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SUMARIO

Este pode ser resumido como a apresentagio de uma Anilise de Crédito de uma

importante empresa do setor de papel e celulose (Bahia Sul Celulose S.A.).

Para tanto o trabalho foi dividido em trés partes principais: Introdugdo Inicial,
Discussio Tedrica ¢ Estudo de Caso. Na primeira parte do trabalho, desta forma, sdo
discutidos os principais conceitos necessarios para se efetuar uma Analise de Crédito.
Dando seqii€ncia, na segunda parte, ¢ apresentada a metodologia que seré utilizada para
as subsequentes Anlises Setorial ¢ Anélise Econdmico-Financeira da empresa. Ap6s
esta discussdo tedrica, tem inicio a terceira parte do Trabalho: o estudo de caso. Desta
forma, nele € feita a apresentaco da empresa, assim como de seus Demonstrativos
Financeiros, acompanhada pela analise de seu setor. Entdo dd-se inicio a Analise
Econdmico-Financeira da empresa, finalizada com‘ a comparagio dos principais

indicadores financeiros da Bahia Sul com uma “empresa espelho”.

Enfim, € desenvolvido o fechamento do trabalho, com uma discussfio sobre a estrutura
de capital da empresa e a conjuntura de seu setor, abrindo espago para a ¢ongluséo final

do trabalho € sobre a possibilidade de concesséio de crédito para a empresa ou nio.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAQ

Neste capitulo € apresentado o objetivo do Trabalho de Formatura. Sendo também
descrita a maneira como surgiu a idéia sobre o tema, destacando a sua relevéncia e a

relaciio com os conceiios estudados no Departamento de Engenharia de Produgio da

Escola Politécnica.

CAPITULO 2 - ANALISE DE CREDITO

Sdo definidos, neste capitulo, os conceitos abrangidos numa Anédlise de Crédito, seus

fundamentos e a importincia de uma analise crediticia eficiente para um Banco credor.

CAPITULO 3 - REVISAO BOS CONCEITOS

No Capitulo 3 ¢ desenvolvida uma revisiio dos conceitos de Contabilidade, que serdo
utilizados na posterior Andlise dos Demonstrativos Financeiros de uma empresa
qualquer . Além da revisfio dos conceitos de contabilidade, também ¢ apresentado um
resumo sobre os principais indicadores contbeis mais utilizados em uma Analise de

Crédito Empresarial.
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CAPITULO 4 - ANALISE SETORIAL - METODOLOGIA

E apresentada a metodologia que sera utilizada para a Anlise Setorial, envolvida na
Andlise Crediticia em estudo. Através de uma discussfo tiedrica, ¢, também,
desenvolvida a relacio entre a Teoria de Porter, das 5 For¢as Competitivas, com a
Anélise Setorial.

CAPITULO 5 - ANALISE SETORIAL

Este Capitulo d4 inicio a terceira parte do Trabalho: o estudo de caso. Desta forma, nele
¢ feita a apresentagdo tanto da empresa como do setor no qual ela estd inserida. Na
andlise setorial, portanto, € desenvolvido todo o estudo sobre o setor, levando em
consideracfo: a atua¢fio do pais no mercado externo de papel e celulose, a dindmica
deste mercado no Brasil, a colaboragfio do setor para a Balanga Comercial brasileira, e
os efeitos da desvalorizagfio cambial sobre o setor. Sdo, por fim, tragadas as tendéncias
e projecdes para o setor, com base do estudo do mercado e da conjuntura econdmica
mundial. Desta forma, para finalizar, é ainda desenvolvida a anilise final do setor
seguindo a metodologia das 5 forgas competitivas de Michael Porter, abrindo espago

para uma conclusfio sobre a eficiéncia do posicionamento estratégico adotado pela
Bahia Sul.

CAPITULO 6 - ANALISE DA EMPRESA

A Andlise da Empresa propriamente dita se refere ao estudo de seus Demonstrativos
Financeiros, de sua Estrutura de Capital (indicadores) e de sua Geraglo de Recursos.

Neste capitulo, portanto, é verificada a saade financeira da Bahia Sul.



CAPITULO 7 - ANALISE COMPARATIVA DPOS INDICADORES-
PADRAO

No Capitulo 7 ¢ feita a comparagfio dos principais indicadores financeiros levantados
para a Bahia Sul, com uma “empresa espelho“. Esta comparacdo permite que as
conclusdes tomadas sobre a satde financeira da Bahia Sul sejam realisticas, ou seja,

estejam de acordo com a conjuntura vivida por seu setor.

CAPITULO 8 - CONCLUSOES FINAIS

Enfim, neste capitulo é feito o fechamento do trabalho, com uma discussfio final sobre
as conclusdes obtidas nos estudos desenvolvidos nos Capitulos anteriores. Para
finalizar, sdo propostas algurﬁas mudancas de forma a melhorar o posicionamento da

empresa e, assim, melhorar a sua imagem perante as institui¢des credoras.
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CAPITULO 1 - INTRODUGCAO

1.1 INTRODUCAQ INICIAL

O Trabalho de Formatura tem como objetivo final a aplicagdio dos conhecimentos de
Engenharia de Produgfio desenvolvidos no curso, através da apresentagio de novas

solucdes, desenvolvimento de novas metodologias e/ou estudos de caso.

Este Trabalho, especificamente, reflete a proximidade que a Andlise de Crédito
Empresarial tem em relag@io aos conceitos de Engenharia de Produgfio estudados. Desta
forma, ¢ apresentada inicialmente a metodologia utilizada no desenvolvimento de uma
Andlise de Crédito Empresarial, mesclando a teoria aprendida em sala de aula com a
metodologia utilizada pelo Banco BBA Creditanstalt S.A.. Dando seqiiéncia, a
metodologia € aplicada a um estudo de caso de uma empresa do setor de papel e

celulose.

1.2 4 IMPORTANCIA DO CREDITO PARA @ CRESCIMENTO PA
ECONOMIA BRASILEIRA

O Brasil tem a possibilidade de retomar um crescimento econdmico de maneira estavel,
porém depende de um volume de crédito abundante que seja capaz de financiar as

necessidades de capital de seus setores produtivos a um custo competitivo.

Conforme artigo publicado no Jornal O Estado de Séo Paulo, por Ernesto Lozardo ,em
18 de outubro de 1999, a histéria da estabilidade macroecondmica internacional esta
ligada a um volume de crédito bancario acima de 50% do PIB, a custos competitivos, é
claro. No Brasil, entretanto, o volume de crédito bancario nfo ultrapassa 27% do PIB

nacional. Somando-se a isto, tem-se que o custo de crédito bancério no Brasil estd em

2



CAPITULO 1 - INTRODUCAO
torno de absurdos 180% ao ano, enquanto no mercado internacional este mesmo varia

entre 15 e 18% ao ano.

Para o nosso pais poder crescer de forma estavel é indispensdvel que se aumente o
volume de crédito da economia e que também se reduza drasticamente o seu custo. O
aumento do volume de crédito ¢ um sinénimo de expansdo de investimentos, que por

conseqiiéncia traz o tdo desejado crescimento econdmico.

Uma das razdes atribuidas ao elevado custo do crédito bancério no Brasil, no entanto, &
o alto risco de inadimpléncia dos devedores. A facilidade de se conceder crédito no pais
acaba gerando um circulo vicioso entre os altos custos crediticios e o seu risco retorno

(quanto maior o risco de inadimpléncia maior o custo crediticio).

Somando-se a estes altos custos crediticios, tem-se também a instabilidade
macroecondmica do pais, que colabora ainda mais para os altos indices de
inadimpléncia bancaria. Conforme Ernesto Lozardo, a instabilidade macroeconémica é
a maior responsavel pelo indice de inadimpléncia de crédito bancario no Brasil, que
chega a representar cerca de 35% do total do spread bancario' que estd em torno de

82% ao ano.

Esta ai a2 importancia de uma analise de crédito bem feita. Para que seja possivel baixar
0 spread cobrado pela divida de ter-se o dinheiro de volta € indispensavel que o banco
tenha garantias reais de que a empresa tomadora sera capaz de, futuramente, honrar suas

dividas conforme tratado.

A expansfio efetiva do crédito e a redugéio da inadimpléncia, no entanto, serfio possiveis
apenas quando for alcangada a estabilidade macroecondmica, e, somente assim, o pais

serd capaz de retomar o seu desenvolvimento € crescimento econdmico.

' A estrutura de crédito bancario brasileiro consiste de sete partes: o spread bancdrio, o compulsério, a
cunha fiscal, o direcionamento de crédito, pendéncias judiciais, o custo administrativo, € o baixo volume
de crédito.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAQ

1.3 A IDEIA DO TRABALHO DE FORMATURA

E neste contexto que se insere meu Trabalho de Formatura. O crescimento econdmico
brasileiro depende, ¢ muito, como explicitado anteriormente, do setor bancério.
Portanto, a possibilidade de uma empresa apresentar uma estrutura financeira saudavel,
¢ seu passaporte para obter créditos mais baratos (menos custosos) e mais rapidos, se

beneficiando de uma imagem bem consolidada no mercado.

Desta maneira, utilizando as ferramentas da Engenharia de Producgio, sera desenvolvida
a metodologia utilizada em uma Anélise de Crédito, que sers aplicada no estudo de caso
de uma importante empresa do ramo de papel e celulose. Como ser4 exposto no corpo
do trabalho este tipo de empresa ¢ também de grande importéncia para a Balanca
Comercial do pais, se tratando de uma grande exportadora, que colabora para diminuir

nosso déficit comercial internacional.

1.4 A RELEVANCIA DO TEMA

A relevéncia do trabalho estéd, portanto, na sua capacidade de demonstrar da maneira

mais real possivel como ¢ desenvolvida uma Analise de Crédito por um banco.

Serfio destacados no estudo especifico da empresa, portanto, os pontos de maior

importéncia, aos quais qualquer tipo de empresa tomadora de crédito deve estar atenta.

A Andlise de seus Demonstrativos Financeiros, desta forma, representa um dos

principais pontos a serem analisados, pois ter uma estrutura econdmico-financeira



CAPITULO 1 - INTRODUCAO
saudavel ¢ fundamental para que as empresas possam usufruir de uma boa imagem no

mercado.

Existem, por outro lado, fatores externos a empresa, que devem também ser levados em
consideragéio, como: a conjuntura do setor no qual a empresa estd inserida, que pode néo
ser favoravel a seu crescimento. A empresa, portanto, deve estar alerta a seus
competidores a fim de conseguir um bom posicionamento estratégico e entfio ser capaz

de usufruir de vantagens competitivas nfio enxergadas por seus concorrentes.

Desta maneira, o Trabalho consistira de um estudo de caso especifico, mas que pode ser

adaptado a qualquer tipo de empresa tomadora de crédito.
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CAPITULO 2 — ANALISE DE CREDITO

2.1 RISCO DE CREDITO

Ao dar um empréstimo financeiro o banco credor espera que o tomador (devedor)
restitua o valor cedido, dentro das condi¢des de prazo e remuneragdo previamente
definidos. Entretanto, esta expectativa do credor, ¢ a ndo certeza de ter seu
investimento de volta, faz com que o banco “corra” Risco de Crédito, ou seja, tenha a
“chance” de ndo receber, do devedor, o empréstimo concedido na data ou nas condigGes

previamente combinadas.

As empresas tomadoras de empréstimo, no entanto, estio expostas a varios outros
fatores, que também tem uma parcela de risco, € que por sua vez podem levar a

insolvéncia ou posiergacdo de seu empréstimo financeiro. Como veremos a seguit:

2.1.1 Risces Inerentes 3o Ciclo de Produgio

S#o 0s riscos que a empresa corre pura e exclusivamente devido ao seu modo de
produzir: necessidade de manutengdo de estoques elevados, técnicas ultrapassadas de
produgdo, problemas com mio-de-obra, etc.; que somados & uma mé administragiio

prejudicam a saiide econdmica da empresa.

2.1.2 Riscos Inerentes a0 Nivel de Atividade

Empresas que possuem um expressivo Custo Fixo de produgfio tém seu ponto de
equilibrio (Break Even Poinf) alto, ¢ dependem, portanto, de niveis de produgéo
elevados. Em épocas de recessdo, no entanto, quando ocorre a diminui¢éo da produgio
resultante da diminuiciio da demanda estas empresas tém dificuldade de distribuir seu
custo fixo no prego dos produtos, perdendo, assim, competitividade ¢ mercado (pela

necessidade de aumentar seus precos).

-]
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2.1.3 Riscos Inerentes ag Nivel de Endividam ento

Empresas que dependem de recursos de terceiros em niveis relativamente altos estdo
expostas ao risco de uma situacio de iliquidez, ou seja, a uma indisponibilidade de
“dinheiro”, Esta situagio pode ser desencadeada por fatores como: aumento do custo
dos financiamentos, queda no nivel de atividade ou mesmo por uma diminuigdo da

oferta de crédito por empresas financeiras ou de seus fornecedores.

2.1.4 Risces Ligados ao Meio Ambiente Pelitico-Econémico

DecisGes politicas e econémicas podem beneficiar certos setores da economia, da
mesma forma que prejudicam outros setores ao mesmo tempo. Desta maneira, decises
que afetam o poder de compra da populagiio como: tributagdo, politica cambial, taxa de
juros, e outros, prejudicam, por conseqiiéncia, o desempenho de certas empresas e/ou

setores inteiros.

2.1.3 Risces Inerentes a Competicio

O poder da concorréncia € a competi¢éio entre empresas, em momentos de disputa por
mercados, por exemplo, pode prejudicar ou inviabilizar a existéncia de outras
empresas. Processos de fusdes e aquisi¢cGes de concorrentes também podem causar um

desequilibrio no mercado, levando certas empresas a insolvéncia de seus devedores.

2.1.6 Riscos Inerentes 3 Prapria Administragio

A forma de administrar a empresa muitas vezes é responséavel pelo sucesso/fracasso da
mesma. Assim, quando ocorre processo de sucessfio (por idade, por escolha dos
acionistas, ou por outros motivos) a empresa corre o risco de ter novos administradores
menos eficientes, pondo em risco a eficacia da administragfio anterior. Da mesma
maneira, quando a empresa resolve “expandir” para novos setores, onde ndo possui

experiéncia, pode deparar-se com novos problemas como: sazonalidade, alia
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competigio, lobby, e assim perder em desempenho, comprometendo seu negocio

original.

2.1.7 Riscos Inerentes a Fatores Imprevisiveis

Existe ainda o fator “imprevisibilidade”, que pode forgar as empresas a néio quitarem
suas obrigagdes, seja por razdes meteorologicas, que afetam a safra, roubos/assaltos a

cargas, greve de funciondrios, dentre outras.

Assim, um analista de crédito tem que ser capaz de quantificar a subjetividade dos
riscos acima mencionados, para poder dar continuidade a sva andlise e decidir enfim

pela aceitag8o ou nfio de se conceder crédito a empresa em estudo.

2.2 0S C'S BO CREDITO

Muitos fatores sdo levados em consideracdo na analise de um pedido de empréstimo;

dentre eles, mesmo que intuitivamente, o analista sempre procura avaliar os famosos 5
C’s? do Crédito.

Na verdade os C’s do crédito so fatores essenciais a avaliagfio de crédito que comegam,
coincidentemente, todos com a letra C:. Carater, “Colateral” (Garantia-Credence),

Capacidade de Criar Receitas, Condi¢des Econdmicas e Capital.

2.2.1 Cariter

O conceito de carster se refere nfo somente as intengdes do devedor de quitar suas

dividas, mas também de quitar suas obrigagdes conforme os termos do contrato.

2 Crigger et al. (1975) apud Reed e Gill (1995).

©
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Existem casos em que o nfio pagamento da divida nfo significa falia de cardter mas sim

inexisténcia de outras opgBes. Apesar de sua subjetividade & possivel avaliar o carater
de um tomador levantando seus registros passados e verificando se normalmente ele

cumpre suas obrigagdes, e/ou procurando “descobrir” 0 que o mercado pensa de tal
tomador.

2.2.2 Colateral ({Credence)

Os ativos de uma empresa podem servir como garantia de um empréstimo, assegurando
a sua quitac&o. Eniretanto, apesar de diminuir o risco de crédito, os bancos preferem que
a empresa pague seus empréstimos com sua renda, ao invés de ser obrigada a se
desfazer dos proprios ativos.

O Patrimdnio Liquido da empresa, por sua vez, ¢ uma medida de sua forga financeira,
sendo um dos principais determinantes do valor de crédito que o banco esté disposto a

liberar.

2.2.3 Capacidade de Criar Receita

No caso de empresas, a capacidade de criar receitas depende de fatores como: volume e
prego de vendas, custos, despesas; além de itens como: localizagio da empresa,
qualidade de produtos, servigos, e mdo-de-obra, concorréncia, disponibilidade e cusio
de matéria-prima.

Muitos analistas acreditam, ainda, que o fator administragdo3 ¢ o principal fator que
conta na decisdo de se conceder ou nfio crédito. Uma adminisiragiio eficaz consegue
enxergar oportunidades ¢ fazer ajustes em sua produgfio, capaz de colocar a empresa em

uma posigéo de destaque.

® “Capacidade de os gerentes {executivos) de uma empresa reunirem pessoal, matéria-prima e ativos de
capital para produzir um fluxo satisfatério de mercadorias, servigos e lucros.”- (REED e GIL, 1995,p-263).
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2.2.4 Condigdes Econdomicas

As condi¢des Econdmicas se referem ao ambiente ao qual a empresa estd inserida, ou
seja, leva em conta fatores externos e macroecondmicos. E importante, desta maneira,
estar atenfo a fungfio econémica desempenhada pela empresa e por seu setor; e nas
mudangas de condigdes competitivas, tecnologia, demanda de produtos, ¢ mesmo
desaquecimento/aquecimento  setorial ou geral, que podem afetar significamente a

saude financeira da empresa.

2.2.5 Capital

Um dos itens mais significativos, Capital, trata da mensuragio e qualificaciio da
situacdo econdmico-financeira da empresa, feita através da avaliagio de seus
Demonstrativos Financeiros.

E comum, no Brasil, a adulteracio destes Demonstrativos Financeiros tanto “para
baixo™, para fugir das altas tributagbes, quanto “para cima”, para atrair mais crédito.
Por isso, excluindo-se os casos de grandes empresas que sofrem auditoria externa, a
probabilidade de o Balango das empresas apresentar apenas uma parcela da realidade €

muito grande.

Apesar de todos os C’s do crédito serem importantes, pode-se dizer que o Colateral
(Garantia) € o que menos conta pontos em uma avaliagio. O empréstimo (crédito) ¢
concedido na expectativa de que a empresa ird devolvé-lo conforme o combinado, mas
com receitas por ela criadas, ¢ nfio através da venda de seus ativos. Desta maneira, as
garantias sdo aceitas como uma forma de fortalecer um ou outro ponto vulnerdvel

descoberto na andlise, como, por exemplo, a propria Capacidade de Criar Receitas.

Cada caso de andlise de crédito & vnico, podendo um fator ser considerado
extremamente importanic em um caso mas nfo em outro. Para todos os casos, no
entanto, o Carater é fundamental; se seu Carater é duvidoso, ¢ alta a possibilidade do

mesmo deixar de cumprir os termos do contrato em alguma ocasido.

11



CAPITULO 2 - ANALISE DE CREDITO
Os C’s do crédito, desta maneira, nos ddo uma idéia da complexidade e subjetividade

envolvidas em uma andlise. A decisdo se torna ainda mais complicada quando se leva
em consideraciio o Carater muitas vezes contraditério, a multiplicidade, qualidade e
origem das informacdes analisadas.

Um estudo desenvolvido pela drea de Andlise de Crédito do Banco BBA apresenta um
grafico que mostra a distribuicio da classificagio de empresas conforme os C’s do

Crédito em relagfio ao seu risco, indo da mais arriscada a mais segura:

A- Empresas de alto nivel de risco, maior incidéncia de informages desfavoraveis
N ° de empresas B- Existéncia de pontos positivos e negativos que tendem a um equilibrio
A C- Empresas com baixo nivel de risco, maior incidéncia de informagdes favoraveis

—  Nivel de Risco
(decrescente)

Figura 1. Distribuicio de Empresas por Nivel de Risco de Crédito (Fonte: Banco BBA)

Desta maneira, o maior problema da analise de crédito est4 em avaliar as empresas que
estéio na regifio B, ou seja, empresas onde os fatores positivos ¢ negativos se combinam

tornando alto o nivel de subjetividade de qualquer decisdo.
A melhor decisfio, no entanto, ¢ fomada quando se reduz ao maximo este grau de

subjetividade, ¢ para tanto é imprescindivel qualidade e quantidade de informacdes

confidveis que tornem a avaliago de risco de crédito a mais objetiva possivel.
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2.3 DESENVOLVENDOQ UMA ANALISE DE CREDITO

O desenvolvimento de uma Andlise de Crédito, portanto, €& composto por duas
principais analises: a Andlise Econdmico-Financeira da empresa em questio e a Analise

de seu Setor de atuaco.

Na Andlise Econdmico—Financeira sfio estudadas a estrutura de capital da empresa e a
sua capacidade de gerar recursos e poder honrar seus compromissos / dividas; em outras
palavras, ¢ feita uma avaliacdo de sua saude econdmico-financeira concluindo-se sobre

sua capacidade de pagamento.

Na Andlise Setorial, por sua vez, ¢ desenvolvido um estudo sobre ¢ setor em que a
empresa atua e sobre o posicionamento da empresa dentro do mesmo. E, assim, através
do levantamento das condi¢des do mercado, é avaliado o desempenho do mesmo,
sendo, também, elaborado um levantamento sobre as tendéncias e projegdes do

mercado, para tornar possivel conclusdes sobre o futuro da empresa e de sua capacidade

de gerar recursos.

Desta forma, de posse dos dados analisados, € possivel avaliar o desempenho da
empresa, e concluir sobre a disponibilidade do banco de se expor ao risco e dar crédito
ou ndo a empresa. A qualidade do risco depende da qualidade da empresa, que € dada

por sua situagdo econdmico-financeira € desempenho de seu setor de atuacéo.

Assim, a seguir ¢ apresentada a metodologia utilizada pelo Banco BBA para

classificagéo do nivel de risco de crédito das empresas analisadas.

13
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2.4 RISK RATING SYSTEM

O Risk Rating System (RSS) ¢ um instrumento de classifica¢io de risco de crédito das
empresas utilizado no Banco BBA, que foi desenvolvido pelo Diretor do Departamento
de Crédito do Banco. Através do RSS é possivel obter uma rapida e geral visualizagio
do nivel geral do risco do portfolio de crédito tomado pelo banco; facilitando a

administragfio e monitoramento da sua carteira de ativos.

Desta maneira, a classificacio do Risk Rating System é formada por dois pardmetros
principais que variam dentro de uma escala de 1 a 6. O primeiro pardmetro se refere a
classificagiio da empresa em si, levando em consideragiio a sua estrutura financeira, que
demonstra o risco do tomador; enquanto o segundo pardmetro se refere a classificagfio
do risco do negocio, ou seja, do setor € posicionamento adotado pela empresa, e avalia,
portanto, a influéncia de fatores externos a ela, que interferem em sua qualificacéo

crediticia.

2.4.1 Escala de classificagdo

A escala classifica as empresas tomadoras de empréstimos conforme seu desempenho
econdmico, financeiro e mercadologico; e, caracteriza a sua habilidade de quitar suas
dividas e gerar capital. Trata-se, portanto, de um indicador qualitativo da empresa,

tomando como base a avaliacfio dos seguintes fatores:

» Desempenho Econdmico-Financeiro: passado e projetado

» Relacionamentos Anteriores (experiéncia e comportamento frente a negocios ja
efetuados)

» Posicionamento mercadolégico da empresa

» Capacitagio Gerencial

14
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» Aspectos Juridicos e Societarios

» Posicionamento do mercado de crédito frente 3 empresa

A classificagio na escala de 1 a 6 reflete em ordem decrescente a qualidade da empresa,

representando em ordem crescente o seu nivel de risco crediticio.

Rate Expectativa de risco

Risco extremamente reduzido

Risco facilmente aceitavel

Risco moderado, mas aceitavel

Risco consideravel, mas aceitavel sob condi¢des especificas
Risco elevado, nao aceitavel, workout

Risco injustificavel, créditos problematicos ou em liquidagao

Figura 2. Risk Rating (Fonte: Banco BBA).

DWW —

Desta maneira, a sua classificagio pode ser descrita pelas caracteristicas apontadas

abaixo:

» Rating 1: Empresas com 6timo desempenho, com risco de crédito praticamente
inexistente. Seus Demonstrativos Financeiros demostram o alto nivel de geragdo
interna de recursos, margens elevadas e estdveis, bons indices de liquidez e de
estrutura de capitais. Estas empresas possuem posicionamento mercadolégico
excelente, € estdio aptas a enfrentar conjunturas desfavoraveis. Dentro de seu setor,
apresentam desempenho superior & média. A administracdo € de alta qualificagfio ¢

transmite seguranga aos negdcios da empresa.,

» Rating 2: Empresas de alta qualidade. Apresentam margens mais estreitas ou fluxos
de caixa nfo tdo estaveis, em comparagfo as empresas classificadas como rating 1; a
sua estrutura de capitais confere seguranga apesar de nfio ser a ideal. Possuem bom
posicionamento mercadologico, mas fem maior sensibilidade as flutuagdes do
mercado. Empresas que possuem uma administragio de alta qualificacfio. A

concessdo de crédito, desta maneira, é facilmente aceitavel.
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» Rating 3: Sdo empresas que apresentam risco de crédito moderado, porém aceitavel,

€ que, portanto, precisam de acompanhamento constante e revisdes de crédito
periédicas. Este tipo de empresa apresenta fatores de incerteza como: liquidez e
estrutura de capitais sensfveis a conjunturas adversas; instabilidade das vendas, que
afetam sua margem e fluxo de caixa; e geracdo interna de recursos instavel.
Possuem mau posicionamento estratégico mostrando dependéncia de um produto ou
fornecedor, tendéncias ciclicas, concentracio de vendas ou ativos. O
posicionamento mercadologico ¢ importante, apesar de secundrio, podendo levar a

eventuais prejuizos ou hucros decrescentes em alguns periodos.

» Rating 4 : Nesta classe de risco estdio as empresas que apresentam nivel de risco
consideravel, porém aceitdvel apenas sob determinadas condi¢des. Estrutura de
capital fragil, com alavancagem financeira que demonstra seu risco, deixando a
empresa vulnerivel a adversidades conjunturais. Os seus fluxos de caixa sfio
irregulares e comprometem sua capacidade de pagamentos e autofinanciamento.
Fraco posicionamento mercadolégico somado a problemas administrativos que

comprometem seriamente a sua qualidade de crédito.

» Rating 5. Estas empresas apresentam uma qualidade de risco de crédito
simplesmente inaceitivel. Nesta classificaco estdo empresas em fase de
recuperacio de um estado econdmico-financeiro muito grave, ou empresas de risco
anteriormente aceitdvel, mas que apresentaram forte queda em sua qualidade.
Mesmo que estas empresas apontem sinais de uma tendéncia de recuperagfio, a
concessdo de empréstimos dependera de outros fatores que tornem possivel correr o

risco de conceder-lhes crédito.

> Rating 6: Estas empresas apresentam condigdes econdmico-financeiras desgastadas

no curto € médio prazo. Este tipo de empresa provavelmente nfio tem capacidade de

honrar suas obrigagdes ¢ compromissos. Sua sobrevivéncia dependera de fatores.

Apresentam-se nesta classe, portanto, empresas concordatdrias ou em processo de
liquidag&o.
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2.5 DEFINICAO DO LIMITE DE CREDITO

O limite do crédito a ser dado a uma empresa depende de uma série de fatores, como j4
discutido anteriormente. Cada institui¢fio credora tem uma politica de crédito diferente:
quanto ao tipo de empresa na qual esta disposta a investir (emprestar dinheiro), quanto
ao setor e quanto ao risco que estq disposta a participar dentro de cada empresa

(porcentagem de participagfio como credora da empresa).

Tecnicamente, existe um limite dado pelo Banco Central que define qual o valor
mAaximo que as instituicdes podem dispor 4 cada empresa na forma de empréstimo. Tal
limite ndo pode ser ultrapassado pelos bancos credores em seu total. Além disto, ainda
conforme as regulamentagdes do Banco Central, os bancos nfio podem dispor a um
mesmo cliente mais que 30% de seu Patrimdnio Liquido, uma vez que isso também

exporia a instituicdo credora ao risco da empresa tomadora do empréstimo.

Ademais, o departamento de risco de um banco estd também submetido 3
regulamentagio interna de sua institui¢io. Um banco mais alavancado, por exemplo,
permite que se faca empréstimos a empresas que possuam um maior Risk Rating,
enquanto bancos mais conservadores preferem ter sua carteira composta apenas por

clientes com alta credibilidade no mercado, ou seja, um baixo Risk Rating.
Existem empresas boas em segmentos ruins ¢ nfio rentaveis, enquanto também existem

empresas ruins posicionadas em segmentos de bom desempenho, Desta forma, cabe ao

analista de crédito definir o quanto vale a pena se arriscar e se expor por cada empresa.
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3.1 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Através do Balango Patrimonial, Demonstrativos de Resultados € do Demonstrativo de
Origem e aplicacfio de Recursos a empresa apresenta a sua “histéria” (oficial). Ou seja,
através de uma andlise mais detalbada de seus demonstrativos financeiros é possivel
saber 0 que OCOITeu € O quE Ocorre COm a empresa, e, assim, ter uma nogdo basica de

sua evolugio econdmico-financeira.

No entanto, como lembrado no livio Contabilidade Introduytéria, elaborado por uma

equipe de professores da FEA/USP, € preciso estar atento as falsas conclusdes que uma

analise de demonstrativos contabeis isolada pode nos levar.

Em primeiro lugar, é preciso lembrar que existem outros aspectos da empresa que
devem ser levados em consideragdo nesta analise, mas que, no entanto, nio séo
evidenciados nos demonstrativos. Como no exemplo citado no livro, apenas através da
anslise dos demonstrativos de uma empresa nfio € possivel saber se a mesma esta
trabalhando com capacidade ociosa ou nfio, mesmo que apresente uma rentabilidade
considerdvel (perdendo-se ai uma oportunidade de se aumentar ainda mais a
rentabilidade da empresa). Ou seja, é preciso olhar a empresa como um todo, questionar
valor a valor, procurando oportunidades e/ou problemas que podem estar “escondidos”

dentro das contas apresentadas.

Em segundo lugar, a anslise isolada dos demonstrativos nos di uma idéia bastante
limitada da situagio da empresa, ndo nos permitindo conclusdes mais abrangentes,
como por exemplo a sua evolugfio entre diferentes exercicios. A comparagio desta
anilise com numeros apresentados em exercicios anteriores nos da uma idéia mais

realista da situagio em que a empresa se encontra.
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Comparando-se ainda os indicadores levantados para a empresa em questio com os

indicadores apresentados por outras empresas do mesmo setor ou do mesmo porte, é
possivel ter uma melhor idéia da performance/desempenho da empresa avaliada. No
Brasil, estes indices-padréio estfio disponiveis nos trabathos do Serasa e no trabalho das
Maiores e Melhores desenvolvido pela revista Exame (coordenado pelo Prof. Stephen
Kanitz).

3.1.1 Balango Patrimenial

A melhor maneira de se interpretar um balango, dado que ele é feito em uma
determinada data, € observa-lo como uma foto da empresa naquele instante. Em outras
palavras, o balan¢o nos permite saber qual o estoque, volume de clientes, empréstimos

bancérios e outros, naquela data especifica.

A partir deste quadro inicial, portanto, ¢ de posse de estudos sobre o mercado ¢ a
conjuntura econémica, torna-se possivel estudar a liquidez dos clientes, a facilidade de
se desfazer dos esioques, as despesas financeiras geradas por empréstimos, 2 maneira
de arcar com os custos financeiros, etc. Ou seja, tem-se uma primeira idéia da situacfio
econdmico-financeira da empresa e da maneira como é administrada (ou seja, seus

critérios para tomada de decisdes).

Normalmente um tnico balanco ¢ insuficiente para uma andlise mais estruturada,
porque nfo nos di uma idéia da evolugiio da empresa ao longo do tempo; levando a
necessidade de estudar, ao menos, os 1ltimos trés balancos para melhor avaliar esta

evolugio.

3.1.2 Demonstracio de Resultades

Enquanto o Balango Patrimonial representa uma foto da empresa, o Demonstrativo de
Resultado (Lucros e Perdas) corresponde a um “filme” , ou seja, representa o

desempenho da empresa durante um determinado periodo € ndo uma data.
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Da mesma maneira que ocorre com o Balango, para se observar a evolugio da empresa,

devem ser estudados os Gltimos trés Demonstrativos.

O Demonstrativo de Resultado como indicador de lucro ou prejuizo e o Balango como
indicador da estrutura patrimonial, sdo partes complementares e totalmente dependentes

entre si numa andlise empresarial.

3.1.3 Avsliagie da Demonstracio de Origem e Aplicagio de
Reeurses

A Demonstragéio de Origem e Aplicaciio de Recursos, DOAR, reflete as mudangas na
posi¢do financeira da empresa e na sua liquidez (em termos de capital de giro) durante o
periodo, através da andlise da evolugiio (aumento/diminuigfio) do capital de giro, e das
mudangas de Ativo, Passivo e Patriménio Liquido. Sendo, portanto, um importante
instrumento para se avaliar as decisbes e operagBes da empresa que impactam

diretamente a sua liquidez.

3.2 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS FINA NCEIROS

3.2.1 Avaliagio da Demeonstracio Financeira

Apresentado como um dos métodos de avaliagio de Demonstragio Financeira de
empresas, este método consiste na avaliagio de cada item significativo das contas de
Ativo, Passivo e Patriménio Liquido. Desta maneira, é feita uma analise completa de
cada item, sendo efetuada, muitas vezes, a decomposi¢iio de valores relevantes das
contas até que apresentem valores justos ¢ mais compreensiveis para a andlise. B
indispensével, portanto, que o analista tenha conhecimento da empresa em questdo e

dos itens presentes na Demonstragfio, para que seja capaz de avalia-los corretamente.
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Contas de Ativo

» Ativo Circulante

v

AN N NN

v

Disponivel

Contas a Receber

Provisfio de Devedores Duvidosos
Titulos € Valores Imobiliarios
Estoque

Adiantamento a Fornecedores
Despesas Pagas Antecipadamente
Outras Contas Operacionais

Outras Contas Néo Operacionais

» Realizavel a [.ongo Prazo

v

AR N N N N IR

Conta Corrente Controlada / Coligada
Outras Contas

Participa¢io em Controladas Coligadas
Outros Investimentos

Imobilizado

Depreciagdo / Amortizagéo
Imobilizagfio em Curso

Ativo Diferido

Contas de Passivo

» Passivo Circulante

v

SR NN RN

Fornecedores

Contas a Pagar Controladas/Coligadas
Obrigacgdes Sociais ¢ Tributérias
Adiantamento de Clientes

Provisdo para Imposto de Renda ¢ Dividendos
Duplicatas Descontadas

InstituicGes Financeiras
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v Adiantamento de Cambio
v" Debéntures
v" Qutras Contas

» Exigivel a Longo Prazo

v" Instituigdes Financeiras de I.ongo Prazo
v Qutras Contas de Longo Prazo

Patriménio Liquido

v Capital Social
v Reserva de Capital ou Lucro
v Reserva de Reavaliagéo
v’ Lucro ou Prejuizo Acumulado
v

Patrim6nio Liquido
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3.2.2 Anilise Econémico-Financeira Tradicional

Uma maneira de se analisar os demonstrativos contabeis é através da apuragfio de
indicadores que correlacionam contas e/ou grupo de contas, ¢ comparé-los, como
mencionado anteriormente, com os indicadores levantados em exercicios anteriores e/ou

com indicadores-padréio do setor.

Os indicadores econdmico-financeiros sfio agrupados em:
» Indicadores de Estrutura de Capital
» Indicadores de Liquidez
» Indicadores de Rentabilidade

3.2.2.1 Indicadores de Estrutura de Capital

Os indicadores de estrutura de capital procuram avaliar as decisdes tomadas € os graus

de risco assumidos pela empresa quanto a escolha de recursos ou fonte de recursos.

A todo momento a empresa deve decidir qual fonte de recursos utilizar, sabendo que

cada uma tem seu custo ¢ suas limitages.

» Fonte Propria: Recursos dos sbcios e acionistas. Além de sua limitacSio, a sua
decisdio gira em torno do melhor retorno de capital: investir no mercado financeiro

ou na prépria empresa.

» Fonte de Terceiros Ligado as suas Atividades: Financiamento de fornecedores.
Além de suas limitacSes, esta fonte ndo pode adiar os seus recebimentos.

» TFonte de Terceiros do Mercado Financeiro: Financiamento das necessidades nio

financiadas pelas fontes acima. A limitagdio desta fonte se restringe a politica de

crédito do credor e de sua disponibilidade para assumir riscos.
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Participacéo de Capitais de Terceiros

PARTICIPACAQ DE CAPITAL DE TERCEIROS = (-"_TAF‘ITAIS DE TERCEIROS / PATRIMC

IO LIQUIDO

Indica o quanto a empresa tomou de capitais de terceiros em relagio ao capital proprio
investido, demonstrando o grau de risco que a empresa assumiu. Desta forma, quanio
maior for este quociente maior serd o risco de Crédito da empresa (que depende de

capital de terceiros).

E importante fazer a comparagdo do grau de alavancagem desta empresa com as demais
do setor (indicador padrio), para se ter uma idéia do grau de endividamento (com fonte
de terceiros) comum ao setor, e verificar se a empresa estd adequada (as vezes um alto

grau ¢ caracteristica propria do setor).

Composicio do Endividamento

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO = (PASSIVO CIRCULANTE / CAPITALS DE TERCEIROS)

Complementando o indicador anterior, a composigéio do endividamento demonstra qual

o percentual de obrigagdes de curto prazo em relagéio as obrigagdes totais da empresa.
A empresa, desta maneira, pode possuir um alto grau de endividamento, mas, no
entanto, o perfil desta divida pode ser de longo prazo, o que atenua os riscos assumidos

a curto prazo.

Assim, quanto menor for este indice , melhor (menos risco no curto prazo) € para a

empresa.
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Imobilizacdo do Patriménio Liquido

IMOBILIZACAO DO PATRIMONO LIQUIDO = (ATIVO PERMANENTE / PATRIMONIO LIQUIDO)

Esta relagio mostra o quanto a empresa aplicou em Ativos Permanentes, um uso de
retorno lento, € que devem ser, portanto, financiados por uma fonte pouco exigivel de

seu Patriménio Liquido.

Quando esta relagdo for maior que 1, indica que a empresa precisou recorrer a capitais
de terceiros para financiar seu Ativo Permanente, além de ter utilizado todos seus

recursos proprios (Patriménio Liquido).

Caso as expectativas de retorno dos ativos adquiridos nio sejam adequadas as fontes de

terceiros utilizadas, h4 um anmento do risco da empresa.
Interpretagéo do indicador: quanto menor, melhor. Todavia, se o custo (juros + spread +

etc.) destes recursos de terceiros for inferior a TIR (taxa interna de retorno) do negdcio

em que se mobilizou ativos, havera uma “alavancagem”(positiva) desta mesma TIR.

3.2.2.2 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez procuram observar a relagiio entre as fontes de recurso de
terceiros e o uso dos Realizaveis, para a solvéncia de suas Exigibilidades.

Assim, sempre que a empresa se capitalizar , sua capacidade de pagamentos sera
melhor, isto €, sua liquidez ird aumentar.

Como lembrado no livro Andlise Avancada de Crédito, de Francisco Avila Filho, ao se

estudar os indicadores de liquidez é importante atentar para o fato que estes sdo
calculados com base no Balango Patrimonial, de uma data especifica, ¢ por isso

mostram uma posi¢io estética, e que, portanto, podem apresentar dados que nio
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traduzem a realidade da empresa. Além disso, devem-se tomar cuidados especiais com

empresas que apresentam sazonalidades.

Desta maneira, a compara¢io de indices de mais de um exercicio ¢ de indices-padrio

do setor possibilita uma melhor avaliagdc do desempenho da empresa.

Liquidez Geral

Indica a capacidade da empresa pagar todo seu Passivo Exigivel com seu Ativo

Realizavel.

Assim, quanto maior for a relagio, melhor sera a liquidez da empresa.

Liquidez Corrente

LC = (ATIVO CIRCULANTE / PASSIVO CIRCULANTE)

Mostra a capacidade da empresa de pagamento no curto prazo de seu Passivo Circulante

com seu Ativo Circulante.

Para operagdes de curto prazo, o risco de crédito sera maior 2 medida que a relagdio for

menor.

Liquidez Seca

LS = (DISPONIVEL + APLICACOES FINANCEIRAS + CLIENTES) / PASSIVO CIRCULANTE
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O indice mostra a relago entre o uso de recursos de alta liquidez e o exigivel de curto

prazo. Sua analise mostra a representatividade e a relevincia dos estoques na

capacidade de pagamento da empresa.

Interpretagdo: quanto maior for esta relagiio, em melhor situagio de liquidez estara a

empresa.

3.2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade nos permitem avaliar o0 desempenho da empresa em
fungdo das decisdes tomadas. Estes indicadores se diferenciam dos demais pelo fato de
se referirem a periodos enquanto os outros se referem a dados em uma determinada

data, e, portanto, oferecem maior seguranga para o analista.

Giro do Ativo

6IRO DO ATIVO = VENDAS LIQUIDAS / ATIVO

O indice mostra a eficiéncia do uso dos recursos. Aplicagdes no Ativo da empresa
devem refletir positivamente em sua atividade, que € expressa pelo volume de vendas, e
aqui avaliada através do indicador Giro do Ativo.

Comparando tal indice com indices de periodos anteriores, é possivel se ter uma idéia
da evolugdo da produtividade da empresa em relagdo a utilizagio de recursos. A
comparagdo com indices-padréio do setor também ajuda na interpretagio da evolugio
deste indice.

Uma queda no indicador pode, entre outros, demonstrar:

v retracio do mercado como um todo: 0 mercado passou a comprar menos produtos ,

diminuindo as vendas de todas as empresas do ramo
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v perda de participagio do_mercado: a empresa perdeu mercado para outros

concorrentes que sabem vender melhor ou tém produtos mais competitivos

v estratégia da empresa: a empresa aumenta seus precos, dispde-se a vender menos,
mas com margem de lucro maior, compensando desta maneira a queda nas vendas.
A vantagem desta medida, quando bem sucedida, ¢ manter ou aumentar o lucro,

com muito menor volume, e , portanto, menos risco.

Margem Liquida ou Lucratividade das Veandas

MARGEM LIQUIDA = (LUCRO LIQUIDO / VENDAS LIQUIDAS) * 100

Esta relagio mostra o resultado liquido das vendas em comparagéo & administragdo de
receitas, custos e despesas.
A empresa pode conseguir colocar seus produtos no mercado, mas néo obter resultados
finais positivos, isto &, ela pode estar vendendo apenas para se manter no mercado (com
um prego abaixo do custo).

Claramente, quanto maior for o resultado do indicador, melhor € para a empresa.

Rentabilidade do Ativo

RENTARILIDADE DO ATIVO = (LUCRO IIQ UVIDO / ATIVO)

A relagdo indica o quanto a empresa obtém de lucro para cada $100.00 de Investimento
Total, ou seja, mosira o retorno do uso dos recursos da empresa.

Um dos objetivos da empresa ¢é otimizar a utilizagio de seus recursos de maneira que os
mesmos apresentem aos seus socios/acionistas um retorno satisfatorio. Desta forma,

quanto maior for esta relagio, melhor esta sendo o retorno para a empresa.
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Rentabilidade do Patriménio Liquido

RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO = (LUCRO LIQUIDO / PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO)

Do ponto de vista dos socios/acionistas este € o indicador mais importante, uma vez que
indica a taxa de retorno do capital proprio investido.

Como mencionado anteriormente, 0s socios/acionistas tem outras alternativas de
investimento de capital, que ndo somente a empresa. Desta maneira, se a rentabilidade
do seu capital investido ndio for satisfatéria, pode ndo ser mais atrativo para ele injetar
mais capital, aumentando-se a necessidade de capital de terceiros para a empresa. Em
conseqiiéncia, o aumento da necessidade de capital de terceiros pode vir a afetar

negativamente (diminuir a rentabilidade) os resultados da empresa.

3.2.3 Anslse Econdémico-Financeira: Instrum entos Avangadoes

A anilise tradicional nos da uma visdo estatica da empresa, apesar de ser um bom
referencial para se ter uma idéia da saide da econdmica da empresa. No entanto, €
também muito importante analisar instramentos que déem uma visdo dindmica da

empresa, como.

v Necessidade de Capital de Giro
v Geragdo Interna de Recursos
v" Fluxo de Caixa

v Fluxo Usos e Fontes de Recursos

3.2.3.1 Necessidade de Capital de Giro

Necessidade de Capital de Giro (NCG), também chamada de Investimento Operacional

em Giro (I0G), representa o total do capital necessario para que a empresa gire sua
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atividade. Assim, através da analise do Balango Patrimonial é possivel identificar as

contas que se referem estritamente a atividade operacional, e assim sermos capazes de

avaliar a NCG.

O levantamento da NCG, desta maneira, nos permite avaliar a gestdo quanto a utilizagdo
de suas fontes e de seus recursos para a manutengdo da atividade operacional; ja que
além de seu capital proprio, a empresa recebe financiamentos de diferentes origens (por

exemplo: Fornecedores) e também os concede (por exemplo: Duplicatas a Receber).

A NCG, desta forma, ¢ dada por,

NC6 = FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS - FINANCIAMENTOS RECEBIDOS

A analise da NCG como apresentada acima ¢ estanque, pois apresenta apenas saldos de

final de periodo. Assim, para ser capaz de fazer uma analise dindmica ¢ preciso calcular

ANCG = NCze = NCGX:I.

As contas que representam os Financiamentos Concedidos pela empresa (o que ela

a variagio da NCG:

“banca”), estdo representados nas contas do ativo Circulante por:
= Duplicatas a Receber
= Estoques (Produtos Acabados, Matérias-primas, Produtos em Elaboragio)
» Adiantamento a Fornecedores
= Imposios a Recuperar (Ligados a compra/venda de produtos)
» Despesas Pagas Antecipadamente (operacionais)

=  Qutras Contas Operacionais
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Os Financiamentos Recebidos estdo representados pelas seguintes contas de Passivo

Circulante:
=  Fornecedores
= Adiantamento de Clientes
»  Salérios / Tributos / Contribuigdes (exceto IR)
= Qutras Obrigagdes

Fica claro, portanto, que a Necessidade de Capital de Giro ndo depende de:

Lucro ou Prejuizo da Empresa

InstituigBes Financeiras

Disponibilidades ¢ Aplicagdes financeiras

Capital de Giro proprio

3.2.3.2 Geracio Interna de Recursos

A Geragdio Interna de Recursos € nada mais nada menos que o resultado financeiro da
empresa, ou seja, o resultado econdmico do periodo (Lucro Liquido) ajustado por

fatores que ndio representam saida/entrada efetiva de caixa.

E, desta maneira, um pardmetro utilizado para determinar se a empresa ganhou ou
perdeu dinheiro num periodo, ¢, também, uma fonte de comparagio com sua
Necessidade de Financiamento (como serd discutido no item Fluxo de Caixa

Operacional).

GERACAO INTERNA DE RECURSOS

LUCRO LEQUIDO +/- SALDO DA CORRECAO MONETARIA +/- RESULTADO DE EQUIVALENCIA
PATRIMONIAL + DEPRECIACAO/AMORTIZACAO + PROVISAO DE IR
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Os fatores que entram na corregdo acima citada sio:

Saldo da Corregiio Monetaria: ¢é uma conta que afeta o resultado da empresa no
momento da sua ocorréncia, apesar de nfio representar uma entrada/saida efetiva de
caixa, devendo ser somado se negativo e subtraido se positivo.

Resultade da Equivaléncia Patrimonial: representa um ajuste das aplicagbes da

empresa no Patrimdnio Liquido de suas controladas, ndo sendo, desta maneira, uma
entrada/saida efetiva de caixa; devendo ser somado se negativo e subtraido se
positivo.

Depreciagio / Amortizacio / Exaustdo: tais despesas de bens do Ativo afetam o
Resultado Bruto e Operacional, mas ndo representam saida efetiva de recursos,
devendo ser revertidas.

Variaces Monetarias Ativas / Passivas: correspondem ao ajuste econdmico de
Exigiveis ¢ Realizaveis de Longo Prazo, ndo representando entrada/saida efetiva de
caixa. As VariagBes Ativas devem ser subtraidas e as VariagBes Passivas somadas.
Provisio para Imposto de Renda: apesar de afetar o Lucro Liquida da empresa no
periodo estudado, ¢la s6 serd desembolsada no periodo seguinte.

Provisdes: provisdes/reservas que devem ser somadas, uma vez que nio representam
saida efetiva de recursos.

Qutras Contas: demais contas, que ndo representam saida/entrada efetiva de caixa, e

que devem ser revertidas para efeito da apuragdo de geragiio de recursos.

3.2.3.3 Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa permite uma analise dindmica das aplicagdes dos recursos da

empresa.

Fluxo de Caixa Operacional

O Fluxo de Caixa Operacional ¢é estruturado de maneira que se possa analisar a

performance das atividades operacionais da empresa.
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Desta forma, ele nos permite fazer uma comparagdo entre a variagdo do NCG no
periodo com sua fonte de financiamento: Geragdo Interna de Recursos. Caso a relagéo
seja menor que um, significa que a performance da empresa no periode ndo foi
suficiente para suprir suas necessidades de giro, e ela teve de recorrer a outras fontes de

capital para manter sus atividades.

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

[(Geragdo Interna de Recursos / Variagdo NCG) -1] * 100

Fluxo de Caixa Global

O Fluxo de Caixa Global, por sua vez, nos permite uma visdio da movimentagfio total
dos recursos usados durante o periodo, ampliando a visdo inicial dada pelo Fluxo de

Caixa Operacional.

Através deste instrumento é possivel identificar quais foram as fontes utilizadas
diretamente para suprir os déficits operacionais, e também como foram utilizados os

superavites realizados.

Desta maneira, para sua analise, parti-se da NCG (Necessidade de Capital de Giro) para
levantar a origem do financiamento feito através dos recursos liberados para o giro.
Quando aqueles ndo sdo suficientes, é possivel também levantar quais foram as fontes

que o complementaram.

34



CAPITULO 3 - REVISAO DOS CONCEITOS
3.2.3.4 Fluxo de Usos ¢ Fontes de Recursos

Através deste instrumento € possivel obter uma visdo global da alocagdo de recursos, e
da obtencdo das fontes necessarias. E, desta maneira, efetuar uma analise que permita

avaliar o uso de cada recurso assim como a fonte captada relacionada a cada decisio

tomada.

O maior beneficio desta analise é, portanto, ter-se a possibilidade de avaliar as agdes da

administracfio e, consequentemente, seus reflexos sobre as posi¢des da empresa.

No calculo da NCG haviam sido consideradas apenas as contas relacionadas as
atividades operacionais da empresa, no entanto, existem outras fontes de financiamento

utilizadas pela empresa que serdo aqui avaliadas.

Uso de Recursos — Necessidade de Financiamento

A Necessidade de Financiamento da empresa indica o volume de recursos total de que a
empresa necessita, considerando-se sua atividade operacional e também ndo
operacional. E, desta maneira, ao compararmos a Necessidade de Financiamento com a
NCG torna-se facil visualizar que parcela da necessidade da empresa esta diretamente

envolvida com o seu ciclo operacional.

Necessidade de Financiamento

NCG +Ativos Ndo Oper. - Passivos Ndo Oper. + C/C Controladas / Coligadas

Desta forma tem-se:

» Ativos Nédo Operacionais
= Qutras contas Nédo operacionais

»  Qutras contas de Realizavel a Longo Prazo
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> Passivos Nio Operacionais
®  Provisdo de IR + Dividendos

= Qutras Contas — Exigivel a Longo Prazo

Fontes de Recursos

Tendo-se levantada a Necessidade de Financiamento da empresa, uso de recursos, é

preciso avaliar as decisdes de captagdo de recursos para suprirem estas necessidades:

> Fontes Proprias
=  QOperacionais

®»  Socios/Acionistas
» Fontes de Terceiros

= Curto Prazo

= Longo Prazo
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4.1 ATRATIVIRADE DE UM SETOR

Conforme Michael Porter destaca, ¢ preciso atentar a dois fatores principais na escolha

de um setor no qual se pretende investir; no nosso caso, através da concessio de crédito.

O primeiro se refere 4 atratividade do setor em termos de rentabilidade de longo prazo,
e, consequentemente, dos fatores que levam a esta atratividade. Diferentes setores
oferecem oportunidades bem diferentes quanto a rentabilidade, assim, a rentabilidade
propria de um setor constitui um atrativo a mais na determinagdo da rentabilidade de
certa empresa. O segundo fator se refere & posi¢do que a empresa assume dentro de seu
setor. Tal posi¢io pode ser fundamental para rentabilidade da empresa dentro de seu

setor, se destacando em relagdo a rentabilidade média do mesmo.

Desta forma, o primeiro determinante de rentabilidade de uma empresa é justamente a
atratividade de seu setor, que esta diretamente ligada a estrutura da competi¢do. Ainda
conforme o autor, as regras da concorréncia, em qualquer setor, estio englobadas em
cinco forgas competitivas: Entrada de Novos Concorrentes, Ameaga de Substitutos,
Poder de Negociagio dos Compradores, Poder de Negociagio dos Fornecedores e

Rivalidade entre os Concorrentes Existentes.
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Entrantes

Poder de Negociagtio
dos Fornecedores

lFomeoedoresI I

Poder de Negociagtio
dos Compradores

< Co‘mpndues'

Ameagca de serviges ou

Produtos substitutes

Substitutos

Figura 3: As Cinco Forgas Competitivas que Determinam a Rentabilidade da Indistria (Fonte: Michael
Porter -1986)

Assim, a maneira como esta estruturado o conjunto destas cinco forcas competitivas,
para um dado setor de negécios, determina a habilidade das empresas em conseguir
taxas de retorno sobre investimento superiores ao custo do capital e continuar atraindo

investimento de acionistas e/ou sOcios.

“As cinco for¢as determinam a rentabilidade da industria porque influenciam os
precos, 0s custos e os investimentos necessdrios das empresas em um setor — OS
elementos do retorno do investimento. O poder do comprador influencia os pre¢os que
as empresas podem cobrar, da mesma maneira que a ameaga de substitui¢dio. O poder
de negociagdo dos fornecedores determing 0s custos das matérias-primas e de outros

insumos. A intensidade da rivalidade influencia os pregos assim como 0s custos da
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concorréncia (fabrica, publicidade, desenvolvimento, for¢a de vendas). A ameaca de

entrada coloca um limite nos precos e modula o investimento exigido para deter

entrantes.” (Michael Porter, 1986, p-4)

As cinco Forgas Competitivas e seus determinantes estruturais nio sio, desta maneira,
uma fungao de caracteristicas apenas intrinsecas ao setor, mas também uma combinagio
dos fatores acima, que tornam a escolha do setor e da empresa, onde se quer investir o
ponto-chave de sucesso para futuros investimentos. Desta maneira, a analise do setor da

empresa, nos moldes de Porter ¢ uma ferramenta a mais que sera utilizada na Analise
Setorial.

4.2 ANALISE SETORIAL - METODOLOGIA

Conforme Avila Filho, descreve no livio Andlise Avancada de Crédito, o objetivo

primordial de uma anélise setorial é fornecer informactes sobre as condi¢des das
empresas para atuarem no setor em que operam. De nada adianta ter-se uma empresa
com uma otima infra-estrutura se néo existe mercado para a absor¢do de sua produgio.
Desta maneira, ¢ importante que se faga uma andlise comparativa entre o
comportamento do mercado do setor ¢ da empresa em questio, assim como um

levantamento das perspectivas futuras para ambos.

Uma Analise Setorial deve, portanto, ser capaz de nos fornecer uma idéia exata do

desempenho do setor, devendo ser composta pelos seguintes topicos:

¥v" Caracterizacdo do Setor: Desenvolvimento de um estudo sobre o mercado de

atuagfio da empresa, apontando: o mimero de empresas que atuam no mesmo, o seu
market share, a sua participagio no mercado externo e interno, os principais fatores

de influéncia sobre o consumo, a formagéo de pregos internos e externos.
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v Pesquisa ¢ Analise Quantitativa: Pesquisa de dados de mercado, que deve ser feita

<

principalmente em fontes secundarias, a fim de ndo comprometer os dados. Devem
ser levantadas informagdes como:. volume de producdo, exportagdio, importagdo,
consumo aparente;, variagdo de pregos, dentre outros. Com base nesta pesquisa, a

Analise Quantitativa faz o estudo da evolugdio / involug#o histérica do mercado.

Andlise Qualitativa: Estuda a causa das variaches percebidas na Andlise
Quantitativa, relacionando-as a fatores conjunturais e/ou restritos de influéncia no

mercado de atuagdo da empresa.

Andlise da Situagio Atual ¢ Perspectivas: Tomando como base os dados historicos
do setor e a situagdo atual do mesmo, sio estabelecidas perspectivas e tragadas

tendéncias / projegdes.

Empresa x Mercado: Levantamento de um paralelo entre a situacfio da empresa e
seu mercado de atuacdo. Tal paralelo sers tragado conforme a metodologia das 5

Forgas Competitivas de Porter, apresentada a seguir.

4.3 AS 5 FORCAS DE PORTER - DISCUSSAO TEGRICA

A seguir sdo apresentadas conceitualmente as 5 Forcas Competitivas destacadas por

Porter como fundamentais para a analise estratégica / competitiva de um setor qualquer.

4.3.1 Compradores

O poder dos compradores esta na negociagio de precos, que sempre forga-os para baixo,
fazendo pressio por melhor qualidade e mais servigos. Os compradores, assim,

conseguem determinar até que prego/custo eles estdo dispostos a pagar e, assim, reter
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valor criado para seus produtos, fazendo com que as empresas fornecedoras tenham de

se conformar com baixos retornos.

A satisfacio das necessidades dos compradores, desta forma, € um dos pré-requisitos
para a rentabilidade do setor. Ou seja, a forma como os compradores estdo estruturados,
o seu papel no mercado, e a importancia que suas compras tem também determinam a

forga de seu poder de compra.

Assim, um comprador € mais poderoso quando, por exemplo, um dos seguintes fatores
podem ser observados:
= Comprador concentra grande parcela das vendas de um fornecedor
» Existe uma fracdo significativa entre custos de compra de certo produto em
relagiio aos custos de compra totais da empresa
= Os lucros do comprador sio reduzidos (criando incentivos para barganhar por
redugio dos custos de compra)
»  Os produtos de compra sdo padronizados, nfio-diferenciados
»  Compradores que tem possibilidade de fazer integragiio para tras (¢ tornar-se
independentes do fornecedor)
=  Produto da industria ndo € importante para a qualidade do produto do comprador
(sendo, portanto, sensivel ao prego)
* Comprador tem total conhecimento do setor do fornecedor (aumentando seu

poder de barganha)

4.3.2 Substitutes

A ameaca de substitutos esta em apresentar um produto alternativo que seja capaz de
satisfazer as necessidades basicas do comprador. Desta forma, ele se torna uma ameaga
a rentabilidade do produto substituido, reduzindo retornos potenciais da indistria ao

colocar um teto maximo no prego que o comprador esta disposto a pagar.
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Ao analisar produtos substitutos deve-se dar uma maior atengdo aqueles que tem

espago para apresentar melhorias em seus trade-offs de prego-desempenho em relagdo
aos produtos oferecidos na industria, e também aqueles que sdo produzidos por
industrias com lucros muito altos (e, portanto, tem possibilidade de baixar seus pregos a

niveis que ndo podem ser acompanhados pela concorréncia).

4.3.3 Fornecedores

O poder dos fornecedores determina, por sua vez, até que ponto os fornecedores, e ndo
as empresas de um setor, irdo apropriar-se do valor/custo criado para os compradores.
Ou seja, neste caso, ao contrario do Poder dos Compradores, os fornecedores tém total
controle sobre o prego/custo que querem cobrar do mercado, sendo capazes de diminuir

a rentabilidade de uma industria se esta for incapaz de repassar os custos a seus prec¢os.

Assim, os fornecedores podem exercer seu poder através de ameagas de elevagdo de
precos ou redugdo da qualidade de produtos e servigos oferecidos. Condigbes que
tornam os fornecedores mais poderosos, sdo na verdade o “espelho” das condi¢Bes que
ddo poder aos compradores. Algumas destas condigdes sdo citadas abaixo:
= TFornecimento é dominado por poucos, lidando com Compradores fragmentados
»  N3o existéncia da concorréncia de produtos substitutos
» Importincia do Comprador para a carteira do Fornecedor (quando se trata de
uma empresa de pouca importincia o Fornecedor exerce seu poder sem “medo”
de perder o cliente)
=  Produto do Fornecedor ¢ importante para o Comprador
= Fornecedor oferece produtos diferenciados
» Fornecedores tem possibilidade de fazer integragdo A jusante (e fornar-se

concorrente do comprador)
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4.3.4 Novos entrantes

“A ameaca de entrada determina a probabilidade de novas empresas entrarem em uma
industria e conquistarem mercado, passando tais beneficios para os compradores na

Jorma de pregos mais baixos ou elevando os custos da concorréncia.” (Michael Porter,
1986, p-7).

Tal probabilidade de entrada pode ser estancada pelas Barreiras de Entrada de cada
setor, sendo elas um empecitho que as novas empresas irdo ter de transpor antes de
encarar a concorréncia. As principais Barreiras se referem a: Economia de Escala,
Diferenciacio do Produto, Necessidades de Capital, Custos de Mudanga, Acesso aos
Canais de Distribuigiio, Desvantagem de Custo Independentes de Escala e Politica

Governamental.

4.3.5 Concorréncia na Inddstria

A concorréncia e rivalidade na inddstria ocorrem, normalmente, por disputa de
posigdes. Movimentos competitivos de uma empresa tem efeitos em seus concorrentes,
que devem se “mexer" para ndo perder mercado ou posi¢do, evidenciando dependéncia
mutua entre as empresas. Desta maneira, se os movimentos das empresas crescem
desordenadamente toda a indistria (setor) pode sofrer as conseqiiéncias, ficando,

provavelmente, numa situag@o pior que a situagdo inicial.

Dentre as formas de concorréncia a mais “perigosa” € a Concorréncia de Pregos, que em
grande parte das vezes deixa o setor inteiro em uma situagdo pior que a anterior no que

se refere a rentabilidade do negécio.

A rivalidade da competigdo se da por varios fatores estruturais, dentre eles podemos
citar:
= Concorrentes numerosos ou bem equilibrados

= Custos Fixos de Armazenamentos Alios
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= Auséncia de Diferenciagfio ou Custos de Mudanga

= Capacidade aumentada em grandes incrementos
=  Concorrentes divergentes estrategicamente

=  Barreiras de Saida Elevadas

Por fim, a intensidade da rivalidade age de modo semelhante a ameaga de entrada. Ou
seja, ela determina até que ponto empresas que ja estdo em uma industria (setor) sdo
capazes de conquistar os seus compradores através do valor criado, na medida em que

repassam o mesmo na forma de pregos mais baixos para compradores.

4.4 ANALISE SETORIAL - IMPORTANCIA

Como ja discutido anteriormente, ¢ imprescindivel que se faga uma analise setorial
antes de se efetuar um investimento. Esta analise, portanto, deve avaliar ndo s6 como o
mercado esta estruturado atualmente, conforme as 5 forgas de Porter, mas também

elaborar proje¢des e tendéncias para 0 mesmo.

Em diferentes setores nem todas as cinco forgas t€m igual importancia , e os fatores
estruturais particulares irdo divergir. “Cada sefor é tinico e tem sua estrutura também
unica. A metodologia das cinco forcas permite que se perceba a complexidade e aponte
os fatores criticos para a concorréncia em sua industria (setor).” (Michael Porter,
1986, p-6)

Desta maneira, deve-se avaliar a posigéo relativa da empresa dentro do seu setor . O seu
posicionamento ¢ capaz de determinar se a rentabilidade da mesma estd abaixo ou
acima da média do setor. Uma empresa que pode posicionar-se bem ¢ capaz de obter
altas taxas de retorno, mesmo que a estrutura setorial esteja desfavoravel e a

rentabilidade média do setor seja baixa.
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4.5 DINAMICA DO MERCADO - NECESSIDADE DE REVER
INVESTIMENTOS

A estrutura de um setor é relativamente estavel, podendo modificar-se com o
desenvolvimento do mesmo (novas tecnologias, por exemplo), com mudangas
econdmicas e politicas, e até mesmo por mudangas do préoprio setor (como faléncia de
um player importante). Uma mudanga estrutural , desta forma, altera o equilibrio
relativo das forgas competitivas, podendo, portanto, influenciar de uma maneira positiva

ou negativa a rentabilidade nfio s6 do setor mas também das empresas componentes do

mesmo.

Um outro fator importante que influéncia a rentabilidade setorial € o equilibrio da

fun¢fio oferta x procura. Sabe-se que quando a procura é maior que a oferfa, uma alta

rentabilidade & quase certa para a empresa.

Como explica Porter, o equilibrio oferta x procura sofre uma forte influéncia da
estrutura setorial no longo prazo, da mesma maneira que as conseqiiéncias de um
desequilibrio oferta x procura influem na rentabilidade. Ele conclui, portanto, que muito
embora as flutuagdes a curto prazo na oferta e na procura possam afetar a rentabilidade

a curto prazo, a estrutura industrial constitui a base da rentabilidade no longoe prazo.
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5.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

A Bahia Sul Celulose S.A. é uma empresa brasileira produtora de celulose de fibra curta
branqueada e de papel para imprimir e escrever, que utiliza como matéria-prima

principal o encalipto.

A Bahia Sul, em si, é o resultado da associagdo entre duas empresas: a2 Companhia
Suzano de Papel e Celulose e a Companhia Vale do Rio Doce. Sua constituigio se deu
em 8 de dezembro de 1987, através de uma joini-venture entre estas duas empresas, €
em junho de 1989 a Bahia Sul iniciou a implantagdo de sua unidade industrial.
Finalmente, em margo de 1992, deu-se o starf up da fabrica de celulose e, enfim, em

fevereiro do ano seguinte, o da fabrica de papel.

A Companhia Suzano, cujas operagdes séo baseadas em Sio Paulo, é uma das lideres do
mercado brasileiro de papel. Foi a empresa que primeiro desenvolveu a tecnologia para
utilizagdo da fibra do eucalipto na fabricagio de papéis para imprimir e escrever. A
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), por sua vez, ¢ uma das maiores empresas
mineradoras do mundo, com atividades também nas areas de transporte, silvicultura e

celulose.

A BNDESPAR Participagdes S.A. do sistema BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social), a International Finance Corporation (IFC) do
Banco Mundial e o Fundo de Investimentos do Nordeste (FINOR), também fazem parte
da composigio acionéria da empresa. Suas agdes sio negociadas nas duas principais
Bolsas de Valores do pais, Sdo Paulo ¢ Rio de Janeiro, ¢ na bolsa de Nova York (EUA),
através de ADR’s".

4 ADR’s (American Depositary Receipts) sao fitulos representativos de agbes de empresas brasileiras
negociadas nas bolsas americanas.
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Composi¢ao Acionéaria da Empresa

Composicao Acionaria Tolal
28 80%, Companhia Suzano
Jale do Rw Dace
NDESPAR®
soow WMIFCT * BNDESPAR Participagtes S.A.
080% MERFINOR **International Finance Corporation/Banco Mundial
30.50% 1.20 Pubbes 7 Outros *** Fundo de Investimentos do Nordeste, administrado pela SUDENE
21.50%
Agbes Owdinarias Agpbes Preferenciais
16, 14%
11,98%

A9 ¥ 133%
UL U 4 11, 2‘05%

Figura 4. Composi¢ao Acionaria da Empresa (Fonte: Site da Empresa na Internet)

A Bahia Sul tem capacidade nominal para producio de 500 mil toneladas/ano de
celulose, sendo que parte é utilizada na produ¢do de papel de imprimir e escrever. Sua
capacidade de produgfo de papel ¢ de até 250 mil toneladas/ano com gramaturas que

variam de 56 a 110 g/m? Mais da metade de suas vendas é destinada 4 exportagéo.

A empresa possui baixos custos de produgio, que lhe asseguram competitividade nos

mercados interno ¢ externo. Denire os fatores que mais contribuem para os estes baixos

custos, destacam-se:

* custo da madeira - resultante do crescimento rapido do eucalipto, a reduzida
distincia de transporte e a facilidade de colheita. A Bahia Sul possui plantios
proprios que garantem o suprimento total das necessidades da empresa.

* custos industriais - resultantes da eficiéncia de operagdo, auto-suficiéncia em

energia, recuperago de produtos quimicos e economia de escala de produgio.
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“4 Bahia Sul Celulose estd localizada no extremo sul do Estado da Bahia (...) a 3.000

km da Amazoénia, 900 km de Salvador, 1.250 km de Sdo Paulo e a 320 km do Porto de

Vitoria, por onde exporta sua produgdo.”

“A planta industrial situa-se proximo a rodovia BR 101, no municipio de Mucuri. Os
plantios estdo localizados no extremo sul do Estado da Bahia e no norte do Espirito
Santo, em dreas descontimuas que totalizam 115,7 mil hectares, dos quais 66,4 mil
efetivamente plantados com eucalipto. A preservagdo de matas nativas, dreas em
estagio de recomposicdo e mananciais fotalizam 41,5 mil ha. Os 7,8 mil ha restantes
estdo ocupados com edificagbes e estradas. Os eucaliptos sdo plantados em terras
proprias ou legalmente arrendadas, dispersas em seis municipios da Bahia (Mucuri,
Nova Vicosa, Caravelas, Teixeira de Freitas, Alcobaca e Ibirapud) e outros trés do

Espirito Santo (Pedro Candrio, Concei¢dio da Barra e Sdo Mateus).

A empresa possui titulos de posse e dominio de todas as propriedades incorporadas ao
seu patriménio e contratos de arrendamento com terceiros. Todas as terras e recursos
naturais sio utilizados pela Bahia Sul em conformidade com os direitos legais de posse
e uso, nio existindo conflitos de qualquer natureza com as comunidades tradicionais

circunvizinhas. ”(www. bahiasul.com.br)

5.2 DINAMICA DO SETOR

5.2.1 Brasil x Mereado Externe

O mercado brasileiro niio tem capacidade de absorver toda a sua produgéo de celulose,
fazendo com que as empresas brasileiras dependam do mercado externo para poderem

escoar toda a sua produgéo.
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A produgio mundial de celulose e papel, por sua vez, é concentrada em regides que

possuem abundantes recursos vegetais e uma extensa industria de base, tais como

Estados Unidos, Japdo, China, Canada, Alemanha e Finlindia.

Produgdo Consumo Saldo
Papel (1997) (MM ton) % (MM ton) % (MM ton)
EUA 86,5 29 90,0 30 (3.5)
Japao 31,0 10 % 11 (0,3) 3 T —
[China 274 9 326 11 5.2) onsungMindiatdeRepel RE0n)
Canada 19,0 6 6.6 2 12,4 FETS.
Alemanha 16,0 5 15,7 5 0,3 ® Japdo
Brasil 65 2 6,1 2 04 0 China
[Mundo 299.,0 100 297,0 700 2.0 s

@ Brasil

Figura 5. Producdo e Consumo Mundiais de Papel (Fonte: Abracelpa, BNDES)

Aproximadamente 48% da produgdo mundial de papel se concentra entre os EUA, o
Japdo e a China. Entretanto, estes paises possuem um consumo que representa cerca de
52% da produgdio mundial de papel, sendo, portanto, maior que sua produggo, e, assim,
dependem de imporiagio de papel para satisfazer as necessidades totais de sua

economia.

O Canad4, por sua vez, destaca-se por ser o maior exportador liquido de papel,

beneficiado por suas caracteristicas geograficas.

O Brasil detém cerca de 2% da produgdo mundial de papel, com um consumo aquém de
sua capacidade de produgfio, o que lhe permitiu exportar aproximadamente 0.4MM de
ton. em 1997. Dentro desta produgiio, 44% se destinam a papéis de embalagens € 30.8%
a papéis de imprimir e escrever, conforme informado pelo BNDES (estas estatisticas

serdo apresentadas a seguir).
Comparando-se a producdo e o posicionamento das maiores empresas produtoras de

papel do mundo, percebe-se que as empresas brasileiras tem uma capacidade muito

inferior. Para se ter uma idéia, a maior produtora de papel do mundo, a Enzo / Stora, em
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1997 produziu 13.5 MM ton., 0 que é mais que o dobro que a produgdo brasileira total

daquele ano.

. Produgédo 2
Empresas {Papel) Pais (MM ton) Posicionamento

Enzo / Stora Suécia / Finlandia 12.113 10
International Paper EUA 10.185 2°
UPM-Kymmene Finléndia 7.198 3°
Georgia Pacific EUA 6.495 4°
Nippon Paper Japao 6.218 5°
Stone Container EUA 6.195 6°
Ogi Paper Japéo 5.937 7°
Champion EUA 5.635 g
Kimperiv-Clark EUA 3.500 15°
Klabin Brasil 959

Figura 6. Produgéo Mundial de Papel por Empresas (1997). (Fonte: BNDES)

A produgdo mundial de celulose concentra-se na América do Norte (47%) totalizando

84 .1MM de ton.

A participagdo brasileira no mercado de celulose é pequena, cerca de 4%, mas ¢é

significativa para o “Mercado de Celulose de Fibra Curta” onde possui 17% do mercado

mundial, ficando atras apenas dos EUA.

Producio

Celulose (1997) {MM ton} %
EUA 59,3 33
Canada 24,8 14
China 17,3 10
Japao 11,4 6
Finlandia 11,0 6
Brasil i.‘_!_ 4
Mundo 1782 100

Produgio Mundial de Celulose (1997)

8% 5%

19%

Figura 7. Produgéio Mundial de Celulose (1997} (Fonte: Abracelpa, BNDES)

m EUA
§ Canada
DO China
a Japdo
m Finlandia |
| ® Brasil

52



CAPITULO 5 - ANALISE SETORIAL
Gragas 3 vantagem de possuirmos florestas de eucaliptos de clima subtropical-tropical e

de tempo de amadurecimento 2 vezes mais rapido que os outros paises, 0 nosso pais
possui um dos menores cusios para produgdo de celulose do mundo. Fato que
colaborou para a consolidagio da celulose de fibra curta e do papel brasileiro no

mercado mundial.

A maior parte da produgio mundial de celulose ¢ feita em unidades integradas de papel

e celulose, sendo, portanto, destinada ao consumo préprio.

O Brasil, como mencionado anteriormente, se destaca entre 0s produtores de “Celulose
de Mercado”, mais especificamente no seguimento de “Fibra Curta”, que é o tipo de
celulose utilizada na produgdio de papéis macios, papéis tipo Tissue e papéis de Imprimir
e Escrever. Ainda dentro deste mercado, ele é o principal produtor de celulose de
eucalipto (detém cerca de 90% da produgio mundial). Dentre as empresas nacionais a

que mais se destaca neste ramo é a Aracruz, que esta em 8° lugar no ranking mundial.

Empresas Produgdo _
(Celulose de Mercado) o W) oM
Weyerhaeuser USA 1.982 1°
Georgia Pacific USA 1.975 2°
International Paper USA 1.953 3°
Enzo / Stora Suécia / Finlandia 1.790 40
Maad EUA 1.374 57
Soédra Suécia / Finlandia 1.188 6°
Arauco Chile 1.107 7°
Aracruz Brasil 1.058 8°

Figura 8. Produg&o Mundial de Celulose de Mercado por Empresas (1997) (Fonte: BNDES)

5.2.2 Metrcado Brasileire de Papéis e Celulose

O mercado nacional de papel cresceu muito apoés o Plano Real e acompanhou o

crescimento da economia brasileira. E de se esperar, porianto, que ele retome sua

53



CAPITULO 5 - ANALISE SETORIAL
trajetéria assim que o pais conseguir retomar o crescimento. Além disto, os efeitos

positivos da desvalorizagio cambial e a consequente diminuigio de importagdo de

produtos ja embalados devem ser levados em considerag@o para 1999.

Mercado Brasileiro de Papel

7.000 - _

6.000 ——m-gots W 83 | —=— Produgdo

5,000 ' L Cer i
i 4604 ' Aparente
$ 4000 4184 | —¢— Exportagao|
®
L] 3.000 —%¥— Importacao
= 2000 8 | =

1.000 -

0

1993 1954 1995 1996 1997 1998

Figura 9. Mercado brasileiro de Papel (Fonte: Abracelpa, BNDES)

Observando a distribuicdo grafica acima, podemos perceber que as exportagdes nao tém
um papel relevante para o mercado de papel, isto ¢, o alto consumo interno absorve
quase toda a produgdo nacional. As importagdes, por sua vez, como pode-se perceber,
sofreram um pequeno aumento devido aos beneficios trazidos pelo Plano Real (1994),
sendo os principais produtos importados: o papel imprensa (o mercado nacional

consegue atender apenas cerca de 40% do consumo interno) e papéis especiais.

Diferentemente do que acontece no mercado de papel, no mercado de celulose, ha uma
clara dependéncia das Exportagdes. O aumento da produgio,

nfio acompanhado por um aumento de consumo gera o excedente a ser exportado.
Aliado a isto, ainda h4 um nivel de Importagdes bastante baixo, fazendo com que este

setor tenha um peso consideravel para a Balanca Comercial Brasileira, colaborando para

a mesma como utn exportador liquido.
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Mercado Brasileiro de Celulose

8000 — ———————
7000
6000 -+ m-gsse— M
2 5000 -
5 1 Producio
= 4000 —3s85 4151 421 4225 =
0 1 Consumo
= 3000 2595_] Aparente
2000 ———WM —)(—Exportagaol
1000 —%— importagdo
0 %110 B H-204— i 2| ‘_ -

1993 1994 1985 1996 1997

Figura 10. Mercado Brasileiro de Celulose (Fonte: Abracelpa, BNDES)

5.2.3 Calaharagdo do Setor psrs a Balangs Comercial Brasileira

O setor de papel e celulose, como ressaltado acima, ¢ um contribuinte positivo para o

saldo da Balanga Comercial brasileira, sendo um exportador liquido. Nio fosse o saldo

positivo deste setor , a Balanga Comercial teria tido resultados ainda piores entre 1995 e

1998,

Balanca Comercial Comparada

US$ bi

8 Balanga Comercial '
Brasileira

m Balanga Cotercial
de Papele Gelulosi'

D —

Figura 11. Balanga Comercial Comparada (Fonte: Abracelpa)
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Exportagdes Brasileiras de Papel e Celulose

3000 T IS . — B8 3.8
2500
2000

1500 +

us$ Mm
MM ton

1000

500

1995 1996 1997 1998

mmmm Exportagdo (USS)

—a— Qtde Exportada 1

Figura 12. Exportagbes Brasileiras de Papel e Celulose (Fonte: Abracelipa)

As exportagdes em 1996 em US$ foram prejudicadas pela diminuigdo do prego no final
de 1995 (mais adiante sera discutida a evolugdo internacional dos pregos deste setor).
Nem o aumento de quase 10% na produgiio conseguiu manter o resultado das

exportagdes no mesmo nivel que o ano anterior.

Em 1997, a Balanga Comercial do setor conseguiu se manter N0 mesmo patamar na
Balanca Comercial de 1996, gragas a mais um aumento bastante expressivo da
quantidade exportada (10%), uma vez que houve uma queda de pregos em 1997 de

aproximadamente 7%.
O fendmeno se repetiu em 1998, quando mesmo mais um aumento de 2,7% da

quantidade exportada, foi suficiente apenas para manter o saldo comercial praticamente

igual.
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Papel e Celulose 1995 1996 1997 1998

Exportagao (US$ MM) 2.705 1.934 1.990 1.979
Qtde exportada (MM ton) 3,2 3.4 37 3,8

Preco Médio Brasil (US$/ton) 845,3 568,8 5378 520,8

Figura 13. Comparativo da Exportagbes x Preco (Elaborado pela autora)

Portanto, a queda abrupta de prego (em 39%), “mascarou” o crescimento da producéo
exportada pelo setor de aproximadamente 18,75%, impedindo que a mesma contribuisse

de forma ainda mais significativa para a Balanga Comercial do pais.

5.2.4 Exportagies Brasileiras de Papel e Celulose

Exportagiio de Celulose - 1997

América
Latina -
3% Asiae
Europa - Oceania
36% 36%

América do
Norte
25%

Figura 14. Participag@o nas exportagbes de celulose - 1997 (Fonte: Abracelpa)

Os EUA , apesar de serem o maior produtor tanto de papel quanto de celulose do
mundo, sdo também o maior consumidor e importador de “celulose de mercado”,
devido a sua larga economia de escala. Desta maneira, toda a celulose exportada pelo

Brasil para a América do Norte se destina exclusivamente aos EUA.
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Na Europa os paises mais “importantes” como consumidores da celulose brasileira séo:

Bélgica, Italia e Reino Unido, que juntos consomem 31% do total exportado.

Exportagao de Papel - 1997

Africa Asia e
8% Oceania
23%

América do
Norte
7%

America
Latina
43% | Europa

19%

Figura 15. Participagdo nas exportagbes de papel - 1897 (Fonte: Abracelpa)

Para as exportagdes de papel a América Latina se apresenta como 0 maior importador,

sendo os principais paises: Argentina e Paraguai.

Um reaquecimento das economias asiaticas, principalmente japonesa e chinesa (esta
Gltima que j4 vem ocorrendo), causaria um impacto muito positivo para nossas
exportacdes, devido a grande participagio da Asia e da Oceania como importadores

tanto de papel como de celulose brasileiros.

e ]

5.3 PROJECOES E TENDENCIAS DO SETOR

5.3.1 Andlise do Mexeado Acionidrio

Uma maneira de se estudar um setor, e saber como “anda” o seu desempenho, ¢ fazer

uma analise dos pregos das agSes das empresas do setor no mercado acionério.
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Quando o prego destas agdes sobe, significa que o setor esta numa boa fase, e 0s

investidores tém boas perspectivas em relagio ac mesmo. Estas boas perspectivas fazem

aumentar a procura por estas agdes, elevando seu prego. No entanto, quando o prego

cai, é um indicativo que o setor nfio estd em uma boa fase; e a oferta de venda maior que

a procura faz com que o preo das agSes caia ainda mais.

Uma tabela utilizada no mercado de agles mostra como estava a expectaitva do

mercado em relagio a suas agdes no primeiro semestre deste ano (1999).

Fgrmnm Data___Kiabin_Suzano VCP _Ripasa _Aracruz__ - =0
Fator 10/06/99 buy sell - hold hold hold
Merrill Lynch 19/05/99 buy hold buy hold neartermbuy  hold
Unido de Bancos Brasilie 26/06/99  hold - buy - hold sell
Salomon Smith Barney 12/04/99 - sell buy hold buy hoild
Bear, Sterns 05/05/99 - - buy - buy -
Planibanc 31/03/99 - - hold sell hold sell
SG Cowen 11/05/99 - - buy - strong buy -
Morgan Stanley 05/01/99 - neutral - - buy hold
BBV Securities 21/07/99 - - - - - hold
|Paribas 17/06/99 - - buy - - -

Figura 16. Recomendacdes de Mercado (Fonte: Bioomberg e Economatica)

Todas as empresas acima tiveram valor de mercado aumentado em 99 (vide tabela a

seguir). O maior destaque ficou por conta da Aracruz, que teve seu valor de mercado

praticamente triplicado (aumento de mais de 300%), em conseqiiéncia da politica

cambial que favoreceu as empresas exportadoras (a Aracruz, por exemplo, exporta 91%

de sua produgio de celulose).
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Indicadores Kiabin  Suzano VCP Ripasa Aracruz Bahia Sul
Valor de Mercado (R$ MM) i
Dez/98 179 124 498 26 970 157
11Jun/99 521 320 1771 74 3881 582
Preco / Lucro
Dez/98 (5,20) (3,30) (65,30) (0,50) (13,00) (1,30)
11/Jun/99 (3,10) (6,90) (57,70) (2,20) (17,40} (3,20)
Precgo /VPA
Dez/98 0,2 0,1 0,3 0,1 0,5 0,1
11/Jun/99 0,5 0,2 1,0 0,1 1,9 0,5
Ultima cotagdo (R$/agiio) 0,67 1,42 0,05 0,33 3,62 0,18
Valor Mercado Dez/98 / Vendas Liq 98 16% 9% 68% 9% 81% 47%
Vol. Médio Negociado | Qtde de agdes 0% 0% 0% 0,1% 0,1% 0%

Figura 17. Indicadores do Mercado de Capitais (Fonte: Banco BBA)

Uma outra empresa que muito se destacou foi a VCP, que exporta 24% de sua produgio

de celulose.

Com excecéio da Bahia Sul, Suzano e Ripasa as expectativas do mercado para as outras
empresas ¢ bastante otimista a partir de 1999. Assim, através da comparagio destas 3
empresas com seu setor, pode-se concluir que elas estdo na contramo do crescimento
do mesmo. Ou seja, o descréditc dado a investimentos nas mesmas se deve
exclusivamente a suas estruturas particulares uma vez que o setor todo ¢ analisado com

otimismo.
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Cotagdo das A¢des na BOVESPA
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Figura 18. Cotag&o das Agbes na BOVESPA (Fonte: Economética) (Elaborado pela autora).

E importante comentar que em 98 a maior parte das agdes das empresas de papel e de
celulose apresentaram evolugdo de suas cotagdes abaixo do IBOVESPA, com excecdo

da empresa Aracruz que mostrou urm evolugdo positiva em relagdo ao indice.

A partir de 99, no entanto, este quadro mudou bastante. Os beneficios gerados pela
desvalorizagao fizeram com que quase todas as empresas do ramo fechassem com suas
cotacdes acima do IBOVESPA. Apenas a Bahia Sul, que apresenta uma estrutura de
capitais muito ruim (que ira ser abordada ao longo deste trabalho) ndo obteve uma boa

performance.
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O mercado acionario viu o setor de papel e celulose como ganhador devido a

desvalorizagdo cambial, e por isso, suas cotagdes tiveram um desempenho superior ao

IBOVESPA.

5.3.2 Efeitos da Desvalorizacio Cambial

Para entender os efeitos da maxi-desvalorizagiio cambial sobre os setor, no inicio deste
ano, é preciso primeiro entender como estd moldada a estrutura de custos e pregos das

empresas,

As empresas que sio principalmente produtoras de celulose destinadas ao mercado
(tanto externo como interno) s6 ganharam. Como o prego da celulose ¢ indexado ao
dolar, estas empresas ganharam tanto no mercado interno quanto no mercado externo na
hora de exportar, ja que recebiam mais Reais para um prego indexado 4 moeda

valorizada.

As empresas produtoras de papel e de celulose puderam se beneficiar um pouco com a
desvalorizagio. As que exportam celulose ganharam com o cambio. As que tem como
produto final o papel e sdo auto-suficientes na produgdo de celulose, ndo tiveram
aumento de custos devido ao aumento de prego da celulose, e, portanto, tém uma
estrutura que consegue “esperar” pelos ganhos futuros que terdo com o repasse de
pregos ao mercado interno (que é mais lento). Com a estabilizagdo da moeda no 2°

trimestre, entretanto, o ajuste de prego ao mercado interno se tornara mais facil.

Por outro lado, as empresas produtoras de papel ¢ que ndo sdo auto-suficientes em
celulose tiveram um aumento em Reais do seu custo de produgdo, ocasionando um
grave problema para a sua estrutura de financiamento. Além de o preco de sua matéria-
prima basica, celulose, ser indexado ao dolar, o repasse deste aumento ao mercado
interno ¢ lento, gerando um “descasamento” no fluxo de caixa deste tipo de empresa.

Apenas alguns tipos de papel, como o papel imprensa, tem seu preco indexado ao dolar,
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sendo dificil para o produtor o repasse imediato do seu aumento de custo aos seus

precos.

A Bahia Sul, empresa analisada, estd dentro do grupo das empresas que exportam
celulose de mercado e possuem uma grande parte de sua receita atrelada 4 exportagdo, o
que lhe rendeu ganhos de margem. Ela também ¢ produtora de papel, sendo auto-
suficiente na produgio de celulose, o que lhe renderé ganhos futuros no momento de

repasse dos aumentos de prego devido a desvalorizagéo.
Entretanto, como sera analisado mais adiante, a Bahia Sul também possui uma grande

divida indexada 2 moeda valorizada, que diminui, em parte, seus ganhos obtidos com a

desvalorizagdo cambial.

5.3.3 Evolugie dos Preges Internacionais

Previsio do Prego Celulose X Papel

1.200
T
1099 1 gs0 [Papel rrerimit | .ﬂa
800 T—— 8 745 5 654
oo $-888 =780 700 630 '——“LEL-‘. ...... g46 666
400 g?""‘d‘e'z‘""“'?e
200 | [Caluiose Eucalipto |
o : . . i =
90 a1 92 o3 94 as 26 o7 98 89(p) OO(p)
—eo—Brasileira —m— Papel Imprimir

Figura 19. Previs&o dos Precos de Celulose e Papel Imprimir/Escrever (Fonte: RISIS)

® Resourse Information Systems, Inc.
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Figura 20. Estoques Mundiais de Celulose (NORSCAI\])6 e Desempenho de Prego de Celulose de Fibra
Curta (Fonte: RISI)

Inicio do anos 90: foi marcado por um periodo de baixa nos pregos causado pela
entrada de novas fabricas

1994; a demanda cresceu 6,8% superando as expectativas de 2,5% e gerando
escassez do produto

1994 / 1995: o aumento da demanda dos paises asidticos somada a recuperagio
econdmica dos paises do ocidente, causou um processo de aumento de pregos da
celulose, que se manteve até o final de 1995

1996: ano marcado por uma forte retragio da demanda gerando estoques elevados
que foram responséveis pela queda dos pregos. O nivel de pregos do ano anterior
havia estimulado a produgfio e um aumento desenfreado da oferta.

1997: o mercado de celulose continuou super-ofertado, mantendo os pregos a niveis
baixos. As empresas, entdo, se viram obrigadas a fazer ajustes na sua produgdo,
reduzindo os estoques ¢ iniciando uma recuperagdo de prego.

1998: apesar das medidas tomadas no ano anterior, a crise da Coréia (Nov/97) eda

Russia (Ago/98) foram responsaveis pela nova elevagdo dos estoques, causando a 2°

5 NORSCAN: sigla para os produtores de celulose de fibra longa da América do Norte e Escandinavia
{North and Scandinavian).
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pior média de pregos da década.

= 1999: neste ano os pregos da celulose estio evoluindo no mercado externo apos
terem atingido US$405/ ton. em fevereiro. Conforme estimativas da RISI os pregos
devem continuar crescendo em 1999, mas com uma pequena reducdo até o final do

ano, gerando uma média prevista para 1999 um pouco inferior & do ano anterior.

A reversdo da tendéncia de queda dos pregos em margo de 99, pode ser explicada: pela
adequacdo dos estoques mundiais, pelo fechamento de unidades antigas nos USA

(problemas ambientais) e pelo inicio da retomada do crescimento do mercado asiatico.

Desta maneira, somado ao efeito do cambio para as empresas exportadoras brasileiras
tem-se o aumento dos pregos internacionais, que faz com que 2 perspectiva sobre os

resultados de 99 seja melhor que os resultados de 98.

E interessante destacar a tendéncia de os pregos de papel e celulose andarem juntos,
oscilando de uma mesma maneira conforme o mercado. Entretanto, apesar de a celulose
ser o principal componente do custo do papel, percebe-se que O percentual de
aumento/queda dos precos do papel € menor que 0 mesmo percentual para o prego da

celulose.

5.3.4 Perspectives para o Setor

Estoques NORSCAN de Celulose [ —e— Prev. Atual (Ago/99)
| -»— Prev. Anterior (Mai/99)
2000 - — =
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Figura 21. Estoques NORSCAN de Celulose {Fonte: RISI)
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A revisdo da previsdo dos estoques de celulose para baixo, elaborada pela RISI em
agosto deste ano (1999), indica um aumento do consumo da mesma. Em outras
palavras, a redugdio dos estoques atuais demonstra um reaquecimento do mercado de
celulose, que como comentado anteriormente, impactardo positivamente no setor,
“puxando” os pregos para cima (conseqiiéncia direta de uma diminuigdo da oferta

atrelada a um aumento da procura).

Tal reaquecimento teve como razdes um aumento do consumo no Oriente devido ao
crescimento da economia daqueles paises, ¢ 4 nfo retragdo do mercado europeu
costumeira nesta época do ano (verfio). Uma das razdes cogitadas para a manutengdo do
consumo europeu além do esperado, é que a Europa estaria importando celulose com o
objetivo de reexportai-la para o Oriente, ganhando, assim, um novo mercado

consumidor.

Enfim, as perspectivas para o setor s3o positivas, principalmente se levarmos em
consideragdo uma possivel retomada do crescimento da economia mundial, ja iniciada

nos paises do oriente.

Particularmente para o Brasil as expectativas sfio duplamente positivas, além dos
beneficios trazidos pela desvalorizagio cambial, o setor esta entrando no ciclo de alta
dos pregos, depois de cinco anos de retragdo. “As empresas no pais estdo voltando a
planejar grandes investimentos porque o Brasil ¢ um dos paises com melhor potencial,

em todo o mundo, para fabricagdo de papel e celulose.” (GRINBAUM, 1999, C2/ p-1).
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Princlpais Proletos de __I!westimento m Produc.ao de Papel e Celulose no Brasll

Aumento da capactdade de produgao Avangado deve sar efin u:lo ate o pnl‘nei ro
Aracruz em 700 mil toneladas por ano 700 milhdes trimestre do ano 2000
Aumento da capacidade de produgio Avangado - deve ser definido até ¢ primeirc
VCP em 400 mil toneladas por ano 500 milhées trimestre do ano 2001
Aumento da capacidade de produgao Avangado - deve ser definido até o primeiro
Cenibra em 200 mil toneladas por ano 170 milhdes trimestre do ano 2002
Construgéo de fabrica para produgéo de
Veracel 750 mil toneladas por ano 1,5 bilhéo Depende da entrada de novo sécio
Aumento da capacidade instalada em
Riocell 70 mil toneladas e mudanga na linha de 100 milhées Depende de financiamento
Aumento da capacidade de produgéo
Bahia Sul entre 500 e 750 mil toneladas por ano 800 milhdes Fase inicial de estudos
Construgao de fabrica para produgao de
Celmar 750 mil toneladas por ano 1,5 bilhdo Indefinido

Figura 22. Principais Projetos de Investimento em Producéo de Papel e Celulose no Brasil (Fonte: Jornal
Folha de S&o Paulo).

84 VISAQ GERAL DO SETOR DE PAPEL E DE CELULOSE

O Brasil possui uma série de vantagens competitivas no setor de papel ¢ celulose
internacional. Além de ser um tradicional exportador, possuindo custos de produgdo
competitivos, também se beneficia do uso do eucalipto, cujo custo da celulose de fibra
curta € menor que o de outras celuloses do mesmo tipo. “No Brasil, uma darvore usada
na produgdo de celulose leva 12 anos para crescer. Lm regiGes mais frias, como a

Europa e os Estados Unidos, o prazo chega a 25 anos.” (GRINBAUM, 1999, C2/ p-1).

Entretanto, o mercado interno deste setor ndo tem capacidade de absorver os
excedentes por hora exportados, fazendo com que as empresas brasileiras dependam do
mercado externo. Tal dependéncia, por sua vez, deve ser vista como um posicionamento
estratégico positivo, que permite obter vantagens com os efeitos gerados pela

desvalorizagdo cambial.

A celulose é tratada no mercado como uma commoditie, tendo seu prego determinado

pelo proprio mercado. Seu mercado é totalmente ciclico, com ondas de altas e baixas
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dos pregos, com periodicidade de 4 a 6 anos’, sendo suscetivel também a algumas outras

variagBes, porém em menor escala. Ao longo do ano a variagdo sazonal esta ligada ao
periodo de férias do hemisfério norte, ou seja, durante o verdo , quando ocorre uma
redugdo das atividades econdmicas, que por conseqiiéncia traz a redugdo da demanda

por papel e celulose.

Assim, quando o mercado esta com os pregos elevados ocorre um estimulo & produgio,
que consequentemente ira impactar negativamente nos pregos, trazendo-os para baixo
devido a0 excesso de oferta. Este redugdo, por sua vez, provoca ou uma reducio da
produgio (como uma tentativa de “puxar” o prego para ¢ima novamente) ou a saida de
players menos competitivos (que ndo agiientam a pressio de uma queda de pregos por

muito tempo).

O mercado brasileiro apresenta ainda potencial de crescimento no que se refere ao
consumo de certos tipos de papel. O seguimento de Tissue, por exemplo, ainda
apresenta um consumo baixo comparativamente aos mercados de outros paises; além
disso, estd havendo a troca na preferéncia do consumidor por produtos de melhor
qualidade, uma vez que a estabilizagdo dos pregos ndo deixa que a diferenca entre eles’
seja muito grande. O setor de embalagens também deve apresentar um crescimento,
devido a redugio da importagio de produtos ja embalados (conseqiiéncia da
desvalorizagiio cambial). Desta maneira, com a retomada do crescimento da economia

brasileira, o mercado de papel deve responder positivamente.

7 |AN — Relatério de Informagbes Anuais, 1998.
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W

8.8 FORCAS DE PORTER

5.5.1 Concorréncia Nacional

O mercado nacional de produgio de papel € bastante fragmentado onde empresas

pequenas detém mais de 50% do mesmo.

1998 P(r’:;h:::r Market Share Distribuigdo da Produgao Nacienal de Papel
Grupo Klabin 959 14,27%
Cia Suzano / Bahia Sul 711 10,58'% Grupo Klabin
Bahia Sul 203 2,93% T
Champion 531 7,90% - __ﬁgfh:a&":’
Votorantin 496 7,38% 42% 1%
Grupo Ripasa 373 5,55% Chamgion
Igaras 356 5,30% 8%
Rigesa 273 4,06% [/ S
Pisa 178 2,65% W M)l CupoRpess

4% 5%

Outros 2.843 42.31% 5%
Total 6.923 100,00%

Figura 23. Distribui¢io da Produg@o Nacional de F'apval6 (Fonte: Abracelpa)

A produgio brasileira de papéis concentra-se nos segmentos de embalagens (45%) ¢

papéis tipo imprimir / escrever (34%).

A Gazeta Mercantil publicou recentemente a distribui¢do dos principais tipos de papel
produzidos pelas maiores empresas do setor, classificando-os em atividades principais €

secundarias.

8 s dados da Bahia Sul estio computados no total da Cia Suzano / Bahia Sul.
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100% enda
Atividade Principal
Atividade Secundaria

100%

100%

Y

Figura 24. Divis&o das empresas por produg&o nos segmentos de papel (Fonte: Gazeta Mercantil)

Como pode-se perceber, a Klabin ¢ a empresa mais completa do setor, atuando em todos
os segmentos. Enquanto existem outras empresas que sao mais especializadas como a
Riocell, a Bahia Sul, a Champion e a Rigesa, que concentram toda a sua produgio de

papel em apenas um tipo.
Assim, no decorrer do trabalho, para uma andlise coerente da concorréncia da Bahia Sul

no mercado de papel iremos nos ater apenas & analise das empresas que atuam no

mesmo segmento que ela, ou seja, fabricagio de papel tipo Imprimir / Escrever.

Producio de Papel Imprimir / Escrever (em tons)

0 100 200 300 400 500 800

Figura 25. Produg&o de Papel Imprimir / Escrever em tons, em 1998, (Elaborado pela autora)
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No ano de 1998, a Bahia Sul comercializou 207,4 mil toneladas de papel tipo imprimir e
escrever, sendo, que deste total exportou 56,1% , ¢ que representou um market share de
17,1% das exportagdes brasileiras do produto neste periodo. Os 43,9% restantes de sua

produgdo foram vendidos no mercado interno, o que lhe rendeu uma participagiio de
15,9%.

O papel comprado da Bahia Sul é geralmente transformado em formularios continuos,

cadernos, livros, resmas, papéis para fotocOpias, envelopes, revistas e outros impressos.

PARTICIPACAO DA BAHIA SUL NO MERCADO DE PAPEL DE IMPRIMIR E ESCREVER

EXPORTAGOES
BRASILEIRAS MERCADO INTERNO
SRR IR BT 1997 1998 1997

DEMAIS EMPRESAS DO SETOR 82,9% 84,1% 90,3% 90,8%

Figura 26. Participacdo da Bahia Sul no Mercado de Papel de Imprimir e Escrever (Fonte: Site da
Empresa na Internet)

Vendas de Papel (mil ton.)

203 207
181 -
13
. 9 91
68 a7
N v 92
s i
34
81 100 B 124 J 116 @ ** 24
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1°S98  1°S99
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Figura 27. Vendas de Papel da Bahia Sul (Fonte; Site da Empresa na Internet)
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O setor de papel imprimir / escrever ¢ atualmente caracterizado pela livre concorréncia,

sendo que existe um numero consideravel de empresas produtoras que detém uma

capacidade instalada de produgdo de aproximadamente 50% acima da demanda do

mercado doméstico, enfatizando a importincia das exportagBes para o setor.”

O mercado de celulose, por sua vez, é mais concentrado, sendo que 46,4% do mercado €

dominado pelos grupos Aracruz, Grupo Klabin' e Cia Suzano/Bahia Sul.

Producgédo
1998 (Mil ton) Market Share
Aracruz 1.165 17,34%
Grupo Klabin 1.043 15,52%
Cia Suzano / Bahia Sul 912 13,57%
Bahia Sul 315 4,48%
Cenibra 741 11,03%
Votorantin 669 9,96%
Champion 372 5,54%
Grupo Ripasa 291 4,33%
lgaras 281 4,18%
Rigesa 186 2,77%
Outros 1.060 15,77%
Total 7.035 100,00%

Distribuigdo da Produgao Nacional de Celulose

Aracruz
Rigesa Outros ; 16%
lgaras %
%
Grupo Ripasa
4% Grupo Klabin
T 18%
Champion
5%
Votorantin } Cia Suzana /
10% Cenibra . Bahia Sul
1% 14%

Figura 28. Distribuigéo da Produgao Nacional de Celulose'" (Fonte: Abracelpa)

No que se refere a analise do mercado de celulose, temos que, em primeiro lugar, ter

uma idéia clara da diferenca entre producdo de celulose e produgdo de “celulose de

mercado™.

Geralmente as fabricas de papel e celulose estdo integradas, e a produgdo de celulose €

feita para consumo proprio da industria. A “Celulose de Mercado™, no entanto, ¢ aquela

° |AN — Relatério de Informagdes Anuais, 1998.

1 Grupo Klabin inclui: KFPC, Riocell, Klabin Kimberly, Bacell
Grupo Suzano inclui: Cia Suzano e Bahia Sul
Grupo Votorantin inclui: VCP
Grupo Ripasa inclui: Ripasa, Limeira, Cia Santista de Papel

" Os dados da Bahia Sul esto computados no total da Cia Suzano / Bahia Sul.
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produzida para ser vendida, ou seja, tem sua produgfo destinada ao consumo externo a

fabrica.

A Bahia Sul fabrica tanto celulose para consumo proprio, utilizada em sua produgdo de
papel, como “celulose de mercado”. A sua especialidade, no entanto, ¢ a produgdo de
celulose de fibra curta, advinda da madeira do eucalipto. Este tipo de celulose €
constituida por uma fibra com crescente demanda internacional devido as suas
caracteristicas, que permitem a fabricagdo de produtos com elevada absor¢o, maciez,
opacidade e boa definigio de impressdo. Atualmente a participagfio da fibra de eucalipto
no conjunto de fibras curtas branqueadas no mercado internacional, estd em torno de

30%, e as expectativas sdo de que a demanda devera continuar crescendo.

Principais Produtores de Celulose Branqueada no Brasil - 1998
Empresas | Celulose (ton) | Vendas (ton)
Aracruz 1.165 1153
Cenibra 741 732
Bahia Sul 321 306
Jari Cetulose 290 278
VCP 252 249
Bacell 237 235

Figura 29. Principais Produtores de Celulose Branqueada no Brasil - 1998 (Fonte: Abracelpa)

A empresa exportou 2484 mil toneladas de celulose que representaram 9,3% do total
de exportages brasileiras deste produto no periodo. Ao mercado interno, a Bahia Sul

vendeu 57,5 mil toneladas, que representaram 7,5% de participago.

PARTICIPAGAD DA BAHIA SUL NO MERCADO DE CELULOSE
EXPORTAGCOES
BRASILEIRAS MERCADO INTERNQ
RS A AN ERRARER R T 1997 1998 1997

BAHIA SUL 7.5% 10.4%
DEMAIS EMPRESAS DO SETOR 90.7% 88,6% 92,5% 89,6%

Figura 30. Participaggio da Bahia Sul no Mercado de Celulose (Fonte: Site da Empresa na Internet)
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Vendas de Celulose (mil ton.)
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Figura 31. Vendas de Celulose (mil ton.) {Fonte: Sife da Empresa na Internet)

O setor de celulose se caracteriza por apresentar um alto investimento de capital em

equipamentos para produgio e pela necessidade de utilizagio de tecnologia de ponta

para ter-se uma planta competitiva a nivel internacional. Assim, como conseqiiéncia, no

Brasil, existem apenas cinco plantas que produzem celulose branqueada de mercado (ja

contando com a Bahia Sul).

Distribuiciio Mundial das Vendas Totais da Empresa

América do Norte
1992 a 86 20%
1997 2475
1998 27%
América Latina
1992 a 96
1997
1958

Europa

1992 a 98 22%
1997 26%

1998 31%
3%

2%
2%

Mercado Intemo
7992 a 96 24%
1397 28%
1598 29%

Asia
1992 a 96 31%
1997 20%
1998 11%

Figura 32. Distribui¢ao Mundial das Vendas Totais da Empresa (Fonte: Site da Empresa na Internet)
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Comparativamente as vantagens competitivas da Bahia Sul so:
= Produtividade florestal
Auto-suficiéncia em madeira
Integragio Vertical: Madeira / Celulose / Papel
Geragdo propria de energia
Proximidade dos plantios em rela¢do a fabrica (média de 61 km)
Tecnologia moderna, com elevado nivel de automagéo industrial
Elevados padrdes de qualidade - ISO 9002
Elevados padrdes ambientais - ISO 14001
Baixo custo de producio

Pesquisa e desenvolvimento

O

Isengio de Imposto de Renda por 10 anos

3.5.2 Fornecedores

Como mencionado anteriormente a Bahia Sul é produtora tanto de celulose quanto de
papel, sendo que sua producio de celulose ¢ mais que auto-suficiente, sobrando uma

quantidade consideravel de “celulose de mercado” que € exportada.

A principal matéria-prima da Bahia Sul ¢ o eucalipto (madeira). Através do plantio
proprio de eucaliptos, a Bahia Sul consegue atender 100% da sua necessidade de

madeira para a produgdo de celulose.

“A regidio onde se localiza a fibrica da Bahia Sul possui solos e clima favoraveis para
o plantio de florestas homogéneas de rdpido crescimento, em ciclos muito menores que
as florestas dos produtores tradicionais do hemisfério norte, resultando em uma de suas
vantagens comparativas. Como vantagem adicional, a distdncia média dos plantios em

relacdo a planta industrial é de 61 km. “(www. bakiasul.com.br).
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Além disto, a utilizagdo de modernas técnicas de produgdo de mudas, pesquisas na area

de melhoramento genético e de solos, plantios em mosaico, adequada técnica
silvicultural e boas condigdes de mecanizagio colaboram para uma eficiente produgéo

de madeira com baixos custos operacionais.

Os plantios de eucaliptos da empresa estdo localizados nos Estados da Bahia e do

Espirito Santo.

As outras matérias-primas, secundérias para a empresa, sdo 0s compostos agentes
quimicos utilizados para a confeccdo do papel e tratamento da celulose, sendo todos

adquiridos no mercado nacional:

6leo combustivel — Petrobrés Distribuidora AS
soda caustica —> Salgema Indistria Quimica AS

oxigénio — White Martins

caulim — Empresas Caulim AS

>

>

»

» cloro liquido — Salgema Industria Quimica AS
>

% amido —> Refinagdes de Milho Brasil LTDA

»

alvejante optico — Ciba Geigy Indastrias Quimicas LTDA

Percebe-se, portanto, que a Bahia Sul ndo ¢ dependente de suas empresas fornecedoras,
que oferecem produtos padronizados e facilmente encontrados no mercado, possuindo,

assim, um baixo custo de mudanga em relagio as mesmas.

5.5.3 Poder dos Compradares

Grande parte da produgio de “celulose de mercado” (celulose que ndo é transformada
em papel) da Bahia Sul ¢ destinada as exportacdes, que sio embarcadas no Porto de

Vitonia,
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A Bahia Sul tem duas subsidiarias que apoiam a comercializacio dos seus produtos no

exterior: a Bahia Sul America Inc., e a Bahia Sul International Trading Ltd. Além disto,
a empresa mantém estoques localizados proximos ao mercado consumidor para facilitar
e agilizar o atendimento a seus clientes. O mercado interno, por sua vez, ¢ atendido por
um Escritério Central em S3o Paulo. Ou seja, a empresa tem clienies nacionais e

internacionais, € ambos exercem seu “poder” sobre ela.

Como a celulose é uma commodities, ela tem seu prego determinado pelo mercado,
tanto externo como interno. Assim, como discutido anteriormente, as ondas de altas e
baixas do mercado dependem da demanda e da oferta do produto, impactando

diretamente sobre o preco.

Desta forma, o mercado como um todo tem o controle sobre o prego do papel e da
celulose. E, como se trata de um produto essencial para a indistria a barganha por

precos ainda mais baixos ndo surte efeito quando ¢ isolada, feita por um unico cliente.

Ademais, a Bahia Sul ndo tem a sua clientela concentrada, pelos fatores acima j&
discutidos, sendo seu produto de alta liquidez, cujo consumo tem quedas ou altas
generalizadas também dependentes do desempenho da economia global (nacional ¢

externa).

A possibilidade de integragdo para tras, pelas empresas compradoras de “celulose de
mercado” (produtoras de papel), ndo pode ser totalmente descartada. Apesar dos altos
investimentos necessarios estas empresas representam uma ameaca, podendo até

chegarem a ser tornar concorrentes da empresa fornecedora.

5.5.4 Produtes substitutos

Nio se tem conhecimento de produtos que possam substituir a celulose utilizada na

fabricagdo de papel.
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O mesmo ocorre com o papel tipo Imprimir / Escrever, produzido pela Bahia Sul, que

pode ser substituido apenas por um produto semelhante, porém de menor qualidade, ja

que seu tipo é definido conforme a sua fungio.

5.5.5 Entrantes Patenciais no Mexcado

Ao se analisar a entrada de novos concorrentes no mercado deve-se avaliar as Barreiras
de Entrada do Setor, que sio um empecilho a mais que as empresas terdo de superar

antes de encontrar a concorréncia do setor.

O setor de celulose é caracterizado por possuir barreiras de entrada muito altas. Em
primeiro lugar, o setor de papel e celulose exige um alto capital inicial para implantagio
de uma empresa. As economias de escala do mesmo também sdo muito altas, ou seja, €
preciso produzir um grande volume para fazer com que 0s custos valham & pena. Além
disso, os custos de mudanga s3o elevados uma vez que 0s equipamentos sdo caros €

especializados para a produg@o de celulose e de papel.

Por outro lado, o setor é atraente devido & falta de especializagio do produto, que ¢,
relativamente, de facil fabricagdo, e ndo possui tecnologias patenteadas, nem acessos

favoraveis 4 matéria-prima (madeira - que pode ser comprada ou mesmno cultivada).

Ademais, é um setor que encontra apoio do governo, pois € um colaborador para a
manutencio de uma Balanga Comercial positiva para o pais, devendo apenas respeitar

as legislagdes ambientais.

A virada do cambio e nos pregos, tornou O setor mais atraente. “Desde 1991, a
construtora Norberto Odebrecht investiu no plantio de drvores no sul da Bahia, com 0
objetivo de abrir uma nova fdbrica de papel e celulose, a Veracel. A Odebrecht se
associou a Enso / Stora (...) mas o projeto ficou parado, & espera de um novo socio

para colaborar no investimento de USS 1.5 bilhdio. Com os pregos em baixa e o real
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supervalorizado, as perspectivas ndio eram boas. (...) Agora, existem pelo menos cinco

grandes grupos com excelentes chances de se associar & empresa” (GRINBAUM,1999,

C2/ p-1). Fazendo com que a Veracel se tormne um concorrente potencial dentro do setor.
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CAPITULO 6 - ANALISE DA EMPRESA

i e A ————T e

6.1 APRESENTACAOQ DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Neste capitulo sera dado inicio a analise financeira da Bahia Sul propriamente dita.
Desta forma, em primeiro lugar serdo apresentados os Demonstrativos Financeiros da

empresa com o conseqiiente estudo sobre a sua situagdo financeira e suas

particularidades.

A empresa, este ano (1999), j& disponibilizou & Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), conforme as regulamenta¢bes da institui¢io para as empresas que possuem
agdes no mercado, o seu segundo Balango Trimestral deste ano (Junho-1999).
Entretanto, para podermos fazer uma anélise comparativa da empresa com 0 seu setor
em relagio a seus indicadores financeiros, iremos nos deter aos Balangos e

Demonstrativos do primeiro trimestre de 1999 e dos anos antetiores (Dezembro-1995 a
Dezembro-1998).
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Balanco Patrimonial - Bahia Sul Celulese S/A

[CONTAS (RS MIL) Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99]
ATIVO

;mzm— 193.036  282.043  135.984 _ 157.353  186.143
Disponibilidades 42.902 144.133 9.219 9.574 31.512
Clientes CP 43.200 58.632 61.301 83.268 84.055
(-) Provisdes para Devedores Duvidosos (693) (599) (495) (1.965) (1.965)
Estoques 90.753 59.791 52,023 56.726 69.980
(+) Produtos acabados 44360 32.720 25.642 29.963 34.806
(+) Matéria-prima / Em processo 7.017 5.713 5.803 5.996 10.274
(+) Outros Estoques Operacionais 39.376 21.358 20.578 20.767 24900
Adto. Fornecedores - 2.853 3.506 4.471 -
Despesas Antecipadas 562 633 339 811 263
Qutros 16.312 16.600 9.891 4.468 2.298
REALIZAVEL A LONGO PRAZO ~ 8.141 18.978 18.799 __ 43.966 60.276
C/C Coligadas 1.775 - - - -

Crédito Tributario - IR 3.051 17.298 17.592 43.035 59.377
Qutros 3.315 1.680 1.207 931 899
ATIVO PERMANENTE 2,193,394 2.086.986 1.983.456 1.935.971 2.093.812
Imobilizado 1.709.015 2.056.890 1.958.748 1.916.649 1.902.367
(+) Terrenos (+) Reflorestamento 271.057 220.636 217.348 208.341 205.096
(+) Edificios 470.994 471.487 462,729 463.724 361.558
(+) Equipamentos 1.172.683 1.628.728 1.583.755 1.598.010 1.299.058
(+) Outros 30.336 31.222 27.213 29.044 4.731
(-) Depreciagéo (245.239) (307.106) (350.003) (409.848) -

+) Imobilizado em Andamento 9.184 11.923 17.706 27.378 31.924
Diferido 484.379 30.096 24.708 19.322 191.445

ATIVO TOTAL

[PASSIVO CIRCULANTE 503907 436385  511.162 _ 432.993 _ 520.283
Empréstimos Eﬁcérios CcP 431.413 404.140 476.977 339,297 408.382
Debéntures CP 27.813 1.559 1.675 58.333 64.706
Fornecedores 14.726 9.362 11.828 12.613 13.848
Desp Provisionadas 9.449 8.514 7.283 10.277 9.075
Outras NCG (Provisdes para Propaganda) 8.737 6.935 6.117 6.589 7.868
Provisdo Imposto de Renda - - - - 5.254
Outros Passivos CP (Outras Provisdes) - - 3.220 4.897 6.457
Qutros 11.769 5.875 4.062 987 4.693
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 537540  807.024  665.637 _ 612.845 __ 656.963 |
Empréstimos Bancarios LP 387.723 586.517 390.898 517.779 592.819
Debéntures LP 63.521 53.400 98.010 2.720 3.875
Provisdes IR Longo Prazo - - - - 8.624
Provisbes para Contingéncia - - 8.300 8.300 8.300
C/C Coligadas 76.296 127.107 168.429 84.046 43.345
PATRIMONIO LIQUIDO 1363134 1.144.598  961.440 1.091.452 1.162.985
Capital Social 974.956 1.193.910 1.197.958 1.428.284 1.543.047
Qutras Reservas 388.168 (49.312) (236.518) (336.832) (380.062)

PASSIVO TOTAL

2.394.571 2.388.007 2.138.239 2.137.290 2.340.231 |
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W

6.2 AVALIACAO DAS CONTAS DE BALANCO

6.2.1 Contas de Ative

6.2.1.1 Ativo Circulante

Analisando as contas do ativo circulante, fica clara a dependéncia da empresa em

relacdo aos clientes de curto prazo e aos estoques.

Ativo Circulante
Dez/95 Dez/96 De2/97 Dez/98 Mar/99
RSMIL | % | RSMIL | % | RSMIL | % ML | % | RSML | %
Ativo Circulante 193.036 100% 282.043 100% 135.984 100% 157.353 100% 186.143 100%
Clientes de CP 43.200 2% 58632 1% 61.301 45% §3.268 53% BA.055 45%
Estoques 90.753 41% 59.791 21% 52023 38% 56.7126 36% 65.980 38%

Figura 33. Ativo Circulante - Tabela Comparativa (Elaborado pela autora).

O aumento desta dependéncia em relagdo a seus clientes, observada acima, pode causar
uma certa desconfianga da posigdo da empresa no curto prazo, aumentando seu grau de
iliquidez imediata. Em outras palavras, uma participagdo de 46% da conta clientes no
Ativo Circulante da empresa requer cuidados especiais com a confianga e crédito dados
a seus clientes, pois, caso estes nfio cumpram com suas obrigagdes, a empresa fica numa

situacdo delicada em relagdo a sua capacidade de “gerar ” capital imediatamente.

Além disto, o nivel de participago dos estoques pode ser uma faca de dois gumes. Caso
a empresa precise se capitalizar rapidamente e ndo consiga se desfazer de seus estoques
no mercado, ser forgada a vendé-los abaixo do prego de custo, perdendo dinheiro. No
entanto, como ja discutido anteriormente, o mercado de papel e celulose ¢ ciclico, e a
empresa pode obter uma boa vantagem se souber colocar no mercado os seus estoques

no momento certo, ou seja, no momento de uma alta dos pregos.
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6.2.1.2 Realizivel a Longo Prazo

A conta de realizavel a Longo Prazo apresenta os beneficios obtidos com a isencdio do

Imposto de Renda.

A Bahia Sul ¢ um empreendimento instalado em é&rea de atuagdo da SUDENE, e,
portanto, usufrui de isengdo de taxagio do Imposto de Renda sobre a fabricacdo de
celulose branqueada de eucalipto até 31 de dezembro de 2001 (conforme Portaria
DAI/PTE n°330/93), e sobre a fabricagio de papel até 31 de dezembro de 2002
(conforme Portaria DAI/PTE 1n°428/93).

Os valores que aparecem no Balango, neste caso, se referem a Contribuigdo Social sobre

a qual a empresa ndo obteve isengdo.

6.2.1.3 Ativo Permanente

O Ativo Permanente da empresa apresenta o valor do capital Imobilizado da Bahia Sul,
ou seja, um ativo que pertence ao Patrimdnio da empresa, ¢, através do qual ela opera as

suas atividades.

Ativo Permanente
Dez/S5 Dez/96 Dez/37 Dez/S8 Mar/99
RSML | % RSML | % RSML | % | RSML | % RSML | %
Ativo Permanente 2.193.394 100% 2.086.986 100% 1.983.456 100%% 1.935.971 100%% 2.093.812 100%
Imobdizado 1.709.015 8% 2056 590 % | 1.958.748 S 1916649 o 1402367 91%
Diferido 484379 0% 30.096 1% 24.708 1% 19322 1% 191.445 L

Figura 34. Ativo Permanente Bahia Sul - Tabela Comparativa (Elaborado pela autora).
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Observando a tabela acima percebe-se um valor da conta diferido em Dezembro de

1995 extremamente alto, que representa o investimento feito na planta da empresa

naquele mesmo ano.

O verdadeiro destaque do Ativo Permanente, entretanto, fica por conta do expressivo
aumento do Diferido ocorrido no Balanco de Margo de 1999, ano em que ndo houveram
grandes investimentos na empresa. Resultado da desvalorizagio da moeda nacional
ocorrida no inicio do ano, quando a Bahia Sul obteve um aumento na Margem ndo
esperado. Com a inten¢do de néo descaracterizar o seu Balango Patrimonial deste ano,
ela optou por imputar estes ganhos na conta diferido e ir apropriando-se dos mesmos
gradativamente. Tal tratamento foi aceito pela legislagdo tributéria, que no entanto,
determinou que todos os ganhos obtidos com a desvalorizagdo este ano deverdo pagar

impostos de qualquer maneira ao final deste exercicio.

6.2.2 Contas de Passive

6.2.2.1 Passivo Circulante

O passivo circulante € composto quase que totalmente pela conta Empréstimos
Bancarios. Esta estrutura evidencia a dependéncia da empresa em relagdo aos seus

principais financiadores: os bancos.

Passivo Circulante

Dez/95 Dez/9 “Dez/97 Dez/98 Mar/99
WWWW % | RsML | %
Passivo Circulante 503.907 100% 436.385 100% £11.162 100% 432,993 100% £20.283 100%
Empréstmos Bancérios 431413 §6% 404.140 93% 476.977 93% 30297 (L 408382 7%
Fomecedores 14.726 e 9362 %% 11.828 % 12813 3% 13848 3% J

Figura 35. Passivo Circuiante - Tabela Comparativa (Elaborado pela autora)
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Os fornecedores de matérias-primas, que em muitos casos, $3o também considerados

fortes “financiadores” de empresas devido a seus prazos longos e flexiveis para
pagamentos, ndo exercem grande influéncia para a estrutura de capital da Bahia Sul.
Pelo contrario, possuem uma participacio baixissima, provavelmente devido a quase
independéncia da Bahia Sul, atingida através da verticalizagio de sua produgdo (que

abrange madeira-celulose-papel).

6.2.2.2 Exigivel a Longo Prazo

Confirmando a tendéncia de financiamento apresentada pelo Passivo Circulante, 0s
Empréstimos Bancarios de Longo Prazo compde praticamente todo o endividamento da
empresa no longo prazo. Assim, os maiores credores da Bahia Sul sdo os bancos, que
sio também as unicas institui¢es capazes de dar dinheiro para a empresa continuar

“girando”, com a estrutura de capital atual.
Desta maneira, numa primeira analise é possivel constatar a dependéncia da Bahia Sul

em relagdo aos bancos, responsavel por um possivel ciclo vicioso de tomada de

empréstimos no médio prazo para quitar dividas que vencem no curto prazo.

6.2.2.3 Patriménio Liquido
O Patriménio Liquido da empresa ¢ constituido basicamente pelas contas: Capital

Social, que representa o total do capital aplicado por acionistas, € pela conta Outras

Reservas.
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Patriménio Liquido
Dez/95 Dez/96 | Dezl97 Dez/98 Mar/99
R$ MIL R$ MIL R$ MIL R$ MIL R$ MIL
Patriménio Liquido 1.363.124 1.144.598 961.440 1.091.452 1.162.985
Capital Sociat 974,956 1.193.910 1.197.958 1.428.284 1.543.047
QOutras Reservas 388.168 (49.312) (236.518) {336.832) (380,062)

Figura 36. Evolug&o do Patriménio Liguido - Bahia Sul (Elaborado pela autora).

A queda abrupta dos pregos internacionais de papel e celulose ocortida em 1996, gerou
grandes prejuizos a todas empresas do setor, afetando também a Bahia Sul. Estes
prejuizos, entretanto, foram contabilizados como uma conta negativa em Outras
Reservas, diminuindo, desta forma, o Patriménio Liquido da empresa. Assim, ndo foi
gerada uma saida de caixa efetiva, decorrente do prejuizo, mas sim um prejuizo contabil
através da diminui¢io do valor do seu Patrimbnio Liquido. O mesmo tratamento foi

dado aos prejuizos ocorridos nos anos subsequentes, COmMo mostrado na tabela acima.

A evolugio do capital social, por sua vez, se deu devido a grandes capitalizagdes
ocorridas em 1996, 1998 e 1999 (vide tabela abaixo). Entretanto, como pode-se
perceber nos (ltimos trés anos, nem mesmo estas capitalizagdes foram suficientes para

“esconder” os prejuizos da empresa.

Evolugdo do Capital Social (mil R$)
1995 1996 1997 1998 1999
Capitalizagao . 218.954 4.048 230.326 115.000
Capital Social (total) 974,956 1.193.910 1197.958 1428284  1.543.047

Figura 37. Evolug&o do Capital Social - Bahia Sul {Fonte: IAN e ITR da empresa) (Elaborado pela autora)

No ano de 1998, foi realizada uma capitalizagdo equivalente a US$ 204 milhdes
daquela época. Havendo, além disso, a reprogramagio de uma parcela da divida com o
BNDES, no valor equivalente aquela ocasido a US$ 267 milhdes, alongando o prazo de

amortizagio da mesma até 2006.
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A moratéria russa gerou uma crise financeira mundial, que resultou na redugio das
linhas de financiamento externos aos paises emergentes. Além disto, o proprio
agravamento da crise financeira no Brasil dificultou a disponibilidade de linhas de
financiamento para exportagdo mais ainda que no ano anterior (98), tornando

extremamente custoso este tipo de captagao para a Bahia Sul.

Desta maneira, para superar a conjuntura econdmica do pais, foi aprovada em AGE de

18.02.99, uma nova capitalizacio da Companhia no valor de R$ 115 milhdes.

e
6.3 AVALIACAO DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

A analise do Demonstrativo de Resultados da Bahia Sul foi feita juntamente com o Sr.
Bernardo Szpigel, diretor de relagdes com © mercado da empresa, transformando-a nao

apenas em uma analise numérica, mas também numa analise conjuntural da Bahia Sul.

6.3.1 Producgdo

Em 1998 foram produzidas 517,9 mil toneladas de produtos destinados a
comercializacdo (“celulose de mercado” e papel). Este volume, no entanto, apesar de ter
sido 2% inferior ao produzido em 1997, reflete um aumento da capacidade efetiva de

produgdo, dado que em 1998 a planta operou com 30

dias a menos de produgio do que o normal, devido & razdes de mercado e a paradas para
manutengdo mais prolongadas. S6 a produgio de papel foi de 202,6 mil toneladas. A
produtividade da planta, conforme o Sr. Bernardo Szpigel, aumentou 10% em

comparag¢io a0 ano anterior e atingiu 415 toneladas de produtos por funcionério/ano.
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Para este ano, espera-se um nivel de produgdo ainda mais alto como resultado dos

investimentos feitos para modernizagio e automagio dos sistemas de produgio da

planta.

No primeiro semestre houve recorde de produgdo, com um total de 302 mil toneladas
de produtos para comercializagio. A produgdo de celulose e papel no acumulado deste
semestre foi 19% superior a de igual periodo do ano anterior (tendo sido de 194,3 mil

toneladas de celulose e 107,7 mil toneladas de papel) .

1° Semestre

Produgcéo {mil ton) Comercializagdo (mil ton}

Celulose| Papel | Total | Celulose | Papel | Total

1998 1551 99,6 2547 139,3 91.8 231.2
1999 1943 1077 302 195,4 97,5 2929

Figura 38. Produgéo da Bahia Sul para os primeitos semestres de 98 e 99. (Fonte: |AN) Elaborado pela

autora.

6.3.2 Vendas

Como comentado anteriormente, a crise asiatica em 1997 afetou o equilibrio entre
demanda e oferta nos mercados de celulose e papel, e foi responsavel pela manuten¢ao
de um excesso de oferta, fazendo com que, pelo terceiro ano consecutivo 0s precos

ficassem abaixo da média; o que prejudica as vendas do setor.

As vendas de papel em 1998 tiveram um crescimento de 2% em relagdo ao ano anterior,
resultando em 2074 mil toneladas. Ja para “selulose de mercado” foram vendidas 305,9
mil toneladas, que representaram uma diminuigio de 10% em comparagdo a 1997. Tal
declinio na venda de celulose foi justificado pela maior retragdo do mercado e pela

menor disponibilidade de estoques.
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Jé para o 1° semestre deste ano, 1999, o volume vendido de papel e celulose foi 27%

superior ao do mesmo semestre do ano anterior, que representa 292,9 mil t, contra 231,2
mil t no 1° semestre de 1998. Deste total, 195,4 mil t foram de celulose (sendo 83%

exportado) e 97,5 mil t de papel (sendo 68% exportado).

A Receita Liquida de Vendas da empresa, isto €, Vendas Liquidas de 1998 foi de R$
333,9 milhdes, que representou uma taxa 4% inferior a0 ano de 1997. A reducdo se
deveu i diminuigéio do volume de vendas total, ja citada, em 6%, apesar do aumento de
2% do prego médio unitario comercializado (devido a0 aumento da participagdo das

vendas de papel).

A Receita Liquida de Vendas, no primeiro semestre de 1999, foi maior em 61% em
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, decorréncia da combinagio do
aumento de 27% no volume vendido com o aumento de 27% no preco médio unitario;
conseqiiente da desvalorizagio do real e da maior participagio na receita das

exportagdes, que pode ser vista na tabela abaixo.

Produto Mercado Participagdo na Receita Liquida(%)
Mercado Interno 8,5%
e Mercado Externo 38,5%
Papel Mercado Interno 25,0%
P Mercado Externo 271%

Figura 39. Participagéo dos produtos da empresa em sua Receita Liquida (Fonte: IAN) Elaborado pela
autora.

6.3.3 Margem

Em 1998, as exportagdes tiveram 81% e 56% de participagdo dos volumes de celulose ¢
papel comercializados. O aumento do market share das vendas de papel no mercado
interno, de 39% em 1997 para 44 %, em 1998, representaram uma melhoria na margem

de contribuigdo da Bahia Sul.
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Durante o primeiro semestre de 99, os pregos de celulose no mercado internacional

apresentaram melhora, alcangando o prego de US$ 530/ton em junho. Aliado a este
fator, ocorreu uma queda nos estoques internacionais de celulose (vide grafico:
Estoques NORSCAN de celulose, do capitulo anterior), €, portanto, & razoavel esperar

que haja uma nova elevagio de pregos ao longo do segundo semestre deste ano.

Por outro lado, os pregos de papel no mercado internacional ainda ndo puderam usufruir
desta recuperagio ocorrida com os pregos da celulose, em conseqiiéncia de sua maior

disponibilidade de oferta em relagdo a demanda.

Assim, o custo médio unitario dos produtos vendidos (media dos custos da celulose ¢ do
papel ponderados pela quantidade) apresentada no 1° semestre de 1999 teve um
aumento nominal de 8%, de acordo com o informado pelo Sr. Bernardo Szpigel, em
comparagio com o mesmo periodo do ano anterior. Tal aumento, se deve
principalmente & maior participacdo relativa das vendas no exterior, que possuem custos

adicionais de logistica e transporte.

Desta forma, a melhoria da Margem Bruta de Contribui¢do, ja perceptivel no balanco
apresentado para o primeiro trimestre, pulou de 28,3% no primeiro semestre de 1998
para 38,9% em igual periodo de 1999’2 Os aumentos de 27% no volume vendido e de
27% no prego médio unitério, ja citados, comparados a um aumento de apenas 8% no
custo médio unitario dos produtos vendidos possibilitaram este aumento da Margem.

Desta maneira, as perspectivas para o ano de 1999 séo positivas.

12 & Balango do 1° semestre de 1999, é apresentado como anexo, mas certas informacdes estso sendo
utilizadas para mostrar a realidade mais atual da empresa, apesar de toda andlise estar moldada no
Balango do primeiro trimestre de 1999, por razes ja explicitadas anteriormente.
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Margem Bruta de Contribuigao (mil R$)
Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99
Receita Bruta de Vendas 392.561 327.529 366.959 351.205 111.566
Impostos sobre Vendas 22230 20.518 20335 17.268 4.405
Receita Operacionzl Liquida 370331 307.011 346.624 333.937 107.161
Custo dss Produtos Vendidos 246.320 254.507 249.875 255.713 68.307
Resultado Bruto 124.011 52.504 96.749 78224 38.854
Margem Bruta de Contribuigdo 33% 17% 28% 23% 36%

Figura 40. Margem Bruta de Contribuicso - Tabeia Comparativa (Elaborado pela au’cora)13

6.3.4 Resultado Operacional

O Resultado Operacional gerado em 1998 apresentou crescimento em relagdo a 1997,
apesar de os pregos dos produtos estarem mais baixos e nio terem sido compensados
pelo aumento do volumes das vendas. Tal resultado reflete, desta maneira, diretamente,

as melhorias operacionais obtidas .

A geragio de caixa operacional, medida pelo conceito do EBITDA, atingiu um

crescimento de 2% em relagdo a 1997, arrecadando R$ 117,2 milhes em 1998.

Além disso, a relagio EBITDA / Receita Operacional Liquida evoluiu de 33,2 % em
1997 para 35,1 % em 1998; refletindo a melhoria de desempenho operacional, uma vez
que, como comentado acima, os pregos negociados em 98 foram menores que OS

negociados em 97, apesar do pequeno aumento de volume.

No primeiro semestre deste ano (99) a relagdo EBITDA / Receita Liquida Operacional

alcangou 48% em confronto com 40% do mesmo periodo do ano anterior.

13 A grande variag&o entre os dados apresentados para Dez/98 e Mar/a9, se deve justamente ao periocdo
total do célculo, um ano e trés meses, respectivamente.
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A melhoria de desempenho esta também evidenciada no resultado do primeiro trimestre,

a0 se levar em conta que no resultado negativo de R$ 43,23 milhes,

RS 74,06 milhdes se referem a Despesas Financeiras.

6.3.5 Resultade Liguido

O Resultado Liguido no final de 1998 foi negativo em R$ 116,9 milhdes, apesar de ter
obtido um EBITDA alto, R$ 112,45 milhdes, sendo que as despesas financeiras, RS
163,2 milhdes, foram as responsaveis pelo prejuizo final. As despesas administrativas

até que colaboraram com uma reducdo de 17,1%.

A desvalorizag@o do real, no entanto, ocorrida no inicio de 1999 tende a trazer boas
conseqiléncias para a empresa, que ¢ uma grande exportadora (ou seja, possui uma

renda em US$) e tem seus custos de produgéo em moeda nacional (reais / RS).

Desta forma, ¢ de se esperar uma melhora do resultado da empresa apenas no longo
prazo, ja que ela ainda sobre os efeitos de um endividamento feito em dolares. As
despesas financeiras com as captagdes internacionais aumentaram em reais o valor de
seu endividamento. No entanto, o aumento da receita em reais conseguido com as
exportagdes é mais duradouro, uma vez que a estabilizagdo do cambio torna os ganhos
freqiientes e lineares, ao contratio da divida adquirida que tende a ter seus custos

diminuidos.

Conforme o diretor de mercado da Bahia Sul, o valor da receita anual de exportagdo da
empresa ¢ aproximadamente igual 2 metade da divida em délares, o que faria com que 0
efeito negativo inicial de seu endividamento fosse compensado em aproximadamente

dois anos, restando a partir de entéo apenas o efeito positivo gerado pela receita .

Para este ano, a empresa gerou somente no primeiro trimestre um EBITDA de RS 48,83

milhdes, que é aproximadamente 23% do resultado obtido para o ano de 98 inteiro.
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6.4 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA TRADICIONAL

Através da apuragio de indicadores levantados dos Demonstrativos Contabeis sera
possivel ter uma idéia da saide da estrutura econémica da Bahia Sul. Desta forma,
neste item sera estudado o desempenho da empresa comparando-se os seus indicadores
financeiros do ultimo trimestre com indicadores de exercicios anteriores. A comparacdo
destes indicadores com indicadores-padréio do setor, que ¢ indispensavel para uma
completa avaliagio do desempenho da empresa, sera feita, por sua vez, no capitulo

seguinte juntamente com o levantamento das conclusoes.

6.4.1 Indicadores de Estrutuxa de Capital

INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99
Participacéo de Capitais de Terceiros 0,757 1,086 1,224 0,958 1,012
Composi¢éo do Endividamento 0,489 0,351 0,434 0,414 0,442
Imobilizagéo do Patriménio Liquido 1,609 1,823 2,063 1,774 1,800

Figura 41. Evolug@o dos Indicadores de Estrutura de Capital Bahia Sul {Elaborado peta autora).

A empresa tem uma estrutura de capital totalmente alavancada. Sua dependéncia por
capitais de terceiros vem claramente aumentando ao longo do tempo. Além disto, o seu
endividamento tem uma grande parcela de vencimentos no curto prazo, o que aumenta
ainda mais o seu risco de crédito, que além de depender de capitais de terceiros para

girar as suas atividades, tem de pagar seus empréstimos em um ano (curto prazo).
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A Tmobilizagio do Patrimdnio Liquido da empresa deixa ainda mais evidente a sua
alavancagem. Para a aquisi¢do de seus Ativos Permanentes a Bahia Sul dispds de todos
0 seus recursos proprios e ainda teve de recorrer a capital de

terceiros para suprir as suas necessidades. Caso a rentabilidade de seu ativo imobilizado
ndo seja suficiente para cobrir o custo do capital tomado, a empresa tera com certeza seu
risco de crédito elevado, ou seja, risco de ndo conseguir gerar capital para pagar seus

credores.

6.4.2 Indicadores de Liquidez

) ADOR B @ D
Dez/95 Dez/96 Dez/o7 Dez/98 Mar/99
Liquidez Geral 0,195 0,242 0,132 0,192 0,209
Liquidez Corrente 0,383 0,646 0,266 0,363 0,358
Liquidez Seca 0,171 0,465 0,138 0,214 0,222

Figura 42. Evoluggo dos Indicadores de Liquidez Bahia Su! (Elaborado peta autora).

Quanto menor for a Liquidez da empresa, maior sera sua dificuldade de pagamento.
Assim, a Bahia Sul, como constatado ndo possui uma estrutura de alta liquidez, porém,
ndo se pode concluir muito sobre a sua estrutura sem antes levar em consideragdo os
indicadores-padriio do setor, uma vez que sabemos que é uma caracteristica propria do
setor de papel e celulose requerer altos investimentos em ativos imobilizados - o que,
por outro lado, prejudica a sua liquidez. Entretanto, mesmo assim, é possivel constatar
uma tendéncia de aumento de liquidez a partir de 98, depois de uma grande queda em

97, que sera melhor analisada no capitulo seguinte.
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6.4.3 Indicadeores de Rentahilidade

DICADOR DE R ABILIDAD

Dez/96 Dez/96 Dez/97 Dez/98  Mar/99
Giro do Ativo 0,155 0,129 0,162 0,156 0,046
Margem Liquida (Lucratividade das venda 0,053 0,511 -0,370 -0,350 -0,403
Rentabilidade do Ativo 0,008 -0,066 -0,060 -0,055 -0,018
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 0,014 0,137 -0,133 -0,107 -0,037

Figura 43. Evolugo dos Indicadores de Rentabilidade Bahia Sul (Elaborado pela autora).

Através da analise deste tipo de indicadores é possivel avaliar a performance da

empresa em fungdo das decisdes tomadas.

O Giro do Ativo mostra uma tendéncia de alta resultante da estratégia de ampliagdo da
competitividade através da redugdo de custos ¢ aumento da produtividade adotados pela
empresa. Dentro desta estratégia pode-se citar os projetos concluidos em 98; a
mecanizacdo da colheita de eucalipto € 0 projeto ECF (para produgdo de celulose livre
de cloro elementar), que asseguraram um melhor desempenho operacional e uma

atualizagio da tecnologica.

Por outro lado, os outros indicadores de Lucratividade / Rentabilidade mostram o
prejuizo financeiro que a empresa vem vivenciando desde de 1996, quando ocorreu uma

queda abrupta dos pregos do setor.

Fazendo uma analise conjunta dos indicadores, no entaato, percebe-se que a empresa,
apesar de estar conseguindo obter ganhos com sua produgdo, apresenta um prejuizo no
resultado final causado pelos pagamentos das despesas financeiras. Em outras palavras,
a maneira como estd estruturado o seu endividamento estd pondo em “xeque” a

rentabilidade da Bahia Sul.
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-

6.5 ANALISE ECONOMICA-FINARCEIRA - INSTRUMENTOS

AVAN

6.5.1 Necessidade de Capital de Giro

Necessidade de Capital de Giro (NCG) {mil R$)

Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99

NCG 100.910 96.499 91.646 113.832 121.542

Financiamentos Concedidos 133.822 121.310 116.874 143.311 152.333
Financiamentos Recebidos 32512 24811 25.228 29479 30.791
Variagao da NCG - (4.411) (4.853) 22,186 7.710

Figura 44. Necessidade de Capital de Giro — Tabela C

Entre os exercicios de 1997 e 1998,

se deveu quase que exclusivamente ao aumento da conta Clientes que saltou de

omparativa {Elaborado pela autora)'*

ocorreu um aumento da Necessidade de Capital de

Giro da Bahia Sul em R$22.186.000,00, ou seja, uma variagdo de 24,21%. Tal aumento

R$60.806.000,00 em 97 para R$81.303.000,00 em 98, evidenciando, assim, a opgdo da

empresa de financiar mais seus clientes.

Esta tendéncia de aumento da Necessidade de Capital de
o ano de 1999, como fica claro no Balango do primeiro trimestre,

meses, j4 apresenta uma variagao em relagiio a0 ano anterior de R$7.710.000,00.

Giro é também observada para

gue, em apenas 3

Necessidade de Capital de Giro x Vendas Brutas (mil R$)

Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99
Vendas Brutas 392.561 327.529 366.959 351.205 111.566
NCC 100.910 96.499 91.646 113.832 121.542

Figura 45. Necessidade de Capital de Giro x Vendas Brutas

14 5 variago negativa da NCG significa

enquanto o valor positivo representa exatamente

uma melhora na situacéio da empresa {diminuicgo da NCG),
o contrério.
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A analise da Necessidade de Capital de Giro, no entanto, ndio pode ser feita

isoladamente, devendo-se tambem levar em consideragio a evolugdo das vendas no
periodo. Assim, entre 1997 e 1998 o aumento da NCC em 24,21% pode ser explicada
pela baixa dos pregos em 1998, que mesmo produzindo maior quantidade que em 1997

conseguiu um menor resultado com as Vendas Brutas.
Para 1999, existe uma tendéncia de aumento das vendas que deve ser acompanhado pelo

aumento do valor da conta Vendas Brutas, beneficiado, € claro, pela desvalorizagio

cambial.

6.5.2 Geracio Interna de Recursos

Geragdo Interna de Recursos (RS mil)

Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99

Lucro Liquido 19519 (156.812) (128.277) (116.860) (43.230)
saldo da Corregao Monetaria 131.235 - - - -
Res. de Equi. Patrimonial - - - - -
Depreciagao / Amortizagao (82.732) (77.296) (79.503) (87.110) {21.503)
Proviséo de IR (2.966) 11.595 5.294 8.735 2.405
Geragao Interna de Recursos (197.414)  (67.921) (43.480) (21.018) (19.322)
Geracgao int. Rec./ Vendas Liq. -53,31% 2212% -12,54% 8,29% -18,03%

Figura 46. Evolug&o da Geraggo Interna de Recursos Bahia Sul (Elaborado peia autora).

A Geragio Interna de Recursos & o resultado econdmico da empresa, ou seja, O que a
empresa realmente ganhou ou perdeu, sem se levar em consideragdo fatores como
Depreciagdo, Amortizacio, Provisio de IR, Corregdo Monetaria ou Equivaléncia
Patrimonial, que ndo geram uma efetiva saida de caixa, mas que no entanto diminuem o

resultado operacional.

Desta maneira, analisando a tabela anterior, é possivel constatar que mesmo com
reversio de recursos das conta Depreciagdo / Amortizagdo 2 Geragio Interna de

Recursos ainda fica negativa, demonstrando a ma situagio da empresa. Ainda,
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comparativamente com as vendas obtidas no periodo, para se ter uma idéia percentual ¢

mais clara desta evolugdo, evidencia-se que em 99 esta situag@o volta a piorar depois de
uma melhora ocorrida em 98 (a Geragfio Interna de Recursos € mais baixa, mesmo

levando-se em consideragdo o volume negociado).

Uma maneira também eficiente para se analisar a gera¢do de recursos da empresa ¢ feita
através da avaliagdo de sua Geragio Liquida de Recursos. Para tanto, subtrai-se
diretamente do EBITDA as Despesas/Receitas Financeiras do periodo, resultando,
portanto, no valor gerado pelas operagdes da empresa depois do

pagamento/recebimento de dividas financeiras.

Geragdo Liquida de Recursos (R$ mil}

Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Mar/99

EBITDA 135.616 71.270 112.455 121.221 48.837

Desp./Rec. Financeiras (160.428)  (162.850) (166.398) (159.117) (72.946)
Geragao Liquida de Recursos (24.812) {91.580) (53.943) (37.8986) (24.109)
|Geragdo Lig. Rec./Vendas Lig. -6,70% -29,83% -15,56% -11,35% -22,50%

Figura 47. Evolugio da Geragéo Liquida de Recursos Bahia Sul {(Elaborado pela autora).

A Geraglio Liquida de Recursos, seguindo a Geracfo Interna também se apresenta
negativa, mostrando o peso das despesas financeiras da companhia sobre seu Resultado

Operacional.
Assim, desde o exercicio de 1995, a Bahia Sul, apesar de conseguir um ganho efetivo de

caixa com suas atividades operacionais, tem altos gastos financeiros, que superam seu

desempenho industrial e prejudicam o seu Resultado Final.
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6.5.3 Fluxo de Caixe

6.5.3.1 Fluxo de Caixa Ogeracional

A compa,rac,;ﬁo15 da variacio da NCG com a Geragdo Interna de Recursos do periodo

toma possivel analisar de uma maneira profunda o desempenho das atividades da

empresa.

Fluxo de Caixa Operacional {mil R$)
Dez/96 Dez/a7? Dez/98 Mar/99
Geragao Intema de Recursos (67.921) (43.480) (21.015) {19.322)
Variacdo da NCC (4.411) (4.853) 22.186 7.710
Fluxo de Caixa Operacional (63.510) (38.627) {43.201) (27.032)

Figura 48. Evolugéo do Fluxo de Caixa Operacional Bahia Sul {Elaborado peia autora).'®

Assim, o desempenho da Bahia Sul & muito ruim em termos de Fluxo de Caixa
Operacional, uma vez que sua Geragiio Interna de Recursos ndo ¢ suficiente para suprir
as Necessidades de Capital de Giro. O que ja era totalmente previsivel, dado que a
empresa apresenta uma Geracao de Recursos deficitaria, necessitando muito mais

recursos do que ¢la mesma € capaz de gerar.

5 ) método de comparagéo utilizado fol descrito no Capitulo 3, nfo chegou a ser utilizado, dado que o
déficit na Geragdo Interna de Recursos & evidente até pelo seu sinal negativo.
% A variagio negativa de NCC significa uma melhora na situacdo da empresa (diminuigio da NCC),
enquanto o valor positivo representa exatamente o contréario.
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6.5.3.2 Fluxo de Caixa Global

Fluxo de Caixa Global

Dez/%6 Dezi97 Dez/98 Mar/99

R$ MIL R$ MIL R$ MIL R$ MIL

EBITDA (geragéo Bruta de Caixa) 71.270 112.455 121.221 48.837
Variagdo da NCC 4.411 4.853 (22.186) (1.710)
Caixa Operacional 75.681 117.308 99.035 41.127
Rec/Desp Financeiras (162.850) (166.398) (159.117) (72.945)
Contribuig&o Social (2.652) 5.000 (162) (59)
Caixa Apés Pagamentos Obrigatdrios (89.821) (44.090) (60.244) (31.878)
|Resultado n3o Operacional 469 (i25) (589) (23)
Variagdo do Ativo Diferide Liquido 448.897 - @
Variagéo do Alivo Imobilizado (419.785) (34.502) (39.623) (5.874
Outros Passivos de CP - 3.220 1677 1560
Desp. Judiciais - 8.300 - -
CIC Coligadas CP e LP 52.586 41322 (84.383) (40.701)
Variagio Qutros Ativos (Geral) 1.347 7.182 5.699 2202
Variagéo Outros Passivos {Geral) (5.894) (1.813) (3.075) 3706
Aumento de Capital 28917 4.048 230.326 115.000
Ajustes de PL (90.631) - (237)
Caixa Antes dos Financiamentos (73.915) (16.858) 49.786 43.753
Empréstimos Bancérios de CcP {27.273) 72.837 (137.680) (59.281)
Empréstimos Bancérios de LP 198.794 {195.619) 126.881 28.938
Debéntures CP 3625 4726 (38.632) 7528
Fluxo de Caixa 101.231 (134.914) 355 21.938
Caixa Anterior 42.902 144133 9219 9574
Caixa Atual 144.133 9.219 9.574 31.512

Figura 49. Evolug&o do Fluxo de Caixa Global Bahia Sul. (Elaborado pela autora).

A geragio de Caixa Operacional da Bahia Sul é positiva, o que representa o bom

andamento de suas atividades produtivas em todos 0s periodos. No entanto, as Despesas

Financeiras, como se pode observar mais
drastica diminuicio do resultado operacional da empresa, gerando um caix

pagamentos obrigatorios bem negativo,

uma vez, foram as grandes responsaveis pala
a apos

com tendéncia de aumentar ainda mais este ano.
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No entanto, a desvalorizagio ndo apresenta um grande impacto sobre a divida contraida
em dolares, dado que a maior parte dos financiamentos de exportagdes tém seu
vencimento casado com os recebimentos das vendas ao exterior, deixando clara a

condigdio de hedge natural da empresa, que ¢ uma grande exportadora.

Outro dado de destaque ¢ a variagdo do ativo imobilizado da empresa que apresenta
valores negativos, evidenciando a diminuigiio (1é-se falta de investimento) do valor
deste tipo de ativo da empresa. Tal variagio ¢ calculada pela diferenga entre o ativo
imobilizado em dois periodos subsequentes, descontando-se, obviamente, a parcela da

respectiva depreciagio.

O resultado positivo do Caixa Antes dos Financiamentos, por sua vez, fica por conta do
aumento de capital da empresa conseguida através das sucessivas capitalizag3es. E
importante frisar, no entanto, que a perda de capital apresentada na conta C/C Coligadas
de CP e LP, ja estd sendo considerada dentro do valor de aumento de capital

apresentado.
No resultado final, o Fluxo de Caixa total mostra um saldo positivo para os dois ultimos

anos, destacando que o aumento de capital foi o principal responsavel pela manuten¢do

de Fluxo de Caixa de entrada de capitais (positivo).
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6.5.4 Fluxo de Usos e Fontes de Recuxsos

Necessidade de Capital de Terceiros (R$ mil)

Dezids Dez/96 Dezi97 Dez/98 Mar/99
NCG 100.510 96.499 91.646 113.832 121.542
Ative Nao Operacionais 19.627 18.280 11.058 5.399 3.197
Passivos Ndo Operacionais (11.769) (5.875) (7.282) (5.884) (11.150)
C/C Controladas Coligadas (74.521)  (127.107) (168.429) (84.046) (43.345)
Necessidade de Financiamento 57.785 {6.453) (58.403) 41.069 92.544
Patriménio liquido 1.363.124  1.144.598 961.440 1.091.452 1.162.985
Ativo Permanente 2193394  2.086.986 1.983.456  1.935.971 2.093.812
Capital de Giro Préprio (830.270) (942.388) (1.022.016) (B44.519)  (930.827)
|Neeessldade de Capital de Terceiros 888.055 935935 063.613  885.588  1.023.371

Figura 50. Evolugéo da Necessidade de Capital de Terceiros - Bahia Sul (Elaborado pela autora).

A Necessidade de Financiamento indica o volume total de recursos de que a empresa
precisa, considerando sua atividade operacional e também ndo operacional. Assim,
através da comparagio dos volumes requeridos para a NCG da Bahia Sul, percebe-se o

aumento brutal daquela necessidade neste Gltimo ano.

A grande dependéncia em relagdo ao capital de terceiros, ja esperada pela forma na qual

esta estruturada a empresa.

M

6.6 POSICAQ BANCARIA

Como mencionado na anélise, anteriormente, O endividamento da empresa com 08

bancos apresenta uma situacio delicada, merecendo destaque a parte.
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Endividamento Bancario (mil R$)

1996 %% 1997 A 1998 %% Mar/99 %
Curto Prazo 405.699 37% 478.652 49% 397.630 43% 473.088 44%
Longo Prazo 679.917  63% 488908  51% 520499 57% 596.694  56%
Total 1.085.616  100% 967.560  100% 918.129  100% 1.069.782  100%
Disponivel (Caixa) 144133 9.219 - 9,574 - 31.512 =
Liquido 041,483 - 958.341 = 908.555 = 1.038.270 .

Figura 51. Endividamento Bancério - Tabela Comparativa (Elaborado pela au’cor*a\)"r

O perfil da divida bancaria da Bahia Sul estd estruturado de maneira desequilibrada no

curto prazo, podendo comprometer a sua credibilidade. A sua grande dependéncia em

relagio aos financiamentos obtidos nos bancos com muitos vencimentos no curto

prazo, obriga a empresa entrar num ciclo vicioso, tendo de recorrer aos mesmos para

pegar mais empréstimos e poder saldar suas dividas, Esta pratica, prejudica ainda mais a

situagio da empresa, que consegue emprestimos no mercado apenas a taxas mais altas,

devido ao seu risco de crédito crescente.

A partir de 1998 é perceptivel a preocupagéo da empresa em alongar o perfil da sua

divida. O ideal seria que ela pudesse quitar seus empréstimos com 0 capital gerado por

suas operagdes, e nio através de mais empréstimos no mercado.

17 a Conta Endividemento Bancario esté incluindo a divida com debéntures.
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CAPITULO 7 — ANALISE COMPARATIVA

7.1 ANALISE COMPARATIVA DOS INDICADCRES

A comparagdo dos indicadores da Bahia Sul, apos a analise efetuada no Capitulo 6, com
os indicadores de outras empresas do setor, ¢ muito importante para podermos analisar a
conjuntura do mesmo, e, assim, concluir se a nossa empresa esta bem posicionada

estrategicamente dentro de seu setor.

Em oufras palavras, serd analisado se sua estrutura econdmico-financeira, através da
comparagio / analise dos indicadores-padrdo, esta de acordo com as suas concorrentes.
Caso ndo esteja, serd analisado se a posigdo tomada pela Bahia Sul é comparativamente
vantajosa. Enfim, tal analise tornaré possivel o desfecho de uma conclusio final sobre a

situagdio / estrutura financeira da empresa.

Entretanto, ¢ preciso que a comparagio dos indicadores seja feita com empresas
realmente comparaveis, isto ¢, empresas que possuem O mesmo posicionamento

estratégico que a Bahia Sul, e que, portanto, estdo no mesmo nicho de atuagao.

Assim, de acordo com os levantamentos da analise setorial desenvolvida no Capitulo 5
(vide graficos: Divisio das Empresas por Producdo nos Segmentos de Papel e
Distribui¢io da Produgio Nacional de Celulose), foi possivel encontrar uma empresa
“espelho”ls da Bahia Sul: a Riocell.

A Riocell é uma empresa participante do Grupo Klabin, mas que tem toda sua produg@o
de papel voltada para o tipo Imprimir/Escrever, assim como a Bahia Sul, sendo também,

produtora e exportadora de celulose.

8 Empresa comparavel, que possui as mesmas caracteristicas que a empresa analisada.
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7.1.1 Indieadores de Estrutura de Capital

DICADOR B R RA D APITA
Bahia Sul Riocell
Dez/97 Dez/98 Mar/99 Dez/97 Dez/98 Mar/99

Participacéc de Capitais de Terceiror 1,224 0,958 1,012 0,744 0,843 1,218
Composigéo do Endividamento 0,434 0,414 0,442 0,357 0,560 0,609
Imobilizacéo do Patriménio Liquido 2,063 1,774 1,800 1,313 1,349 1,546

Figura 52. Tabela Comparativa - Indicadores de Estrutura de Capital (Bahia Sul x Riocell) (Elaborado pela
autora).

Através da comparagio dos indicadores de estrutura de capital fica evidente a alta
alavancagem das empresas do setor papel / celulose. O alto nivel de Participagio do
Capital de Terceiros aliado ao grau de Imobilizagio do Patrimdnio Liquido, se mostra
caracteristico 2o setor, que requer um grande investimento em Ativo Imobilizado. Até
mesmo a Composigdo do Endividamento das empresas € bem parecido, com bastantes

vencimentos no curto prazo.

7.1.2 Indicadores de Liquidez

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Bahia Sul Riocell
Dez/97 Dez/98 Mar/99 Dez/97 Dez/98 Mar/99
Liquidez Geral 0,132 0,192 0,209 0,579 0,585 0,552
Liquidez Corrente 0,286 0,363 0,358 1,031 0,632 0,480
Liquidez Seca 0,138 0,214 0,222 0,716 0,468 0,360

Figura 53. Tabela Comparativa - Indicadores de Liquidez (Bahia Sul x Riocell) (Elaborado pela autora).

Percebe-se que a Bahia Sul estd realmente numa situagdo alarmante em comparagdo
com outra de seu setor. A sua conjuntura, desta forma, néo reflete a situagdo da Riocell,
por exemplo, evidenciando que a baixa liquidez é um problema particular da empresa,

que pode ser conseqiiéncia de uma ma administracdo financeira.
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7.1.3 Indicadores de Rentabilidade

) ADOK B < AB DAD
Bahia Sul Riocell
Dezl97  Dez/98  Marf99 | Dez/97 Dez/98  Mar/99
Giro do Ativo 0,162 0,156 0,046 0,277 0,244 0,085
Margem Liquida 0370 -0350  -0403 | -0035 0115  -0,832
Rentabilidade do Ativo 0060 0055 -0018 | -0010  -0028  -0,071
Rentabilidade do Patriménio Liquido] -0133  -0107 0037 | -0017 -0082  -0158

Figura 54. Tabela Comparativa - Indicadores de Rentabilidade (Bahia Sul x Riocell) (Elaborado peia
autora).

Assim como a Bahia Sul, a Riocell vem apresentando resultados de prejuizo nos Gltimos
anos, em decorréncia da queda dos pregos internacionais. Porém, apesar disso, a Riocell
ainda consegue apresentar indicadores melhores que a Bahia Sul, demonstrando que a

{ltima poderia estar melhor posicionada.

A Riocell, consegue girar seus ativos mais rapidamente que a Bahia Sul, demonstrando
sua maior eficiéncia na utilizagdo dos recursos. Ela tambem apresentou, com excegdo do
primeiro trimestre de 1999, resultados melhores, menos negativos, que a nossa empresa,

evidenciando, mais uma vez, a ma escolha da Bahia Sul.
Entretanto, percebe-se que a Bahia Sul apresenta uma tendéncia de melhoria para este

ano, com uma Margem menos negativa, que pode ser interpretada como inicio da

apropriagio dos ganhos gerados pela desvalorizagio cambial do inicio deste ano.
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e ——

7.2 COMPARACAQ EBITDA X BANCOS tiQuinos

Uma outra maneira de estudar o nivel de endividamento de uma empresa € atraves da
comparagdo de seu EBITDA com seu endividamento bancario (conta: Bancos, curto e
longo prazo). Tal comparagdo, EBITDA x conta Bancos (Liquido), representa o niimero
de meses que a empresa levaria para “alcangar” (gerar) o valor da sua conta de Bancos,
caso ela contiriuasse conseguindo o mesmo resultado de EBITDA invariavelmente, e,
ainda mantivesse, ¢ claro, o mesmo saldo para a conta de Bancos. Em outras palavras, a
comparagdo nos d4 o nimero de meses de EBITDA que a empresa precisa repetir para
“yerar” a sua conta de Bancos (considerando que essa permaneca constante), e, assim,

deixa mais claro o real nivel de endividamento da empresa.

N° de meses de EBITDA

Bancos Liquidos (dt) / EBITDA (dt/periodo do Balango, n°® meses)

Assim, a seguir, ¢ realizada a comparagdo da Bahia Sul com sua “empresa espelho”,
Riocell, considerando apenas os Balango do ano de 1998 e o Balango do primeiro

trimestre de 1999, para se ter uma idéia da tendéncia do setor para este ano.

Empresa Bahia Sul Riocell
Periodo 98 19 trim. 99 98 1° trim. 99
Endividamentio Bancos 857.076| 1.001.201 273.985 348.009
EBITDA /n°® meses 10.102 16.279 2.822 8.756
N° de meses de EBITDA 84 61 97 39

Figura 55. Ntmero de meses de EBITDA - Tabela Comparativa (Elaborado pela autora).
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EBITDA x Endividamento - Bancos
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Através do grafico, fica clara a tendéncia de melhora para o setor. Ambas empresas
tiveram uma queda no niimero de meses de EBITDA, que significa a possibilidade de
pagamento das dividas num menor intervalo de tempo, mesmo considerando o aumento

ocorrido em seus niveis de endividamento.
Esta tendéncia de melhora na situagio financeira das empresas do sefor € mais uma

conseqiiéncia dos beneficios trazidos pela desvalorizagdo cambial sobre o setor de papel

e celulose.
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CAPITULO 8 - CONCLUSOES FINAIS

M

8.1 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta fase final da Analise de Crédito, deveria ser proposto o “ranqueamento” da
empresa conforme o modelo de Risk Rating desenvolvido pelo Banco, apresentado no
Capitulo 3; e o limite de crédito que o banco estaria disposto a conceder 4 Bahia Sul.
Entretanto, como discutido durante o trabalho, este ranqueamento leva em consideragio
fatores subjetivos, como: os C’s do Crédito, a opinidio do mercado em relagio & empresa
(conforme aspectos juridicos ¢ societérios, capacidade gerencial, etc.); além de dados
confidenciais como: relacionamentos anteriores com a empresa, limites de crédito

propostos antigos; que afetariam uma conclusdo objetiva e clara sobre a empresa.

Desta maneira, a conclusio final do trabalho sera moldada deixando-se de lado estes

dados subjetivos, sem esquecer, porém, sua importancia e relevincia em uma analise

completa.

Assim, serfio tomados como base para a concluséo final do trabalho a Analise Setorial e
o estudo sobre o posicionamento estratégico adotado pela Bahia Sul, desenvolvidos no

Capftulo 5, e as Analises Econdmico-Financeiras desenvolvidas nos Capitulos 6 ¢ 7.
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8.2 CONCLUSOES FINAIS

e A —

Desta maneira, como levantado, a Bahia Sul possui grandes vantagens competitivas
resultantes de seu posicionamento estratégico. A desvalorizagdo cambial ocorrida no
inicio do ano somada a proxima fase de alta do ciclo do setor e a retomada do
crescimento econdmico mundial, moldam um cenario de boas perspectivas para a

empresa.

Entretanto, a sua estrufura financeira apresenta um expressivo  desequilibrio,
especialmente no curto prazo. As suas altas despesas financeiras, resultantes de
investimentos custeados com recursos bancarios, somados a seqiiéncia de 5 anos com
um nivel de precos extremamente baixos, prejudicam o resultado operacional positivo
da empresa. Ou seja, apesar de sua eficiéncia operacional, a empresa apresenta prejuizos

decorrentes de uma ma administragdo financeira.

O apoio financeiro dos acionistas na forma de capitalizagdes tem sido de grande ajuda,

porém ainda sio insuficientes para que a empresa gere um resultado final positivo.

Desta maneira, a empresa tem condigdes de superar a fase de baixa do ciclo e usufruir
da proxima fase de alta , se for capaz de aproveitar as vantagens obtidas com a
desvalorizagio cambial e conseguir sanar sua estrutura financeira, com o pagamento de
suas dividas de curto prazo. Uma solugio, desta forma, seria aproveitar sua situago de
hedge natural, e programar seus recebimentos conforme a renegociagdo de suas dividas

de custo prazo, casando, assim, seu fluxo de caixa.
A empresa, assim, pode ser classificada como uma empresa de Risk Rating 3 (vide item

2.4) , ou seja, possui risco moderado mas aceitavel, que é resultado de uma otima

conjuntura setorial somada a boas perspectivas futuras.
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Ser parceiro financeiro da Bahia Sul agora significa investir em uma empresa que tem
grandes possibilidades de retorno e crescimento. Isto €, apesar de a empresa néo
apresentar uma estrutura financeira saudavel, tem um 6timo posicionamento dentro de

seu setor, beneficiando-se da conjuntura atual.

Além disso, conceder crédito para Bahia Sul neste momento, abre espago para que
banco-empresa tornem-se parceiros comerciais no futuro; o que seria de grande valia
para o banco, devido ac volume de capital que a Bahia Sul é capaz de girar (quando

estiver “recuperada”).

Enfim, do meu ponto de vista é recomendével conceder crédito 4 Bahia Sul, ainda que
apenas no curto ¢ médio prazos, no volume de 5 milhdes de R$ (aproximadamente 4%
do EBITDA gerado em1998).
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ANEXOS

BALANGO PATRIMONIAL CONSOLIDADO - LEGISLAGAO SOCIETARIA -

BAHIA SUL CELULOSE S.A.

Em 31 de Junho de 1999 ( em milhares de Reais )

ATIVO PASSIVO
Circulante 207.305] Circulante 546.734
Disponivet / aplicagbes 44.590] Fornecedores 16.539
Clientes 85.524] Empréstimos e fihnanciamentos 404.516
Estoques 73.361] Debéntures 62.542
Outros 3.830]Juros a pagar 26.566
Remuneragdes e encargos 7.862
Realizavel a longo prazo 59.684 | Provisao p/ parada programada 10.683
Contribuigdo Social diferida 58.394 ) Proviséo para Contribuigio Social 5.456
Qutros créditos 1.290 Qutros 12.570
Permanente 2.055.242] Exigivel a longo prazo 632.986
imobilizado 1.887.0351Empréstimos e financiamentos 571.255
Diferido 168.207 { Debéntures 2.654
Proviséo para contingéncias 8.300
Divida com Pessoas Ligadas 44107
Provisdo para Contribuigdo Social 6.670
Patrimdnio Liquido 1.142.511
Capital Social 1.543.284
Lucros / Prejuizos acumulados (400.773)
Total 2.322.231] Total 2.322.231

Figura 56. Fonte Internst - www.bahiasul.com.br
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS CONSOLIDADO - LEGISLAGAO

SOCIETARIA - BAHIA SUL CELULOSE S.A.
Em 31 de Junho de 1999 ( em milhares de Reais )

1999
Receita operacional liquida 245.496
Custo dos produtos vendidos {150.077)
Resultado Bruto 95.419
Despesas comerciais (15.994)
Despesas administrativas {(9.427)
Receitas / despesas financeiras (48.867)
Variagbes monetarias (86.515)
Amortizacio do diferido (2.693)
Outras receitas operacionais 1.362
Resultado operacional (66.715)
Resultado nao operacional 327
Resultado antes da tributagao e participagéo {67.042)
Contribuigéo Social 3.232
Imposto de Renda (131)
Lucro / prejuizo do exercicio (63.941)
Numero de agdes (lote de mil) 3.214.616
Lucro / prejuizo por agao {0,02)
Depreciacao / Exaustéo 46.201
EBIT 68.667
EBITDA 117.561
Margem Bruta 39%
EBITDA / Receita Operacional Liquida 48%

Figura 57. Fonte Internet - www.bahiasul.com.br
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ANEXOS

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO - BAHIA SUL CELULOSE S.A.
Em 31 de Dezembro de 1998 e 1997 ( em milhares de Reais )

ATIVO PASSIVO
1998 1997 1998 1997
Circulante 157.353 134.133 { Circulantes 432.993] 509.311
Disponivel/aplicagbes 9.574 9.219§ Fornecedores 12613 11.828
Clientes 81.303 59.927 {Emprést. e financ. 319.308] 436.968
Estoques 61.197 55,529 | Debéntures 58.333 1.675
Outras contas a receber 4.468 8.91994Juros a pagar 19.989 38.158
Despesas antecipadas 811 539§ Remuneragdes e encargos 9.395 6.267
Contribuigéio Social deferida 882 1.016
Realizavel alongo prazo 43,966 18.799 | Contas a pagar 987 4.062
Contribuigdio Social Deferida 43.035 17.592 | Provisbes 11.486 9.337
Qutros créditos 332 447
Despesas antecipadas 599 760 | Exigivel a longo prazo 612.845| 665.637
Emprést. e financ. 601.825| 559.327
Permanente 1.935.971] 1.983.456 | Debéntures 2.720 98.010
Imobilizado 1.016.649] 1.958.748 | Provisbes para 8.300 8.300
contingéncias
Deferido 19.322 24.708
Patriménio Liquido 1.091.452| 961.440
Capital Social 1.428.284| 1.197.958
Lucros/Prejuizos acum. (336.832)| (236.518)
Total 2.137.260| 2.136.388 | Total 2.137.290| 2.136.388

Figura 58. Fonte Internet - www.bahiasul.com.br
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ANEXOS

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO CONSOLIDADO - BAHIA SUL

CELULOSE S.A.

Em 31 de Dezembro de 1998 e 1997 ( em milhares de Reais, exceto

prejuizo por a¢éo )

1998 1997
Receita bruta de vendas 351.205] 366.959
Impostos sobre as venda (17.268) (20.335)

'Receita operacional liquida 333.937] 346.624
Custo dos produtos vendidos (555.713)] (256.167)]
Resuitado Bruto 78.224]  90.457
Despesas comerciais {24.189) {25.822)
Despesas administrativas e gerais (15.648)] (18672)
Honorarios da Administragso (2.141)]  (2.790).
Despesas financeiras (163.247)] (178.877)
Receitas financeiras 4.130 12.479
Amortizagao do diferido (5.388)]  (5.288)
Outras receitas operacionais 3.253 (4.733)
Resultado operacional (125.006)] (133.446)
Resuitado nio operacional (589) (125)
Resultado antes da fributacio e participagao (125.595)] (133.571)
Contribuigao Social 8.898 5.438
imposto de Renda (163) (144)
Lucra / prejuizo do exercicio {116.860)] (128.277)
NGmero de agoes (lote de mil) 1036.830] 1.083.778
Lucro / prejuizo por agéo (0,06) (0,12)
Depreciaggo / Exaustéo 77.745 76.717
[EBIT 34.111 32.952
'EBITDA 117.244]  115.057

Figura 59. Fonte Internet - www.bahiasul.com.br
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