Radiografia econdmico-financeira das Sociedades Andnimas do Setor de Celulose e
Papel e suas Perspectivas

resumo:
O projeto de pesquisa sobre o panorama econdomico-financeiro atual das sociedades
andnimas do setor agro-industrial de celulose e papel tem como objetivos avaliar o seu
desempenho nos ultimos e verificar a sua capacidade para assegurar 0 cumprimento de suas
perspectivas para 0s proximos anos. O processo permeia uma andlise qualitativa dos indices
quantitativos de solvéncia, de rentabilidade, de lucratividade, de rotatividade, e de estrutura.
A interpretacdo desses indices tera principalmente como base as informagGes deste setor
agro-industrial brasileiro fornecidas pela midia jornalistica financeira, por entidades e
empresas correlacionadas ao setor e estudos ja realizados sobre este assunto. Tais
circunstancias demonstram a viabilidade das perspectivas do cenario empresarial do setor
agroindustrial brasileiro de papel e celulose abordando-o em termos de mercado interno e
externo. A pesquisa se baseara na evolugdo do setor no pais e em situacdo econdmico-
financeira dos ultimos anos dentro do contexto da realidade do setor em termos nacional e
mundial através das interferéncias de fatores externos ao setor como econémicas e
politicos. Na pesquisa realizou-se também uma comparagdo entre a se empresas sociedades
andnimas de capital aberto, para obter uma concluséo sobre a estrutura deste setor agro-

industrial no pais.



Radiografia econdmico-financeira das Sociedades Anénimas de Capital Aberto do
Setor de Celulose e Papel e suas Perspectivas

1. Introducéo

Segundo a VCP, o setor de celulose é um dos mais competitivos da economia
brasileira. Isto é através dos beneficios do solo e do clima, o seu custo em média é de
US$135 por tonelada. Sendo que a americana/canadense Parsons & Whitemore tem o custo
de US$315 (Informativo Anual Aracruz, 2003).

No mundo sdo comercialiados 32 milhdes de toneladas de celulose, sendo que 5,7
milhGes de toneladas sdo provindas do eucalipto. O Brasil detém 56% (3,192 milhGes de
toneladas) da celulose de eucalipto comercializada no mundo. (Juvenal et al, 2003)

Através de dados da Bracelpa (Associacdo Brasileira de Papel e Celulose), constata-
se que 4,9 milhdes de toneladas de celulose foram embarcadas para o exterior em 2004.
Volume, este que representa mais 50% da producdo total, de 9,5 milhdes de toneladas. Os
nameros indicam um aumento de 7,2% no volume exportado.

O setor da industria de papel e celulose alcangcou um crescimento de 2,8% em suas
vendas externas no ano de 2004, isto ¢, de US$ 2,808 bilhGes para US$ 2,931 bilhdo.

O setor de papel e celulose destaca-se ainda por possuir 5 empresas (Aracruz,
Votorantim, Suzano Bahia-Sul, Klabin e Ripasa) no nivel 1 de Governanca Corporativa da
Bovespa.

Este setor agroindustrial possui projetos de investimentos que giram em torno de US$
14,4 bilhdes com inicio de aplicacdo em 2003 e término em 2014. A finalidade desses
investimentos € ampliar e melhorar a capacidade técnica produtiva gerada com o0s
investimentos US$ 12 bilhdes nos ultimos dez anos.

A justificativa desse estudo € analisar se a situacdo econémico-financeira atual podera
juntamente com fatores externos a empresa auxiliar na realizacdo das perspectivas de

expansdo e desenvolvimento das sociedades andnimas do setor agro-industrial de celulose e

papel.



2. Objetivos
O objetivo principal é avaliar o desempenho econémico-financeiro do setor agro-
industrial de celulose e papel. Além disso, verificar se existe uma necessidade concreta de
realizar esses investimentos planejados para o atendimento das perspectivas dos proximos
anos das grandes empresas do setor em relacdo ao seu mercado de atuacgdo, isto €, se eles
poderado ser bem utilizados para o desenvolvimento do setor.
Os objetivos especificos necessarios para se obter tais objetivos gerais, serdo:

» analisar os indices econdmico-financeiros das empresas de capital aberto do
setor de papel e celulose de forma qualitativa e quantitativa através dos dados
obtidos através dos demonstrativos financeiros das onze empresas
pesquisadas.;

» através da evolucdo da histéria econdmica do setor e da realidade econdmica

brasileira e mundial dos Gltimos anos até os dias atuais, verificar se as perspectivas

do setor séo condiscentes para realizacdo dos grandes investimentos planejados.

3. Revisdo Bibliogréfica

Visdo técnica do setor agro-industrial de celulose e papel
Segundo informagbes da VCP, a celulose da madeira é o ingrediente principal do
papel constituido de madeira. Neste artigo aborda-se duas classificacoes
» 0 tipo de madeira ou fibra utilizada na producéo.

» Brancura.
Tipos de fibra:
Fibra curta: provinda de arvores como o eucalipto, o dlamo, a bétula e acécia. Ela pe

utilizada na fabricacdo de papeis de impressao e escrita revestidos e ndo revestidos., papel
de seda e papeldo de embalagem revestido. Os papéis produzidos através dessa fibra



apresentam as qualidades de boa impressao, maciez, brilho e uniformidade. Devido as essas
caracteristicas, ela é bastante utilizada em mistura personalizadas de insumos de celulose.

Fibra longa: provinda de &rvores como o pinheiro e o abeto. Ela é utilizada na producéo de
papéis kraftliner, de imprensa e de catalagos. Os papéis oriundos dessa fibra apresentam

caracteristicas de alta opacidade, durabilidade e resisténcia.

Brancura:

Branqueada: utilizada na fabricacdo de papéis de impressdo e escrita, especiais e de seda.
N&o-branqueada: caracterizada por sua cor amarronzada, e € utilizada na producéo de papel

empregados em contéiners corrugados, embalagens e outros materiais de papel e cartolina.

Resultado final:

» Papel de imprensa, utilizado em impressdo de jornais.

» Papéis de impressdo e escrita, utilizados em escrita, fotocdpias, impressao
comercial, formularios de negdcios e de computador, etc.

» Papéis de seda, utilizados na producao de papéis de seda, papel higiénico e toalhas
de papel.

> Papéis de embalagem como Kraft Liner, Test Liner e Miolo (papéis oriundos de celulose
de fibra longa ndo branqueada).

» Cartolina.

» Papéis especiais.

Evolucéo da Producéo de Papel

Ano Imprensa Imprimir | Escrever | Embalagem Sanitarios

1989 230,239 1,003,465 | 300,355 2,329,247 375,87




1990 246,4 931,531 | 357,732 2,184,300 403,712
1991 253,097 995,701 | 378,841 2,229,720 419,257
1992 237,453 1,110,307 | 286,65 2,204,420 442,382
1993 275,823 1,398,947 | 239,943 2,283,918 444,694
1994 263,89 1,653,647 | 171,003 2,441,469 428,844
1995 294,893 1,643,097 | 158,736 2,509,918 466,177
1996 277,293 1,669,434 | 143,361 2,799,751 549,696
1997 264,97 1,847,855 | 134,967 2,910,614 564,713
1998 273,517 1,848,376 | 109,732 2,977,581 573,599
1999 243,33 1,959,447 | 108,168 3,208,581 571,331
2000 266,179 1,992,229 | 100,403 3,347,384 596,732
2001 232,8 2,052,048 | 99,609 3,526,277 619,012
2002 247,708 2,091,618 | 93,905 3,715,634 673,117
2003 163,39 2,213,034 | 105,595 3,771,844 684,16
variagdo 2002/03 -34.04 5.80 12.45 1.51 1.64
Ano Papel Cartdo | Cartolina | Especiais Total Variacdo Anual
1989 352,511 141,564 | 138,085 4,871,336 -
1990 330,76 139,278 | 122,078 4,715,791 -3.19
1991 371,95 137,888 | 127,659 4,914,113 4.21
1992 364,054 138,161 | 117,411 4,900,838 -0.27
1993 410,321 128,121 | 119,273 5,301,040 8.17
1994 405,657 156,048 | 133,039 5,653,597 6.65
1995 429,82 158,637 | 136,948 5,798,226 2.56
1996 426,313 170,389 | 139,756 6,175,993 6.52
1997 480,099 167,937 | 146,446 6,517,601 5.53
1998 463,059 191,28 152,157 6,589,301 1.10
1999 501,952 197,251 | 163,186 6,953,246 5.562
2000 519,589 204,064 | 173,552 7,200,132 3.55
2001 525,963 208,448 173,61 7,437,767 3.30
2002 558,839 211,762 181,33 7,773,913 4.52
2003 582,821 216,021 | 178,639 7,915,504 1.82
variacdo 2002/03 4.29 2.01 -1.48 1.82

Caracteristicas do setor de celulose e papel no Brasil

» fatores climaticos e grandes dimensdes de terras favoraveis a expansdo do
cultivo de eucalipto.

» Tecnologia de producdo de papel e celulose concentrada em fibras curtas,
assim otimizando o custo da producdo atraves da maturacdo do eucalipto em
menor tempo.

» Bom potencial exportador.



> Exigéncia de capital intensivo para a instalacdo e ampliacdo de centros
produtivos.

» Vulnerabilidade diante dos acontecimentos ocorridos na economia mundial,
principalmente nos E.U.A .

> Possibilidade de crescimento no mercado interno de acordo com o
desenvolvimento econdmico e cultural do pais.

» Precos internos cotados de acordo com o0s precos externos pelo fato de ser um
produto-exportacdo, consequentemente influenciador nas taxas de inflagdo
juntamente com outras commodities e derivados.

» Um dos setores priorizados pelo governo devido a sua importancia na balanca
comercial.

» Concorréncia com grandes empresas internacionais de alta capacidade
financeira e produtiva.

» Precos ciclicos na cadeia do setor.

A\

Producdo de ajuste lento as variacdes de demanda.

» Setor progressivamente centralizador em poucas empresas.

Industria Brasileira de Celulose e Papel

Segundo a VCP, o setor de celulose é um dos mais competitivos da economia
brasileira. Isto € através dos beneficios do solo e do clima, o seu custo em média é de
US$135 por tonelada. Sendo que a americana/canadense Parsons & Whitemore tem o custo
de US$315 (Informativo Anual Aracruz, 2003).

Atualmente, a inddstria brasileira posiciona-se como a décima primeira no setor de
papel e a sétima no setor de celulose em termos mundiais. A inddstria de celulose e papel
estd em fase consolidacdo, a qual estdo aplicados grandes investimentos na expansdo de
seus centros produtivos, e na aquisi¢ao parcial ou completa de outras empresas do setor.

Além do bom desempenho das exportacdes do setor, através dessa liquidez as

empresas adquirem financiamentos do BNDES e recursos captados por meio de debéntures



e ADRs no exterior. Estas fontes de recursos estdo sendo utilizadas pelas empresas do setor
agro-industrial de celulose e papel em aplicacdes de expansdo e modernizacao das unidades
produtivas.

A industria brasileira produz tanto o papel do tipo commodity quanto os papéis de
valor agregado como térmicos, autocopiativos e fiduciarios. O pais ndo ¢é auto-suficiente em
relacdo aos papéis de jornal, revestidos, térmicos, autocopiativos e fiduciarios.

Em 2004, apds uma estagnacdo nesse setor agro-industrial no ano anterior com um
crescimento pifio de 0,5%, obteve-se um desenvolvimento em sua produgdo de
aproximadamente 4,8% com base em 8,2 milhdes de toneladas de papel, e 3,6% baseando-

se em 9,5 milhdes de toneladas de celulose, segundo dados da Bracelpa.

EM 1000 TOMELADAS

CELULOSE

2003 2004 * YAR. %
Producdo 9,069 9,500 4.8
Jrmportacio 339 250 3,2
Exportacdo 4,570 4,900 7,2
CConsun Aparenie 4,838 4,950 2,3

EM 1000 TONMELADAS
PAPEL

2003 2004 * YA R. %
Eroducao 7.916 g.200 3.6
Srporiagdo 575 730 26,3
Exporizcio 1,778 1.850 4.0
CConstno Aparente 0,716 7.080 5,4
CConsumo Per Capita (Kgshab,) 37,7 29,3

* Dados Preliminares.

O setor de papel e celulose destaca-se ainda por possuir 5 empresas (Aracruz,
Votorantim, Suzano Bahia-Sul, Klabin e Ripasa) no nivel 1 de Governanca Corporativa da
Bovespa.

Este setor agroindustrial possui projetos de investimentos que giram em torno de US$
14,4 bilhdes com inicio de aplicacdo em 2003 e término em 2014. A finalidade desses



investimentos é ampliar e melhorar a capacidade tecnica produtiva gerada com o0s
investimentos US$ 12 bilhGes nos ultimos dez anos. Através da ampliagdo da capacidade
produtiva nesses ultimos anos, o Brasil pode aumentar as suas exporta¢fes que em 1990

eram de US$ 1 bilhdo de ddlares para os atuais US$ 2,9 bilhdes.

Evolucéo do setor agro-industrial de celulose e papel

1950-1960:

» Fase incipiente com projetos de grande porte que fracassaram como a
Celulose e Papel Fluminense.

» Primeira producéo de papel para escrever com celulose de eucalipto na
empresa S/A Industrias Reunidas Francisco Matarazzo.

» Desenvolvimento tecnologico na qualidade produtiva de sulfite 60g/m2 em
grande escala.

» Substituicdo da celulose do pinheiro-do-parana (fibra longa e de formacéo
demorada) pela celulose de eucalipto (fibra curta e de formacao rapida).

» Instalacdo de centro produtor tecnologicamente inovador em producéo de

celulose de eucalipto na cidade paulista de Mogi-Guagu.

1960-1970
» Aquisicao da unidade produtiva de celulose de eucalipto de Mogi-Guagu/SP
pela empresa americana Champion. Atualmente essa unidade produtiva é de
propriedade da americana International Paper, maior grupo mundial deste
setor agro-industrial.

» Hegemonia da utilizacdo do processo de sulfato na producéo de celulose de
eucalipto através de pesquisas realizadas pelas empresas Papel Siméo e Cia Suzano
de Papel.

» Primeiras diretrizes operacionais do setor de celulose e papel, estimuladas pelo

BNDES, visando estimular a reformulacéo estrutural da producéo, uma maior



>

>

relevancia em termos de especializacdo e integracdo entre a producao de celulose e
papel.

Grande incidéncia de abertura de pequenas unidades produtivas com baixa
qualidade em termos de estrutura de produgéo.

Maior rigor do BNDES para concesséo de crédito.

1970-1980

>
>
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Financiamento em projetos de aumento de produtividade de papel e celulose.
Envio de missdo técnica ao Japdo e a Suécia para estudos sobre producdo de
celulose.

Incentivos fiscais por parte do governo federal as instalagdes unidades produtivas de
papel e celulose.

Aumentos no consumo e na capacidade produtiva das empresas.

Estudos sobre demanda deste setor, estimulados pelo BNDES.

Auto-suficiéncia.

Aumento de 200% de producéo de celulose e de 80% na producéo de papel.
Financiamentos de 8,68 bilhdes de reais do BNDES que impulsionaram o
desenvolvimento do setor de celulose e papel nessa déecada.

Maior preocupacao e incentivos a programas ambientais.

Instalacdo da Aracruz no Espirito Santo e da Cenibra em Minas Gerais. Para a
producéo de celulose branqueada de fibra curta. Sendo que a Cenibra era resultado
de uma parceria do BNDES com um grupo empresarial japonés. Atualmente, a

Cenibra é de propriedade exclusiva do grupo japonés.

1980-1990

>

>
>
>

Consolidacdo da industria de celulose e papel.

Profissionalizacdo da gestdo empresarial.

Fechamento do mercado interno as importacoes.

Realizagdo do Plano Nacional de Papel e Celulose, incentivado pelo BNDES para a

sua estratégia de concessdo de credito.



>

Instalacdo da Bahia-Sul Celulose S/A para a fabricacao de celulose de fibra curta

branqueada de eucalipto.

1990-2004

>
>
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Abertura econémica no pais.

Entrada das empresas do setor de celulose e papel no mercado financeiro para a
captacdo de recursos para a expansdo das empresas.

Reestruturacao da Bahia-Sul.

Entrada da VVCP no setor através da compra da Celpav e da industria de Papel
Siméo.

Devolucéo do controle de algumas empresas de posse do BNDES ao setor privado.
7° produtor mundial de celulose.

11°produtor mundial de papel.

3°produtor mundial de celulose em pasta.

Comércio Exterior

Através de dados preliminares da Bracelpa (Associacdo Brasileira de Papel e

Celulose), constata-se que 4,9 milhdes de toneladas de celulose foram embarcadas para o

exterior em 2004, gerando um aumento de 7,2%. VVolume, representando mais de 50% da

producdo total, de 9,5 milhdes de toneladas. Em relacdo ao papel, as exportacdes em 2004,

foram de 1,85 milhdes de toneladas, um aumento de 4%, representando aproximadamente

23% da producao.

Em termos de valores, os dados preliminares da Bracelpa demonstram que nas

exportacGes de 2004, a celulose gerou aproximadamente US$ 1,722 bilhGes, uma

diminuigdo 1,3%. As exportacdes de papel em 2004 geraram aproximadamente US$1,190

bilhdes, um aumento de 9,2%.



Balanca Comercial do Setor de Celulose e Papel

US$ Milhdes FOB

2003 2004 * YAR. %
EXPDRTA@D 2.821 2,909 2,8
 Celulose 1,744 1.722 -1,2
Farel 1.057 1,157 9,2
IMPDRTAQ&D Cel 70 255
.Celulose 154 164 2.1
Fape! 4072 40 24,2
AL D0 2.270 2.205 -2,9
 Celulose 1.558E 1,558 -1,7
Farel &35 G -5.5
* pados preliminares.
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Cenario Mundial do setor agro-industrial de celulose e papel

No mercado internacional, o setor de celulose e papel obteve um crescimento de
aproximadamente 5% no ano de 2004, segundo dados da VCP. Asssim, registrando um
recorde ao considerar a média anual historica de 3%. Esse crescimento foi estimulado pela
elevada demanda mundial por papéis de impressao e escrever, e de papéis sanitarios. Esse
setor registrou outros recordes em termos mundiais em 2004, como 0 aumento na utilizacéo
da capacidade produtiva instalada de 88% para 92%.

O maior produtor mundial de papel sdo os E.U.A com 80,76 milhdes de toneladas.

Isto representa quase 10 vezes o que o Brasil produziu em 2004.

Ranking dos produtores mundiais-2004

pais % da producao mundial
1E.UA 25,4
2)China 10,1
3)Japéo 9,7
4)Canada 6,2
5)Alemanha 5,6
6)Finlandia 3,9
7)Suécia 3,3
8)Coréia do Sul 3,1
9)Franca 3
10)Italia 2,8
11)Brasil 2,3

Segundo dados da VCP, o pais de maior demanda no mundo é a China, que
representa 45% do consumo mundial, seguida por Japao e Unido Européia.

O aumento da demanda mundial acompanhada de varios fatores favoraveis contribui
para a elevacdo do preco médio do papel de US$511/t para US$531/t, nos anos de 2003
para 2004. Isto é devido ao fato de a demanda de papel ser dependente das condigdes
econdmicas gerais, e ainda a producédo conta com fator de ajustar lentamente as variagdes

de demanda.



Cronologia dos Precos do Setor de Celulose e Papel no Mercado Internacional

1985-1989: aumento do prec¢o da celulose Kraft de fibra curta branqueada (comodity).
1989-1993: recessdo nos grandes produtores (América do Norte, Europa e Japao), devido a
expansdo descontrolada do setor. Isto ocasionou a diminuicdo nos pregos, e uma
consequente faléncia em massa de empresas do setor.

1993: apds o enxugamento do setor, 0s pre¢os voltam a aumentar.

1995: maior reviravolta do setor de celulose e papel, acompanhada da alta da demanda e
consequientes aumentos constantes dos pre¢os. Assim, ocasionando lucros recordes a varias
empresas como a Stora Enso (Finlandia) e Parsons & Whitemore (E.U.A). O suprimento
limitado e a forte pressao sobre os precos contribuiram para o inflacionamento nos outros
produtos da cadeia do setor, e para o aumento dos lucros dos produtores de papel. A
inflagcdo na cadeia produtiva do setor estava correlacionada ao fato da capacidade produtiva
mundial ndo conseguir acompanhar a demanda. As empresas vinham de uma crise dos anos
1989-93 e, portanto ndo possuiam capacidade de investimento para a ampliacdo de sua
capacidade produtiva.

Final de 1995-1999: nova queda dos precos dos componentes do setor devido a crise
econbémica mundial constatada nas poténcias mundiais, as ofertas mundiais excessivas
consequéncia do aumento da producdo, queda na estocagem e estabilizacdo da demanda.
Estes fatores componentes ocasionados pelo efeito de espera com relacdo ao que estava
para ocorrer na economia mundial.

1999-2000: aumento dos precos dos elementos componentes do setor agro-industrial de
celulose e papel, sendo que a celulose conseguiu obter o apice de US$700/t.

2000-2001: queda dos precos da celulose e derivados devido aos estoques abarrotados, as
variagdes do Euro que afetaram os custos da celulose na producao de papel de impressao e
escrita, e a parada programada dos produtores canadenses e americanos para controle dos
precos e estoques.

2001-2002: apos ter o seu preco em torno de US$400/t, a celulose tve algumas variagdes
visiveis mais controladas pelas paradas programadas dos produtores. Nesse periodo, 0s
precos ficaram nos patamares de US$458/t, US$510/t, US$470/t, respectivamente.



2003-2004: aumento dos precos devido as pessimas condi¢fes climaticas da regido
produtora de celulose do sul estadunidense, e a reducdo da producdo asiatica por motivos
técnicos. O preco medio da celulose Kraft de eucalipto de fibra curta branqueada em 2003
atingiu algo em torno de US$510/t, e assim fechando 2004 cotada aproximadamente em
US$5301/t.

4. Meétodo de Pesquisa

Segundo Cooper (2003), as pesquisas em Administracdo podem ser qualificadas
como exploratérias ou estudo de caso. Essa pesquisa qualifica-se de um modelo
exploratdrio, pois se trata de um estudo total numa area em que os dados desenvolvidos séo
limitados, assim estimulando ao desenvolvimento de hipdteses e ndo o seu teste. O estudo
exploratorio pode ter os seus objetivos atingidos através de técnicas tanto qualitativas
guanto quantitativas, apesar de maior énfase ao qualitativo.

Nessa pesquisa, realizar-se-& uma analise econdmico-financeira das empresas do
setor agroindustrial de papel e celulose caracterizadas como sociedades andnimas, por meio
de indices de rentabilidade, lucratividade, estrutura e solvéncia para efeito de visualizacao
do desempenho econdmico-financeiro das empresas agroindustriais de celulose e papel. Ela
sera de forma quantitativa em sua base para uma interpretacdo qualitativa de seus
componentes.

As empresas participantes da pesquisa serdo as que se incluem no setor agroindustrial
de celulose e papel e se classificam como sociedade anénima. Os seus resultados serviram
de auxilio junto a analise da evolucdo historico econdmico do setor e da realidade da
economia brasileira e mundial. Em relacdo ao célculo de solvéncia das empresas, sera
utilizada a anélise discriminante atraves de modelo Matias (1978), pois segundo Pereira
(1983) ele apresenta um nivel de acerto de 74%.

Dentro dessa analise qualitativa utilizara a analise ambiental de Kotler (2003), aqual
ndo somente se considera os fatores ambientais internos como influenciadores no
desempenho econdmico-financeiro da empresa, mas assim também os fatores externos a
empresa como populacdo, economia, socio-cultural e politico, pois considera-se a empresa

como um sistema aberto ou fechado.



As meédias padrdo obtidas nos indices das empresas analisadas para efeito de
comparacdo e analise geral das sociedades andnimas do setor agro-industrial brasileiro de
celulose e papel seguiu a metodologia descrita por Matarazzo (1947), devido ao fato que
segundo este ela se qualifica melhor para uma anélise do panorama econémico-financeiro

de uma empresa ou setor empresarial.



5. Apresentacdo dos resultados dos indices econdmico-financeiros das Sociedades

Andénimas do Setor de Celulose e Papel

Votorantim Aracruz

indices 2004 2003 2002 2004 2003 2002
liguidez imediata 0,41 0,67 0,42 0,09 0,04 0,03
liquidez seca 0,78 0,95 0,72 2,00 0,97 1,40
liquidez corrente 1,07 1,11 0,88 2,32 1,15 1,58
liguidez geral 0,68 1,86 2,20 0,47 0,44 0,56
Cap.Ter./JET 48,80% 42,84% 41,67% 61,23% 65,78% 63,00%
Retorno do Patriménio Liquido 0,20 0,25 0,10 0,31 0,32 0,01
div. Curto prazo 36,36% 74,53% 68,75% 18,22% 35,97% 30,67%
div. Longo prazo 63,64% 25,47% 31,25% 81,78% 64,03% 69,33%
Capital circulante liguido 93.052,00 | 219.195,00 | (163.156,00) | 1.303.852,00 | 279.165,00 | 662.982,00
margem operacional 29,76% 35,35% 21,93% 29,76% 45,76% -3,77%
ciclo operacional 1,13 1,14 1,00 0,83 1,32 1,57
Prazo Méd. Renov. de Estoques 1,04 1,03 0,87 0,69 1,15 1,36
Prazo Méd. Recebimento de
lvendas 0,09 0,12 0,13 0,14 0,17 0,22
x1(indice de capitalizacéo) 0,51 043 0,38 0,38 0,34 0.36
x2 (indice bancario) 0,59 0,66 0,81 0,25 0,60 0,46
x3(indice de comprometimento com
os fornecedores) 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03
xA(liquidez corrente) 1,07 1,11 0,88 2,32 1,15 1,58
x5(indice opercional) 0,30 0,32 0,27 0,30 0,46 0,04
X6(liquidez imediata) 0,13 0,29 0,15 0,02 0,03 0,02
margem de lucro liquido 23,21% 29,15% 13,72% 31,32% 28,38% 0,60%
solvéncia geral 204,93% 310,59% 367,65% 163,33% 152,04% 158,74%
termémetro de Matias 5,08 4,10 0,28 2,69 -0,08 0,50
situacéo Boa Razoavel |Insatisfatéria| Razovel Deficiente | Insatisfatoria
Evolucéo Vendas (Real) 0,0002% 0,0001% 0,0002% 0,0002% 0,0001% 0,0001%
eficiéncia dos custos 9,81% 9,68% 11,04% 11,78% 8,65% 6,85%




valor adicionado 1.994.494 | 1.881.530 2.337.175 1.620.331 1.388.125 1.291.304
lucro por agdo 4,12459 4,45154 1,4819 1,03668 0,84432 0,01175
Retorno do Ativo 44,48% 36,81% 28,06% 38,44% 38,32% 34,28%
Retorno do Investimento 13,24% 13,52% 5,91% 13,35% 18,45% -1,01%
Rentabilidade de capital de terceiros| 4,03% 4,28% 0,83% 3,47% 8,19% -3,80%
Rentabilidade do PL 23,39% 25,27% 8,38% 38,28% 31,18% 0,43%
Rentabilidade do Capital Préprio 9,33% 12,01% 3,62% 6,58% 20,99% -25,74%
Irani Suzano Bahia-Sul
indices 2004 2003 2002 2004 2003 2002
liquidez imediata 0,01 0,01 0,02 0,93 0,71 0,61
liquidez seca 0,50 0,58 0,53 1,54 1,01 1,13
liquidez corrente 0,95 1,03 0,86 1,89 1,22 1,26
liquidez geral 0,51 0,54 0,43 0,77 0,72 0,71
Cap.Ter./JET 56,48% 54,10% 58,43% 54,17% 60,58% 71,34%
Retorno do Patriménio Liquido 0,19 0,16 -0,07 0,22 0,25 0,03
div. Curto prazo 47,60% 48,85% A47,77% 36,02% 52,32% 50,23%
div. Longo prazo 52,40% 51,15% 52,23% 63,98% 47,68% 49,77%
capital de giro (3.101,00) 1.242,00 |(6.768,00) | 1.037.926,00 | 406.098,00 | 570.920,00
margem operacional 7,06% 6,59% -3,47% 29,19% 34,55% -5,83%
ciclo operacional 0,34 0,38 0,40 1,26 1,82 1,27
Prazo Méd. Renov. de Estoques 0,32 0,36 0,39 1,08 1,67 1,09
Prazo Méd. Recebimento de vendas 0,02 0,01 0,01 0,19 0,15 0,18
x1(indice de capitalizacéo) 0,35 0,35 0.29 0.46 0,38 0,28
X2 (indice bancario) 0,32 0,28 0,44 0,36 0,64 0,46
x3(indice de comprometimento com
os fornecedores) 0,12 0,10 0,09 0,02 0,03 0,01
x4(liquidez corrente) 0,95 1,03 0,86 1,89 1,22 1,26
x5(indice opercional) 0,07 0,07 -0,03 0,29 0,35 -0,06
x6(liquidez imediata) 0,00 0,00 0,00 0,18 0,22 0,22
margem de lucro liguido 6,06% 4.77% -2,63% 22,84% 23,67% 2,66%
solvéncia geral 177,05% 184,85% 171,15% 184,62% 168,31% 142,45%
termémetro de Matias 1,08 1,52 -1,17 5,52 2,39 0,78
situacao Insatisfatdria | Insatisfatoria | Deficiente Boa Razoavel |Insatisfatoria
imobilizacéo do ativo 71,38% 70,62% 74,68% 58,20% 57,17% 50,41%
Evolugdo Vendas (Real) 0,00223% | 0,00095% |0,00178% | 0,00032% 0,00027% | 0,00007%
eficiéncia dos custos 0,21817476 | 0,1768128 | 0,181176 | 0,125134713 | 0,08504913 | 0,1135181
valor adicionado - 105.415 83.803 | 1.415.301,00 |1.222.004,00 | 606.429,00
lucro por agdo 0,13532 0,09843 -0,03636 2,12 0,18 0,02
Retorno do Ativo 8,16% 7,28% -2,77% 10,06% 9,78% 0,89%




Retorno do Investimento 10,94% 9,44% -3,32% 12,69% 14,10% -1,99%
Rentabilidade de capital de terceiros 1,39% 1,01% -8,08% 4,83% 5,43% 6,43%
Rentabilidade do PL 21,49% 15,63% -5,77% 26,52% 25,80% 2,42%
Rentabilidade do Capital Préprio -1,96% -6,05% -2,89% 15,54% 14,84% -1,52%
Iguacu Jari
indices 2003 2002 2003 2002

liquidez imediata 0,01 0,02 0,19 0,26

liquidez seca 0,16 0,15 0,71 0,60

liquidez corrente 0,22 0,20 1,08 0,79

liquidez geral 0,74 0,73 0,15 0,16

Cap.Ter./JET 97,17% 96,09% 142,67% 152,84%

Retorno do Patriménio Liguido 1,32 -0,38 -0,26 0,67

div. Curto prazo 40,95% 39,28% 13,06% 18,85%

div. Longo prazo 59,05% 60,72% 86,94% 81,15%

Capital Circulante Liquido (104.909,00) | (93.638,00) | 18.613,00 | (77.003,00)

margem operacional -3,14% -26,90% 51,34% -116,17%

ciclo operacional 93 dias 85 dias 384 dias 194 dias

Prazo Méd. Renov. de Estoques 81 dias 68 dias 365 dias 173 dias

Prazo Méd. Recebimento de vendas 12 dias 17 dias 19 dias 21 dias

x1(indice de capitalizagéo) -0,09 -0,10 -0,49 -0,60

X2 (indice bancario) 3,36 3,58 0,75 1,13

x3(indice de comprometimento com os

fornecedores) 0,03 0,02 0,01 0,02

x4(liquidez corrente) 0,22 0,20 1,08 0,79

x5(indice opercional) 0,03 0,27 0,51 -1,16

x6(liquidez imediata) 0,01 0,01 0,05 0,14

margem de lucro liquido 12,01% -6,70% 30,39% -115,14%

solvéncia geral 102,91% 104,07% 70,19% 65,52%

termémetro de Matias -33,30 -35,61 -20,54 -27,78

situacéo Deficiente Deficiente | Deficiente | Deficiente

imobiliza¢éo do ativo 28,49% 29,98%) 78,60% 76,13%

Evolugdo Vendas (Real) 0,0025% 0,0131% 0,0026% 0,0011%

eficiéncia dos custos 9,09% 11,74% 5,03% 9,27%

valor adicionado - - - -

lucro por acéo -0,01939 -0,04928 0,0454 -0,1508

Retorno do Ativo 3,72% -1,49% 10,90% -35,61%

Retorno do Investimento -1,02% -3,05% 18,26% -36,23%

Rentabilidade de capital de terceiros -0,33% -1,53% 9,22% -9,38%

Rentabilidade do PL 115,86% -42,80% -22,65% 75,22%

Rentabilidade do Capital Proprio -288,04% -290,00% 36,89% -40,10%




Cenibra Veracel

indices 2004 2003 2002 2003 2002
liquidez imediata 0,18 0,26 0,53 1,20 0,22
liquidez seca 0,71 0,61 1,06 1,47 0,42
liquidez corrente 0,97 0,81 1,23 1,54 0,51
liquidez geral 0,72 0,66 0,71 1,46 0,60
Cap.Ter./ET 46,27% 54,88% 72,12% 11,70% 41,70%
Retorno do Patriménio Liguido 0,31 0,45 0,21 0,05 -0,27
div. Curto prazo 66,19% 61,71% 52,21% 85,33% 81,24%
div. Longo prazo 33,81% 38,29% 47,79% 14,67% 18,76%
capital de giro (16.421,00) |(104.564,00)| 175.289,00 | 51.570,00 |(61.247,00)
margem operacional 26,48% 38,27% 16,02% 30,05% 72,50%
ciclo operacional 35 dias 38 dias 57 dias 9 dias 33 dias
Prazo Méd. Renov. de Estoques 20 dias 22 dias 30 dias 8 dias 18 dias
Prazo Méd. Recebimento de vendas 14 dias 16 dias 27 dias 1 dia 15 dias
x1 0,54 0,45 0,28 0,76 0,35
X2 0,79 0,80 0,71 0,48 1,69
x3 0,03 0,04 0,01 0,02 0,01
x4 0,97 0,81 1,23 1,54 0,51
x5 0,26 0,38 0,16 0,30 0,72
x6 0,11 0,18 0,39 0,20 0,09
margem de lucro liguido 22,96% 31,17% 12,19% 19,78% -48,37%
solvéncia geral 326,39% 295,17% 265,52% 1167,84% | 484,37%
termdmetro de Matias 3,73 2,57 0,84 -20,54 -27,78
situacdo Razoével Razodvel |Insatisfatério| deficiente | deficiente
imobiliza¢o do ativo 66,88% 63,61% 49,09% 85,36% 84,74%
Evolugdo Vendas (Real) 0,00100% | 0,00128% | 0,00010% | 0,00024% | 0,00069%
eficiéncia dos custos 0,51819782 | 0,46114632 | 0,440326 | 0,0335518 39,93%
valor adicionado - - - - -
lucro por acéo 1,44 1,78 - - -
Retorno do Ativo 16,85% 20,15% 5,95% 3,47% -9,67%
Retorno do Investimento 25,22% 23,21% 9,05% 6,83% 15,32%
Rentabilidade de capital de terceiros 5,70% 8,27% 3,80% 4,90% 26,09%
Rentabilidade do PL 37,11% 46,05% 16,76% 7,32% -11,09%
Rentabilidade do Capital Préprio 18,83% 14,18% -9,14% 9,82% 14,68%




Suzano Ripasa

indices 2003 2002 2004 2003 2002
liquidez imediata 0,71 0,61 0,39 0,33 0,30
liquidez seca 1,01 1,13 0,93 1,18 0,85
liquidez corrente 1,22 1,26 1,34 1,79 1,15
liquidez geral 0,77 0,68 1,09 1,08 0,89
Cap.Ter./JET 60,58% 71,34% 51,90% 52,70% 55,63%
Retorno do Patriménio Liguido 0,24 0,02 0,07 0,12 0,10
div. Curto prazo 52,32% 50,23% 42,13% 26,57% 35,07%
div. Longo prazo 47,68% 49,77% 57,87% 73,43% 64,93%
capital circulante liguido 406.098,00 | 570.920,00 | 161.157,00 | 235.154,00 | 59.142,00
margem operacional 34,55% -5,83% 9,02% 14,30% 13,21%
ciclo operacional 45 dias 67 dias 32 dias 34 dias 37 dias
Prazo Méd. Renov. de Estoques 28 dias 26 dias 20 dias 21 dias 20 dias
Prazo Méd. Recebimento de
vendas 16 dias 41 dias 12 dias 14 dias 16 dias
x1 0,38 0,28 0,48 0,47 0,44
x2 0,64 0,46 0,40 0,27 0,50
x3 0,03 0,01 0,06 0,04 0,05
x4 1,22 1,26 1,34 1,79 1,15
x5 0,35 -0,06 0,09 0,14 0,13
x6 0,41 0,43 0,14 0,10 0,07
margem de lucro liquido 22,69% 1,45% 5,50% 9,79% 10,03%
solvéncia geral 321,66% 283,55% 457,07% 713,53% 512,99%
termdémetro de Matias 4,26 2,92 5,05 5,37 2,96
situacao Razoavel Razoavel Razoavel Boa Razoavel
imobilizac¢éo do ativo 53,97% 52,17% 43,28% 43,00% 50,32%
Evolucdo Vendas (Real) 0,00027% | -0,00013% | 0,00042% | 0,00024% | 0,00060%
eficiéncia dos custos 49,75% 47,66% 57,40% 59,77% 54,71%
lucro por acdo 2,14436 0,21305 0,21089 0,33567 0,25138
Retorno do Ativo 9,37% 0,48% 3,56% 5,86% 4,50%
Retorno do Investimento 14,01% -1,97% 6,02% 8,53% 5,76%
Rentabilidade de capital de terceiros| 6,60% -2,97% -0,12% 0,67% 0,66%
Rentabilidade do PL 27,61% 1,47% 7,87% 12,53% 9,38%
Rentabilidade do Capital Préprio 6,07% -12,07% -1,37% -0,11% -0,92%




Klabin

indices 2004 2003 2002
liquidez imediata 1,34 0,70 0,06
liquidez seca 2,10 1,36 0,36
liquidez corrente 2,43 1,63 0,50
liquidez geral 1,09 0,97 0,42
Cap.Ter./ET 51,09% 52,48% 76,85%
Retorno do Patriménio Liguido 0,23 0,55 -0,19
div. Curto prazo 38,06% 45,32% 56,46%
div. Longo prazo 61,94% 54,68% 43,54%
capital circulante liguido 1.194.783,00 | 571.614,00 | (1.009.561,00)
margem operacional 22,06% 6,87% -11,23%
ciclo operacional 72 dias 72 dias 99 dias
Prazo Méd. Renov. de Estoques 57 dias 62 dias 84 dias
Prazo Méd. Recebimento de vendas 15 dias 11 dias 15 dias
x1 0,47 0,46 0,21
x2 0,20 0,30 1,33
x3 0,03 0,03 0,05
x4 2,43 1,63 0,50
x5 0,22 0,07 -0,11
x6 0,51 0,31 0,04
margem de lucro liguido 17,76% 33,77% -7,30%
solvéncia geral 198,44% 190,56% 131,90%
termémetro de Matias 9,85 7,23 -9,51
situacdo Otima Boa Deficiente
imobilizacdo do ativo 45,10% 49,15% 68,35%
Evolugdo Vendas (Real) -0,00061% 0,00049% 0,00004%
eficiéncia dos custos 0,147489233 | 0,11781313 | 0,110195533
valor adicionado - 2.248 1.289
lucro por acéo 0,49641 1,09066 -0,22698
Retorno do Ativo 11,10% 26,22% -4,33%
Retorno do Investimento 13,96% 4,73% -7,33%
Rentabilidade de capital de terceiros 3,59% -2,28% -8,90%
Rentabilidade do PL 29,04% 60,07% -12,31%
Rentabilidade do Capital Proprio 10,55% -9,43% -51,82%




6. Analise e Discussdo dos Dados transcorridos nesta Pesquisa

Em termos de liquidez, pode-se constatar a influéncia da estagnacdo em 2002, e do
aumento do preco médio da celulose de eucalipto branqueada para US$530/t
ocasionalmente ocorridos apds as péssimas condi¢cdes climaticas do sul estadunidense
produtor de eucalipto e as reducdes da produc¢ao asiatica por motivos técnicos em 2003.

Em 2002, em meio a uma crise mundial, afetando o setor em relacdo & demanda, e
consequientemente, nos precgos da celulose e seus derivados. As empresas estavam com uma
capacidade financeira baixa devido a estagnacdo na entrada de recursos financeiros atraves
das vendas de sua producao, e ainda havia um mercado financeiro para dificil captacao de
recursos para o setor devido a uma economia mundial em crise e a futuro repleto de
incertezas em relacdo ao setor de celulose e papel. A obtengdo de recursos financeiros sé
poderia ser concretizada através do mercado financeiro através de debéntures e eurobénus a
juros exorbitantes, dos quais as empresas nao tinham certeza se poderiam pagar.

A partir de 2003, com o reaquecimento da economia mundial, e principalmente da China,
aumentou-se a demanda de celulose branqueada, e consequentemente 0s precos desse
produto se elevaram. Isso pode ser percebido na alta elevacao da capacidade financeira das
empresas para satisfacdo dos compromissos de pagamentos com terceiros constatada nos
indices padrbes das empresas analisadas. Além do aumento de preco médio da celulose
branqueada que é um produto de grande exportacdo na puta da balanca comercial brasileira,
0 aumento da demanda mundial elevou as exportacbes. Com preco cotado em dolar, as
empresas ganharam maior competitividade em termos de pre¢co com a moeda americana a
R$3.

O mercado mundial do setor de celulose e papel mantém-se dindmico em 2004, mas a
liquidez apresenta uma pequena variacdo de queda, excetuando a liquidez corrente e a
liquidez geral. Isso aconteceu porque as empresas comecaram a delinear aumentos de
investimentos em suas producdes, principalmente em aumento da capacidade produtiva. A
liquidez corrente e a liquidez geral mantiveram-se estaveis devido a preocupagdo das
empresas brasileiras desse setor em manter a sua capacidade financeira em atender 0s

compromissos de pagamentos a terceiros, pois € destes que provém 0S recursos para o



investimento em desenvolvimento da producdo. Essa afirmacdo pode ser corroborada no
indice de solvéncia geral que aumentou de 166,53% para 193,52%, e se estabilizando em
198,79% em 2004.
As empresas de maior liquidez no periodo analisado foram a Ripasa, a Suzano Bahia Sul e
a Suzano. Esta ultima citada, a unica que possui solvéncia geral acima do indice padrdo das
empresas pesquisadas. A Unica empresa analisada que ficou com solvéncia abaixo de 100%
e apresentou os piores indices de liquidez foi a Jari Celulose. Segundo Vicenconti (2004)
isso significa um passivo descoberto na empresa, e que pode ser constatado em seu
patriménio liquido negativo. As explicacfes de responsabilidade dessa empresa em seu
informativo anual citam que isso é consequéncia das despesas financeiras, e variacfes
cambiais e de preco do produto principal que € a pasta de celulose branqueada. Ressalta-se
também que na analise econémico-financeira constatou-se que a empresa Celulose Iguagu
estd com uma solvéncia geral (102,91%;104,07%) bem abaixo do padrdo das outras
empresas analisadas,e ainda proxima do limite minimo considerado por Matarazzo (1947)

Com maior liquidez provinda do 6timo patamar de vendas de papel e celulose, pode
se ver nos indices de endividamento queda nos niveis de dependéncia do capital de
terceiros e na divida de curto prazo. O setor brasileiro de papel e celulose apresenta bons
indices de endividamento mesmo no periodo de estagnacdo em 2002, com um indice médio
padrdo de 50,06% em termos de divida de curto prazo. Os piores indices de endividamento
estdo concentrados em empresas como a Celulose Iguagu e Jari Celulose, sendo a ultima
citada em situacdo pior. No caso da lguagu, o0 que torna a sua situacdo menos preocupante é
fato de possui bons patamares de endividamento em longo prazo (em torno de 60%) e ainda
possuir um giro de ativo acima de 3 e uma boa eficiéncia de custos de producdo dentro da
média das outras empresas analisadas. Isso possibilita uma margem para a sua
reestruturacdo, e assim gerar maior receita, e conseqiilentemente evitar um passivo
descoberto e diminuir a dependéncia excessiva do capital de terceiros que sdo limitadores
da tomada de decisbes de estratégia da empresa.

O fator capital de terceiros é de certa forma mais barato do que possuir capital
proprio, mas dentro de niveis sustentaveis a realidade da empresa e do setor, pois sendo a

empresa perde o poder de negociacdo e esses recursos tornam-se caros devidos aos altos



juros cobrados empréstimos, financiamento, debéntures e entre outros titulos como
consequéncia do critério de risco calote.

No caso da Celulose Iguacu, a participacdo do capital de terceiros no seu exigivel
total ultrapassa a margem dos 95%, enquanto que na Jari Celulose ultrapassa margem dos
100% devido ao passivo descoberto segundo Viceconti et al (2004). A média do setor foi
64,21%, sendo que a trajetdria desse indice foi igual a dos anteriores descritos devido a
tendéncia de certos indices em seguir o desempenho do aferimento de receitas. No patamar
de 66% em 2002, a participacdo do capital de terceiros caiu para 54,79%, devido ao
aumento da capacidade de recursos financeiros disponiveis para investimento na empresa.

A maioria das empresas ficou dentro da média padrdo da participacdo de capital de
terceiros ou proximo a ela. Colocando-se numa margem sustentavel em termos de
participacdo de capital de terceiros para uma maior liberdade de decisdo na forma de
estratégias adotadas pela empresa. As empresas Veracel, Ripasa e Votorantim foram as
unicas a se classificar dentro da média padréo das empresas analisadas nesse indice.

No caso da Votorantim e da Veracel, ela apresentam o fato de a primeira ser de um
grupo empresarial diversificado muito poderoso no Brasil enquanto a outra ser resultado de
uma joint-venture entre a Aracruz (maior produtora de celulose do Brasil) e a norueguesa
Stora Enso (uma das maiores empresas do mundo). Essa ressalva citada anteriormente afeta
de certo modo os indices econémico-financeiros dessas empresas através da estratégia
empresarial programada por interesses diferentes aos de outras empresas analisadas.

As empresas analisadas apresentaram bons indices de giro de ativo como resultado do
desenvolvimento das exportacfes e da dinamicidade do setor agro-industrial brasileiro de
papel e celulose. As empresas Ripasa, Klabin, Irani e Cenibra posicionaram-se dentro da
média padrdo das empresas analisadas em todo o periodo 2002-2004. Até as empresas
pesquisadas de pior desempenho nos indices mantiveram-se com um giro de ativo acima de
2 e alguma vezes até maior que 3. Significando que esse setor possui um bom
aproveitamento dos recursos aplicados no ativo.

O ciclo operacional das empresas pesquisadas saiu de uma média padrdo de 60 dias
em 2002 para uma média padrdo de 40 dias em 2004, devido a forte pressdo da demanda

externa exercida sobre o processo de producdo e circulagdo dos estoques. O ciclo



operacional das empresas analisadas variou de acordo com os fatores capacidade produtiva,
produto especifico produzido e tipo de venda realizado.

Segundo Matarazzo (2002), o ciclo operacional é composto pela soma dos indices de
prazo médio de renovacdo de estoque e prazo médio de recebimento das vendas. Através do
calculo de indices, as empresas que apresentaram a caracteristica de uma rotacdo de curto
prazo foram a Irani, Cenibra, Ripasa e Veracel. Elas trabalham com estoque no limite do
que é vendido, e ainda possuem como principais produtos de venda de papeis de
embalagem e de impressdo e escrita, que sdo caracterizados por alta demanda e
dinamicidade de circulagéo.

As margens de lucratividade das empresas analisadas do setor de celulose e papel
apresentaram indices negativos devido a baixa demanda externa e interna e altos custos de
manutengdo. A recuperacdo das margens de lucratividade aconteceu a partir de 2003 e
estabilizando-se em 2004, seguindo a tendéncia de outros indices ja descritos. A pds as
baixas vendas e o periodo seguinte a recuperacdo, as empresa tiveram que passar a Se
preocupar com a manutencdo do seu crescimento através do aumento da capacidade
produtiva para atender o mercado interno e principalmente, 0 mercado externo de paises
como a China. Essa finalidade custou a reducdo da margem de lucratividade tanto
operacional quanto liquida para a concretizagdo de uma estratégia empresarial de longo
prazo.

As empresas Votorantim Celulose e Papel, Aracruz, Suzano Bahia-Sul, Cenibra e
Suzano foram as empresas que apresentaram-se durante o periodo com suas margens de
lucratividade dentro da média padrdo das empresas analisadas. Destacando-se
positivamente a Votorantim Celulose e Papel e a Cenibra ao apresentarem 6timos indices
de margem de lucratividade positivos mesmo na época de estagnacdo do setor em 2002,
diferentemente das outras empresas analisadas, principalmente a Jari Celulose que obteve
margem operacional de —116,17% e margem liquida de —115,14% em 2002.

A eficiéncia dos custos € um dos fatores de influéncia nas margens de lucratividade,
de retorno e de liquidez, pois a empresa gerara mais recursos para aplicar de forma
sustentavel em sua producdo. Esse fator manteve-se estavel no periodo analisado. As
empresas que se mantiveram dentro da média padrdo da eficiéncia de custos foram a

Cenibra, Irani, Suzano, Ripasa e Klabin. As empresas Suzano Bahia-Sul, Aracruz e



Votorantim Celulose e Papel mantiveram-se proximas da média padrdo das empresas
analisadas com um bom desempenho nesse indice, e conseqiientemente obtiveram um
patamar de margem de lucratividade dentro da média padrao obtida em estudo.

A imobilizacdo do ativo é um fator que se manteve equilibrado mesmo com o0s
investimentos em modernizacdo no setor de producdo das empresas a partir de 2003,
demonstrando uma estratégia empresarial consciente e bem planejada nos investimentos em
novas maquinas para a producdo. As empresas que se mantiveram dentro da média padréo
foram a Suzano Bahia-Sul, Iguacu, Cenibra, Suzano e Ripasa. Ressalta-se 0 baixissimo
fator de imobilizacdo em torno de 28% a 30% da Jari Celulose em comparacgdo as outras
empresas analisadas. Isso pode significar uma falta de investimentos em maquinas e
tecnologia para o desenvolvimento da capacidade produtiva, sendo uma conseqiéncia da
margem de liquidez baixa e do capital circulante liquido de alto valor negativo em
consideracdo ao seu porte empresarial. As empresas Cenibra, Irani, Votorantim Celulose e
Papel e Veracel estdo investindo bastante no aumento da capacidade produtiva, e como €
algo de longo prazo devido a esse motivo apresentaram uma imobilizacdo do ativo mais
elevada em relacdo & média padrdo das empresas analisadas, assim afetando a curto prazo
as suas margens de lucratividade, de liquidez e de rentabilidade que poderiam ter uma
variacgdo positiva maior.

As empresas que se demonstraram rentaveis nos fatores ativo, investimento, capital
préprio e capital de terceiros foram a Votorantim Celulose e Papel, Aracruz, Suzano Bahia-
Sul e Cenibra. Estas empresas souberam aproveitar a eficiéncia de custos e transforma-la
em margem de lucratividade, e, portanto concretizar em rentabilidade dos investimentos,
patriménio liquido, capital préprio e capital de terceiros. Em algumas empresas como
Veracel, Aracruz, Jari, Cenibra, Suzano, Ripasa e Klabin apresentam a caracteristica de
maior retorno para o capital de terceiros em 2002, devido & necessidade de cobertura da
manutencdo da producdo através de recursos externos como consequéncia da baixa
demanda. Isso é comprovado pela inversdo que acontece a partir de 2003 nessas empresas,
o capital proprio torna-se mais rentdvel. Com aumento da capacidade de aferimento de
recursos provindos da producdo. Empresas como a Iguacu e Irani caracterizam-se por maior
rentabilidade ao capital de terceiros, pois elas aderem a essa estratégia pelo fato do capital

de terceiros ser mais barato. Acrescenta-se que a Irani adere a essa estratégia de forma



sustentavel diferentemente da Iguagu que precisa se reestruturar e apresentar fatores que
contribuem para isso. Enquanto isso, a Votorantim Celulose e Papel por ser de um grupo
empresarial economicamente forte apresenta rentabilidade no capital préprio maior, devido

a sua estratégia de decisdo sem grandes interferéncias de pessoas externas a empresa.

7. Conclusao

Através desse estudo percebeu-se um setor agro-industrial brasileiro de papel e
celulose caracterizado por um desenvolvimento dindmico em busca de sua consolidagéo.
Iniciou-se a partir da década de 50 com producédo de 73 mil toneladas de celulose e 346 mil
toneladas de papel para os atuais 9,5 milhdes de toneladas de celulose e 8,2 milhdes
toneladas de papel. Isso aconteceu devido a participagdo do fomento e planejamento
nacional do BNDES ao setor, desenvolvimento da producdo da celulose de eucalipto
(planta de curto prazo), implantacdo do processo de sulfato na producdo, projetos Aracruz e
Cenibra, estudos técnicos no Japdo e Suécia, gestdo profissional, projeto Bahia-Sul, a
entrada de outros grupos empresariais diversificados e de grande potencial, abertura de
mercado e constante modernizacao.

As empresas sociedades andnimas sdo a grande representacdo desse setor agro-
industrial brasileiro, pois entre elas concentra-se a Suzano Bahia-Sul, a Aracruz (maior
produtora e exportadora mundial), a Votorantim Celulose e Papel, a Irani, a Ripasa, a
Klabin e a Cenibra que sdo empresas de grande porte que significam uma boa parte da
producéo e exportacdo nacional do setor.

A concentracdo nesse setor agro-industrial desenvolve-se progressivamente. A
Votorantim Celulose e Papel entrou como novo player nesse setor através da aquisi¢do da
Papel Simé&o e da Celpav, e atualmente ela possui participacdo na Aracruz e ainda comprou
uma das fortes empresas do setor que € a Ripasa, numa transacdo de consorcio com a
Suzano Bahia-Sul. Outro fato ocorrido € a incorporacdo total da Bahia Sul pela Suzano.
Segundo a Votorantim Celulose e Papel, as empresas estdo aderindo a essa estratégia como
instrumento de manutengdo no mercado de atuagdo e como forma de expansdo e

diversificacdo da producéo.



Em termos de desempenho econémico - financeiro, as empresas sociedades andnimas
se apresentam bem e em forte consolidagdo em seu mercado de atuacdo, mas ainda
colocam-se de forma muito vulneravel em relacdo aos fatores politicos e econémicos
externos, devido & grande dependéncia da exportacdo de pasta de celulose que é uma
commodity de alta volatilidade de preco e de valor baixo. A Jari Celulose se demonstra
como exemplo dos efeitos e da vulnerabilidade ocorrida numa empresa possuidora como
principal produto exportacdo a pasta de celulose branqueada.. Com o fato de ser uma
empresa de pequeno a médio porte, ndo possui um grande grupo empresarial diversificado e
de grande potencial econémico — financeiro para cobrir 0s seus prejuizos ocasionados pela
alta queda nos precos da pasta de celulose branqueada e da volatilidade que impacta no
preco e na divida em doblares. Esses fatores levaram a Jari Celulose possuir uma
participacdo do capital de terceiros de forma insustentvel para a empresa ao ponto de
ocasionar um passivo descoberto. Essa situacdo ruim na Jari Celulose s6 podera ser
revertida com uma estratégia de gestdo de longo prazo composta por uma renegociacdo da
divida externa e interna, aumento da eficiéncia produtiva, aumentos nos ganhos em
economia de escala, reducdo dos custos operacionais e melhor aplicacdo deles,
modernizacdo e ampliagdo do processo de produgdo, e diminuicdo gradativa da
dependéncia das vendas externas da pasta de celulose através da diversificacao de produtos.
Além desses fatores, a Jari Celulose precisara que o ambiente politico e econémico sejam
estaveis para que ndo prejudiquem a sua reestruturagéo.

As empresas sociedades andnimas possuem bons projetos de expanséo da capacidade
produtiva, mas s6 que muito concentrados em produzir celulose. E o caso do projeto
Veracel em Eunapdlis/BA que pretende produzir 900 mil toneladas/ano. Isso pode ser
constatado na queda das agdes das desse setor agro-industrial brasileiro de uma forma geral
nesse ano em torno de 15%, pois o mercado financeiro esta especulando que ja existe um
excesso de pasta de celulose e os precos poderdo diminuir a longo prazo. No cenario do
mercado mundial do setor demonstra-se que ha uma necessidade de investimentos no
aumento da capacidade produtiva de pasta de celulose branqueada, mas s6 que integrada a
expansdo na producdo de papel. No caso do Brasil, devem-se considerar investimentos em

producéo de papéis dos tipos impressao, embalagens, sanitarios e cartdo em que ja se possuli



uma tradicao, e ainda poderia comecar a explorar papéis do tipo especial que sao produtos
derivados de valor agregado e baixa vulnerabilidade em termos de preco de mercado.

As empresas sociedades andnimas enfrentardo dificuldades comuns a todas as
empresas brasileiras que desejam aumentar a sua capacidade produtiva e se consolidar
internacionalmente em seu mercado de atuagéo. Essas dificuldades conhecidas como custo
Brasil sdo compostas pela burocracia lenta, invasfes de terras, péssimas estradas, poucas
opcdes de transporte, empréstimos e financiamentos a juros altos, transporte caro, poucas
linhas de crédito, alta tributacdo, vulnerabilidade econdmica externa, tributacdo
diferenciada entre produtos industrializados e commodities e semimanufaturados, e
corrupcao.

A realizacdo das perspectivas das empresas sociedades andnimas possuem Otimas
possibilidades gerais de concretizacdo das suas perspectivas ao considerar a analise
econdmica - financeira realizada dentro desse estudo, mas s6 isso ndo é suficiente. Serdo
necessarios confronto das empresas ao custo Brasil, busca de uma diversificacdo dos
produtos oferecidos, novos acordos comerciais, planejamento econdmico — financeiro a
longo prazo, uma boa governanga corporativa adequada a realidade da empresa e do setor
de atuacdo, um eficiente sistemas de informacdes, e uma estratégia de gestdo administrativa
e produtiva flexivel as mudancas externas. Além disso, principalmente serd o ambiente
econémico nacional e mundial que determinara a realizacdo ou ndo das perspectivas de

crescimento das empresas sociedades andnimas do setor agro-industrial de celulose e papel.
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