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Resumo

Este estudo visa conhecer a situacdo econdmico-financeira de seis empresas de papel e
celulose brasileiras. Baseada num levantamento de anos sucessivos {1993 - 2003), tanto a
rentabilidade do capital, quanto os demais indicadores destas seis empresas mostram uma
inter-relaciio entre os elementos patrimoniais, cujos numeros divergem entre as empresas
anafisadas, mas representam  tendéncias  similaves. Esta similaridade  deve-se
fundamentaiments i
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[.INTRODUcA0

O Brasil € rico em recursos naturais renovaveis e ndo-renovaveis. Seu subsolo €
repleto de diversos tipos de minerais, e é um dos policos paises onde ainda é possivel a
expansdo da fronteira agricola e um dos que tem a maior area florestal do mundo. Porém.
no que refere a industrializacdo. o0 Pais agrega pouco valor a esses recursos. Com uma
drea de 528.383 milhdes de hectares de florestas nativas ricas em biodiversidade e de
4.750 milhdes de ha de reflorestamento, sendo 2,920 milhdes com espécies de Eucalyptus
sp.. 1,690 milhdes de Pinus sp. e 138 mil ha de outras espécies, seus principais produtos
florestais sdo, entre outros, madeira rolica, serrados, painéis, chapas de fibras, larninados,
carvdo e celulose. Mais recentemente, o Brasil tem iniciado a producdo de MDF (Medium
Density Fiberv com perspectivas de se tornar um dos maiores produtores mundiais,
(VALVERDE, 2000).

Segundo GARLIPP (1993) a economia florestal brasileira tem sido responsavel,
anualmente, na formacfo econdmica do pais. por aproximadamente 4% do Produto
Interno Bruto (PIB), 6006.000 empregos diretos, US$450 milhdes em arrecadacéo de
impostos ¢ US$4,1 bilhdes em divisas de exportacdes. No entanto. o comercio mundial
de produtos florestais movimenta aproximadamente USS$ 290 bilhdes, com a participacio
brasileira de apenas 1.5% deste montante. O setor florestal possui importante papel na
cconomia nacional, pois ¢ o segundo c¢olocade nas exportacdes de  produtos
industrializados. correspondendo a 10% do volume total exportado. O Brasil possut
ntimeras vania compelifivas o oulros paises. some axas de erescumento dez vezes
maior para sucaliptos ensdes contnentals £ com areas desmatadas: facilidade de
ACESSO Mantimo: 2 tissional ¢ mic de obra gqualificada. Fatores que possibilitam
o desenvolvimento "do setor ¢ empresas giobalmente competitivos. Apesar destas
vantagens competitivas o aproveitamento da indastria florestal no Brasil ¢ baixo. onde
apenas /3 da madeira consumida € proveniente de madeira planiada, sendo o setor de
celulose ¢ papel 0 unico que utiliza apenas madeira proveniente de plantios florestais.

Portanto, voltando ao objetivo do estudo que € o de analisar do ponto de vista
econdmico-financeiro as empresas do setor de papel e celulose ha a necessidade de
conhecer methor o desempenho econdmico deste setor para que o executivo financeiro
possa sentir as tendéncias de mercado e agir com certa antecipacdo, com medidas que
manterfio a estabilidade do setor florestal a médio ¢ longo prazo. Este trabalho € uma
tentativa inicial de conhecer a situagio econdmico-financeira dos setores de celulose e
papel no Brasil.

i<

1.1 OBJETIVOS

Este estudo tem por objetivo analisar a situacdo econdmico-financeira das
empresas de papel e celulose brasileiras, a fim de auxiliar os investidores e credores deste
importante setor da economia a melhor planejarem suas operacles, examinarem suas



possibilidades no contexto do desempenho geral das demais empresas do setor e com isso
se posicionar no mercado congénere.

2. MATERIAIS E METODO

2.1 Materiais

Como fonte de dados para a andlise econdmico-financeira  de algumas empresas
de papel e celulose no Brasil, utilizou-se Balangos patrimoniais dos ultimos nove anos
das empresas VCP, SUZANO, RIPASA, IRANI e dos dltimos oito anos para KLABIN e
ARACRUZ. orais balancos estdo disponibilizados na BOVESPA - Bolsa de Valores do
Estado de S&o Paulo.

2.2 Método

Para a andlise e diagndstico da situagdo econdmico-financeira das empresas
participantes  deste estudo utilizaram-se  indices econdmico-financeiros amplamente
conhecidos e aplicados na literatura para esta finalidade de diagndstico da situagcdo de
determinada firma em relagdo ao setor na qual esta inserida. Os Indices utilizados foram
0S seguintes:

1) indices de Solvéncia
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com os credores nas respectivas datas de vencimento. O fermo dywides. ennoamtese.
representa a capacidade de pagamento {solvéncia) da empresa rente aos SomMpromissos
assumidos por ela. Isto implica em dizer que se a empresa tiver um alive (bens e direitos)
maior que o passivo {obrigacdes), sua condiclio € de solvéncia. Caso contrario, sua
situacdo serda de insolvéncia. Uma conclusfio que costumeiramente se chega com a
aplica¢do do referido indice ¢ que quanto maior for o resultado encontrado, melhor sera a
situagdo da empresa. Calculou-se entdo neste estudo a liquidez corrente. cuja térmula é:

» Liqlidez Corrente:

Liquidez corrente: Ativo circulante
Passivo circulante

2) Indice de estrutura patrimonial

Dentre os indices que possibilitam analisar a situacdo patrimonial da empresa
optou-se pelo endividamento geral e pelo perfil do endividamento, pois estes indices



proporcionam uma idéia da composicdo do passivo ou da distribuicdio do mesmo entre
recursos de terceiro e de capital prdprio. Utiliza-se também como indicador ou medida de
risco financeiro, sendo uma varidvel basica na hora de determinar a estrutura financeira
mais adequada para a empresa.

Segundo LUCHESA (2004) endividamento €é a medida da participacdo dos
capitais de terceiros no financiamento das necessidades de capital da empresa. Quanto
mais capitais de ndo socios estiverem presentes no passivo da empresa, em relagdo ao
patriménio  liquido, mais endividada ela estara. Para este fim, calculou-se o
endividamento geral da empresa e o perfil do endividamento.

O nivel de endividamento medido por estes indices pode também ser chamado de
grau de alavancagem financeira. jA que as obrigagdes (capital de terceiros) exercem o
efeito de uma alavanca sobre a rentabilidade dos capitais préprios sempre que a
rentabilidade econbmica ou rentabilidade dos Ativos da empresa for superior ao custo do
capital de terceiros .

* Endividamento Geral:

Endividamento geral: Passivo circulante + Exigivel em longo prazo
Ativo Total

» Perfil do Endividamento:
Perfil do endividamento: Passivo circulante

¥ P -

{Passivo circulante + Exigivel em longo Prazo)

=

-

3y indicadores de rentabiiidade

Segundo LUUHESA (2004}, as operagdes de qualquer empresa resultam sempre
em receitas, custos ou despesas. A diferencga entre as receltas de um determinado periodo.
com o total de custos e despesas deste mesmo pericdo. constitut o lucro desta empresa
neste periodo. Se tal diferenga for positiva, trata-se de lucro e, se negativa. de prejuizo. O
lucro € a remuneracio do patrimdnio liquido. ou seja: do capital que 0s sécios possuem
investido na empresa. Como. em geral, o lucro ¢ a razio pela quais os sécios constituiram
e participam da empresa, disto resulta a extrema importancia da anélise da lucratividade,
ou rentabilidade do capital proprio. Tendo em vista a importancia deste indice optou-se
por calcular o retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre o investimento total.

 Retorno sobre o capital: Lucro Liquido
Patrimbnio  Liquido

* Margem operacional: .. Resultado operacional
Receita operacional liquida

4) Indice de rotacdo dos recursos



Os indices de rotagdo nos permitem conhecer o ritmo ou velocidade de
transformagcdo de certas massas patrimoniais ativas ou passivas. Quanto maior for o
nimero de rotagBes (giros) destas massas patrimoniais e conseqiente redugdo dos
peri9dos médios das respectivas massas patrimoniais, significa uma melhor gestdo, que
implicara em um melhor resultado empresarial. Optou-se por utilizar o giro do ativo
operacional.

 Giro do ativo operacional: Receita liquida de venda e/ou servicos
Saldo médio do ativo total

3. RESULTADOS E DISCUssAo0
3.1 Liquidez Corrente

Este indice reflete a capacidade financeira das empresas de papel e celulose em
relagdo as suas exigibilidades. ou seja. mede a sua capacidade de saldar os compromissos

financeiros e as dividas a curto prazo (FATHEAZAM, 1992).

GRAFICO 1-LIQUTDEZ CORRENTE DAS SEIS EMPRESAS ANALISADAS
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A partir do GRAFICO 1pode-se afirmar que todas as empresas apresentaram em
geral no periodo analisado uma baixa liquidez, demonstrando assim uma situagdo
financeira de insolvéncia, ou seja, o capital de giro € insuficiente para financiar suas
dividas no curto prazo. Algumas exce¢des ocorrem dentro do periodo analisado com trés
empresas: VCP. Aracruz e Ripasa. A VCP apresentou boa liquidez durante o periodo de
1995 até o final de 1996 e meados de 1998 até 200 I. A Aracruz permaneceu também
com boa liquidez de 1997 até 2001, sendo este o maior periodo com boa liquidez dentre
as empresas analisadas. Por fim a Ripasa, a qual apresentou boa liquidez durante o final
do ano de 1999 até o inicio de 2002.

Cabe destacar para este periodo, o pico de solvéncia da empresa VEP no ano de
2000. fato devido principalmente ao aumento das cotacBes da celulose e da redugdo nos
custos de producdo. Apds este periodo de crescimento de sua liquidez a empresa VCP
passou novamente por um periodo insolvéncia com pior indice no ano de 2002, fato este
explicado pela cotacdo da celulose, que no 10 trimestre de 2002. alcangou o patamar mais
baixo desde 1997, ano catastrofico para o setor de papel e celulose. A partir de 2003 a
maioria das empresas demonstrou recuperacdo, devido principalmente & elevacdo da
cotacdo da celulose impulsionada pela redugcdo nos estoques mundiais desta matéria-
pnma.

Todos resultados calculados para Liquidez corrente. bem como para todos o0s
indices calculados estdo apresentados em suas respectivas tabelas em ANEXO.

3.2 Endividamento Geral

(O endividamento geral indica o grau de envolvimento de terceiros na geracio dos

avalia se a 2mpresa est@d operande com dividas de terceiros em demasia

£ e
'
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Por meio do GRAFICO 2 se pode observar que a empresa VOP 01 o que
apresentou o melhor desempenho durante o horizonte analisado, poIsS MeESmMo no ¢4 pico
de endividamento em 1999 manteve-se como o nivel mais baixo comparativamente as
demais concorrentes. £ste pico pode ser explicado pela necessidade de empréstimos para
superar a crise anterior ocorrida em 1997 quando a cotacdo da celulose chegou ao seu
nivel mais baixo. Apesar desta melhor posicdo no indice de endividamento também se
percebe que todas as demais empresas seguiram um mesmo padrio de endividamento
durante o periodo. tato este que pode estar relacionado & taxa de cambio. haja vista que
grande parte da divida destas empresas ¢ em moeda estrangeira. Um exemplo de uma
empresa pouco afetada pelo cambio € a Celulose Irani, ja que relativamente sua divida
em moeda estrangeira € inferior as demais. Nota-se que todas as empresas melhoraram
seus desempenhos no ano de 2000 reduzindo assim seus graus de endividamento, o qual
voltou a crescer em 2002, ano em que como ja citado anteriormente, houve a menor
cotaciio da celulose desde 1997.



GRAFICO 2 - ENDIVIDAMENTO GERAL DAS SEIS EMPRESAS ANALISADAS
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Esta tendéncia de aumento no endividamento a partir do ano de 2000. também se
deve ao fato de muitas empresas optarem em aumentar suas producBes ampliando ou
construindo novas unidades fabris, necessitando assim, financiamento de terceiros. A
Ripasa iniciou, no exercicio de 2001, as obras visando a expansdo da sua capacidade
instalada de producdo. A companhia, que possui uma escala relativamente inferior as
demais companhias do setor, deu um importante passo para obter um maior destaque no
mercado doméstico e até internacional. A VCP foi outra empresa que também investiu
neste periodo procedendo a ampliagdo da capacidade produtiva de celulose na unidade
de Jacarei. A Aracruz também realizou investimentos para incrementar sua produgdo e
realizou novas captacBes, conseguindo manter a divida concentrada no longo prazo. A
maior parte do passivo oneroso desta empresa € determinada em ddlares, a excecdo de
empréstimo contraido junto ao BND[-:S, indexado a TJLP. A Klabin é mais uma empresa
investindo na ampliagdo da sua capacidade produtiva. Investiu na ampliacdo da
capacidade produtiva de celulose da Unidade de Guaiba - Rio Grande do Sul e também
na instalagdo de uma planta de reciclados na unidade fabril de descartaveis. localizada



em Correia Pinto - Santa Catarina. Todos estes investimentos. 0s quais geram a
necessidade de capital de terceiros, somados as baixas cotagBes de celulose mostram o
porqué das empresas estarem com altos indices de endividamento para o0 ano de 2002.

3.3 Perfil do Endividamento

Avalia o equilibrio entre os recursos a curto e a longo prazo. Mostra se a empresa
esta excessivamente dependente de recursos a curto prazo ou a longo prazo.

A tendéncia observada no GRA.FICO 3 mostra que as empresas demonstraram
para o periodo analisado um perfil de endividamento no longo prazo, ja que as mesmas
apresentaram um indice inferior a 0,5 para o horizonte estudado. Este fato pode ser
explicado pela expansdo do setor e altos investimento em infra-estrutura, em geral
apresentado por todas as empresas analisadas.

GRAFICO 3 - PERFIL DO ENDIVIDAMENTO PARA AS SEIS EMPRESAS
ANALISADAS
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FONTE: Elaborado pelos autores
Os resultados também sugerem uma ndo uniformidade nos perfis de
endividamento, enquanto a VCI deslocou sua divida do longo prazo para o curto prazo

do ano de 2000 para 200 | a Ripasa, ao contrario. agiu inversamente.

3.4 Margem Operacional



Margem operacional e uma medida que mede a rentabilidade das receitas, ou seja,
mede o quanto cada unidade de receita operacional é convertida em lucro operacional.

De acordo com o GRAJICO 4. em geral as empresas estudadas mostraram
margens operacionais negativas nos primeiros anos estudados, periodo de 1995 até 1998.
O ano de 1999 foi 0 ano da recuperacdo para a maioria das empresas. entretanto a Suzana
e a Klabin s6 foram mostrar margens operacionais positivas a partir de 2000. Margens
operacionais negativas mostram um risco financeiro devido aos seguintes motivos: menor
atracdo  de investimentos e conseqliente  dificuldade em renovar instalagbes e
equipamentos e dificuldade de cumprimento com compromissos financeiros de cUI10
prazo.

GRAFICO 4 - MARGEM OPERACIONAL (%) PARA AS SEIS EMPRESAS
ANALISADAS
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FONTE: Elaborado pelos autores

Em 2002. com a queda da cotagdo da celulose. as empresas mostraram menores
margens operacionais, exceto a Suzano que teve 0 ano de 2001 como marcante em sua
histéria em razdo de acontecimentos como a cisdo dos ativos petroquimicos das plantas
de papel e celulose e da aquisicdo da Bahia Sul. tudo isso refletindo em seus resultados
em 2002. A Aracruz foi a maior prejudicada com a queda do preco da celulose em 2002.
devido ter seu foco produtivo principalmente no mercado de celulose internacional. Entre
as empresas avaliadas a Celulose Irani, empresa mais diversificada ¢ de menor porte, néo
mostrou grandes altos e baixos durante o periodo estudado. apresentando quase sempre



uma margem operacional positiva porém muito aquém comparado as empresas de maior
porte. Em 2003 com a recuperacdo do preco da celulose todas as empresas apresentaram
um aumento em suas margens operacionais (GRAFICO 4).

3.5 Giro do Ativo Operacional
A rotacdo de ativos mede a eficiéncia com que os ativos sdo utilizados para gerar
receitas, indicando os valores de receitas gerados para cada unidade de ativo

(FATHEAZAM  1992).

GRAFICO 5 - GIRO DO ATIVO OPERACIONAL PARA AS SEIS EMPRESAS
ANALISADAS
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Como se pode observar no CIRAFICO 5 todas as empresas mantém um
comportamento  semelhante no decorrer do periodo estudado. Em geral para todas as
empresas o indice ao menos dobrou do ano de 1995 para 2003, demonstrando assim uma
maior eficiéncia na utilizagdo dos ativos no decorrer do tempo. Os valores em 1995 e
2003 para Aracruz, Klabin, Celulose Irani, Ripasa, Suzana e VCP foram: 0,14 e 0,38;
0.26 e 0,62; 0,63 e 1,55; 0,33 e 0.56; 0,16 e 0.3 L 0,13 e 0.51 respectivamente (AN EXO -
TABELA 5). Fica claro que o porte da empresa nédo influéncia na eficiéncia de utilizacdo
dos ativos, ja que das empresas estudadas as que apresentaram melhores indices foram as
duas menores, tendo a Celulose Irani, menor de todas, em primeiro lugar seguido da
Ripasa que atualmente foi adquirida pela Suzano em consorcio com a VCP.



A distorcdo apresentada pela Klabin no ano de 2001 se deve possivelmente ao
fato da venda da unidade fabril RIOCEL com objetivo de reduzir seu ativo imobilizado e
focar ainda mais sua producdo no segmento de embalagens.

e Segundo HELFERT (2000) outra distor¢do que pode ocorrer na analise deste
indice é causada pelo "mix" de produtos de uma empresa, uma menor quantidade de
produtos leva as empresas a utilizarem seus ativos de forma mais intensiva. Isto explica
porque a Celulose Irani apresentou valores sempre superiores ao restante das empresas
(GRAFICO 5), j& que a mesma possui lima grande diversificagdo de produtos, tais como:
papéis, embalagens, madeira, moveis e resinas. Assim utilizando relativamente  menos
ativos para sustentar o volume de receitas gerados.

3.6 Retorno sobre o Patriménio Liquido

Este indice mede a eficiéneia com que a gestdo da empresa emprega os ativos
totais, ativos liquidos no balango patrimonial. E uma medida abrangente para avaliar o
crescimento patrimonial da empresa.

A primeira vista pode-se notar uma influéncia direta da margem operacional sobre
a rentabilidade das empresas florestais, ja4 que o comportamento das curvas nos dois
graficos ¢ semelhante. Isto sugere uma pouca participagdo de receitas ndo operacionais na
geragio de lucros destas empresas. No geral, as empresas de maior porte apresentaram
uma maior variacio no decorrer de suas curvas ao longo do tempo (GRAFICO 6), isto se
deve a dois fatos principais. Primeiro. por serem fortes exportadoras ¢ assim serem mais
fortemente atingidas a flutuagdes externas tais como: pregos externos de celulose ¢ taxa
de cambio. E segundo por possuirem um “mix” mencr de produtos comparado. por

exemplo, a U wuzmb frani.
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desempenio Conomico-iinanc Houdranie wdo perodo estudado
4s empresas apresentaram wuma baixa lquidez. refletindo uma diticuldade de cumprir com
SEUS COMPromissos 10 curto prazo. No que diz respeito ac endividamento destas
empresas. percebe-se um aumeénto do mesmo no decorrer dos anos estudados, sendo este
majoritariamente composto por compromissos no longo prazo. isto provavelmente devido
0 setor atravessar um periodo de investimentos nos altimos anos.

Em relagdo a Margem Operacional e a Rentabilidade do Patriménio Liquido, bem
como todos os indices estudados, as empresas mostraram-se muito sensiveis a fatores
externos. tais como tlutuacbes na cotacdo da celulose e na taxa de cdmbio. Nota-se que o
movimento de suas curvas é diretamente atrelado a estes fatores, cabendo ressaltar que a
empresa Celulose Irani, comparativamente as demais, parece ser menos afetada por esses
fatores externos. isto devido a seu maior foco no mercado interno além de trabalhar com
um maior ndmero de produtos distintos. Em relacdo a estes indices de rentabilidade, &
possivel verificar uma grande similaridade entre seus resultados. sugerindo assim uma
pequena participagdo de receitas ndo-operacionais na geracdo de lucros.

Finalmente analisando o Giro do Ativo Operacional, fica claro uma maior
eficiéncia na utilizacdo dos ativos pelas empresas no decorrer do periodo estudado. N&o
tica claro nenhuma relacdo entre o porte da empresa e o desempenho deste indice, ja que
as empresas que se destacaram na utilizacdo de seus ativos ndo foram as de maior porte.
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ANEXO

TABELA - Liguidez Uorrente

Aracruz Klabin Celulose ram Ripasz NUZANO P
1993 17 3,6 3.2 0.7
1996 G ! 0.8 0.6 0.6 0.7
1997 0.2 i .2 5.8 0.3 0.2
1998 1,5 0.6 0.6 0.7 0.4 0,2
1999 1.1 0.6 0.9 0,7 0.3 - 31
2000 1.3 | 0.5 1,3 0.7 3,6
2001 1,1 0.4 0,4 2.5 1.3 1.2
2002 0,8 0,5 0,9 0.9 1,1 0.8
2003 0.8 1,3 1 1.4 1.1 1,4

FONTE: Elaborado pelos autores

TABELA 2 —~ Endividamento Geral %



Aracruz Klabin  Celulose Irani  Ripasa Suzano VCP

1995 38 28 41 10
1996 38 40 34 34 52 23
L997 41 43 37 39 53 7
1998 45 46 42 41 41 9
1999 48 52 46 42 46 40
2000 42 46 51 29 37 34
2001 54 69 54 39 44 19
2002 65 78 58 33 52 33
2003 64 56 54 55 3 25

FONTE: Elaborado pelos autores

TABELA 3 — Perfil de Endividamento %

Aracruz Klabin  Celulose Irani  Ripasa Suzano VCP
1995 42 48 46 29
1996 43 33 43 47 35 24
1997 39 35 38 31 44 21
1998 38 37 48 45 50 17
1999 46 45 33 49 30 25
2000 42 46 39 52 50 33
2001 40 43 67 26 39 59
2002 40 33 48 34 36 33
2003 36 48 49 32 67 42
coNTRD Blaborado peios autores

i

TABELA 4 - Margem Operacional %

Aracruz Klabm  Celulose frani  Ripasa Suzano VP
1995 -3 7 10 Ry
1996 2 -9 3 -15 -65 -14
1997 5 -3 2 -9 -43 0
1998 -20 -18 1 -16 -38 0
1999 11 -15 5 18 -25 2
2000 47 39 6 27 31 32
2001 25 29 -1 21 14 33
2002 0 -13 -3 14 20 31
2003 50 8 7 14 51 42

FONTE: Elaborado pelos autores

TABELA 5 - Giro do Ativeo



Aracruz Klabin  Celulose Irani  Ripasa Suzano VCP

1995 0,6 0.3 0,2 0.1
1996 0.1 0,3 0.5 0.3 0,1 0,1
1997 0.1 0.3 0.5 0,3 0.1 0

1998 0.1 0.2 0,7 0,3 0,2 0

1999 0,3 0.4 0,8 0.5 0,2 0.2
2000 0,3 0,5 0.8 0.5 0,3 0.4
2001 0.2 0,2 0.8 0.5 0.3 0,5
2002 0.3 0.6 1.1 0,5 0.3 0,5
2003 0,4 0.6 1,5 0,6 0.3 0.5

FONTE: Elaborado pelos autores

TABELA 6 — Retorno sobre o Patriménio Liquido %

Aracruz Klabin  Celulose Irani  Ripasa Suzano VCP

1995 7 5 2 1

1996 1 -2 2 -6 -15 -1
1997 l -2 2 -5 -13 !

1998 -3 -3 1 9 -11 0
1999 4 -7 6 13 2 8
2000 19 22 5 14 16 17
2001 3 6 -1 13 7 13
2002 3 -19 -7 10 b I
2003 3 55 L6 12 20 25

FONTE: Elaborado petos autores
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