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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar os indicadores financeiros das industria que
atuam na atividade de papel e celulose fazendo uma anélise setorial, no recorte longitudinal de
tempo que vai de 2010 a 2018. Os indicadores coletados no banco de dados do Economatica
serdo tabulados para a realizacdo das andlises. Sera utilizado os indicadores de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capital. Para o desenvolvimento da pesquisa e obtencdo dos dados
a metodologia adotada foi de carater descritivo, quantitativo, por meio de anélise de dados
secundarios, buscando observar como o setor agiu financeiramente no periodo estudado.
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1 INTRODUCAO

O Brasil se tornou referéncia internacional em relacdo as boas préaticas na producgéo
de papel e celulose, como esse resultado vem crescendo e se destacando no mercado nacionais
e internacionais. Conforme Hora (2017) pontuou no relatério publicado no Panorama Setorial
2030 Papel e Celulose pelo BNDES os fatores que contribuiram para a alta na competitividade
no mercado, como por exemplo: (i) as condi¢cdes edafoclimatica favoravel, (ii) a elevada
capacidade de producdo florestal e a sua integracdo com a industria, (iii) alta capacidade
produtiva e plantas industriais novas e (iv) médo de obra qualificada.

A Industria Brasileira de Arvores (iba) publicou no seu CENARIOSIBA n° 44, janeiro
de 2018, o crescimento da producéo de papel e celulose do ano de 2016/2017, que apresentou
0s seguintes dados no mercado de papel e da celulose que correspondem respectivamente 1,37%
e 3,83% do aumento da producdo em relagdo ao ano anterior, esse avanco representa
monetariamente um total de 1.075 e 6.173 milhdes de ddlares positivos na balanca comercial
nacional.

O resultado é atribuido aos investimentos no setor que vem sendo acompanhado de
perto pelos 6rgdos responsaveis, embora com um cendrio estivel atualmente a atividade
também sentiu uma queda grande devido a recessao econdmica que atingiu o Brasil nos anos
de 2015 a 2016 onde o papel sofre uma queda nas exportacdes de US$ 150 milhdes e a celulose
deixou de exportar mais de US$ 28 milhdes, conforme os relatérios da IBA (CENARIOSIBA
n° 8 de 2015; CENARIOSIBA n° 20 de 2016; e CENARIOSIBA n° 32 de 2017).

Nesse sentido vem se criando a necessidade de se comparar e realizar uma analise dos
indicadores econdmico-financeiros das empresas que atuam neste segmento, como forma de se
evidenciar a gestdo dos recursos administrado pelas mesmas. Por meio das demonstracGes
financeiras visa um estudo em determinado periodo passado, para diagnosticar sua posicao atual
e produzir resultados que sirvam de base para a previsdo de tendéncias futuras, neste caso ha
utilizacdo de indices que levam em consideracdo o seu passado e seu presente Serdo necessarios
para a avaliacdo, preconiza Azevedo, Rodrigues, Gongalves, Ferreira e Pena (2011)

Teixeira e Amaro (2013) apontam que, a avaliagdo do desempenho financeiro nas
companhias com fins lucrativos é um dos aspectos mais importantes na avaliacdo de sua
performance, uma vez que sintetiza o impacto de todas as decisfes de gestdo na capacidade de

geracao de valor.
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Considerando o exposto, a questdo investigativa que norteia o presente estudo é: Qual
0 comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das empresas do segmento de papel
e celulose listadas na B3 no recorte temporal de 2010 até 2018? Dessa forma o objetivo é
analisar os indicadores financeiros das empresas de papel e celulose fazendo uma anélise
setorial.

Como contribuicdo social, o presente trabalho busca analisar os indicadores
financeiros das empresas do segmento de papel e celulose listadas na B3 no recorte temporal
de 2010 até 2018, levando em consideracdo a influéncia da mudanca do padrdo de consumo
para veiculos digitais no setor do Papel e da producdo em expansdo do setor da Celulose
derivado da demanda externa aquecida, principalmente pelos mercados da China e na Europa
(principais mercados de destino).

Em relacdo as contribuicGes préaticas do estudo, busca-se por meio deste fornecer um
parametro de analise para gestores e stakeholders de empresas que se enquadrem no segmento
de papel e celulose, buscando auxiliar na compreensdo do indicadores econdmicos e
financeiros.

Esse estudo acrescenta na teoria uma discusséo sobre os indicadores financeiros no
setor de papel e celulose de forma a possibilitar o debate na gestdo dessas empresas que tém
grande impacto na economia e vem crescendo e se destacando no mercado interno e externo.

O presente artigo esta organizado em mais cinco secOes, além desta introducdo. A
secdo dois apresenta o referencial tedrico. A secdo trés apresenta os procedimentos
metodoldgicos utilizado. Na secdo quatro séo apresentados os dados e o resultado das andlises.
Na secdo cinco consta a conclusdo do presente estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 PAPEL E CELULOSE NO BRASIL

O Brasil é o maior produtor mundial de celulose de fibra curta, pois o clima Brasileiro
favorece o plantio de eucalipto, ao passo que nos demais paises produtores a producdo de
celulose de fibra longa é maior, pois o clima favorece mais as florestas de pinus.

Segundo dados do DEPEC-BRADESCO (2019) a fabricacao de papel no Brasil é auto-
suficiente, mas ainda é dependente da importacao de papel imprensa, 80% das importacdes do
papel imprensa sdo supridas pelo Canad4, que entra no pais com isencdo de imposto de

importacdo. N&o ha uma produgdo em grande escala no pais por falta de matéria-prima
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suficiente.
Os principais fatores de risco desse setor séo:

e O setor ciclico em funcao do longo periodo de maturacdo dos investimentos realizados
no setor. O crescimento da producédo ocorre periodicamente e em grandes volumes, ao
passo que a demanda ndo cresce na mesma propor¢éo, levando o setor a desequilibrios.
Dessa forma, alterna-se periodos de pre¢os elevados no mercado internacional e fases
de margens comprimidas.

e O intensivo em capital — a escala minima viavel de uma nova planta de celulose giraem
torno de 1,5 milh&o t/ano;

e O endividamento em moeda estrangeira das empresas do setor;

e E o crescimento da producio chinesa de papel, tomando mercado brasileiro na Asia e

Europa.

2.2 IMPORTANCIA DOS INDICES ECONOMICOS E FINANCEIROS

A analise das demonstracdes contabeis € de grande valia na tomada de decisao
gerencial, bem como ferramenta de comparacao para credores e investidores. Segundo o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2019), as demonstra¢des contabeis representam de forma
estruturada a situacdo financeira e o desempenho das entidades, sendo o seu objetivo, viabilizar
informacdo acerca da posi¢cdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa
da entidade que interfere diretamente na avaliacdo dos usuarios e na tomada de decisdes
econdmicas.

Para Matarazzo (2010), a analise de balangos interessa um amplo grupo de usuarios
tais como: fornecedores, clientes, bancos, corretoras de valores, publico investidor,
concorrentes, governo e os dirigentes da empresa. Além disso, a analise serve de guia para 0s
administradores fornecerem subsidios e constitui um instrumento importante para a tomada de
decisdes.

Conforme Assaf Neto (2010) a analise dos relatérios financeiros relatam a situacéo
econdmico-financeira atual, as causas que determinam a evolucdo apresentada e as tendéncias
futuras, ou seja, € possivel extrair informagdes passadas, presente e as projec¢des futuras de uma
empresa. As decisdes financeiras de uma entidade resumem-se em decisdes de financiamento
para captacdo de recursos, e também, decisdes de investimento visando aplicacdo dos valores

alcados. Baseado nisso, as decisdes devem promover valorizagao e continuidade das empresas,

4



ITI Encontro Internacional de Gestao,
Desenvolvimento e Inovacao

10 a 13 de setembro de 2019 | Navirai - MS III EIGEDIN

além de satisfazer as expectativas dos credores ou acionistas.

A andlise das demonstracdes financeiras exige conhecimento sobre seu contetdo e
defini¢bes. Marion (2009) escreve que o balanco patrimonial apresenta os bens e direitos da
empresa (ativo) e também as obrigacGes (passivo). A diferenca entre ativo e passivo constitui
o0 patrimonio liquido que representa o total das aplicacGes dos proprietarios na empresa.

Um dos conceitos mais aceitos e empregados para para ter um panorama das
organizac0es é a utilizacdo de indices que megcam o desempenho das empresas, destacamos 9
indices, que compBem a estrutura de capital, sua liquidez e o nivel de rentabilidade.

2.3 INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Conforme Silva (2008), a estrutura de capital de uma empresa se deve a fontes de
financiamentos utilizados, os fundos aplicados vém dos proprietarios da organizacdo ou de
terceiros e ambos esperam retorno sobre o valor fornecido. O retorno aos proprietarios e
terceiros, ocorre por meio de dividendos ou distribuicdo de lucros e valorizagdo da empresa. A
andlise dos indices de estrutura de capital é uma fonte geradora de informacGes sobre
investimentos e financiamento.

Esse grupo tem o objetivo de avaliar o grau de dependéncia da organizacdo em relacao
aos capitais de terceiros. Indica 0 montante de recursos de terceiros que esta sendo usado, na
tentativa de gerar lucro. A regra geral € de que quanto menor o quociente, melhor.

2.4 INDICES DE RENTABILIDADE

Neste grupo de indicadores, sao apresentadas as formas de célculo da rentabilidade dos
capitais que foram investidos na empresa.

Na concepc¢do de Gitman (2010) ha inimeras medidas de rentabilidade para uma
empresa, dessa maneira devem-se avaliar 0s lucros que a mesma obteve em relacdo as suas
vendas, ativos ou investimentos dos proprietarios. A empresa deve ter lucro, pois se ndo tiver
ela ndo atraira capital externo.

Matarazzo (2010) afirma que através dos indices de rentabilidade € possivel verificar os
capitais investidos e com isso qual foi o resultado econémico da empresa. Abordaremos trés
indices de rentabilidade: Giro do Ativo, Margem Ebitda e ROA.

2.5 GIRO DO ATIVO

Este indice fornece a eficiéncia na utilizagdo dos recursos totais aplicados, demonstra o
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retorno alcancado (venda) para cada unidade de valor investida.

2.6 RENTABILIDADE OU RETORNO SOBRE O ATIVO

Conforme Silva (2010, p. 145) “este indicador tem por objetivo medir a
EFICIENCIA global da alta direcdo da empresa na geracdo de lucros com seus
investimentos totais”. Quanto maior o resultado, melhor.

ROA = Lucro Liquido x 100
Ativo Total ou Ativo Médio

2.7 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Conforme Neto (2010, p. 196) “o EBITDA equivale ao conceito de fluxo de
caixa operacional da empresa, apurado antes do célculo do imposto de renda”. Silva (2010)
define EBITDA como lucro operacional ajustado, desconsiderando 0s juros, impostos

sobre o lucro, depreciacdes e amortizacgoes.

2.8 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez nos revelam a capacidade de solvéncia de uma empresa ou
de um projeto de investimento. Para esse grupo de indices as demonstracdes contabeis que estdo
em foco de anélise sdo o Balanco Patrimonial e a Demonstracao do Resultado do Exercicio.

Matarazzo (2010) aponta que através dos indices desse grupo pode-se verificar a
situacdo financeira da empresa, pois sdo a partir destes que ocorre o confronto dos ativos
circulantes com as dividas. Uma empresa ter boas condicGes de pagar suas dividas deve-se ter
bons indices de liquidez. O grupo de indices de liquidez sdo € subdividido em: Liquidez geral,

Liquidez Corrente e Liquidez Seca.

2.9 LIQUIDEZ GERAL

Este indice mede a capacidade global de saldar compromissos e/ou dividas.Quanto
maior o resultado obtido, melhor. Resultado superior a 1 € considerado bom resultado para a

empresa. Quando evidenciados baixos resultados, a busca pela melhoria deste indicador deve
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comecar pela observacdo dos saldos das contas do Ativo Circulante, principalmente
Caixa/Banco, Clientes a Receber, e Estoques. No Ativo N&o Circulante, as contas de Clientes
a Receber e adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas. No Passivo
Circulante, as contas de Fornecedores, Empréstimos/Financiamentos, Salarios /Encargos. No

Passivo ndo circulante, as contas de Fornecedores, Empréstimos/Financiamentos.

2.10 LIQUIDEZ CORRENTE

Indica a capacidade de saldar compromissos de curto prazo. Quanto maior o resultado
deste indice, melhor, visto demonstrar disponibilidade de recursos para a empresa. O resultado
obtido superior a 1 € considerado bom resultado para a empresa.Quando evidenciado baixo
resultado, a busca pela melhoria deste indicador deve comecar pela observacdo dos os saldos
das contas do ativo Circulante, principalmente Caixa/Banco, Clientes a Receber, Estoques.No
Passivo Circulante, as contas de Fornecedores, Empréstimos/Financiamentos, Salérios

/Encargos.

2.11 LIQUIDEZ SECA

O resultado deste indice mede a capacidade de saldar compromissos e/ou dividas de
curto prazo sem a venda de estoques. Quanto maior o resultado deste indice, melhor para a
empresa, uma vez que indica disponibilidade de recursos no curto prazo. O resultado obtido
superior a 1 é considerado bom resultado para a empresa. Quando evidenciado baixo resultado,
a busca pela melhoria deste indicador deve comecar pela observagédo dos os saldos das contas
do ativo Circulante, principalmente Caixa/Banco, Clientes a Receber, Estoques. No Passivo

Circulante, as contas de Fornecedores, Empréstimos/Financiamentos, Salarios /Encargos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Godoi e Mattos (2006), os procedimentos metodoldgicos de uma
pesquisa investigativa sdo definidos por partes, primeiro, enquanto o estudo estd em
planejamento e, posteriormente, no momento em que o trabalho de campo esta sendo executado.

Desse modo, a fim de responder a questao do estudo e, consequentemente, seus objetivos, foram
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utilizados procedimentos metodoldgicos que serdo detalhados ao longo deste capitulo.

Como metodologia de coleta e tratamento dos dados, a pesquisa classifica-se como
descritiva, pois, tem como finalidade a descri¢édo das caracteristicas de determinado fenébmeno
com as variaveis estabelecidas (GIL, 1999). Outros autores como Selltiz, Wrightsman e Cook
(1965) complementam, que a pesquisa descritiva busca descrever um fendmeno ou situagao em
detalhe, especialmente o que estd ocorrendo, permitindo abranger, com exatiddo, as
caracteristicas de uma situacéo, ou um grupo, bem como desvendar a relacdo entre os eventos.

Além da pesquisa ser classificada como descritiva quanto ao objetivo, podemos
destacar que ela se caracteriza como quantitativa em relagcdo ao seu problema de pesquisa.
Conforme Malhotra (2001), a pesquisa quantitativa fica responséavel por quantificar os dados e
sua aplicacdo através de andlises estatisticas.

O principal instrumento de coleta de dados utilizado nesta pesquisa foi o banco de
dados economética, no qual se obteve os dados das empresas do ramo de papel e celulose
listadas na B3 durante o periodo de 2010 a 2018. De acordo com classificagdo setorial, foram
encontradas 6 companhias que negociam seus papéis na B3, os dados obtidos tem como
referéncia o més de julho de 2019. A empresa SUZANO S.A. foi excluida da amostra por ser
do mesmo grupo econdémico da companhia SUZANO HOLDING S.A.

Quadro 1: Identificacdo das empresas de papel e celulose na B3.

Identificacdo das Empresas do Ramo de Papel e Celulose listados na B3
RAZAO SOCIAL: NOME NO PREGAO: NUMERO:
CELULOSE IRANI S.A. CELUL IRANI 1
CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO MELHOR SP 2
KLABIN S.A. KLABIN S/A 3
SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A. SANTHER 4
SUZANO HOLDING S.A. SUZANO HOLD 5

Fonte: Classificacdo setorial da B3.
No banco de dados economatica foram levantados o0s seguintes indicadores:
Rentabilidade, Liquidez e Estrutura de Capital, os quais foram tabulados no Software Excel e

realizado uma andlise de estatistica descritiva.
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4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez tendem a evidenciar o estado financeiro da companhia,
determinando se a empresa é capaz de cumprir com suas dividas com os recursos disponivel no
periodo de tempo analisado. De tal forma, ficam demonstrados da Tabela 1 até a Tabela 3 os
indicadores do grupo de liquidez obtidos para cada empresa no periodo de 2010 até 2018.
Tabela 1: Indicadores de Liquidez Geral e Estatistica Descritiva

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 0,68 0,69 0,70 0,55 0,58 0,53 0,57 0,47 0,48
2 0,25 0,23 0,22 0,22 0,37 0,31 0,59 0,50 0,40
3 1,02 0,92 0,95 0,90 0,87 0,66 0,70 0,76 0,74
4 0,44 0,41 0,47 0,45 0,57 0,58 0,59 0,54 0,59
5 0,78 0,70 0,67 0,65 0,64 0,62 0,68 0,72 0,87
Média 0,63 0,59 0,60 0,55 0,61 0,54 0,63 0,60 0,62

Mediana 0,66 0,64 0,64 0,55 0,60 0,56 0,61 0,57 0,61
Minimo 0,25 0,23 0,22 0,22 0,37 0,31 0,57 0,47 0,40
Maximo 1,02 0,92 0,95 0,90 0,87 0,66 0,70 0,76 0,87
Desvio Pad. 0,27 0,24 0,24 0,22 0,16 0,12 0,05 0,12 0,17
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 1 apresenta os indicadores de liquidez geral, observa-se que ndo houve
grande variacdo da média do setor no periodo de 2010 a 20018, por exemplo o indicador de
liquidez geral que analisa no curto e longo prazo as condi¢bes da empresa em saldar suas
dividas, caso houvesse necessidade naquele momento, conforme apresentado pelo indicador
valores menores que 0,63 no recorte de tempo analisado, ressalta-se que o setor ndo possui
condicGes de saldar suas dividas, levando em consideracdo que o indice de liquidez obtido é
menor que 1.

No ano de 2018 o setor apresentou uma média de 0,62, sendo que, para cada R$ 1,00
de divida a empresas possui somente R$ 0,62 para saldar a sua obrigacéo, portanto, se tivesse
nessa data que liquidar toda a divida, ndo obteria éxito. Verifica-se conforme os dados
apresentados na Tabela 1 a mediana ficou em torno de 0,55 e 0,66, no periodo de tempo
analisado, podendo ser esse o indice padréo do setor.
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Tabela 2: Indicadores de Liquidez Corrente e Estatistica Descritiva
Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 0,90 1,08 1,14 0,97 1,20 0,99 1,00 1,14 0,86
2 1,25 1,08 1,00 1,12 1,97 1,39 2,23 3,46 3,83
3 2,44 2,11 2,51 2,71 3,14 2,74 2,40 3,15 2,93
4 0,60 0,62 0,65 0,60 0,98 0,78 0,32 0,35 0,76
5 2,61 1,78 2,34 2,84 2,15 1,90 2,09 1,81 5,08

Média 1,56 1,33 1,53 1,65 1,89 1,56 1,61 1,98 2,69
Mediana 1,25 1,08 1,14 1,12 1,97 1,39 2,09 1,81 2,93
Minimo 0,60 0,62 0,65 0,60 0,98 0,78 0,32 0,35 0,76
Maximo 2,61 2,11 2,51 2,84 3,14 2,74 2,40 3,46 5,08

Desvio Pad. 0,91 0,60 0,84 1,05 0,86 0,79 0,90 1,32 1,88
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que na Tabela 2 € apresentado os indicadores de liquidez corrente, no ano
de 2011 o setor obteve o menor resultado no recorte de tempo analisado, seguindo de um
crescimento até o ano 2014, em 2015 o setor apresentou em 2015 média de 1,56 e novamente
um crescimento constante até o ano de 2018, onde conseguiu 0 melhor resultado com a média
de 2,69.

Ao analisar o periodo de 2010 a 2018, vale destacar que a média setorial foi maior que
1,00, expressando um bom resultado, onde que o setor conseguiria liquidar suas obrigagdes
somente com 0s recursos do curto prazo. Ao se fazer uma andlise individual pode-se utilizar os
valores da mediana com paramento de anélise comparativa.

Tabela 3: Indicadores de Liquidez Seca e Estatistica Descritiva
Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 0,71 0,90 0,96 0,80 1,01 0,81 0,85 0,91 0,70
2 0,87 0,85 0,75 0,87 1,72 1,14 2,10 3,23 3,37
3 2,17 1,85 2,24 2,43 2,91 2,52 2,19 2,90 2,60
4 0,44 0,46 0,45 0,40 0,77 0,57 0,21 0,23 0,51
5 2,30 1,54 2,10 2,44 1,81 1,54 1,75 1,49 4,78

Média 1,30 1,12 1,30 1,39 1,64 1,32 1,42 1,75 2,39
Mediana 0,87 0,90 0,96 0,87 1,72 1,14 1,75 1,49 2,60
Minimo 0,44 0,46 0,45 0,40 0,77 0,57 0,21 0,23 0,51
Maximo 2,30 1,85 2,24 2,44 2,91 2,52 2,19 3,23 4,78

Desvio Pad. 0,87 0,56 0,82 0,97 0,84 0,77 0,86 1,28 1,81
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 ficam evidenciados os resultados referente ao indicador de liquidez seca,
onde desconsidera o saldo de estoque para elaboracdo de calculo do indice, nota-se um
crescimento no longo prazo, onde o0 ano de 2018 a média setorial apresenta o melhor resultado.
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No periodo de 2011 apresenta-se como a menor media setorial (1,12), sendo o valor satisfatorio
por ser maior que 1, logo verifica-se que as organizagfes ndao necessitam do estoque para ter
condicdes de saldar suas dividas, caso fosse necessario o encerramento de suas atividades.
4.2 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade buscam evidenciar o retorno dos investimentos feitos pelos
stakeholders. Assim, ficam evidenciados da Tabela 4 até a Tabela 6 os resultados encontrados
do periodo de 2010 a 2018.
Tabela 4: Indicadores de Giro do Ativo e Estatistica Descritiva

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 0,39 0,41 0,40 0,37 0,44 0,46 0,46 0,57 0,61
2 0,09 0,08 0,07 0,09 0,17 0,08 0,32 0,10 0,10
3 0,30 0,31 0,30 0,31 0,23 0,22 0,24 0,27 0,34
4 0,96 1,22 1,18 1,38 1,30 1,30 1,44 1,47 1,41
5 0,23 0,22 0,20 0,21 0,26 0,36 0,33 0,37 0,25

Média 0,39 0,45 0,43 0,47 0,48 0,48 0,56 0,56 0,54
Mediana 0,30 0,31 0,30 0,31 0,26 0,36 0,33 0,37 0,34
Minimo 0,09 0,08 0,07 0,09 0,17 0,08 0,24 0,10 0,10
Maximo 0,96 1,22 1,18 1,38 1,30 1,30 1,44 1,47 1,41

Desvio Pad. 0,33 0,45 0,44 0,52 0,47 0,48 0,50 0,54 0,52
Fonte: Dados da pesquisa.

O objetivo de calcular o giro do ativo é medir se a companhia esta utilizando
devidamente o seu ativo para gerar riqueza, através de suas vendas. Quanto maior o indice
melhor é sua utilizacdo do ativo em gerar beneficios econémicos. O ano de 2016 e 2017
apresentam a melhor média setorial. Ao analisar a empresas individualmente nota-se que a
empresa SANTHER se destaca com um melhor resultado em relacéo as demais companbhias.
Tabela 5: Indicadores de Margem EBIT (Operac) % e Estatistica Descritiva

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 1887 12,07 1556 1805 1350 1233 926 067 12,63
2 2015 122 1455 614 2148 5572 50,80 -833 -12,51
3 2242 2049 3949 2434 3473 2623 19,72 1854 29,79
4 231 216 333 591 903 563 392 672 450
5 2487 1305 9,69 1660 1658 2973 13,26 30,83 37,15
Média 87 98 165 142 191 36 194 97 143
Mediana 189 121 146 166 166 123 133 67 126
Minimo 202 12 33 5,9 90 557 39 83  -125

Maximo 24,9 20,5 39,5 24,3 34,7 29,7 50,8 30,8 37,2
Desvio Pad. 194 8,1 13,7 8,0 9,9 34,6 18,5 15,3 19,9
Fonte: Dados da pesquisa.
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Pode-se afirmar que a Margem EBIT € um dos indicadores mais utilizado nas empresas
de capital aberto, sendo um indicador de lucratividade operacional. Na analise da média setorial
observa-se na Tabela 5 um comportamento instavel da Margem EBIT. O melhor resultado da
média setorial foi no ano de 2016 com valor de 19,4.

Tabela 6: Indicadores de ROA Rentabilidade do Ativo % e Estatistica Descritiva
Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 3,00 0,79 2,18 4,13 3,37 0,03 -0,64 -7,20 0,20
2 -2,30 -0,29 0,22 -0,44 2,08 -5,56 14,92 2,56 0,33
3 4,75 1,43 5,33 1,94 3,45 4,77 8,47 1,74 0,63
4 -493 540 -410 -2,09 1,70 -4,55 -1,66 -0,93  -0,50
5 3,97 0,17 -0,66 -0,76 -0,81 -2,98 5,70 6,22 0,58

Média 090 -0,66 0,59 0,56 1,96 -3,57 5,36 0,48 0,25
Mediana 3,00 0,17 0,22 -0,44 2,08 -4,55 5,70 1,74 0,33
Minimo -493 -540 -410 -209 -081 -556 -1,66 -7,20  -0,50
Maximo 4,75 1,43 5,33 4,13 3,45 0,03 14,92 6,22 0,63

Desvio Pad. 4,27 2,73 3,49 2,47 1,73 2,22 6,83 5,00 0,45
Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 6, o setor evidenciou um comportamento instavel em relacdo & média setorial
variando entre -3,57% a 5,36%. O melhor resultado foi no ano de 2016 revelando um retorno
sobre o ativo em 5,36%.

4.2 INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Os indices de endividamento visam evidenciar como a empresa financia suas
atividades, buscando determinar se a empresa estrutura seu capital baseado em recursos
préprios ou de terceiros. A Tabela 7 e Tabela 8 apresentam os resultados obtidos no periodo
selecionado.

Tabela 7: Divida Bruta / Atv Tt % e Estatistica Descritiva
Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 2893 31,20 33,79 38,83 46,27 5561 5461 51,41 54,04
2 1,63 1,78 3,01 4,77 4,41 6,21 2,00 0,67 0,66
3 39,61 4158 4281 46,67 5188 6861 63,00 6399 65,62
4 47,77 55,06 6254 5956 61,89 6482 6026 61,47 54,57
5 3757 3938 4192 46,97 4843 51,44 4750 4256 66,17

Média 31,10 3380 36,81 39,36 4258 49,34 4547 44,02 48,21
Mediana 3757 3938 4192 46,67 4843 5561 5461 51,41 54,57
Minimo 1,63 1,78 3,01 4,77 4,41 6,21 2,00 0,67 0,66
Maximo 47,77 5506 6254 5956 61,89 68,61 63,00 63,99 66,17

DesvioPad. 17,79 19,85 2165 20,71 22,16 25,07 2502 25,69 27,21
Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com a Tabela 7, observa-se que no ano de 2015 o percentual da divida bruta
do setor chegou quase perto do 50% sendo que em 2010 esse percentual era de 31,10%. Cabe
ressaltar que a empresa CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO foi a que obteve um menor
indice.

Tabela 8: Indicadores Exigivel Tt/ Pat Liq % e Estatistica Descritiva
Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 145 155 166 234 237 318 277 341 394
2 108 83 80 89 97 107 82 59 56

3 138 157 160 177 200 391 313 322 354
4 491 709 1254 1684 1423 6400 551786 -11132 15826
5 120 131 151 153 170 204 189 146 348

Média 200 247 362 467 425 1484 110529 -2053 3396
Mediana 138 155 160 177 200 318 277 146 354
Minimo 108 83 80 89 97 107 82 -11132 56
Maximo 491 709 1254 1684 1423 6400 551786 341 15826

Desvio Pad. 163 260 500 682 560 2750 246670 5077 6950
Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 8 ficam evidenciados os resultados obtidos através da coleta de dados onde
exigivel total foi obtido através da subtracéo ativo total - patriménio liquido - participacdo dos

acionistas minoritarios. Observa-se um comportamento instavel da média setorial.

5 CONCLUSOES

Conforme o objetivo proposto por este estudo de elaborar uma pesquisa dos
indicadores financeiros das empresas do segmento de papel e celulose ,listadas na B3, fazendo
uma andlise setorial. Foram selecionadas 5 empresas para fazer parte da amostra desta pesquisa.
Em relacdo aos procedimentos metodoldgicos estudo teve de cunho quantitativo e descritivo
utilizando dados secundarios.

Em relag&o aos indicadores de liquidez, somente a liquidez geral obteve uma apuracgao
menor que 1, ja liquidez corrente e seca obtiveram valores maiores, evidenciando resultados
satisfatorio. O setor evidenciou valores baixos em relacdo o giro do ativo. Em relacdo a margem
EBIT o setor apresentou resultados positivo. Ao fazer andlise do ROA identificou um
comportamento instavel. As empresas apresenta uma alto indice endividamento, conforme os
indicadores elencados.

A partir das informagdes geradas € possivel obter uma visdo mais ampla do segmento

de papel e celulose ficando evidenciado a situacdo econdmica e financeira das empresas. Este
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estudo se limitou em fazer uma analise do dados anuais no recorte longitudinal de 2010 a 2018.
Sugere-se que as futuras pesquisas utilize um periodo mais abrangente com a finalidade de

encontrar uma variavel padrao, que justifique as variacfes que ocorrem nesse segmento.
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