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RESUMO

ABSTRACT

O artigo discute a questdo do conteudo
informacional de numeros contabil-financeiros e ana-
lisa a relagéo entre estas informacdes e o custo de
captacdo das maiores empresas do setor Papel &
Celulose que obtiveram recursos nos mercados ame-
ricano e internacional de bonds durante o periodo
1991-98. Os indicadores contabil-financeiros anali-
sados mostraram que as empresas brasileiras nao
apresentaram um elevado desempenho como as
empresas que captaram recursos com um baixo cus-
to, mas, também, ndo apresentaram caracteristicas
semelhantes as empresas —americanas e canaden-
ses com profundos problemas financeiros — que cap-
taram a um alto custo nos mercados estudados.

Palavras-chave: custo de captacao, Papel &
Celulose, bonds, indicadores contabil-financeiros.

The article concerns the information provided
by accounting/financial variables and analyzes
the relationship between this information and the
cost of funding for the largest Pulp and Paper
companies that raised capital in the U.S. and
international bond markets in the period 1991-
98. The analyzed accounting/financial variables
showed that Brazilian companies neither
performed as well as the companies that raised
capital with a low cost, nor presented the same
characteristics as the companies — American and
Canadian companies with large financial problems
— that raised capital with a high cost in the studied
markets.
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accounting/financial variables.
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INTRODUCAO

O objetivo do presente artigo é analisar uma
possivel relacao entre o custo de captacédo de em-
presas nos mercados internacional e americano de
bonds e o desempenho dessas empresas medido
por indicadores contabil-financeiros. Para cumprir
esses objetivos, o trabalho foi dividido em quatro
partes. Na primeira parte, discute-se a questao do
conteudo das informacgdes contabil-financeiras. Na
segunda, apresenta-se uma breve comparagao en-
tre os custos de captacdo das empresas de Papel
& Celulose nos mercados referidos. Na terceira, sao
apresentados os resultados da analise contabil-fi-
nanceira realizada para as empresas estudadas. Na
quarta parte, explora-se a situacao financeira de
empresas que captaram recursos a taxas semelhan-
tes aquelas pagas pelas empresas brasileiras. Fi-
nalmente, algumas conclusdes séo tragadas.

A pesquisa analisou as condi¢des das captacoes
e as informacgdes contabil-financeiras das 100 maio-
res empresas (escolhidas pelo critério vendas em 1995)
do setor Papel & Celulose’. Da amostra inicial de
100 empresas procedentes de 24 paises conseguiu-
se identificar? captagdes nos mercados internacio-
nal e americano de bonds durante o periodo estu-
dado — de 1991 a 1998 — para 42 empresas de 10
nacionalidades. Para o estudo e andlises desenvol-
vidas, chegou-se ao final da pesquisa com 178 cap-
tacdes que totalizaram aproximadamente US$30
bilhdes. Das 178 emissoes, foram obtidas informa-
¢cbes suficientes para o calculo do Prémio Recebi-
do para 177 emissdes, enquanto o Prémio Pago foi
obtido para apenas 148 emissdes. A amostra con-
tou com quatro empresas brasileiras — Aracruz Ce-
lulose, Companhia Suzano de Papel e Celulose,
Industrias Klabin de Papel e Celulose e Votorantim
Celulose e Papel — que fizeram 10 captagdes no
periodo coberto.

As informacdes sobre as emissbées e 0s seus
ratings — emitidos pela Standard & Poor’s e pela
Moody’s — foram obtidas, principalmente, de

Bondware-Capital Data (janeiro de 1999) e,
subsidiariamente, de Moody’s Bond Record e de
Standard & Poor’s Ratings Direct. As informacdes
contabil-financeiras das empresas foram obtidas a
partir de Disclosure Database e, no caso das em-
presas brasileiras, da Economatica. Ainda subsidi-
ando as informacgdes contabil-financeiras das em-
presas, utilizaram-se as bases de dados SEC-ED-
GAR (Estados Unidos) e CSA-SEDAR (Canada),
MELHORES E MAIORES-FIPECAFI/Revista EXA-
ME, os sites e relatérios financeiros das empresas.

1. RELATORIOS CONTABEIS E CON-
TEUDO INFORMACIONAL

Diversos estudos procuraram explicar o rendi-
mento de bonds de empresas americanas a partir
de informacgdes financeiras e contabeis das propri-
as empresas (ver por exemplo Ederington, Yamitz
& Roberts, 1987; e Ziebart & Reiter, 1992), enquan-
to outros procuraram explicar o rendimento de bonds
de empresas de diversos paises a partir de varia-
veis macroecondmicas dos proprios paises (ver por
exemplo Eichengreen & Mody, 1998; e Kamin &
Kleist, 1999). No primeiro tipo de estudo, nao ha
problemas quanto ao conjunto de praticas contabeis,
pois trata-se de um unico pais. No segundo tipo de
estudo, apesar da existéncia de diversos paises,
nao se usaram variaveis contabeis nas analises.
Infelizmente, ndo foram encontrados estudos que
considerassem varios paises e variaveis contabeis
das suas empresas. Logo, a questdo que permane-
ce é, sem duvida, como lidar com contabilidades
elaboradas em diferentes contextos econémicos,
politicos, sociais e legais.

Apesar de nao ter sido encontrado estudo es-
pecifico que cobrisse essa questao foram identifi-
cados alguns estudos com preocupacéo similar.
Estes estudos, geralmente comparando a informa-
¢do contabil de uma série de paises com a dos
Estados Unidos, procuraram analisar o conteudo
informacional do lucro contabil quando

! A fonte destas informagdes ¢ a Pulp & Paper International, revista profissional deste setor, de setembro de 1996.

2 Emissdes identificadas representam as emissdes para as quais foram obtidas informagdes suficientes para calcular o Prémio Recebido ou o Prémio Pago. Define-se Prémio

Recebido como sendo o agio (vield spread) entre o Rendimento até o Vencimento (YTM — yield to Marurity) de cada emissdo e o rendimento de um titulo do Tesouro

americano de igual prazo de vencimento (Maturity). A tnica diferenga entre o Prémio Pago e o Prémio Recebido ¢ que, para o calculo do Prémio Pago, as comissdes (fees)

pagas pela empresa emissora aos bancos que organizaram e executaram a operagdo foram descontadas do prego de emissdo, permitindo identificar o que as empresas

receberam em termos liquidos. Os prémios sdo apresentados, ao longo deste trabalho, em termos de pontos-base. Cada 100 pontos-base equivalem a 1 ponto percentual.
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elaborado de acordo com os principios contabeis
do pais da empresa (GAAP estrangeiros) e quan-
do ajustado para seguir os principios contabeis
americanos (GAAP americanos).

No estudo em que examinaram a validade da
hipotese segundo a qual os GAAP americanos séo
melhores do que GAAP estrangeiros como padrao
de ‘financial reporting’ para empresas estrangei-
ras nos Estados Unidos, Chan & Seow (1996:142)
encontraram resultados similares aos obtidos por
outros pesquisadores. Entre os estudos que men-
cionam, esta Meek (1983), a partir do qual Chan
& Seow inferem que “os investidores americanos
consideram que os lucros baseados nos GAAP
estrangeiros sdo exatamente tdo uteis quanto
aqueles baseados nos GAAP americanos, € que
o relatorio 20K® pode nao prover informacao
incremental para os investidores americanos”
(Chan & Seow, 1996:143).

Chan & Seow analisaram esta questao através
de regressdes entre o retorno da acao e o lucro
baseado nos GAAP americanos dividido pelo pre-
¢o da acao do inicio do periodo, e fizeram o mes-
mo exercicio utilizando os GAAP estrangeiros
(Chan & Seow, 1996:145). A obtencao de R?s maio-
res nas regressoes que utilizaram os GAAP estran-
geiros levou os autores a inferir que “o lucro base-
ado nos GAAP estrangeiros tem maior conteudo
informacional do que o lucro ajustado aos GAAP
americanos” (Chan & Seow, 1996:150). Apoiados
em Baumol & Malkiel (1993), Chan & Seow afir-
mam que “a diversidade nos ambientes econdmi-
cos e de negécios entre diferentes paises podem
resultar em lucros baseados em GAAP estrangei-
ros nao traduziveis (‘untranslatable’)” (Chan &
Seow, 1996:141). Para Chan & Seow, “se 0 ambi-
ente de negdcios em um pais estrangeiro é bas-
tante diferente daquele prevalecente nos Estados
Unidos, alguns daqueles aspectos unicos do am-
biente de negdcios naquele pais podem ser me-
Ihor refletidos pelo lucro dos GAAP estrangeiros
do que pelo lucro reconciliado para os GAAP ame-
ricanos” (Chan & Seow, 1996:152). Concluindo,
Chan & Seow afirmam que os seus “resultados

parecem sugerir que os lucros baseados nos
GAAP estrangeiros podem transmitir informacéao
que pode ser perdida na reconciliagdo para os
GAAP americanos” (Chan & Seow, 1996:156).

Outro estudo que coloca em duvida o beneficio
da “traducao” dos numeros contédbeis de determina-
dos GAAP para outros é o estudo de Choi & Levich
(1991). Em pesquisa realizada junto a investidores
institucionais, emissores, “underwriters’ e regulado-
res, Choi & Levich encontraram que o ‘restatement
néo é suficiente para remover os problemas da di-
versidade contébil” e sugeriram que “ou (a) os
algoritmos de ‘restatement’ ainda estdo num esta-
gio muito primario de desenvolvimento; ou (b) os
algoritmos existentes néo séo aplicados efetivamen-
te; ou (c) nenhum algoritmo é capaz de produzir um
‘restatement’ proprio e com significado”. Segundo
os autores, “se o ‘restatement’ fracassa em ser um
efetivo mecanismo de ‘coping’ por causa de (a) ou
(b), entdao mais esforco em ‘restatement’ pode re-
sultar em beneficio. Se a resposta correta é “c”,
entao investidores podem estar certos em desen-
volver suas habilidades em ler e interpretar demons-
trativos financeiros estrangeiros em seus formatos
originais” (Choi & Levich, 1991:11).

Os resultados de Chan & Seow, de acordo com
0s quais os lucros segundo GAAP estrangeiros de
certos paises sao mais pontuais e relevantes em
termos de valor da informacgao (“timely and value-
relevant’) do que lucros baseados nos GAAP ame-
ricanos (Chan & Seow, 1996:155), foram, em certa
medida, consistentes com os resultados de Alford
et al. (1993). Também estudando a relagédo entre
retorno de acao e lucro contabil, Alford et al. con-
cluiram que “lucros contabeis preparados de acor-
do com os GAAP da Australia, Franca, Holanda e
Reino Unido sao mais ‘timely and value-relevant’ do
que lucros contabeis preparados de acordo com os
GAAP americanos. Os resultados para Bélgica,
Canada, Hong Kong, Irlanda, Japao, Noruega, Afri-
ca do Sul e Suica nao foram conclusivos. Por outro
lado, lucros contébeis da Dinamarca, Alemanha, Ita-
lia, Cingapura e Suécia sdo ou menos ‘timely’ ou
menos ‘value-relevant’ do que lucros segundo os

3 0 “Form 20K” antecedeu o “Form 20F”, que ¢ um dos relatorios exigidos pela SEC para empresas que emitem ADR. No “Form 20F, os lucros determinados

segundo os GAAP estrangeiros devem ser reconciliados aos GAAP americanos ¢ os efeitos materiais devido as diferengas em politicas contabeis devem ser

destacadas” (Chan & Seow, 1996:142).
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GAAP americanos” (Alford et al., 1993:196 e 213).

Esta revisdo bibliografica a respeito do valor
informacional da informacgéo contabil permite ende-
recar a seguinte questdo: sendo um dos objetivos
deste trabalho é analisar o custo de captagao de
empresas instaladas em diversos paises a partir
de variaveis contabil-financeiras, qual deve ser o
demonstrativo contabil a ser utilizado nesta anali-
se: i) o demonstrativo original da empresa segundo
0s GAAP do seu pais; ii) o demonstrativo original
da empresa segundo os GAAP do seu pais realiza-
dos alguns ajustes como aqueles feitos por Rajan
& Zingales (1995); ou iii) os demonstrativos conver-
tidos, pela propria empresa, aos GAAP americanos
e, conseqlentemente, reduzindo a amostra as em-
presas que fizeram tal transformacao?

Nao desprezando o mérito e encorajando estu-
dos que optem pelas alternativas (ii) e (iii), este tra-
balho fez a opcéo por (i) pelos seguintes motivos:
a) as empresas que captam recursos através do
mercado de eurobonds, o principal mercado em
estudo, nao estao submetidas a legislagao ameri-
cana, ou seja, ndo sao solicitadas a apresentar os
demonstrativos contdbeis segundo as regras da
SEC. Geralmente, as empresas apresentam, como
parte do prospecto de emissédo, os demonstrativos
contabeis segundo os GAAP de seus proprios pai-
ses. As vezes, as empresas apenas realizam a sim-
ples conversao dos numeros em moeda local para
o délar americano. Por isto, descarta-se a alternati-
va (iii); b) como parte do objetivo do trabalho é ex-
plicar o rendimento que o investidor exigiu a partir
dos numeros contabil-financeiros, como a rentabili-
dade calculada a valor de livro, deve-se identificar
0 numero analisado pelo investidor para decidir so-
bre o preco do seu investimento. Entao, coloca-se
a seguinte pergunta: qual foi o numero utilizado pelo
investidor? O numero publicado pela empresa, ajus-
tado ou ndo, segundo o préprio investidor. Como o
investidor, por diversas razoes, inclusive por anoni-
mato fiscal, € a parte mais oculta deste mercado,
nao ha como descobrir, inclusive com extensa pes-
quisa, quais séo os ajustes realizados pelos diver-
sos investidores de uma emisséo qualquer. Assim,

qualquer ajuste que fosse feito aos dados originais
nao garantiria, em qualquer hipdtese, a obtencéao
do numero utilizado pelo investidor médio. Por isto,
descarta-se a alternativa (ii); e, por ultimo, (c) a partir
dos estudos que evidenciam que as informacdes
contabeis segundo os GAAP dos prdprios paises-
sede das empresas possuem valor informacional e
resultados que mostram que o retorno de mercado
(em grande parte determinado pelos investidores)
se correlaciona com o lucro contabil segundo os
GAAP originais, optou-se pela alternativa (i).

2. AS CAPTACOES E 0OS SEUS
CUSTOS

A andlise das captacdes — nos mercados inter-
nacional e americano de bonds — realizadas pelas
maiores empresas do setor Papel & Celulose per-
mitiu a identificagdo de dois grupos claros de emis-
sbes e emissores. A partir dos ratings atribuidos
pelas agéncias de classificacdo de crédito, especi-
ficamente Moody’s e Standard & Poor’s, foi possi-
vel separar as empresas e emissdes com alta da-
quelas com baixa classificacdo de crédito. Neste
trabalho, o grupo das empresas com baixa classifi-
cacao de crédito — High Yield Grade — foi denomi-
nado grupo “alto custo”, enquanto o grupo com alta
classificacao — Investment Grade — foi denomina-
do grupo “baixo custo”.

As analises efetuadas mostraram indubita-
velmente o custo superior de captacao das empre-
sas brasileiras quando comparado ao custo das
outras empresas do setor de Papel & Celulose no
periodo de 1991 a 1998. Deve-se enfatizar que o
Prémio Recebido médio das captagoes brasileiras
foi de 399 pontos, enquanto o das canadenses, 260
pontos, € o das americanas, 167 pontos. Das 10
captacoes brasileiras, 5 pagaram proximo e 2 pa-
garam bem mais do que as empresas americanas e
canadenses do grupo “alto custo” — associadas a
problemas operacionais ou financeiros — pagaram
em média. O Quadro 1, abaixo, apresenta informa-
¢cdes sobre as captacdes canadenses, americanas
e brasileiras.
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QUADRO 1 )
CAPTACOES CANADENSES, AMERICANAS E BRASILEIRAS

Pais/Grupo/Empresa | Indicador/ | Prémio Pago Vencim. Prémio Vencim. Numero
Ano (Spread em do Recebido do | Montante de
Ptos Bases- Principal (Spread em | Principal | (em US$ | emissoes

Treasury | (em anos) Ptos Bases- | (em anos) | milhGes)

Bond) Treasury Bond)

CANADA Média 320 11 260 11 242 1
Total Maximo 663 20 608 20 600 3
Minimo 105 6 96 6 100 1
Somatéria 2,900 16
CANADA Média 171 14 173 13 243 1
Empresas do grupo Maximo 293 20 279 20 600 3
“Baixo Custo” Minimo 105 7 96 7 100 1
Somatéria 1,700 10
CANADA Média 438 8 383 8 240 1
Empresas do grupo Maximo 663 10 608 10 500 2
“Alto Custo” Minimo 223 6 192 6 150 1
Somatéria 1,200 6
EUA Média 170 18 167 17 324 2
Total Maximo 811 31 741 31 910 12
Minimo 31 5 35 3 6 1
Somatéria 22,061 128

EUA Média 103 20 93 19 315
Empresas do grupo Maximo 218 31 206 31 896 12
“Baixo Custo” Minimo 31 5 35 3 6 1
Somatéria 17,036 107
EUA Média 528 8 449 9 359 2
Empresas do grupo Maximo 811 10 741 20 910 2
“Alto Custo” Minimo 338 5 297 5 100 1
Somatéria 5,025 21
BRASIL Média 437 6 399 6 133 1
Total Maximo 611 8 577 8 400 2
Minimo 228 3 215 3 60 1
Somatéria 1,198 10
Aracruz Celulose 1993 416 5 391 5 80 1
Aracruz Celulose 1994 460 3 426 3 120 1
Aracruz Celulose 1995 271 8 256 8 150 1
Aracruz Celulose 1997 284 5 120 1
Cia Suzanode Pe C 1993 537 8 516 8 80 1
Klabin Fabde P e C 1993 733 3 687 3 60 1
Klabin Fabde P e C 1993 489 8 468 8 59 1
Klabin Fabde P e C 1994 467 8 446 8 60 1
Klabin Fabde P e C 1996 507 4 476 4 70 1
Voto-Votorantim Over* | 1997 228 5 215 5 400 1

* Brasil-Netherlands Antilles

Notas: 1) Em relacéo ao prazo de vencimento, quando a emissdo possui um Put e o rendimento até o Put € maior que o rendimento
até o vencimento, considerou-se o prazo do Put. Por outro lado, quando ha um Call e o rendimento até o Call € menor que o
rendimento até o vencimento, considerou-se o prazo de vencimento do Call; e 2) a captacao da Klabin em 1994 possui uma
clausula contratual pela qual o pagamento de juros sobe de 12.125% para 12.75% apos 28.dez.1997. Considerando-se esta
clausula no calculo, os prémios pago e recebido sobem 32 pontos-base. FONTES: elaboragdo prdpria a partir de Bondware-
Capital Data, Moody’s e Standard & Poor’s.
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Apesar de o periodo estudado se iniciar em 1991,
as primeiras captacdes de empresas brasileiras da
amostra ocorreram em 1993, ano que se mostra
adequado para o exame proposto por diversos mo-
tivos. Em primeiro lugar, nesse ano, ha varias cap-
tacdes - totais (23) e brasileiras (3). Das america-
nas e canadenses, ha captacdes dos dois grupos
utilizados na analise de captacgéo por pais, os gru-
pos “alto custo” e “baixo custo”. Em segundo lugar,
foi o terceiro ano de presenca brasileira neste mer-
cado, desde o marco do seu retorno em agosto de
1991, com uma captacao da Petrobras. Em terceiro
lugar, pode-se sugerir que, como o caso das brasi-
leiras aqui estudadas, foi também a primeira capta-
¢ao da empresa chilena no periodo. Por ultimo, por
anteceder a crise mexicana de dezembro de 1994,
foi um ano ainda propicio para insercoes de empre-
sas de paises sub-desenvolvidos no mercado fi-
nanceiro internacional.

Em 1993, a Aracruz, que captou em melhores
condi¢des entre as brasileiras, ofereceu um pré-
mio 50% maior que o custo médio de captacao
do periodo, enquanto a Suzano pagou praticamen-
te o dobro, e a Klabin mais do que o dobro do
Prémio Recebido médio do periodo (261 pontos).
Naquele mesmo ano, a empresa chilena da amos-
tra pagou menos da metade do que a Suzano e a
Klabin pagaram.

Os anos seguintes também permitiram ilustrar
as condicoes relativas de captacdao das empresas
brasileiras. Em 1994, as captacdes brasileiras fo-
ram aquelas que mais pagaram no periodo. Compa-
rando-as com a média do periodo (262 pontos) -
fortemente influenciada pelas empresas america-
nas do grupo alto custo - a Aracruz pagou aproxi-
madamente 160 pontos acima, e a Klabin, 180 pon-
tos. As empresas brasileiras, que captaram por 8
anos (Putem 3 anos), pagaram aproximadamente
3.5 vezes mais que a empresa da Nova Zelandia,
que captou, em média, por 20 anos. Em 1995, a

Aracruz pagou o dobro do Prémio Recebido médio
do periodo (127 pontos) e mais do que o dobro do
que pagou a empresa chilena da amostra. Em 1996,
a Klabin pagou a maior taxa do periodo, o que re-
presentou mais de 2.5 vezes a média paga no perio-
do (178 pontos). Finalmente, em 1997, a Aracruz cap-
tou pagando o dobro do Prémio Recebido médio do
periodo (141 pontos) e praticamente trés vezes o
que pagou a Celulosa Arauco y Constitution do Chi-
le. A Voto-Votorantim, apesar de captar em condi-
¢des melhores, também pagou um preco mais ele-
vado, cerca de duas vezes o que pagou a chilena.

3. O DESEMPENHO CONTABIL-
FINANCEIRO DAS EMPRESAS

Nesse item, estardo sendo analisadas compa-
rativamente as empresas brasileiras frente as me-
Ihores empresas da amostra segundo uma série de
indicadores contabil-financeiros. Os indicadores que
estdo sendo incluidos neste estudo sé&o o retorno
sobre o investimento (ROI), o indice de cobertura
das despesas financeiras (FC/dFin)*, o custo da
divida (CD), o nivel de endividamento (B/S), o ta-
manho das empresas representado pelas vendas
(V), a classificagao de risco da empresa segundo
Minsky (1982) e um indice de risco do fluxo de cai-
xa denominado Z, comentado adiante.

Nas tabelas apresentadas neste item, foram in-
cluidas as 5 primeiras empresas segundo o princi-
pal indicador da tabela e as empresas brasileiras.
As tabelas apresentam informacgdes para trés anos:
1993, 1995 e 1997. Nos anos 90, os precos de ce-
lulose e papéis iniciam o periodo em alta e caem
continuamente até o ano de 1993, quando iniciam
uma rapida recuperacéo e atingem o pico em 1995.
Em 1996, os precos caem um pouco para patama-
res médios e se mantém nestes patamares em
1997. Assim, escolhendo 1993, 1995 e 1997, esta
se analisando o desempenho das empresas em

4 Para representar o FC — Fluxo de Caixa, utilizou-se o Lajir acrescido das depreciagdes, ou seja, o EBITDA.
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conjunturas de pre¢os as mais variadas possiveis.
Adicionalmente, o periodo 93 a 97 coincide com o
periodo no qual ocorreram as captacdes das em-
presas brasileiras.

Na Tabela 1, as empresas foram classificadas
segundo o Retorno sobre o Investimento (ROI), uti-
lizando a aliquota de IR oficial (IRo) para o calculo
do beneficio fiscal da divida e o Patriménio Liquido
a valor patrimonial (VP). A tabela também apresen-
ta o custo da divida (CD), a relagao entre capital de
terceiros — que inclui apenas fontes terceiras com
juros explicitos — e capital préprio (B/S). Nas duas
colunas seguintes, o ROl esta aberto em seus com-
ponentes giro e margem. O giro diz respeito a rela-
¢do entre vendas liquidas (V) e investimento, () e
a margem refere-se a relagao entre lucro antes dos
juros (Laj) e vendas liquidas (V). Nas duas ultimas
colunas da tabela estao o retorno sobre o patriménio
liquido (RSPL) e a classificacao das empresas se-
gundo este indicador.

Deve-se examinar prudentemente ou mesmo
desclassificar a Fort Howard e a Gaylord, empre-
sas que apresentaram altos indices de rentabili-
dade (ROI) fortemente influenciados por fatores
gue nao significam uma boa performance, como
a existéncia de PL negativos. A Fort Howard acu-
mulou PL negativo desde 1992, enquanto a
Gaylord apresentou-o em 1991, 1992 e 1994. Com
excecdo destas duas empresas, todas as empre-
sas que aparecem entre as 5 primeiras classifi-
cadas pelo ROl sao empresas que tiveram baixo
custo de captacao.

As empresas brasileiras apresentam um
baixissimo ROI (a valor de livro). Quando compa-
radas as demais empresas, a melhor posicéao de
uma empresa brasileira é ocupada pela Votorantim,
em 1997, quando, apesar de apresentar apenas
4.7% de ROI, aparece em vigésimo lugar. A pior
posicao relativa também é da Votorantim, em 1995,

quando aparece em quadragésimo primeiro lugar.
Em termos absolutos, o pior desempenho é o da
Suzano em 1993, quando apresenta um ROI nega-
tivo. Considerando este indicador, temos um de-
sempenho bastante mediocre das empresas, que
poderia justificar parte do alto custo de captacéo
que tiveram durante este periodo. Vale notar o bai-
X0 giro das empresas brasileiras, principalmente
quando comparado ao giro das empresas america-
nas. As brasileiras ndo apresentaram giro maior
que 0.5, enquanto as americanas, na grande maio-
ria, apresentaram giro acima de 1.0. Em relacéo a
margem, merece destaque a altissima margem da
Aracruz, o que a deixaria em primeiro lugar em
todos os periodos analisados segundo este crité-
rio. No entanto, o giro desta empresa dificilmente
poderia ter sido menor, e isso comprometeu seria-
mente a sua rentabilidade.

A Tabela 1, além do ROI, também apresenta os
outros elementos que montam o retorno dos acio-
nistas da empresa (RSPL), ou seja, o custo da
divida (CD) e o nivel de alavancagem da empresa
(B/S). Com pouquissimas excec¢oes, todas as em-
presas que estiveram classificadas entre as pri-
meiras pelo critério do ROI também apareceram
bem classificadas pelo critério do RSPL, o que
pode ser verificado na penultima coluna da tabela.
Esta coincidéncia mostra que, além do bom resul-
tado dos seus ativos, estas empresas obtiveram
bons resultados com a utilizacao de recursos de
terceiros. Aqui, ha o paradoxo que se poderia as-
sociar aos ciclos virtuosos, quando as diferentes
variaveis interagem reciprocamente de forma po-
sitiva e mutuamente reforgadora. No presente caso,
dever-se-ia perguntar se os investimentos séo ren-
taveis porque houve (e ha) disponibilidade de ca-
pital (barato) quando houve (e hd) necessidade de
investimento, ou se ha disponibilidade de capital
porque os investimentos séo rentaveis.
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TABELA 1

ANALISE DA RENTABILIDADE, PL A VALOR DE LIVRO - 1993, 1995 E 1997
|

ROI CD B/S| V/I Laj/V RSPL
Data Pais Empresa Clas (IRo,VP) (IRo) (VP) | (VP) (IRo) | Clas (IRo, VP)
12/31/93EUA  FORT HOWARD CORP 1 15.3% -10.9% 056 27.2%
12/31/93EUA  KIMBERLY-CLARK CORP. 2  152% -44% 064 | 178 85% 1 2214%
12/31/93EUA  SONOCO PRODUCTS COMPANY 3  121% -45% 062 | 178 6.8% 2 16.7%
09/30/93EUA  ROCK TENN CO 4  103% -49% 022 | 240 4.3% 4 115%
12/31/93 Holanda NV KONINKLIJKE KNP BT 5 7.4% -15.0% 122 | 258 29%| 27  -1.9%
12/31/93 Brasil  Aracruz 24 3.9% -16.1% 063 | 014 272%| 31  -3.8%
12/31/93 Brasil  PAPEL SIMAO (Votorantim C P) 28 25% -11.5% 028 | 038 65%| 24 -0.1%
12/31/93 Brasil  Klabin 32 15% -98% 055 | 039 38%| 29 -31%
12/31/93 Brasil  SuzanoN 37 -04% -7.9% 065| 023 -15%| 32  -57%
12/31/95EUA  KIMBERLY-CLARK CORP. 1 298% -65% 069 | 249 12.0% 3  458%
09/30/95EUA  GAYLORD CONTAINER CORP. 2 257% -7.4% 141 18.2%
12/31/95EUA  WILLAMETTE INDUSTRIES, INC 3  211% -42% 063 | 147 14.4% 31.8%
12/31/95 Canada ABITIBI PRICE (ABITIBI-CONSOL.) 4  207% -7.7% 063 | 1.84 11.3% 9  29.0%
12/31/95EUA  FORT HOWARD CORP 5  192% -5.9% 142 13.5%
12/31/95 Brasil ~ Aracruz 28  10.9% -2.8% 065 | 022 486%| 25 16.1%
12/31/95 Brasil  Klabin 35 7.8% -5.0% 052 | 054 145%| 35 9.2%
12/31/95 Brasil ~ Suzano 39 4.9% -37% 053 | 028 17.2%| 38 5.5%
12/31/95 Brasil ~ Votorantim C P 41 2.8% -6.8% 021 | 047 6.0%| 39 2.0%
12/31/97 EUA  KIMBERLY-CLARK CORP. 1 216% -41% 053 | 182 11.9% 2 30.9%
12/31/97EUA  FORT JAMES CORPORATION 2 154% -49% 6.01 | 1.44 10.7% 1 78.4%
12/31/97EUA  SONOCO PRODUCTS COMPANY 3  152% -41% 095| 165 9.2% 3 259%
12/31/97 EUA  RAYONIER, INC. 4  121% -40% 066 | 1.03 11.8% 5 17.5%
12/31/97EUA  CHESAPEAKE CORPORATION 5 9.9% -34% 088 | 122 8.1% 7 157%
12/31/97 Brasil ~ Votorantim C P 20 47% -122% 039 | 024 19.7%| 29 1.8%
12/31/97 Brasil ~ Suzano 25 4.0% -7.8% 077 | 035 11.7%| 30 1.1%
12/31/97 Brasil ~ Aracruz 28 3.7% -8.2% 060| 013 27.6%| 31 1.0%
12/31/97 Brasil  Klabin 35 2.0% -54% 060 | 040 49%| 34  -0.1%

Nota: as tabelas completas, com notas explicativas detalhadas, podem ser encontradas em Valle (2000).
FONTES: Disclosure-Primark e Economatica, principalmente. SEC-EDGAR (Estados Unidos), CSA-SEDAR (Canada), FIPECAFI-
Melhores e Maiores e sites e relatérios financeiros das empresas, subsidiariamente.

A Tabela 2 analisa um indice de cobertura dos
juros. A relagcao entre o fluxo de caixa e as despe-
sas financeiras mostra quao seguro deve ser, para
os credores, o recebimento dos juros do capital em-
prestado. Por outro lado, esta relacao também mos-
tra a folga que a empresa tem, sem depender do
rendimento dos novos investimentos, para assumir
novos encargos financeiros. A Tabela 2 mostra a
relacéo entre o fluxo de caixa e as despesas finan-
ceiras (FC / dFin), o custo das dividas (CD) e o
nivel de alavancagem, considerando valores histo-
rico e de mercado para o patriménio liquido.

Exceto no ano de 1995 - ano de altos precos da
celulose e do papel, quando Aracruz e Votorantim
CP se colocam entre as 10 primeiras — as empresas

brasileiras apresentaram baixissima relacédo entre
fluxo de caixa e despesas financeiras, quando com-
paradas com as demais empresas. Eliminando es-
tas duas empresas em 1995, as demais que apare-
cem entre as primeiras nesta tabela captaram re-
cursos no mercado financeiro internacional pagan-
do um baixo prémio em relacao aos titulos do Te-
souro americano. As colunas 6 e 7 da tabela mos-
tram que as empresas brasileiras estdo entre as
empresas que tém maior custo de dividas, o que,
em parte, ajuda a explicar o baixo indice de cober-
tura que possuem. Apesar de os indices de
endividamento destas empresas serem apresenta-
dos nas ultimas quatro colunas da Tabela 2, eles
serdo melhor analisados adiante.
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TABELA 2

ANALISE DO FLUXO DE CAIXA - 1993, 1995 E 1997
- ___________________________________________|

FC/ CcD B/S B/S
Data Pais Empresa Clas dFin Clas (IRo) | Clas (VM) | Clas (VP)
12/31/93 EUA  GLATFELTER (P.H.) COMPANY 1 31.72 1 -21% 1 0.10 1 0.18
09/30/93 EUA ROCK TENN CO 2 18.68 17 -4.9% 2 0.22
12/31/93 EUA  KIMBERLY-CLARK 3 10.83 14 -4.4% 2 0.18 10 0.64
12/31/93 EUA  SONOCO PRODUCTS COMPANY 4  10.12 15  -4.5% 3 0.22 8 0.62
12/31/93 EUA  WILLAMETTE INDUSTRIES, INC 5 7.06 9 -3.9% 4 0.36 16 0.80
12/31/93 Brasil PAPEL SIMAO (Votorantim C P) 27 1.91 39 -11.5% 19 0.75 3 0.28
12/31/93 Brasil Suzano 31 1.68 31 -7.9% 29 1.59 11 0.65
12/31/93 Brasil Klabin 32 1.60 37 -9.8% 21 0.96 6 0.55
12/31/93 Brasil Aracruz 36 1.15 41 -16.1% 14 0.62 9 0.63
12/31/95 EUA  WILLAMETTE INDUSTRIES, INC 1 16.10 10 -4.2% 7 0.33 10 0.63
12/31/95 EUA  GLATFELTER (P.H.) COMPANY 2 14.66 7 -3.8% 3 0.22 8 0.53
09/30/95 EUA  ROCK TENN CO 3 1425 14 -4.5% 2 0.21 3 0.38
12/31/95 EUA  MEAD CORPORATION (THE) 4 12.00 21 -4.8% 5 0.32 4 0.40
12/31/95 Brasil Votorantim C P 5 11.91 36 -6.8% 10 0.46 1 0.21
12/31/95 Brasil Aracruz 6 11.44 3 -2.8% 23 0.84 13 0.65
12/31/95 Brasil Klabin 22 7.44 25 -5.0% 28 1.11 6 0.52
12/31/95 Brasil Suzano 26 6.70 6 -3.7% 26 1.06 7 0.53
12/31/97 EUA  KIMBERLY-CLARK 1 15.06 15 -4.1% 1 0.09 4 0.53
12/31/97 EUA  RAYONIER, INC. 2 9.66 10 -4.0% 5 0.36 14 0.66
12/31/97 EUA CHESAPEAKE CORPORATION 3 9.18 4 -3.4% 14 0.54 20 0.88
12/31/97 EUA  SONOCO PRODUCTS COMPANY 4 8.74 12 -41% 2 0.25 24 0.95
12/31/97 EUA  GLATFELTER (P.H.) COMPANY 5 6.85 19 -4.5% 3 0.32 16 0.74
12/31/97 Brasil Klabin 29 3.06 26 -5.4% 35 2.67 10 0.60
12/31/97 Brasil Aracruz 34 217 34 -82% 23 0.90 9 0.60
12/31/97 Brasil Votorantim C P 35 2.15 39 -12.2% 24 0.98 2 0.39
12/31/97 Brasil Suzano 36 1.77 33 -7.8% 36 3.76 17 0.77
FONTES: ver FONTES da Tabela 1.

A Tabela 3 mostra o custo das dividas (CD) das
empresas calculado de duas formas: a primeira con-
sidera o beneficio fiscal do imposto de renda pela
aliquota oficial (IRo), enquanto a segunda
desconsidera este beneficio fiscal (IRn). Adicional-
mente, a tabela apresenta o nivel de alavancagem
(B/S) calculado considerando o PL a valor histdrico
(VP) e a valor de mercado (VM). Esta tabela néao
deixa duvidas a respeito do alto custo do capital de
terceiros das empresas brasileiras quando compa-
radas as demais. Quando é examinado o
endividamento (B/S) considerando o PL a valor his-
térico, vé-se que a empresa brasileira é pouco endi-
vidada. Aqui, o alto CD da empresa brasileira é

explicado de forma oposta a Iégica financeira. Ge-
ralmente, as empresas tém alto CD quando sao al-
tamente alavancadas e, por conta do risco de alta
alavancagem, pagam uma alta taxa de captacéo. No
caso da empresa brasileira, ela é pouco endividada
porque ndo ha recursos de longo prazo disponiveis
e, quando os ha, sao caros. O baixo endividamento
em termos histdricos mostra que a empresa brasi-
leira foi majoritariamente financiada por recursos de
capital proprio e nao de terceiros. Por outro lado, a
maior alavancagem quando considerado o PL a va-
lor de mercado pode, como comentado anteriormen-
te, mostrar a desvalorizagdo do capital proprio das
empresas brasileiras durante os anos 90.
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TABELA3

ANALISE DO CUSTO DA DiVIDA — 1993, 1995 E 1997

CD CD B/S B/S
Data Pais Empresa Clas (IRo) | Clas (IRn) | Clas (VP) | Clas (VM)
12/31/93 EUA GLATFELTER (P.H.) COMPANY 1 -21% 2 -3.5% 1 0.18 1 0.10
03/31/94 Japao DAIO PAPER CORPORATION 2 2.7% 5 -5.6% 36 3.1 32 2.66
12/31/93 N Zelandia CARTER HOLT HARVEY LTD. 3 -2.8% 3 -4.2% 17 0.83 15 0.63
12/26/93 EUA WEYERHAEUSER COMPANY 4 -2.9% 4 -49% 30 1.51 16 0.64
12/31/93 Canada NORANDA FOREST INC. 5 -3.3% 1 -3.3% 27 1.36 27 1.35
12/31/93 Brasil Suzano 31 -7.9% 36 -11.2% 11 0.65 29 1.59
12/31/93 Brasil Klabin 37 -9.8% 37 -12.5% 6 0.55 21 0.96
12/31/93 Brasil PAPEL SIMAO (Votorantim C P) 39 -11.5% 40 -18.7% 3 0.28 19 0.75
12/31/93 Brasil Aracruz 41 -16.1% 41 -19.3% 9 0.63 14 0.62
12/31/95 EUA TEMPLE-INLAND INC. 1 -1.4% 1 -2.3% 33 1.67 30 1.29
03/31/96 Japao DAIO PAPER CORPORATION 2 -1.8% 2 -3.7% 37 2.85 34 1.90
12/31/95 Brasil Aracruz 3 -2.8% 3 -4.2% 13  0.65 23 0.84
12/31/95 N Zelandia CARTER HOLT HARVEY LTD. 4 -3.3% 4  -5.0% 5 045 6 0.33
12/31/95 EUA WEYERHAEUSER COMPANY 5 -3.6% 7 -5.9% 30 1.18 17 0.62
12/31/95 Brasil Suzano 6 -3.7% 5 -5.6% 7 058 26 1.06
12/31/95 Brasil Klabin 25 -5.0% 18  -7.4% 6 0.52 28 1.1
12/31/95 Brasil Votorantim C P 36 -6.8% 35 -10.2% 1 0.21 10 0.46
03/31/97 Japao DAIO PAPER CORPORATION 1 -1.5% 2 -3.2% 35 2.53 34 2.4
12/31/97 EUA TEMPLE-INLAND INC. 2 -1.8% 1 -8.0% 33 1.7 29 1.22
12/31/97 EUA INTERNATIONAL PAPER COMPANY 3 -3.0% 4 -51% 19 0.86 20 0.74
12/31/97 EUA CHESAPEAKE CORPORATION 4  -3.4% 7 -5.6% 20 0.88 14 0.54
12/31/97 EUA WILLAMETTE INDUSTRIES, INC 5 -3.5% 8 -5.8% 27 1.02 17 0.57
12/31/97 Brasil Klabin 26 -5.4% 25 -7.6% 10 0.60 35 2.67
12/31/97 Brasil Suzano 33 -7.8% 36 -11.3% 17 0.77 36 3.76
12/31/97 Brasil Aracruz 34 -82% 38 -12.2% 9 0.60 23 0.90
12/31/97 Brasil Votorantim C P 39 -12.2% 39 -18.2% 2 039 24  0.98

FONTES: ver FONTES da Tabela 1.

A Tabela 4 confirma o que foi anteriormente
mencionado a respeito do nivel de alavancagem
das empresas aqui estudadas. Pela Tabela 4, pode-
se confirmar a pouca participacédo que teve o ca-
pital de terceiros em empresas de paises como
Brasil, Chile e Africa do Sul. A maioria destas
empresas se encaixa entre as primeiras, consi-
derando-se o menor nivel de alavancagem como
critério de classificacao. Vale destacar o caso da

empresa sul-africana, a Sappi, que aumenta con-
sideravelmente o nivel de alavancagem durante
o periodo estudado. Este aumento coincide com
uma ampla estratégia de crescimento e
internacionalizagcao da empresa. Excluindo-se as
brasileiras, as empresas que aparecem entre as
primeiras por este critério de classificacdo sao
empresas que tiveram baixo custo de captacao
no periodo estudado.
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TABELA 4

ANALISE DO ENDIVIDAMENTO, PL A VALOR DE LIVRO - 1993, 1995 E 1997
- ___________________

Data Pais Empresa Clas B/S (VP) Clas B/S (VM)
12/31/93 EUA GLATFELTER (P.H.) COMPANY 1 0.18 1 0.10
09/30/93 EUA ROCK TENN CO 2 0.22

12/31/93 Brasil PAPEL SIMAO (Votorantim C P PN) 3 0.28 19 0.75
02/28/94 Africa Sul  SAPPI LIMITED 4 0.41 7 0.47
12/31/93 Chile ARAUCO & CONSTITUTION PULP INC 5 0.53

12/31/93 Brasil Klabin 6 0.55 21 0.96
12/31/93 Brasil Aracruz 9 0.63 14 0.62
12/31/93 Brasil Suzano 11 0.65 29 1.59
12/31/95 Brasil Votorantim C P 1 0.21 10 0.46
12/31/95 Chile ARAUCO & CONSTITUTION PULP INC 2 0.36

09/30/95 EUA ROCK TENN CO 3 0.38 2 0.21
12/31/95 EUA MEAD CORPORATION (THE) 4 0.40 5 0.32
12/31/95 N Zelandia CARTER HOLT HARVEY LTD. 5 0.45 6 0.33
12/31/95 Brasil Klabin 6 0.52 28 1.11
12/31/95 Brasil Suzano 7 0.53 26 1.06
12/31/95 Brasil Aracruz 13 0.65 23 0.84
12/31/97 N Zelandia CARTER HOLT HARVEY LTD. 1 0.39 6 0.36
12/31/97 Brasil Votorantim C P 2 0.39 24 0.98
12/31/97 Chile ARAUCO & CONSTITUTION PULP INC 3 0.48

12/31/97 EUA KIMBERLY-CLARK CORPORATION 4 0.53 1 0.09
12/31/97 Canada ABITIBI-CONSOLIDATED INC 5 0.57 4 0.32
12/31/97 Brasil Aracruz 9 0.60 23 0.90
12/31/97 Brasil Klabin 10 0.60 35 2.67
12/31/97 Brasil Suzano 17 0.77 36 3.76

FONTES: ver FONTES da Tabela 1.

Na Tabela 5, sera analisado comparativamente
o tamanho das empresas. Adicionalmente, sera apre-
sentado o retorno sobre o investimento (PL a valor
de mercado) aberto em seus componentes — mar-
gem e giro. As vendas de empresas expressas em
outras moedas foram convertidas em délar pelo valor
médio do periodo, a excecédo das empresas brasi-
leiras nos anos em que apresentaram as demons-
tracOes financeiras de acordo com os principios da
correcéo integral, quando foi utilizado o délar de fi-
nal de periodo.

A Tabela 5 mostra quéo pequenas sao as em-
presas brasileiras, mesmo considerando o expres-
sivo crescimento que tiveram nas suas vendas de
1993 a 1997. Em 1997, a décima maior empresa da
amostra faturava 4.3 vezes mais do que a maior

empresa brasileira e a quinta maior empresa da
amostra faturava praticamente 10 vezes mais do
que a maior brasileira. Vale notar, também, o baixo
giro das empresas brasileiras, mesmo consideran-
do o investimento a valor de mercado. Neste ponto,
destaca-se o baixissimo giro da Aracruz, o que é
grandemente compensado pela altissima margem
que a empresa conseguiu. Em todos os periodos, a
Aracruz foi a empresa de maiores margens, o que,
em parte, pode ser explicado pelo segmento de
celulose em que opera.

Por ultimo, pode-se verificar que todas as em-
presas que apareceram entre as cinco primeiras
pelo critério de vendas foram empresas que cap-
taram recursos a baixo custo no mercado finan-
ceiro internacional.
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TABELAS

ANALISE DO TAMANHO, POR VENDAS - 1993, 1995 E 1997

ROI (IRo, V/I  Laj/V
Data Pais Empresa Clas V (US$ mil) Clas VM) (VM) (IRo)
12/31/93 EUA INTERNATIONAL PAPER 1 13,685,000 16 3.62% 0.98 3.69%
12/31/93 EUA GEORGIA-PACIFIC 2 12,330,000 22 2.57% 1.09 2.35%
12/26/93 EUA WEYERHAEUSER COMPANY 3 9,544,792 6 4.65% 0.63 7.33%
12/31/93 Finlandia UPM-KYMMENE QYJ 4 7,696,147 5.89%
12/31/93 EUA KIMBERLY-CLARK 5 6,972,900 2 6.01% 0.71 8.52%
12/31/93 Brasil Klabin 33 606,213 27 2.03% 0.54 3.80%
12/31/93 Brasil Suzano 35 576,538 32 -0.55% 0.36 -1.54%
12/31/93 Brasil Aracruz 39 310,728 15 3.83% 0.14 27.23%
12/31/93 Brasil PAPEL SIMAO (Votorantim C P) 41 239,366 5 4.82% 0.74 6.48%
12/31/95 EUA INTERNATIONAL PAPER 1 19,797,000 22 9.26% 1.15 8.08%
12/31/95 EUA GEORGIA-PACIFIC 2 14,292,000 16 11.01% 1.25 8.78%
12/31/95 EUA KIMBERLY-CLARK 3 13,788,600 31 6.48% 0.54 11.98%
12/31/95 Finlandia UPM-KYMMENE QYJ 4 12,535,324 13.68%
12/31/95 EUA WEYERHAEUSER COMPANY 5 11,788,000 23 9.19% 0.85 10.84%
12/31/95 Brasil Klabin 30 1,284,813 12 12.01% 0.83 14.53%
12/31/95 Brasil Suzano 35 1,018,016 28 7.28% 0.42 17.22%
12/31/95 Brasil Aracruz 37 801,115 10 12.58% 0.26 48.56%
12/31/95 Brasil Votorantim C P 38 793,428 35 5.20% 0.87 5.99%
12/31/97 EUA INTERNATIONAL PAPER 1 20,096,000 21 4.02% 0.88 4.54%
12/31/97 EUA GEORGIA-PACIFIC 2 13,094,000 32 2.51% 1.18 2.14%
12/31/97 EUA KIMBERLY-CLARK 3 12,546,600 15 5.00% 0.42 11.89%
12/28/97 EUA WEYERHAEUSER COMPANY 4 11,210,000 25 3.58% 0.75 4.76%
12/31/97 Finlandia UPM-KYMMENE QYJ 5 9,709,520 8.61% 0.81 10.69%
12/31/97 Brasil Suzano 29 1,284,678 7 7.32% 0.63 11.67%
12/31/97 Brasil Klabin PN 32 1,052,008 23 3.78% 0.77 4.90%
12/31/97 Brasil Votorantim C P 36 634,655 2 8.25% 0.42 19.66%
12/31/97 Brasil Aracruz 38 497,988 18 4.69% 0.17 27.59%

FONTES: ver FONTES da Tabela 1.

A proxima tabela apresenta alguns indicadores
de risco. Aqui, a preocupacgao é com a possibilida-
de de o fluxo de caixa de uma empresa ser insufi-
ciente para cobrir os seus encargos financeiros. A
idéia é que um fluxo de caixa que apresente uma
elevada variabilidade ao longo do tempo pode, em
algum momento, cair abaixo do nivel minimo para
cobrir as despesas financeiras. A Tabela 6 apre-
senta um indice que relaciona, para o periodo de
trés anos, as despesas financeiras maximas, o flu-
xo de caixa médio e o seu desvio padrao. O indi-
ce, denominado Z, assume o fluxo de caixa como
tendo uma distribuicdo normal e mostra a posicao
das despesas financeiras maximas nesta distri-
buicéo. Quanto mais negativo o valor de Z, mais a
esquerda estdo as despesas financeiras (0 maxi-
mo que ocorreu em trés anos) em relacdo a média
do fluxo de caixa em trés anos, significando uma

baixa probabilidade de superarem o fluxo de cai-
xa. Adicionalmente, sera apresentado um indice
de cobertura das despesas financeiras e a classi-
ficacdo de risco segundo Minsky. No indice de co-
bertura apresentado, ao invés de simplesmente se
fazer o calculo da relagao entre o fluxo de caixa e
as despesas financeiras, como foi feito na Tabela
2, é somado ao fluxo de caixa o saldo de tesoura-
ria (ST), que representa um estoque de recursos
financeiros potencialmente utilizaveis para cobrir
parte das despesas financeiras.

Apesar de apresentar casos de classificacdes
opostas aquelas decorrentes de outros indices de
risco - como o indice de cobertura e o de Minsky,
também apresentados na Tabela 6 - considera-se este
indicador mais expressivo do risco de ndo cobertura
das despesas financeiras pelo fluxo de caixa da
empresa. Quando comparado com o Coeficiente de
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Variacao - CV, o Z apresenta, além do elemento de
volatilidade do fluxo de caixa, uma relacéo entre as
despesas financeiras e o nivel médio de fluxo de
caixa. Quanto mais numerosos forem os casos de
empresas com alto nivel de endividamento e, por
consequéncia, com pesada carga de despesas fi-
nanceiras, maior sera a diferencaentreoCVeo Ze,
entdo, a preferéncia pelo Z. Um bom argumento em

TABELA 6

defesa deste indicador é o fato de todas as empre-
sas que apareceram entre as cinco primeiras na Ta-
bela 6 terem sido as que captaram recursos com
baixo custo. Nesta tabela, pode-se perceber que as
empresas brasileiras apresentaram, consistentemen-
te, ao longo de todo o periodo, uma baixa classifica-
¢ao segundo o indice Z, confirmando o seu nivel de
risco elevado.

ANALISE DO iNDICE Z - 1993, 1995 E 1997
|

(ST + FC)
Data Pais Empresa Clas Y4 Clas / dFin Minsky
12/31/93 EUA CHESAPEAKE CORPORATION 1 -51.63 12 3.75 hedge
12/31/93 EUA UNION CAMP CORPORATION 2 -35.27 31 0.42 speculative
12/31/93 EUA KIMBERLY-CLARK 3 -27.22 8 4.44 hedge
12/31/93 EUA INTERNATIONAL PAPER 4 -25.37 35 -0.25 speculative
10/31/93 EUA WESTVACO CORPORATION 5 -11.94 6 5.32 hedge
12/31/93 Brasil Klabin 24 -1.89 32 0.12 speculative
12/31/93 Brasil Suzano 26 -1.14 29 0.66 speculative
12/31/93 Brasil PAPEL SIMAO (Votorantim C P) 33 -0.15 34 -0.02 speculative
12/31/93 Brasil Aracruz 36 0.37 39 -0.66 speculative
12/31/95 EUA RAYONIER, INC. 1 -7.42 10 10.13 hedge
12/31/95 EUA SONOCO PRODUCTS COMPANY 2 -6.31 13 9.27 hedge
03/31/96 Japéao DAIO PAPER CORPORATION 3 -5.03 40 -1.35 speculative
09/30/95 EUA ROCK TENN CO 4 -4.85 5 14.69 hedge
12/31/95 EUA POTLATCH CORPORATION 5 -4.55 20 717 hedge
12/31/95 Brasil Suzano 26 -1.88 31 3.44 hedge
12/31/95 Brasil Klabin 29 -1.49 26 5.80 hedge
12/31/95 Brasil Aracruz 31 -1.22 3 15.27 hedge
12/31/95 Brasil Votorantim C P 34 -1.05 2 15.63 hedge
06/30/97 N Zelandia FLETCHER CHALLENGE PAPER 1 -303.05 12 6.10 hedge
12/31/97 EUA SONOCO PRODUCTS COMPANY 2 -17.17 7 7.93 hedge
12/31/97 EUA GLATFELTER (P.H.) COMPANY 3 -13.20 8 7.71 hedge
12/31/97 EUA KIMBERLY-CLARK 4 -12.03 2 10.79 hedge
09/30/97 EUA ROCK TENN CO 5 -10.93 21 3.31 hedge
12/31/97 Brasil Klabin PN 26 -2.65 31 1.08 hedge
12/31/97 Brasil Aracruz PNB 31 -2.08 37 -1.90 speculative
12/31/97 Brasil Suzano PN 32 -2.00 32 0.86 speculative
12/31/97 Brasil Votorantim C P PN 34 -1.82 15 4.55 hedge

FONTES: ver FONTES da Tabela 1.

4. AS EMPRESAS QUE PAGARAM
CARO, ALEM DAS BRASILEIRAS

Nesta pesquisa, foram identificadas, além das
brasileiras, sete empresas que tiveram alto cus-
to de captacédo no periodo estudado. Estas em-
presas foram as canadenses Repap New
Brunswick e Domtar e as americanas Fort Howard,
Gaylord, Repap Wisconsin, Riverwood e Stone

Container. Varios dos indicadores analisados aci-
ma ja tinham permitido verificar que estas em-
presas apresentaram problemas em varios itens,
como rentabilidade e alavancagem. Neste item,
com o objetivo de detalhar um pouco mais o fun-
cionamento dos mercados de dividas, serao ana-
lisados alguns aspectos adicionais destas empre-
sas procurando explicar o alto custo de captacéo
que tiveram.
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Comecgando pela americana Fort Howard,
percebe-se que se trata de uma empresa com for-
tes prejuizos ao longo de praticamente todo o perio-
do estudado. A empresa, que em 1989 ja apresenta-
va prejuizo acumulado em seu balango, continuou
apresentando fortes prejuizos até 1994. Eles foram
tdo expressivos que, a partir de 1992, a empresa
passou a apresentar patrimonio liquido negativo, que
persistiu até o balanco de 1996. Em agosto de 1997,
a empresa foi fundida com uma subsidiaria da James
River Corporation, tornando-se uma subsidiaria
100% da nova controladora. Nesta mesma data o
nome da James River Corporation mudou-se para
Fort James Corporation (Fort James, Relatorio Fi-
nanceiro, 1997:60).

Esta empresa americana, com passivo contabil
a descoberto, captou recursos nos mercados ame-
ricano e internacional em 1993 e 1994 em condi-
¢bes melhores do que o fizeram quaisquer das bra-
sileiras. Segundo o The Wall Street Journal - TWSJ,
a “Fort Howard e muitas outras empresas altamen-
te alavancadas estavam repondo bilhdes de déla-
res em dividas bancarias vendendo junk bonds atra-
vés das “Wall Street securities firms” (TWSJ,
18.maio.1993). Em 1993, a Fort Howard ofereceu
um rendimento de 372 pontos acima dos titulos do
Tesouro americano para uma captacao de 9 anos,
enquanto a Aracruz pagou 391 pontos para uma
captacao de 5 anos, a Suzano 516 pontos (8 anos)
e a Klabin 687 e 468 pontos (3 e 8 anos) em duas
emissdes. Em 1994, a Fort Howard pagou 297 pon-
tos (10 anos), enquanto Aracruz pagou 426 pontos
(8 anos) e Klabin 446 pontos (8 anos).

A Gaylord e a Repap Wisconsin, outras empre-
sas americanas que tiveram alto custo de capta-
¢do no periodo estudado, também n&o apresenta-
ram uma situacao financeira muito saudavel. Pe-
los dados obtidos, de 1989 a 1997, pode-se verifi-
car que a Gaylord apresentou prejuizo de 1990 a
1994 e em 1997 e patriménio liquido negativo em
1991, 1992 e 1994. A Repap Wisconsin, subsidia-
ria de Repap USA, uma unidade americana do gru-
po canadense Repap Enterprises, apresentou pre-
juizos em praticamente todo o periodo estudado.
De 1990 a 1996, a empresa apresentou lucro liqui-
do em apenas um ano - 1995, valendo-se de pre-
cos de celulose e papel que estavam no seu pico.
Em outubro de 1997, a Repap Enterprises vendeu

a Repap USA e suas subsididarias para a
Consolidated Papers (SEC-EDGAR, Form 8K,
1.0ut.1997). Apds a venda, a Repap Wisconsin
passou a se chamar Inter Lake Wisconsin.

A Riverwood, a quarta empresa do grupo alto
custo, teve uma curta histéria como empresa publi-
ca (aberta) no mercado norte americano. Incorpora-
da em 1989 (Moody’s Bond record, 1994:6309), a
empresa passou a ser listada em junho de 1992 na
Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) (TWSJ,
22.jun.1992). Em 1993 e 1994, a empresa apresen-
tou baixissimos niveis de lucro, respectivamente,
0.3% e 0.9%, considerando-se o PL a valor de mer-
cado, e 0.7% e 2%, considerando-se o PL a valor
histérico. Em marco de 1996, com a participacao
da geréncia e liderada pela “investment firm Clayton,
Dubilier & Rice”, a empresa tornou-se fechada atra-
vés de um grande LBO. O grupo de investidores
pagou US$1.6 bilhdes pela empresa e assumiu
US$1.1 bilhdes de dividas da empresa (TWSJ,
28.mar.1996; e NYT Events Edition, 27.0ut.1995).
Parte desta operacao, US$1.55 bilhdes, seria finan-
ciada pelo Chemical Banking Corp, que contava com
sua capacidade de levantar US$650 milhdes atra-
vés de high-yield securities (TWSJ, 27.out.1995).
Apesar de ndo se saber se este arranjo foi confir-
mado quando do fechamento da operacgéo, sabe-se
que, em margo de 1996, o Chemical Banking lide-
rou duas emissdes de bonds da Riverwood no total
dos US$650 milhdes, o que confirma boa parte da
historia. No préprio ano de 1996, a venda de ativos
e o desmonte da empresa ja comegaram. Em outu-
bro, a empresa vendeu o seu segmento americano
de florestas e madeira por aproximadamente
US$550 milhdes (Disclosure Info Service-microfiche,
Riverwood, form 10K, 12.dez.1996). Pode-se obser-
var que mais uma empresa que captou recursos
com custos semelhantes ao das empresas brasi-
leiras foi uma com pouca tradicdo no mercado fi-
nanceiro americano e internacional, e com pro-
blemas financeiros que, num curto espacgo de tem-
po, levariam-na a ser adquirida por um grupo de
investidores.

A Ultima empresa americana constante do gru-
po de alto custo foi a Stone Container. Apesar de
ser uma empresa com forte tradicao no mercado
americano (empresa aberta desde 1947), acumu-
lou problemas financeiros ao longo de todos 0s anos
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90. A evolugao do nivel de alavancagem da Stone
Container pode ser confirmada pelos nimeros abai-
xo. Primeiro, é apresentado o indicador B/S com o
PL a valor histérico. Em 1991 o indicador era 2.7;
em 1994, 5.3; e em 1997, 7.9. Quando calculado
com o PL a valor de mercado, a relagéo entre divi-
das e capital proprio da empresa foi 2.3 em 1991,
2.97 em 1994 e 3.9 em 1997. Os resultados desta
empresa nao poderiam ser diferentes. Com exce-
cao de 1995, o ano de alta dos precgos de celulose
e papel, de 1991 a 1997 a empresa apresentou for-
tes prejuizos, o que fez com que terminasse 1997 -
0 ano que antecedeu a sua fusdo com a Jefferson
Smurfit - com a conta de prejuizos acumulados em
US$510 milhdes e um patrimonio liquido de apenas
US$162 milhdes. Ou seja, tratava-se de mais uma
empresa “quebrada” que, para conseguir recursos
nos mercados financeiros, teve de pagar tanto quan-
to uma empresa brasileira.

Serado examinadas agora as duas empresas ca-
nadenses da amostra que captaram recursos por
um alto custo durante o periodo estudado. Primeiro
sera analisada a Repap New Brunswick, uma das
empresas do grupo canadense Repap Enterprises.
Nao muito diferente da Repap Wisconsin - principal
empresa americana do grupo - a Repap New
Brunswick, de 1992 a 1997, apenas nao apresen-
tou prejuizo no ano de 1995, o ano dos altos pregos
da celulose e do papel. Os fortes prejuizos da em-
presa fizeram com que chegasse a 1997 com
patriménio liquido negativo. Em 1997, a
alavancagem com o PL a valor de mercado foi cal-
culada utilizando-se o valor de mercado de Repap
Enterprises, a empresa méae, que praticamente ape-
nas possuia a Repap New Brunswick. Até margo
de 1999, a Repap New Brunswick era a unica sub-
sidiaria manufatureira ainda mantida pela Repap
Enterprises.

Uma das saidas dos acionistas da Repap foi ar-
rumar, com a concordancia da geréncia da Avenor,
a venda da empresa para esta ultima. No entanto, a
venda que havia sido aprovada por 92% dos acio-
nistas da Repap foi simplesmente rejeitada por 74%
dos acionistas da Avenor. O comentario do The Wall
Street Journal (1997) ilustra perfeitamente a situa-
cdo desta empresa. Para nao perder a forca das
préprias palavras do correspondente do TWSJ, foi
mantida a citacdo em inglés: “Avenor Inc.

shareholders overwhelmingly rejected the proposed
acquisition of Repap Enterprises Inc., delivering a
rebuke to Avenor’s management and leaving debt-
strapped Repap to find another rescuer’ (TWSJ,
27.mar.1997:B4).

A segunda empresa canadense do grupo alto
custo foi a Domtar. A Domtar, diferentemente das
empresas analisadas anteriormente, captou recur-
sos com alto e baixo custo. Em 1992 e 1993, a
empresa captou com alto custo, pagando respecti-
vamente 449 e 608 pontos de rendimento acima dos
titulos do Tesouro americano. Em 1996, a empresa
captou pagando 192 pontos. Ou seja, trata-se de
um caso ainda mais curioso, ou seja, um caso de
uma empresa que “encontrou a salvacao”. Os re-
sultados da empresa durante o periodo analisado
justificam a mudanca deste custo de captacéo. De
1990 a 1993, a empresa apresentou fortes prejui-
zos. A soma dos prejuizos deste periodo represen-
tava aproximadamente 71% do seu patriménio li-
quido, em termos histéricos, de 1989. No entanto, a
partir de 1994, a empresa apresenta resultados po-
sitivos em uma série de indices que permitem ob-
servar mudancas profundas na sua estrutura finan-
ceira. Comparando o nivel de alavancagem (B/S),
considerando-se o PL a valor histérico, temos 1.3
para 1993, 1.2 para 1995, € 0.6 para 1997. O nivel
de alavancagem quando calculado com o PL a va-
lor de mercado foi 1.8 em 1992, 0.9 em 1995, e 0.5
em 1997. A relacdo entre o fluxo de caixa e as des-
pesas financeiras evidencia ainda mais a melhoria
da situacdo da empresa. Esta relacéo foi 0.5 em
1992, 5.7 em 1995, e 3.9 em 1997. Nao foi a toa a
profunda diferenca entre o custo de captacao desta
empresa em 1992/93 e 1996.

A andlise destas sete empresas dos grupos
americano e canadense de alto custo permitiu ve-
rificar que todas as empresas que captaram recur-
sos a taxas proximas as taxas pagas pelas em-
presas brasileiras foram empresas em péssimas
condi¢des financeiras, certamente muito piores do
que as das piores empresas periféricas da amos-
tra. Com excecao da Domtar, que se recuperou a
partir de 1994, todas as outras seis empresas acu-
mularam enormes prejuizos - 3 delas chegaram a
apresentar PL negativo -, enormes dividas e cinco
delas acabaram sendo vendidas para (ou fundidas
com) 0s seus concorrentes.
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CONCLUSAO

No item 3, foi estudado o desempenho das em-
presas brasileiras comparativamente as primeiras
cinco empresas segundo uma série de indicado-
res financeiros. Os indicadores estudados foram a
rentabilidade, a cobertura das despesas financei-
ras pelo fluxo de caixa, o custo da divida, a
alavancagem, o tamanho das empresas e o
posicionamento das despesas financeiras em re-
lacdo ao fluxo de caixa. Por todas estas analises
e comparacdes, podem ser extraidas duas con-
clusdes principais. Primeiro, todas as empresas
bem classificadas (entre as 5 primeiras), segundo
qualquer um destes indicadores, foram empresas
que captaram recursos com um baixo custo nos
mercados americano e internacional de bonds. Em
segundo lugar, todas as empresas brasileiras aqui
estudadas estiveram por todos os indicadores -
exceto uma mal classificada. As empresas brasi-
leiras apresentaram baixa rentabilidade (PL histo-
rico), baixos indices de cobertura, pequeno tama-
nho, entre outros. O Unico critério que mostra as
empresas brasileiras bem classificadas foi a
alavancagem (PL histdrico), o que confirmou a
baixa participacédo que as fontes externas tiveram,
e ainda tém, no financiamento do investimento
destas empresas.

No item 4, as analises especificas de cada uma
das sete empresas dos grupos, americano e cana-
dense, de “alto custo” de captagao, permitiram con-

firmar que realmente as empresas brasileiras nao
possuem qualquer semelhanga com estas empre-
sas. Da amostra, além das brasileiras, quem pagou
caro nos mercados financeiros americano e inter-
nacional foram exclusivamente empresas que es-
tavam “quebrando”. Com excec¢édo da Domtar, que
Se recuperou, as empresas que pagaram caro para
captar recursos foram empresas que apenas nao
foram a faléncia porque algum concorrente ou algu-
ma “investment firm”de “Wall Streef’ encontrou uma
solugéo financeira criativa em beneficio proprio.

Concluindo, pode-se dizer que as empresas bra-
sileiras ndo sao boas, segundo os indicadores aqui
analisados, como as empresas que captam recur-
s0s nos mercados financeiros com um baixo cus-
to, mas também podemos afirmar que as empre-
sas brasileiras também néao sao empresas “que-
bradas” como as que pagam altos custos nestes
mesmos mercados. Ou seja, 0 mau desempenho
das empresas brasileiras ndo justifica o alto custo
de captacéo que tém, proximo ao de empresas em
situacao financeira completamente deteriorada. O
mau desempenho financeiro das empresas brasi-
leiras pode explicar uma parte do custo, mas difi-
cilmente pode explica-lo completamente.

O segundo grande elemento, além do risco da
empresa, que tem forte influéncia no custo de cap-
tacao das empresas nos mercados financeiros in-
ternacionais é o risco dos seus paises. Dada a
importancia desse aspecto, um préximo trabalho
sera dedicado a este tema.
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