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“Far away there in the sunshine
are my aspirations. | may not reach them,
but | can look up and see their beauty,

believe in them and try to follow where

they may lead.”
Louisa May Alcott



RESUMO

No periodo de 2000 a 2009, o Brasil passou por varios tipos de cenarios
econdmicos, desde periodos de crises financeiras até periodos de crescimento
sustentavel, decorrentes do cenario internacional e do conjunto de politicas
econdmicas adotadas pelo governo federal. Assim, ao longo dos trés governos desta
década, a conjuntura econémica e politica do pais foi um fator determinante para
explicar os resultados obtidos pelas empresas nacionais, principalmente daquelas
com caracteristicas exportadoras. Para mensurar esse impacto, o presente trabalho
realizou uma relagéo entre o cenario econémico e os resultados das demonstracdes
contabeis das empresas do setor de papel e celulose, que & um setor exportador e,
por isso, mais suscetivel as variagbes do cenario externo, dentre as quais foram
escolhidas: Celulose Irani S.A.; Klabin S.A. e; Suzano Papel e Celulose S.A.; para,
com base na analise econdmico-financeira tradicional, verificar como se
comportaram os seus indicadores de liquidez, rentabilidade, estrutura e atividade em
cada cenario econémico estabelecido.

Palavras-chave: Cenario Econbémico; Andlise Econdmico-Financeira; Papel e
Celulose.



LISTA DE GRAFICOS

GRAFICO 1 = VARIAGAO DO PIB.......c.oooviiiieieiecee e eee e e
GRAFICO 2 — VARIAGAO DA TAXA SELIC EBO IPCA.........ccrtieicenee.
GRAFICO 3 — VARIACAO DO RISCO BRASIL........ccoooeiniceceeeeeeee e
GRAFICO 4 — ROE DA CELULOSE IRANI S.A.......cooiiirrcereeeeeeeeeeeee
GRAFICO 5 - MARGEM LIiQUIDA DA CELULOSE IRANISA.........cccocovennneen.
GRAFICO 6 — GIRO DO ATIVO DA CELULOSE IRANI S.A ..o
GRAFICO 7 — ENDIVIDAMENTO DA CELULOSE IRANISA.........cocoovevennee
GRAFICO 8 — ALAVANCAGEM DA CELULOSE IRANISA.........c.cccovevrnenenene.
GRAFICO 9~ ROE DA KLABIN S.A........oouiiiiiieecieieeeeee e
GRAFICO 10 — MARGEM LIQUIDA DA KLABIN S.A.....coooomiieieeeereene
GRAFICO 11 - GIRODO ATIVO DAKLABIN S.A. ...
GRAFICO 12 — ALAVANCAGEM DA KLABIN S.A........oooomrmrerereeeereeeeennee
GRAFICO 13 — ENDIVIDAMENTO DA KLABIN S.A ...
GRAFICO 14 ~ROE DA SUZANO S.A.......oooiiieioeieeeeeeee e even s
GRAFICO 15 — MARGEM LIQUIDA DA SUZANO SA ...
GRAFICO 16 — GIRO DO ATIVO DA SUZANO S.A......ooommmieieeeeceerceeenene
GRAFICO 17 — ALAVANCAGEM DA SUZANO S.A......oomiiiiiereee e
GRAFICO 18 — ENDIVIDAMENTO DA SUZANO S.A. ..o

22
24
26
38
39
40
41
41
47
48
49
49
50
56
56
57

57

58



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - BP AJUSTADO DA CELULOSE IRANI S Ao 33
TABELA 2 — ANALISE HORIZONTAL DO BP DA CELULOSE IRANI SA....... 34
TABELA 3 — ANALISE VERTICAL DO BP DA CELULOSE IRANI SA............. 35
TABELA 4 - DRE DA CELULOSE IRANI S Ao 36
TABELA 5 — ANALISE HORIZONTAL DA DRE DA CELULOSE IRANISA...... 36
TABELA 6 — ANALISE VERTICAL DA DRE DA CELULOSE IRANISA.......... 37
TABELA 7 — BP AJUSTADO DA KLABIN S.A. ..o 42
TABELA 8 — ANALISE HORIZONTAL DOBO DA KLABINSA........cooeoveeeneee. 43
TABELA 9 — ANALISE VERTICAL DOBP DAKLABIN SAA........cocoviiieninee, 44
TABELA 10 — DRE AJUSTADA DA KLABIN S.A ... 45
TABELA 11 — ANALISE HORIZONTAL DA DRE DAKLABINSA................... 46
TABELA 12 — ANALISE VERTICAL DADRE DAKLABIN SA.........cccououeee... 46
TABELA 13 — BP AJUSTADO DA SUZANO S.A.....coiiiiieee e, 51
TABELA 14 — ANALISE HORIZONTAL DO BP DA SUZANO SA.................... 52
TABELA 15 — ANALISE VERTICAL DO BP DA SUZANO SA..........cocvveeneee. 52
TABELA 16 — DRE AJUSTADA DA SUZANO SA ... 53
TABELA 17 — ANALISE HORIZONTAL DA DRE DA SUZANO SA................. 54

TABELA 18 — ANALISE VERTICAL DA DRE DA SUZANO SA.........ccconimiunne. 55



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ANC - Ativo Nao Circulante

AH — Analise Horizontal

AV — Analise Vertical

BP — Balang¢o Patrimonial

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo
BRACELPA — Associacao Brasileira de Celulose e Papel
COPOM - Comité de Politica Monetaria

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

CPV - Custo dos Produtos Vendidos

CT/CP — Relagao Capital de Terceiros / Capital Proprio
DRE - Demonstrag¢ao do Resultado do Exercicio

El — Estoque Inicial

EF — Estoque Final

FMI! — Fundo Monetario Internacional

GA - Giro do Ativo

GE - Giro do Estoque

IDE — Investimento Direto Estrangeiro

IPCA ~ indice de Precos ao Consumidor Amplo

IRP — Imobilizacdo de Recursos Permanentes

KLBN3 — Cédigos das A¢des Ordinarias da Klabin S.A.
KLBN4 — Cédigo das Acdes Preferenciais da Klabin S.A.
LA — Lucro por Acao

LC - Liquidez Corrente

LG - Liquidez Geral

LI - Liquidez Imediata

LL — Lucro Liquido

LS - Liquidez Seca

MAP — Materiais Aplicados na Producao

ML — Margem Liquida

MO -~ Margem Operacional

PAC — Programa de Aceleragao do Crescimento

PIB - Produto Interno Bruto

P/L — Relagéo Preco/Lucro

PMC - Prazo Médio de Cobranga

PMCMV - Programa Minha Casa Minha Vida

PNC - Passivo Nao Circulante

PME - Prazo Médio de Estocagem

PMEmp — Prazo Médio de Estocagem de Matéria Prima
PMEpa — Prazo Médio de Estocagem de Produtos Acabados
PMEpe — Prazo Médio de Estocagem de Produtos em Elaboragao
PMPF — Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores
P/PL — Relacdo Capital de Terceiros x Ativo Total

ROA — Retorno sobre o Ativo

ROE - Retorno sobre o Patriménio Liquido

ROl - Retorno sobre o investimento



RANI3 — A¢des Ordinarias da Celulose Irani S.A.

RANI 4 — Acdes Preferenciais da Celulose Irani S.A.

SELIC — Taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia
TMA - Taxa Minima de Atratividade

VPL — Valor Presente Liquido



SUMARIO

1 INTRODUGAOD.......couetrercrsrrareneeessraesasssssessssssenssassssassnsessssansssssssnssassasnsnsnssnssnnasns 9
1.1 OBJETIVO GERAL E ESPECIFICOS........oooieeeieeeeeeeeceeeee e, 10
1.2 JUSTIFICATIVA oo et e e e e e e e e e e e e e e e e e mmreae e eaenes 11
1.3 ASPECTOS METODOLOGICOS ......coomeeeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeee s 12
1.3.1 Quanto a abordagem do problema ..........c.ccooocoiiini 12
1.3.2 Quanto aos objetivos de PESQUISA...........ccoeeiiiiiiiiciree e 12
1.3.3 Quanto aos procedimentos de pesquUISa...........ccccceriiiiiiiiiieiiier e 13
1.4 DESCRICAO DA AMOSTRA, COLETAE ANALISE DE DADOS.........cccoce...... 13
2 REFERENCIAL TEORICO ......cccocciiriemeinsaeenamsssscsmmsssesinsssmssansssnssessssssssssssassensens 14
2.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA TRADICIONAL.............cooooereircenee, 14
3 CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2000 A 2010.... 22
4 AS PRINCIPAIS EMPRESAS DO SETOR.....cccucutemsmmenmmcssansmisssenssassssssasansssssnss 30
4.1 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA DA CELULOSE IRANISA. ................ 32
4.2 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRADAKLABINSA. ..o, 42
4.3 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA DA SUZANO S A. ........cooeveeeereeenn 51
5 CONSIDERAGOES FINAIS.........cocoumrerrrsenreseesssaseersesssnssasasssssesessssssasessssassasasns 60

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......eoeceeeeeeeeeeeseereeeeesessesessessesenssasssseserassmsmsans 63



1 INTRODUGAO

Ao longo da ultima década, o Brasil passou por uma série de conjunturas
econdmicas que impactaram diretamente na atividade econdémica das empresas
nacionais, em alguns anos positivamente e, em outros, negativamente. A forte
influéncia do cenario internacional sobre o setor interno da economia brasileira, € um
fator que tem sido constantemente citado como um dos entraves para o crescimento
das empresas nacionais, principalmente quando a discussdo engloba a
desvalorizacao do Real.

Nos trés governos pelos quais passamos desde 2000, sendo um deles de
direita e dois de esquerda, foram varias as politicas econémicas adotadas para lidar
com a conjuntura econdmica de cada momento, o que demandou das empresas
nacionais uma grande flexibilidade nos seus processos internos para adaptar-se a
esses cenarios. Aliam-se a esses fatos, as melhorias institucionais realizadas na
economia como, por exemplo, as adequacbes das demonstragdes contabeis
propostas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que impactaram
diretamente na maneira como as empresas nacionais passaram a ser avaliadas
pelos investidores, tanto internos como externos.

Todas essas alteragbes conjunturais e institucionais, somadas com as
alteragdes sociais percebidas na sociedade brasileira, das quais a que mais se
destacou foi a ascensdo das classes sociais mais pobres, impactaram na vida e
organizagao das empresas, tanto daquelas voltadas para o mercado interno, quanto
daquelas voltadas para o mercado externo, que também eram influenciadas pelas
politicas econdmicas adotadas pelo governo federal.

Assim, as empresas nacionais tém enfrentado esses novos desafios de
maneira diferente, com a adogdo de esiratégias divergentes por cada grupo
econdmico ou industria, dentre as quais se destacam as empresas que compdem a
industria de papel e celulose. Este € um importante setor exportador nacional e, por
isso, muito suscetivel as variagbes da conjuntura econdmica internacional, cujos
efeitos sobre a nossa economia foram ampliados com a globalizagao financeira. Mas
qual foi o impacto do cenario econdmico sobre as empresas nacionais,
principalmente aquelas do setor de papel e celulose?

Portanto, o objetivo deste trabalho & analisar o impacto do cenario

economico vivenciado pelas empresas brasileiras sobre o desempenho econdmico e
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financeiro destas. Para isso, foram selecionadas trés empresas do setor de papel e
celulose, a saber: Celulose Irani S.A., Klabin S.A. e Suzano Papel e Celulose S.A;
para analise das suas demonstracdes contabeis da ultima década, com base nos
indicadores tradicionais de analise econdmica e financeira de empresas.

Ressalta-se que este trabalho ndo pretende ser uma andlise conclusiva
sobre o assunto, dada a grande variedade de empresas e industrias existentes no
pais, mas busca acrescentar novos elementos nessa relacdo que se estabelece
entre eventos econdmicos e atividade produtiva do setor privado.

Um dos motivos para essa limitacdo € a auséncia de dados contabeis
agregados por grupos econdmicos, muito embora algumas instituicbes estejam
tentando capturar esse tipo de informagdo como, por exemplo, o Instituto Assaf.
Outro fator que gerou desafios a analise proposta é o tempo, ou seja, ao longo da
ultima década ocorreram varias alteragbées nos procedimentos para elaboragao dos
demonstrativos contabeis, o que impede uma analise detalhada da situacéo
financeira e econdmica das empresas para todo o periodo, como por exemplo, a
analise proposta pelo modelo de Fleuriet.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira: além dessa introdugéo,
sera realizada uma breve revisdo da teoria por tras da avaliagdo econdmico-
financeira de empresas. Em seguida serdo apresentados os principais aspectos do
cenario econdmico nacional e internacional ao longo desta dltima década e; por
Ultimo, sera realizada a analise econdmico-financeira das trés empresas
selecionadas do setor de papel e celulose.

1.1 OBJETIVO GERAL E ESPECIFICOS

O objetivo geral deste trabalho € analisar o impacto do cenario econémico,
nacional e internacional, sobre os resultados das principais empresas brasileiras do
setor de papel e celulose, com base na analise do comportamento dos resultados de
suas demonstragdes financeiras no periodo entre 2000 e 2009.

Quanto aos objetivos especificos, esse trabalho busca analisar também os

seguintes aspectos:

a) Descrever o cenario econdémico brasileiro e internacional no periodo de

2000 a 2009, identificando os fatores macroecondmicos que podem ter
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causado variagdes nos resultados das empresas analisadas, de maneira
a justificar essas variagdes;

b) Fazer um levantamento das demonstra¢gdes contabeis das principais
empresas do setor de papel e celulose, no periodo de 2000 a 2009, a
partir das informacgdes consolidadas no Instituto Assaf, uma vez que este
€ um dos unicos institutos nacionais que busca concentrar e realizar um
estudo econdmico-financeiro das empresas nacionais a partir do calculo

de indices agregados por setor da economia;

¢) Realizar uma andlise econdmico-financeira das empresas escolhidas,
utilizando os indicadores tradicionais da teoria da analise econdmica e
financeira, para avaliar os aspectos relativos a estrutura, rentabilidade,
liquidez e endividamento das empresas escolhidas;

1.2 JUSTIFICATIVA

A principio, a analise econdmico-financeira das empresas do setor de papel
e celulose permitira a consolidacdo dos conhecimentos adquiridos no curso de
Especializacdo em Contabilidade & Financas da Universidade Federal do Parana
(UFPR), assim como, possibilitara o desenvolvimento de um projeto a ser
aprimorado no Mestrado, no sentido de testarmos empiricamente as conclusdes
desse trabalho.

Contudo, a conveniéncia do estudo extrapola a questdo académica e se
revela extremamente atual, no sentido de mensurarmos o impacto que a crise
financeira internacional e outros aspectos da conjuntura econdémica causaram sobre
as empresas do setor de papel e celulose brasileiro, verificando como isso afetou o
desempenho econdmico-financeiro dessas empresas, 0 que nos permitira deduzir,
por analogia e dentro do bom senso, a situagdo das empresas de outros setores da
economia.

Por ultimo, destaca-se a importancia social da analise proposta nesse
projeto de pesquisa, pois as empresas do setor de papel e celulose empregam,
direta e indiretamente, muitas pessoas ao longo de toda a sua cadeia de produgéo,
que € extensa e complexa. Essa anadlise permitira elucidar alguns pontos dos efeitos
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dos cenarios econémicos vivenciados pelo pais ao longo do periodo analisado sobre
as empresas brasileiras, permitindo realizarmos uma avaliagao criteriosa quanto ao
impacto das politicas macroeconémicas adotadas pelo governo federal no
resultados das empresas.

1.3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O projeto deve ser analisado quanto a metodologia que sera utilizada. Para
isso € necessario realizarmos o enquadramento metodologico e a descricdo dos
dados que serao utilizados. A partir deste fato, faz-se necessario enquadrarmos a
presente pesquisa quanto a abordagem do problema, aos objetivos de pesquisa, e
aos procedimentos que serao adotados.

1.3.1 Quanto a abordagem do problema

O presente projeto se utilizara da analise das demonstracées contabeis das
principais empresas do setor de papel e celulose consolidadas no Instituto Assaf,
relacionando os valores apresentados nessas demonstragdes entre si, através dos
indicadores (indices) de analise econfémica e financeira tradicional, ndo sendo
necessario a realizacdo de um tratamento estatistico dos dados observados.

Verifica-se, portanto, dentro das possibilidades de abordagem do problema,
que a pesquisa proposta nesse projeto enquadra-se como QUALITATIVA, uma vez

que nao havera analise estatistica dos dados.

1.3.2 Quanto aos objetivos de pesquisa

Os objetivos da pesquisa sdo DESCRITIVOS, pois consiste na observagéo
de dados, identificacdo daqueles mais importantes e, realizacdo de uma analise
desses, entre si ou por comparacdes. Nao havera, portanto, uma manipulagéo dos
dados das demonstra¢des contabeis.

O projeto ndo pode ser considerado como exploratério, devido ao fato de
serem realizadas, diariamente, analises econodmico-financeiras das empresas com
acdes na bolsa de valores, pelos investidores e seus acionistas. Da mesma maneira,
a pesquisa ndo pode ser considerada como explicativa, pois ndo ha uma
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preocupagdo em justificar a razéo dos fendmenos por tras dos dados apresentados,

mas sim, descrever como eles se comportaram ao longo do periodo observado.

1.3.3 Quanto aos procedimentos de pesquisa

O procedimento a ser adotado no projeto serda a PESQUISA DOCUMENTAL
e, principaimente no referencial teérico, BIBLIOGRAFICO. A analise documental é
necessaria a partir do principio da préopria pesquisa, que objetiva analisar os dados
das demonstracGes contabeis que sdo divulgadas pelas empresas escolhidas, além
de outras fontes de informagbes como noticias, artigos, e andlises de economistas e
investidores existentes nos mais variados meios de comunicacgao.

O procedimento bibliografico faz-se necessario a partir do ponto em que
propomos realizar uma comparagao, ou confirmacao, dos resultados obtidos com a
analise econdmica tradicional, sendo necessario caracterizar e descrever os
principais aspectos e indicadores dessa teoria.

1.4 DESCRIGAO DA AMOSTRA, COLETA E ANALISE DE DADOS

Serao utilizados os dados das demonstragdes financeiras das principais
empresas do setor de papel e celulose nacional, classificadas por ordem crescente
de tamanho de patriménio liquido no final do ano de 2009, dentre aquelas com
acdes negociadas na bolsa de valores de Sao Paulo. Assim, as empresas
escolhidas sdo: Celulose Iran S.A.; Klabin S.A. e Suzano Papel e Celulose S.A.

As demonstragées financeiras a serem analisadas serdo aquelas do periodo
de 2000 até 2009, e incluem, basicamente, o Balanco Patrimonial (BP) e as
Demonstragdes de Resultado do Exercicio (DRE). Caso necessario, serdo utilizadas
as Notas Explicativas (NE) dos Auditores independentes (Al) para compreensao das
contas cuja classificacdo se demonstre inadequada para a analise proposta.

Os valores dessas demonstracdes financeiras serdo obtidos a partir do
Instituto Assaf, dada a caracteristica desse instituto em agregar a maior quantidade
de informacgGes contabeis sobre as empresas nacionais, buscando consolidar a

analise econdmico-financeira por setor.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A analise econdmica e financeira das empresas é dividida pela literatura em
dois grupos: (i) a analise tradicional, que engloba basicamente a analise através de
indices (liquidez, rentabilidade, estrutura e atividade) e, (ii) a andlise dinamica
baseada no modelo desenvolvido por Michel Fleuriet, focado no estudo da situagcao
de liquidez da empresa.

Para o presente trabalho, ndo sera realizada a analise dindmica, tendo em
vista véarios fatores dentre os quais destacamos: alteracées consideraveis nas
demonstracdes financeiras ao longo da ultima década, com a criagao, extingéo e
consolidacao de varios tipos de contas do Balanco Patrimonial (BP) e das
Demonstragdes do Resultado do Exercicio (DRE); alteragdo nos critérios contabeis
de langamentos das despesas e receitas nas contas das demonstrag¢des financeiras
e; longevidade da analise proposta nesse trabalho, cujo periodo de analise é de dez
anos, o que tornaria esse trabalho demasiadamente longo.

A seguir, serdo resumidas as principais caracteristicas dos indicadores da
analise econdmico-financeira tradicional.

2.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA TRADICIONAL

A primeira técnica de analise das demonstra¢des contabeis de uma empresa
consiste na Analise Horizontal (AH) e Analise Vertical (AV), cujo objetivo é efetuar
comparacoes dos valores das contas que compdem as demonstracoes ao longo do
tempo e entre si, conforme veremos a seguir.

O quadro abaixo apresenta um exemplo de AH e AV do Ativo Circulante de
um BP qualquer. Ressalta-se que os valores monetarios devem ser deflacionados
para nao prejudicar este tipo de analise, eliminando-se assim o efeito do tempo

sobre o dinheiro.

QUADRO 1 —ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

311122007 31/12/2008 31/12/2009
ATIVO CIRCULANTE VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH%
Disponivel 9.118 500 100 22.871 7,28 250,82 33.722 12,39 369,83
Valores Realiz. A Curto Prazo 92423 50,68 100 98.352 31,33 106,41 71.902 26,42 77,80
Estoques 28,529 1565 100 34.652 11.04 121,46 41.575 15,28 145,73
SOMA | 130.071 7133 100 155.875 49,66 119,84 147.199 54,08 113,17

Fonte: do préprio autor.
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A AH é realizada tomando-se um periodo base igual a 100 (cem) e
calculando, ao longo do tempo, o crescimento dessa conta. Ao passo que a AV é
calculada pela participacdo das subcontas na composi¢cdo da conta principal, no
caso do exemplo, o Ativo Circulante.

Nas palavras de Assaf e Lima (2009), com relagdo a AH e AV:

Essa analise [AH] permite que se avalie a evolugéo dos varios itens de cada
demonstracdo financeira em intervalos seqiienciais de tempo. A analise
vertical constitui identicamente um processo comparativo, sendo
desenvolvido por meio de comparacdes relativas entre valores afins ou
relacionaveis identificados numa mesma demonstracao financeira. (Assaf e
Lima, 2009)

Entretanto, somente a AH e AV néo é suficiente para avaliarmos a situagéo
econdmico-financeira da empresa, embora ela possa apontar algumas possiveis
conclusdes. Conforme apontado por Assaf e Lima (2009), é necessario somar a AH
e AV o resultado obtido pelos indices econémico-financeiro de analise, de maneira a

confirmar ou ndo as conclusdes iniciais.

Em suma, o estudo da estrutura dos ativos (aplicagbes) e passivos
(captacdes), assim como da evolugéo patrimonial e de resultados ao longo
do tempo, & de grande importancia para o processo de analise econdmico-
financeira de uma empresa. A aplicagdo da analise horizontal e vertical
deve ser considerada como um procedimento inicial de avaliacdo do
desempenho da empresa, cuja confirmacao (ou ndo) se dard nas varias
etapas posteriores da analise financeira. (Assaf e Lima, 2009).

Os indices econdmico-financeiros estdo agrupados em quatro grupos:
liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e analise de acgoes;
para os quais demonstraremos brevemente qual a maneira de obtencdo dos

mesmos e o que significam em termos de analise financeira.

a) Indices de liquidez

Os indices de liquidez visam mensurar a capacidade que uma empresa tem
para cumprir suas obrigacGes ja assumidas, ou seja, de pagar as contas do passivo
utilizando os recursos do ativo.

Segundo Assaf e Neto (2009), o indice de Liquidez Corrente (LC) mede a
relagao existente entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, caracterizando a

capacidade de pagamento de curto prazo da empresa, enquanto o indice de
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Liquidez Seca (LS) também é mensurado da mesma maneira, mas exclui-se do
Ativo Circulante a conta de Estoques e a conta de Despesas Antecipadas.

Os outros dois indices s&o: (i) o chamado indice de Liquidez Imediata (LI),
que mensura a capacidade imediata da empresa em honrar os seus compromissos,
sendo calculado pela relagédo entre Disponivel e Passivo Circulante e; (ii) o indice de
Liquidez Geral (LG), mensurado pela relagdo existente entre o Ativo Circulante
somado ao Realizavel a Longo Prazo com o Passivo Circulante somado ao Exigivel
a Longo Prazo.

O quadro abaixo apresenta as férmulas para obtencdo dos indicadores de
liquidez informados acima.

QUADRO 2 - iNDICES DE LIQUIDEZ

Disponivel

Liquidez Imediata = i -
Passivo Circulante

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = ) -
Passivo Circulante

Indices de Liquidez

1

Ativo Total

Liquidez Geral = ) . . -
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Fonte: Assaf e Lima (2009).

b) indices de atividade:

Os indicadores de atividade tém por objetivo mensurar a duracdo dos
diversos periodos do ciclo operacional da empresa. Varias sédo as formas de
mensuragdo desses indices, entretanto, a que mais se destaca, devido a
profundidade de informacgbes necessarias para o seu calculo, sdo os indicadores
descritos no quadro 3 abaixo.

Aquele quadro apresenta 9 formulas listadas, que devem ser calculadas
para a obtencdo dos indices de prazos médios de estoques, recebimento de
duplicatas e pagamento a fornecedores, tendo como base informagbes como: o
Custo dos Produtos Vendidos (CPV), estoque inicial e final, materiais aplicados na
producéo, etc.



QUADRO 3 - INDICES DE ATIVIDADE

FORMULAS BASIGAS PARA MEMSURAGAD DOS RECURSOS EXIGIDOS PELOS CICLOS

1. CALCTLO DO CTUSTO DO PRODUTO VENDIDG
CP = Efa + CP4 - Efpa

2. CALCULO DO CTSTO DA PROBUCAO ACABADA
CP4 = Efpe + (PP - EFpe

3 MATERIATS APLICADOS NA PRODUCAO
MiP = Flmgp + COMPRAS LIQUTD4S - EFmp
om  MiP = W% x CPP! por cximaiva porcenmiagem arbitada |
4. CALCULO DAS COMPRAS BRUTAS
Compra: Fimddaz ' 1~ "alPI|

CORMPRAS BRUTAS = -
1 — %ECAS

3. CALCTLO DO PRAZO MEDIO ESTOQUE DE MATERIA-PRIMA
i El - T El"—“" —
E ¥ ~ [ x z 1.3 L pad
P} e - . £ : . Je A% -
. 24P ¥ BB Devd

6. CALCULO DO PRAZ MEDIO ESTOQUE DE PRODUTOS EM FLABORACAO
fog’

 Blpe '

! SRR
Pffps =

2 ! 5 CP4 -
24 " RB - Dovd

oy

7. CALCTLO DO PRAZOG MEDIO ESTOQUE DE PRODUTOS ACABADOS
i Efpg—Efpg
——_’—: * T CPY

Fltpa= — x =

* CPY B8 ~ Devd

5 . CMCULO PRAZO MEDIO DE RECEBDMENTO DE DIPLICATAS

{CLIENTES)

. Skl - 5F& T
PMEd = k L2
A= 53 * BB < Dod

5. CALCULO PRAZO MELTO DE PAGAMENTO A FORNECEDORES

 SHpg - SFdpz | ¢
: 3 -

Compras  Brutas

Plidne = =
Flldog Comgras  Sruias ¥ TE3 - Daa

formula abaixo:

Fonte: UFPR, 2010.

atividade que é o Giro do Estoque, que pode ser obtido conforme a férmula abaixo:

Giro do Estoque (GE) = Estoque Médio / Prazo Médio de Estocagem (PME)

17

Ha também, segundo Assaf e Lima (2009), um importante indicador de

Esse indicador &€ mais genérico do que os indicadores listados no quadro 3
e, por essa razdo, muito mais facil de ser obtido. Para o calculo do PME na férmula
acima, que é uma variacdo dos Prazos Médios de Estocagem de Matéria Prima
(PMEmp), Prazo Médio de Estocagem de Produtos em Elaboragdao (PMEpe) e,
Prazo Médio de Estocagem de Produtos Acabados (PMEpa), pode-se utilizar a



18

Prazo Médio de Estocagem (PME) = (Estoque Médio / CPV) x 360

Uma variagéo do indice de GE é o Giro do Ativo Total (GA), muito embora o
mesmo seja obtido de maneira divergente daquele. O GA é basicamente um
indicador de intensidade de capital da empresa, ou seja, mensura quanto que a
empresa consegue girar o seu ativo a partir da sua atividade.

Ele é obtido através da seguinte relagéo, adotada pela Fundagao Getulio
Vargas:

Giro do Ativo (GA) = Receita Liquida / Ativo

Um indice baixo identifica uma empresa capital-intensiva, enquanto que um
indice alto indica o oposto. Esse indicador é influenciado diretamente pela natureza
dos produtos da empresa e pela sua estratégia competitiva.

Derivado do GA, o fator de alavancagem financeira, ou somente
alavancagem, indica quanto uma unidade monetaria de capital préprio consegue
alavancar em ativos. Ele aumenta a medida que a empresa eleva a proporgao de
dividas contraidas em relacéo ao patriménio liquido.

A alavancagem de uma empresa pode ser calculada com base na seguinte
equacao, adotada pela Fundagao Getulio Vargas:

Fator de Alavancagem = Ativo / Patriménio Liquido

Contudo, diferentemente do GA, o aumento da alavancagem da empresa
nao & um fator que deve ser perseguido, pois ha custos e beneficios que devem ser
levados em considerac3o. O tipo de negécio e de ativos da empresa sao fatores que
influenciam suas possibilidades de alavancagem.

De maneira geral, empresas com fluxos de caixa previsiveis e estaveis ou
com investimentos mais liquidos podem ser mais alavancadas do que as que

enfrentam maiores incertezas de mercado.

¢) Indices de endividamento e estrutura
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Busca-se mensurar com esses indicadores, a estrutura financeira da
empresa, relacionando capitais proprios com de terceiros, passivos e exigiveis,
como descrito abaixo:

Estes indicadores sdo utilizados, basicamente, para aferir a
composicéo (estrutura) financeira das fontes passivas de recursos de uma
empresa. llustram quanto de recursos préprios (patriménio liquido) e de
recursos de terceiros (passivos) sao utilizados para financiar os ativos totais
da empresa. (Assaf e Lima, 2009).

Esses indicadores também podem ser utilizados para mensurar a estrutura
da alocagéo dos ativos e passivos da empresa, de maneira a se verificar o grau de
comprometimento financeiro da empresa:

Os indicadores fornecem, ainda, elementos para avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores
(principalmente instituicdes financeiras) e sua capacidade de cumprir os
compromissos financeiros de longo prazo assumidos. (Assaf e Lima, 2009).

O primeiro indice € chamado de Participagdo de Capital de Terceiros
(CT/CP), Assaf e Lima (2009) demonstram que ele é calculado a partir do exigivel
total (passivo circulante mais passivo nao circulante), dividido pelo patriménio
liquido, permitindo avaliar o nivel de endividamento da empresa em relagido aos
seus recursos proprios.

O indice que mede a dependéncia financeira da empresa € chamado de
Composicdo do Endividamento (P/PL), ou simplesmente Endividamento, e sua
formula esta demonstrada no quadro abaixo, no qual também consta o indice que
mensura a imobilizagdo do Patriménio Liquido: Imobilizagdo dos Recursos
Permanentes (IRP), que revela qual a porcentagem de Passivo Nao Circulante da
empresa gue esta imobilizada.

QUADRO 4 — INDICES DE ENDIVIDAMENTO E ESTRUTURA

% Participacao de Capital de Capital de Terceiros % 100
g Terceiros (CT/CP) Patriménio Liquido

_'E ] Composig¢éo do Endividamento Passivo Circulante x 100
2 (P/PL) Capital de Terceiros

'E Imobilizagéo do Patrimdnio Ativo Nao Circulante X 100
E o Liquido Patriménio Liquido

5 e Capitais Préprios Médio x 100
£ Caplializagio Ativo Médio

Fonte: adaptado de MATARAZZO, 1998, p. 1568. In: UFPR, 2010.
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d) Indices de rentabilidade

Dos indices conhecidos da andlise financeira, os mais valorizados pelos
analistas externos sado os indicadores de rentabilidade, uma vez que mensuram o
resultado da empresa em relagcdo a determinados parametros estabelecidos pelo

analista. Sdao quatro os indices de rentabilidade mais utilizados pelo mercado,
conforme quadro abaixo.

QUADRO 5 — INDICES DE RENTABILIDADE

Lucro Operacional (liguido de IR)
Ativo Total Médio

Retorno sobre o Ativo (ROA)

It

Lucro Operacional (liquido de IR)

Retorno sobre o Investimento (ROI) | i to Médi
nvestimento Médio

1]

Retorno sobre o Patriménio Liquido  _ Lucro Liquido
(ROE) Patriménio Liquido Médio

indices de Rentabilidade

Lucro Operacional/l.iquido

Margem Operacional/Liquida
g P a Vendas Liquidas

Fonte: Assaf e Neto (2009)

1

Os autores Assaf e Lima (2009) definem o Retorno sobre o Ativo (ROA)
como a taxa de retorno gerado pelas aplicagbes realizadas por uma empresa em
seu ativo, enquanto que o Retorno sobre o Investimento (ROI) é basicamente a
mesma medida, porém, utiliza o conceito de investimento, que é definido pela
diferenca entre o Ativo Total e o Passivo de funcionamento.

Temos ainda o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE'), que mensura o
retorno dos recursos aplicados na empresa por seus acionistas (proprietarios), que
deve ser comparado com Taxa Minima de Afratividade (TMA), que é calculada
através do método do Valor Presente Liquido (VPL), exigida pelo acionista.

Por uitimo, temos a Margem Operacional (MO) ou Margem Liquida (ML), que
é calculada pelo Lucro Operacional ou Lucro Liquido, dividido pelas Vendas
Liquidas, e que mensura, nas palavras de Assaf e Lima (2009) a eficiéncia da
empresa em produzir lucros por meio de suas vendas.

A margem liquida, em conjunto com o GA e a alavancagem, € um dos trés
fatores que impulsionam o ROE da empresa, sendo que a margem liquida sintetiza o

desempenho da demonstragao do resultado do exercicio, enquanto o giro do ativo e

' Do inglés, Retum of Equity.
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o fator de alavancagem fazem o mesmo em relagdo ao lado esquerdo e ao lado
direito do balango patrimonial, respectivamente.

Uma alternativa para obtencédo do ROE esta representado abaixo:
ROE = ML x GA x Alavancagem
Ressalta-se que a margem liquida e o giro do ativo tendem a variar

inversamente, ou seja, empresas com altas margens tendem a apresentar baixo giro

e vice-versa.



22

3 CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2000 A 2010

Antes de apresentarmos as principais empresas do setor de papel e
celulose, faz-se necessario contextualizar o comportamento da economia brasileira
na ultima década, para que possamos compreender alguns dos aspectos que
influenciaram a atividade dessas empresas ao longo deste periodo.

No periodo de 2000 a 2009, o Brasil passou por varios tipos de conjunturas
econdmicas, desde crises cambiais até periodos de elevado crescimento econémico
e social. Para iniciar a contextualizacdo econémica desse periodo, demonstramos
no grafico abaixo o comportamento do Produto Interno Bruto (PIB) ao longo da
ultima década.

GRAFICO 1 - VARIAGAO DO PIB
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Fonte: Instituto Assaf

Percebe-se que, exceto pelo crescimento negativo em 2009, decorrente da
atual crise financeira, como sera explicitado adiante, o PIB apresentou em todos os
periodos crescimento positivo. A taxa média de crescimento do periodo foi de
3,67%, inferior a taxa média de crescimento dos outros paises do BRIC?, porém,
muito superior a taxa média de crescimento do PIB brasileiro na tltima década do
século passado.

A seguir serdo apresentados os principais aspectos da conjuntura
econdmico-financeira vivenciada pelo pais em cada governo, no periodo analisado.

2 Grupo de paises emergentes composto por: Brasil, Russia, China e india, cuja importancia na economia mundial tem
crescido muito nos ultimos anos.
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. Periodo de 2000 a 2002:

Houve um baixo crescimento do PIB nos ultimos dois anos do governo de
Fernando Henrique Cardoso, de 1,3%, em 2001, e 2,7%, em 2002. Resultado este
que contraria o movimento de crescimento do PIB do final de 2000, de 4,3%,
verificado logo apds a desvalorizacdao do Real em 1999, devido a uma série de
fatores internos e externos, dos quais se destaca o impacto sobre o Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) no pais, conforme apontado por Gustavo Franco:

Em 2001, a economia foi prejudicada por uma combinacdo de eventos,
incluindo a crise de energia, o “contagio argentino” — que diminuiu a entrada
de capitais ~ e os atentados terroristas de 11 de setembro, que abalaram
fortemente os mercados mundiais. (Giambiagi, 2004)

Da teoria econdmica, variagdes no PIB sdo devidas a variagbes em quatro
grandes agregados monetarios: consumo das familias, gastos do governo e
investimento privados, e a receita liquida recebida do resto do mundo (exportaces
menos importagdes), que € calculada na balanca de pagamentos.

Assim, o IDE impacta diretamente na receita liquida recebida do resto do
mundo e é transformado em investimento privado pelas multinacionais presentes no
pais, com uma série de externalidades positivas sobre a economia como a geragao
de empregos e aumento da arrecadacdo de impostos pelo governo, cujo
crescimento influenciara positivamente o consumo das familias e os gastos do
governo, respectivamente, criando-se assim, um ciclo virtuoso de crescimento na
economia.

Soma-se a este cenario de queda do IDE, a elevada taxa interna de juros
vigente na economia brasileira, decorrente da adogédo do Sistema de Metas de
Inflagdo®, cujo resultado seria 0 aumento dos juros para controlar a elevagdo dos
precos, pelo lado da politica monetaria, aliado ao aperto fiscal realizado pelo
governo federal, que visava atingir os superavits primarios estabelecidos no acordo
firmado com o Fundo Monetario Internacional (FMI), pelo lado da politica fiscal.

% O sistema de Metas de Inflagdo foi adotado em 1999 e resume-se basicamente em um conjunto de politicas monetarias
adotadas pelo Banco Central do Brasil para atingir uma meta de inflagio determinada pelo Comité do Politica Monetaria
(COPOM).
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O grafico abaixo apresenta a evolugdo da taxa do Sistema Especial de
Liquidacéo e de Custédia (SELIC), também conhecida por “faxa SELIC”, e do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA?).

GRAFICO 2 — VARIACAO DA TAXA SELIC E DO IPCA

23,34%

19,05% IPCA ==@=SELIC
17,43% 17,32% ’

2.93% 9,78%

12,53%
9,30%
7,67% 7,60%

5,97% 5,69% © 5,90% 5,01%
sqay  LA6% 0 431% ’

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

~ Fonte: Instituto Assaf.

Verifica-se que a taxa SELIC passou de um patamar de 17,43% em 2000,
para 19,17% em 2002, ou seja, naquela época a taxa de juros brasileira ja era umas
das maiores do mundo, o que limitava os investimentos das empresas em ativos e
estimulava as aplicagdes financeiras em titulos publicos. No mesmo periodo, a taxa
de inflacdo medida pelo IPCA passou de 5,97% em 2000, para 12,53% em 2002, o
que significa dizer que a taxa real de juros da economia, que é calculada, grosso
modo, pela diferenca entre a taxa SELIC e a taxa de inflacdo, foi de 11,46% em
2000, e de 6,64% em 2002.

O resultado desse conjunto de acontecimentos e de politicas monetarias,
cujas explicagbes ndo competem a este trabalho, foi negativo para as empresas
brasileiras, pois, apesar da diminuigio da taxa real de juros no periodo, o mundo
estava em crise, na qual varios paises estavam enfrentando queda no consumo
interno. No Brasil, a queda na demanda foi iniciada com a diminui¢do dos gastos
federais, com o objetivo de conter a inflagdo, cujo impacto estendeu-se por toda a
economia.

‘e calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e & utilizado pelo COPOM como indice de pregos para
mensuragéo da meta de inflagdo a ser perseguida pelo Banco Central do Brasil.
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O balango do periodo de 1999 a 2002 é ambiguo. De um lado o
crescimento permaneceu baixo e o pais continuou amargando taxas de
juros reais elevadas; de outro, houve melhora sistematica da balanca
comercial e do resultado em conta corrente e o pais fez um ajuste fiscal que
no inicio do processc até os mais otimistas julgavam que seria muito dificil
de implementar (...). (Giambiagi, 2004)

Cabe destacar os acontecimentos que marcaram o ano eleitoral de 2002,
que culminou com a vitéria de Luis Inacio Lula da Silva (Lula) perante o candidato do
governo José Serra. O mercado financeiro nao via com bons olhos a eleicao do
candidato do PT, mesmo apés este ter emitido a “Carta ao Povo Brasileiro”. Assim, a
vitéria nas urnas foi acompanhada por um aumento no prémio de risco embutido no
prego dos titulos publicos negociados ao longo do segundo semestre daquele ano,
tornando-se este mais um fator que contribuiu para o aumento dos juros.

O sentimento generalizado nos mercados financeiros internacionais era de
medo quanto a vitéria de Lula, conforme se verifica no trecho de artigo escrito, em
meados de 2004, por Nuno Camara — Economista Sénior para a Ameérica Latina do
banco Dresdner Kleinwort Wasserstein, em Nova lorque:

“Certo ou errado, a possibilidade de ter um governo de esquerda em 2003
no poder — gue até pouco tempo antes das eleicbes de outubro de 2002 se
fazia valer de uma retérica anti-mercado ou tinha essa reputacéo (ndo
comprovada, diga-se de passagem) — assustava o mercado. (Camara,
2004)

Portanto, podemos esperar resultados financeiros pouco expressivos nesse
periodo, nos demonstrativos contabeis das empresas analisadas, dado o cenario
econdmico apresentado acima, principalmente quando estes forem comparados aos
resultados dos anos seguintes.

. Periodo de 2003 a 2006:
No primeiro mandato do ex-presidente Lula o governo teve que lidar nos
primeiros meses com uma crise de desconfianca, conforme ja adiantado, que era

visivelmente refletido no aumento da taxa de risco-pais®.

A desconfianca aumentou ao longo de 2002, no calor da campanha
eleitoral. Em que pesem as analises que procuravam fugir ao pessimismo,

5 O risco-pais € um conceito econdmico-financeiro que diz respeito & possibilidade de que mudangas no ambiente de negodcios
de um deteminado pais impactem negativamente o valor dos ativos de individuos ou empresas estrangeiras naquele pais,
bem como os lucros, dividendos ou royalties que esperam obter dos investimentos que ia fizeram.
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muitos observadores internacionais temiam a decretacéo de uma moratéria
em 2003, no contexto da adogéo — que alguns julgavam certa — de politicas
populistas por parte de um novo governo, encabegado pelo PT. (Giambiagi,
2004.)

O grafico abaixo apresenta a evolugéo do risco-pais do Brasil no periodo de
2000 a 2009.

GRAFICO 3 — VARIAGAO DO RISCO BRASIL
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Fonte: Instituto Assaf.

Conforme se percebe pela analise do grafico acima, o risco-pais do Brasil
passou de 7,23% em 2000, para 12,69% em 2002. No artigo supracitado de Nuno

Camara ha mencgéo a esse problema:

No entanto, o pior era que, & medida que essa percepgdo de risco piorava
[eleicdo de Lula], a perversa dinamica de precos que se formava (a famosa
profecia auto-realizavel) deixava o pais mais perto do abismo e, por
melhores que fossem as intencdes do novo governo, mais dificil ficava sair
dela. Com isso, e por mais que as razbées que levaram as percepgdes de
risco Brasil a subir — ou até a chegarem a niveis exorbitantes em 2002 —
sejam faceis de se entender agora [2004], o dificil foi tentar conter a
irracionalidade do mercado financeiro internacional. (Camara, 2004).

Nessa conjuntura, o governo foi obrigado a elevar a taxa interna de juros,
chegando a 23,34% no final de 2003, para demonstrar aos agentes do mercado
financeiro e investidores internacionais, que estava disposto a manter a estabilidade
financeira e monetaria conquistada pelo pais através do Plano Real.

O resultado dessa politica foi um baixo crescimento do PIB em 2003,
contudo, no ano seguinte o pais voltou a crescer, devido a uma politica de
distribuicdo de renda praticada pelo governo federal, na qual ocorreu uma
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valorizagdo do salario minimo e o aumento do poder aquisitivo das classes sociais

mais pobres, com destaque para os programas federais Fome Zero e Bolsa Familia.

No que se refere as varidveis econémicas pelas quais em geral se mede o
sucesso ou fracasso de um governo, relacionadas ao nivel de atividade e
aos pregos, os resultados nos primeiros anos da gestao Lula foram mistos.
No campo da economia real, apds o efeito inicial negativo da taxa de juros,
(...) o desempenho melhorou, (...) Com isso, tanto o0 consumo quanto o
investimento foram estimulados. (Giambiagi, 2004.)

A partir de entdo, o pais passou por um periodo de bonancga, com taxas de
juros em queda, inflagao controlada (o IPCA saiu de um patamar de 12,53% em
2002, para 3,14% em 2006), aumento dos investimentos estrangeiros, e elevagéo do
consumo das familias, o que acarretou em taxas de crescimento do PIB de 3,2% em

- 2005 e, 4% em 2006, que se refletiram nos resuitados das empresas e, no contexto
politico, na reeleicao de Lula.

. Periodo de 2007 a 2010:

O segundo mandato do ex-presidente Lula foi marcado por dois momentos
distintos. O primeiro € a continuacado do periodo de crescimento econémico, com
papel de destaque para a atuacdo do governo federal na distribuicao de renda,
diminuicdo da taxa de juros e instalagdo do Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC), resultando em taxas de crescimento do PIB de 6,1%, em 2007,
e 5,1%, em 2008.

O trecho da reportagem abaixo, publicada no site da Federagdo Nacional
dos Engenheiros logo apds a apresentagdo, pelo governo federal, do Primeiro

Balango do PAC, demonstra a importéncia do PAC para o crescimento do PIB.

Durante a divulgagado do balango, o ministro da Fazenda, Guido Mantega,
relacionou o investimento na aceleragdo do crescimento com o meihor
desempenho da economia no primeiro semestre deste ano [2007]. Ele
informou que a taxa de investimento passou de 17,1% no primeiro semestre
de 2006 para 18,1% no mesmo periodo de 2007 e isso teve reflexos no
Produto Interno Bruto (PIB). (FNE, 21/09/2007).

No segundo momento, o governo teve que enfrentar os efeitos nocivos da
crise financeira internacional, que ocasionou uma recessao em varias das principais
economias mundiais, com a faléncia de empresas, familias e bancos, principalmente
nos EUA.
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O trecho abaixo contextualiza a crise financeira internacional ao apontar
suas origens e implicagdes imediatas sobre as economias mundiais:

A crise financeira, iniciada em meados de 2007, com a elevacio da
inadimpléncia e da desvalorizagao dos imodveis e dos ativos relacionados as
hipotecas americanas de alto risco (subprime), assumiu dimensdes
sistémicas no segundo semestre de 2008, apds a faléncia de varias
instituicbes bancarias e ndo bancarias (em especial, do banco de
investimento Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008)A
desconfianga dos investidores nos sistemas financeiros se espraiou,
resultando em movimentos de panico — em ambito global — nos mercados
de acdes, de moedas, de derivativos, de empréstimos e de bonus. (IPEA,
2010).

Conforme se visualiza no grafico da variagao do PIB, no pior ano da crise
econdmica (2008), o PIB brasileiro decresceu 0,6% em relacdo ao periodo anterior,
o que foi um excelente resultado, quando comparado ao crescimento de outros
paises do mundo nagquele mesmo ano.

Destaca-se que com a adogdo de politicas econdmicas expansionistas®,
principalmente com relagdo a diminuicdo de impostos e elevacdo dos gastos do
governo, com destaque para o PAC e o Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV)’, foi possivel sair rapidamente da crise, que no ano de 2009 apresentou
um crescimento do PIB de 7,5%, puxado pelos gastos eleitorais, 0 que nao ocorria
desde a década de 80.

Um fator importante esta relacionado a caracteristica exportadora das
empresas de papel e celulose, ou seja, a crise internacional provocou um impacto
sobre o fluxo de comércio das empresas exportadoras, conforme ressaltado por
Marta Castilho:

Até meados de 2008, a economia brasileira, que se encontrava em vigoroso
crescimento, tinha resistido acs efeitos da crise. Porém, no quarto trimestre
daquele ano, a crise econdémica internacional exerceu forte impacto sobre
os fluxos de comércio exterior do pais. A queda nos valores de exportagbes
e importacdes, no entanto, foi assimilada em um intervalo relativamente
curto e, passados dois anos da eclosao da crise no mercado internacional, o
patamar de comércio exterior encontra-se proximo ao do periodo pré-crise.
(IPEA, 2010).

e S&o as politicas monetdrias, fiscais, cambiais, salariais e efc. adotadas pelo Governo Federal que visam estimular o
crescimento da economia.

" O PMCMV tinha como objetivo a construgdo de 1 milhdo de novas moradias, o que estimulou a inddstria da construgéo civil,
que ¢ a industria que mais emprega trabalhadores. Alguns economistas creditam & esse programa o efeito de ascenséo social
percebido por milhdes de brasileiros, principalmente das classes Ce D.
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Esse impacto teve consequéncias diretas sobre os resultados brutos das
empresas analisadas, apesar do aumento da demanda interna e da rapida
recuperacdo das exportacbes, porém, ndo rapido o suficiente para salvar os
resultados registrados no ano de 2008.

Resumidamente, sdo esses os principais aspectos da conjuntura econdmica
nacional e internacional pela qual o pais passou desde o inicio do século XXI, que
impactaram diretamente a atividade das empresas brasileiras, principalmente
aquelas do setor de papel e celulose, cuja variagdo nas suas demonstractes
contabeis sera analisada a seguir.
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4 AS PRINCIPAIS EMPRESAS DO SETOR

A indastria de papel e celulose brasileira & extremamente competitiva
internacionalmente devido as caracteristicas naturais do pais, cuja vantagem esta
relacionada ao elevado grau de crescimento das florestas, uma vez que no setor de
papel e celulose, 100% da matéria-prima — madeira de eucalipto e pinus — sédo
provenientes de florestas plantadas, conforme descrito no relatério do setor de papel
e celulose do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES).

O setor de celulose diferencia-se do setor de papel, embora ambos tenham
a mesma matéria-prima e suas indlstrias pertencam a mesma cadeia produtiva. A
diferenciagao ocorre no produto final, enquanto no primeiro produz-se a chamada
celulose de mercado, também conhecida como fibras, o segundo produz o papel em
si, utilizando para isso, o produto final do setor de celulose. Por essa razao e, dado a
necessidade de um montante elevado de capital para investimento nesse tipo de
industria, as maiores empresas apresentam uma produgido integrada, desde o
plantio de florestas, passando pela elaboragao de fibras, até a confecgdo do papel.

No Panorama do Setor, de Mar¢co de 2011, elaborado pela Associagéo
Brasileira de Celulose e Papel (BRACELPA), é possivel ter acesso aos principais
dados desta indUstria, dos quais destacam-se:

. A existéncia de 222 empresas, localizadas em 18 estados;

e 2,2 milhdes de hectares de florestas plantadas para fins industriais;

. Exportagcdes em 2010 de US$ 6,8 bilhdes;

o Investimentos de US$ 12 bithées nos tltimos 10 anos e;

e A geracgdo de 115 mil empregos diretos e 575 mil indiretos.

E possivel afirmar, portanto, que esse setor tem um carater de destaque na
industria nacional, dado a sua magnitude, tendo inclusive empresas com agbes
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

Atualmente, o setor de papel e celulose apresenta 7 empresas listadas na
BOVESPA, das quais, 6 tém papéis negociados diariamente. Séo elas: Celulose
Irani S.A., Cia Melhoramentos de Sao Paulo; Suzano Holding S.A., Suzano Papel e
Celulose S.A., Klabin S.A. e, Fibria Celulose S.A.

Dessas, nao serdao objeto do presente estudo as empresas: (i) Cia
Melhoramentos de Sao Paulo, uma vez que sua atividade principal € a

administracdo do seu patrimonio, composto por trés fazendas e sua sede; (ii)
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Suzano Holding S.A., pois € uma holding, da qual a Suzano Papel e Celulose S.A.
faz parte e que sera analisada no presente trabalho e; (iii) a Fibria Celulose S.A., por
ser uma empresa nova, resultante da juncao entre a Votorantim Celulose e Papel
S.A. com a Aracruz S.A.

Cabe destacar, portanto, as principais informagbes gerais sobre as trés
empresas cujas demonstragdes financeiras serdo analisadas adiante.

a) Celulose Irani S.A.

Dentre as trés empresas, esta é aquela que apresenta as melhores
caracteristicas das empresas do setor de papel. Sua atividade principal esta voltada
para a fabricacdo de papel para embalagens, embalagens de papeldo ondulado e
resinas, além da comercializacdo de méveis de madeira.

Na BOVESPA, sao negociados dois tipos de agdes desta empresa, as
ordinarias — RANI3 - e as preferenciais — RANI4. Fundada em 1941, a empresa tem
5 fabricas nos estados de Sdo Paulo, Santa Catarina e Rio Grande do Sul, que
apresentam uma produgao integrada, desde a plantacdo da semente até a produgéo
dos produtos finais.

b) Klabin S.A.

A Klabin S.A. € um grupo composto por varias empresas, cujas atividades
vao desde a producdo e comercializacdo de madeiras em toras, passando pela
producao de embalagens, embalagens de papeldo ondulado e sacos industriais, até
a reciclagem e produgéo de papéis, sendo a maior do pais nesse ultimo quesito.

Fundada em 1899, possui 17 fabricas no pais e uma na Argentina, a
empresa comegou no ramo de materiais de escritério quando, em 1902, adquiriu a
sua primeira fabrica de produgédo de papel. Em 1943 comegou a cultivar a sua
propria matéria prima, com a plantagao de araucarias na Fazenda Monte Alegre, em
Tibagi (PR), passando por outras etapas de crescimento e consolidagéo de
empresas, que resultariam no grupo de 11 empresas, com exportagdes para
importantes paises como EUA e China, até a aquisi¢cao de fabricas recicladoras.

Com receita bruta de R$ 359,09 milhdes em 2009, a empresa negocia na
bolsa de valores dois tipos de agbes, ordinarias e preferenciais, representadas pelos
codigos KLBN3 e KLBN4, respectivamente.
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¢) Suzano Papel e Celulose S.A.

Essa empresa pertence ao grupo Suzano Holdings S.A. e tem como
atividade principal a industrializagédo e comércio de papel e celulose. Por essa razéao,
assim como a Kiabin S.A., a Suzano Papel e Celulose S.A. pertence tanto ao setor
de papel quanto ao de celulose.

Com 85 anos de existéncia, a Suzano Papel e Celulose S.A. esta entre as
maiores empresas produtoras verticalmente integradas de papel e celulose, tendo
como principais produtos a celulose de eucalipto, papéis para imprimir e escrever e
papelcartdo, produto este, em que é lider de mercado na América Latina.

Possui 5 fabricas situadas nos estados da Bahia e Sao Paulo, além de
florestas renovaveis de eucalipto localizadas em varios estados. Em 2009, obteve
uma receita bruta de R$ 4,46 bilhdes e apresenta varios tipos de papéis negociados
na BOVESPA, tanto ordinarios quanto preferenciais.

4.1 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA DA CELULOSE IRANI S A.

Abaixo sdo apresentados, de maneira ajustada e resumida, os nimeros do
BP e da DRE da empresa Celulose Irani S.A. As informagdes destas demonstracées
contabeis, assim como das outras empresas, foram retiradas do Instituto Assaf®, cujo
site esta disponivel nas referéncias.

O ajuste das demonstragGes contabeis permite uma melhor visualizagao dos
grandes grupos do BP e a alteragdo de contas entre Ativo Circulante e Passivo
Circulante, visando dar mais confiabilidade as analises econdmicas e financeiras,
como ocorre, por exemplo, na reclassificacdo da conta Duplicatas Descontadas,
uma vez que essas podem ser consideradas um empréstimo, pois caso 0s sacados
das duplicatas ndo paguem o titulo, a quitagdo do mesmo ficara a cargo da empresa
que o descontou.

Tais ajustes também envolvem as contas Empréstimos com Interligadas,
Empréstimos Recebidos de Diretores ou Interligadas e algumas dedugbes do
Patriménio Liquido, além das atualizagbes monetarias dos valores das
demonstracées contabeis, conforme ja explicado, para eliminar os efeitos da inflacao
e permitir a comparagao entre os periodos com base em dados reais.

% O site do Instituto Assaf é uma bem sucedida tentativa de se juntar informacdes e dados dos mais diversos
grupos econdmicos brasileiros, 0 que permite uma comparagéo entre as empresas e entre os setores.
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TABELA 1 — BP AJUSTADO DA CELULOSE IRANI S.A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 188 343 834 622 614 712 1.523 59.542 1.370 3.025
Clientes 8.153 7.948 18.822 19.578 16.870 32.896 41.586 57.513 77.928 91.958
Estoques 11.562 13.286 16.230 20.665 25.523 31.077 23.922 31.346 35.616 32.659
Outros AC 3.203 2912 5.353 6.135 10.996 9.474 11.082 - - -
Subtotal AC 23.107 24.488 40,239 47.000 54.003 74.159 78.113  148.401 114.914  127.642
Realizaveis a LP 111 1.586 2.403 3.875 6.784 9.171 9.910 24.561 50.699 20.089
Investimento 59 59 59 59 3.002 4.521 41.660 37.736 - 937
Imobilizado 128.364  131.507 124.981 122.011 148592 164722 199996 265191 362832 337.005
Intangivel 1.697 1.983 719 227 - 47 867 4.102 35.005 34706
Subtotal ANC 131.231 135145 128162 126.172  158.378 178.461 252433  331.580 448626  392.747
Total do Ativo 164.338 159634  168.401 173172 212.381 252620  330.546  479.991  563.540  520.389

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 17.922 20.144 17.851 13.231 17.379 41.358 51.147 64,858 112990 134.775
Fornecedores 16.264 15.123 14.943 18,179 25.107 221865 24.594 34.224 41.482 37.352
Impostos CP 5.999 15.345 7.892 5.408 5.461 5.142 8.488 14.040 17.288 26.052
Outros PC 6.308 6.749 8.521 8.940 9.157 9.555 18.903 13.026 18.606 14.249
Subtotal PC 46.483 §7.361 47.007 45,758 57.104 78.220  103.132 126148  190.366 212428
Subtotal PNC 32.806 28.257 51.388 47.922 62.852 81.706  109.451 252.907 323231 217.857
Patriménio Hquido 75.049 74018 70.008 79.492 92.425 92694 117.963  100.936 45.943 90.104

Total do Passivo e PL 154.338  155.634  168.401 173.172 212381 252620 330.546 479.991 563.540  520.389
Fonte: Instituto Assaf, ajustes realizados pelo proprio autor. Dados em R$ mil.

Com base na tabela acima, verifica-se que o total do ativo da empresa
passou de R$ 154 milhées em 2000 para R$ 520 milhdes em 2009, embora este ndo
tenha sido o valor maximo observado na série. No mesmo periodo, 0 passivo da
empresa passou de R$ 79 milhdes para R$ 430 milhdes, tendo chegado a R$ 513
milhées em 2008, enquanto que o Patriménio Liquido da empresa cresceu de R$ 75
milhdes para R$ 90 milhdes.

Para verificar o percentual de aumento entre um ano e outro, é necessario
realizarmos uma analise horizontal das contas do balango patrimonial, o que nos
dara alguns “insigths” sobre a situagdo da empresa ao longo desses anos.

Ha o cuidado aqui, de alertarmos novamente o leitor de que houve ao longo
dos ultimos dez anos uma série de alteragbes normativas nas demonstracdes
contabeis brasileiras, conforme regras editadas pelo CPC, que podem impactar
principalmente na analise horizontal e vertical dos valores de algumas contas do
balangco patrimonial e da demonstracdo do resultado do exercicio das empresas
analisadas.

Apesar disso, consideramos que essas alteragbes nas demonstragbes nédo
impactam a maneira como a empresa desenvolve a sua atividade principal, e por
essa razao, acreditamos que esse fato nao inviabilizara, por completo, as analises
econdmicas e financeiras das empresas.

Lembramos também, que a andlise horizontal, para esta empresa e as
outras duas, foi realizada utilizando a metodologia da base fixa, ou seja, adotou-se o
ano de 2000 como ano-base.
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TABELA 2 — ANALISE HORIZONTAL DO BP DA CELULOSE IRANI S.A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 100 181 441 328 325 377 806 31504 725 1601
Clientes 100 97 231 240 207 403 510 705 956 1128
Estoques 100 116 132 179 221 269 207 271 308 282
Outros AC 100 91 167 192 343 296 346 0 0 0
Subtotal AC 100 106 174 203 234 321 338 642 497 552
Realizaveis a LP 100 144 216 349 611 825 892 2211 4563 1809
Investimento 100 100 100 100 5088 7663 70610 63858 O 1588
Imobilizado 100 102 97 95 116 128 156 207 283 263
Intangivel 100 117 42 13 0 3 51 242 2068 2045
Subtotal ANC 100 103 98 96 121 136 192 253 342 299
Total do Ativo 100 1103 109 112 138 164 214 311 365 337

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 100 112 98 74 97 231 285 362 630 752
Fornecedores 100 93 92 112 154 136 151 211 255 230
impostos CP 100 256 132 20 91 86 141 234 288 434
Outros PC 100 107 103 142 145 151 300 206 295 228
Subtotai PC 100 123 101 98 123 168 222 271 410 457
Subtotal PNC 100 86 157 146 192 249 334 771 985 664
Patrimonio liquido 100 99 93 106 123 124 157 134 67 120

Totaldo PassivoePL 100 103 109 112 138 164 214 311 365 337
Fonte: do préprio autor.

Com base na andlise horizontal do BP ajustado da Celulose Irani S.A.,
percebe-se que o total do ativo da empresa cresceu 237% no periodo de 2000 a
2009. No mesmo periodo, o Patriménio Liquido cresceu apenas 20%, indicando uma
grande participacao de capital de terceiros na empresa, o que podera impactar a sua
margem liquida e, consequentemente, o seu resultado.

Pelo lado do ativo, destacam-se duas contas com grande crescimento ao
longo do periodo: (i) a conta Investimento que apoés ter ficado estavel entre 2000 e
2003, apresentou um crescimento de 70.510% em 2006, o que exige uma analise
vertical para verificar o impacto dessa variacdo no BP e; (ii) a conta Realizavel a
Longo Prazo, ‘que apresentou um elevado crescimento em 2007 e 2008,
decrescendo logo em seguida.

Pelo lado do passivo, preocupa o grande crescimento do Passivo Nao
Circulante (PNC) a partir de 2006, o que explica o aumento da participacéo de
capital de terceiros na empresa, tendo em vista a quase estabilidade do patrimonio
liquido. Outro destaque esta na conta Empréstimos CP, que chegou ao valor de R$
134 milhdes em 2009, ou seja, teve um aumento de 652% desde o ano de 2000.

Abaixo séo apresentados os resultados da analise vertical do BP da

empresa Celulose frani S.A.
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TABELA 3 — ANALISE VERTICAL DO BP DA CELULOSE IRANI SA.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disporibilidades 0,1 0,2 0,5 0.4 0,3 0,3 0,5 12,4 0,2 0,6
Clientes 53 5,0 11,2 11,3 7.9 13,0 12,6 12,0 13,8 17,7
Estoques 75 8,3 9,0 11,9 120 123 7,2 6,5 6,3 6,3
Qutros AC 2.1 1,8 3,2 3,5 52 38 3,4 0,0 0,0 0,0
Subtotal AC 15,0 15,3 239 271 254 294 236 308 204 245
Realizaveis a LP 0,7 1,0 1,4 22 3,2 3,6 3,0 5,1 9,0 3,9
Investimento 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,8 12,6 78 0,0 0,2
Imobilizado 832 824 742 705 700 652 605 552 644 648
Intangivel 1,1 1,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,3 0,9 6,2 6,7
Subtotal ANC 850 84,7 76,1 729 746 706 764 691 796 755
Total do Ativo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 11,6 12,6 10,5 7.6 8,2 16,4 15,5 13,5 201 259
Fornecedores 10,5 9,5 8,9 10,5 11,8 8,8 7.4 7.1 7.4 7,2
Impostos CP 39 9,6 4,7 3.1 26 20 2,6 29 3.1 5,0
Qutros PC 4.1 42 39 5.2 4.3 3,8 57 2,7 3,3 2,7
Subtotal PC 30,1 359 279 264 269 310 312 263 338 408
Subtotal PNC 213 17,7 305 27,7 296 32,3 33,1 52,7 574 419
Patrimonio liquido 486 464 416 459 435 36,7 357 21,0 8,9 17,3

Totaldo PassivoePL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: do préprio autor.

Olhando as contas do ativo, verifica-se que apesar do grande aumento das
contas Investimentos e Realizavel a Longo Prazo, conforme apontado pela andlise
horizontal, essas ndo tem uma participacdo consideravel na composicao do ativo
total Celulose Irani S.A.

Destaca-se ainda a queda quase constante do Imobilizado, em termos de
participagdo no ativo da empresa, que foi compensado pelo crescimento da
participacdo da conta Clientes, passando de 5% do ativo em 2001, periodo no qual
foi constatada o menor percentual desta conta, para 17,7% em 2009.

Antecipando-se a analise por indices, percebe-se que o indice de liquidez
geral da empresa ficou acima de 1 somente nos anos de 2003 e 2007, sendo que a
liquidez imediata ficou muito préxima a zero em todos os anos.

Pelo lado do passivo, percebe-se uma diminuicdo na participacao da conta
Fornecedores, que passou de 10,5% do passivo em 2000, para 7,2% em 2009,
apesar do crescimento desta conta verificado na analise horizontal, que foi de 130%
no periodo.

A diminuigdo do PL, em termos de participagdo na composicdo do passivo,
que passou de 48,6% para 17,3% entre 2000 e 2009, foi compensada pelo aumento
do PNC, que aumentou de 21,3% em 2000, para 41,9% em 2009, tendo chegado a
57,4% em 2008.

Abaixo é apresentado a DRE da empresa, que sera outra demonstragao

contabil utilizada para a analise econdmico financeira da empresa.
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TABELA 4 — DRE DA CELULOSE IRANI S.A.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

RECEITA BRUTA DE VENDAS 137.088 152720 216055 321.272 356.046 361.932 377.689 440347 4B5632 482978
(-) Dedugdes -29.958 -33.221 -39.144 -56.805 -79.862 -81.465 -77.120 -89.947 -97.241  -102.192
{=) RECEITA LiQUIDA DE VENDAS 107.130 126499  176.911 264.467 286.184  280.467 300569 350.400 388.391 380.786
(-) Custo dos Produtos Vendidos -76.788 -94.721 -127.520 -192.134 -207.843 -211.476 -225.803 -260.637 -297.894 -288.026
(=) RESULTADO BRUTO 30.342 31.778 48.391 72.333 78.341 68.991 74.766 89.763 $0.497 92.760
{-) Despesas Operacionais -19.796 -25,743 -33.318 -43.406 -46.932 -56.446 -62.219 -66.558 -79.052 -74.959

Despesas com Vendas -9.782 -12.798 -18.891 -25.854 -25.224 -29.962 -33.442 -33.575 -40.605 -38.188

Desp Gerais e Admini i -10.014 -12.945 -14.427 -17.562 -21.708 -26.484 -28.777 -32.983 -38.447 -38.771
(+) Receitas Financeiras 2.625 5.291 14.014 10.189 4,723 6.424 6.138 44,851 36.746 75.538
(+) Outras Receitas Operacionais 9.175 9.594 6.573 2272 2516 2.357 2.956 2.745 13.234 58.386
() Outras Despesas Operacionais -4.331 -331 -3.487 -141 -108 -407 0 -6.120 -15.028 -18.071
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAQ OPERACIONAL 18.015 20.589 33.173 41.247 38.545 20.919 21.641 64.681 46.397  133.654
(-) Despesas Financeiras -11.893 -22.263 -39.306 -23.813 -18.352 -21.099 -22.831 -42.968 -127.935 -62.950
{+/-) Resultado N&o Operacional -343 641 374 423 1.682 827 4.214 353 0 0
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUGOES 5.779 -1.033 -5.759 17.857 21.875 647 3.024 22.066 -81.538 70.704
(-) Provis&o para IR e CSLL -1.562 0 0 -7.851 -7.435 -598 -1.831 -9.587 ~301 -437
(-) IR Diferido -704 0 1.102 0 0 0 0 3.942 27.913 ~26.197
(-) Participagdes/Contribuicd ari: 0 0 (4] 0 0 0 -219 -1.827 -310 0
(+) Reverséo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0 2.600 2.890 0 0 0 (4] 0
{-) Participagdes Minoritarias 0 ] 0 0 D D 0 1 13 -1
(=) RESULTADO LiQUIDO B0 EXERCICIO 3513 -1.033 -4.657 12.606 17330 49 974 14595  -54.223 44.089

Fonte: Instituto Assaf, ajustes realizados pelo proprio autor. Dados em R$ mil.

Entre os anos de 2000 a 2009, a Receita Bruta cresceu de R$ 137 milhdes
para R$ 482 milhdes, enquanto que o Lucro Liquido passou de R$ 3,5 milhdes para
R$ 44 milhdes em 2009. Em todo o periodo analisado, a empresa apresentou
resultados negativos em 2001, 2002 e 2008, que foram os piores anos das duas
crises deste inicio do século no Brasil, conforme ja explicado anteriormente, a crise
de confianga na eleicéo de Lula e a atual crise financeira mundial.

Ao que tudo indica, os resultados negativos desses anos sdo explicados
pelo aumento das Despesas Financeiras, em propor¢céo maior do que o crescimento
do resultado antes dos juros e ndo operacional. E necessario, contudo, realizar uma
analise horizontal para que possamos confirmar essa suposta relacao.

Destaca-se aqui o comportamento das Despesas Operacionais, que
passaram de R$ 19 milhdes para R$ 74 milhbées entre 2000 e 2009, enquanto que a
Receita Bruta variou de R$ 30 milhdes para R$ 92 milhées no mesmo periodo.

TABELA 5 — ANALISE HORIZONTAL DA DRE DA CELULOSE IRANI S.A.

AH 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
RECEITA BRUTA DE VENDAS 100 117 158 234 267 264 276 321 354 352
(-) Dedugdes 100 111 131 190 267 272 257 300 325 341
(=) RECEITA LiQUIDA DE VENDAS 100 118 165 247 267 262 281 327 363 355
(-) Custo dos Produtos Vendidos 100 123 166 250 271 275 294 339 388 375
(=) RESULTADO BRUTO 100 105 163 238 258 227 246 296 298 306
(-) Despesas Operacionais 100 130 168 219 237 285 314 336 399 379
Despesas com Vendas 100 131 193 264 258 306 342 343 415 390
Despesas Gerais e Administrativas 100 129 144 175 217 264 287 329 384 367
(+) Receitas Financeiras 100 202 534 388 180 245 234 1709 1400 2878
(+) Outras Receitas Operacionais 100 105 72 25 27 26 32 30 144 636
(-) Outras Despesas Operacionais 100 8 81 3 2 9 0 141 347 417
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 100 114 184 229 214 116 120 359 258 742
(-) Despesas Financeiras 100 187 330 200 154 177 192 361 1076 529
(+/-) Resultado N&o Operacionat 100 187 109 123 490 241 1229 103 0 0
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUGOES 100 -18 -100 309 379 11 52 382 -1411 1223
(-) Provisdo para IR e CSLL 100 0 0 503 476 38 117 614 19 28
(-) IR Diferido 100 0 157 (] 0o 0 0 560 3965 -3721
(-) ParticipagGes/Contribuicbes Estatutarias 100 100 100 100 100 100 -119 -1727 -210 100
(+) Reverséo dos Juros sobre Capital Préprio 100 100 100 2700 2980 100 100 100 100 100
(-) Participactes Minaritarias 100 100 100 100 100 100 100 101 1143 99
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 100 -29 133 369 493 1 28 415 1543 1254

Fonte: do préprio autor.
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A analise horizontal (base fixa no ano de 2000) destacou o comportamento
interessante nas contas de receitas brutas e liquidas de vendas nos anos de
2004/2005 e 2008/2009, periodos nos quais essas contas apresentaram um
movimento de queda, o que podera impactar diretamente na margem liquida, uma
vez que o custo dos produtos vendidos apresentou movimento crescente em todos
0S anos.

O comportamento do CPV da empresa também merece destaque,
principalmente, que passou de R$ 76 milhdes em 2000, para R$ 288 milhdes em
2009, ou seja, apresentou um crescimento superior ao crescimento da Receita
Liquida de vendas. Os anos de maiores crescimento do CPV foram nos anos de
2001/2002, periodo no qual o IPCA chegou ao seu teto maximo, de 12,53%, e, no
ano de 2008, no qual o CPV chegou ao seu valor maximo no periodo observado, de
R$ 297 milhoes.

Baseando-se na andlise horizontal realizada, verificou-se também que o
lucro liguido da Celulose Irani S.A., no periodo analisado, cresceu muito mais do que
a Receita Bruta, o que indica uma melhoria nos processos internos da empresa,
resultando numa margem liquida superior, exceto nos anos de 2001/2002 e 2008,
nos quais a ela amargou prejuizo.

Com relagéo ao crescimento das Despesas Financeiras, quando comparado
ao resultado antes dos juros e nao operacional, percebe-se que em todos os trés
anos nos quais a empresa teve prejuizo, que as mesmas foram as principais
responsaveis por aquele resultado.

Essa situacdo pode sugerir um desvio da atividade principal da empresa,
que estaria utilizando recursos operacionais para investimento no mercado
financeiro, situagdo muito comum entre as grandes empresas brasileiras, com
resultados desastrosos como, por exemplo, o ocorrido com a Sadia S.A. e Aracruz
S.A. em 2008, que perderam recursos no mercado de derivativos.

Na tabela a seguir, sdo apresentados os resultados da anadlise vertical da
Celulose Irani S.A., cujos valores confirmam o peso das Despesas Financeiras em
relacdo as Receitas Liquidas de Vendas, confirmando a tendéncia de desvio da
atividade principal da empresa, uma vez que nos periodos em que nao houve crise,
essas despesas mantiveram-se estaveis, apesar do aumento da participagao de
capital de terceiros na composigéo do passivo da empresa.



38

TABELA 6 — ANALISE VERTICAL DA DRE DA CELULOSE IRANI S.A.

AV 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009
RECEITA BRUTA DE VENDAS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Dedugdes 21,9 208 181 17,7 21,8 225 204 204 200 21,2
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Custo dos Produtos Vendidos 71,7 -749 -721 -726 -726 -754 -751 -T44 -76,7 -758
(=) RESULTADO BRUTO 283 251 279 2714 274 246 2489 256 23,3 24,4
(-) Despesas Operacionais -185 -204 -188 -164 -164 -201 -20,7 -19,0 -20,4 -19,7
Despesas com Vendas 91 -101 -10,7 -98 -88 -10,7 -111 -9.,6 -10,5 -10,0
Despesas Gerais e Administrativas 93 -102 -8,2 -8,6 -7,6 9,4 -9,6 94 -9,9 -9,7
(+) Receitas Financeiras 25 4,2 79 39 1,7 23 2,0 12,8 9,5 19,8
(+) Outras Receitas Operacionais 8,6 7.6 3,7 0,9 0,2 0,8 1,0 0,8 34 15,3
{-) Outras Despesas Operacionais -4.0 -0,3 -2,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,7 -3,9 -4,7
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 16,8 163 188 156 135 75 7,2 18,5 1,9 35,1
(-) Despesas Financeiras -111 -176 -222 90 64 -75 -76 -123 -329 -165
(+/-) Resultado Ndo Operacional -0,3 0,5 0,2 0,2 0,6 0,3 1.4 0,1 0,0 0,0
=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUGOES 54 08 -33 6,8 7.6 0,2 1,0 6,3 -21,0 18,6
(-) Proviséo para IR e CSLL 1,8 0,0 0,0 3,0 2,6 0,2 06 2,7 0,1 0,1
(-) IR Diferido 0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -11 -7,2 6,9
(-) Participagbes/ContribuicGes Estatutarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 05 0,1 0,0
(+) Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 0,0 0,0 0,0 -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) Participactes Minoritérias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO -3,3 0,8 2,6 48 -6, 0,0 -0,3 -4,2 14,0 -11,6

Fonte: do proéprio autor.

Na contrapartida do aumento das despesas nos anos de crise, destaca-se o
aumento da participagdo das Receitas Financeiras entre os anos de 2007 a 2009,
representando 12,8%, 9,5% e, 19,8%, respectivamente, o que sugere que a
empresa esta gerando resultados positivos através de aplicagdes financeiras.

A conta Despesas Operacionais apresentou um crescimento modesto na
composicéo do passivo, passando de 18,5% da Receita Liquida em 2000, para
19,7% em 2009. Contudo, caso comparassemos essa conta com o Resultado Bruto,
a proporg¢do aumenta para 65% em 2000, e 81% em 2009.

Para aprofundarmos algumas das conclusdes obtidas acima, faz-se
necessario uma analise dos indices de rentabilidade da empresa, que nos permitira,
além de confirmar as andlises horizontais e verticais, responder a primeira das mais
importantes perguntas realizadas pelos acionistas: A empresa cria valor para o

investidor? O grafico abaixo apresenta uma possivel resposta a essa questao.

GRAFICO 4 — ROE DA CELULOSE IRANI S.A.
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Fonte: do proprio autor. Dados em porcentagem (%)
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Analisando a curva da ROE da Celulose Irani S.A., é possivel perceber que
em toda a série, somente nos anos de 2001, 2002 e 2008 a empresa apresentou
retornos negativos sobre o capital investido pelos acionistas, muito embora tenha
gerado retorno praticamente nulo em 2005 e 2006. Os piores valores foram obtidos
em 2002 e 2008, cujo resultado ja era esperado, dado o resultado liquido obtido no
final desses anos.

Quando comparado as alternativas de investimento da economia,
especificamente com relacdo ao investimento em titulos publicos, que sao
remunerados pela taxa de juros SELIC, percebe-se que os seus acionistas estio
perdendo valor, pois 0 ROE s6 foi superior ao custo de oportunidade nos anos de
2004, 2007 e 2010, nos quais a empresa obteve um retorno, para cada R$ 100,00
investido pelos seus acionistas, de: 18,75%; 14,46% e; 48;91%; respectivamente.

Uma analise da margem liquida da empresa nos permitira identificar as
possiveis causas para os retornos negativos de 2001/2002 e 2008, o que pode ser
visualizado no grafico abaixo.

GRAFICO 5 — MARGEM LIQUIDA DA CELULOSE IRANI SA.
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Fonte: do préprio autor. Dados em porcentagem.

Em 2001, a margem liquida decresceu para o patamar de -0,8%, abaixo da
média do periodo, que foi de 1%. Percebe-se que as margens liquidas negativas
impactaram diretamente os ROE de seus respectivos anos.

Destaca-se aqui a elevada margem liquida nos periodos de 2003 e 2004, o
que significa a realizagio de uma boa politica de pregos nesses periodos, conforme
se verifica ao analisarmos o comportamento da receita de vendas na DRE. Outra

possivel explicagdo para os valores observados nesses anos, com base na DRE,
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esta relacionado a incorporagdo do resultado liquido da empresa de reversdes de
juros sobre o capital préprio.

As variagcbes na margem liquida sdo explicadas, ou compensadas, por
variacdes no Giro do Ativo (GA) e no fator de alavancagem, que séo outros indices
que podem esclarecer algumas agdes da empresa quanto a sua politica de precos e
a sua utilizacéo de capital de terceiros. Por essa razdo, apresentamos no grafico
abaixo os valores do indice de giro do ativo.

GRAFICO 6 — GIRO DO ATIVO DA CELULOSE IRANI S.A.
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Fonte: do proprio autor.

Percebe-se dois momentos distintos no giro do ativo da empresa: (i) no
periodo entre 2000 e 2003, ha uma melhora do giro do ativo, passando de 0,69 para
1,53, decorrente de uma aumento da Receita Liquida de Vendas em percentuais
muito superiores ao crescimento do Ativo e; (i) o segundo momento a partir de
2004, na qual o giro do ativo apresentou um movimento descendente até 2008,
guando chegou novamente a 0,69, decorrente do crescimento do Ativo em ritmo
superior ao crescimento da Receita Liquida.

Exceto pelo ano de 2008, o melhor valor para o giro do ativo foi obtido em
2001 e 2002, o contribuiu para compensar a queda da margem liquida da empresa
nesses periodos. Analogamente, poderia deduzir-se que esse comportamento
positivo do giro do ativo contribuiu para as margens positivas de 2003 e 2004, mas o
mesmo n&o se pode dizer dos periodos de 2005 e 2006, quando o giro do ativo
estava em ritmo de queda, embora em patamares elevados, nos quais a margem
liquida foi nula ou quase nula.

Quando comparado aos resultados obtidos pelas outras duas empresas,
perceberemos que a Celulose Irani S.A. foi aquela que apresentou a maior média de
valores para o GA, que foi de 0,96.
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Outra questéo relevante demonstrada nas analises realizadas até o presente
momento é a elevagdo da utilizagcdo de capital de terceiros para financiamento dos
investimentos.

O grafico abaixo apresenta o comportamento do indice de endividamento da
empresa durante o periodo analisado.

GRAFICO 7 — ENDIVIDAMENTO DA CELULOSE IRANI S.A.
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Fonte: do préprio autor.

Conforme sugerido anteriormente, o indice de endividamento da empresa
aumentou gradativamente ao longo dos anos, passando de um indice de 0,51 em
2000 para 0,91 em 2008, e 0,83 em 2009. Isso torna a situacdo da empresa
preocupante, pois esses valores estdo muito acima do calculado para as outras duas
empresas, principalmente nos ultimos trés periodos, uma vez que a participacdo de
capital de terceiros estava elevadissima.

Essa situacao reflete diretamente no grau de alavancagem da empresa, uma
vez que o patriménio liquido ndo aumentou significativamente no periodo observado,
ou seja, todos os aumentos dos investimentos na empresa foram financiados por
capital de terceiros, conforme verificado no préximo grafico.

GRAFICO 8 — ALAVANCAGEM DA EMPRESA CELULOSE IRANI S.A.
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Fonte: do préprio autor.
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Como era de se esperar, o grau de alavancagem da empresa cresceu
consideravelmente nos anos de 2007 a 2009, refletindo o comportamento do
endividamento da empresa. Destaca-se que o periodo se maior endividamento e,
consequentemente, de maior alavancagem, foi no ano de 2008, que foi o pior ano da
crise financeira mundial.

Por mais que um grau de alavancagem financeira seja desejavel, certamente
a empresa passou do nivel de 6timo da relagdo custo x beneficio, que poderia ser
calculado, por exemplo, pelo dobro da média do periodo entre 2000 a 2006, apenas
para citar uma das varias maneiras de se avaliar o grau de alavancagem de uma
empresa. No presente exemplo, um grau maximo de alavancagem seria o valor de
4,75.

Entretanto, mais importante do que o indice de alavancagem, é o custo
dessa alavancagem, uma vez que elevados indices podem comprometer a
rentabilidade da empresa.

4.2 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA DA KLABIN SA.

Para iniciarmos a analise econémica e financeira da empresa Klabin S.A,,
apresentamos o BP ajustado da empresa na tabela abaixo:

TABELA 7 - BP AJUSTADO DA KLABIN S.A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 74.444 68.039 119.823 634.261 1.124763 1468444 2290181 2098641 1.702898 2051526
Clientes 67.725 286.604 473.035 354.635 487.933 347.799 388.358 434.357 633.080 553.614
Estoques 37.231 241.085 291.805 243.979 269.761 256.797 275.956 336.146 437.092 431,047
Qutros AC 17.762 142.836 137.181 248.334 150.221 154.285 187.907 192973 407.549 352.928
Subtotat AC 197.162 738574 1021844 1481209 2032678 2227326 3.142402 3062117 3.180419 3.383.115
Realizéveis a LP 60.110 311.262 480.342 483.580 365.579 383.896 304.420 524.136 706.397 464.565
Investimento 283 93.302 70.225 10.222 10.036 8915 2.634 66.870 8.700 11.652
Imobilizado 465.525 2.927.085 2921101 1.767.542 1.899.980 2.049.509 2616.263 4.195403 4.299443 4.077.402
Intangivel 30.093 364.689 252.415 102.335 §9.879 24,977 §7.734 161.277 47.241 55.098
Subtotal ANC 556.011 3.696.338 3.724.083 2.343.688 2335474 2468.297 2981.051 4947686 5061.7681 4.608.617
Total do Ative 753473  4.434.912  4.745.927 3.824.888 4.368.152 4.695.622 6.123.453 8.009.803 8.242.200 7.997.732

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 101.802 1.126685 1.1356.431 421.891 396.103 503.164 285.548 243309 479.262 694.798
Fornecedores 15.345 157.720 231.842 105.618 135.894 174,793 212.514 577.176 215.546 189.696
Impostos CP 13.224 51.895 36.298 84.617 97.424 56.123 33.473 73.608 42,916 52.021
Outros PC 29612 133.689 627.834 297.469 207.474 176.442 541.052 236.604 105.644 517.592
Subtotal PC 159.983 1.469.989 2.031.405 909.595 837.895 1.010.522 1.072.587 1.130.697 843.368 1.454.107
Subtotal PNC 189.583 1.606.044 1566618 1.097.602 1.363.382 1.343.138 2477.842 4.009.442 5.123.843 4.099.942
Patrimonio liquido 403.607 1.358.879 1.147.904 1.817.701 2166875 2341962 2573024 2869664 2274989 2443683

Total do Passivoe PL 753473 4434912 4745927 3824898 4.388.152 4695622 6.123.453 8.009.803 8.242.200 7.997.732
Fonte: Instituto Assaf. Dados em R$ mil.

A primeira constatagdo na visualizagdo dos resultados acima é de que a
empresa aumentou em 10 vezes o tamanho do seu ativo total no periodo, passando
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de R$ 753 milhGes para quase 8 bilhdes em 2009, apesar de ter ocorrido em 2003
uma queda no mesmo.

Percebe-se também que o Patriménio Liquido da empresa aumentou
consideravelmente ao longo do tempo, crescendo 6 vezes no periodo, de R$ 403
mithdées para R$ 2,4 bilhdes em 2009. Outro destaque é o crescimento expressivo
da conta Imobilizado, pelo lado do ativo, que chegou a R$ 4 bilhées em 2009, sendo
gue em 2000 era de R$ 465 milhdes.

De maneira geral, houve um crescimento em todas as contas da empresa
Klabin S.A., cujas comparag¢des sdo melhores visualizadas na analise horizontal do
BP da empresa, apresentada na tabela abaixo.

TABELA 8 — ANALISE HORIZONTAL DO BP DA KLABIN S A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002
Disponibilidades 100 91 161 852 1511 1973 3076 2819 2287 2756
Clientes 100 423 698 524 720 514 573 641 935 817
Estogues 100 648 784 655 725 690 741 903 1174 1158
Outros AC 100 804 772 1388 846 869 1058 1086 2294 1987
Subtotal AC 100 375 518 751 1031 1130 1594 1553 1613 1719
Realizaveis a LP 100 518 799 771 608 639 506 872 1175 773
Investimento 100 32969 24814 3612 3546 3504 931 23629 3074 4082
Imobilizado 100 629 627 380 408 440 562 901 924 876
Intangivel 100 1212 839 340 199 83 192 536 157 183
Subtotal ANC 100 665 670 422 420 444 536 890 910 829
Total do Ativo 100 589 630 508 580 623 813 1063 1094 1062

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 100 1107 1115 414 389 592 280 239 471 682
Fornecedores 100 1028 1511 688 892 1139 1385 3761 1405 1236
impostos CP 100 392 274 640 737 424 253 557 325 393
Qutros PC 100 451 2120 1005 701 596 1827 799 357 1748
Subtotal PC 100 919 1270 569 524 632 670 707 527 909
Subtotal PNC 100 847 826 579 719 708 1307 2115 2703 2163
Patrimdnio liquido 100 337 284 450 537 580 638 711 564 605
Total do Passivo e PL 100 589 630 508 580 623 813 1063 1094 1062

Fonte; do préprio autor.

No periodo observado, destaca-se o elevado aumento de todas as contas da
empresa no ano de 2001, com destaques para, do lado do ativo, as contas
investimentos, com dois picos de crescimento verificados em 2001 e 2007, e a conta
disponibilidades, que aumentou 2.656% em 2009, quando comparado a 2000.

Pelo lado do passivo, além da variagdo do Patriménio Liquido, destaca-se o
crescimento das contas Empréstimos de Curto Prazo e Fornecedores, em 2001, e
do crescimento generalizado do PNC, o que sugere um aumento da participacdo de
capitais de terceiros na empresa.

Aqui cabe um adendo, no sentido de explicitar ao leitor que as alteragdes

normativas do CPC entre os anos de 2000 e 2001 podem ter alterado a maneira
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como as contas do BP da Kiabin S.A. foram calculados, o que explicaria a grande
variagao citada acima.

Para uma melhor ponderacdo sobre os resultados da analise horizontal,
apresentamos abaixo uma tabela com a andlise vertical dessas contas do BP.

TABELA 9 — ANALISE VERTICAL DO BP DA KLABIN S.A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 9,9 1.5 25 16.6 257 313 374 26,2 20,7 25,7
Clientes 9,0 6,5 10,0 9,3 11,2 7.4 6,3 5,4 7.7 6,9
Estoques 4.9 54 6,1 64 6,2 5,5 4.5 4,2 53 54
Outros AC 24 3,2 2,9 6.5 3.4 3,3 3,1 24 4.9 4.4
Subtotal AC 26,2 16,7 21,6 38,7 48,5 47,4 51,3 38,2 38,6 42,4
Realizdveis a LP 8,0 7.0 10,1 12,1 84 8,2 5,0 6,5 8,6 5.8
Investimento 0,0 2,1 1,5 0,3 0,2 0,2 0,0 0.8 0,1 0,1
imobilizado 61,8 66,0 61,5 46,2 43,5 43,6 42,7 52.4 52,2 51,0
Intangivel 4.0 8,2 53 2,7 1.4 0,5 0,9 2,0 0,6 07
Subtotal ANC 73,8 83,3 78,5 613 53,56 52.6 48,7 61,8 61,4 57,6
Tetal do Ativo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 13,5 254 23,9 11,0 9,1 12,8 4,7 3.0 58 8,7
Fornecedores 2,0 3,6 4.9 2,8 31 3,7 3,5 7.2 2,6 2,4
Impostos CP 1,8 1,2 0,8 2,2 2,2 1,2 0,5 0.¢ 0,5 0,7
Outros PC 3,9 3,0 13,2 7,8 4.7 3,8 88 3,0 1,3 6,5
Subtotal PC 21,2 33,1 428 23,8 19,2 21,5 17,5 14,1 10,2 18,2
Subtotal PNC 25,2 36,2 33,0 28,7 31,2 28,6 40,5 50,1 62,2 51,3
Patrimonio liquido 53,6 30,6 242 47,5 49,6 49,9 42,0 35,8 27,6 30,6
Total do Passive o PL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: do préprio autor.

Com base na analise vertical, verificamos que o expressivo aumento da
conta Investimentos nao representou grandes mudancgas na estrutura da empresa,
uma vez que esta conta tem uma participagado muito baixa na composicao do ativo.
Verifica-se também, que a conta Disponibilidades tem uma participacio expressiva
na composicao do ativo total, tendo chegado a 37,4% em 2006, o que corrobora o
crescimento percebido pela analise horizontal, muito embora a participagéo desta
conta no ativo tenha diminuido entre 2006 e 2009 para 25,7%.

Ha uma queda na participagdo da conta Clientes na composi¢éo do ativo,
que passou de 9% em 2000, para 6,9% em 2009, apesar do crescimento verificado
na analise horizontal. Com relagédo a conta Imobilizado, apesar do crescimento de
R$ 465 milhdes para R$ 4 bilhdes entre 2000 e 2009, a participacao desta conta na
composicao do Ativo caiu de 61% para 51% no mesmo periodo.

Outra importante revelagdo mostrada pela analise vertical esta ligada a
participacdo da conta Patrimonio Liquido na composi¢édo do passivo, que diminuiu
ao longo do periodo, passando de 53,6% em 2000, para 30,6% em 2009. Ainda no
lado do passivo, verificou-se que o PNC passou de 25,2% para 51,3% entre os anos
de 2000 e 2009, o que caracteriza uma inversdo na relagédo capital de terceiros x

capital préprio.
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A relacao capital de terceiros x capital préprio passou de 0,87 em 2000, para
2,27 em 2009, o que confirma a andlise vertical realizada acima, muito embora a
média do periodo tenha sido de 1,75, sendo que os maiores valores foram
observados nos anos de 2002/2003 e 2008/2009.

Todas essas alteragbes nas contas do BP da empresa Klabin S.A. sdo

reflexo das variagdes percebidas na DRE, cujos valores estdo demonstrados abaixo:

TABELA 10 — DRE AJUSTADA DA KLABIN S.A.

2000 2001 2002 2003 2004 2905 2606 2007 2008 20069
'RECEITA BRUTA DE VENDAS 401.226 B34.022 3.1862,542 3.366.713 3.201.671 3.235.881 3.246.655 3.365.185 3.714.242 3.590.924
(-) Dedugdes -16.617 -72477 -348.498 -396.643 -472.212 -529.573 -533.857 -568.753 -617.662 -630.745
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 384,609 761.845 2.814.044 2970070 2.729.459 2706308 2712798 2.796.442 3.096.580 2.960.179
{-) Custo dos Produtos Vendidos -134.973  -414.124 -1.548.789 -1.623.824 -1.473.250 -1.680.834 -1.749.944 -1.870.122 -2.286.667 -2.185.027
(=) RESULTADO BRUTO 249.636 347721  1.265.256 1.346.246 1.256.203 1.025.474 962.854 926.320 809.913 776,152
(-) Despesas Operacionais -66.620  -158.582  -552.434  -631.705  -444.071 -472.073 -447.068  -445.036  -504.060  -476.953
Despesas com Vendas -52,585  -103.056 -384.624  -358.878 -291.163  -308.794  -270.651 -264.241 -318.333  -300.047
Desp Gerais e i i -14.035 -565.526  -167.810  -272.827 -152.908 -163.279  -176.417 -180.795  -185.727  -176.906
(+) Receitas Financeiras 3.703 -1.739 63.507 35.934 75.414 152.468 352.421 238.351 306.472 84.040
(*+F) R de Equivalé Patil It 1.890 -1.639 -439 -704 -288 ~151 -405 -200 -238 0
(+) Quiras Receitas Operacionai 572 5.505 15.585 28.099 3.378 19.385 34311 o 48.952 96,651
(-} Outras Despesas Operacionais [ -23.318 -76.940 -88.882 -56.917 -63.329 -83.763 -7.147 -29.706 -85.881
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 189.181 168.038 714.534 688.988 833.725 661.774 818.350 712,288 631.333 398.009
(-) Despesas Financeiras -49.110 -33.009 -1.030.672  -484.871 -231.598 -306.158  -220.393 112.551 -1.211.680 360.159
(+/-) Resultado N&o Operacional -9.953 3607 -12.016 924.115 -7.642 -2.551 2421 ] 0 0
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUGOES 130.118 138,636 -328.154 1.128.232 594.485 353.064 600.378 824.839  -580.347 753.168
(-) Provistio para IR e CSLL -42.946 -59.772 122.612 -73.480 -83.029 -47.587 -16.023  -150.176 -10.198  -244.206
() IR Diferido 0 o [} -51.796 -26.687 29.461 -86.714 -56.051 251113 -173.100
(-) Partici ibui i o 0 0 0 0 0 0 [\ 0 0
(+) Reverséo dos Juros sobre Capital Propria 0 o 0 (1] 0 (1] 0 1] 0 0
(-) ParticipagBes Minoritdrias =27 -254 -2754 -2077 -29225 -25830 -14149 -14989 -9.214 -2.955
{=) RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 87.145 78610  -208.296  1.000,879 455544 309.108 473.492 603.623  -348.646 332,907

Fonte: Instituto Assaf, ajustes realizados pelo proprio autor. Dadas em R$ mil.

Percebe-se na DRE acima, que a Receita Bruta de Vendas da empresa
passou de R$ 401 milhdes em 2000 para R$ 3,59 bilhdes em 2009, ou seja, um
crescimento de 795% ao longo dos dez anos da série. Esse resultado refletiu
diretamente sobre a Receita Liquida de Vendas, que passou de R$ 384 milhdes em
2000, para R$ 2,9 bilhdes em 2009.

O Resultado Liquido ndo apresentou um crescimento t&do expressivo quanto
ao crescimento das vendas, além disso, a empresa teve dois resultados negativos,
nos anos de 2002 e 2008, o que reflete os efeitos da piora do ambiente
macroecondmico nacional e internacional sobre os resultados da empresa, conforme
esclarecido anteriormente, muito embora esses resultados negativos sejam
decorréncia direta das Despesas Financeiras registradas nesses anos, cujos valores
ultrapassaram a marca de R$ 1 bilhdo em cada ano.

Em contrapartida, o ano de maior lucro liquido foi em 2004, devido
principalmente ao Resultado N&o Operacional, que apresentou um resultado positivo
de R$ 924 milhdes, o que fez o lucro da empresa passar de R$ 1 bilhdo. Na meédia
do periodo, a empresa obteve um resultado liquido positivo de R$ 270 milhGes,
tornando-a uma empresa rentavel para os acionistas.



46

A tabela abaixo apresenta a analise horizontal das contas da DRE.

TABELA 11 — ANALISE HORIZONTAL DA DRE DA KLABIN SA.

DRE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

RECEITA BRUTA DE VENDAS 100 208 788 B39 798 806 809 839 926 895
(-) Dedugbes 100 434 2097 2387 2842 3187 3213 3423 3717 3796
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 100 198 732 772 710 704 705 727 805 770
(-) Custe dos Produtos Vendidos 100 307 1147 1203 1092 12485 1297 13886 1694 1619
{=) RESULTADO BRUTO 100 139 507 539 503 411 386 371 324 311
{) Despesas Operacionais 100 238 829 948 667 708 671 668 757 716

Despesas com Vendas 100 196 731 682 554 587 515 503 805 571

D Gerais € Admini i 100 396 1196 1944 1089 1183 1257 1288 1323 1260
{+) Receitas Financeiras 100 -47 1715 970 2037 4117 9517 6437 8276 2270
{+/-) Resuitado de Equivaléncia Patrimonial 100 -87 -23 =37 -15 -8 -21 -1 -13 1]
(+) Outras Receitas Operacionais 100 a78 2725 4912 591 3389 5998 0 8558 16897
(-) Outras Despesas Operacionais 100 -2.331.800 -7.694.000 -8.888.200 -5681700 -5.332.900 -8376.300 -714700 -2.970.600 -8.588.100
{=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAD OPERACIONAL 100 8% 378 364 441 350 433 377 334 208
(-) Despesas Financeiras 100 67 -2099 -987 -472 623 -449 229 -2467 733
{+-) Resuitado N&o Operacional 100 36 -121 9286 -7 -26 24 o 0 0
(=} RESULTADO ANTES IR/CSSL. E DEDUGOES 100 107 -252 867 457 271 461 634 448 579
(-) Proviséo para IR e CSLL 100 139 -286 171 183 M 37 350 24 569
{-) IR Diferido 100 1] 1] -5.179.600 -2.668.700 2.946.100 -9671.400 -5805100 25.111.300 -17.310.000
() Participagdes/Contribuigd i 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{+) Reverséo dos Juros spbre Capital Praprio 100 ] 0 0 0 0 0 0 0 4]
{) Participacbes Minoritdrias 100 841 10200 7893 108241 85667 52404 55515 34126 10344
{=) RESULTADO LIDO DO EXERCICIO ™ 9 241 1160 528 358 549 700 404 388

Fonte: do préprio autor.

Um destaque da analise horizontal esta relacionado ao CPV da Klabin S.A,,
que apresentou um crescimento de mais de 1500% quando comparado as outras
contas da empresa, passando de R$ 134 milhdes em 2000, para R$ 2,185 bilhdes
em 2009.

A analise horizontal confirma o comportamento intrigante da conta Despesas
Financeiras nos anos de 2002 e 2008, sugerindo um desvio na atividade principal da
empresa, como também foi percebido na empresa Celulose Irani S.A. Essa conta
apresentou uma variagdo negativa considerdavel nos anos de 2002 e 2008,
compensado o resultado da conta Receitas Financeiras nesses mesmos anos, ou
seja, o resultado liquido das operagdes financeiras da empresa foi negativo.

Destaca-se que a conta Resultados Ndo Operacionais apresentou um
elevado crescimento no ano de 2003, chegando ao valor de R$ 924 milhdes, sendo
este um dos dois tnicos periodos na qual esta conta teve resultado positivo.

A andlise da variacdo das contas Outras Despesas Operacionais e IR
Diferido devem ser feitas com base na analise vertical, ver grafico abaixo, para
verificar se as mesmas tém participagdo relevante na composicdo da DRE.

Conforme se verifica na tabela a seguir, as contas Outras Despesas
Operacionais e IR Diferido ndo tém participagdo relevante na composigdo das
contas da DRE da empresa Klabin S.A., o que torna insignificante a variagéo

percebida nessas contas na analise horizontal.
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TABELA 12 — ANALISE VERTICAL DA DRE DA KLABIN S A.

2000 2001 2002 2003 2004 20056 2008 2007 2008 2009

RECEITA BRUTA DE VENDAS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Dedugdes 41 8,7 110 11,8 147 164 164 169 16,6 17,6
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Custo dos Produtos Vendidos -351 -544 -550 -547 -540 -62,1 -645 -669 -73,8 -73,8
{=) RESULTADO BRUTO 64,9 456 450 453 480 379 355 33,1 26,2 26,2
(-) Despesas Operacionais -173 -208 -196 -213 -163 -174 -165 -159 -16,3 -16,1
Despesas com Vendas -13,7 -135 -137 -121 -107 -114 -100 -94 -10,3 -10,1
Despesas Gerais e Administrativas -3,6 713 -6,0 -9,2 -5,8 -6,0 -6,5 -6,5 -6,0 -6,0
(+) Receitas Financeiras 1,0 -0,2 23 1,2 2,8 56 13,0 8,5 9,9 2,8
(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Qutras Receitas Operacionais 0,1 0,7 0,6 09 0,1 07 13 0,0 1,6 3,3
(-) Outras Despesas Operacionais 0,0 -3,1 2,7 -3,0 -2,1 -2,3 3,1 0,3 -1,0 -2,9
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 49,2 22,1 25,4 23,2 30,6 24,8 30,2 25,6 20,4 13,3
(-) Despesas Financeiras -128 43 -366 -163 -85 -113 -84 40 -39,1 12,2
(+/-) Resultado N&o Operacional -2,6 05 04 31,1 -03 -01 0,1 0,0 0,0 0,0
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUCOES 338 182 11,7 380 218 13,0 22,1 29,6 -18,7 264
(-) Provis&o para IR e CSLL -11,2 718 44 25 -30 -18 -06 -54 0,3 -8,2
(-) IR Diferido 0,0 0,0 0,0 17 -10 1,1 36 -20 8,1 -5,8
(-) ParticipacGes/Contribuicées Estatutarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Reverséo dos Juros sobre Capital Praprio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(-) Participacbes Minoritrias 0,0 0,0 -0,1 -0.1 -1,1 -10_ _-05 -0,8 -03 -0,1
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 227 103 -74 33,7 167 114 176 216 -11,3 11,2

Fonte: do proprio autor.

Percebe-se também que a elevacdo do CPV na composicdo da DRE, no
periodo observado, que passou de 35,5% em 2000 para 73,8% em 2009, confirma o
resultado da analise horizontal dessa conta, na qual se verificou que o CPV subiu
mais do que a Receita Liquida da empresa, gerando um impacto direto no Resultado
Bruto da empresa.

Outro ponto de destaque esta na diminuicdo do Resultado Antes dos Juros e
Nao Operacional, que passou de 49,2% da Receita Liquida para 13,3% em 2009,
acompanhando o movimento de queda da Receita Bruta. Por fim, cabe destacar o
elevado Resultado Liquido apresentado nos periodos positivos, o que nédo foi
verificado, por exemplo, com a empresa Celulose Irani S.A.

Entretanto, apenas uma analise do ROE da empresa nos permitira concluir
em até quanto esses elevados lucros corresponderam as expectativas de retorno
dos acionistas. O grafico abaixo apresenta os indices de rentabilidade da empresa
Klabin S.A.

GRAFICO 9 — ROE DA KLABIN S.A.
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Fonte: do proprio autor. Dados em porcentagem (%).
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Visualizando o grafico da ROE da empresa Klabin S.A., percebemos que ele
tem um comportamento muito parecido com o da empresa Celulose Irani S.A,,
indicando que os mesmos problemas que afetaram aquela empresa, principalmente
os ligados a conjuntura econdmica do pais, podem ter afetado a Klabin S.A.

Percebe-se que apenas em 2001, 2002, 2005 e 2008 a empresa nao
apresentou um ROE acima da taxa SELIC daquele ano, sendo que em 2002 e 2008
a Klabin S.A. apresentou prejuizos. Podemos esperar, portanto, um comportamento
da margem liquida semelhante ao apresentado pela Celulose Irani S.A.? O grafico
abaixo fornece essa resposta.

GRAFICO 10 - MARGEM LIQUIDA DA KLABIN S.A.
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Fonte: do proprio autor. Dados em porcentagem (%)

Analisando o grafico da margem liquida da empresa Klabin S.A., percebe-se
que ele tem o mesmo comportamento do grafico do indice de rentabilidade, assim
como da margem liquida da Celulose Irani S.A., embora em patamares superiores.
O que significa dizer que no ano de 2000, de cada R$ 100,00 de vendas liquidas
realizadas, a empresa Klabin S.A. obteve R$ 22,70 de lucro liquido.

Contudo, nos anos de 2001/2002, 2004/2005 e 2008, a margem liquida da
empresa apresentou um comportamento declinante, compativel com o aumento dos
custos operacionais nesses anos. Reiteramos o fato de que no ano de 2002 e 2008,
devido as elevadas Despesas Financeiras, a empresa apresentou prejuizo, o que
comprometeu a margem liquida e a rentabilidade da empresa.

Para confirmar essa analise devemos verificar como se comportou o giro do
ativo da Klabin S.A., que é um indicador que influencia na ROE da empresa, uma
vez que, em conjunto com a margem liquida e o fator de alavancagem, € um

impulsionador do ROE.
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O grafico abaixo apresenta os indices do giro do ativo da empresa Klabin

S.A.

GRAFICO 11 — GIRO DO ATIVO DA KLABIN S.A.
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Fonte: do préprio autor.

A empresa Klabin S.A. também apresentou no ano de 2003 o maior valor de

giro do ativo, que chegou a 0,78, quando comparado ao da empresa Celulose Irani

S.A. Entretanto, aquela empresa apresentou uma melhor estratégia competitiva no

periodo de 2000 a 2003, principalmente no ano de 2001, resultando em crescimento

do seu giro do ativo.

A tendéncia da curva a partir de 2003 é de queda para ambas as empresas

e, no caso da Klabin S.A. dado o comportamento da margem liquida, verificamos

que o giro do ativo ndo conseguiu compensar os movimentos desta queda, fazendo

com que o ROE da Klabin S.A. assumisse curvatura semelhante ao do gréafico da

margem liquida.

O ultimo fator que pode influenciar no ROE é a alavancagem dos ativos da

empresa, cujos indices para os periodos analisados estdo no grafico abaixo.

GRAFICO 12 — ALAVANCAGEM DA KLABIN S.A
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A curva do gréfico de alavancagem dos ativos apresentou comportamento
divergente da verificada no grafico da margem liquida, enquanto aquela decrescia, a
alavancagem da empresa aumentava, e vice versa, a excecdo do periodo entre
2006 e 2007. Dessa maneira, a queda na margem liquida foi, em parte, compensada
pela elevada alavancagem do patriménio liquido, embora, dependendo da estratégia
da empresa, essa relacdo ndo seja benéfica para valores muitos elevados desse
indice.

Outro fato que chama a atencéo € o crescimento do ativo entre 2001/2002 e
2007/2008, que contribuiu para os elevados valores desse indice, apesar da
variagado do patriménio liquido, ja comentado na analise horizontal.

Outra questdo de destaque da empresa Klabin S.A. esta ligado ao grau de
endividamento da empresa, visualizado no grafico abaixo.

GRAFICO 13 — ENDIVIDAMENTO DA KLABIN S.A
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Fonte: do proprio autor.

O grafico que demonstra a curva de endividamento da Klabin S.A. apresenta
curvatura semelhante ao da alavancagem da empresa, ou seja, atuando no sentido
oposto da ROE e da margem liquida, embora esse indice néo afete, em tese, a
rentabilidade da empresa, pois ndo atua diretamente sobre os impulsionadores da
ROE.

Verifica-se que somente no ano de 2000 a empresa teve mais da metade
dos seus ativos financiados por capital proprio, apresentando nos anos de 2002 e
2008 os maiores indices desses indicadores, ou seja, naqueles anos em que 0O
resultado liquido da empresa foi negativo.

Por ultimo, serdo analisadas as demonstragdes contabeis da Gltima empresa
escolhida, a Suzano Papel e Celulose S.A., que sera tratada daqui em diante
apenas por Suzano S.A.
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4.3 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA DA SUZANO S.A.

A empresa Suzano Papel e Celulose S.A. é a maior dentre as trés empresas
selecionadas do setor de papel e celulose, conforme se verifica pela andlise dos
valores do seu BP ajustado na tabela abaixo.

TABELA 13 - BP AJUSTADO DA SUZANO S.A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 137.243 341.723 302.263 1.332.451 1.086.220 1.081.878 1.500.112 1.325.517 2176312  2.533.285
Clientes 93.228 117.188 179.749 436.463 572.574 714141 764.586 731.982 790.042 621.195
Estoques 80.329 86.192 104.014 383.841 405.995 463.068 576.073 695.461 881.568 605.657
Qutros AC 11.647 47.953 605.182 117.933 142.246 168.279 140.028 360.442 558.788 388.118
Subtotal AC 322.447 593.056 1.191.208 2.270.688 2.207.035 2.417.366 2.980.799 3.113.402 4.406.710  4.148.255
Realizaveis a LP 220.619 216.011 189.960 298,344 297.730 348.289 482.322 928.280 1.165.436 1.134.073
Investimento - 290.612 1.240 23.622 25.796 484.978 749.862 857.111 8.100 13.843
Imobilizado 1.849.098 1.862.183 2.014.513 3.060498 3.459.870 4.085.334  5.943.201 6.811.219 6.876.776  6.961.336
Intangivel 21.124 16.809 16.831 345.340 1.418 3.728 4.397 46.925 501.457 501.462
Subtotal ANC 2.090.841 2.385.615 2222544 3.727.804 3.784.814 4.922.329 7.179.782 8.343.535 8.551.769  8.610.714
Total do Ative 2.413.288  2.978.671 3.413.752 5.998.492 5.991.849 7.339.695 10.160.581 11.456.937 12.958.479 12.758.969

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 343.324 642.504 453.554 1.444.468 789.680 982.020 556.004 701.534 1.703.942 1.287.752
Fornecedores 21.274 26.807 37.252 152.479 133.730 158.593 190.345 345814 277.318 268.050
Impostos CP 3.663 5.653 5.836 14.953 19.117 22.785 51.736 80.729 59.916 64.698
Qutros PC 84.689 76.090 150.102 252.690 226.582 274.531 198.469 215.935 315417 519.551
Subtotal PC 452.950 751.054 646.744 1.864.590 1.169.109 1.437.929 996.554 1.344.012  2.356.593  2.140.051
Subtotal PNC 553.622 729.650 1.141.044 1.699.403 2.076.479 2.792.269  5.150.541 5.721.269  6.865.227  6.235.138
Patriménio liquido 1.406.716 1.497.967 1.625.964 2434499 2.746.261 3.109497 4.013.486 4.391656 3.736.659  4.383.780

Total do Passivo e PL 2.413.288 2.978.671 3.413.752 5.998.492 5.991.849 7.339.695 10.160.581 11.456.937 12.958.479 12.758.969
Fonte: Instituto Assaf. Dados em R$ mil.

O ativo total da Suzano S.A. foi de R$ 12,75 bilhdes no ano de 2009,
tornando-a uma das maiores empresas do Brasil. Deste montante, a empresa
apresenta R$ 4,3 bilhdes de patriménio liquido e R$ 2,1 bilhdes de passivo
circulante e R$ 6,2 de passivo nao circulante, totalizando R$ 8,37 bilhoes.

Pelo lado do ativo, o destaque estd na conta Imobilizado, que chegou ao
valor de R$ 6,9 bilhdes em 2009, frente o0 montante de R$ 1,84 bilhdo em 2000. No
geral, os valores da conta Imobilizado, das trés empresas analisadas, reflete a
estrutura fisica caracteristica das empresas do setor de papel e celulose, ou seja,
com uma boa parte do recursos aplicados em fabricas e equipamentos.

Antecipando a andlise por indices, cabe ressaltar que a empresa inverteu o
seu indice de liquidez geral no periodo, que passou de 0,71 em 2000, para 1,94 em
2009. O mesmo comportamento é percebido no indice de liquidez imediata, que
evoluiu de 0,30 para 1,18 no mesmo periodo.

Destaca-se que, embora pareca expressivo, o crescimento da empresa ficou
abaixo do verificado para a empresa Klabin S.A., conforme se verifica na proxima
tabela, que apresenta a analise horizontal do BP da empresa Suzano S.A.



TABELA 14 — ANALISE HORIZONTAL DO BP DA SUZANO S.A.

ATIVO

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Disponibilidades 100 249 220 971 791 788 1093 966 1586 1846
Clientes 100 126 193 468 614 766 820 785 847 666
Estoques 100 107 129 478 505 576 717 866 1097 754
Outros AC 100 412 5196 1013 1221 1359 1202 3095 4798 3332
Subtotal AC 100 184 369 704 684 750 924 966 1367 1286
Realizaveis a LP 100 98 86 135 135 158 219 421 528 514
Investimento 0 0 0 0 0 o] 4] 0 0 0
Imobilizado 100 101 109 166 187 221 321 368 372 376
intangivel 100 80 80 1635 7 18 21 222 2374 2374
Subtotal ANC 100 114 106 178 181 235 343 399 408 412
Total do Ativo 100 123 141 249 248 304 421 475 537 529
PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 100 187 132 421 230 286 162 204 496 375
Fornecedores 100 126 175 7 629 745 895 1626 1304 1260
Impostos CP 100 154 159 408 522 622 1412 2204 1636 1766
Outros PC 100 90 177 298 268 324 234 255 372 613
Subtotal PC 100 166 143 412 258 317 220 297 520 472
Subtotal PNC 100 132 206 307 375 504 930 1033 1240 1126
Patriménio liquido 100 106 116 173 195 221 285 312 266 312
Total do Passivo e PL 100 123 141 249 248 304 421 475 537 529

Fonte: do préprio autor.

O crescimento do ativo da Suzano S.A. foi de 5 vezes o seu tamanho inicial,
com destaque para o crescimento verificado na conta Disponibilidades, que
aumentou 1.745% no periodo analisado. A conta Intangivel também apresentou um

comportamento interessante, principalmente a partir de 2007, mas com destaque

para o ano de 2008 e 2009, quando alcangou a marca de R$ 501 milhdes.

Pelo lado do passivo, verifica-se que o Patriménio Liquido da empresa
aumentou 212%, embora menor do que o0 aumento percebido na empresa Klabin
S.A. Entretanto, essa variacdo indica que ambas as empresas, ao contrario da
Celulose Irani S.A., tém reinvestido os seus lucros no préprio negécio, apesar da
distribuicao de lucros aos acionistas, o que néo se verificou na Celulose Irani S.A.

Com base na andlise vertical, sera possivel verificar se essas variagoes

citadas provocaram grandes alteragdes na estrutura do BP da Suzano S.A.

TABELA 15 — ANALISE VERTICAL DO BP DA SUZANO S.A.

ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 0,1 0,2 0.5 0.4 0,3 0,3 0,5 124 0,2 0,6
Clientes 5,3 5,0 11,2 11,3 7.9 13,0 126 12,0 13,8 17,7
Estoques 7.5 8,3 9,0 1,9 12,0 123 7.2 6,5 6,3 6,3
Outros AC 2,1 1,8 3,2 35 52 3,8 34 0,0 0,0 0,0
Subtotal AC 150 153 239 271 254 294 236 30,9 20,4 245
Realizaveis a LP 0,7 1,0 1,4 2,2 3,2 3,6 3,0 5,1 9,0 3,9
Investimento 0,0 0,0 0,0 0,0 14 1.8 12,6 7.9 0,0 0,2
Imobilizado 832 824 742 705 70,0 652 605 55,2 64,4 64,8
Intangivel 1,1 1,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,3 0,9 6,2 6,7
Subtotal ANC 85,0 84,7 76,1 729 746 706 764 69,1 79,6 75,5
Total do Ativo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Empréstimos CP 116 126 105 7.6 8,2 164 155 13,5 20,1 25,9
Fornecedores 10,5 9,5 8.9 10,5 11,8 8,8 7.4 71 7.4 7.2
impostos CP 3,9 9,6 4,7 3,1 2,6 2,0 2,6 2,9 3,1 5,0
Outros PC 4.1 4,2 3,9 5,2 4,3 3,8 57 2,7 3,3 2,7
Subtotal PC 30,1 359 279 264 269 310 312 26,3 33,8 40,8
Subtotal PNC 213 177 305 277 296 323 331 52,7 57,4 41,9
Patriménio liquido 486 464 416 459 435 367 357 21,0 8,9 17,3
Total do Passivo e PL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: do proprio autor.
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A analise vertical demonstra, pelo lado do ativo, um crescimento da conta
Clientes, o que contribuiu para aumentar a participagdo do Ativo Circulante na
composicao do ativo total da empresa, chegando este a R$ 4 bilhdes, frente a
diminuicdo da participacdo da conta Imobilizado e Ativo Nao Circulante (ANC),
apesar do elevado crescimento verificado nessas contas, cujos valores chegaram a
R$ 6 bilhdes e R$ 8 bilhdes, respectivamente.

Pelo lado do passivo, houve um aumento da participacdo da conta
Empréstimos CP na composi¢cdo do passivo total, chegando a R$ 1,2 bilhoes,
contribuindo para o aumento do Passivo Circulante da empresa, apesar das quedas
percebidas nas contas Fornecedores e Outros PC.

Destaca-se a diminuicdo da participacdo do Patriménio Liquido na
composicao do passivo, que era de 48,6% em 2000, e chegou a 17% em 2009,
apesar de este ter aumentado de pouco mais de R$ 1 bilhdo para R$ 4,38 bilhGes.

Para encerrar, cabe destacar o aumento da participagdo do PNC na
composicdo do passivo, quando comparado ao ano de 2000, passando de 21,3%
para 41,9% em 2009. Ressalta-se, contudo, que foi em 2008 que o PNC apresentou
a maior participacdo no passivo total da empresa, chegando a 57,4% naquele ano, o
equivalente a R$ 6,86 bilhoes.

Analogamente a variacdo das contas do balango patrimonial da empress,
houve uma variacido correspondente na DRE da Suzano S.A., que nos ajuda a

compreender a origem dessas alteragbes no BP.

TABELA 16 — DRE AJUSTADA DA SUZANO S A.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 _ 2007 2008 2009

RECEITA BRUTA DE VENDAS 775978 813789 97814 2708258 3.017.532 3.209.048 35609375 3962702 4648193 4.466.022
() Dedugdes -41.718 -39.379 -62.205 -230.335 -377.598 -414.057 -510.385 -553.034 -584.597 -513.276
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 734.260 774.410 915.909 2477.923 2.639.934 2.786.991 3.098.990 3.409.668 4.063.596  3.952.746
() Custo dos Produtos Vendidos -321.717 410916  -456.219 -1.347.294 -1.448.832 -1.763.987 -1.950.569 -2.215580 -2.647.236 -3.043.078
(=) RESULTADO BRUTO 412,543 363.494 459.690 1.130,628 1.191.102 1.023.004 1.148.421 1.194.088 1.416.360 909.668
() Despesas Operacionais -67.237 -84.796 -76.473  -341.883  -377.682  -380.627 -435.107 -424.953 -452.324 -389.268

Despesas com Vendas -28.596 -35.388 -32.127 -140.471 -152.971 -170.145 -191.070 -195.085 -200.920 -158.489

Desp Gerais e inistrati -38.641 -49.408 -44346 201412 -224.711 -220.482 -244.037 -229.888 -251.404 -230.779
(+) Receitas Financeiras 2125 44.378 363.109 -17.942 73.967 83.152 125.876 150.163 521.960 124.378
(+-) de Equi ia F i 1] (] o] -1.054 -286 -351 -391 -85 -515 0
(+) Outras Receitas Operacionai 4.901 5.805 6.582 33.221 25.093 29.863 8.162 0 53.437 15.289
(-) Outras Despesas Operacionais 0 0 0 41687 0  -37679 -71.431 -194.185 -79.044 0
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 372332 328.881 752,908 761284  912.194  707.362 775.530 725028  1.459.874 660.077
(-) Despesas Financeiras -162.497  -218.835 -582.774 94795  -141.510 -49.742 -178.674 87.069 -2.095.657 572.022
(+/-) Resultado N&o Operacional -198 -4.888 31 13.592 30.072 -10.677 778 (o] 1] [}
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUGOES 209.636 105.158 170.165 869.671 800.756 646.943 597.634 812.097 -635.783 1.232.099
(-) Provisdo para IR e CSLL -12.996 -7.207 -3.309 -258.988  -197.797  -147.294 -153.944 -275.496 184.475 -354.167
() IR Diferido 18.566 9.164 4.880 [} 0 0 0 0 0 0
() Participags ibuic i [ 0 0 0 o 0 0 0 [ 0
(+) Revers&o dos Juros sobre Capital Préprio 0 [ 0 o 0 ] Q 1] 0 0
() Participacdes Minoritarias o 0 0 -24.165 0 g 0 0 ] 0
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 215.206 107.115 171.736 586.518 602.959 499.649 443.890 536.601 -451.308 877.932

Fonte: Instituto Assaf, ajustes realizados pelo préprio autor. Dados em R$ mil.

A primeira informacgao importante que a DRE da Suzano S.A. nos traz é a de

gue a empresa registrou prejuizo somente no ano de 2008, que foi o pior ano da



atual crise financeira mundial, diferentemente do que ocorreu com o resultado
liquido das duas empresas anteriores na série de dez anos, o que implicara
diretamente nos indices de rentabilidade desta empresa.

Percebe-se um aumento da Receita Bruta de Vendas da empresa, passando
de R$ 775 milhdes para R$ 4,46 bilhdes, o que contribuiu para o resultado
operacional da empresa, uma vez que as Despesas Operacionais ficaram
praticamente estaveis a partir de 2006.

Outro destaque esta nas elevadas Receitas Financeiras registradas nos
anos de 2002 e 2008, o que vai de encontro ao ocorrido nas outras duas empresas,
porém, ndo elevadas o suficiente para compensar o prejuizo com as Despesas
Financeiras nesses mesmos anos, sendo que em 2008, essa despesa na Suzano
S.A. foi de R$ 2 bilhges.

Por ultimo, cabe destacar que o maior lucro registrado pela empresa foi no
ano de 2009, chegando o resultado liquido em R$ 877 mithdes, o que significa um
crescimento de 308% quando comparado ao ano de 2000, conforme se verifica na
tabela abaixo.

TABELA 17 — ANALISE HORIZONTAL DA DRE DA SUZANO S A.

2000 2001 2082 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009

RECEITA BRUTA DE VENDAS 100 105 126 349 389 413 465 511 599 578
(-) Dedugdes 100 94 149 552 905 993 1223 1326 1401 1230
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 100 105 125 337 360 380 422 464 553 538
(-} Custo dos Produtos Vendidos 100 128 142 419 450 548 606 689 823 946
(=) RESULTADO BRUTO 100 88 111 274 289 248 278 289 343 21
(-} Despesas Operacionais 100 126 114 508 562 581 647 632 673 579
Despesas com Vendas 100 124 112 491 535 595 668 682 703 554
Despesas Gerais e Administrativas 100 128 115 521 582 571 632 595 651 597
(+) Receitas Financeiras 100 201 1641 -81 334 376 569 679 2359 562
{+/~) Resultado de Equivaléncia Patrimonial 100 100 100 105400 -28600 -35100 -39100 -8500 51500 -100
{+) Outras Receitas Operacionais 100 118 134 678 512 609 167 -100 1080 312
(-) Outras Despesas Operacionais 100 100 100 4168700 100 -3767900 -7143100 -19418500 -7904400 100
{=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 100 88 202 204 245 180 208 195 392 177
(-) Despesas Financeiras 100 135 359 58 87 31 110 -54 1290 -352
(+/-) Resultado Néo Operacional 100 2456 -16 6830 -15112 5365 -3 -100 -100 -100
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUCOES 100 50 81 415 382 309 285 387 -303 588
{-)} Provis&o para IR e CSLL 100 55 25 1993 1522 1133 1185 2120 -1419 2725
(-) IR Diferido 100 49 26 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100
(-} Participagbes/ContribuicSes Estatutarias 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(+) Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Participagdes Minoritérias 100 100 100 -2416500 100 100 100 100 100 100
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 100 50 80 273 280 232 206 249 -210 408

Fonte: do proprio autor.

Com base na analise horizontal da DRE da empresa Suzano S.A., verifica-
se que a Receita Bruta de Vendas aumentou 436% no periodo, sendo acompanhada
pela Receita Liquida, que aumentou 438% no mesmo periodo. Entretanto, o
Resultado Bruto ndo acompanhou essa variagcdo, tendo aumentado somente 121%
no periodo, ou seja, houve um aumento mais do que proporcional no CPV da

empresa, que variou 846% no periodo.
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Destaca-se o aumento do resultado liquido da empresa de 308% em 2009,
quando comparado a 2000, que embora seja expressivo, foi inferior ao aumento
verificado nas outras empresas analisadas anteriormente.

Para colaborar com a nossa analise das demonstracdes contabeis da
empresa Suzano S.A., temos que verificar como se comportaram as contas da DRE
da empresa Suzano S.A., na composigdo do resultado liquido da empresa, o que é
percebido na tabela abaixo.

Verificamos que houve um aumento no CPV, cuja proporgcao em relagéo a
receita liquida de vendas passou de 71,7% para 75,6%, acarretando numa queda da
receita bruta, que caiu de 28,3% em 2000, para 24,4% em 2009.

TABELA 18 — ANALISE VERTICAL DA DRE DA SUZANO S A.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008

RECEITA BRUTA DE VENDAS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Dedugies 219 208 181 177 218 225 204 204 20,0 21,2
(=) RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(-) Custo dos Produtos Vendidos 71,7 749 721 <726 -728 -754 -751 -T44 -76,7 -75,6
(=) RESULTADO BRUTO 283 251 279 274 2TA 246 249 258 23,3 24,4
(-) Despesas Operacionais -185 -204 -188 -164 -164 -201 -207 -1990 -20,4 -19,7
Despesas com Vendas -9,1 -10,1 -10,7 -98 88 -10,7 -11,1 9,6 ~10,5 -10,0
Despesas Gerais e Administrativas 83 -102 82 5,6 -76 94 9,6 -84 -9.9 97
(+) Receitas Financeiras 25 42 79 39 1.7 23 20 12,8 95 18,8
(+) Outras Receitas Operacionais 8,6 76 3,7 0,9 0,9 038 1,0 038 34 15,3
(-) Outras Despesas Operacionais -4.0 -0,3 -2,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,7 -39 -4,7
{=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO OPERACIONAL 168 163 188 156 13,5 7,5 7,2 18,5 119 351
{(-) Despesas Financeiras -11,1 176 -222 90 64 -75 -76 -123 -329 -165
(+/-) Resultado Ndo Operacional 03 0,5 0,2 0,2 06 03 1.4 0,1 0,0 0.0
(=) RESULTADO ANTES IRICSSL E DEDUGOES 54 08 33 6,8 76 0,2 1,0 6,3 -21,0 18,6
(-) Proviséo para iR e CSLL 15 0,0 0,0 3,0 26 0,2 0,6 2,7 0,1 0,1
(-) IR Diferido 0,7 0,0 0.6 0,0 0,0 0,0 0.0 -1,1 7.2 6,9
(-) Participacdes/Contribuicbes Estatutarias 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,1 0,5 0,1 0,0
{+) Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0,0 0,0 0,0 -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Participactes Minoritarias g0 00 0.0 00 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0

(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 3.3 -0.8 -2,6 4,8 6,1 0,0 0,3 4,2 -14,0 11,8
Fonte: do proprio autor. ~

Destaca-se a quase estabilidade das Despesas Operacionais no periodo
analisado, o que nao ocorreu com as Receitas e Despesas Financeiras. A proporcao
das primeiras na composicdo da receita liquida passou de 2,5% para 19,8% no
periodo, o que foi compensado pelo aumento das Despesas Financeiras, que
passaram de 3,3% em 2000, para 11,6% em 2009.

Dentre as trés empresas analisadas, verificou-se que a Suzano S.A. foi a
empresa que apresentou a menor participacdo, em termos percentuais, do CPV na
Receita Liquida, com uma média de 58,9% em todo o periodo, frente 74,1% da
Celulose Irani S.A. e 59,4% da Kiabin S.A.
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Portanto, com base nessas informacdes das analises horizontais e verticais
do balango patrimonial e da demonstracéo do resultado do exercicio da empresa
Suzano S.A., é de se esperar que a mesma tenha apresentado ROE positivos em
quase todos os periodos, dado os valores de lucro liquido obtidos nos anos
analisados.

O grafico abaixo apresenta os ROE da empresa Suzano S.A. no periodo
analisado.

GRAFICO 14 — ROE DA SUZANO S.A.
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Fonte: do proprio autor. Dados em porcentagem (%).

Ao analisarmos o grafico acima, percebemos que a Suzano S.A. foi a Unica
empresa gue nao apresentou um ROE negativo no ano de 2002, quando comparado
as outras duas empresas e, mesmo no ano de 2008, apesar do resultado ruim, a
ROE da Suzano S.A. foi a melhor dentre as trés empresas analisadas.

Também verifica-se que a empresa obteve um ROE superior a taxa SELIC
nos anos de 2003, 2004 e 2009, sendo que em 2006 e 2007, a diferenca foi minima,
o que significa dizer que a empresa representa uma boa oportunidade de aplicacdo
para os investidores e, muito provavelmente, continuara apresentando uma
estratégia de crescimento com valorizagéo.

Dada a situacdo acima, € de se imaginar que a margem liquida da empresa
tenha comportamento semelhante ao grafico da ROE, o que pode ser visualizado no
grafico a seguir, no qual estdo representados os resultados calculados para a
margem liquida da empresa.
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GRAFICO 15 - MARGEM LIQUIDA DA SUZANO S.A.
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Fonte: do proprio autor. Dados em porcentagem (%).

A empresa Suzano S.A. apresentou em todo o periodo uma margem liquida
média de 16,74%, superior a margem média das empresas Celulose Irani S.A. e
Klabin S.A. Ao retirarmos desse célculo o ano de 2008, a margem liquida média da
Suzano S.A. sobe para 19,83%.

Foi essa elevada margem liquida que contribuiu para os elevados ROE, uma
vez que o giro do ativo da Suzano S.A. foi menor, na média, do que o giro do ativo
apresentado pelas outras empresas, conforme se verifica no grafico abaixo.

GRAFICO 16 — GIRO DO ATIVO DA SUZANO S A.
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Fonte: do proprio autor.

Apesar de ser um indice que impacta positivamente sobre o ROE, é possivel
afirmar, com base na andlise das trés empresas, que o fator que mais afeta a
rentabilidade de uma empresa é a sua margem liquida. Lembrando, mais uma vez,
gue uma margem muito elevada significa necessariamente um baixo GA.

Outro fator que influencia na rentabilidade da empresa € o grau de
alavancagem, cujos indices da empresa Suzano S.A., estdo no grafico abaixo.
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GRAFICO 17 — ALAVANCAGEM DA SUZANO S A.
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Fonte: do proprio autor.

Dentre as trés empresas, a Suzano S.A. foi aquela que apresentou menor
alavancagem média no periodo analisado, de 2,43, ou seja, dado a sua estrutura
patrimonial, que nado foi a que mais cresceu dentre as empresas analisadas, a
Suzano S.A. consegue alavancar mais do que o dobro do seu patriménio liquido
para aplicagdo no ativo.

Ressalta-se, conforme afirmado acima, que a Suzano S.A. ndo foi a
empresa que teve maior crescimento do patriménio liquido dentre as trés empresas
analisadas, muito embora seja aquela que apresenta o maior valor, em termos
monetarios.

E de se esperar, portanto, um indice de endividamento proximo ao verificado
para as outras empresas, ou até menor, levando em consideracdo que a Suzano
S.A. apresentou a menor média de alavancagem dentre as trés empresas.

O grafico abaixo apresenta os indices de endividamento da empresa, no
periodo analisado.

GRAFICO 18 — ENDIVIDAMENTO DA SUZANO S.A.
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Fonte: do préprio autor. e
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A empresa apresenta uma série de indices de endividamento muito
semelhante ao das outras empresas, muito embora esse indicador apresente uma
variacdo pequena ao longo dos anos, o que indica um excelente trabalho dos
gestores para controlar a participacao do capital de terceiros na empresa.

Como todas as empresas analisadas, a Suzano S.A. também apresentou um
declinio do endividamento no ano de 2009, apesar da tendéncia crescente do
periodo, terminando o mesmo com um valor de 0,68, o que significa um aumento de
57% em relagao ao indice de 2000.



60

5 CONSIDERACOES FINAIS

A conjuntura econémica do periodo 2000 a 2009 pode ser dividida em trés
periodos, referente aos trés governos da década, sendo um de direita e dois de
esquerda. Nesses periodos, os fundamentos ideologicos de cada governante foram
primordiais para a escolha das politicas econémicas adotadas em cada cenario
vivenciado pelo pais, com implicagtes diretas sobre as atividades das empresas
nacionais.

Em 2001/2002, o pais vivenciou a primeira crise da década, decorrente do
cenario externo, que apresentava um cenario de baixo crescimento, antes mesmo
dos atentados terroristas de 11 de setembro de 2001 nos EUA. Internamente, o
cenario foi marcado por uma elevada desvalorizagao cambial, em meados de 1999,
cujos efeitos se estenderam até 2003, que foi o primeiro ano do governo de Lula.

Conforme comentado, a prépria eleicdo de Lula foi um complicador para as
empresas, uma vez que os investidores estrangeiros nao viam com bons olhos a
vitoria do Partido dos Trabalhadores naquelas eleigées. Entretanto, apds o periodo
critico da eleigao, o cenario econémico alterou-se positivamente nos anos seguintes,
devido a um conjunto de politicas econémicas adotadas pelo governo federal que
promoveu a ascensdo das classes sociais mais pobres, cujos reflexos foram
sentidos em toda a economia.

No segundo governo de Lula, a sua reeleicdo ndo era mais vista como um
fator de risco pelo mercado internacional, pois o0 governo de esquerda havia mantido
a estabilidade monetaria conquistada com o Plano Real, demonstrando um elevado
grau de maturidade politica. Essa aceitagdo era corroborada, ou alimentada, pelos
excelentes indicadores da economia e das empresas, conforme verificado pela
analise econdmico-financeira realizada, o que se perpetuaria até o final daquele
governo, caso nao tivesse eclodido no cenario internacional a atual crise financeira.

Classificada por muitos como a pior crise financeira desde o Crash de 1929,
a crise financeira mundial ainda esta causando dificuldades para muitos paises e
empresas, e seus efeitos sobre a economia nacional foram rapidamente sentidos
pelas empresas, principalmente das exportadoras, que apresentaram péssimos

resultados no ano de 2008, pior ano da crise.
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Essa afirmacdo pode ser constatada com base na analise das
demonstragbes contabeis das empresas selecionadas neste trabalho, cujos
indicadores parecem ter caminhado junto com o cenario econdémico nacional,
independente do tamanho da empresa.

Como se percebeu, a empresa Celulose Irani S.A., apresentou os menores
indices de ROE dentre as trés empresas, pelas razdes explicitadas anteriormente,
das quais destaca-se a baixa margem liquida e o elevado endividamento, muito
embora a empresa Suzano S.A. tenha apresentado indices de endividamento
semelhantes, embora inferiores.

A diferenga esta no fato de que a Suzano S.A., por ser uma empresa maior,
tem uma capacidade de levantar recursos de terceiros superior a da Celulose Irani
S.A. Essa diferenca reflete-se diretamente na velocidade de crescimento das
empresas, sendo que a Suzano S.A. conseguiu aumentar em 5 vezes o seu
tamanho, muito embora a Klabin S.A. tenha sido a melhor empresa nesse quesito,
ao aumentar em 10 vezes o seu ativo total.

Todas as empresas apresentaram uma queda na participacao do capital dos
socios na estrutura da empresa, o que € uma caracteristica natural das empresas
que se expandem rapidamente em pouco tempo. Esse fato explica os elevados
indices de alavancagem calculados para as trés empresas, o que contribui para o
aumento da rentabilidade das mesmas.

Entretanto, o fato da empresa Celulose Irani S.A. ser a menor dentre as trés,
também lhe trouxe vantagens, pois ela conseguiu obter os melhores indices de giro
do ativo, o que pode caracterizar uma estratégia mercadoldgica focada em nichos de
mercado, ou seja, uma vez que ela ndo tem as vantagens da escala de producéo,
ela pode penetrar nos mercados nao atendidos pelas grandes empresas, cabe
ressaltar que isso pode ser devido ao fato de que a Celulose Irani S.A. é a que
melhor representa uma empresa do setor de papel.

A andlise realizada também demonstrou um fato importante, a elevada
despesa financeira registrada nos periodos de crise, o que foi verificado nas trés
empresas. Muito provavelmente essas despesas financeiras estejam relacionadas
diretamente com a caracteristica exportadora dessas empresas, que firmam
contratos de cdmbio com compradores internacionais, o que aumenta a exposicao

delas as crises mundiais.
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Contudo, levando em consideracao as elevadas taxas de juros praticadas no
pais, e os episédios com as empresas Sadia S.A. e Aracruz S.A., ndo podemos
deixar de apontar o fato de que os gestores dessas empresas tém desviados
recursos operacionais para aplicagées no mercado financeiro, conforme demonstrou
a analise dos balangos patrimoniais realizada no uitimo capitulo.

Assim, a politica econdmica praticada pelo governo federal, para promover
ou nao o crescimento da economia, torna-se outro fator que impacta sobre as
atividades produtivas das empresas nacionais, uma vez que ha um estimulo a

aplicacdo de recursos em titulos publicos, cuja rentabilidade €, na maioria dos

casos, superior a rentabilidade proporcionada pela atividade produtiva.
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