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ARTIGO : A RELEVÂNCIA DOS VALORES MOBILIÁRIOS NA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS COMPANHIAS ABERTAS DO SETOR DE PAPEL E CELULOSE ENTRE 1.995 E 1.999

A SITUAÇÃO ESTUDADA:

Este artigo investiga o comportamento da forma de financiamento dos investimentos pelas companhias do setor de papel e celulose abertas (taxa de retenção, autofinanciamento e financiamento externo, via endividamento e via emissões no mercado de capitais) e a composição final de suas estruturas de capital.

Em nossa investigação será abordado, estatisticamente, como se compõe a estrutura de capital das empresas, se com recursos próprios, ou com recursos de terceiros. Dentro dos recursos de terceiros, quanto será o percentual de recursos onerosos para a empresa, e quanto serão não onerosos. Por último, se estes recursos foram captados via mercado de capitais ou sem a participação dos instrumentos que estão incluídos nesse mercado. 

Afim de se adaptar o trabalho às dificuldades encontradas para a obtenção e manipulação dos dados, que se constituirão no instrumento básico do presente trabalho, foi feita a opção de se restringir o presente estudo, a um determinado setor de atividade industrial, cujas companhias sejam abertas, e portanto, admitam suas ações em negociação em Bolsa de Valores, durante o período dos 5 (cinco) exercícios sociais compreendidos entre 1.995 e 1.999.

A amostra se constituiu de 17 companhias abertas do setor de Papel e Celulose, sendo que os dados coletados, foram obtidos através das demonstrações financeiras disponibilizadas publicamente através da Comissão de Valores Mobiliários.  

As empresas, em ordem alfabética, são as seguintes:

1. Aracruz Celulose SA;

2. Bacraft SA Industria de Papel;

3. Bahia Sul Celulose SA;

4. Celulose Irani SA;

5. Cia Melhoramentos de São Paulo Indústria de Papel;

6. Cia Santista de Papel;

7. Cia Suzano de Papel e Celulose SA;

8. Iguaçú Celulose e Papel SA;

9. IKPC Indústrias Klabin de Papel e Celulose SA;

10. Jari Celulose SA;

11. Melpaper SA;

12. Pisa – Papel de Imprensa SA;

13. Riocell SA;

14. Ripasa SA Celulose e Papel;

15. Santher – Fábrica de Papéis Santa Terezinha SA;

16. Trombini Papel e Embalagens SA;

17. Votorantim Celulose e Papel SA.

Quanto à relevância do setor, pode se informar que a participação percentual média do setor de papel e celulose, submetido ao critério do valor adicionado a preços básicos, e referente ao total oriundo das participações agropecuária, indústria e serviços, foi de 1,11%, no período compreendido entre 1990 e 1996. Esta percentagem comparada com o PIB dos referidos anos passa para 1,24%, segundo dados coletados no Anuário Estatístico IBGE de 1997 e confirmados nos Anuários dos anos posteriores até o ano de 2.002 inclusive.

Segundo o critério de participação percentual no PIB, o setor de papel e celulose somente perde para 5 outros setores (em meio a um sem número de setores de atividades empresariais listadas no referido anuário) dentro do conjunto da indústria, que são os setores de fabricação de minerais não metálicos, fabricação de outros produtos metalúrgicos, fabricação e manutenção de máquinas e tratores, serviços industriais de utilidade pública e construção civil, ficando no mesmo patamar dos setores de fabricação de veículos, peças e acessórios, de refino de petróleo e indústria petroquímica e da indústria têxtil.

Para finalizar, o setor apresenta taxas de crescimento constantes e positivas no valor anual adicionado, o que indica a existência de excelentes perspectivas para a evolução de sua participação no percentual do PIB, nos próximos anos.

Retornando a questão da composição das estruturas de capital, ao longo do trabalho foi possível se observar que essas estruturas se compõem de diversos tipos de passivos, e que, de uma forma mais abrangente, podem estar grupados em recursos próprios ou recursos de terceiros, como mencionado anteriormente.

Detalhando-se um pouco mais, pode se observar que os recursos próprios podem advir de emissão de ações ordinárias, preferenciais, ou mesmo de retenção de lucros, sendo que as emissões de ações podem ser feitas junto aos investidores, de forma pública, ou de forma privada, mesmo para companhias abertas. 

Os recursos de terceiros podem ser divididos em onerosos ou não onerosos. Os não onerosos representam a participação de alguns “stakeholders” no patrimônio da companhia (fornecedores, impostos a pagar, etc). Os onerosos, por sua parte, representam recursos captados junto a algumas instituições financeiras ou agentes de financiamento, entre os quais se incluem, prioritariamente, as operações de emissão de debêntures e notas promissórias. 

Quanto à forma como se seleciona, entre os dados das demonstrações financeiras, os percentuais relativos ao que é capital próprio, o que são recursos de terceiros, quais são onerosos, e quais são obtidos junto ao mercado de capitais, utilizam-se os seguintes indicadores, que foram calculados, para cada firma, a partir das fórmulas a seguir, sendo em seguida calculadas as médias para o conjunto das empresas:

Utilização de Recursos Próprios para o Financiamento, em cada período:

( Patrimônio Líquido )

________________________________________ x  100%

Passivo Total

Utilização de Recursos de Terceiros para o Financiamento, em cada período:

( Passivo Total – Patrimônio Líquido )

________________________________________ x  100%

Passivo Total

Utilização de Recursos de Terceiros Onerosos para o Financiamento, em cada período:

( Empréstimos + Financiamentos de curto e longo prazos )

____________________________________________________ x  100%

Passivo Total

Valores Negociáveis no Mercado de Capitais, em cada período:

(Recursos de Terceiros Onerosos Via Mercado de Capitais +

Recursos Próprios Oriundos de Novas Emissões)

_________________________________________________  x  100%

Passivo Total

Para cada ano foi calculado um percentual, e, em seguida, a média do período 1995/1999, utilizando estritamente as fórmulas retromencionadas.

Todos os valores coletados puderam ser utilizados e permitiram que o trabalho ganhasse consistência, não havendo necessidade de se excluir qualquer valor.

Encontram-se listadas a seguir, todas as operações que as empresas do setor indicado acima, fizeram dentro do âmbito do mercado de capitais brasileiro, no período de tempo estipulado, com a respectiva data de registro da operação na CVM.

Aracruz:


18/11/1999 - Programa de DR sem captação no exterior;

Bacraft:


Não se utilizou do mercado;

Bahia Sul:


Não se utilizou do mercado;

Celulose Irani:


Não se utilizou do mercado;

Cia Melhoramentos SP:


Não se utilizou do mercado;

Cia Santista de Papel:


13/11/1995 - Emissão de Ações Ordinárias: R$ 65.935.361,80;


13/11/1995 - Emissão de Ações Preferenciais: R$ 20.064.640,00;

Cia Suzano de Papel e Celulose


16/10/1998 - Emissão de Notas Promissórias: R$ 100.000.000,00;


10/06/1999 - Emissão de Debêntures: R$ 75.000.000,00;

Cia Iguaçu de Papel e Celulose:


09/11/1995 - Emissão de Debêntures: R$ 10.000.000,00;


26/06/1997 - Emissão de Debêntures: R$ 3.600.000,00;

Indústrias Klabin de Papel e Celulose:


09/11/1999 - Emissão de Debêntures: R$ 150.000.000,00;

Jari Celulose:

29/03/1995 - Emissão de Ações Ordinárias: R$ 21.792.881,63;


29/03/1995 - Emissão de Ações Preferenciais: R$ 78.422.484,53;


30/04/1996 - Emissão de Debêntures: R$ 40.240.000,00;


23/07/1996 e 03/12/1996 - Programa de DR sem captação no exterior;

Melpaper:

27/10/1995 - Emissão de Debêntures: R$ 30.000.000,00;

Pisa: 

Não se utilizou do mercado;

Riocell:

27/04/1999 - Emissão de Debêntures: R$ 60.000.000,00;

Ripasa:

17/12/1998 - Emissão de Debêntures: R$ 105.000.000,00;

Santher:

Não se utilizou do mercado;

Trombini:

Não se utilizou do mercado;

Votorantim:

Não se utilizou do mercado;

A DEFINIÇÃO DOS DADOS ESTATÍSTICOS:

Para a análise dos dados, será usada a estatística inferencial, afim de se analisarem as hipóteses “Os valores mobiliários apresentam relevância na capitalização das empresas de papel e celulose no período entre 1995 e 1999?” e “As emissões entre 1995 e 1999 foram significativas na atual composição da estrutura de capital dessas empresas?”. Para esta parte do trabalho, forma preenchidos vários formulários, que se encontram em anexo, através de informações contábeis retiradas das demonstrações financeiras dessas companhias, com o propósito de se verificar algumas características do processo de composição das estruturas de financiamento dessas empresas. Tais informações se consolidam no quadro de médias do setor, que se encontra no final do artigo.

Utilizar-se-á, portanto, os dados contidos nos balanços patrimoniais das empresas, de maneira a se poder verificar quais as formas de utilização do mercado de capitais pelas empresas. O objetivo final é de construir uma base de dados que, senão responde a todos os quesitos relacionados ao mercado de capitais, pelo menos, servirá de sustentação para se perceber como o setor de papel e celulose brasileiro, se utilizou deste mercado, em um processo de globalização e em vista dos acontecimentos que interferiram no cenário econômico e financeiro dessas companhias.

A partir desses dados, se testarão as hipóteses H°, relativa à relevância dos valores mobiliários e H’° da relevância das emissões entre 1995 e 1999, na composição da estrutura de capital das companhias do setor de papel e celulose no período, deixando-se em H¹ e H’¹, respectivamente, a negativa das hipóteses, ou seja, os valores e as novas emissões foram irrelevantes na capitalização dessas empresas.

Por último, é necessário se estabelecer algumas limitações do presente trabalho de pesquisa. Entre estas limitações estão a falta de profundidade ao abordar a relação ótima entre capital próprio e de terceiros, como já foi mencionado; a limitada capacidade de se inferir com muita precisão na prospecção de maior necessidade de utilização do mercado de capitais pelas empresas desse ou de outros setores no futuro.

Além disso, não foi possível estabelecer as conseqüências que poderiam ser obtidas por uma melhor relação entre os as empresas e o mercado de capitais, nem o grau de importância com que, algumas variáveis externas ao mercado, concorrem para que este mercado não apresente maior relevância na forma de capitalização das empresas, tampouco se pode comprovar ou mensurar através dessas variáveis, as relações ou os conflitos de interesses que ocorrem no ambiente interno das empresas.

TESTES DE HIPÓTESES:

O teste de hipótese, segundo Fonseca e Martins (1990)
, é uma regra de decisão para se aceitar ou rejeitar uma hipótese estatística, com base em elementos de uma amostra.

Assim sendo, testaremos a hipótese H°, de que os valores mobiliários existentes na estrutura de capital das companhias abertas do setor de papel e celulose representaram, no período, elemento representativo na composição final dessas estruturas, no período compreendido entre 1995 e 1999.

Definiremos que existirá relevância nessa participação, se o percentual, com que os valores mobiliários participaram da estrutura de capital, estiverem no nível de 40% do total de recursos, ou acima desse percentual. 

Assumiu-se esse limite, em vista de se encontrar como parâmetros nas estruturas de grandes companhias de países em desenvolvimento, como retrata Moreira e Puga (2000)
, uma média de utilização de recursos de terceiros, na faixa de 61,2% e de emissão de capital em torno de 38,8%.

No trabalho de Rajan e Zingales (1994)
, considerando como endividamento o total de passivos que não dão direitos às prerrogativas de capital, os autores observaram que as empresas americanas e anglo-saxãs tem, em média, uma taxa de capital de terceiros de 56% (portanto 44% de capital próprio) e as companhias européias e japonesas tem, em média uma percentual de capital de terceiros de 70% (capital próprio de 30%), ao contrário do que se poderia pressupor. Contudo, se o índice utilizado for a relação entre endividamento e capital as companhias americanas, canadenses e alemãs possuem um índice de 1,38 (38% de crédito a mais do que capital), as empresas do Reino Unido 1,28 (28% a mais de crédito), sendo que as empresas da França, Itália e Japão detêm respectivamente, 48%, 47% e 52% de crédito a mais que capital).

Assim sendo, verifica-se inicialmente que, as firmas dos países mais desenvolvidos são muito mais alavancadas que as firmas dos países em desenvolvimento. Como os recursos de capital são todos negociáveis no mercado, após a companhia se tornar aberta, em média, 40% dos recursos serão necessariamente negociáveis no mercado, mesmo que a empresa se utilize de recursos de terceiros, totalmente captados fora do mercado de capitais. Dessa forma, a estimativa de 40% dos recursos circularem no mercado está pautada nos parâmetros médios internacionais.

A ANÁLISE DOS DADOS:

Em vista da média de endividamento das companhias do setor de papel e celulose obtida para o período de 5 anos ter sido de 57%, e do desvio padrão ser de 14,24%, para uma amostra de 5 médias anuais, e para um nível de significância de 0,125% de erro (tipo I), pode se aceitar a hipótese, e afirmar que até o nível de 48,7% de participação de valores mobiliários na composição das estruturas de capital dessas companhias, se aceita a relevância dessa participação.

Contudo, pode se testar uma nova hipótese H'°, referente a relevância das novas emissões feitas no mesmo período, assumindo-se que para se tornarem relevantes, essas emissões devam atingir ao nível de 5% dos recursos presentes nas estruturas de capital dessas empresas, conforme parâmetros do mesmo trabalho.

Confirmou-se que, para um nível de significância de 0,0025% de erro de se rejeitar essa hipótese (erro tipo II), pode se admitir que as emissões de valores mobiliários no período foram irrelevantes, tendo em vista que a média de todo período ficou em 1,34%, o desvio padrão calculado ficou em 0,502%, para uma amostra de 5 médias anuais, das 17 companhias do setor. Dessa forma, somente se poderia admitir a relevância dessas emissões, se o nível de participação tomado como parâmetro de relevância, caísse para uma participação de até 1,41% do total de recursos.

CONCLUSÕES:

Em vista dos dados coletados nas empresas do setor de papel e celulose, pode se concluir que as empresas brasileiras desse setor se utilizam pouco de endividamento, em vista das empresas das maiores economias, talvez, por que a inserção dessas empresas no mercado global do setor, sofra algumas restrições quanto à ampliação das plantas existentes no país. Ressalve-se que alguns projetos são de grande magnitude de recursos, em vista dos projetos existentes no país, e mesmo em vista do mercado global de papel e celulose. Especialmente, para se exemplificar a questão da representatividade das empresas do setor, pode se mencionar que a Aracruz é líder mundial em seu segmento de produtos, estando o grupo Klabin entre os maiores grupos de todo mundo no setor. 

Além disso, segundo Moreira e Puga (2000)
, as empresas brasileiras de uma forma geral se utilizam, em média, 54% de recursos próprios (tendo sido 56,4% entre 1985 e 1991), sendo que o endividamento bancário responde por 25% (tendo ficado em 7,7% entre 1985 e 1991) do total de recursos, e o mercado acionário cobre os 21% restantes (tendo sido de 35,9% no mesmo período anterior),.

No grupo de empresas que serviu de amostra, verificou-se que os recursos próprios são 57%, ou seja, se situa em faixa próxima à média das companhias investigadas pelos pesquisadores retromencionados.

Acrescenta-se que, em média, foram captados apenas 1,34% de recursos, via emissão de novos valores mobiliários, negociáveis no mercado de capitais. Confirma-se, assim, que as empresas tem estruturas de capital apropriadas para a utilização do mercado de capitais, como fonte de financiamento de seus investimentos, porém, existem sérias restrições à sua utilização.

No Brasil, existem 5.867.201 empresas registradas em Juntas Comerciais, conforme dados do Departamento Nacional de Registro do Comércio, (DNRC) de novembro de 1999, das quais somente 8.647 são sociedades anônimas, e dessas, menos de 1.000 (cerca de 950) são companhias abertas, conforme dados da CVM em novembro de 1999. Para se completar o quadro de avaliação da amostra das companhias brasileiras, observam-se 3.013.748 empresas individuais e 2.830.897 empresas limitadas. Nos Estados Unidos, comparativamente, estimasse em cerca de 1,3 milhões o número de sociedades anônimas, e em torno de 7.000 companhias abertas, o que confirma a correlação entre o desenvolvimento econômico e o desenvolvimento do mercado de capitais. 

Pode se sugerir ainda que, algumas causas da pequena participação das emissões de valores na captação de recursos, possa ser opção dos controladores de não aumentarem o tamanho de seus negócios, ou mesmo, como mencionado, ser uma contingência do estágio de desenvolvimento em que se encontra a economia brasileira. Contudo, entre os valores mobiliários estão as debêntures, que em suma, são títulos de dívida, o que permitiria a mesma característica de controle, que o endividamento provoca sobre as administrações, que pode ser um dos motivos da escolha dessa opção de captação de recursos.

Quanto a questão da escolha das estruturas de capital, apreende-se da leitura de Eid Júnior (1996)
, a idéia de que as estruturas de capital das empresas pesquisadas, não tem uma definição estática, ou seja essa opção não é levada em consideração pela maioria das empresas brasileiras. Respondem pela opção de composição da estrutura de capital, as hipóteses de aproveitamento de oportunidades de mercado com 47%, e a manutenção de uma hierarquia de captação pré determinada com 40%. 

Dessa forma, concluímos que a causa principal da reduzida participação do mercado de ações, é sua inserção em uma economia com altas taxas de juros, em que o Estado é o principal tomador de recursos, com vistas a suprir seus déficits. Com isso, a conjugação de altas taxas de juros associados ao principal credor e melhor risco (conforme sugerem as avaliações de “rating”), provoca uma demanda por enormes taxas de retorno associadas às ações a serem emitidas pelas companhias. Algumas vezes, os retornos necessários se associam a preços de emissão, muito abaixo do preço que a companhia entende ser economicamente viável.

Contudo, ressalta-se a necessidade e importância da existência de um mercado de capitais mais forte, em vista do esgotamento das fontes de recursos de financiamentos a longo prazo, na economia brasileira. Observa-se que as companhias do setor de papel e celulose se financiam junto a grandes instituições financeiras internacionais, no BNDES, e em captações junto a investidores do mercado de crédito internacional (“Eurobonus”, “export notes”, “euro notes”, etc). 

Não parece que as fontes internas de financiamentos a longo prazo sejam suficientes para fornecer créditos, na medida da necessidade de crescimento que nossa economia almeja, por exemplo, algo em torno de 7% ao ano, segundo Oliveira (1998)
.

Outro fator que poderia inibir a emissão de ações como forma de captação de recursos, é a possibilidade da insuficiência de capital, ou crédito, por parte dos controladores e as perspectivas de geração de conflitos entre controladores e minoritários, além da questão referente aos aspectos regulatórios, em vista da nova regulamentação societária (Lei 10.303/01) que vem estabelecer regras que privilegiam a defesa dos direitos dos acionistas minoritários.

Ainda se faz necessária a observação de que as questões acerca dos direitos de propriedade, estabelecidos internamente à empresa, ou mesmo o desenvolvimento de complexas arquiteturas contratuais envolvendo as relações externas às companhias causam impacto direto na forma de captação de recursos e por vezes impõe custos ainda maiores à captações via mercado de capitais.

Conclui-se, quanto ao aspecto da variedade de formas de captação, que os investidores experimentam diferentes níveis de risco e de direitos em relação às companhias, para cada tipo de valor emitido pela companhia, e isso repercute na forma de composição das estruturas de capital.

No tocante à participação do mercado de capitais, observa-se que esta tem sido pequena
. Em vista disso, algumas empresas brasileiras, de 1994 até os dias atuais, tem preferido fazer captações de recursos no exterior. 

Segundo Zonenschain (1998)
, o crescimento do mercado de capitais de países em desenvolvimento está fortemente atrelado a políticas governamentais e não a forças do mercado. No referido trabalho se mostra, também, que nos anos de 1995 e 1996, as empresas estudadas apontavam para a marcante presença dos capitais próprios na estrutura de capital das empresas brasileiras. Tomando-se por base as economias em desenvolvimento, na maioria estudada no referido trabalho, a proporção de capital próprio é maior que o endividamento.

Assim sendo, pode-se concluir que o mercado de capitais é de extrema importância para o Brasil, como ficou demonstrado no volume de recursos negociáveis no mercado. Além disso, as empresas têm todas as condições para sua utilização, necessitando que sejam criadas condições para sua maior utilização, como não se mostrou no número de emissões do setor de papel e celulose, via mercado de capitais, no período de 1995 a 1999. 

Com esses resultados, admite-se que os valores mobiliários são relevantes na formação dessas companhias, especialmente o capital próprio e as retenções de lucros, e que as novas emissões foram parcela insignificante na composição desse total de recursos.
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Ano 95

(%)
Ano 96

(%)
Ano 97

(%)
Ano 98

(%)
Ano 99

(%)
Média do Período (%)

1.
Total do Passivo


100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

2.

Recursos de Terceiros

33,2
41,2
45,4
47,2
52,9
44,0

2.1


Não Onerosos
15,2
20,0
22,9
26,0
33,8
23,6

2.2


Onerosos
18,0
21,2
22,5
21,2
19,1
20,4

2.2.1


Via Mercado de Capitais
1,3
1,3
1,3
1,4
1,0
1,3

2.2.2


Fora do Mercado de Capitais
16,8
19,9
21,2
19,9
18,1
19,2












3.
Recursos Próprios


66,8
58,8
54,6
52,8
47,1
56,0

3.1
Patrimônio Líquido


66,2
58,8
54,6
52,8
47,1
55,7

3.2
Novas emissões


0,5
1,0
0,0
0,0
0,0
0,3

3.2.1

Via Mercado de Capitais

0,5
0,6
0,0
0,0
0,0
0,2

3.2.2

Fora do Mercado de Capitais

0,0
0,4
0,0
0,0
0,0
0,1













Valores Negociáveis
No Mercado de Capitais Brasileiro

67,5
59,1
55,9
54,2
48,1
57,0
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