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Resumo:

Em relagdo ao volume da receita das vendas, a lucratividade operacional exprime a
intensidade assumida pelo lucro proveniente do cumprimento das atividades fins, exatamente
o lucro antes dos juros e do imposto de renda, e deve ser aferida por intermédio do indicador
de desempenho econdémico conhecido como margem operacional. Quanto maior a margem
operacional, maiores a distdncia para o ponto de equilibrio contdbil e a contribui¢do a
obtencdo de taxas mais robustas aos retornos sobre o ativo total e o patrimoénio liquido,
favorecendo a execug¢do combinada da remuneragdo do capital e da criagcdo de riqueza.
Destarte, este trabalho teve por objetivo geral investigar a situagdo econémica recente do
segmento de Papel e Celulose com énfase na margem de lucratividade operacional de suas
empresas. Com historicos levantados a margem operacional trimestral de 31/03/2011 até
31/03/2016, os resultados foram processados e analisados com base no seguinte conjunto de
métodos quantitativos: distribuicoes de frequéncias, médias e os testes ndo paramétricos
Wilcoxon Amostra Unica, Kruskal-Wallis e Bonferroni-Dunn. Quase todas as empresas do
segmento de Papel e Celulose mantiveram suas margens operacionais historicas em niveis
favoradveis a confirmacgdo da superagdo do ponto de equilibrio contdbil com folga, ratificando,
também, a geragdo de alguma lucratividade operacional a remuneragdo do capital e a criagdo
de riqueza. Ainda, majoritariamente as empresas obtiveram margens de lucratividade
estatisticamente equivalentes. Sendo assim, o segmento de Papel e Celulose caracteriza-se por
ter quase todas as empresas com historicos favordveis a margem de lucratividade operacional,
havendo, inclusive, maior quantidade de convergéncias em termos de desempenho.
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A Lucratividade operacional sobre as vendas das empresas brasileiras — um
estudo exploratorio no segmento de Papel e Celulose

Resumo

Em relacdo ao volume da receita das vendas, a lucratividade operacional exprime a
intensidade assumida pelo lucro proveniente do cumprimento das atividades fins, exatamente
o0 lucro antes dos juros e do imposto de renda, e deve ser aferida por intermédio do indicador
de desempenho econdmico conhecido como margem operacional. Quanto maior a margem
operacional, maiores a distancia para o ponto de equilibrio contabil e a contribuicdo a
obtencdo de taxas mais robustas aos retornos sobre o ativo total e o patriménio liquido,
favorecendo a execugdo combinada da remuneracdo do capital e da criacdo de riqueza.
Destarte, este trabalho teve por objetivo geral investigar a situacdo econdmica recente do
segmento de Papel e Celulose com énfase na margem de lucratividade operacional de suas
empresas. Com historicos levantados a margem operacional trimestral de 31/03/2011 até
31/03/2016, os resultados foram processados e analisados com base no seguinte conjunto de
métodos quantitativos: distribuicbes de frequéncias, médias e os testes ndao paramétricos
Wilcoxon Amostra Unica, Kruskal-Wallis e Bonferroni-Dunn. Quase todas as empresas do
segmento de Papel e Celulose mantiveram suas margens operacionais historicas em niveis
favoraveis a confirmacdo da superacao do ponto de equilibrio contébil com folga, ratificando,
também, a geracdo de alguma lucratividade operacional a remuneracdo do capital e a criacéo
de riqueza. Ainda, majoritariamente as empresas obtiveram margens de lucratividade
estatisticamente equivalentes. Sendo assim, o segmento de Papel e Celulose caracteriza-se por
ter quase todas as empresas com histdricos favoraveis a margem de lucratividade operacional,
havendo, inclusive, maior quantidade de convergéncias em termos de desempenho.

Palavras-chave: Lucratividade sobre as Vendas. Margem Operacional. Papel e Celulose.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducao

A margem de lucratividade operacional, um importante indicador de desempenho
econbmico pertencente a andlise de lucratividade, afere a representatividade do lucro antes
dos juros e do imposto de renda em relacdo ao total da receita auferida com as vendas
(GITMAN, 2010). Portanto, quanto maior a margem operacional, mais qualificado o lucro
proveniente diretamente do cumprimento do conjunto das atividades fins, contribuindo com o
aumento dos niveis de rentabilidade sobre o ativo total e o capital proprio, por exemplo, e isso
se reflete, de modo efetivo, no aprimoramento da capacidade de uma empresa conseguir, ao
mesmo tempo, remunerar o capital e gerar riqueza (ASSAF NETO, 2015; BODIE; KANE;
MARCUS, 2014).

A tradicional analise custo-volume-lucro, um dos principais temas de estudo da anélise
de custos, também tem a margem operacional como importante indicador de desempenho
(SILVA, 2016): se nula, ocasido do lucro operacional igualmente nulo, ratifica o alcance do
nivel de atividade correspondente ao ponto de equilibrio contabil; se negativa, resultado do
lucro antes dos juros e do imposto de renda também negativo, indica a pratica de vendas
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abaixo do volume exigido pelo ponto de equilibrio contabil; se positiva, em decorréncia da
apuracdo de valores positivos para o lucro proveniente das atividades fins, evidencia a
superioridade da receita de vendas diante do valor monetario do ponto de equilibrio contabil.

Destarte, por se destacar como um dos mais importantes indicadores devido sua
participacdo na analise de lucratividade sobre as vendas, na andlise de rentabilidade e na
analise custo-volume-lucro, deve a margem de lucratividade operacional ser tratada como
indispensavel a realizacdo de estudos voltados a investigacdo da performance econdmica das
empresas, quer sejam avaliadas de forma isolada ou, principalmente, em conjunto, agrupadas
por segmento, subsetor ou setor de atividade.

Com base no exposto, este trabalho teve por objetivo geral investigar a situacao
econdmica recente do segmento de Papel e Celulose com énfase na margem de lucratividade
operacional de suas empresas. Os objetivos especificos contemplados foram: analise
descritiva dos histéricos de margem de lucratividade operacional das empresas; analise das
empresas quanto a hipltese de terem composto histéricos de margem de lucratividade
negativa; analise conjunta das empresas quanto aos niveis de margem de lucratividade
operacional auferidos no contexto do segmento, com énfase na classificacdo e nos
agrupamentos possiveis.

Os dados necessarios a consecucdo dos objetivos foram coletados exclusivamente do
site www.comdinheiro.com.br; compuseram as amostras os historicos trimestrais da margem
de lucratividade operacional; os histéricos correspondem ao periodo iniciado em 31/03/2011 e
finalizado em 31/03/2016. Distribuic6es de frequéncias, médias e as aplicacdes dos testes ndo
paramétricos Wilcoxon Amostra Unica, Kruskal-Wallis e Bonferroni-Dunn compuseram o
conjunto de técnicas estatisticas, empregado no tratamento dos dados.

De acordo com a classificacdo das empresas fornecida no site da BM&FBOVESPA
no inicio do més de julho de 2016, o segmento de Papel e Celulose faz parte do subsetor de
Embalagens, por sua vez contido no setor de Materiais Basicos. A escolha do segmento de
Papel e Celulose para o desenvolvimento deste trabalho teve como justificativa sua relevancia
como parametro para o desempenho da atividade econdmica nacional; e o periodo, de
31/03/2011 até 31/03/2016, por ser notadamente marcado pelo progressivo arrefecimento do
desempenho da economia brasileira.

2 Fundamentacdo Teodrica

No contexto da analise do desempenho econémico das empresas por demonstracdes
contdbeis, a andlise de lucratividade sobre as vendas figura como uma das principais
metodologias de investigacdo. Englobando indicadores conhecidos como margem bruta,
margem operacional e margem liquida, a anélise de lucratividade presta-se a verificagdo dos
niveis de intensidade assumidos pelos lucros bruto, operacional e liquido em relacdo ao
volume monetario de vendas (ASSAF NETO, 2015; GITMAN, 2010).

Relacionando o lucro antes dos juros e do imposto de renda (LAJIR) e a receita
liquida de vendas (RLV), exatamente como apresenta a Formula 01, a margem operacional
(MOP) divulga o quanto o lucro originario das atividades fins representa do total arrecadado
com as vendas (BODIE; KANE; MARCUS, 2014; GITMAN, 2010).

MOP = LAJIR 01
~ RLV (01)
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Algumas vezes a distingdo entre os grupos de indicadores de lucratividade e de
rentabilidade ndo é observada, logo, a MOP pode ser apresentada diretamente no contexto da
analise de rentabilidade, sendo classificada diretamente como um indicador de rentabilidade
(KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014).

Alguns autores ainda descrevem a MOP como segue: trata-se de uma métrica utilizada
na afericdo da eficiéncia da empresa na producéo do lucro operacional (CUNHA; MARTINS;
ASSAF NETO, 2014); revela a porcentagem do retorno das operagdes normais da empresa,
portanto, sem os efeitos oriundos de itens extraordinarios e outros resultados abrangentes, ndo
contextualizados no cumprimento efetivo das atividades fins (BRAGG, 2007); segundo Pévoa
(2007, p. 72), “Mostra, depois das despesas operacionais, 0 quanto a empresa conseguiu de
resultado em relagdo a sua receita”; pode ser empregada na medicdo da parcela das receitas
absorvidas pelos custos de exploracdo (BRAGA, 2009); de acordo com Copeland, Koller e
Murrin (2004, p. 175), “mede a eficacia com que a empresa converte receitas em lucros”.

Em Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 49) consta um importante esclarecimento sobre

as margens de lucro, incluindo a MOP:
“Em geral, as margens de lucro refletem a capacidade de uma empresa de fazer um
produto ou prestar um servigo a custo baixo ou a prego elevado. As margens de
lucro ndo sdo medidas diretas de rentabilidade porque baseiam-se na receita
operacional total, e ndo no investimento efetuado em ativos pela empresa ou pelos
acionistas.” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002, p. 49)

A definicdo Baesso (2008) sobre lucratividade proporciona o desfecho a compreensédo
definitiva: “Lucratividade é, entdo, a relacdo entre o lucro e a receita da empresa, podendo-se
extrair desses itens a margem bruta, a margem operacional e a margem liquida”.

Conforme ja explicado, a Formula 01 se encarrega de apresentar a interpretacdo basica
dedicada a MOP, entretanto, duas abordagens quantitativas complementares, sugeridas com
as Férmulas 2 e 3, devem ser utilizadas como reforco a andlise de lucratividade operacional,
pois, respectivamente, tratam das perspectivas incumbidas de esclarecer a origem e o destino
da propria MOP.

MOP = 1 CPMV + DO 02

B RLV (02)

OP — DF + IRCS + LL 03
N RLV (03)

No caso da Férmula 02, perspectiva explicada por Povoa (2007) e Braga (2009),
mencionada como referéncia a compreensdo da origem da lucratividade operacional: 8 MOP
atribui-se a condicdo de residuo da receita de vendas, depois de considerados os efeitos do
custo dos produtos e das mercadorias vendidas (CPMV) e da despesa operacional (DO);
sendo assim, as variaveis CPMV/RLV e DO/RLV devem ser tidas como variaveis
explicativas para a MOP, a varidvel explicada; logo, quanto menos relevantes CPMV e DO
em relacédo ao valor da RLV, maior o residuo das vendas, preservado a MOP.

Sobre a Formula 03, uma perspectiva inspirada nas explicacfes de varios autores
quanto aos objetivos econdémicos a serem perseguidos pela empresa, com destaque para Assaf
Neto (2015), se encarrega de ilustrar o uso da lucratividade operacional: da MOP espera-se 0
alcance de uma proporgdo em relacdo as vendas capaz de atender a remuneracdo do capital
oneroso, o0 imposto de rende e a contribuicdo social (IRCS), a remuneracgéo do capital proprio
e a criacdo de riqueza; enquanto a remuneracdo do capital oneroso esta contida na despesa
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financeira (DF), a remuneracdo do capital proprio e a criacdo de riqueza, esta Ultima
representada pelo valor econdmico agregado ou lucro econdmico ou lucro residual, devem ser
contempladas pelo lucro liquido (LL).

A MOP néo se limita ao estudo exclusivo da lucratividade sobre as vendas, sendo
possivel destacar sua ingeréncia na analise de rentabilidade, outra importante metodologia de
andlise do desempenho econdmico por demonstragdes contdbeis. Agora na posicdo de
variavel explicativa, a MOP pode ser descrita como uma das causas dos indicadores retorno
sobre o ativo (ROA, de return on asset) e retorno sobre o capital proprio (ROE, de return on
equity), respectivamente como sugerem as Formulas 04 e 06 (BODIE; KANE; MARCUS,
2014).

ROA = GAT x MOP (04)

ROA — RLV y LAJIR 05
" AT © RLV (05)

ROE = CT x CJ X GAT x MOP x MAF (06)

LL LAIR RLV LAJIR AT
X X X X —
LAIR LAJIR AT RLV ~ PL

ROE = (07)

Sobre as Formulas 04 e 05: em virtude da participacdo do LAJIR em seu célculo,
justamente em funcdo da MOP, trata-se da versdo do ROA conhecida como taxa de
rentabilidade bruta (ROSS; WESTERFIELD; JAFF, 2002); GAT refere-se ao indicador giro
do ativo total, igualmente classificado como indice de rotacdo do ativo (ROSS;
WESTERFIELD; JAFF, 2002); portanto, 0 ROA pode ser descrito a partir da MOP como
variavel explicativa; logicamente, quanto maior a MOP, maior a taxa bruta do ROA (ROSS;
WESTERFIELD; JAFF, 2002).

Acerca das propostas das Formula 06 e 07: juntamente com a carga tributaria (CT), a
carga de juros (CJ), o GAT e o multiplicador de alavancagem financeira (MAF), a MOP
também influencia a rentabilidade sobre o patriménio liquido (BODIE; KANE; MARCUS,
2014); enquanto a divisdo do LL pelo lucro antes do imposto de renda (LAIR) determina a
CT, a divisdo do LAIR pelo LAJIR calcula a variavel CJ (BODIE; KANE; MARCUS,
2014); o quociente entre AT e patrimonio liquido (PL), Gltima variavel nas Férmulas 06 e 07,
processa o valor do MAF (BODIE; KANE; MARCUS, 2014); finalmente, quanto maior a
MOP, maior a contribui¢do da lucratividade sobre as vendas & formacdo do ROE (BODIE;
KANE; MARCUS, 2014).

Outras aplicacGes do indicador MOP, ainda fora de seu contexto original, o da analise
de lucratividade sobre as vendas, podem ser implementadas na tradicional analise custo-
volume-lucro, topico pertencente a analise de custos. Em relacdo ao ponto de equilibrio
contabil monetario (PECS$), por exemplo, justamente o volume de recursos a ser arrecado
com as vendas de modo a tornar o LAJIR nulo (fruto da igualdade entre receita total e custo
gerencial total), valores negativos da MOP ratificam a obtencgéo de receitas de vendas abaixo
do PECS; o oposto, valores positivos da MOP, portanto, sinalizam favoravelmente a
ultrapassagem do PECS$, sendo a causa da obtencdo de resultados positivos ao LAJIR
(SILVA, 2016).
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Conforme as discussfes suscitadas até o presente momento, a anélise de lucratividade
sobre as vendas, a andlise de rentabilidade e a analise custo-volume-lucro sdo exemplos
importantes a compreensdo da relevancia do indicador MOP ao planejamento, avalicdo e
controle do desempenho econdmico das empresas. Quanto mais intensa e positiva a MOP:
maior a disténcia, e na &rea de lucro (LAJIR>0,00), do nivel de atividade em execucdo em
face do PECS$; maior a contribuicdo ao alcance de niveis mais robustos de rentabilidade;
consequentemente, segundo a perspectiva do destino da MOP, mais provaveis 0s
cumprimentos satisfatorios da remuneracao do capital oneroso, da remuneracdo do capital dos
proprietarios e da criacao de riqueza.

Ainda, sob propdsitos variados algumas pesquisas podem ser citadas como exemplos
de uso da lucratividade operacional como meio a consolidacdo de seus respectivos resultados:
Malta e Camargos (2016) buscaram identificar variaveis mais apropriadas a explicacdo do
retorno acionario de companhias brasileiras listadas na BM&FBOVESPA; Cunha, Martins e
Assaf Neto (2012) investigaram se sdo aderentes ao longo do tempo as projecdes de
desempenho econdmico-financeiro elaboradas pelas empresas brasileiras; Klann e Beuren
(2011) analisaram se tamanho, setor de atividade e desempenho econémico-financeiro
exercem influéncia sobre as empresas quanto a divulgacdo de indicadores contabeis na forma
de disclosure voluntario; Bastos et al. (2008) investigaram sobre os indicadores econémico-
financeiros mais importantes a avaliacdo empresarial por setor de atividade econémica.

3 Metodologia

Segundo informagbes contidas no site da BM&FBOVESPA, precisamente em
empresas listadas, o segmento de Papel e Celulose faz parte do subsetor Embalagens e
Madeira, por sua vez contido no setor de Materiais Basicos, e tem como integrantes as
empresas Celulose Irani, Fibria, Klabin, Melhoramentos, Santher, Suzano Holding e Suzano
Papel.

Depois de identificadas as empresas listadas e classificadas no segmento de Papel e
Celulose, foram coletados do site www.comdinheiro.com.br os histéricos da MOP trimestral,
todos pertencentes ao periodo iniciado em 31/03/2011 e finalizado em 31/03/2016. Conforme
apresenta a planilha com os histéricos da MOP trimestral fornecida pelo site, resultado da
utilizagdo da ferramenta “historico de indicadores fundamentalistas”, para seis empresas foi
possivel compor amostras com 21 elementos cada (Celulose Irani, Fibria, Klabin, Santher,
Suzano Holding e Suzano Papel), enquanto a amostra da Melhoramentos contou com 19
observacgoes.

A secdo correspondente a apresentacdo e andlise dos resultados deste trabalho esta
construida em trés topicos distintos, cada um vinculado ao atendimento de um objetivo
especifico em particular, a saber: analise descritiva das amostras da MOP trimestral das
empresas; analise isolada das amostras das empresas com base na hipotese de a MOP
trimestral ser menor ou igual a zero; andlise conjunta das amostras da MOP trimestral das
empresas.

Especificamente em relacdo ao primeiro topico: com distribuicbes de frequéncias,
expostas em graficos de bastdes, e médias, calculadas para as empresas e 0 segmento de Papel
e Celulose, realizou-se a analise descritiva das amostras da MOP trimestral das empresas,
permitindo identificar, elencar e analisar 0s principais destaques e caracteristicas relevantes
do segmento quanto ao desempenho econdmico, aferido por intermédio de um indicador de
lucratividade sobre as vendas.
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Sobre o segundo topico: como a MOP auxilia no estudo da tradicional andlise custo-
volume-lucro (MOP positiva significa receita de vendas acima do PECS$), aplicou-se o teste
de Wilcoxon Amostra Unica, com 0,05 de significancia, sob o propdsito de inferir se as
amostras das empresas indicam situacdes de efetiva capacidade de superacdo do PECS$; sendo
assim, a suposicdo testada foi Ho: MOP trimestral < 0,00 (incapacidade de superagdo do
PECS$), com H;: MOP trimestral > 0,00 (capacidade de superacdo); a rejeicdo da hipotese
nula também pode ser interpretada como uma situacdo onde ha formacdo de alguma MOP,
logicamente positiva, a0 cumprimento combinado da remuneracdo do capital e da criacdo de
riqueza.

Finalmente, acerca do terceiro e Ultimo tdpico da apresentacdo e andlise dos
resultados: teve por intencdo classificar e agrupar as empresas conforme as relevancias
assumidas por suas amostras dentro da amostra do segmento de Papel e Celulose (145
observacOes, 19 mais seis vezes 21); sendo assim, aplicou-se, segundo um nivel de
significancia de 0,05, o teste de Kruskal-Wallis, onde Hy: empresas semelhantes quanto
indicador MOP trimestral e H;: no minimo um par de empresas com amostras
diferentes; a opcao pelo teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis se deve ao fato de as
amostras das empresas serem independentes; com a média dos postos das observacdes de cada
amostra independente dentro da amostra do segmento, foi possivel definir uma classificacdo
para as empresas; ainda, a partir do teste de Bonferroni-Dunn, aplicado como complemento ao
teste de Kruskal-Wallis, foram realizadas comparagdes multiplas em pares de amostras, tendo
favorecido a construcdo de uma matriz, com respostas sim (S) e ndo (N) para identificar se
duas empresas foram efetivamente diferentes quanto as intensidades de suas amostras de
MOP trimestral na amostra do segmento e durante o periodo em analise, e a definicdo de
agrupamentos entre as empresas, em termos de desempenho mensurado com a lucratividade
sobre as vendas.

O conjunto dos métodos estatisticos empregados neste trabalho foram aplicados
integralmente com modelos de planilhas do Microsoft Excel, desenvolvidos de acordo com
Sheskin (2004), Becker (2015) e Weiers (2005).

4 Apresentacdo e analise dos resultados
4.1 Andlise descritiva das amostras das empresas para MOP trimestral

Esta secdo dos resultados se concentra na andlise descritiva das amostras da MOP
trimestral, obtidas para as empresas do setor de Papel e Celulose, com base no periodo de
31/03/2011 a 31/03/2016. Para tanto, a Figura 1 expde as distribuicdes de frequéncias,
ilustradas de acordo com o grafico de bastdes, por sua vez elaborado, para todos 0s casos,
com quatro classes, pontos médios de classes (eixo horizontal) e frequéncias percentuais de
classes (eixo vertical) — as empresas estdo distribuidas, de cima para baixo, em ordem
alfabética e com seus nomes de pregéo.
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Figura 1 — distribuicdes de frequéncias das amostras MOP trimestral das empresas do segmento de Papel e
Celulose.
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Fonte: formulagdo propria, com base nos dados da pesquisa.
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Iniciando a andlise pelas classes com as maiores frequéncias percentuais:
Melhoramentos tem 57,89% de suas observagdes situadas na classe com ponto médio
estimado -5,83% para a MOP trimestral; Klabin tem 52,38% de suas observacgoes
concentradas na classe com 17,98% de ponto médio; verifica-se a mesma frequéncia, de
52,38%, para a Santher, mas com a MOP trimestral de 3,81%; Celulose Irani tem duas classes
com mais de 40% dos elementos de sua amostra, precisamente 42,86% e 47,62%,
respectivamente vinculados aos pontos médios 7,75% e 16,06%; Suzano Holding, Suzano
Papel e Fibria tém, em suas amostras, classes com 38,10% dos elementos, respectivamente
atrelados aos pontos médios de MOP trimestral 17,61%, 18,24% e 17,38%, respectivamente;
Suzano Holding, Suzano Papel e Klabin tém classes com 33,33% das observacdes associadas
aos pontos médios 9,76%, 10,59% e 31,47%, respectivamente; duas classes da amostra da
Fibria reinem mais de 20% de observacdes, precisamente 23,81% e 28,57%, com pontos
médios estimados em 0,47% e 34,19%, respectivamente; nas amostras das empresas
Melhoramentos e Santher também existem classes com mais de 20% de frequéncia, ligadas
aos pontos medios de MOP trimestral 50,96% (Melhoramentos) e 7,04% (Santher).

Contendo os valores médios calculados as empresas e ao setor, a partir da Figura 2
tem-se como analisar as consequéncias dos historicos expostos com as distribuicdes de
frequéncias da Figura 1: para o periodo considerado neste trabalho, estima-se ao segmento de
Papel e Celulose o valor de 14,17% para a média trimestral da MOP; Melhoramentos figura
com a unica amostra a retornar valor negativo para a média (-6,07%); Santher manteve um
histérico com média também abaixo do segmento, mas positiva (5,08%); a MOP trimestral
média da Celulose Irani tem valor praticamente equivalente ao do segmento; na sequéncia,
com valores positivos e acima da média do segmento, aparecem Suzano Holding (17,69%),
Suzano Papel (18,26%), Fibria (20,15%) e Klabin (28,13%).

Figura 2 — valores médios da MOP trimestral das empresas do segmento de Papel e Celulose.

MELHOR SP (-6.07%)
32%

26%

KLABIN S/A (28,13%) SANTHER (5.08%)

FIBRIA (20,15%)

/ CELUL IRANI (13.,98%)

SUZANO PAPEL (18,26%) SUZANO HOLD (17,69%)
Empresas OSetor (14,17%)

Fonte: formulag&o prépria, com base nos dados da pesquisa.

De 31/03/2011 a 31/03/2016, a lucratividade operacional média ao trimestre do
segmento de Papel e Celulose indica a formacdo de LAJIR na proporgéo de 17,69% da
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receita das vendas; também significa um poder médio de remunerar as fontes de capital, de
pagar o imposto de renda e de gerar riqueza, todos combinados, no volume monetario
correspondente a R$17,69 para cada R$100,00 em vendas liquidas; por fim, vale salientar a
alta capacidade de suplantar o ponto de equilibrio contabil. Quanto aos dois principais
destaques: a lucratividade operacional média negativa da empresa Melhoramentos a faz
participar do setor como uma excecao, destoando expressivamente dos desempenhos isolados
das demais; com a maior MOP trimestral média, a empresa Klabin devem ser atribuidas as
mesmas observacdes favoraveis elencadas ao segmento, todavia, em maior intensidade.

4.2 Andlise isolada das amostras das empresas com base em H0: MOP trimestral < 0,00

Apos a analise descritiva das amostras com distribuicdes de frequéncias e médias
aritméticas simples, este topico volta-se a analise isolada das empresas do segmento de Papel
e Celulose em face da hipotese de cada amostra refletir um desempenho econdémico com
MOP trimestral menor ou igual a zero.

Assim sendo, em relagdo ao periodo de 31/03/2011 a 31/03/2016, com base em um
nivel de significancia de 0,05 e seguindo Ho: MOP trimestral < 0,00, a Figura 3 relne o
conjunto dos resultados levantados com a aplicacdo do teste ndo paramétrico Wilcoxon
Amostra Unica, onde: das sete empresas do segmento de Papel e Celulose, apenas para a
Melhoramentos ndo h& viabilidade técnica a rejeicdo da suposicdo em exame, situacdo
resultante da inferioridade de sua estatistica de teste (-0,44) em relacdo a referéncia critica
(1,65); com os valores de suas respectivas estatisticas de teste bem acima da referéncia critica
(1,65), para as empresas Celulose Irani (4,01), Fibria (3,84), Klabin (4,01), Santher (3,94),
Suzano Holding (4,01) e Suzano Papel (4,01) confirma-se a rejeicdo da hipétese nula;
conforme pode ser constatado a partir da verificacdo do ultimo gréfico da Figura 3, 0s escores
com respostas 4,01 sdo resultantes de histéricos com valores exclusivamente positivos para a
MOP trimestral (21 respostas positivas), enquanto 3,84 e 3,94 evidenciam a presenca uma
observacao negativa em cada amostra.
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Figura 3 — resultados da aplicagéo do teste de Wilcoxon Amostra Unica com as amostras da MOP trimestral
das empresas do segmento de Papel e Celulose.
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Fonte: formulacdo propria, com base nos dados da pesquisa.

O valor de 4,01, assumido pela estatistica de teste e compartilhado entre quatro
empresas, nao deve ser interpretado como uma indicacdo de desempenhos semelhantes quanto
a intensidade do indicador MOP, pois, ndo deriva de um teste de comparacfes multiplas;
conforme melhor esclarece o Gltimo gréafico da Figura 3, 4,01 tem como explicacdo a auséncia
de elementos negativos numa amostra composta por 21 valores da MOP; 3,84 e 3,94, muito
aproximados, ratificam somente a presenca de uma observacao negativa em cada amostra, ndo
representando, obrigatoriamente, equivaléncia aproximada quanto as intensidades alcancas
pelo indicador (o maior valor do escore 3,94 indica menor relevancia, dentro da amostra da
Fibria, da Unica observacdo negativa); no caso da Melhoramentos, com 19 observacdes, os 11
valores negativos prevalecem em intensidade sobre o subgrupo com oito resultados positivos,
gerando o escore -0,44.

A excecdo da Melhoramentos, todas as empresas do segmento de Papel e Celulose
conseguiram formar histéricos dotados da propriedade de promover a rejei¢do da Ho: MOP
trimestral < 0,00; Celulose Irani, Fibria, Klabin, Santher, Suzano Holding e Suzano Papel
devem ser tidas como capazes de garantir, trimestralmente, a superacdo do ponto de equilibrio
contabil com folga, ou seja, mantiveram positiva a capacidade de gerar alguma lucratividade
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operacional, gerando, portanto, algum potencial de atendimento das exigéncias impostas pelos
compromissos identificados na remuneracéo do capital, no pagamento do imposto de renda e
da contribuicgéo social e na criagdo de riqueza.

4.3 Analise conjunta das amostras das empresas para MOP trimestral

Com o teste de Wilcoxon Amostra Unica a secdo anterior avaliou as intensidades da
MOP trimestral, dentro de cada amostra isolada, com base em Hp: MOP trimestral < 0,00.
Agora, nesta se¢do, viabilizada com o teste de Kruskal-Wallis, por sua vez aplicado segundo
um nivel de significancia de 0,05 e com resultados resumidamente retratados na Figura 4,
encontra-se uma andlise de comparac6es multiplas, envolvendo sete amostras independentes,
permitindo classificar e agrupar as empresas conforme as intensidades alcangadas por seus
respectivos historicos de MOP trimestral dentro da amostra global do setor de Papel e
Celulose, composta de 145 observacdes (seis amostras com 21 elementos e uma, com 19).

Figura 4 — resultado da aplicacdo dos testes de Kruskal-Wallis e de Bonferroni-Dunn com as amostras da
MOP trimestral das empresas do segmento de Papel e Celulose.
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Fonte: formulagdo propria, com base nos dados da pesquisa.

Em virtude do maior valor da estatistica de teste (51,29) em face da referéncia critica
(12,59), com o teste de Kruskal-Wallis rejeita-se a suposic¢ao de todos os integrantes do setor
de Papel e Celulose terem auferido a mesma intensidade de lucratividade operacional (Ho:
empresas semelhantes quanto ao indicador MOP trimestral); entretanto, segundo o teste
de Bonferroni-Dunn, dos 21 pares possiveis de amostras, apenas sete sdo significativamente
diferentes; assim sendo, 2/3 dos provaveis pares sdo formados por empresas com intensidades
semelhantes, precisamente quanto aos niveis de MOP trimestral praticados de 31/03/2011 a
31/03/2016; de todo modo, conforme esclarecem os valores médios das somas dos postos de
cada amostra isolada dentro da amostra do setor, da menor até a maior intensidade de
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lucratividade operacional as empresas podem ser classificadas conforme apresenta o segundo
grafico da Figura 4 — Santher, Melhoramentos, Celulose Irani, Fibria, Suzano Holding,
Suzano Papel e Klabin.

O Quadro 1, elaborado com os resultados das comparacBes mdaltiplas em pares
efetuadas com o teste de Bonferroni-Dunn, ajuda a esclarecer as diferengas percebidas e como
0s integrantes do setor se agruparam durante o periodo. Sobre os sete pares diferentes: Santher
e Fibria, Santher e Suzano Holding, Santher e Suzano Papel, Santher e Klabin, Klabin e
Melhoramentos, Klabin e Celulose Irani e Suzano Papel e Melhoramentos; a maior
participacdo da Santher em pares com empresas diferentes se deve ao fato de sua amostra ter
alcancado a menor intensidade média de MOP trimestral dentro da amostra global do
segmento; por motivacdo totalmente oposta, a Klabin figura em trés pares de empresas
diferentes devido ao maior valor médio de intensidade de sua MOP trimestral, também na
amostra do segmento.

Quadro 1 — resultado complementar da aplicagdo do teste de Bonferroni-Dunn
com as amostras da MOP trimestral das empresas do segmento de Papel e

Celulose.
— ) —
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KLABIN S/A S S S 3 3 6
NAO 2 4 5 5 5 4 3 14
SIM 4 2 1 1 1 2 3 7

TOTAL 6 6 6 6 6 6 6 21

Fonte: formulag&o prdpria, com base nos dados da pesquisa.

Se tomada como orientagdo a presenca dos dois casos extremos quanto a intensidade
da MOP trimestral no contexto do segmento de Papel e Celulose, dois agrupamentos se
destacam: no primeiro, 0 grupo com 0s desempenhos menos expressivos e mutuamente
equivalentes dentro da amostra global do segmento, figuram Santher, Melhoramentos e
Celulose Irani; no segundo, o0 grupo com as intensidades mais significativas e mutuamente
equivalentes dentro da amostra global do segmento, estdo contidas Fibria, Suzano Holding,
Suzano Papel e Klabin.
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Sendo assim, Melhoramentos e Celulose Irani ndo conseguiram desempenhos
suficientemente maiores a ponto de se diferenciarem em relacdo a performance da empresa
Santher; todavia, a amostra da Melhoramentos também deve ser tida como semelhante aos
conjuntos de margens das empresas Fibria e Suzano Holding, caracterizando mais um
agrupamento possivel; ainda, o desempenho da Celulose Irani ndo se assemelha somente ao
nivel médio de intensidade de lucratividade operacional da Klabin, por isso também se agrupa
com Fibria, Suzano Holding e Suzano Papel.

No outro extremo, Fibria, Suzano Holding e Suzano Papel conseguiram histéricos de
lucratividade operacional suficientes para serem tidas como equivalentes ao melhor
desempenho dentro do setor, protagonizado pela Klabin; ademais, Fibria e Suzano Holding s
podem ser consideradas estatisticamente diferentes da Santher; também em relacdo as demais
fora do agrupamento com as maiores margens, Suzano Papel s6 forma par de amostras
semelhantes com Celulose Irani.

A Melhoramentos protagoniza uma situacdo bem particular: enquanto o teste de
Wilcoxon Amostra Unica sentencia a empresa incapacidade de superacdo do ponto de
equilibrio contabil, pois sua lucratividade operacional mostrou-se estatisticamente menor ou
igual a zero, o teste de Bonferroni-Dunn a coloca em posicdo de igualdade em relacdo as
empresas Santher e Celulose Irani, ambas com histéricos de margem efetivamente acima de
zero; a situacdo em discussdo se deve ao fato de as nove observacdes positivas da
Melhoramentos ter assumido postos suficientemente altos dentro da amostra global do
segmento, a ponto de compensar 0s menores postos das 11 observacdes negativas e de
equivaler-se aos postos dos elementos das amostras das outras duas empresas.

5 Consideracdes Finais

Um dos segmentos mais importantes da atividade econémica brasileira, Papel e
Celulose obteve margem de lucratividade operacional média de 14,17% ao trimestre, de
31/03/2011 até 31/03/2016. Em ordem decrescente de valor médio auferido para o mesmo
periodo, as seis empresas do segmento, todas listadas ha BM&FBOVESPA, podem ser
destacadas como segue: Klabin (28,13%), Fibria (20,15%), Suzano Papel (18,26%), Suzano
Holding (17,69%), Celulose Irani (13,98%) e Melhoramentos (-6,07%).

Segundo inferéncias realizadas com o teste de Wilcoxon Amostra Unica, aplicado com
um nivel de significancia de 0,05 e com Hy: MOP trimestral < 0,00, de 31/03/2011 até
31/03/2016 somente Melhoramentos obteve um desempenho histérico incompativel com a
superacdo do ponto de equilibrio contabil, sugerindo dificuldade significativa quanto a
execucdo combinada da remuneracdo da estrutura de capital e da criacdo de riqueza; as
demais empresas mantiveram suas margens operacionais de lucratividade em patamares
suficientes a ultrapassagem, e com folga, de seus pontos de equilibrios operacionais,
indicando a formacdo de alguma margem ao cumprimento simultaneo da remuneracgéo e da
criagédo de riqueza.

Por intermédio do teste de Kruskal-Wallis, implementado com um nivel de
significancia de 0,05 e com Hy: empresas semelhantes quanto ao indicador MOP
trimestral, de 31/03/2011 até 31/03/2016 as empresas do segmento de Celulose e Papel ndo
praticaram margens de lucratividade operacionais em niveis equivalentes, ou seja, existe no
minimo um par de empresas com amostras efetivamente diferentes.

Com o teste de Bonferroni-Dunn, aplicado como complemento para o teste de
Kruskal-Wallis, foi possivel apurar mais detalhes sobre a diferenca de patamares de margens
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operacionais das empresas: dos 21 pares de amostras possiveis, somente sete sao
significativamente diferentes; portanto, 14 pares sdo formados com empresas semelhantes; em
termos de desempenho, dois agrupamentos se destacam, um contendo trés empresas
semelhantes por terem obtido as menores margens operacionais do segmento (Santher,
Melhoramentos e Celulose Irani), outro contendo quatro empresas também semelhantes, mas
por terem compartilhado dos maiores niveis de margem operacional (Fibria, Suzano Holding,
Suzano Papel e Klabin).

Reunindo todas as evidéncias levantadas com os testes de inferéncia ndo paramétrica
destacados anteriormente, deve o segmento de Papel e Celulose ser tido como composto
quase de forma unanime por empresas provedoras de lucratividade operacional trimestral
capaz de superar, e com folga, o ponto de equilibrio, consequentemente, capaz de gerar algum
resultado para atender as expectativas de remuneracdo e de criacdo de riqueza; ainda, em
funcdo da maior quantidade de convergéncias entre as empresas quanto ao patamar alcancado
pela margem de lucratividade operacional ao trimestre, percebe-se um segmento constituido
predominantemente por empresas analogas, ou seja, ha bem mais empresas semelhantes
segundo o ponto de vista calcado na perspectiva do nivel alcancado pela lucratividade
auferida com o lucro originario das atividades fins.
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