resolugdo dos problemas quantitativos e qualitativos
actualmente associados ao aprovisionamento da algoddoc para
a TEXLOM, S.A..

= SINTESE BEOBRE A TEORIA DO CUSTO DE CAPITAL - UMA ABORDAGEM

Uma vez gque a estratégia preconizada vai exigir
investimentos e, atendendo a que uma empresa sé6 os deveré
realizar desde que a sua remunera¢do se mostre atractiva e a
sua recuperagdco segura, torna-se imperativo a construgédo e

-anilise de indicadores que fundamentarido um juizo de valor

relativamente a cada uma destas facetas.

Para al&ém dos indicadores vocacionados para a andlise
econbémica, associada aos aspectos da rendibilidade (TIR e
VAL), importa também considerar um outro indicador de natureza
financeira: " o custo de capital ", ‘ ) '

E sobre os fundamentos técnios da determinagdo deste

indicador e dos pressupostos que enformam a sua anilise que

trata este ponto do trabalho.

Sio suficientemente conhecidos os significados dos
indicadores econémicos referidos.

Recorda-se que a TIR (Taxa Interna de Rendibilidade) & um
indicador endégeno, definido pelas proprias caracteristicas




UNIVERSIDADE EDUARDO MONDLANE
FACULDADE DE ECONOMIA

dos "cashflows" gerados pelo empreendimento e cujo significado
mais not&vel & o de medir a rendibilidade do conjunto dos
capitais (de todos os capitais) envolvidos no projecto.

Todavia a sua determinagdo parte do principio de gue os cash
flows gerados pelo projecto possuam caracteristicas tais que
seja possivel encontrar uma taxa de actualizagdo que torne o
seu somatdédrio igual a zero, o gque nem sempre acontece.

Quando assim for o juizo de valor sobre o mérito do
projecto deve basear-se noutros indicadores.

0 VAL (Valor Actual Liquido) & um indicador que, pelas suas
caracteristicas de definigdo e célculo reflecte mais as
condigdes envolventes do projecto, designadamente, a
remunera¢ido real dos capitais na economia, a taxa de risco
associada ao projecto e, se se trabalhar a precos correntes,
a taxa de inflacao.

0 indicador "custo de capital" pondera o custo dos dois tipos
de capitais envolvidos no projecto:

- Os capitais préprios.
- Os capitais obtidos por recurso a fontes de
financimento externas - os capitais alheios.

Segqundo a teoria do custo do capital, a decisdo de
financiamento deve fundamentar-se no custo total ponderado e
corrigido dos capitais utilizados pela empresa da seguinte
forma: . .

. A taxa de actualizacgio para para a aplicagio do mé&todo do
valor actual 1liguido (VAL) deve ser igual ao custo de
capital.

. A taxa interna de rendibilidade (TIR) dos novos
investimentos deve ser no minimo igual ao custo de

~capital.
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5.1 - CUSTO DOS CAPITAIS PROPRIOS

Os éapitais préprios apresentam sempre custos explicitos
e implicitos: - os custos explicitos identificanm-se, -
normalmente, com os resultados distribuidos aos sécios e nio
sido fiscalmente aceites; os custos implicitos podem traduzir-
se em dificuldades futuras de elevagédo do capital das préprias

empresas.

Os custos de capitais s&do, em principio, mais elevados do
que os custos dos capitais alheios pelas razdes que se
enumeram:

Se os titulares do capital social investirem menos nas
préprias empresas com o objectivo de beneficiarem de
outras oportunidades de investimento teremos maiores
custos financeiros, menos impostos sobre 1lucros e
maiores riscos financeiros globais; ’

Se os detentores do capital social investirem mais nas
préprias empresas e sacrificarem outras oportunidades
de investimento teremos menores custos financeiros,
maiores impostos sobre 1lucros e menores riscos

financeiros globais.

alternativas e extremas constitui uma importante guestdo
relacionada com a estruturacgio dos capitais permanentes
adequados e o planeamento financeiro da empresa a medio e

longo prazos.

A remuneragio desejada pelos titulares do capital social
da empresa (expectativa de remuneragdo) €& subjectiva pois
varia com as oportunidades alternativas de investimento, o
risco e a conjuntura econdmica e financeira global.

A remuneracao desejada para os capitais proprios (Ke’)
identifica-se com o somatbério da sua remuneragdo real (Kc’r)
e do prémio de risco (Pr):

Ke’= Kc’r + Pr

1
. 0 desejidvel equilibrio entre aquelas duas situagbes




UNIVERSIDADE EDUARDO MONDLANE
FACULDADE DE ECONOMIA

Salienta-se gque a expressdc anterior seri ividlida num
cendrio caracterizado pela total estabilidade do nivel geral
de pregos pois, se esta hipdtese n3o ocorrer, dever-se-i ter
em conta a taxa anual de. inflagdo. .. - -

5.2 ~ O CUBTO DO8 CRPITAIS ALHEIOS

0 custo dos capitais gque importa considerar & o custo
efectivo corrigido dos efeitos fiscais (KEC).

0 custo nominal deverd ser acrescido de todos os custos
explicitos e implicitos que incorram, por exemplo, perda de
descontos financeiros ou outros custos de oportunidade.

0 custo efective (KE) devera ser corrigido dos efeitos
fiscais atraves da aplicacao da expressao:

KEC = KE, (1-t)
em que t representa a taxa anual dos impostos sobre lucros.

Tentando exemplificar: )

Uma empresa propde-se realizar um projecto de investimento em
activos fixos, cujo financiamento seri garantido por crédito
dos fornecedores, nas seguintes condicées:

. Taxa de juro nominal (KN).. 20%
. Aval bancarioc.....seiieuenn 1.5%
. Outras despesas.....veeeens 0.75%

Supondo que a a taxa de impostos sobre lucros & de 40%, o
custo efectivo corrigido daguela fonte de financiamento ser&
de:

KEC = 22.25 x .60 = 13.35%
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5.3 - O CUSTO DE CAPITAL

De acordo com OS pressupostos atrads definidos
exemplifiquemos o cdlculo de uma situagdo-de recurso a
capitais préprios e alheios conforme se descreve:

CAPITAIS TOTAIS 10° MT’s %

. Capitais alheios 65.000 65
Capitais préprios 35.000 35

100.000 100

Custo efectivo do capital antes da correcgdo dos
efeitos fiscais.
Custo efectivo do capital corrlgldo dos efeitos
fiscais.
% . Peso relativo de cada uma das componentes de capltal
no conjunto do capital investido.
KC Custo médio ponderado dos capitais

Este exemplo merece-nos as seguintes observagdes:

. ©O célculc do custoc dos capitais alheios antes da
correcio dos efeitos fiscais (KE) deve basear-se no
custo especifico total e efectivo de todas as fontes
externas de financiamento utilizadas pela empresa:
fornecedores, sector pGblico estatal, empréstimos dos
sbcios, empréstimos bancarios, etc;

O custo dos recursos financeiros de exploragdo (curto
prazo) & geralmente inferior ao custo dos recursos
financeiros extra-exploragio exigiveis a médio e longo
prazos; realmente a generalidade das empresas ndo &b
benefecia de determinados volumes de débitos de
fincionamento sem custos explicitos, como também o
custo das operagdes bancdrias activas de curto prazo &

)
o
B

!

]

1
B
_

i

§

]

]

1

]

s

i

!

]

§

_




UNIVERSIDADE EDUARDO MONDLANE
FACULDADE DE ECONOMIA

6

menor do que o das mesmas operacdes a médio e longo
prazo.

0. custo dos capitais préprios foi arbitrariamente
fixado em 25%, considerando a remunerac¢do real desejada
pelos titulares do capital social da empresa, o prémio
global de risco e a inflagdo e, por razdes ja
anteriormente definidas, o custo dos capitais préprios
€ superior ao dos capitais alheios antes da dedugio
provocada pelo correcgdo dos efeitos da fiscalidade.

= IMPACTO ECONOMICO-FINANCEIRO DA ESTRATEGIA ESCOLHIDA

6.1 CONSIDERAGOES PREVIAS

Duas ordens de dificuldades suscitaram desde o infcio da
elaboragdo de trabalho algumas dlvidas sobre o absoluto rigor
quantitativo de avaliagdo e inferéncia de algumas das
varidveis do projecto em an&lise.

Estas duas ordens de'problemas relacionam-se com o dominio
do valor dos custos de produgdo quer na situagdo actual, por
deficéncias da qualidade da recolha e tratamento da
informag¢&o, guer no horizonte projectado por um conhecimento
apenas aproximativo das novas condig¢fes produtivas face as
implicagbes resultantes de equipamentos de tecnologia distinta
dagquela gue actualmente a empresa possui.

Estas duas dificuldades exigiram, para além da utilizacgio .
dos instrumentos de andlise, de uma dose de "bom senso", dado
fundamental de qualquer investigador perante um passado
dificil de identificar e de um futuro com uma margem de
incerteza significativa.

6.2. METODOLOGIA DE AVALIAQKO

Todo o trabalho assenta na comparagdo entre os dados
revelados pela empresa em duas situagées:
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Continuidade da situagdo actual; trata-se de uma
situacdo de referéncia e o seu interesse limita-se
apenas a funcionar como termo de compara¢do, dado que,
. como é _evidente, essa . situagdo - resultaria,
inevitavelmente, muito antes do fim do horizonte de
projecgdo, na faléncia e liquidagdo da empresa.

Alteragdo da situagdo actual provocada pelas medidas
estratégicas preconizadas nos capitules anteriores.

A conduta metodolégica para a realizagdo desta parte do
trabalho encontra-se figurada nos diagramas das péaginas
seguintes. '

Os diagramas sugerem a existéncia de um trabalho prévio de
andlise da informacio histérica de forma a identificar as
varidveis comportamentais da empresa e estabelecer relagodes
entre si de forma a se obter um "modelo de comportamento' como
pressuposto basico da previsdo para o periodo que medeia entre
1992/1997.

Este modelo ( Desenvolvimento da avaliagdo econbémico-
financeira (I)) estabelece uma distingdo entre os custos de
producdo (directos e indirectos) e os custos de estrutura e
pressupde para estes Gltimos um crescimento real desprezivel.

Os custos de produgdo estdo indexados ao nivel de
actividade considerando convenientemente 0s efeitos
resultantes de algumas alteragtes qualitativas introduzidas
no processo de laboracgdo resultantes da introdugido de novos
equipamentos e da reabilitagdo de outros. '

A conjugagdo destes dois grandes agregados de custos
permitiu a determinagdo das contas de exploragdo para o
periodo de previsdo e, a partir destas e da sua articulagéo
com os parametros de gestdo definidos nos anexos 1 e 2, o0s
orcamentos previsionais de tesouraria e o correépondente
reflexo patrimonial retratado nos balangos previsionais.

A partir das contas de exploragdo quantificaram-se os meios
libertos do projecto, variavel imprescindivel para a avaliagio
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do mérito do projecto subjacente a este ensaio tedrico.

Com base neste desenvolvimento determinaram-se os meios
libertos do projecto na situagdo 'sem estratégia de
recuperagio" e "com estratégia de recuperagdo" . Da sua
diferenca (Desenvolvimento da avaliagido econdémico-financeira
(IX)) e da conjugagdo desta com as despesas de investimento
determinam-se os "cash flows diferenciais" e, a partir destes,
calculam-se os indicadores de viabilidade do projecto.

A partir do momento em que as medidas estratégicas sé&o
levadas ac modelo, as preocupactes da coeréncia das varias
pecas que o compdem (Balangos e Contas de Exploragdo
Previsionais, Mapa de Vendas, Mapa de Stocks e de Compras,
Mapa de Investimento e Orgamentos Previsionais de Tesouraria)
e que formam um conjunto de c&lculos interligados, exige que
os reflexos desta coeréncia se expressem através de uma
identidade entre os excessos/deficits da tesouraria e a
capacidade de reembolso avaliada através das diferengas entre
Activo/Passivo dos balangos.

Esta identidade ©baseia-se no principic da andlise
financeira que trata os elementos do activo como aplicagobes
e os elementos do passivo como o reflexo das fontes que
suportam essas aplicacgobes.

Com base neste principio & possivel 'supor-se a construgdo
de um balango desiquilibrado como reflexo das insuficiéncias
das fontes para fazer face a determinadas aplicacdes
representadas no activo ou, pelo contrdrio, reflectindo os
excedentes de fundos quando ocorre a situaglio contraria.

De acordo com os principios metodoldgicos que orientam o
trabalho, partindo da conta de exploragdo, e utilizando como
elemento de mediagdoc os parédmetros de gestdo, deriva-se de unm
ponto de partida comum para a construgao de dois documentos
com contefidos diferentes (Tesouraria e Balango) mas com
conclusdes idénticas:

. No balango, como se referiu, os deficits ou excedentes das
origens versus aplicacgdes.

Na tesouraria, os excedentes ou deficits de fundos para
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fazer face a um conjunto de pagamentos.

Sio estes os principios que fundamentam a identidade entre
os desiquilibrios dos balangos e os excessos/def1c1ts de
fundos apurados na tesouraria. '

A base de calculo e efectuada em termos de precos
constantes. A consideracao de 5% de inflacao corresponde
apenas ao ajustamento de precos relativamente a inflacao
internacional e apenas afecta as variaveis do projecto que
estao ligadas as transacoes com o exterior.

6.3 ANALISE DO PROCESSO PRODUTIVO NA PERSPECTIVA DA
ELABORAGAO DE UM MODELO DE PREVISZoO.

O processo produtivo da empresa, conforme descrigido em
capitulos anteriores, & um processo em cadeia, em trés fases
continuas, em que os produtos finais das duas fases iniciais
sdo transformados em matérias primas do processoc seguinte.

0s registos contabilisticos actuais da TEXLOM isolam os
processos produtivos mas ndo procedem a uma perfeita
reparticio dos custos que lhe estio associados dado gue os
custos de cada uma das fases anteriores sdo transportados para
o processo seguinte sob a forma de matéria prima.

Estava~se assim perante uma dificuldade real para
"linearizar" o processo produtive por forma a transformi-lo
numa ‘- Gnica relaqao "1nput output", isto &, a matéria prima
base & o algodao, o produto final o tecido estampado.

A solugdo, que se encontra demonstrada no anexo 3,
consistiu em adicionar todos os custos isoldveis para a
totalidade do processo produtivo e calcular o volume
financeiro dos custos da matéria prima base (o0 algodio) face
& necessidade de fazer coincidir o custo unitario de produgio
obtido na Gltima fase do processo.

Este processo implicou uma demorada pesquisa de informaq&o
que se iniciou no ano 1988 e se conclui em 1991. Porque as

-
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conclustes de 1991 revelavam algumas contradigdes no registo
abandonaram-se estes ltimos dados e trabalhou-se com
informagdo de 1990.

A extrapolagédo dos custos para 1992 foi feita com base no
quadro constante do anexo 4, através do inflacionamento de
cada um dos factores produtivos.

Estes céalculos finais foram introduzidos num mapa
comparativo que permitiu aferir da coeréncia dos dados durante
a série temporal referida e determinar uma repartigio dos
custos de produgdo por cada um dos items em que se decompode.
Nos célculos subsequentes ndo foram consideradas as varidveis
"Remuneragdes" e "Amortizagdes" porque a sua quantificagédo foi
isolada da estrutura dadas as ligagdes estabeleciadas a uma
politica salarial motivadora, por um lado e ao investimento
em activos fixos, por outro.

A estrutura definitiva consta do anexo 5.

6.4. CORRECQEO DOS REGISTOS FINANCEIROS DA EMPRESA

-0 ano de 1992, sendo ja um ano dentro do periodo de
previsdo, & um ano charneira entre duas situctes absolutamente
distintas:

- E um ano que se comporta como o prolongamento natural da
situagdo actualmente existente pondo a descoberto todas as
actuais debilidades da empresa.

- E um ano charneira gque funciona como elemento de
referéncia para a anilise do impacto da estratégia de
viabilizagdo e desenvolvimento.

Por este facto a anilise, o mais realista possivel, dos
registos da TEXLOM, S.A., era fundamental para estabelecer uma
base fidvel da situagido da empresa permitindo uma correcta
identificagdo dos problemas e a sugestdo em termos tedricos
(os objectivos académicos deste trabalho impbem essa limitagido
ética) das solugdes e da sua quantificacdo.

A TEXLOM, S.A. apresentou prejuizos nos anos econdmicos

43
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anteriores mas esses prejuizos ndo reflectiram
convenientemente a existéncia de desvios de grande significado
financeiro entre os stocks reconhecidos pela contabilidade e
as existéncias reais e também ndo reflectiram as percas
efectivas que derivam do facto da existéncia de um elevado
nimero de clientes de cobranga impossivel.

Importava pois declarar estes prejuizos ocultos cujo
montante & de S 228 393 milhares de MT’s {(anexo-'8).

Este foi o primeiro acto de saneamento das contas da
empresa que a situa no fim do ano econémico de 1992 com um
prejulizo acumulado de 9 775 162 milhares de MT’'s (anexoc 10)

6.5 IHPLBMENTAQXO DA ESTRATEGIA

A estratégia definida anteriormente pressupde actos
concretos de que se salientam:

O saneamento financeiro como condigdo prévia.

Um projecto comercial capaz de promover uma melhor

utilizagdo da capacidade produtiva instalada (anexo 6}.

Um conjunto de investimentos em activos fixos que

reabilitem e incrementem essa capacidade (anexo 7).

Estes actos e os dominios a que dizem respeito traduzir-se-
o em inputs que irdo influenciar um modelo de célculo dando
origem a um processo iterativo em que cada uma das conclusdes
obtidas condiciona os passos seguintes.

0 modelo de cdlculo que suporta a avaliagio, quantificacgdo
e andlise destes actos estd vinculado aos projectos produtivo
e comercial jid referidos e os parémetros de gestdo determinam
o comportamento dos balangos e tesouraria previsionais e do
mapa de valorizacgdo dos stocks e das compras.

6.6 O BANEAMENTO FINANCEIRO

Entende-se como saneamento financeiro a recuperacgio de uma
regra basica do equilibrio financeiro que define que deve
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existir uma relagio entre o grau de imobiiizagéo dos elementos
do activo e o grau de exigibilidade dos elementos do passivo
que financiam ou, por outras palavras, os activos circulantes
devem ter cobertura financeira em elementos do passivo
exigiveis no curto prazo e os activos fixos devem ter a sua
cobertura financeira em capitais préprios ou elementos do
passivo exgiveis no médio e longo prazo.

Ndo sdo s6, no entanto, os elementos do activo fixo que
devem ter uma cobertura financeira est&vel, garantida por
creditos de reduzido grau de exigibilidade. Também uma
componente do activo circulante deve obedecer a regra
idéntica. Trata-se do Fundo de Maneio, parcela do activo
circulante que compreende todos os stocks minimos de seguranga
que a empresa deve garantir para manter uma laboragdo normal

Esta ndo & a situacgdo actual da TEXLOM, S.A.

Por outro lado, a circunstdncia da empresa ter vindo a
apresentar, sistematicamente, resultados negativos,
incapacita~a também de gerar os excedentes necessirios para
liquidar outras exigibilidades de curto prazo.

E, portanto, um quadro complexo que se podera caracterizar
pela incapacidade financeira de solver os seguintes
compromissos (esta situaciio estd retratada no anexo 10) :

. Créditos para empréstimo de reabilitaclo e respectivos
juros vencidos no valor de 8 571 630 milhares de MT’s.
Créditos para financiamento de aquisicio de matérias
primas no valor de 5 154 584 milhares de MT'’s.

- Prejuizos acumulados que, no final de 1992, deverio

aproximar-se do valor de cerca de 10 000 000 milhares de
MT’s.

Que solugdes ?

Nenhuma solugdo serad possivel se a empresa ndo relangar
rapidamente a sua actividade comercial e produtiva de forma
a obter excedentes de exploragio que lhe permitam niio sé
sclver os compromissos correntes como também as exigibilidades
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derivadas de outros compromissos financeiros associados ao
investimento.

- Este & o plano subjacente & estratégia ja gizada.

Com base neste pressuposto, o saneamento financeiro da
empresa e a recuperagdo da sua solvabilidade, resultaria das
seguintes iniciativas:

. Renegociacio dos créditos bancarios para aquisigdo de
matérias primas para a sua transformagdo em créditos de
médio prazo cuja liquidagdo se iniciaria em 1993 e
concluiria em 1995.

Perdio da divida relacionada com um processo de

reabilitacao concluido em 1990. ‘

Mobilizacdo das reservas de reavaliagdo para compensagdo

de prejuizos acumulados.

‘ Este plano de recuperag¢do financeira tem potencialidades
para resolver a situagdo conforme se poderd observar do
conteido dos anexos a que se ird fazendo referéncia ao longo
da descricdo deste capitulo. '

6.7 AVALIAGRO DO IMPACTO DA ESTRATEGIA DE RECUPERAGAO
PRODUTIVA E COMERCIAL.

No ponto 6.2 referiu-se que se concebeu um medelo de
calculo para avaliagdo do impacto das medidas e dos actos
associados i implementagio da estratégia preconizada. A partir
de 1993, essas medidas vinculam o comportamento de todas as
suas varidveis, e os seus ‘diversos desenvolvimentos
(aproximacoes) tém apenas a finalidade de melhor. dar a
entender o encadeamento entre essas medidas.

J& se referiu também, em 6.6, gual a plano de recuperagao
da solvabilidade da empresa.

E dos reflexos dessas medidas e da anflise do seu iﬁpacto,
enquanto reflexoc gquantitativo e qualitativo, que trata este
ponto.
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A base de célculo esté reflectida nos seguintes documentos:
Conta de Explorac¢io (anexo 8) '

Mapa de desenvolvimento e valorizagido de stocks (anexo
9) - - - -

Balangos previsionais (anexo 10)

Tesouraria previsional (anexo 11)

Os anexos acabados de referir (8,9,10, e 11) retratam a
situagdo de partida em que todo o plano estratégico de ordem
comercial e produtiva est4 implementado. Todos os
desenvolvimentos seguintes analisam os reflexos das medidas
de ordem financeira que, como Jj& referido, tém dois
objectivos:

. A recupera¢do da solvabilidade

A resolugdo das necessidades financeiras colocadas pelo

plano estratégico. '

Desta forma, no anexo 8, sdo levadas & conta de exploracio
apenas os prejuizos ocultos, sendo os anexos restantes, com

destaque para o balango e orgamento de tesouraria, o reflexo
dessa situagido.

Para além da relevagdo dos prejuizos ocultos, outro dos
actos necessérios A& recuperagdo da solvabilidade era a
obtengdo do perddo da divida de reabilitacido. Para esse efeito
criou-se, no exercicio de 1992, um resultado extraordinirio
de igual montante que alterou a situagdo anterior para o valor
de 3 474 260 milhares de MT’s (anexo 12).

A divida de curto prazo & renegociada e inicia a sua
amortizagdo em 1993 conforme se reflecte no decrescimento da
correspondente rubrica do balango e sio anulados os prejuizos

acumulados por mobilizagdo da reserva de reavaliagido (anexo
13).

Uma vez efectuado o saneamento financeiro sio-nos reveladas
as novas necessidades financeiras resultantes da aquisicéo dos
activos fixos associados ao investimento. O seu montante & de
3 300 551 milhares de MT’s e a sua solugdo & obtida a partir
do recurso a capitais préprios e alheios (anexo 20).

‘l ‘

J- -
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Os encargos com a contratagido de capitais alheios no
montante de 2 216 121 milhares de MT’s e a continuagio do
processo de investimento originam em 1995 uma nova necessidade

de fundos, desta vez,. integralmente resolvida com recurso a
capitais préprios.

Os compromissos financeiros derivados quer da divida
renegociada, quer do servigo da divida resultante do recurso
a capitais alheios para apoiar o investimento est#o
desenvolvidas no anexo 19.

Os reflexos dos encargos financeiros sio levados & conta
de exploragdo (anexo 16) e & tesouraria (anexo 17).

Uma vez resolvidas todas as questdes ligadas & resolucgdo
dos aspectos financeiros, -produziu-se um balango definitivo

(anexo 18) reflexo da evolugao do patriménio da empresa ao
longe do periodo em andlise.

€.8 MERITO DO PROJECTO - ANALISE DOS INDICADORES DE
VIABILIDADE.

A finalizar todo o conjunto de consideragées anteriores é
importante congregar toda a dissertacio até agora produzida
em elementos de andlise mais sintéticos.

Esses elementos de andlise s3o0 o0s indicadores de
viabilidade econémico-financeira do projecto j& referidos no

capitulo 5 e cujas leituras e significados nos dispensamos de
retomar. '

No anexo 20 encontra-se definida a sua base de cidlculo. Nos
indicadores de ordem econémica essa base foram os "cash flows"
diferenciais gerados pelc projecto. No indicador de ordem
financeira, os volumes de capitais mobilizados, a sua origem,
0s seus custos especificos, a expectativa da sua remuneracio
e 0 peso relativo de cada um deles.

Ndo & possivel efectuar qualquer espécie de comparacio
entre o custo de capital e a TIR uma vez que esta nio foi
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determinada.

Assim sendo, o indicador mais qualificado para proceder a

avaliagdo do projecto é -0 VAL cuja -leitura ndo nos deixa -

qualquer espécie de dGvida em relagdo ao mérito da estratégia
proposta.

Da sua urgéncia e necessidade decidirdo os seus gestores.

- CONSIDERAQ&ES FINAIS E CONCLUSOES

Para terminar, importa destacar que os resultados
apresentados e a estratégia proposta, pressupoem, como se
referiu, a realizagdo de um conjunto de medidas e accoes com

0 propésito de se atingirem os objectivos estratégicos
designados.

£ de referir que, ndo foi propésito deste trabalho esgotar
o assunto sobre a estratégia, particularmente numa altura em

que a indiistria textil internacional atravessa um periodo de
recessio.

Por isso, poderdo as propostas apresentadas gerar polémica,
contudo, fica a intengdo de demonstrar a relevincia da

estratégia no processo de redimensionamento como a que est4
sendo sugerida.
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ESTRUTURA D0S C. PRODUCAD

Materias primas
Materias auxiliares
Map de obra
Embalagens -
Materiais

Qutros custos
Sequros

Energia

Agua

Manutencao
Combystiveis e lubrif.
Outros gastas

. DA ESTRUTURA DOS PROVEITOS

Produtos semi-acabados

De outros meios circ. materiais
Proveitos financeiros

Dutros proveitos

PLANDS DE PRODUCAD

Ano de 1992
Ang de 1993
Ano de 1994
Ano de 1995
Ano de 1996
Ano de 1997

0T
3.128%
0.056%
1.431%

8 500 000
9 000 000
10 50¢ 000
11 500 000
12 500 000
13 500 000

3.3 BE CUSTOS DE ESTRUTURA

Custo meios circ. consunido
Remuneracoes

Fornecimentos de terceiros
Servicos de terceiros
Inpostos e taxas

Outros custos

Enc. financ, funcionawento

CUSTOS UNITARIO DE PRODUCAD

fno de 1992
fno de 1993
ano de 1994
Ano de 1995
Ano de 1996
Ano da 1997

0.4%]
14.5%,
21.3%,

71.6%) .
22.9%

2.0t

1.8%,
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PERICDOS 1992 1993 1994 1995 19% 1997 |
TRXA MEDIA DE INFLAGAO 5.0 f :
TAXA CRESTo. SALARIDS 0.0¢ 10,08 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%,
INPOSTOS INDIRECTOS $/ VENDAS 35.08  35.0%  35.0%  3S.0% 3508 3S.0%,
CONFRIBUICAD INDUSTRIAL 50.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%,

DE ORDEN COMERCIAL
Credito concedido 0 30
Preco venda 1991

Preco venda 1992

Credito obtido 30

DE ORDEM FINANCEIRA
Reserva de tesouraria

3.1 810CXS
Produtos acabados
Materias prisas
Haterias auxiliares
Materiais
Embalagens
Producao ea curso

t

1
:
1
]
1
1
:
i
DE ORDEM PRODUTIVA !
:
:
;
'
E
i
!
:
|
;
t
|
|




.RDRD I11 - £STRUTURA DDS CUSTOS DE PRODUCAD (1990)

’:"'::::::::2'::::::::Z:::'_::::I:::2::::::::::::::ZZ::::::::::.’::::::::Z:::::::::::Z::::::Z::::::::::::.'::::::::’

‘wam 005 CUSTOS FIACAD ' TECELAGEN %
1
I
1)

| ACABAMENTOS
[}
[}
71, CUSTES DIRECTOS H '
!_Naterias primas 2025 445 63%, 3132712 4 656 706 1 693 109
-Haterias auxiliares | 30 0%, 71 12 1 473 229 1 844 99}
fao de obra 258 147 8% 385 1%2 143 045 786 344
| Esbalagens 9 0% 0 20 127 20 127
'Hateriais 54 &47 2t! 292 159 542 700 890 1046
Dutros custos 51 404 2% 61 321 0 112 725
H 2 189 673 75%) 4 243 677 B&Y, 6 B35 806 85t 5 347 402
1 ] [}

1 ] )
CUSTGS INDIRECTOS ! ' '
, Amortizacoes 170 911 5 186 318 - 4%, 167 409 1y 524 438
' Seguros it 129 14! 28 570 1%} 11710 0%, 91 409
| Energia 261 898 8%! 130 949 3t 130 949 2% 523 191
fgua ] 0%, 0%, 102 618 1% 102 618
! HKanutencao ) 140 3tt 48] 0t ! 0 0% 140 311
Coabustiveis & lubrif, 0 0%, 0%) 266 325 P 266 328
.Uutros gastos 264 022 8%, 341048 18 469 455 6% 1 076 525
i 868 271 278 688 B85 4% 1 168 466 15%; 2 725 622
1 ] ]

! | ]
' PRODUCAC EM CURSO 56 102 0 12 649 0%, 0%, 68 751
| i 1

1 | 1
14, CUSTOS INDUSTRIAIS 3201 842 100%! 4 919912 100%; 8 004 272  100%; 8 004 273

VOLUNE DE PRODUCAD

1

Preco medio unitario (Mts) 2 115.117 530.493 892.608 892.608




CALCULO:DO CUSTO DE PRODUCAD ACTUALIZADO

. CUSTOS DIRECTOS

Materias primas ) 693 109 2 878 285
Materias auxiliares I 844 981 2 213 989
Mao de obra 186 344 1179 516
Eabalagens 20 127 26 165
Materiais 890 106 1 201 643
Qutros custos 112 725 146 543

5 347 402 7 646 141

. CUSTOS INDIRECTOS

Amortizacoes 524 618 ' 524 638
Sequros 91 409 114 261
Energia 8231 197 745 814
Agua ‘ 102 618 130 325
Manutencao 140 31 182 44
Combustiveis e lubrif. 266 325 399 487
futros gastes 1076 525 1 547 135

Total 2725 422 4 604 084

. PRODUCAQ EM CURSO &8 751
. CUSTOS INDUSTRIAIS B 004 273 12 250 205
. YOLUME DE PRODUCAD

Unidade de medida Kts Nts

Quantidade B 967 289 8 957 289
Preco medio unitario (Mts) 892.608 1 366,099




LESTRUTURR
! NEOLA DA

1988 1989 1990 ) 1988 1989 1950 ) 1988 1989 1930 1997} FRODUCAD

[}

]

1. CUSTOS DIRECTOS ’ ’
Materias primas 218
Materias auxiliares 18}
Mao de obra 108!
Embalagens ' 0%,
Materiais 10%]
Outros custos 13

" Tetal 62%)
1
1

2. CUSTOS INDIRECTOS H H
Amortizacoes i i, 2 5% 4
Sequros . 0 1%, 0% 1% 1%)
Energia BY) i n, 3 148!
fiqua 0%} 08 0%, 2% 1% 2 1%}
Ranutencao 4 0% 0%, 0% 01 0% 1%}
Combustiveis ¢ lubrif. 0% 0% o 3§ 3 11 1
Qutros gastos 8%, i LK i} (14 % 12%;

Total 27 14%) 15%) .38y
1 ] ) i

1 ' ' 1
3, 1% 0l i 0% 0t 83 i 1t 0%;
1 ! ] 1

I 1 [} 1
100%, 1008 100%) 100%  100% 100  10DY  100% 1008  100%;




PREVISAOD DE VENDAS

YENDAS £M QUANTIDADE: 1994 1995 193¢ 1997

. Vendas Previstas Fio (Xg) 560 000 670 769 484 625 279 B4s
. Vendas Previstas Tecido (al) 9 164 384 10 668 493 11 398 630 12 398 630 13 398 &3¢

MERCADO EXTERNO AT}

. Fio {kg) 60 000 670 769 4B 625 219 846 -
. Tela Crua {al) 1250000 3 850 000 4 840 000 5 98% 500 7 320 000

MERCADO INFERKD
Tecido Estampado 7 914 384 6 818 493 6 558 630 & 409 130 & 078 630

PRECO YENDA UNITARIO (Pregos Constantes)

. fio 4 300 4 100 4 100 { 300 4 300
. Tela Crua 1 600 1 600 1 600 1 600 i 600
. Tecido Estaepado 2 560 2 500 2 500 2 500 2 500

VENDAS TOTALS (Pregos Constantes) 21 785 959 25 614 233 27 024 882 27 689 913 28 11 %13
. fio ¢ 2 408 000 2 884 307 2 083 8BB 1 203 338

. Tela Crua 2 000 b0 6 160 000 7 144 000 9 583 200 11 712 600
. Tecido Estampado 19 785 959 17 046 233 16 396 575 14 022 825 15 1%6 575

PRECD MEDIO POMDERADD (3) nn 2235 2236 2240 0y
{Tela + Tecido estampado)




-

INVESTINENTOS

1 994

13719 310
851 724
0

0

I 931 034

DESCRICAD DO iNVESTIMEKTD 1993
DESCRICAD
s TEATES o ey = ]
COpen End L. |
. Maguinas Estampar................ 0
VALOR DO INYESTIMENTO {uSD)
B 1 T - S 689 655
LOpen End e 275 862
. Haquinas ESLampar.......vvvveures 0
. Pecas Diversas .................. b 319 3
Total do Investimento {uSD) ? 344 828.
Total do Investinento em #ts (1) 5 510 J46

4 537 930

1 995

1319 310
]

482 759
0

1 862 069

4 375 Bé2

1 9%

00 oo

1

L2 — I — N -

07.



ANDS 1941 1992 1991 1994 1945

[
r

T pRovELTos o - < C - 08,
Produtos acabados 10 541 052 12 265 200 2% 785 959 23 206 233 24 140 515 25 606 025 26 908 513
Fio e tela 1 514 657 94 950 0 2 408 000 2 BB4 107 2 081 8BE | 203 318
De outros meios circ. materiais 494 189 383 597 681 341 725 180 755 002 800 835 a4l 5
Proveitos financeiros 8 546 6 838 12 147 12 938 13 459 276 15 003
Outros proveitos BC 994 175 483 311 100 132 021 345 388 364 335 384 991
. Total 17 639 439 12 926 018 22 191 167 684 972 28 138 732 328 871 319 29 353 4)¢

. CUSTOS DE PRODUCAD

2.1_CUSTOS DIRECTOS }

Materias primas S 2970613 2353961 2691 118 3 314 692 3 9IETI9S 4 771 300 5 153004
Materias auxiliares Y OB06 168 2 130 847 2 664 693 3 282 144 3 899 S24 4 724 449 5 102 405
Resuneragoes 1125 224 1 LBl 485 ) 429 587 1 477 915 1532722 1 610 506 1 110 009
fabalagens 52 043 60 903 &9 627 85 750 101 892 123447 13331
tateriais 645 730 P 604 355 1937 036 7 385878 2 B34 669 3 434 328§ 109 OM
Outras cuslos 04 030 3257101 172 43 158 129 545 017 660 313 NI LB

6 503 BOB 7947 322 9 164 502 11 000 119 12 852 019 15 324 742 16 520 952

2.2 €USTOS INDIRECTOS

haortizagoes 472 405 472 405 699 301 153 09¢ 1 590 681 ) 590 481 1 390 &8l
Sequros 22 654 98 904 13 06 119 269 165 466 200 470 216 s07
Energia 615 515 1 104 083 -1 262 220 $54 696 1 B47 139 2 237 892 2 416 913
Agua 143 B71 142 750 §63 196 201 012 238 823 8% 4 312 92
Kanutengao 58 133 104 300 130 07% 1713 512 222 085 280 284 332 104
Cosbustiveis e lubrif. 403 7130 313 5% 358 425 ] 48 524 52 635 481 686 319
Dutros gastos 95 000 1 562 693 186 517 200 481 2 614 397 3 167 45% 3 420 856

Tetal | BI11 308 3 798 655 512 808 B&3 602 7 203 11) B 40% 611 B 975 882

3. CUSTOS DE ESTRUTURA
Resunaragoes 910 093 955 598 051 157 1 061 64% 1 072 286 1 083 009 1 093 B

Fornecisentos de terceiros 589 856 468 4i0 491 B0 514 422 542 243 569 35% 597 823
Servicos de terceiros 466 128 166 792 175 132 183 888 193 083 202 117 22 8N
Tapostos e taxas FER LY 495 796 520 586 546 615 513 946 602 643 832 1%
fmortizagoes 837 568 837 568 8317 548 817 568 837 568 8317 568 837 568
Qutros custos 29 788 52 B&0 55 503 58 278 81 1N &4 251 67 404
Enc. financ. funcionaaento 496 949 1 Bdd 604 B4 631 L B4E 758 1 850 990 | B53 335 1 B35 194

fotal 3 604 224 4 82] 630 978 408 S 053198 5 131 308 5 212 898 § 298 139

RESULTADDS EXTRA EXPLORACAD {5 228 393)

. RESULTADD ANTES JURDS IMPOSTOS (RAJI) 320 100 (B 869 922) 4 135 449 4 768 053 2 952 24 {75 872) (1 1) 4}
En.c. tinanc. financiamento 612 000 0 0 0 0 0 0
Provisao para impostos 66 136 0 0 ] 0 ¢ ¢

. RESULTADO LIQuUIDO ) . (158 636) (8 869 922) 4 135 449 4 768 033 2 952 24 (75 572) {1 4] (34)

. ME10S LIBERTOS LIQUIDDS - 951 337 (7559 949) S 672 318 6 758 716 5 380 543 2 302 3N 985 755

. MEI0S LIBERTOS PROJECTO ) 470 023 (3.124 988) 5 672 318 6 758 716 5 38O B43 2 352 3N 986 755

Valor dos custos para avaliagae
da reserva financeira ‘ 1L 009 366 15257 634 17 118 B49 19 926 256 22 756 189 26 519 003 28 346 TU




AN0S 1992 1993 1994 1995 1996

|, DETERMINACAQ DAS VENDAS OF PRODUIOS ACABADDS
1.1 AVALIACAD EN TERNOS QUANTITATIVOS (K2)

. Stock iaicial produtos acabados 586 573 1 047 945 986 301 B 014 945 205 1027 397
. Stock tnicial producap ea curso 487 487 349 315, HE SIS 200 370 220 S4E 239 12
. Produgao § 500 000 9 000 000 10 500 000 1b 500 000 12 500 000 13 500 000
. Stock final produtos acabados 1 047 945 986 3ol B43 014 945 205 ] 027 397 1 109 389
Stock final producao ea curso 9 35 246 575 201 370 220 548 239 7% 258 904
Yendas (112)43-(445) 8 176 8OO 164 384 10 668 453 L1 398 630 12 398 630 13 398 630
Prece venda unitario -1 500 2 2235 2 236 2 M0 223
Yalor de venda {éx7) 12 265 200 785 959 23 B44 404 25 486 S63 27 17T 14% 29 992 BMO

O ~d O L e e R

.2 YALORIZACAD DO STOCK FINAL DE PRODUTOS ACABADOS

Yoluae de produgac 8 500 000 000 000 10 500 000 11 500 000 12 500 000 I3 500 000
Custo de produgao unitario _ 1 366 1 475 1 557 1 689 1 883 1 883
Custo global de producae 11 611 842 2715 000 16 351 025 19 426 499 23 536 311 25 419 223
Stock tinal produtos acabados 1431 597 454 79% L 343920 1596 715 ) 934 492 2 08% 25!

tsforco financeire constituicio
dos stock final produtes acabados I 431 597 454 795 1343920 1596 715 1 934 492 7 089 25)

1.3 YALORIZACAQ POS STOCKS DE PRODUCAD EM CURSD

Stock inicial producan ee curso 665 956 477 1%% 363 699 113 581 1 561 451 381
Stock final prodvcao em curso 417 199 343 899 313 581 372 567 451 38l 487 492

Esforco financeiro constituicao
dos stock final produtos em curso M 199 363 699 313 58I 17?567 451 381 487 492

. DESENVOLVIMENTO DO VALOR DAS COXPAAS DE MATERIAS PRIMAS

. Stock inicial 920 000 113 905 BE4 TSL 1 08% 762 1 294 M9 1 568 847
. Consumas 7 353 961 691 118 3314692 3938195 4 771 30 5 153 004
. Stock final 173 905 Bad 751 | 0B9 762 1 294 749 1 S4B 41 1 654 138
. Cospras (3t2-1} 2 207 B&6 801 944 3519 703 4 143 182 9 045 191 5 278 4%
. Reducap das compras por incorporacao

stocks inicias produtos acabados gol 317 545 719 1535908 1457870 1779732 1934492

. Reducac das compras por incorporacao
stocks inicias producao es curso 665 956 $15 240 383 917 340 170 45 21 451 381
. Compras efectivas {4-{5+6)) T40 594 141 005 | 599 817 2 345 142 % 850 14 2 892 622

3. DESEMVOLVIMENTD DO VALOR DAS COMPRAS DE MATERIAS AUXILIARES

1. Stock inicial 2 762 561 746 106 B6 063 1,079 061 ) 282 035 1 55} 243
2, Consumes 7 330 847 2 664 693 3282 M40 3899 S 4 TM M9 5107 405
3. Stock final 166 306 876 063 LO79 060 1282035 1553 241 167750}
4. Compras {342-1) 334 586 2 774 450 J48S M1 4 102 499 4 995 457 5 226 &8

4, DESENVOLYIMENTO DO VALOR DAS COMPRAS DE EMBALAGENS

. Stock inicial ¢ 2 303 2 861 15 418 5013
. Consusos 60 903 69 621 85 760 101 892 123 W7 133 32
. Stock final 2 503 2 85l 35 4 187 501 5419
. Coapras (3+42-1) b3 406 69 985 B6 423 102 555 124 1 133 728

5. DESERYOLVIMENTO DO VALOR DAS COMPRAS DE MATERIAIS

1. Stock inicial 1 568 947 557 048 636 834 184 398 931 946 1129 0N
2. Consumos 1 694 355 1 337 036 2385 878 2834 669 T 434328 I M09 0N
3. Stock final 557 048 636 834 184 398 931 946 1129 094 1 219 422
4. Compras {3+2-1) 681 456 2 016 822 2533 442 2982216 3631 476 3 799 402

6. Valor total das cospras 1728 837 T 420 736 9 362 325 11 501 694 13 987 533 14 629 &0




BALARGOS ANALITICOS la. APROXIMACAD

RUBRECAS
- 1991 1992 7T 19w 1994 1995 77 1996 1997
C o ACTIVD

., MEIDS CERCULANTES FINARNCEIRDS
11 Disponibilidades £34 045 301 626 1 045 043 1 172 524 ) Q91 B50 1 247,024 ] 453 096
13 Clientes 3 136 4 2 057 205 3626019 2842127 2998651 JO2 442 3 L9
17 Titelos negociaveis 105 314 0 0 0 0 0 0
18 Outros devedores 149 517 0 ¢ [ o 0 0
Total meios circ. financeires 6525 3 2 358 811 4 671 063 D14 651 & 090 501 4 319 466 4 572 343

. HEIOS CIRCULANTES MATERIAIS
22 Produtos acabados T2 192 092 21 0E 1 298 450 086 183 1 1987439 1 310 494 ] 465 253
23 Produtos em curso 665 956 a1 1% 363 499 313 581 312 562 451 38l 487 492
25 Materias Prisas 2 566 S84 173 905 884 751 089 762 1 29¢ T4 1 S6B 647 1 694 138
26 Materiais auxiliares 3 828 144 Tob 306 876 063 079 061 1 282 035 1 553 243 1 677 503
-27 Materiais 1 569 947 559 551 639 695 187 923 936 133 1 L34 167 1 224 901
Total meios circ. materiais 10 823 023 804 IN § 082 458 156 510 5 083 923 6 017 932 6 %49 287

. KE10S IMOBILITADES .
Activos Fixos 17 545 4398 545 498 23 055 Bdd 593 774 31 969 636 31 969 636 31 969 636
Grandes reparagoes 261 101 261 101 264 101 261 101 261 191 261 101 261 10t
Encargos plurienais 163 774 163 TH 163 T 163 TH 163 14 163 1 163 TH
Inobiliz. financeiras 123 244 228 515 228 5158 228 515 228 515 228 515 228 515
Amortizagoes acveuladas 13 794 919 104 917 16 641 781 18 632 444 271 060 693 23 488 941 25 917 190
Total seios imobilizades 4 298 &78 093 9% 7067 453 5 604 720 1) 562 334 9 134 085 6 705 Bl

10TAL DO ACTIVD 19 &47 017 457 184 15801 113 17 985 881 20 736 758 19 471 484 17 B27 486

PASSIVO
. CREDORES

41 Creditos bancarios invest 54 625 0 0 0 ] 0 0
42 Fornecedores 1 078 6682 153 240 508 271 169 508 G45 345 1 149 660 ) 202 397
43 Creditos pf Eaprestiac Reabilit. & 045 120 6 045 720 6045 T20 6 045 720 6 045 720 6 045 720 6 045 720
44 Credor Estado 23 285 355 564 826 719 136 B48 7 428 796 559 808 699
46 Credores socios 25 249 ¢ 0 0 0 9 0
47 Titulos a pagar 5 154 584 S 154 584 § 154 584 5 154 SB4 5 154 584 5 154 584 5 154 S84
&8 Outros credores 303 452
49 Credores juros financiamento 2 525 910 2 525 910 7625910 2525 910 2 525910 2525410 2525 910

fotal do passivo 15 21} 507 14 235 020 14 B6L 204 15 232 S6B 15 448 987 15 672 433 1571 MO

. FUNDOS PROPRIOS .

Fundo social trabalhadores 24 926 24 926 4 926 2926 526 24 926 926
Capital 80 000 80 090 . B0 000 BO 000 80 000 80 000 80 000
Reservas legais 537 444 537 4l 531 443 537 443 537 443 537 443 537 443
Reserva de reavaliagao 4 698 382 4 698 182 4 698 382 4 698 382 4 698 382 4 698 382 4 498 382
Provisoes 0 ¢ [ 0 0 ¢ 0
Result. correntes exercicio (358 636) (B 869 922) 4 135 449 4 768 053 2952 29 {75 872) {1 44} 454)
Resultados acusvlados (905 240) (9718 182) {5 639 N3) {B71 660) 2 080 634 T2 004 762 563 248

Toetal dos Fundos 4 435 512 (4 434 410) - (298 962) 4 469 091 7 421 386 7 3453513 5 904 020

TOTAL DO PASSIVD E FUNDDS 19 647 019 9 80O 611 14 562 242 19 10} 659 22 870 312 23 047 %47 21 641 39
NECESSIDANE DE FUNDDS [1#2¢3-{4#5)] (343 426) 1238931 (1 15 M9) (2133 614) (3 546 463) {3 813 BAY)
CAPACIDADE DE REEABOLSO M3 426 (1582 357) 2 934 T10 417 836 1 412 849 267 380

1992 1993 1994 1995 19%6 19"




12" RECESINENTOS T 992 1983 1994 71998 1996 - 1997

Vendas do ano anterior ) 2615508 2057205 3626019 2842127 29983650 3072 42
Qutros devederes ano anterior 49 517 0 0 0 Q0 ¢
Vendas do ano: ‘
Prod. acabados 10 753 0%2 19 100 019 21 298 871 22 156 41B 23 501 421 24 696 %12
Fio e Tela ! 83 253 0 2210082 2647 240 1912 609 ) 04 433
De oulros meios circ. materiais 383 597 681 361 725 780 755 02 800 835 B41 572
Proveitos financeiros & 818 12 147 12 938 13 459 14 278 15 003
Qutros proveitos 175 483 311 700 332 021 345 389 366 355 384 991
~ Impostos indirectos —~ 3192707 6 6B5 007 B 228 134 B &B1 Bl 8 8%4 910 % Q30 471
Outros devedores do ano ¢
Aumenio de capital ¢
Total (1) 17 859 955 28 B47 438 34 433 B46 37 440 917 3B 489 057 39 145 BM

. PAGANINTOS

Aquisicao de activos fixos 0 5510346 4537930 4 375 862 0 0
Fornecedores do ano anterior 1 078 682 153 240 508 271 169 506 945 3457 | 149 460
Fornecedores de ano 515 597 6 912 485 B 592 B19 10 556 349 12 837 BI3 1) 426 143
Credores do ano anterior 328 101 0 0 0 0 0
Credores do ano 4 340 0B2 4 908 403 5 927 825 6 953 965 B 315 587 8 976 500
Encargos financeiros funcionamento L B44 606 1 B4s £31 1 848 758 1 850 990 1 853 335 1 855 796
Encargos financeiros financiamento 0 0 0 0 0 ]
Anortizagao de esprestiamos 54 625 0 0 0 0 ¢
Impostos (directes) 495 196 520 586 546 415 573 %44 602 643 632 176
Impostos [indirectos) 3993 775 7 353937 B 854 851 9 418 128 9 472 138 95 827 030
Resuneragoes 2137 083 2 480 755 2 534 584 2 405 007 2 £93 914 2 BOJ BdE
Gutros

Total {2) 17 848 948 2% 486 378 33 351 435 37 103 755 36 971 035 38 472 3N

Disponibilidades iniciais {3) 634 045 301 626 1 045 043 1 172 524 1 091 BSD 1 247 04
Disponibilidades tinais (4) 301 626 1 045 043 1 172 524 1 091 B50 1 247 024 ] 453 0%
(2)-(3)4{4) = (5) 17 516 529 30 429 795 33 479 136 37 021 08F 37 076 209 3B BIB 4dd

ExcessofDeficit de fundos 33 426 (1582 357) 2954 710 417836 1412848 267 380
{1)-(5)




1992 1993 1994 1996 1397

. PROVEITOS 12 055 360 160 21 785 959 25 614 233 27 024 BBY 27 8% 913 28 111 913
Produtos acabados 10 54} 265 200 21 785 959 23 206 233 24 140 575 25 406 025 26 908 575

Fio e tela 1514 94 960 0 2408 000 28B4 307 2083 8BE 1 203 318

De outros meios circ, materiais 494 383 597 681 361 725 180 755 002 800 835 B4l 572
Proveitos financeiros 8 6 B8 12 147 12 938 13 459 14276 15 003
Qutros proveitos 80 175 483 3100 . 33z o2l 345 389 368 155 184 991

Total 12 639 926 078 22 791 167 26 684 72 28 138 132 28 871 319 2% 381 4M8

. CUSTOS DE PRCDUCAD

1

2.1 CUSTOS DIRECTDS ’

Materias prisas 2 970 613 353 961 2 691 11B 3 314 692 3 938 195 771 300 5 153 Q04
Materias auxiliares 1 806 168 330 B47 7 664 693 3 262 144 3 B899 5 724 449 5 102 405
Reayneragoes 1125 224 1B1 485 1 429 597 1 472 915 1532 722 1 610 906 1 710 009
Enbalagens 52 043 60 903 §9 627 85 740 101 892 123 447 133 122
Kaleriais 645 730 694 353 937 036 2 3BS 878 2 B4 669 434 328 3709 0N
Outros custos 304 030 325 M 372 ) 458 129 545 017 §60 313 713 138

& 901 808 947 322 164 502 11 000 119 12 B52 019 124 742 16 520 952

CUSTOS INDIRECTOS )
Amortizagoes 472 405 472 405 699 301 1 153 0%4 1 590 481 590 681 1 590 68!
Sequros 22 654 98 904 13 089 119 249 165 466 200 470 216 507
Energia 615 515 104 083 262 220 1 554 6% 1 B47 113 237 892 2 416 923
fgua 141 871 142 750 163 196 201 012 238 B23 289 344 312 492
Kanutengao 58 133 104 300 130 079 173 572 222 085 288 284 332 14
Combustiveis e lubrif, 403 130 313 520 358 425 4y 418 524 521 635 481 486 319
Outros gastos 95 000 1 562 693 786 517 2 200 481 2 814 197 167 459 3 420 BS6
B11 308 3 798 655 512 808 5 863 602 7 203 1il 409 611 B 975 882

3. CUSTOS DE ESTRUTURA

Renuneragoes 910 093 955 598 051 157 f 06l 669 | 072 286 083 009 1 093 819
Fornecisentos de terceiros 589 856 458 410 491 810 516 422 547 243 569 155 597 823
Servigos de terceiros 466 7128 166 792 175 132 183 888 193 083 202 127 212 BT4
Impostos e taxas 213 242 435 796 520 586 546 615 573 945 602 643 632 776
Aportizagoes 837 568 B37 568 837 548 837 568 837 568 837 548 B17 568
Qutros custos 29 788 52 860 55 503 58 279 &l 192 64 251 47 b4
Enc. financ. funcionamento 496 949 1 B4d 606 1 BL6 631 1 247 390 448 254 49 230 81 492

Total 3 604 224 4 B21 630 4 GIB 408 4 451 830 J 928 5N 408 794 3 494 035

RESULTADOS EXTRA EXPLORACAD 3 M3 7
. RESULTADD ANTES iUROS INPOSTOS (RAJ1) 320 100 (298 292) 4 135 449 5 369 422 4 155 Q3 128 232 382 610
Enc. financ. financiasento 612000 - - 0 o 0 - - 0 0 6. . .0
Provisao para'inpostos 66 736 0 0 0 0 0 0
. RESULTADOD LIOUIDO' {358 636) (298 292) 4 135 449 5 369 422 4 155 031 128 232 J62 610
. MEIOS LIBERTOS LIQUIDOS 951 337 1 0b1 681 5672318 7 360084 & 583219 156 481 2 790 859

. MEIDS LIBERTOS PROJECTO 1470 023 1 160 B27 5672 318 7 360 0B4 & 583 219 156 481 2 790 859

Yalor dos custos para avaliagao .
da reserva financeira ' 11 009 366 15 257 &34 17 138 B49 19 324 BBE 21 955 453 24 714 898 26 562 620
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BALANGOS ANALITICOS - 2a. APROXIMACAD

RUBRICAS
1991
ACTIVD
. METOS CIRCULANTES FIKANCEIROS
11 Disponibilidades 634 045
Disponibilidades excedentarias (%) 0
13 Clientes 736 440
17 Titvlos negociaveis 105 314
18 Outros devedores 49 517
Total meios circ, financeiros 4 525 36

. MET0S CEIRCULANTES MATERIAIS
22 Produtos acabades 2
23 Produtos em curso
25 Materias Primas
26 Maleriais auxilizres
27 Kateriais
Total eeios circ. sateriais |

152 092
665 956
566 584
828 444
569 947
B2l 023

. HEIOS IMQBILIZADOS .
Activos Fixos 17
Grandes reparagoes
Encargos plurienais
Inobiliz. financeiras
Asortizacoes acusuladas 13 7194 539

Total meios imobilizados 4 298 678

545 498
261 101
163 114

TOTAL DO ACTIVD 19 647 017
PASSIVD
4. CREDORES
4] Creditos bancarios invest
42 Fornecedores
43 Creditos p/ Emprestimo Reabilit.
44 Credor Estado
46 Credores socios
47 Titulos a pagar
48 Qutros credores 303 452
49 Credores juros financiamento 2 525 910
Total do passive 15 211 507

54 625
1 078 682
6 045 720
23 285
PER 3]
5 154 584

. FUNDOS PROPRIOS

Fundo social trzbalhadores
fapital :
feservas legais 537 444
fleserva de reavaliacao 4 698 182
Provisoes : 0
Result. correntes exercicio
Resultados acusulados

Total dos Fundos

24 926

4 435 512
TOTAL DO PASSIVO E FUNDOS 19 647 019
NECESSIDADE DE FUNDOS [14243-(d445)}

CAPACIDADE DE REEMBOLSO

123 244

80 000 -

(358 636)
(305 240)

1992 1993 1994

301 626 1 045 043 172 524
2 057 205 3 626 01% 842 127
0 0 0
0 0 0

2358 831 4 671 063 651

183
381
162
06l
523
510

1427 416
417 193
173 905
166 306
559 551

4004 317

1 298 450
163 699
884 751
876 063
639 695

4 062 458

593
261
163
228 515
18 632 444
§ 614 720

m
101
14

23 035
261
163
228

16 641

1 087

17 545 498
261 101
163 74
228 513

15 104 912

3093 978

844
101
™
515
181
451
5 457 184 15 801

11317 985 881

0 0 ¢

153 240 2N 149 506
0 0 0

355 566 626 119 136 848
0 0 ¢
S.154 584 3 436 389 1 1B 195

0 0 0
5663 390 & 571 380 3 21 549

24 926
80 000
537 444 537 444 537 444
3494 850 3 494 850 3 494 850
’ 0 0 0
(298 292) 4 135 449 5 369 422
0 4135449 9 504 870

4137 220 B 272 669 13 642 091

24 326
80 000

H 926
80 000

9 BOO 611 12 B4d 04% 14 Beb 639

(343 426) 2957125 1 119 242

343 426 (3 300 S51) 1 837 883

1995 1995 19917

1 038 898 181 121 | 354 24)
2 998 651 072 442 3 11% 287
0 ¢ 0
0 0 0

4 057 549 253 563 4 473 508

198 439
32 567
294 749
282 035
956 133
083 923

1 465 253

487 492
b 694 138
1 &77 503
1 224 %01
& 549 287

310 494
451 381
568 647
553 243
134 187
011 932

969 636
261 10!
163 TH
228 515
21 060 693
11 562 3}

969 636
261 101
163 114
228 515
488 941
134 085

31 969 636
261 101
163 774
228 515

25 917 190

6 705 836

405 580

20 703 806 11 728 631

0 0 0
943 345 149 660 1 202 397
0 0 0
177 428 196 559 808 699
0 0 0
0 0 0

0 0 0
1722 113 946 21% 2 011 096

24 92
80 000

24 926

80 000

537 444 337 44 537 4dd
3494 B50 3 494 B50 3 494 850
0 ¢ 0
4155031 1728 2 362 610
13 659 901 15 388 133 15 250 7
17 797 121 19 525 353 19 887 984

M 926
B0 000

19 519 894 21 471 573 21 899 099
1183 912 (2 045 992) (4 170 428)

(64 671) 3 249 905 2 104 436




1. RECEBIRENTOS 1992 1993 1994 1995 19%6 1997

Vendas do ano anterior . “ATEI5 5087 2 057 205 3 626 019 - 2 842127 2 998 651 3 072 442
Outros devedores ano anterior 49 517 0 0 ¢ ¢ 0
Vendas do ano:

Prod. acabados 10 753 052 19 100 019 21 298 871 22 156 418 23 501 421 24 696 912

Fio e Tela 83 253 0 2210 082 2647 240 1 912 609 1 104 433

pe culres aeios circ. materiais 183 597 681 361 725 180 155 002 800 B35 g4l 512
Proveites financeiros 6 838 12 147 12 938 13 45% 14 276 15 003
Gutros proveitos 115 483 i1 700 332 021 345 389 366 355 384 951
Ispostos indirectos 3792 107 685 007 B 228 134 8 6Bl 281 B 894 910 9 030 47)
Outros devedores do ano 0

- fumento de capital .0 . .
Total (1) 17 859 955 28 847 438 36 433 846 I7 440-917 3B 489 057 39 145 8N

. PAGAMENTOS

Aquisicao de activos fixes ¢ 5510 346 4 537 930 4 375 862 0 0
Fornecedores do ano anterior 1078 682 153 240 508 271 169 506 945 345 1 149 640
fornecedores do ano 3575997 6 912 485 8 592 B19 10 556 349 12 BI7 BI3 13 426 763
Credores do ano anterior 328 101 ¢ 0 ¢ - 0 0
Credores do ano 4 340 0B? 4 S08 403 5 927 825 & 953 965 8 315 587 8 976 500
Encarges financeiros funcionasento 1 844 606 1 B46 631} 247 190 648 254 49 230 51 692
Encargos financeiros financiasento .0 0 0 0 0 0
kaortizagao de eaprestimos 54 625 1 718 195 1 7MB 195 ] 718 195 0 0
lapostos [directos) 495 79% 520 586 546 615 513 %4 602 643 £32 1%
iapostos (indire;tos) 3993 775 7 353 932 8 BS54 BS3 9418 128 9 672 338 9 827 030
Resuneragoes 2 137 083 2 480 755 2 534 584 2 605 007 2 693 914 2 BOI B8
Outros )

Total (2) 17 848 948 31 404 573 34 468 482 37 619 214 35 116 931 36 B6B 268

Disponibilidades iniciais (3) 634 045 301 626 1 045 Q43 1 172524 1058 898 1 181 121
Disponibilidades finais (4) . 100 626 1 045 043 1 172 524 1 058 898 1 1B1 121 1 354 241
(2)-(3)+(4) = (5} 17 516 529 32 147 990 34 595 962 37 505 588 35 239 153 37 041 388

Excesso/Deficit de fundos 343 426 (3 300 552) 1837883 (64 671) 3 249 504 2 104 434
(1)-(5)




BALANGDS ANALITICOS - 3a. APRDXIMACAD

RUBRICAS
1991 1992 1995
ACTIVO
. BEIOS CIRCULANTES FINAKCEIROS

11 Disponibilidades 634 045 301 626 1 045 043 1172 524 1 058 898 I 181121 1 354 1
Disponibilidades excedentarias (3} 0 0 0 0 0 0 ¢
13 Clientes .. - 3736 440 2 057 205 3 626 019 2 B42.127 2 998 651 072 442 3 119 247
17 Titulos negociaveis - 105 314 : 0 0 0 0 0 0
18 CQutros devedores 49 517 0 0 0 0 ¢ 0
Total meios circ. financeiros 4 525 316 2 358 831 4 671 063 4 014 651 057 549 4 253 563 4 4713 508

—

)

. KE10S CIRCULANTES MATERIAILS
22 Produtos acabados 2192 092 1 427 416 L 298 450 1 086 183 198 439 J10 454 1 465 253
23 Produtos es curso 665 954 477 199 363 699 313 581 372 587 451 38i 487 492
25 Materias Primas ' 2 566 584 173 908 B84 751 1 089 762 294 749 S48 647 1 694 138
26 Materiais auxiliares I8 4l 166 306 B7& 063 1 079 04l 282 035 553 243 1 477 503
2] Materiais . 1 569 947 559 551 639 695 187 923 936 133 i34 E8T 1 224 901
Total meios circ. materiais 10 823 023 4 004 377 4 062 658 4 356 510 083 923 017 932 & 549 287

o

. MEI0S IMOBILIZADOS
Activos Fixos 17 545 498 17 545 498 23 055 844 27 593 714 963 636 969 636 31 969 636
Grandes reparagoes 261 101 261 101 261 101 281 101 261 101 261 101 26) 101
Encargos plurienais 163 TH 163 74 163 1T 183 774 163 174 163 14 163 1
Inobiliz, financeiras 123 24 278 515 228 515 228 515 228 515 278 519 228 515
Amortizagoes acumu)adas 13 794 939 15 104 912 16 641 781 1B 632 444 060 693 4B8 941 25 917 190
Tota) meios ieobilizados 4 298 678 3 093 976 7 067 453 9 &l4 720 562 14 134 0B5 & 705 B34

TOTAL DO ACTIVO 19 647 017 9 457 184 15 80! 173 17 985 881 101 806 405 380 17 728 631

PASSIVO

-

. CREDORES
4] Creditos bancarios invest 54 623 0 736128 2316 221 3ts 121 852 897 1 389 623

42 Fornecedores 1 078 682 153 240 508 271 169 506 945 345 149 660 1 202 397
43 Creditos p/ Emprestimo Reabilit. 6 045 720 0 0 0 0 0 0
44 Credor Estado 23 285 155 564 626 1% 736 848 177 428 196 559 808 699
46 Credores socios 25 249 0 0 ¢ 0 0
47 Titulos a pagar 5 154 S84 5 154 5B4  F 436 JBY ) 718 195 0 0
&8 Qutros credores 303 452 0 0 ¢ 0 0
49 Credores juros financiamento 2 525 910 0 0 ¢ 0 0

’ " Total do passivo 15 211 507 5 643 390 6 BBY 501 5 340 670 038 B4 3 799 116 3 400 168

w

. FUNDOS PROPRIOS

Fundo social trabalhadores 24 926 24 926 24 926 24 924 24 925 9% 24 926
Capital 80 000 BOO0O L 238139 1238139 1478139 1 418139 1 478 139
Reservas legais 537 44 537 444 531 444 531 444 537 444 537 444 537 44
Reserva de reavaliagao 4 698 382 3494 850 3 494 350 3 494 850 3 494 850 3 494 830 3 494 850
Provisoes 0 0 0 0 0 0 0
Result. correntes exercicio (358 636) (298 292) 3 961 739 S 195712 398132 1 554 523 223 843
Resultados acuaulados (905 240) 0 1961 740 9157 452 13 138 774 14 493 297 14§16 940

Total dos Fundos 4 435512 4 137220 9 257 099 14 452 811 1B 674 133 20 228 @56 20 452 299

10TAL 00 PASSIVO E FUNDOS 19 647 019 9 BOO 611 16 144 600 19 993 481 22 713 021 24 027 172 23 853 067
NECESSIORDE DE FUNDOS [14213-(445)} (343 426) (343 427) (2 007 601} (2 €09 221) (4 622 192) (6 124 436)

CAPACIDADE DE REEMBOLSO - 343 426 0 164 1N 1620 2612971 1502 214

i




RREOS 1991 1992 1993 1995 1597

. PROVEITOS 12 055 709 12 360 160 21 785 959 25 614 233 27 024 B82 27 8% 513 2B i1l 913
Produtos acabados 10 541 052 12 265 200 21 785 959 23 206 233 24 140 575 25 606 025 26 508 578

Fio e tela 1 514 657 4 96 O 2408 000 2 884 307 2 083 B8 I 203 338

Pe outros oeios circ. materials 494 189 183 597 48] 361 725 180 155 002 BOO 835 g4y 512
Proveitos financeiros B 546 6 838 . 12 147 12 938 3459 14276 i5 003

" Qutros proveitos - ’ B0 994 175 483 311 700 332 021 345 389 J66 355 384 991
Total 12 639 439 12 926 078 791 167 26 684 972 28 138 732 28 871 379 19 8 419

. CUSTOS DE PRODUCAD

2.1 CUSTOS DIRECTOS ‘

Materias primas 2910613 2 353 %61 691 118 3 314 692 3 938 195 4 771 300 5 153 004
Materjas auxiliares 1 806 168 2 330 841 664 693 3 282 144 3 B9 5L 4 724 45 5 102 445
Resuneragoes P125 224 1 1B] 485 429 597 1 472915 1 532122 1 610 906 1710 009
febalazgens 52 043 60 903 63 6217 85 760 101 892 123 441 133 22
ateriais 645 730 1 694 3535 937 036 2 385 878 7 B34 669 3 434 328 3 109 ¢N
Outres custos Jod 030 325 11 312 431 458 129 S5 017 660 313 113 138

6 903 808 7 947 322 f64 502 1) 000 119 12 852 019 15 324 142 16 520 9%2

CUSTOS INDIRECTOS
Anortizagoes 472 405 472 405 699 301 153 094 1 590 6Bl 1 590 681 1 590 681
Sequros 22 654 98 904 113 069 139 269 165 466 200 470 216 507
Energia 613 515 )1 104 083 262 220 554 696 1 B47 139 2 237 892 7 416 94
Agua 143 8N 142 750 163 196 201 012 238 823 789 I 512 492
Nanutengao 56 133 104 300 130 079 173 572 222 085 283 284 332 104
Coabustiveis e lubrif. 403 730 313 520 358 425 4] 48 524 521 635 481 686 319
Outros gastos 95000 1 562 693 1 786 507 2 200 481 2 614 397 3 167 459 3 420 856
811 308 3 798 655 512 BOB 5 863 502 7 203 111 B 409 411 8 975 8®2

3. CUSTOS DE ESFRUTURA ’

Reauneragoes 910 093 955 598 1 051 157 1 061 669 1 (72 286 1 0B3 009 1 093 8W

Fornecimentos da terceiros 589 856 468 410 431 830 516 422 542 243 549 355 597 823

Servicos de terceiros 466 128 166 792 1715 132 183 888 193 083 202 17 212 81

Impostos e taxas 23 12 495 794 520 586 S46 615 5713 948 602 543 832 1%

fmortizacoes B37 568 B37 568 837 568 837 568 837 568 837 548 837 568
Outros custos 29 188 52 860 55 503 58 278 63 192 - 64 251 61 et

Enc. financ. funcionaeento 496 949 | Bd4 606 Bd6 631 1 247 390 448 254 45 230 51 697

Total 3 604 224 4 B2} 630 978 408 4 451 B30 3 928 SHL ) 408 794 3 494 035

RESULTﬂDIiIS EXTRA E)(.}’LURACAU 3 343 237
. RESULTADD ANTES JUROS INPOSTOS (RAJI) 320 100 (298 292) 4 135 449 5 369 422 4 155031 1 728 232
Enc. financ. financiaeento 612 000 0 113 709 1713 0% 173 109 113 709
Provisac para impostos 66 136 ¢ i} 0 0 0 0
. RESULTADO LIQUIDD (358 636) (298 292) 3 961 739 5 195 712 3 981 321 l- 554 523 223 443
. NEIOS LIBERTOS LIQUIDOS 950°337 1013 681 S 498 609 7 186 375 . 6 409 57¢ 3 982 M2 2 651 B2
. MEIDS LIBERTOS PROJECTO 1 470 023 1 160 821 5 672 3B 7 360 084 6 583 279 4 156 4B} 2 750 B%9

Valor dos custos para avaliagao .
da reserva financeira 11 009 366 15 257 634 17 J1B BA9 {9 324 BBB 21 555 453 24 Tid 898 26 562 620
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1. RECEBIMENTOS

Vendas do ano anierior
Qutros devedores ano anterior
Vendas do ano:

Prod, acabados

Fio e Tela

De outros seios circ. materiais
Proveitos financeiros -

Dutres proveitos
Impostos indirectos
Qutros devedores do ano
Esprestimos bancarios
Aunento de capital
Total (1)

. PRGAKERTDS

fiquisicao de activos fixos
fornecedores do ano anterior
Fornecedores do ano

Credores do ano anterjor

Credores do ano

Encargos financeiros funcionamento
Encargos financeiros financiamento
Asortizacac de emprestimos
Impostos (directos)

lapostos (indirectos)
Resuneragoes

Qutros

Total (2)

Disponibilidades iniciais (3)
Disponibilidades finais {4)

(2)-(3)t{4) = (5)

ExcessofDeficit de fundos

(1)-(5)

I 992

2 615 508
49 517

10 753 052
83 253

383 591

6 838

175 483
3792 707
0

¢

0

i7 859 955

¢

i 078 682
3575 597
328 101

§ 340 082
1 844 606
0

54 825
495 796
3993 775

-2 137 083

17 848 948
614 045
301 626

17 516 529

343 426

1993

2 057 205
9

19 100 019
0
681 361

12 147

311 700
6 685 007

2 36 12
1 158 139
32 321 698

5 510 34¢
153 240

& 912 485
0

4 908 403
1 Bd6 631
173 109

1 718 195
520 586

7 353 332
2 480 755

31 518 282
3oL 626

1 045 043
12 321 699

1994 1995

3626 019 2 842127
0 0

21 298 811 22 156 418
2210 082 2 647 240
725 180 755 002

12 938~ 13 459

332 02! 345 389

B 228 134 B 681 281

6 0
240000
36 433 846 37 680 917

4 537 930 4 375 882
508 271 169 506

B 592 819 10 336 349
0 0

5927 825 & 953 963
1 247 390 648 254
1713 709 173 709

1 718 195 | 718 195
546 615 573 946

8 854 853 9 {18 128
2 534 584 2 605 007

34642 191 37 792 903
1045 043 1172 5

1 172 524 1 038 898
34 769 671 37 615 7

(1} L e84 14 1 620

1996 1997

2 998 651 3 072 442
0 ¢

23 501 421 24 896 §12
1912 609 1 104 433
BOO 835 84] 572

14 276 15 003

366 355 384 991
8894 910 ¢ 030 471
0 0

38 489 057 39 45 824

0 0

945 345 1 149 840
12 837 873 13 426 763
0 0

8 315 587 B 976 500
4% 230 51 692
173 109 138 967
463 224 463 224
602 643 632 776
9672 338 9 827 030
2 693 914 2 BO3 B4B

35 753 864 37 470 439
1058 898 1181121
P 181 121 1 354 241

35 876 087 37 643 580

2 612 971 1 502 244




BALANGOS ANALITICOS - 4a. APROXIMACAD

RUBRICAS
1991
ACTIVO :
. MEIOS CIRCULANTES FINANCEIROS

11 Disponibilidades 634 045
Disponibilidades excedentarias {*) 0
13 Clientes 3 135 440
17 Titulos negociaveis 105 314
18 Dutros davedores 45 517
Total seios circ. financeiros 4 525 316

., REIDS CIRCULANTES MATERIAIS
22 Produtos acabados 2 192 092
23 Produtos es curso 665 956
25 Materias Primas ? 566 584
26 Materiais auxiliares 1828 444
27 Materiais 1 569 947
Total meios circ. aateriais 10 823 023

. REIOS TMOBILIZADOS
Actives Fixos ‘ 17 545 498
Grandes reparagoes 261 101
Encargos plurienais 163 T4
Taobiliz. financeiras 123 244
Asortizagoes acumuladas 13 794 839
Total meios imobilizades 4 298 678

TOTAL DO ACTIVO 19 447 017

PASSIVD
. CREDORES

4} Creditos bancarios invest 54 425
42 Fornecedores 1 078 682
43 Creditos p/ Emprestimo Reabilit. 6 045 720
44 Credor Estado 23 285
46 Credores socios 25 249
47 Titulos a pagar 5 154 584
48 Outros credores Jo3 452
49 Credores juros Financiamento 2 525 310

Total do passivo 15 211 507

. FUNDOS PROPRIOS
Fundo social trabalhadores 24 926
Capital 80 000
Reservas legais 537 444
Reserva de reavaliagao 4 498 182
Provisoes 0

Result. correntes exercicio (358 636)
Resultados acuaulados (905 240)

Total dos Fundos 4 435 512
T0TAL DD P&SSIVE E FUNDOS 19 647 019
NECESSIGADE DE FUNDOS [14243-(445}]

CAPACIDADE DE REEMBOLSO

1992

301 626
343 426

2 057 205
0

¢

2 702 257

1 427 436
417 199
713 905
166 306
559 551

4 004 317

17 545 498
261 101
163 TH
228 515

15 104 912

3 093 976

9 800 610

0

153 240

' 0
355 566

0

5 154 584
0

0

5 663 390

926

80 000
517 4u4

3 494 850
0

(298 292)
0

4 137 0

9 800 611
(0)
0

1993

1 045 043
343 421
3 626 019
0

o .

5 014 489

1 298 450
363 699
884 751
B76 063
639 695

4 062 658

23 055 844
261 101
163 174
228 515

18 641 78}

7 067 453

1§ 144 600

2316 121
508 271

¢

626 719

¢

3436 389
0

0

6 887 501

2 926
1238139
537 444

3 494 850
0

3 961 139
3 961 140
3 257 €99

16 144 600
(o)
(0)

1994

172 524
007 601
8427127

0

0

6 022 252

086 183
313 581
089 762
079 06l
187 923
356 510

593 T
261 101
163 174
228 515
18 632 444
3 614 720

19 993 481

2 316 121
169 506

0

736 848

0

1 718 195
0

0

5 540 670

4 926
1238 139
537 44

3 494 850
0

5195 Ti2
9 157 452
14 452 Bl

19 935 481
(0)
(0)

19%3

b 058 898
2 009 221
2 998 651
0
0
6 066 170

1198 439
in 87
1294 149
1 282 035
936 133
5 083 923

31 969 636
26} 10]
163 T
228 515

21 060 693

11 562 334

22 113 o

2 316 121
945 345

0

777 428

0

0

0

0

T4 038 894

24 926

1 478 139

537 444

3 494 B850

0

3 981 321

13 138 T4
18 674 133

22 13 0
(0)
0

1996

1181 121
4 827 192
3072 442
0
0
B 875 755

1 310 494

451 381
1 568 641
1553 243
1 134 167
6 017 932

31 969 636
261 101
163 714
228 SIS

23 488 941

9 134 083

24021 112

1 852 897
1 149 860
0

196 559

0

0

0

¢

3.199 116

214 926

I 478 139

537 444

3 494 850

0

1 554 523

14 693 251
20 228 656

24 021 1M
(0)
0

1997

} 354 A}
6 124 436
3N
0
0
10 597 944

| 465 253

487 492
1694 138
1 617 503
1 224 901
6 549 287

31 969 636
261 101
163 11
228 315

25 917 190

6 705 836

23 853 067

i 389 673
1 202 397
¢

808 499

T3 400 748

21 926

1 478 139
537 4ad

3 494 850
0

223 643
14 816 340
20 452 2199

23 853 067
(0)
{0)




Taxa de juro
Eaprestieo
Periodo de amortizacao

Anortizacoes liquidadas

Capital no inicio do periode 5 154 584
Valor da anortizacao 0
valor de incidencia dos juro 5§ 154 S84
Juros 1 804 104
Capital no fim do periodo 5 154 584

Taxa de juro
Eapresting
Periodo de amortizacao

Asortizacoes liquidadas

Capital no inicio do periedo 2 316 121
Valor da asortizacao - 0
Valor de incidencia dos juro 2 318 121
Juros ’ 173 7109
Capital no tin do periodo 2 316 12

1 718 195

5 154 584
1 718 195
5 154 564
1 804 104
3436 389

2 316 121
0

2 316 121
173 709

2 316 121

Valor amortizado

5 154 384

1 748 193

3436 389
1 718 195
3436 189
1 202 136
1 718 195

1 718 195

1 718 195
1 718 195
1 718195

601 3éB

Yalor amortizade

926 449

2 316 121
0

2 316 121
113 109

2 36 121

463 22U

2 316 121
463 224
2 36121
173 109
1 852 897

63 24

1 852 897
463 24
1 852 §97
138 967
1 389 613
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ANOS 1993

NECESSIDADES GLOBAIS DE FINAMCIAMENTO o> 3 474 260

Capitais proprios 1158 139
Capitais alheios 2 36 12
- Yalor tota]l - ~ -3 474 260

QUANTIFICACAD DOS CASH FLOWS DIFERENCIALS

MEIGS LIBERTOS DO PROJECTO : 1993 1 9%
. Projecto cf estrategia 5672 318 7 360 084
. Projecto s/ estrategia 681 8io 566 792
. Despesas de investimento 5 510 346 4 537 930
. Recup. valor residual {FM) c/estrategia
. Recup. valor residval (FM) s/ estrategia

CASH FLOW DIFERENCIAL (519 838) 2 255 363
(1-2-3+4-5)

INDICADORES DE VIABTLIDADE DG PROJECTO

1. DE ORDEM ECONOMICA
R o (3)
VAL > 12 931 178
2. DE ORDEM FINANCEIRA - DETERMINACAD DO CUSTO DE CPITAL
$ KE
Capitais proprios 1158 139 5 15.0%
Capitais alheios 2 316 121 66.7% 71.5%

TOTAL 3 474 260 100.0%

I 995

20 000

240 000

240 000

1

6 583
{23
4 315

2240

KEC

995
19

103}
Bo2

520

15.0%
1.5%

1 9% 1997

4 156 481 2 750 859
(500 529) (991 143)

0 0

15 136 133

1 826 092

4 657 010 17 092 04é
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. PROVEITOS
Produtes acabados 1) 541 652
rrodutos zesi-arabados 1 239 857
e outros meies cirg, materiais 434 189
Froveitos financeliros B 345
futros proveites 87 736
70
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2, CUSTOE DE PRODUCAD

2.1 CYST05 DIRECTOS S - -
fateriac prisas 970 613 951 275 ? : T 1955 342 0t Bl 2 TaT2 gl
Materias auxilizres 805 168 0 847 2% 2 21 936 141 798 £33 680
Resunerzgoes 1125 24 483 181 - : 181 485 1B! 181 485
Eebalagens 52 043 703 58 50 390 4 48 435
Materiais 545 730 - 1 454 335 536 ¥ 407 433 307 47 190
dutros custos 308 030 n H5 270 605 291 239 080

6 9043 208 322 724 . £ B0 39 & 401 & Sk2 232

2 CHSTOS INBIRECTCS
Peortizagoes
Sequros
Energia
fgua
Kanrutengao
Conbustiveis e lubrif,
Dutros gastes

—
(X,
——d

N

3 157 KRN 333 157 KRR RY)

504 95 846 g2 135 & 310

1104 0B & (57 713 24 792 7 118 85! BEE
142 750 138 048 135 636 118 377 110 140
104 300 110 034 117 984 110 287 109 73 2
I3 520 303 152 300 091 260 428 241 B 255 337

g 552 693 1 511 2i¢ 495 759 298 087 1 205710 ) 242 78
942 828 B37 407 759 005 3 735 086 3 319 7¢B 128 820 216 147
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3. CUSTGS BE ESTRUTURA
Reauneragoes 910 093 55 598 935 598 §35 598 955 598 §55 598 55 538

Fornetinentos de terceiros 537 319 456 410 469 148 4£9 148 489 148 489 148 489 148
Servigos de terceiros 464 728 168 792 174 177 174 177 174 117 174 117 t74 177
lopostoc e tares 273 242 495 794 517 747 517 147 517 747 517 147 557 47
fAnortizagoes 742 422 742 422 742 422 T4 472 742 422 742 422 742 422
futros custos 9228 52 840 55 200 55 200 53 200 5% 200 55 200
Enc, financ, funcionasento 570 214 40 502 42 295 42 295 42 295 42 295 42 295

Total 3517246 2922 380 2 976 587 2 976 387 2 976 S87 2 976 587 2 976 387

§, RESULTADQ ANTES JURGS INPOSTOS (RAJI) 7516 42 021 456) i1 187 538) {1 417 575) {2 597 384} (3 552 218) (4 333 #45)

.al

Tnc, financ, financizaento 6i2 000 0 ¢ 0 ¢ 0 ]
‘Provisao para iepostos ) bt 736 0 0 0 0 ¢ -0
5 RESULTADO Li8UID0 : (671 218) (2 021 456) (1 187 538) {1 417 578) (2 597 364) {3 552 216) 14 533 445)

4. MEID3 LIBERTOS L1OYIDOS ' 604 361 (743 671D 88 041 {141 996) (1 32! 765) (2 274 837) {3 257 bbbl

7. MEIDS LIEERTOS PROJECTO 338 264 831 681 Bi0 346 792 (23 103) (500 329) {991 163)




