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SUMARIO

Este trabalho visa o desenvolvimento de uma metodologia de andlise para
empresas que possuem titulos de renda fixa negociados no mercado financeiro.

No Capitulo I serd feita uma breve introducdo, que descrevera o estigio, o trabalho e o
ING Barings como ambiente incentivador para o desenvolvimento do mesmo.

No Capitulo seguinte serd comprovada a necessidade de uma metodologia de
andlise para instrumentos de renda fixa, mais especificamente os Eurobdnus, dada a
crescente demanda desse tipo de financiamento pelas empresas. Ja o Capitulo III, formara
o alicerce tedrico da metodologia, onde serdo trazidos conceitos que servirdo de
ingredientes para a metodologia proposta.

O qaurto capitulo ¢ dedicado unicamente para a apresenta¢do da metodologia
proposta, bem como a légica que permeia a mesma. O peniltimo capitulo ilustrard a
aplicacdo da metodologia, através de um estudo de caso, enquanto o ultimo capitulo serd

dedicado a uma anilise critica da metodologia proposta, concluindo-se o trabalho.



Capitulo I — Introducio

1.1. O Trabalho

Este trabalho trata de um estudo econdmico financeiro em uso por um banco de

investimentos estrangeiro sediado no Brasil.

A atual estrutura politica e econdmica brasileira trouxe ao pafs uma forte ligacdo
com os mercados internacionais tanto no aspecto industrial como no financeiro. Alguns
ativos brasileiros que, antes do Plano Real, s6 tinham liquidez no pais, passaram a ser
negociados no mundo todo, em primeiro lugar devido a abertura econémica do periodo
Collor e depois devido & maior estabilidade da economia brasileira apds a implementacio
do Plano Real. Além de ganharem liquidez, os ativos financeiros brasileiros também
possufam o atrativo de apresentarem maiores  retornos que titulos de paises
desenvolvidos, ja que a economia brasileira apresentava maiores riscos, tais como alto
déficit publico, riscos de desvalorizacdo, etc..... Por outro lado, as economias chamadas
desenvolvidas, ofereciam retornos sobre investimentos muito inferiores, quando

comparados as economias emergentes.

Sendo assim, a demanda por investimentos em economias emergentes tornou-se
cada vez maior, assim como a demanda por analistas que conseguissem fazer a
correlacdo entre os problemas macro econdmicos e empresariais, traduzindo-os em
oportunidades de investimentos para empresas ¢ 0 mercado financeiro. O papel destes
analistas, portanto, € fundamentalmente o de criar uma ponte entre atividades

empresariais e os investidores do mercado financeiro.
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Figura 1 - O papel dos analistas

Empresas Analista Mercado

Elaborado pelo autor

Uma das principais atividades desse analista é: recomendar a compra, venda ou
manuten¢do de um titulo empresarial na carteira de investidores institucionais
(seguradoras, fundos de pensio, fundos de investimento, etc....);

Esse ndo € um papel facil, j4 que na formulagdo de opinides pode-se usar de
argumentos quantitativos € qualitativos ¢ ao final deve-se chegar & apenas uma das trés
respostas possiveis: COMPRE, VENDA ou SEGURE.

Amalmente, o banco possui dois analistas, os quais sdo responsdveis pela
cobertura de todas as empresas brasileiras que possuem Eurobonus no mercado. Esse
universo compreende aproximadamente 20 empresas distribuidas em pelo menos cinco
setores distintos da economia brasileira. Surge, dai, a necessidade de uma metodologia
rapida e sist€mica para a avalia¢io de empresas.

A metodologia desenvolvida, antes de tudo, servird como manual ou guia para
futuros analistas, jd que a mesma prevé uma sistemdtica de andlise. Além disso, a mesma
recuperara a grande maioria dos fatores externos e internos & empresa que possam

influenciar o desempenho de seus titulos.
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1.2. A Empresa
1.2.1. O Grupo ING Barings

O Trabatho foi realizado em um banco de investimentos, ING Barings, de origem
holandesa, sediado em Amsterda, tendo unidades de atuagiio em viérios paises da Europa,

Asia e Américas.
1.2.1.1. A histéria do Grupo ING

A hist6ria do ING Bank recua ao inicio deste século, na Holanda. Naquela época,
0s bancos existentes ndo financiavam os pequenos e médios empresérios pertencentes a
classe média. Estes empresdrios, entdo, reuniram-se ¢ fundaram seus préprios bancos, a
principio muitos e diversos. A medida que o tempo passou ¢ as exigéncias do mercado se
fizeram sentir, chegou-se & conclusiio de que seria mais proveitosa a fundagdo de um
tnico banco forte, que agrupasse os principais bancos da classe média. Assim, em 12 de
novembro de 1927, atendendo as aspira¢des do pequeno e médio empresariado, o
governo criou o Nederlandsche Middenstandsbank NV, o NMB, que logo ultrapassou os

outros bancos e 0s comprou em sua maioria.

Os primeiros 25 anos de existéncia do NMB foram anos dificeis, que exigiram
ajustes e aperfeicoamentos. A quebra da Bolsa de Nova York em 29 ¢ os anos
conturbados da Segunda Guerra serviram para solidificar e aperfeigoar o0 NMB, que
emergiu das crises plenamente integrado & nova economia holandesa. A classe média, na
primeira metade do século, estruturou-se em dindmicas empresas de pequeno e médio
porte, muitas delas operando internacionalmente. Transformaram-se, assim, na espinha
dorsal da economia da Holanda, que ganhou projecio mundial. Por detrds desse
crescimento estava o apoio do NMB, que sempre se renovou para atender 2s exigéncias
de crédito da pequena e média empresa. Consolidando o seu desenvolvimento, 0 NMB
espalhou-se pelo mundo e, a partir da década de 80, converteu-se em um poderoso banco

internacional.,
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O NMB ganhou projecdo mundial por sua politica de financiamento de bens e
comércio exterior, € por dedicar-se com grande eficiéncia a atender os assim chamados
"mercados emergentes”, ou seja, aqueles mercados de paises em desenvolvimento. O
NMB deu um importante passo em 1989, quando foi feita a fusio com o Postbank. Este,
um banco estatal holandés que possui um sistema inédito de operacdo, funciona
exclusivamente dentro das mais de 2 mil agéncias de correio holandesas. Dessa fusdo

surgiu o Grupo NMB Postbank, que se transformou no 3° maior banco do pafs.

Em 1991, formou-se o Grupo ING - Internationale Nederlanden Group, resultante
da fusido com a Nationale Nederlanden, a maior empresa de seguros da Holanda. Essa
fusdo colocou o Grupo ING na vanguarda da tendéncia mundial em combinar atividades
bancdrias ¢ de seguros em uma s6 companhia de servigos financeiros. Com esta férmula,
o Grupo ING transformou-se hoje em uma das mais importantes instituicGes financeiras
da Holanda e da Europa. Hoje ele opera sob o nome de ING Group, com mais de 77

filiais em 42 paises.

Em um ranking publicado em Junho de 1998 pela revista Euromoney, o grupo
ING Barings situa-se como o terceiro maior conglomerado financeiro do mundo em

termos de patriménio liquido.

O ING Bank estabeleceu-se no Brasil em 1983 e o Barings se estabeleceu em
1.992, sendo considerado uma "boutique” de negécios. A fusio com o Barings fortalece o
grupo ING nos mercados de debt, principalmente nas dreas de research, vendas e
também na érea de asset management, onde o grupo pretende se focar nos proximos
anos. Distinguiu-se oferecendo servigos diferenciados, trabalhando diversos nichos de
mercado. Suas operagdes especializadas para mercados emergentes t8m sido de grande

valia para o mercado brasileiro € o desenvolvimento nacional,
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Suas atividades englobam servicos prestados nas seguintes dreas:

¢ Tesouraria

¢ Risco de Crédito para empresas

* Risco de Crédito para bancos

o Corporate Finance

o [nvestment Banking

e Mercado de Capitais (Divida)

¢ Operagdes Estruturadas

o Trade Finance e Commodities

» PrivatizacOes, Fusdes e Aquisi¢cdes

* Pesquisa (Mercado de Renda Fixa)
1.2.2. A subsididria brasileira — O ING Barings SP

Durante o periodo de atuacdo no Brasil, (hd quatorze anos), o banco veio
ganhando prémios de melhor banco estrangeiro, (revista Euromoney, 1995,1996 e 1997)
devido a sua boa atuag@o assessorando clientes, em sua maioria composta por pessoas
juridicas e investidores institucionais, com grande capital disponivel para investimentos.

A subsididria brasileira conta com aproximadamente 250 funcionarios e possui
dois escritdrios, um em Sdo Paulo ¢ outro no Rio de Janeiro.

O banco estd estruturado de acordo com as diversas areas de atuagfo e suporte e
sua estrutura organizacional € a seguinte:

Figura 2 - A estrutura organizacional do banco:

14
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13. O Estagio

Em julho de 1997 foi concedida a oportunidade de estigio na 4drea de
“Corporate Debt Research” ou pesquisa em renda fixa. Desde os primérdios do
estagio, foram utilizadas disciplinas lecionadas na Escola Politécnica de extrema
importincia para o estdgio, tais como Contabilidade, Financas, Economia de
Empresas, Economia, Estatistica, PPCP entre outras. Por outro lado, desenvolveu-se
paralelamente o conceito de “Valuation”, ou seja a capacidade de atribuir um valor,

“precificar” uma determinada empresa.

Em maio de 1998, o autor foi convidado a fazer um estagio na filial de Nova
Torque, onde pode conhecer a demanda dos investidores estrangeiros, suas dividas e

receios relativos 4 economia brasileira bem como as empresas que tecem a mesma.

1.4 O papel de um banco de investimentos

Os bancos de investimento foram criados para canalizar recursos de médio e
longo prazos para suprimento de capital fixo ou de giro das empresas.
Seu objetivo maior € o de dilatar o prazo das operagSes de empréstimos e
financiamento, sobretudo para fortalecer o processo de capitaliza¢do das empresas,
através da compra de méquinas e equipamentos e da subscricio de debéntures e
a¢Bes. Nao podem manter contas correntes e captam recursos através da emissio de
CDB, através da captagio e repasses de recursos de origem interna ou externa ou

pela venda de quotas de fundos de investimento por eles administrados.
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Devem orientar, prioritariamente, a aplicagdo dos seus recursos repassados,
no fortalecimento do capital social das empresas, via subscrigio ou aquisi¢io de
titulos; na ampliagdo da capacidade produtiva da economia, via expansio ou
racionalizagiio de empreendimentos; no incentivo a melhoria da produtividade,
através da reorganizagdo, da racionalizagio e da modernizagio das empresas; na
promogio de uma melhor ordenagio da economia e maior eficiéncia das empresas,
através de fusGes, cisdes ou incorporagdes (corporate finance), na promocio ao

desenvolvimento tecnolégico, via treinamento ou assisténcia técnica.

Eles ap6iam, basicamente, a estrutura capitalista privada, tendo, inclusive,

limites para apoiar os 6rgdos e empresas do estado.

Os financiamentos ao capital fixo séo precedidos de cuidadosas avaliagdes de
projeto. Em sintese, as operagdes ativas que podem ser praticadas pelos bancos de

investimento s3o;

* Empréstimo a prazo minimo de um ano para financiamento de capital fixo

* Empréstimo a prazo minimo de um ano para financiamento de capital de giro

¢ Aquisi¢io de agBes, obrigagdes ou quaisquer outros titulos e valores mobilidrios
para investimento ou revenda no mercado de capitais (operagBes de
underwriting)

¢ Repasses de empréstimos obtidos no exterior

e Repasse de recursos obtidos no pais

* Prestagfio de garantia de empréstimos no pais ou provenientes do exterior

17



Capitulo IT — A importancia de uma metodologia de andlise para Eurobénus

2.1 O mercado de Eurobdnus

*“ O Império do Brasil assinou seu primeiro contrato de empréstimo em Londres, a
20 de agosto de de 1824, durante uma leva de emissdes de bonus dos governos da
América Latina que, no conjunto, passou de 20 milhdes de libras entre 1822 e
1825. O recém-coroado imperador Dom Pedro I nomeou dois membros do seu
conselho, marechal do Exército Felisberto Brant e Manoel Rodrigues Pessoa, como
negociadores em seu nome. Os emprestadores ndo eram banqueiros, mas
operadores e comerciantes que costumavam negociar com Portugal e Brasil... O
primeiro contrato foi manuscrito e dificil de decifrar...Os lancamentos seguintes do
Brasil vieram do setor de mineracdio, com duas novas companhias criadas em 1829
para explorar ouro em Minas Gerais: a Cia. de Mineragdo Brasileira, com capital
de 450mil libras e a Cia. de Mineracdo Castro, com capital de 100mil libras.
Durante o século XIX, de acordo com pesquias da professora Myriam Ellis,
houve 18 companhias de mineracdo inglesas, uma francesa e sete brasileiras, todas
explorando ouro em diversos Estados, particularmente em Minas Gerais. As
empresas estrangeiras foram naturalmente criadas com aporte de capital externo,

através da venda de bonus e acdes ou de empréstimos.”

Como relatado anteriormente por Bittencourt (1994:19), a presenca do Brasil
no euromercado data desde o Império. Nao sé a mineracdo, atividade de extrema
importdncia no Brasil na época imperial, foi financiada por capital externo. O ciclo
econdmico da borracha entre 1880 e 1915, o qual representava em torno de 23% do
total de exportagdes brasileiras, com uma média de 34.5 mil toneladas por ano,

também foi financiado por capital externo.

Nio € coincidéncia o fato do meio de transporte mais utilizado na época o
“bonde” ter recebido essa atribui¢do. Afinal, o seu instrumento de financiamento

eram “bonds” (bonus).
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“Depois que os ingleses inventaram a locomotiva em 1815, bonus colocados
na Europa financiaram a construcdo de estradas de ferro pelo mundo todo. O
Brasil seguiu a tendéncia na segunda metade do século XIX. Cinco estradas de
ferro foram construidas entre 1854 e 1867: a Maud no Rio, a Recife-Sdo Francisco
em Pernambuco, a Dom Pedro II no Rio, a Estrada de Ferro da Bahia e a Santos-

Jundiai em Sdo Paulo.” (Bittencourt,1994:20)

Em 1980, com a declaracdo de moratdria pelo México, as operaches de
emissdo se reduziram drasticamente, tanto que o Brasil s6 lancou 54 Eurobdnus na
década de 80. Em termos econdmicos os anos 80 se transformaram na década
perdida, ndo apenas para o Brasil, mas para a América Latina em geral. O lado
positivo disso foi que o colapso do suprimento externo de capital também levou ao
colapso de todas as ditaduras militares da América Latina. Com a queda das
ditaduras, o secretdrio do tesouro americano Nicholas Brady, propds o
refinanciamento da divida externa, aceitando formalmente perdas para os bancos
credores. O assim chamado Plano Brady reabriu as portas dos mercados

internacionais para a grande maioria dos paises latino-americanos.

Hoje em dia, o Brasil posiciona-se como o maior emissor da América Latina,

conforme destacam os graficos abaixo:

Tabela 1 - Emissdes de Eurobdnus na América Latina

Emiss&es de EurobOnus na América Latina (1997)

(US$m) Argentina Brasil México | Outros Total % do total
Estatais 11,565 7,248 9,814 9,110 37,737 | 60.5%
Bancos 1,155 5,844 - 325 7,324 11.7%
Empresas 4,833 5,007 5,144 2,371 17,355 |27.8%
Total 17,554 18,099 14,958 11,806 | 62,416 |100%

Fonte: ING Barings
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Grafico 1 - Volume de Eurobdnus emitidos
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Mesmo depois da crise asidtica, a qual restringiu o fluxo de capitais

principalmente para paises emergentes como o Brasil, as emissGes de Eurob6nus

ainda continuam altas. Acompanhe o grafico relativo a 1998:

Tabela 2 — Eurob6nus emitidos no exterior

Eurobdnus emitidos no exterior

US$ milhces 1997 1998 (até 31 de Junho)
Setor Quantia Maturidade (Anos) | Volume Maturidade (Anos)
Bancos 5,844 4.8 3.051 2.8
Empresas privadas | 5.007 7.9 1.470 55

Estatais 7.248 9.4 3,989 7.3

Total 18,099 7.3 8.510 5.1

Fonte; ING Barings

20



Griafico 2 - Eurob6nus emitidos no exterior
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|Elaborado pelo autor

E interessante ressaitar que o perfil de endividamento vem mudando.
Empresas privadas, que até 1995 ndo buscavam a emissdo de Eurobdnus como
forma de financiamento, j& mostram muito mais disposi¢do por este tipo de

financiamento.

Grafico 3 — Evolugio das emissdes por setor

{US$m)
8000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0 -

Evolugéio das emissbes por setor

7,978

4678 4471 4840

2188

1997
B Estatais W Bancos 0O Empresas

1998(E)

1995 1996

Elaborado pelo autor
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Vale ressaltar que o estudo acima elaborado pelo autor foi publicado recentemente

no jornal “A Gazeta Mercantil”, como ilustra a figura abaixo:
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Figura 3 — Artigo do jornal Gazeta Mercantil com contribui¢do do autor

Fonte: Gazeta Mercantil

2.2 A importancia deste tipo de financiamento para as empresas

Conforme discutido nos paragrafos anteriores, o0 mercado de Eurobdnus vem
crescendo rapidamente ao longo dos dltimos anos. Além disso, mostramos que as
empresas privadas, que até 1995 mostravam um “apetite” pequeno por este tipo de

financiamento, mostram-se mais dispostas atualmente. A grande pergunta € porqué?
Antes de argumentarmos © aumento do interesse por este tipo de

financiamento vamos descrever rapidamente as principais formas de financiamento

de uma empresa.
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Uma empresa pode captar recursos através de dois macro-produtos: renda
varidvel ou renda fixa. O primeiro produto é uma das formas mais conhecidas para
uma empresa captar recursos: € a abertura de seu capital, ou seja, tornar-se uma
companhia aberta emitindo agdes. Esse produto, no entanto, oferece alguns
inconvenientes para a empresa:

- A gestdo da empresa passa a ser dividida entre acionistas e empresa.

- A cmpresa sofre reestruturagdes internas muito fortes para adaptar-se aos
acionistas. Por exemplo, a empresa precisa criar um Departamento de Relagdes
com o Mercado, publicar informagdes com periodicidade para a CVM
(Comissdo de Valores Mobilidrios) e muitas vezes divulgar dados estratégicos
como capacidade de produgdo, vendas e custos para o mercado.

- Como o préprio nome sugere, este € um produto de renda varidvel, e portanto,
ndo se sabe com exatiddo quanto vai custar este tipo de financiamento para as
empresas, impedindo por exemplo, que as mesmas fagam projecdes de saidas de

caixa com alguma margem de seguranga.

Os produtos de renda fixa, no entanto, nio possuem as desvantagens

apresentadas anteriormente e apresentam algumas vantagens:

- Sabe-se quanto vai custar o financiamento para a empresa, permitindo que a
mesma faca projecOes de saida de caixa.
- A empresa ndo precisa se tornar aberta, ou seja, divulgar informagdes para CVM

- A gestlo da empresa continua a mesma, sem acionistas.

Dadas algumas das caracteristicas desses dois produtos financeiros, podemos
extrapolar o porqué do aumento das emissdes de renda fixa nos dltimos anos. A
Tabela 3, notifica que houve um salto de demanda logo apds 1994, inicio do Plano
Real. Apds esta data, a inflagio no Brasil passou a assumir o nivel de paises
desenvolvidos, em torno de 10% a.a., regredindo ano a ano. Ilustra-se isso com a

tabela abaixo:
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Tabela 3 - Inflagdo Brasil x Paises Desenvolvidos

Inflacéio Brasil X Paises Desenvolvidos

A Brasi Arcentinag FUA  Reino Unide Heolanda Ap3
1993 2419 8 7.4 3 3 2.6 1.2
1994 941.3 7.1 39 2.6 2.4 2.7 0.7
1995 23.2 52 1.6 2.8 2.8 2 -0.1
1996 10 27.7 0.1 2.9 3 2.1 0.1
1997 4.8 157 0.3 2.3 2.8 2.2 1.7

Fonte: ING Bagrings

Em economias com alta inflacdo, a empresa que precisa de financiamento s6
consegue captar recursos atrelando-se o custo de captacio a algum indice estdvel,
ou seja, que desconsidere os efeitos inflaciondrios, caso contrdrio, a prépria empresa
nao conseguira projetar o custo do seu financiamento e 0 mesmo se tornara varidvel.
No entanto, mais importante que o exposto anterior é o fato das empresas nio se
preocuparem com financiamento em épocas de alta inflagéo, ja que a aplicagio do
caixa da empresa gera mais resultados do que qualquer sistema produtivo de baixo
custo e alta produtividade, afinal, o que importa é a multiplica¢io do prego. Isso
explica o volume das emissdes ser praticamente 100% menor antes de 1994. Apés o
Plano Real e a abertura da economia, as empresas ndo conseguiam mais gerar lucros
arbitrando-se os precos de seus produtos de acordo com a inflagfio. Precisavam no
entanto, reduzir custos, reestruturar processos produtivos, investir em novas
tecnologias, criar novos produtos, preparar-se para a competitividade e a abertura
econdmica, 0 que consequentemente gerou a necessidade de novos financiamentos e
abriu as portas para esse produto dos bancos de investimento: Emissdes de titulos de
renda fixa. O grafico abaixo ilustra o nimero de faléncias crescente, especialmente

apos o inicio do Plano Real.
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Griafico 4 - Numero de Faléncias de 1990 a 1997
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Portanto, a importancia desse tipo de financiamento, além das vantagens
descritas anteriormente, atendeu a demanda de empresas € bancos que precisaram se

reestruturar e investir para que continuassem a atuar no seu ramo de negécio.
2.3 O papel da metodologia de analise

Dada a necessidade do produto de renda fixa, surgiu a necessidade do
analista, que auxilia a realizacdo da emissdo propriamente dita, bem como faz o
acompanhamento das empresas € o seu nivel de endividamento. A este profissional
deu-se o nome de “analista de renda fixa”.

A metodologia de andlise para este tipo de profissional surge na tentativa ndo
de se padronizar uma andlise, mas de se criar uma metodologia com “inputs” ¢
“outputs” basicos de modo que o analista de renda fixa possa emitir uma opinido a
respeito de uma empresa analisando um conjunto de aspectos, até entfio isolados.
Na criagdo dessa metodologia serdo vsadas diversas ferramentas aprendidas durante
o curso de Engenharia de Produ¢do. No entanto, € importante ressaltar que nesse
primeiro instante a metodologia desenvolvida serd geral, abrangendo qualquer setor
da economia. Cria-se assim, espago, para que futuras metodologias setoriais e mais
especificas sejam desenvolvidas, auxiliando com mais detalhes o analista de renda

fixa.
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Portanto, o desenvolvimento de uma metodologia de andlise servira como
ferramenta inicial para um analista de renda fixa, e ndo como um instrumento
tomador de decisdo, dada a complexidade de alguns setores da economia bem como

de empresas especificas.
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Capitulo III - Embasamento teérico

O objetivo do terceiro capitulo deste trabalho nfo € retratar a definicio
académica de cada uma das varidveis envolvidas na andlise de uma empresa, mas
sim o de desdobrar a defini¢io académica sob vérios focos que sirvam de
instrumentos para a analise econdmico-financeira de uma empresa. Além disso, esse
capitulo pretende apresentar os principais medidores contdbeis usados pela
comunidade financeira como referéncia e divulgagdo de desempenho econdmico,

examinando as sua principais limita¢des e distor¢des.

3.1. Receitas, Custos, Lucros, Fluxo de Caixa e Financiamentos

Primeiramente, analisa-se o impacto conjunto das varidveis volume e preco
na receita de uma empresa. Em seguida, analisa-se a dependéncia da empresa para
com seus clientes, bem como a importidncia das exportagdes como forma de

protecdo monetdria.

3.1.1 Receitas

A receita de uma empresa € dada como:

Rt = P; x Vj, onde Rt € a Receita total, P;, o preco unitdrio do produto i e V; o
volume vendido do produto i.

E interessante notar, no entanto, que um aumento no prego seguido de uma
diminuigdo no volume pelo mesmo montante, oﬁ vice-versa, produz efeitos
sensivelmente diversos. Literalmente vem:

Rr = P; (I+x%) x V; (1+y%), onde x ¢ y representam o aumento/diminuicdo
percentual do prego e do volume respectivamente. Imaginado-se uma empresa que
possui apenas um produto, para efeito de simplifica¢do de célculos, e que o preco e
o volume do mesmo em um determinado periodo sejam 10 e 12 respectivamente,
temos para o periodo 1 , RT = 10x12 = 120. Se no periodo seguinte houver um
aumento de 10% no preco ¢ uma retracio de volume também de 10%,
intuitivamente imagina-se que a Receita Total permanecerd a mesma. Porém, ndo é

1880 que ocorre:
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Rr=10(12)x 12 (0.8)= 115.2

Esse € o conceito de elasticidade, que engloba as variacOes de preco e
volume para um determinado produto. Simbolicamente, vem:
& = (14/-x) x (1+/-y)
Se £ > 1, hd um acréscimo de receitas, o que é favordvel 4 empresa
Se ?’; = 1, as receitas permanecem constantes

Se & < 1, hd um decréscimo de receitas, o que é desfavoravel 4 empresa

O exposto acima, pode ser estendido para o “mix de vendas”, sendo de
fundamental importancia na medida em que uma reorientacdo das variaveis prego
ou volume altera fundamentalmente as receitas e, consequentemente, os resultados

da empresa.

Analisar-se-a4 agora, a receita sob o fator risco ou “dependéncia”. Essa
andlise, na pratica, se traduz na Curva ABC do volume faturado através dos
clientes da empresa. Espelha-se nessa curva, a dependéncia da receita da empresa.
Tome-se, por exemplo, que 70% da receita de uma empresa A seja proveniente de
apenas um cliente. Pode-se afirmar que nesse caso a empresa A deveria se
preocupar muito com as condigdes internas do seu cliente, afinal qualquer mudanga
estratégica ou operacional no cliente afetaria a empresa A diretamente. Por outro
lado, imagine uma empresa B, em que 100 clientes representem os mesmos 70% da
receita. Neste caso a dependéncia ou risco € menor comparado a empresa A. Nao se
sugere, no entanto, que uma empresa deva possuir 0 maior nimero de clientes
possivel, mas sim, ao se analisar duas empresas distintas deve-se considerar esse
fator de risco.

Além das analises anteriores, a receita também pode servir como um
instrumento de protecdo contra flutuacdes monetarias. Para isso, torna-se necessaria
a andlise das receitas sob o foco de embarques domésticos e internacionais

(exportacdes). No setor de papel e celulose por exemplo, a Aracruz Celulose possui
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95% de suas receitas provenientes dos EUA, Europa e Asia, ou seja, denominadas
em dolar. J4 a Klabin, também uma empresa brasileira produtora de papel e
celulose, possui 20% do total de suas receitas denominadas em délar. Portanto, em
um cenédrio de desvalorizacdo, a Aracruz Celulose seria uma empresa com menos
Tisco.

(Supde-se para a andlise anterior que os custos de ambas as empresas estejam

denominados na mesma moeda, ou seja o Real).

Portanto, a receita ndo deve ser vista como a simples multiplicagdo dos pregos
dos produtos pelos respectivos volumes, mas sim analisada sob trés diferentes
aspectos, a saber:

- Elasticidade — Varidvel §
- Dependéncia ou Risco do Cliente - Curva ABC dos volumes aos clientes

~ Exportagdes x Vendas internas

3.1.2 Custos
Analogamente as receitas, pode-se analisar os custos também sob trés diferentes

aspectos: cambiais, enddgenos ou exégenos.

3.1.2.1 Cambiais

O aspecto cambial representa a moeda em que 0s custos estdo denominados.
Por exemplo, para a Cervejaria Kaiser a receita estd denominada em Reais e o custo
de sua principal matéria-prima, o malte, que € um produto importado, estd
denominado em délar, representando um risco cambial, ja que alteragdes no cambio
podem aumentar ou diminuir o custo da empresa.

No intuito de dimensionar esse risco cambial sugere-se o levantamento da
Curva ABC dos custos, analisando-se assim, 0s itens que impactam mais
dirctamente o custo da empresa. Determinados os maiores custos da empresa,
projetam-se cendrios de desvalorizacdo da moeda e verifica-se o impacto no
aumento ou reducdo do mesmo conforme mostra a tabela abaixo.

Tabela 4 - Cenario Cambial
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Cendrio Cambial 10% [(15% |20% |-10% |-20% (-30%

Custo 1 da Curva ABC
Custo 2 da Curva ABC
Custo 3 da Curva ABC
Custo Total

Elaborado pelo autor

O preenchimento da tabela acima possibilita analisar-se o risco cambial para

empresas que tenham custos denominados em moeda estrangeira.

3.1.2.2 Endégenos

Os aspectos endégenos caracterizam-se como custos controldveis ou
administraveis pela empresa tais como custos administrativos, de pessoal, viagens,
escritorio, etc.

Além dos custos administrativos, pode-se citar os custos de produciio que
também sdo controldveis pela empresa. Por exemplo, empresas que adotam a gestdo
por TPM, implantando técnicas de manutengdo preditiva, Zero Desperdicio bem
como uma politica de planejamento e controle de produgdo eficazes podem
apresentar redugdes nos custos de produggo. Por outro lado, aquisi¢des de maquinas
e equipamentos podem aumentar a conta depreciacdo, podendo aumentar os custos
de acordo com a politica de depreciagdo adotada pela empresa. Sendo assim,
aspectos endégenos sdo aqueles que de uma forma ou de outra, sio administraveis

pela empresa, dependem apenas da estratégia da mesma.

3.1.2.3 Exégenos

Aspectos exdgenos sdo fatores externos que afetam os custos, e ndo sdo
controlados pela empresa. Exemplos cldssicos so o preco da matéria-prima e da
méo-de-obra, os quais estdo sujeitos A oscilagdes de mercado. Uma andlise
interessante  entdo, seria a observagio do indicador (Prego do Principal
Produto)/(Pre¢o da Principal Matéria-Prima) ao longo do tempo. Esses precos,

dependendo do setor em estudo, sdo imutdveis, e portanto, condicionantes externos
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daquele negdcio em particular. Por exemplo, a Copene, empresa produtora de
petroquimicos bdsicos, tem como principal matéria-prima o nafta. Porém, a dnica
produtora de nafta no pais € a Petrobras. O principal gerador de receitas da Copene
€ o etileno, que estd sujeito a oscilagdes dos precos internacionais. Portanto, para a
Copene, os pregos de nafta e etileno sdo fatores que a empresa nao controla, mas
que afetam diretamente o seu negdcio. Sendo assim, a andlise da razio preco do
etileno/preco da nafta indicam se o mercado estd afetando a empresa positivamente
Ou negativamente.

Tabela 5 - Precos da nafta ¢ do etileno

Precos da nafta e do etileno
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<] Eiaborade pelo aulor

A andlise de renda fixa ndo se foca no lucro da empresa, assim como a
andlise realizada para produtos de renda varidvel. A acdo de uma empresa podera
ser considerada mais cara ou mais barata de acordo com a projecao de lucros da
empresa. Ja o risco de um Eurobdnus, esta associado a capacidade de pagamento ou
ndo pela empresa dos juros embutidos nos papéis, e esse risco ndo € influenciado
diretamente pelo aumento ou diminui¢io do lucro contdbil. A amortizacdo da
divida, principal preocupacdo do investidor de renda fixa, estd relacionada com a
capacidade de geracio de recursos da empresa que difere sensivelmente do medidor
lucro contéabil. Sendo assim, o lucro ndo € relevante na metodologia de analise

proposta, porém sera citado aqui para efeito de ilustragio.
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Ao se avaliar uma empresa para determinar se o valor de sua agdo estd
compativel ou ndo com os fluxos de caixa descontados da mesma, usa-se o lucro
contabil como medidor.

Segundo Farré (1994):. “Uma série de pontos questionam a validade do uso
deste medidor contdbil como indicador de performance econdmica, tais como:
a) Diversas metodologias contdbeis podem ser empregadas (Legislacdo Societdria,
Correcdo Monetdria e Integral ou ainda US GAAP)
b) Excluem-se consideragcbes sobre risco
c) Ndo hd alinhamento entre a Demonstrac¢do de Resultados e o Fluxo de Caixa
d) Ndo se considera o custo do capital de maneira intrinseca

e) Manipula-se ou ignora-se a variacdo do padrdo monetdrio no tempo”.

3.1.4 Fluxo de Caixa

A defini¢do de Fluxo de Caixa € de extrema importincia na andlise de uma
empresa, pois 0 mesmo, ao contrario do lucro, mostra a capacidade operacional da
empresa gerar caixa, niao escondendo ganhos ou perdas que ndo sdo operacionais,
tais como créditos fiscais, variagSes monetdrias, receitas ¢ despesas financeiras,

entre outras.

Além disso, o relacionamento entre a varia¢io de valor econdmico e o lucro
de determinado exercicio é obscurecido também pelo fato de seu cdlculo excluir os
mvestimentos feitos em capital de giro e fixo. Uma empresa, mal-gerenciada ou
cuja atividade esteja em expansdo, aumentando o nivel de inventdrio e investindo
em ativo fixo, estard absorvendo capital em suas operagdes, elevando seu custo de
capital. A Demonstracdo de Resultados ndo reflete, a ndo ser pela depreciacio
incremental do ativo a ser “espalhada” nos exercicios subsequentes, o impacto no

caixa da empresa, o qual pode vir a leva-la a insolvéncia.
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O impacto da Demonstragio de Resultados no caixa pode ser ilustrado
também pelas variagdes no Contas a Receber ¢ no Contas a Pagar da empresa. Ao
ser escriturada segundo o regime contdbil de competéncia de exercicios, uma venda
a prazo, nio importa qudo longo seja esse prazo, ¢ creditada, no momento da
ocorréncia do fato gerador, na Conta de Resuitado. Néo ha mecanismo que penalize
a venda pelo capital nela empregado ao longo do prazo de financiamento. Sendo

assim, o lucro contdbil é de facil manipulagéo.

O autor, previamente as fungOes desenvolvidas no ING Barings, teve a
oportunidade de desenvolver estigios em duas empresas multinacionais que
atuavam no setor de “commodities”. Tanto na primeira, como na segunda,
observava-se claramente a “correria” préximo ao fechamento de exercicio, onde os
fornecedores queriam despejar os seus produtos nas mesmas. Por outro lado, os
clientes das empresas também recebiam descontos e prazos atrativos, de modo que
os inventdrios se reduzissem e o lucro aumentasse. “Vocé compra hoje e eu faturo a
90 dias” E evidente, porém, que mascarava-se, assim, a real saide financeira dessas
empresas frente a seus acionistas. Tal prética, a0 invés de resguardar o valor
econdmico da empresa, contribui para sua deterioragdo, ao reduzir a produtividade

das vendas prego unitdrio médio a valor presente. (Muscat, 1987)

Diferentes autores ji mencionaram as deficiéncias na adogdo do lucro
contdbil bem como a importincia do fluxo de caixa. Para Oliva (1973), “a
estimacdo do patriménio da empresa e a medida do lucro ficam afetadas pelo
critério de distribuigdo no tempo, das receitas e despesas diferidas...As restrigdes
fiscais quanto a estes lancamentos, orientadas no sentido de impedir a reducdo do

lucro, podem viciar os resultados”

J4 para Stancil (1987) , a questdo € vista da seguinte forma: “Qualquer que
seja a empresa, independente de seu tamanho, ela é movida a caixa e ndo a lucros.
Vocé ndo pode pagar contas com lucros, somenie com caixa. Vocé ndo pode pagar

empregados com lucro, somente com caixa. E, quando alguém lhe pergunia “vocé
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tem conseguido obter lucro?”, tudo que ele provavelmente quer saber é se vocé

obteve caixa”.

Uma medida representativa do fluxo de caixa de uma empresa seria, entdo, o
resultado da mesma antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo.
Simbolicamente, o fluxo de caixa é tido como LAJIDA (L = lucro, A = antes, J =
juros, I = impostos, D = depreciacio e A = amortizagép)

Além disso, define-se também a variagfio livre do fluxo de caixa (“Free Cash
Flow”) ou VLFC, que espelha a necessidade de financiamento da empresa ou sua

capacidade de investimento.

Tabela 6 - Cilculo do LAJIDA e do VLFC

Demonstracdo de Reultados

Vendas 10000
Custo do Produto Vendido -8000
Despesa com Vendas, Gerais e Administrativa -1000
Depreciacéo 100
LAJIDA 1100
Elaborado pelo autor

Variacdo Livre do Fluxo de Caixa _
LAJIDA 1100
Variagio do Capital Circulante Liquido -500
Investimentos -300
\VLFC 300
Elaborado pelo autor

A Tabela 6 ilustra o exemplo de uma empresa que gera um fluxo de caixa de
$1100 por periodo, porém descontadas as variagdes no Capital Circulante Liguido
bem como as Aquisicdes de Imobilizado ou Investimentos, a mesma tem uma “sobra
de caixa” de $300, ou seja é uma empresa que néo precisa se financiar no mercado e
apresenta capacidade de investimento com geragio de recursos préprios de $300.
Caso o VLFC seja negativo, a empresa deverd tomar capital junto a outras

institui¢Ges de modo que honre seus compromissos.
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3.1.5 Financiamentos

O intuito de um investidor em renda fixa é receber os juros derivados da
compra de um determinado titulo de renda fixa, mais especificamente nesse
trabalho, um Eurobdnus. Sendo assim, sua maior preocupacio ou risco advém da
capacidade da empresa emissora do Eurobdnus pagar juros sobre sua divida.

Nesse contexto, o analista de renda fixa tentard desdobrar ao maximo a
divida da empresa ¢, juntamente com a sua geragdo de caixa, indicar o potencial de

pagamento de juros dessa empresa.

3.1.5.1 A divida de curto prazo

Para efeitos contabeis bem como de fluxo de caixa, a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), define que a divida de curto prazo de uma empresa é toda
aquela que vence dentro do prazo de um ano a comegar da publicacdo do dltimo
balancete.

Sendo assim, se uma empresa possuia uma divida total de $10000 no final do
ano 199X, e desse total $3000 estio na conta Divida de Curto Prazo, a empresa
deverad gerar um fluxo de caixa de no minimo $3000 no ano seguinte 3 199X de
modo a honrar com suvas dividas, assumindo, obviamente, que a mesma ndo se

endividard mais no mesmo periodo.

3.1.5.2 A divida de longo prazo

A CVM define que a divida de longo prazo de uma empresa é a divida total
menos a divida de curto prazo.

No intuito de se visualizar 0 ano em que uma determinada empresa terd o seu
maior desembolso de caixa, para pagamento de dividas, é comum a construcio do

grafico 5, como retratado abaixo:
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Grifico 5 - Cronograma de vencimento da divida da empresa X

Cronograma de Vencimento da Divida

. da empresa X
300 Y550

250
200
150 ¢
100

50

1999 2000 2001 2002 2003 2004...

Elaboradopelo autor

Tanto para a divida de curto prazo quanto para a de longo prazo, € de
fundamental importancia o conhecimento por parte do analista de renda fixa, qual o
montante de juros a ser pago em cada um dos endividamentos tomados pela
empresa, bem como os financiadores da divida, o prazo, a moeda e os termos do

financiamento. Para isso, é comum o levantamento da tabela abaixo:

Tabela 7 - Desdobramento da Divida de uma empresa

Financiador |Montante |Vencimento |Juros®a |Moeda |[Termos

BNDES $10000 2010 10% Reais | Corrigido pelo IGP
BID $3000 2000 15% Yen +Inflagdo
BIRD/IFC | $50000 1999 8% Délar | +Inflagcdo

Total

Elaborado pelo autor
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3.2 Andlise do desempenho financeiro

A andlise do desempenho financeiro de uma empresa é feita através do
controle da evolugdo de alguns indicadores econdmico-financeiros, bem como
através da andlise vertical e horizontal da Demonstragio de Resultados e do
Balanco da mesma.

A andlise vertical € aquela que comega na conta Faturamento Bruto e vai até
o Lucro Liquido da empresa, passando-se por Vendas, Impostos, Custos, Créditos
Tributdrios, Variagdes Monetéria e Lucro Operacional. Essa andlise tentard explicar
variacGes em algumas das contas que tenham modificado substancialmente uma

terceira no _mesmo periodo. Por exemplo: “Por que o LAJIDA caiu, se o

faturamento da empresa foi o mesmo?” ou ainda “Por que a receita liquida de
vendas caiu enquanto o faturamento se manteve constante?”.

Portanto, essa andlise varrerd a Demonstragdo de Resultados e o Balango
tentando identificar variacdes significativas no resuitado da empresa.

No setor de bebidas, por exemplo, a carga tributaria consome cinqiienta por
cento do faturamento bruto da empresa, em média. Porém, o pacote fiscal do
governo em Novembro de 1997, aumentou ainda mais o IPI sobre bebidas
alcdolicas, fazendo com que o indicador Receita liquida de Vendas/Faturamento,
que em geral era de 50%, caisse para 40%. Esse € um exemplo tipico da chamada

Andlise Vertical.
J4 a andlise horizontal, é aquela que tentaréd obter explicagdes para variagdes

nas contas da Demonstracdo de Resultados ¢ do Balango em periodos diferentes.

Por exemplo: “Por que o caixa da empresa diminui tanto ano sobre ano?”
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Tabela 8 - Analise Horizontal e Analise Vertical

< ANALISE HORIZONTAL >
Demonstracéo de Resultados 1996 1997
Receita Bruta ou Faturamento bruto 1,488.5 1,589.6
-Dedugdes a Receita Bruta (IPl, COFINS, etc...) (394.8) (426.8) A
Receita Liquida de Vendas 1,093.6 1,162.7
Despesas Operacionais (852.7) (858.5) N
-Com Vendas  (272.3) (279.9)
-Gerais e Administrativas  {157.7) (167.2) A
- depreciagdo  (209.6) (207.3)
Outras  (213.0) (204.1) L
Resultado ou Lucro Operacional 240.9 304.2
LAJIDA 450.6 511.6 I
Resultado Nao-Operacional 0.0 0.0
Juros sobre a divida (48.6) {42.9) )
Juros sobre aplicacdes de caixa 54.0 146.5
Imposto de Renda (37.8) 28.4 E
Participagdes Minoritarias 0.0 0.0
Lucro Liquido 190.0 413.6
192.4 280.0
v
Balango 1996 1997 E
R
Disponibilidades 87.0 600.2
Contas a Receber 205.4 177.9 T
Estoques 10.3 4.9
Ativo Circulante 380.3 1,000.7 I
Ativo Imabilizado 4,959.9 4,955.4
Total de Ativos 6,002.5 6,660.9 c
Fornecedores 50.5 43.9 A
Financiamentos de curto prazo 225.7 336.5
Passivo circulante 595.4 616.6 L
Financiamentos de longo prazo 428.1 666.5
Divida Toal 653.8 1,003.1
Total do Passivo 2,099.9 2,307.2
Patriménio Liguido 3,902.7 4,353.7

Elaborado pelo autor

Além da anilise horizontal e vertical da Demonstracao de Resultados e do
Balanco de uma empresa, é de muita valia também, a andlise de indicadores

economico-fianceiros ao longo do tempo. Encontram-se listados abaixo os
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indicadores financeiros mais usados para a andlise de empresas sob o foco da renda
fixa, visto que a maior parte da bibliografia a respeito do assunto é destinada 2
produtos de renda varidvel (acdes), focando principalmente no lucro e ndo na divida
da empresa. Nesse momento, os indicadores serdo apenas listados e na capitulo IV

serdo discutidos mais detalhadamente.

3.2.1 Os indicadores de margem

a) Receita Liquida/Receita Bruta

b) Lucro Operacional/Receita Liquida
¢) LAJIDA/Receita Liquida

d) Lucro Liquido/Receita Liquida

3.2.2 Os indicadores de servigo de divida

a) LAJIR/Juros sobre a divida

b) LAJIDA/Juros sobre a divida

¢) LAJIDA/(Caixa — Juros sobre a divida)

d) (LAJIDA - Investimentos)/Juros sobre a divida

3.2.3 Os indicadores de alavancagem
a) Divida Total/Patrimdnio Liquido

b) Divida de curto prazo/Capitalizacio
¢) Divida Total/Capitalizagao

d) Divida Liquida/Capitalizacdo

e) Divida Total/LAJIDA

f) Divida Liquida/LAJIDA

3.3 O Risco da empresa

A metodologia a ser desenvolvida nesse trabalho passara por varias varidveis
passivels de incerteza ou risco. Sendo assim, tentar-se-4 prever nesse momento,
todas as varidveis que estejam ligadas ao risco, bem como possiveis solugdes para

minimiza-las ou controla-las.
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Considera-se risco como uma medida de uma perda potencial que a empresa
pode vir a sofrer devido & existéncia de uma possibilidade de ocorréncia de um
evento desfavoravel.

Risco e retorno sdo conceitos diretamente relacionados, pois quanto maior 0
risco que uma corporagdo assume, € racional se esperar um maior retorno de seu
investimento. Naturalmente, o retorno efetivo pode ndo corresponder ao retorno
esperado, uma vez que os fatores geradores do risco podem se concretizar e
consequentemente impactar de forma negativa o resultado da empresa.

Tendo em vista que os riscos assumidos pela empresa tem estrita ligagdo com
o seu resultado esperado, torna-se portanto, imprescindivel uma andlise mais
aprofundada sobre os riscos aos quais uma corporagdo estd exposta. Pode-se
classificar os riscos em cinco categorias principais:

e Risco operacional: é caracterizado pela existéncia de uma possibilidade
de perda devido & ma operacionalizacio dos processos, 2 ma conduta dos
funciondrios ou a problemas de controles. Encaixam-se nesta
classificagdo, possiveis perdas decorrentes, por exemplo, de fraude e de
falhas humanas.

e Risco de mercado: é uma medida de perdas potenciais existentes devido
ao fato de que oscilagdes em fatores de mercado, como por exemplo,
preco dos produtos vendidos, taxa de juros, taxa de cimbio, podem
influenciar no desempenho financeiro da empresa.

¢ Risco de liquidez: ¢ identificada como uma possivel incapacidade de a
empresa ter recursos liquidos suficientes para honrar suas exigibilidades
de curtissimo prazo, obrigando-se a obter funding no mercado com taxas
de captacédo pouco favordveis.

e Risco legal: advém da existéncia de possibilidade de alteragGes nas
regulamentacdes que podem acarretar perdas financeiras para a empresa.

e Risco de crédito: é representado pela possibilidade de um direito da
empresa ndo ser recebido devido a problemas de inadimpléncia ou

liquidez da contraparte.
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E claro que uma empresa estd sujeita a uma série de outros riscos.
Politica monetdria, politica cambial, politica fiscal, sazonalidade, custo de matéria-
prima, relagbes trabalhistas, desastres naturais s3o fatores adicionais que podem
representar risco, uma vez que diferentes configuragSes desses fatores podem afetar

o retorno da corporacio.

Abaixo serd sugerido um breve estudo que tenta minimizar os riscos discutidos

acima.

3.3.1 A Previsao de Vendas
Como mencionado anteriormente, o interesse do investidor de renda fixa é
que a empresa emissora do Eurobdnus seja capaz de gerar fluxos de caixa que
paguem os juros que 0 mesmo espera receber por ter aplicado seu dinheiro naquele
Eurob6nus. Sendo assim, € de fundamental importincia que o fluxo de caixa da
empresa seja previsto. Essa tarefa comeca, portanto, com a previsao de vendas.
Como mencionado anteriormente, a metodologia aqui proposta é geral, ndo
focando especificamente em um determinado setor. Portanto, as solugdes a serem
propostas a seguir podem ndoc ser as melhores, ji que modelos especificos de
previsdo de vendas ja foram desenvolvidos para vérios setores da economia
brasileira como por exemplo para o setor de Papel e Celulose (Mathias, 1996).
Obviamente, metodologias especificas e desenvolvidas para setores especificos,
produzem margens de erro menores que as metodologias mais gerais. Além disso,
alguns setores da economia sdo mais “previsiveis” que outros, tornando a tarefa da
previsao menos penosa.
Sugere-se os seguintes modelos de previsdo de vendas:
1. Método da Média Mével
2. Meétodo de Suavizagdo Exponencial

3. Anidlise de Regressio Simples
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3.3.2 Previsio dos Custos

Uma das tarefas mais dificeis na gestdo de uma empresa € a determinagio do
custo dos produtos. Essa dificuldade se traduz na falta de critérios precisos que
aloquem custos indiretos da forma mais “justa” possivel aos custos diretos. No
entanto, apds calculado esse custo, sua estimag@o se torna muito mais dependente
do volume faturado pela empresa do que de varidveis aleatSrias. Sendo assim, as
duas Unicas varidveis de risco associadas ao custo de uma empresa (supondo-se que
os custos indiretos tenham sido alocados da forma mais “justa” possivel) seriam: 1-
Risco de mudanga cambial, dado que a empresa compra matérias-primas
importadas; 2- Oscilagiio em pregos de matérias-primas. No intuito de minimizar o
primeiro risco, deve-se verificar se a empresa possui alguma espécie de protecao
cambial, como por exemplo titulos governamentais indexados ao délar (NTN-D),
receitas de exportagio, etc.... Jd o segundo risco s6 pode ser minimizado estudando-
se o mercado das matérias-primas que interferem na empresa, sugerindo-se para

isso os modelos mencionados no item "Previsao de Vendas™.

3.3.4 Previsdo do comportamento do mercado de capitais e das varidveis macro-
econdomicas

Além da variaveis anteriores que estdo ligadas intrinsecamente a operagio da
empresa, o ambiente macro-econdmico pode interferir na precificagio de uma
empresa, espelhando-se como um fator de risco. Esse risco nao serd aqui discutido
por ser muito complexo e fugir do escopo do trabalho. Mesmo assim, no item 3.4,
serd costurado um pano de fundo da economia brasileira que tentara dimensionar 08

riscos macro-economicos.

Além do estudo acima, sugere-se também uma consideracdo 4 respeito da
conjuntura atual e um cenério projetado de variaveis politicas e econdmicas
relevantes. Pode-se com isso, avaliar se o posicionamento estratégico da empresa
tomadora é compativel com a evolugdo ambiental prevista.

Adicionalmente, podem ser também considerados os estados atual e projetado tanto

da empresa quanto do setor no qual estd inserida para fazer um levantamento de
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pontos positivos, negativos, ameacas ¢ oportunidades. Ndo s6 aspectos qualitativos
podem ser estudados como também caracteristicas quantitativas, como por exemplo,
grau de endividamento, rentabilidade, indices de liquidez e demais informagdes

contdbeis e gerenciais listadas no item 3.2.1 2 3.2.3.

3.4 Conceitos basicos de um EurobOnus

O Eurobdnus faz parte de uma gama de produtos financeiros que tem por
objetivo o financiamento de uma empresa. Assim como todo titulo de renda fixa, o
Eurobdnus se caracteriza por uma componente de remuneragdo periddica que pode
ser representada por um fluxo de caixa. O exemplo abaixo indica um Eurob6nus de

5 anos, com pagamento de juros semestral:

Cl10+V.R.
V.E. A
Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 (9

TO T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TIO

Elaborado pelo autor
Onde: V.E.: Valor da Emissao

C : Cupom
V.R.: Valor de Resgate do Titulo
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Todo Eurob6nus possui genericamente determinadas caracteristicas que influenciam

na deciséo tanto de emissdo quanto de investimento. Sdo elas:

¢ Data de emissao

¢ Datas de pagamentos

e Data de resgate

e Spread de lancamento

¢ Taxa de remuneracido (Cupom)
e Preco de emissio

* Opcoes de put/call

e Volume a ser emitido

3.4.1 Data de emissao

E a data na qual o lancamento do titulo é estabelecida. Esta é de fundamental
importéncia para o emissor, pois dependendo do cendrio macro-econdmico do dia
do langamento, a captagdo pode ser um sucesso, com alta demanda pelos titulos ou
frustrada, se a conjuntura estiver desfavordvel ao lancamento.

E vital portanto, que o banco de investimentos responsdvel pela emissao
tenha uma boa “leitura de mercado”, ou seja, consiga visualizar e prever o cenario

que envolverd o langamento do titulo para maximizar a demanda pelos mesmos.

3.4.2 Datas de pagamentos
Expressas em periodos, (mensal, semestral, anual, etc.) sdo nas datas de
pagamentos que a taxa de remuneracdo estabelecida é paga (pode ser fixa,

flutuante, pré-fixada ou pés-fixada, conforme o contrato)
3.4.3 Data de resgate

E a data na qual o emissor deve finalizar suas obrigacSes com os detentores

dos titulos, repagando-lhes o valor emitido na data de langamento.
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3.4.4 Spread de lancamento

O Spread é uma medida em pontos basicos do risco do titulo a ser langado.
Este mede acima de uma referéncia (titulo de risco zero) qual a percentagem acima
da correspondente referéncia, determinado titulo pagara de retorno a seu detentor.

Por exemplo, segundo dados do Banco, ao observarmos o Eurob6nus lancado
pela empresa Votorantim em Junho de 1997, esta lancou o titulo a um spread de 210
pontos bdsicos acima da correspondente treasury americana de 10 anos (ja que a
operagdo possui maturacio em Junho de 2005). Concluimos entdo, que o referido

titulo retorna ao investidor a taxa de risco zero mais 21%.

3.4.5 Taxa de remuneracdo (Cupom)

A taxa de remuneracdo de um titulo pode ser tanto fixa como flutuante ao
longo de sua "vida". Pode ser ainda pré ou pés fixada, dependendo do contrato
estabelecido previamente, segundo as necessidades do emissor. H4 ainda titulos
denominados “zero cupom”, que somente repagam ao investidor ao final da sua
“vida”. O exemplo classico desse tipo de titulo € o da Ford Motor americana emitia
em 1985 ¢ que terd sua maturagdo no ano 2000. Normalmente se trata de um high

yield bond, ou seja, um titulo de alto risco e alto retorno.

3.4.6 Preco de emissdo

O preco de emissdio nada mais é do que a porcentagem em relagdo ao valor
de face do titulo a ser paga pelo investidor no ato de compra do titulo. Utilizando o
mesmo exemplo da companhia Votorantim, para cada délar do valor de face, este

pagaria na época 0.99543 cents, resultando portanto num valor de face de 99.543%.

3.4.7 Op¢des de Put e Call

As opgbes de put e call sdo formas de proteger ou oferecer maior
flexibilidade tanto ao emissor quanto ao detentor de titulos de divida. Ambas as

op¢Ges possuem um prego de face pré-definido.
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A opcéo de put estabelece o direito ao detentor dos tftulos de devolvé-los ao
emissor caso as condi¢des de mercado (taxa de juros, rentabilidade de outras
diversas aplicagOes) sejam mais rentdveis que 0s proprios.

J& a opg¢do de call, oferece a0 emissor também esta flexibilidade, na medida
em que lhe assegura o direito de recolher seus titulos do mercado em determinada
data ¢ por determinado preco de face.

Voltando ao mesmo exemplo, a operagioc da companhia Votorantim

estabeleceu que em Junho de 2002 poderia se estabelecer a opgdo de call ou put.

3.4.8 Volume de emissdo

E o volume de recursos através de determinado nimero de titulos emitidos
que serd captado pelo emissor através da operagdo. Dependendo da alavancagem
requerida pelo emissor, de sua “histéria” no mercado, ou seja, de suas captacdes
anteriores, ou mesmo de sues nimeros financeiros, 0 mercado terd maior ou menor
“apetite” pelos mesmos, devendo haver, portanto, uma leitura por parte do banco do

volume 6timo a ser emitido.

3.4.9 Maturidade

Uma figura chave em qualquer titulo de renda fixa € sua maturacio (term-to-
malurity), ou seja, o nimero de anos durante o qual o emissor se compromete a se
submeter as condi¢Ges da divida. O dia da maturagio € a data na qual a divida cessa
¢ 0 emissor deve pagar o valor de face de sua divida, ou seja, o principal. Uma
indicacgéo clara da importancia da maturidade é que o ¢6digo ou o nome para cada
bdnus contém sua maturidade (e seu cupom). Por exemplo, o nome do Eurobdnus
das seguintes empresas brasileiras sdo os seguintes:
e Aracruz 10.375% 2002
e Arisco 10.750% 2005
o Kaiser 8.875% 2005
e Cemig 9.125% 2004
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A maturacdo de um titulo de divida € crucial por uma série de razdes. Primeiro,
a maturacdo indica “a expectativa de vida” do instrumento, ou o nimero de
periodos durante os quais o investidor pode esperar receber os juros estabelecidos
pela taxa de cupom e o miimero de anos antes de ser recebido o principal. Segundo,
o retorno esperado relativo a um titulo depende substancialmente de sua maturagéo.
Mais especificamente, o retorno oferecido por um titulo de longo prazo pode ser
maior, igual ou menor & oferecida por um titulo de curto prazo, dependendo do
formato de sua “curva de rentabilidade” (yield curve). Observe a curva de

maturidade brasileira para o diversos anos de maturacéo:
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Ao observarmos a curva de rentabilidade brasileira com relagdo a das
chamadas freasuries americanas, percebemos que devido ao maior risco dos
titulos brasileiros, sua rentabilidade € consequentemente maior que dos titulos
americanos de longo prazo, fazendo com que estes primeiros, nos ultimos anos,
se tornassem grande atrativo para investidores de todo o mundo, dadas as
perspectivas de estabilizacdo politica e econdmica do pais e o alto retorno de
nossos papéis. As treasuries americanas sdo titulos considerados sem risco dado
que a probabilidade do tesouro americano ndo honrar os mesmos & zero.
Portanto, em periodos de crise, onde os investidores percebem o aumento do
risco soberano brasileiro devido a alguma mudanca politico-econdmica no pais, é
comum que 0Os mesmos passem a investir em titulos mais seguros como a

treasury americana, por exemplo. A esse movimento de capitais di-se o nome de

“fly to quality”.

3.4.10 A precificacdo de um titulo
Segundo Fabozzi (1994), dado que o prego de um titulo seja igual ao valor
presente do fluxo de caixa a ele relacionado, podemos calculd-lo supondo

pagamentos semestrais de juros pelo servico da divida:

P = c*{1-[1/(1+i)"}/i }+M/(1+1) "

Onde

¢ = pagamentos semestrais de juros em $
n = niimero de periodos de pagamento

I = taxa de juros ou custo de oportunidade

M = Volume emitido

Percebe-se pelo exposto anterior a importancia da taxa de juros na
precificagdo de um titulo de renda fixa. Se a mesma subir, o preco do titulo cai ¢
vice-versa. Portanto, mesmo que uma empresa possua baixo risco devido ao seu
bom crédito, o mesmo pode nao estar refletido no preco devido a influéncia da

taxa de juros.
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3.5. O ambiente macro-econdmico
A andlise da economia brasileira sobre o aspecto macro, é de fundamental

mmportancia, pois afeta as empresas e suas expectativas de ganho.

No que tange a andlise de renda fixa, os aspectos mais importantes da

macro-economia a serem abordados sdo os seguintes:
e PIB e crescimento econdmico
e Impostos
e Inflacdo
* O ddlar e as reservas cambiais
e A divida interna e externa

As varidveis anteriores sdo altamente dependentes umas das outras, umas
muito correlacionadas e outras pouco correlacionadas. Porém, o intuito da andlise
macro-econ0mica nesse trabalho, é o de entender e analisar os impactos de
qualquer uma das varidveis anteriores, em conjunto ou isoladamente, nas
atividades de uma empresa. A partir dessa anilise, deverfo se projetar riscos e
oportunidades para as empresas ¢ consequentemente potenciais de valorizagéo e
desvalorizagdo dos titulos das mesmas. O esquema abaixo ilustra a anilise
macro-econdmica e sua relagio com as empresas.

Figura 4 - Influéncia da Macro Economia nas empresas
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Elaboradoe pelo autor

Vale ressaltar que a andlise macro-econdmica é uma tarefa cujo resultado
varia muito de acordo com o economista ou com ¢ banco responsavel pela
andlise. H4 uma grande variedade de opinides entre os economistas e o préprio
governo 2 respeito de previsdes de crescimento econdmico e demanda agregada,
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por exemplo. Portanto, nfio se tentard criar um modelo quantitativo de previsdo
de PIB ou inflagio, mas desenhar um pano de fundo para as inddstrias brasileiras
em geral. Abaixo, mostra-se a evolucdo de todas as varidveis anteriores.
Baseado nos quadros abaixo, tentear-se-d prever um cendrio geral para as
empresas brasileiras no ano de 1999. Novamente, ¢ importante lembrar que a
anélise abaixc servird como exemplo, apenas retratando as varidveis macro-
econdmicas mais importantes, sob o foco da renda fixa. A anélise abaixo devera
ser feita com uma certa periodicidade pelo analista de renda fixa, dependendo da

volatilidade da economia e das mudangas politico-econdmicas do Brasil.
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Grafico 7 - Variaveis Macro-Econdémicas

VARIAVEIS MACRO-ECONGMICAS
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O gréfico do PIB mostra que segundo as estimativas do préprio governo, o
crescimento econdmico do pafs em 1999 devera ser negativo, contraindo-se para
US$724 bi. Isso se deve, em parte, pelos altos juros praticados pelo governo no
intuito de estabilizar as reservas cambiais e financiar o crescimento do pais
através de capital estrangeiro. Muitos economistas alegam que o pais trocou
inflag@o por divida, ja que a queda abrupta da inflagdo foi acompanhada por um
aumento considerdvel da divida interna e externa como mostram os graficos
acima. Caso essa divida ndo pare de crescer, o governo seria obrigado a
desvalorizar a moeda para honrar sua divida externa. Isso seria terrivel para o
governo j4 que afugentaria o capital estrangeiro, quebrando assim um dos
alicerces do Plano Real: a confianca do investidor estrangeiro na estabilidade da
economia, entenda-se moeda.

Dado este cendrio, o governo langou um plano de ajuste fiscal, que serve
como pré-requisito para uma ajuda internacional coordenada pelo G-7 e pelo
FMIL.

O importante de todo esse cendrio, porém, seria capturar algumas
conclusdes para as empresas:

1. Desaquecimento da atividade econdmica: Decréscimo nas vendas, politicas
de redugdo de custos
2. Aumento dos impostos: Diminui¢do das margens, supondo-se precos
constantes
Aumento da inadimpléncia: Restri¢ao ao crédito para novos projetos

4.  Aumento dos juros da economia: Dificuldade em rolagem de divida

Em seguida, sera feito uma breve andlise do Plano Real como complemento ao

exposto acima.

3.5.1. O Plano Real

Com a implementacdo do Plano Real em 1994, o governo brasileiro
conseguiu, através de medidas econOmicas, conter a inflagdo e estabilizar a
moeda. Paralelamente a isso, o pafs também passava por um processo de abertura
econdmica, onde diversos produtos, antes restritos a0 consumo interno, passaram

a ser consumidos em maior escala. Segue um exemplo abaixo:
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Griéfico § - Produgao e Instalagdo de Computadores
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Aumentava-se as importa¢des a uma velocidade maior que as exportagdes,
pois os produtos nacionais estavam em paridade cambial com os produtos
importados, € assim como qualquer pais emergente, o Brasil sempre apresentou
deficiéncias em sua infra-estrutura bdasica, em setores tais como: Energia,
Telecomunicagdes, Sanecamento Basico, Modais para escoamento de produgio,
etc...., o que dificultava e diminuia a competitividade dos produtos brasileiros no

exterior € no proprio pais.

Grifico 9 - Balanca Comercial
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Essa deficiéncia em infra-estrutura se configura devido & demanda pelos
servigos desses setores ser elevada, e a0 mesmo a capacidade de atendimento ser
escassa devido a falta de investimentos. Essa faita de investimentos, por sua vez,
€ espelhada no fato da maioria desses setores pertencerem a esfera estatal, onde
0S TECUrsos sao escassos.

Sendo assim, 0 governo costurou uma estratégia na qual a estabilizacdo da
economia, através do controle da inflagio e do cAmbio, minimizaria o risco de
investimentos estrangeiros entrarem no pafs, os quais financiariam essa
deficiéncia em setores de infra-estrutura e abriria espago para que o parque
industrial brasileiro se tornasse competitivo frente aos estrangeiros.

Deu-se inicio assim, ao programa de privatizagGes, que tinha dupla
fungdo: Por um lado, o governo arrecadava capitais ¢ por outro viabilizava os
investimentos necessdrios nos setores de infra-estrutura através do capital
estrangeiro. Desde 1994, vidrios 6rgdos setoriais e regulamentadores foram
criados no intuito de se definirem regras para as privatizagbes bem como 0s
mecanismos de funcionamento pds-privatizacdo. Alguns exemplos sdo: ANP
(Agencia Nacional do Petréleo), ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), ANATEL (Agéncia Nacional de Telecomunicagdes), entre outros.

O gréfico abaixo indica o montante arrecadado pelo governo brasileiro

com ¢ programa de privatizacgdes:

Gréfico 10 - Montante arrecadado pelo governo com o Programa de

Privatizacdo
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Criava-se assim, com o processo de privatizagdo, tempo para que o
governo brasileiro resolvesse seus problemas estruturais na maquina
administrativa. As reformas administrativa e fiscal deveriam caminhar no sentido
de fazer com que o governo gerasse mais receitas do que gastos, sendo capaz de
investir em setores basicos como sadde ¢ educagio.

Porém, todo esse processo foi muito lento e ndo aconteceu de acordo com
o previsto, fazendo com que os fundamentos da economia brasileira (Déficit
fiscal e Balango de Pagamentos) continuassem fracos. Somado a isso, devido ao
processo de globalizagdo (definido no tdpico 3.5.2), o pais foi atingido
seriamente pela crise financeira internacional. Em outubro dltimo, o governo
perdeu US$25 bilhdes em reservas a taxa de US$ 1.5 bilhdo por dia em média, o
que gerou uma séria expectativa de desvalorizacdo cambial. Essa expectativa
porém, ndo se confirmou dado que uma ajuda financeira internacional
coordenada pelo G-7 bem como pelo FMI acalmou os mercados. O governo
entdo, langou mais um pacote fiscal no qual espera-se mais uma vez, arrecadar
mais receita e reduzir os gastos da mdaquina piblica. Segundo Scheinkman
(1998), “O déficit fiscal jd era um problema quando os mercados estavam

calmos. Agora, sem o ajuste, o pais pode entrar numa trajetoria insustentdvel”.

3.5.2. O Brasil e a Globalizagdo

Fonseca (1998) define o fendmeno da globalizagdo através de quatro dimensdes

bésicas:

1) O fluxo mundial de comércio (na ultima década cresceu com taxa que foi o
dobro do crescimento do PIB mundial)

2) Movimento fisico de pessoas pelo mundo (ndmero de pessoas residindo fora
do pais de origem passou de 75 milhSes em 1965 para cerca de 130 milhdes
em 1998; nimero de viagens internacionais subiu de 25 milhdes/ano nos anos
60 para mais de 370 milhdes/ano hoje em dia)

3) Fluxo de informagGes e comunicaco instantinea (conseqiiéncia da revolugio
tecnolégica centrada na computacio e tecno-comunicagdes)

4) Dimensdo financeira (O processo de globalizagdo financeira avangou

rapidamente nos anos 50, porém foi s6 a partir do ano 80 que o movimento de
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globaliza¢do dos mercados financeiros se acelerou e ultrapassou o grau de
integragdo verificado antes da Primeira Guerra Mundial. As grandes forgas
transformadoras que levaram a esse resultado foram a inovagdo tecnolégica
que agilizou e encurtou as distincias e reduziu o custo das transacdes

financeiras e a crescente desregulamentacdo dos mercados de cambio.

Dentro desse contexto, é interessante notar que o fluxo comercial brasileiro
atende fundamentalmente a demanda interna do pais, ao contrario do que
acontece com vérios paises do mundo. Isso pode ser analisado através do grafico
abaixo que mostra para cada pafs um indicador, que serd chamado nesse trabalho
de indicador de globalizac@o. Esse indicador € construido através da seguinte

expressio matematica: (Importagdes + Exportagdes)/PIB

Gréfico 11 - Indice de globalizagio da economia
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Percebe-se que tanto quando comparado com paises da América Latina
quando com pafses europeus ou asiticos, o Brasil mostra que a demanda de seus
produtos e servicos bem como a produgdo dos mesmos sdo muito pouco
correlacionados ao ambiente internacional, mostrando que a economia brasileira
¢ voltada ao mercado interno. Isso nos leva a uma conclusfio positiva e outra
negativa. A positiva € de que mesmo sendo a oitava economia do mundo por

volume de PIB, e mesmo possuindo um indicador de globalizagéo tdo baixo, a

58




demanda interna do pais € muito alta e sozinha atende grande parte da producio
nacional. No entanto, a conclusdo negativa € de que, num contexto de
globalizacdo os produtos € servicos brasileiros terdo de ser projetados e
fabricados sob uma O6ptica de competitividade internacional, atrelado as
tendéncias de demanda dos outros paises, caso contrdrio a producdo nacional

podera perder espaco frente aos produtos e servigcos internacionais.
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Capitulo IV — A Metodologia de anilise econdmico-financeira para um titulo
de divida

Nesse momento serdo reunidos todos os conceitos ¢ definigBes vistos
anteriormente neste trabalho, propondo-se a metodologia de andlise propriamente
dita.

Para isso, o quarto capitulo desse trabalho serd dividido em duas sub-
partes: uma relativa aos aspectos econOmico-financeiros da empresa e outra
relativa aos aspectos do mercado de capitais. Essa divisdo ocorrera, pois, como
discutido previamente, uma empresa por si s6 pode apresentar um desempenho
operacional muito “confortdvel” frente a divida que deve honrar, ndo gerando
riscos aos investidores. Porém, analisando a empresa dentro do contexto do
mercado de capitais, o preco ou retorno de seus titulos podem ndo equivaler a sua
performance real e vice-versa. Configuram-se assim, dois cenérios possiveis:

1-H4 uma boa oportunidade de arbitragem, j4 que o mercado ndio enxerga
a performance da empresa

2 - O mercado de capitais apresenta uma “exuberdncia racional”
(Greespan') ou uma “onda vendedora” que camuflam a real performance da
empresa bem como do preco de seus titulos.

Portanto, devido aos problemas acima, a metodologia proposta separard a
empresa do mercado de capitais, analisando-se cada um separadamente, para por
fim, concluir a decisdo de investimento.

A metodologia proposta serd transcrita abaixo em forma de guia, ou seja,
espera-se que ao se analisar todos os itens descritos abaixo, um analista seja

capaz de recomendar o investimento ou nio nos Eurob6nus de uma empresa.

1 Allan Greenspan, presidente do Banco Central dos EUA, profere discurssos rotineiros nas chamadas
reunides do FOMC. Em um de seus discurssos mencionou a expressic “Exuberfncia Imracional” que

indicava uma forte valorizacfo dos titulos no mercado financeiro.
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Figura 5 - A Metodologia proposta
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Aspectos econémico-financeiros

Os aspectos econOmico-financeiros sdo aqueles inerentes a empresa, ou
seja, aqueles que descreverdo a performance, o potencial operacional, os riscos
estratégicos, a lucratividade, a alavancagem, enfim todos os indices ¢ 16gicas

possiveis que espelhem quao eficiente ou ineficiente pode ser uma empresa.

4.1. Projecdes macro econdmicas e setoriais

As projecOes macro-econdmicas € setoriais serdo tratadas em conjunto,
pois muitas vezes O cendrio macro-econdmico indica uma tendéncia que ndo
afetard alguns setores da economia. Notadamente, por exemplo, os setores de
Energia e Telecomunicacbes sdo ineldsticos as variagGes do crescimento

econdmico do pais (PIB). O grifico abaixo ilustra o consumo de energia elétrica,
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comparado historicamente com o PIB nacional. Verifica-se, claramente, que
mesmo em periodos de retracdo econdmica, o consumo de energia elétrica

aumentou,

Gréfico 12 - PIB x Consumo de Energia Elétrica
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Por outro lado, outros setores da economia apresentam suas curvas de
demanda altamente correlacionadas com o crescimento econdmico. Um exemplo
seria o setor de papel e celulose, conforme indica o grifico 13 abaixo. Percebe-se
claramente que o consumo de papel no pais € muito sensivel a variagdes no PIB.
Pequenos aumentos no PIB geram grandes aumentos no consumo de papel e

vice-versa.
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Gréfico 13 - PIBxConsumo de Papel

PIB E CONSUMO DE PAPEL: 1987-1997
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Portanto, ac se analisar os efeitos de mudangas politico-econdmicas, tais
como pacotes fiscais, aumento das taxas de juros, retracido do PIB, etc...., é
preciso que se verifique a influéncia dessas varidveis no setor da empresa em
estudo. Para isso, sugere-se a consulta a institutos de pesquisa setoriais, tais como
o IBS para o setor de ago, a ABPO para o setor de papel e celulose, o SIESE para
0 setor elétrico e assim por diante, no intuito de se levantar a demanda do setor.
Feito isso, constréi-se o grafico PIB x Demanda do Setor, verificando-se a
correlagao entre o PIB e o setor em estudo, assim como nos exemplos dos
graficos acima.

Ainda no tocante as projegbes setoriais, alguns institutos de pesquisa
publicam precos médios praticados pelos produtos, a capacidade produtiva
instalada no pafs, a demanda, e ainda, alguns institutos internacionais (no ramo
de papel ¢ celulose, por exemplo) publicam os niveis de estoque praticados pelas
inddstrias do setor.

Quando disponiveis, essas informagdes sdo de extrema valia, pois

possibilitam a compreensdo do setor como um todo e possibilitam posicionar a
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empresa em estudo frente a suas concorrentes, verificando quem sdo os grandes
competidores.

No entanto, deve-se tomar muifo cuidado ao se analisar informagdes
setoriais consolidadas, devido a um simples problema de estatistica. O exemplo
abaixo ilustra a inconveniéncia:

Tabela 9 - Rentabilidade Setorial

Setor Eletro-Eletrénico (Dez-97) Setor Metahirgico (Dez-97)
Liquidez Retorno sobre| Liquidez Retorno sobre]
Empresa. Corrente PL (%) | Empresa Corrente PL (%)
AMELCO 14 -112.6 ACESITA 0.5 -3.4
ARNO 34 11.9 ALIPERTI 1.1 5.4
CONTINENTAL 1.0 74 AMADEQ ROSSI 1.2 1.9
ELECTROLUX 2.5 2.5 CARAIBA MET 0.7 0.3
INEPAR 1.6 8.7 CIMAF 1.1 -18.4
LABO 0.8 -132.6 COSIPA 0.4 -7.5
MATEC 1.6 20.7 EBERLE 0.3 -68.9
MICROTEC 1.5 16.3 ELEVAD ATLAS 1.3 79.1
SEMP 0.8 24.8 ELEVAD SUR 1.1 30.7
SHARP i3 9.1 FERBASA 2.8 1.7
SPRINGER 43.8 -3.8 FIBAM 1.0 2.2
TRAFO 2.2 5.1 GAZOLA 0.7 -428.4
TOTAL >>> 52 =131 IND VILLARES 1.1 22.1
Fonte: Austrr Austs INDS ROMI 2.9 5.5
LIASA 0.7 -163.7
Setor Construcio Civil (Dez-97) MET DUQUE 2.3 16.9
Liquidez Retorno sobre
| Empresa Corrente PL (%) METAL IGUACU 22 5.9
AZEVEDC 1.0 -35.9 METISA 1.5 10.6
BRAZIL REALT 2.9 i3.0 MICHELETTO 1.6 0.7
CAM CORREA 2.7 11.2 PANATLANTICA 1.8 7.5
CETENCO 1.6 -39.0 SIBRA 0.5 -113.1
CIMBRASIL 1.3 20.1 SID NACIONAIL 1.2 10.4
CONST BETER 34 04 SID TUBARAO 1.0 4.1
ECISA 2.2 2.9 TUPY 0.6 -11.1
FATOR 1.3 13.5 TOTAL >>> 1.2 =25.4
JOAQ FORTES 2.5 13.5 Foute: Austin Ausic
M ROSCOE 1.6 -9.6
MENDES JR 0.2 12.0
ROSSI RESID 1.7 10.1
SONDOTECNICA 2.6 0.9
SULTEPA 24 84
TECNOSOLO 2.2 4.8
[TOTAEL >>> 20 1.8
Fortte: Austin Ausis

Tanto a média quanto a mediana ndo ilustram bem o a lucratividade do
setor, pois algumas empresas, segundo a tabela anterior, sdo muito rentaveis
enquanto outras s80 pouco rentdveis. Sendo assim, essa informacdo setorial, em

especifico, ndo representa a caracteristica “rentabilidade™ do setor.
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Surge, entdo, a necessidade de se aprofundar no estudo da empresa em
especifico, tentando completar as “inexplica¢des” da andlise setorial ¢ macro-

econdmica.

4.2. Projecdo de vendas e financiamentos

Serd detalhado no item 4.4 os indicadores econdmico-financeiros mais
importantes sob o foco da renda fixa. Nesse ponto, porém, sera adiantado o
indicador mais importante de todos, no intuito de que o mesmo possa ser
desdobrado e projetado.

O indicador *“nobre” para andlise de empresas, sob o foco da renda fixa, &
o LAJIDA/Juros. O LAJIDA, como definido na parte teérica, é o indicador que
mostra a capacidade de geracio de caixa da empresa. Portanto, dividindo-se o
mesmo pelo montante de juros que a empresa paga, pode-se verificar o indice de
“cobertura” de juros, ou seja, qual a capacidade da empresa em honrar os juros
dos Eurob6nus emitidos.

Dada a importincia desse indice, tentar-se-4 prevé-lo. Para isso, é
necessério desdobré-lo e verificar as contas do Balango e da Demonstracio de

Resultados que o afetardo diretamente:
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LAJIDA = Lucro Operacional + Depreciacdo e Amortizagdo] onde

Lucro Operacional = Receita Liquida de Vendas — Despesas Operacionais

Portanto,

+ Receita Liquida de Vendas
— Despesas Operacionais

+ (Depreciagdo e Amortizacio)

= LAJIDA

No intuito de se projetar os Juros que uma empresa pagard sobre sua
divida, deve-se conhecer a divida propriamente dita e 0 montante de juros que a
empresa paga sobre a mesma. Para isso, sugere-se a construcdo da Tabela 7,
conforme relatado no item 3.1.5.

Portanto, devido ao indicador “nobre” da andlise de renda fixa possuir as
componentes Vendas, Despesas e Juros (ou divida), essas trés componentes
deverdo ser previstas.

A previsdo de vendas deverd ser feita usando-se um dos modelos mais
aderentes, sugeridos no item 3.3.1. Porém, algumas vezes, as empresas divulgam
para o mercado de capitais as datas de operacdo de novas linhas de produgéo.
Espera-se que essas linhas de producio tenham sido construidas para atender
uma determinada demanda. Sendo assim, muitas vezes, consegue-se
complementar a previsdo da demanda sem o uso de ferramentas estatisticas.

A projecdo de financiamentos, que servird de base para o cédlculo da
previsdo de juros, serd calculada com base no programa de investimentos da
empresa. Se uma empresa possui 0 VLEC (*Valor Livre de Fluxo de Caixa”,
definido no item 3.1.4) positivo € maior ou igual ao montante a ser gasto no
programa de investimentos, significa que a mesma podera financiar o programa
de investimentos com geracdo de caixa prépria, € ndo precisard buscar novas

fontes de financiamento para o programa de investimentos.
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Além do programa de investimentos, uma empresa também pode
aumentar seu endividamento para refinanciar dividas antigas.

Em ambos os casos é muito dificil prever qual serd o custo futuro de
capta¢io da empresa, afinal a mesma poderd se financiar de diversas maneiras e
0s juros a serem pagos nos novos financiamentos dependerdo, entre outros

fatores, do estado dos mercados de capitais no dia da captagdo.

4.3. Produtividade e custos

Empresas e setores da economia como um todo tém orientado suas agdes
no sentido de uma maior produtividade. Isso tem ocorrido, seja para enfrentar um
acirramento na competi¢io de mercado, seja para aproveitar melhor os recursos
utilizados na geracdo de bens e servigos.

Segundo Muscat (1987), o indicador de produtividade do sistema de

producéo pode ser definido como:

P = Beneficio/Custo

Esquematicamente, tem-se:

Mercado de
Mio-de-obra l
Mercado de Sistema Fisico Mercado
Matéria-Prima de Producio do Praduto
Mercado de
Equipamentos

No entanto, os indicadores de produtividade usados pelo mercado em
geral, apresentam-se muito superficiais e pouco representativos. Serd relatado
abaixo os principais problemas e criticas aos atuais indicadores, bem como
sugestdes de outros indicadores mais representativos.

O primeiro grande problema é o fato das empresas ndo publicarem,
constantemente, o mesmo indicador. Para um periodo usa-se o indicador X e para
outro periodo o indicador Y. Parece que as empresas procuram indicadores que

tenham mostrado boa performance em um determinado periodo e o esquecem, ja
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que no préximo periodo o mesmo mostrou uma reducdo e ndo € interessante que
isso seja mostrado ao mercado. Mesmo quando os indicadores apresentam um
longo histérico, os mesmos s30 pouco expressivos € ndo retratam
verdadeiramente ganhos de produtividade. Algumas empresas utilizam
indicadores tais como:

Receita/ N°empregados;

Ativo Total/N° empregados;

Lucro Liquido/ N° empregados entre outros.

O erro mais comum no uso dos indicadores acima € o fato do de que
qualquer oscilagio no nlimero de empregados da empresa refletiria
ganhos/perdas de produtividade. Ora, isso ndo € verdade, afinal uma empresa
pode estar demitindo pessoas e terceirizando os servigos. A terceirizacio dos
servicos também gera custos para a empresa, os quais sdo contabilizados em
Despesas Gerais e Administrativas. Outro problema é que ao se demitir
funciondrios, devido a entrada de uma nova tecnologia, que utiliza menos mao-
de-obra, a economia ganha com os saldrios dos mesmos pode acabar ndo
compensando os custos de manutengiio da nova tecnologia, bem como os salérios
mais elevados dos novos operadores, mais capacitados.

Esse casso é muito comum na indistria de bancos de varejo, os quais
automatizaram muitas de suas operagdes ao longo dos ltimos anos e, a0 mesmo
tempo, reduziram funciondrios, indicando para o mercado que estavam ganhando
produtividade. O exemplo abaixo, no entanto, mostra que se ao invés de se
considerar o ndmero de funciondrios, forem consideradas as Despesas com
Pessoal e as Despesas Gerais ¢ Administrativas (onde esta a terceiriza¢ao de
Servigos), os indicadores de “produtividade” ndo apresentam a mesma

performance.
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Tabela 10 - Despesas de Pessoal x Despesas Administrativas

. (R$m) Despesas de Pessoal | Outras Despesas Nimero de
Administrativas Funcionarios

T Jun-97  Jun-98] Jun-97 Jun-98| Jun-97| Jun-98
BRADESCO 759,714| 850,221| 708,353] 754,952| 55.000{ 47.181
ITAU 539,915 449451] 581,682 669,325] 31.406] 28.782
UNIBANCO 401,779] 357,968| 527,487, 459,965 25.119] 22.000
Total 1,701,408 1,657,640| 1,878,626| 1,948,168 111.525| 99.409
| Fonte: Austin Ausis l |

A Tabela 10 mostra que a queda do nimero de funciondrios ndo foi
acompanhada de uma queda nas despesas de pessoal e despesas administrativas,
contradizendo os “ganhos de produtividade” que esses bancos alegavam ao
mercado.

Sugere-se, abaixo, indicadores de produtividade que minimizam as
incoeréncias acima:

1. LAJIDA/N® empregados — Esse indicador j4 desconsidera os efeitos dos
saldrios, afinal ja estdao descontadas no LAJIDA as Despesas Operacionais.

2. Receita Liquida de Vendas/Despesas com Pessoal — Verifica-se, assim, se a
economia com a demissdo de varios funciondrios ndo se transferiram
simplesmente para outros funcionérios.

3. Receita Liquida de Vendas/Despesas Gerais ¢ Administrativas — Verifica-se,
assim, se a economia com a demissdo de vérios funciondrios ndo se transferiram
simplesmente para funciondrios terceirizados.

4. Custo dos Produtos Vendidos/Volume Faturado — Indica a capacidade de

cobertura dos custos diretos ¢ indiretos relativos a produgao.

Além dos indicadores de produtividade, propriamente ditos, € interessante
verificar se a empresa esta adotando algum Programa de Demissdo Voluntéria,
Programas de Aposentadoria ou Programas de redugdo de custos, tais como

TPM, Zero Desperdicio, etc....
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4.4 Indicadores econbmico-financeiros

Serao detalhados e comentados, nesse momento, os indicadores
econdmico-financeiros mais importantes sob o foco da analise de renda fixa.
Antes disso, porém, serdo descritas as etapas de avaliagdo na andlise financeira.

Essas etapas sao:

¢ Coleta: Obtencdo das demonstracdes financeiras € outras informagdes como
dados sobre o mercado de atuacdo da empresa, seus produtos, seu nivel
tecnolodgico, seus administradores e seus proprietarios, bem como sobre o
£rupo a que a empresa pertence, entre outras.

¢ Conferéncia: Consiste em uma pré-andlise no sentido de verificar se as
informagdes estdo completas, se sio compreensiveis e se sdo confidveis.

e Preparagdo: Fase de reclassificagdo das demonstragdes financeiras para
adequa-las aos padrdes internos da institui¢ao que vai efetuar a anilise.

e Cilculos: Célculos dos indicadores de estrutura, de liquidez e retorno entre
outros.

» Analise: Observagiao das tendéncias apresentadas pelos nimeros e todas as
demais conclusdes que possam ser extraidas do processo como um todo.

e Conclusdo: Identificagdo, ordenacfio, destacamento e relatagdo sobre os
principais pontos e recomendacgdes sobre a empresa.

Lista-se, agora, os principais indices de classificacdo de crédito:
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Tabela 11 Principais Indices de Classificagdo de Crédito

INDICADORES DESCRICAO
Cobertura de juros LAJIDA/Despesas de Juros
Fluxo de caixa operacional livre/Divida|VLFC/Total da Divida
total
Resultado Operacional/Vendas (%) Resultado Operacional/Vendas
Liquidas
Divida / Capitalizacao Divida Total/
(Divida Total + Patrimonio Liquido)
Divida de curto Prazo/Capitalizacdo Divida de curto prazo/
(Divida Total + Patrim6nio Liquido)
Liquidez Imediata (“Net Liquidity™) Caixa — Divida de Curto prazo
Cobertura de juros liquida (LAJIDA - Investimentos)/Juros sobre
a divida

Fonte: Damodaran (1996) e o autor

Uma empresa pode apresentar risco de default devido a basicamente duas
varidveis: Sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa e de suas obrigagdes
financeiras, incluindo ai pagamento de juros e principal. Desta forma, empresas
que geram altos niveis de fluxo de caixa, relativamente as suas despesas
financeiras, possuem menor probabilidade de entrarem em default,
consequentemente recebendo classificacbes de rating mais elevadas. Das
agéncias reconhecidas tanto por investidores quanto por analistas, as duas
principais sao a Standard and Poors (S&P) ¢ a Moody’s.

O mercado financeiro tem muita consideragio pelos ratings dados pela
S&P e Moody’s as empresas em geral. Sendo assim, € muito interessante que um
analista consiga converter a sua andlise & um dos ratings dados pela S&P ou
Moody’s. Para isso, primeiramente lista-se abaixo uma comparacdo entre as
notas (ratings) possiveis que uma empresa pode receber quando avaliada pela

S&P ou Moody’s, bem como o que significam cada uma das notas (ratings).
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Tabela 12 - Comparagio entre a Classificagdo das Agéncias de rating

S&P MOODY’S

AAA Capacidade bastante alta de cumprimento dos | Aaa |Melhor qualidade com risco muito
compromissos financeiros pequeno

AA Capacidade muito alta dos cumprimentos dos [ Aa [ Alta qualidade, mas com classifica¢do
compromissos financeiros, com pequena menor que Aaa, pois a margem de
diferenciacdo em relagéo & classificacio AAA seguranga pode ser menor ou porque

pode haver algum componente de risco
de longo prazo.

A Condi¢des extremamente favordveis para a|A [Empresa  favordvel a  receber
empresa, porém com possibilidade de algum empréstimos, porém suscetivel a riscos
risco, devido a mudangas do ambiente de longo prazo
econdmico

BBB Capacidade adequada de cumprimento dos|Baa |Capacidade de pagamento adequada;
compromissos financeiros, porém, mais nem muito segura, nem com muito
suscetfvel ao aumento de seu risco se houver risco.
variag0es no ambiente econdmico

BB.B,CCC, {Investimento com algum risco Bb, sendo o|Ba |H4 algum risco especulativo

cC menos especulativo e CC o mais

D Empresa sem condi¢gdes de cumprir os|B Carente de algumas caracteristicas
compromissos financeiros necessdrias para um investimento de

pouCo risco

Caa {Posicio fraca e possibilidade de nao
cumprimento  dos COMPIomissos
financeiros

Ca |[Investimenbto especulativo. Muita
chance de ndo cumprimento dos
compromissos financeiros

C Investimento totalmente especulativo,

de alto risco com muita chance de nio

cumprimento dos compromissos

Fonte : Damodaran (1996)

Definidas e entendidas cada uma das notas (ratings) dadas as empresas,

tentara se converter os indices financeiros em um rating. Essa tarefa ndo € dificil

caso se tenha uma base de dados vasta e bem definida, com empresas nacionais

estrangeiras. No Brasil, porém, sdo poucos os institutos que coletam ¢ divulgam
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informagGes financeiras confidveis a respeito de um determinado setor. Sendo
assim, deve-se usar tabelas levantadas nos Estados Unidos, as quais coletam e
retinem estatisticamente empresas de um mesmo rating e verificam quais sdo, em

média, os indicadores financeiros para cada tipo de rating. A tabela abaixo ilustra

um exemplo:

Tabela 13 - Valores para Classificacdo dos Indices de Risco de Crédito

INDICADORES AAA| AA | N [BBB| BB | B | CCC
Cobertura de juros antes de impostos 17.65| 7.62| 4.14| 249| 1.50| 0.92| 0.68
‘Cobertura de juros por EBITDA (x) 21.03| H0BB| B | 424 260] 1.87] 1.16
Fundos operacionais/Divida Total 120.1| 65.3| 37.0| 26.3| 15.5| 9.8 55
Fluxo de Caixa operacional Livre /| 42.3| 28.0| 136 6.1 32| 1.6 0.8
Divida Total (%)

Resultado Operacional/ Vendas (%) 222 163 15.1| 12.6| 12.7| 11.9| 12.1
Divida de Longo Prazo/Capital 12.5| 23.3| 34.7| 43.8| 59.3| 59.9| 693
Divida Total/Capitalizac@o (%) 21.9| 32.7| 40.3| 48.8| 66.2| 71.5| 72.1

Fonte: Standard & Poors

Portanto, usando a tabela anterior, uma empresa brasileira que apresente o
indice “Cobertura de juros por EBITDA (x)” entre 6 e 10 seria uma empresa de
rating A, e assim por diante.

Obviamente, os ratings atribuidos através do uso da tabela anterior néo
sdo precisos. Primeiramente, pois a tabela foi baseada em empresas norte-
americanas e ndo brasileiras. Além disso, mesmo que a empresa fosse avaliada
através de uma tabela nacional, pode haver imprecisdo, ja que alguns indicadores
financeiros podem se encaixar na coluna de A e outros na coluna BBB. Af fica a
pergunta: “A empresa tem rating A ou BBB?”

Mesmo residindo essa subjetividade ao classificar-se o rating de uma
empresa, é importante que isso seja feito, de modo que se consiga posicionar a
empresa frente s agéncias internacionais, bem como ter uma nog¢do do risco da
mesma, através de um unico c¢6digo, simples ¢ de reconhecimento no mercado

financeiro.
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4.5. Controle e organizacdo da empresa

Supondo que todos os passos anteriores da metodologia proposta
indiquem que uma determinada empresa apresenta alto rico de crédito, devido a
um alto endividamento ¢ uma baixa capacidade de geracio de caixa, somados a
baixa produtividade e péssima administragdo, imagina-se que o mercado de
capitais ndo tenha muito “apetite” por uma empresa como essa. Por outro lado, se
os controladores da empresa caracterizarem-se como um grupo financeiramente
sauddvel e com baixa probabilidade de default, aquela empresa que
originalmente ndo era atrativa, passa a ser, ja que uma possivel reestruturago
futura pode alavancar a performance da empresa. Mesmo que isso n@o acontega,
o investidor terd a garantia de que o grupo controlador “salve” a empresa de um
eventual default.

Configura-se, portanto, a necessidade de se conhecer os controladores,
acionistas, enfim, aqueles que detém o capital da empresa. Esses personagens
podem “diminuir” o risco da empresa, na medida em que honrariam as dividas da
controlada em casos de dificuldade. Um exemplo tipico € a entrada da Usinor,
um grupo sidenirgico franc€s, no pafs, que adquiriu parte do controle da Acesita,
injetando capital na mesma para solucionar o endividamento de mais de 1 bilhdo
de reais que a empresa possuia. Acompanhe abaixo, como o risco da empresa

caiu frente ao mercado na data de fechamento do negécio.

Grifico 14 — Diminuicéo de risco frente & mudanca de controle empresarial

( ik, Acesita
ontos-base .
2500 ? (Spread sobre a nota do tesouro americana)

2,000 ——— -

Entrada da Usinor na
Acesita

1,500

1,000
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0
Jan-98 Feb-98 Apr-98 Jun-98 Jul-98 Sep-98 Nov-98

Jonte: G Barings
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Portanto, sugere-se o levantamento da estrutura corporativa da empresa

bem como dos acionistas da mesma.

4.6. Competitividade e estratégia

E muito dificil que uma empresa abra ao mercado sua estratégia
empresarial, pelo simples fato de estratégia estar relacionada com
competitividade. Seria o mesmo que o treinador de um time de futebol revelar
sua estratégia a imprensa antes do jogo. Mesmo assim, é de extrema valia que o
analista seja capaz de identificar a estratégia da empresa e derivd-la até o
ambiente operacional e econdmico-financeiro, projetando riscos para o

investidor.

Aspectos do mercado de capitais

4.7. Andlise risco/retorno

Dimensionado o risco da empresa, precisa-se, agora, determinar se o
investimento na mesma é compativel com outros investimentos no mercado ou
nao. Para isso, usa-se o conceito tradicional de risco retorno.

Para a tomada de decisdo a respeito do investimento ou nio em um
Eurobénus de uma determinada empresa, usam-se basicamente critérios de
comparagdo com outras enmpresas.

O primeiro critério seria a comparagéio do retorno (yield) do papel com
outras empresas, do mesmo setor de atuagiio, ou do Brasil como um todo. O
grafico abaixo, conhecido como Curva de Rentabilidade dos Eurobdnus, serd
usado num primeiro instante para se avaliar a vida média dos Eurobdnus bem

como o retorno esperado.
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O grifico acima mostra que alguns papéis de mesma maturidade
apresentam retornos diferentes. Notadamente, os papéis que possuem maior
retorno sdo aqueles que deveriam possuir mator risco. Se 1sso ndo for verdade,
entdo ou o papel estd barato e deve ser comprado, ou seu risco € alto. A grande
pergunta € como comparar o risco € o retorno.

Para isso, sugere-se a constru¢do de um grafico onde se coloca no
eixo y o retorno oferecido pelo papel aos niveis de preco do mercado e no
eixo x o indice econdmico-financeiro “Cobertura de juros por EBITDA” ou
ainda “Divida sobre Capitalizacdo”. Os graficos abaixo ilustram a
sugestao:

Gréafico 16 - Analise Risco-Retorno
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4.8. Projegcbes macro econdomicas
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No intuito de se posicionar o comportamento macro-econdmico do pais
frente ao mercado financeiro, ou ao menos, dimensionar um cendrio para 0Os
investidores, o autor desenvolveu curvas que retratam o passado e medem a
“temperatura” dos mercados, comparando-os com periodos recentes. Esses
graficos fazem parte da rotina didria do banco.

Conforme analisado através do indicador de dispersdo estatistico R?, as
curvas de tendéncia que mais aderem aos pontos sdo curvas logaritmicas. Esses
pontos ndo sdo nada mais que titulos negociados no mercado financeiro. No eixo
X estd a maturidade dos mesmos e no eixo y o “Spread over Treasury” que cada
titulo oferece. Tracam-se assim, quatro quadros que retratam os varios mercados
onde os titulos brasileiros sdo negociados. Em conjunto, esses quadros podem
fornecer ao analista um indicativo para alertar-lhe se o momento macro-

econdmico do mercado de capitais € favordvel a2 uma recomendagio de

COMPRA ou VENDA. Os graficos abaixo exemplificam o exposto acima:

Gréfico 17 - Cenarios
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Capitulo V — Aplicacio da Metodologia — Estudo de Caso

Nos capitulos anteriores tentou-se modelar uma metodologia com o
auxilio de ferramentais estatisticos, estudos econdmico-financeiros bem como
andlises macro-econdmicas.

Tentar-se-d, agora, discorrer da metodologia proposta na forma de um
Estudo de Caso, ou seja, de maneira pritica, similar as andlises que o autor
prepara para os investidores em sua vida profissional. Novamente, deve-se ter em
mente que a andlise de apenas uma empresa ndo abrangerd todos os aspectos da
metodologia proposta. Mesmo assim, a empresa analisada podera refletir a

grande maioria das idéias propostas na metodologia.

A empresa a ser analisada serd a Cemig, por ser uma empresa estatal e
fazer parte do programa de desestatizagdo do governo federal, além de ser uma
das maiores empresas de energia elétrica no pais. Sendo assim, imagina-se que ao
analisar a mesma, uma variedade maior de aspectos serdo abrangidos, se

comparado com setores ou empresas ji enraizadas na economia brasileira.

Conforme a metodologia proposta, a andlise da empresa serd feita

iniciando-se pelos aspectos macro-econdmicos € setoriais.

5.1 A Cemig

Breve introducdo

A Cemig é uma empresa elétrica, estatal, engajada na geracdo, transmissdo
e distribui¢do de energia elétrica no Estado de Minas Gerais. Possui 33 usinas
hidroelétricas e 1 termelétrica. A capacidade total de geragéo totaliza 5.068MW,
representando 8.8% do total da geracdo no Brasil. Além disso, a Cemig possui
22.222km de linhas de transmissdo e 263.174km de linhas de distribui¢do, sendo
a maior distribuidora de energia do pais por km de linha instalada. A édrea de

concessdo da Cemig atinge 96% do estado de Minas Gerais, ou uma édrea

equivalente & 560.000km?,
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Aspectos macro-econdmicos

Primeiramente, vale ressaltar que o setor elétrico € muito pouco sensivel
as variagOes de crescimento econdmico, como mostra o grafico abaixo. Sendo
assim, as varidveis “PIB” e “variacdo percentual do PIB” ndo tem extrema
relevancia na companhia em estudo. Porém, ao se analisar mais a frente, a origem
das receitas da empresa, podera se observar que o segmento industrial, € muito
importante para a empresa. Esse segmento, ao contrario dos segmentos comercial
e residencial, sofrerd mudangas com a variagdo do PIB. Afinal, em periodos de
aquecimento econdmico as empresas produzem mais, consumindo mais energia

elétrica e vice-versa.

O governo foi obrigado, recentemente, a fazer uma reestruturagdo fiscal e
administrativa nas contas publicas, de modo a reduzir gastos € aumentar receitas.
Pelo fato da Cemig ser uma empresa estatal, a mesma foi diretamente afetada por
uma medida do governo que proibe o endividamento das estatais no exterior.
Além disso, 0 governo proibiu também, qualquer tipo de endividamento local,
com excecdo aqueles endividamentos que fossem tomados para refinanciamento
de antigas dividas. Sendo assim, a Cemig ndo pode obter nenhuma espécie de
financiamento para seus futuros investimentos, o que compromete sua estratégia

competitiva.
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Graéfico 18 — PIB e Consumo de Energia Elétrica

%) PIB E CONSUMO DE ELETRICIDADE: 1987-2000(E) (%)
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Fonte:Eletrobr/® a sstimalivas do ING Barings

Aspectos setoriais
O setor elétrico brasileiro vem sofrendo profundas reestruturacdes devido

a uma série de fatores conforme mencionado por Greiner (1998), secretdrio do
Ministério de Minas e Energia: “Apesar da competéncia técnica do modelo
estatal, o setor passou a se tornar economicamente invidvel, a partir de 1980,
para o que contribuiram as politicas economicas governamentais (conten¢do
tarifdria, antecipacdo de mega-projetos) e ingeréncias politicas na gestdo de
algumas concessiondrias. Ao mesmo tempo, no campo internacional, o setor
evoluia rapidamente de sua estrutura tradicional de monopdélios integrados,
reunindo em concessoes regionais a geragdo, transmissdo e distribuicdo, para
uma desverticalizacdo desses segmentos com a introducdio da competicdo na
geragdo e facultando aos consumidores a escolha de seus fornecedores por meio
do livre acesso as redes de transmissdo e de distribuicdo. Enquanto isso,
ampliava-se a crise do setor elétrico brasileiro ensejando que, em 1993, o
Governo Federal o salvasse da faléncia ao assumir um passivo de US$26 bilhdes
em dividas, ao mesmo tempo em que concedia um aumento real nas tarifas de

70%. Consolidou-se, nesse periodo, a consciéncia sobre a necessidade de uma
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reformulacdo estrutural e institucional ao modelo do setor que, entretanto, ndo
se viabilizaria diante fatos politicos conjunturais como a elaboracdo da
Constituicdo de 1988 e a interrupgdo do mandato presidencial no governo
seguinte. Em razdo da insuficiéncia dos investimentos em periodos anteriores, o
atual governo, viu, em 1995, elevados riscos de déficit de energia e de
capacidade de geragdo, bem como crescentes restrigbes na transmissdo. A
incapacidade do Estado em prover os recursos necessdrios a expansdo se
manifesta e é comprovada pela emergéncia de um novo ciclo de inadimpléncias
entre as concessiondrias. O quadro era agravado, ainda, pela inexisténcia de
uma proposta concreta de reformulacdo do setor e pelas continuadas e
expressivas taxas de crescimento da demanda, em torno de 6% ao ano,
impulsionadas pelos efeitos do Plano Real, elevando o poder aquisitivo da

populacdo de menor renda.”

Dado este cendrio, algumas mudangas drésticas vem ocorrendo no setor:

1. O governo, através da ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), vem
promovendo regras ¢ mudangas, de modo que até 2005 o mercado de energia
elétrica seja um mercado livre.

2. Cria-se a figura dos PIEs (Produtores Independentes de Energia). Esses
personagens promoverdo competicio no setor, bem como alavancario os
investimentos necessdrios para que o pafs ndo atravesse déficits de energia.

3. Ocorrerd uma total privatizagio do setor elétrico, notadamente nos segmentos
de geragfo e distribuigio. A Transmissio continuard a ser gerenciada pelo
Governo Federal.

4. O sistema elétrico brasileiro estara totalmente interligado, sendo que
empresas elétricas do norte do pafs poderdo vender energia para empresas do

sul do pais e vice-versa.

Dado o panorama setorial acima, pode-se extrapolar, superficialmente, que
o ambiente setorial em que a Cemig se encontra tem as seguintes
caracteristicas:
a) E um ambiente extremamente competitivo no médio e longo prazo, afinal
mais empresas fardo parte desse negéeio (PIEs), promovendo “guerra” de

precgos e busca de eficiéncia
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b) O setor ainda atravessa mudancas regulamentais, podendo emergir riscos

as empresas.

¢) As tarifas serdo regidas por um mercado livre, ou seja, pela lei da oferta e

da demanda. Sendo assim, imagina-se gue aumentem as parcerias e

contratos de longo prazo de modo que os consumidores ndo precisem

acessar o0 mercado a vista, que intuitivamente sera mais caro.

d) Programas de investimentos ousados deverdo ser anunciados de modo que

se melhore o desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Vendas e financiamentos

Abaixo, serd relatada a evolugio do mix de vendas da empresa, bem como

o comportamento da elasticidade (&), analisando-se conjuntamente as varidveis

preco e volume.

Grifico 19 - Volumes de venda fisica da Cemig
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Gréfico 20 - Tarifas de venda de energia elétrica da Cemig

Tarifas de venda de energia elétrica
(R$/MWHh) B 1996 B 1997
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Elaborado pelo auter

Conforme mostram os graficos acima, o volume faturado teve um
aumento de 3% e as tarifas aumentaram em média 10%. Portanto, a elasticidade
da empresa no perfodo foi positiva e atingiu & = 1.133. Como o custo de
produgdo de energia ¢ o mesmo para qualquer uma das classes (Residencial,
Industrial, Comercial, etc....) € preferivel que a empresa foque nos segmentos de
maior tarifa (residencial). As duas maiores variagcdes percentuais de crescimento
de vendas foram respectivamente nos segmentos Comercial (10%) e Residencial
(8%). Como esses segmentos possuem as maiores tarifas, pode-se afirmar que a
Cemig melhorou seu mix de vendas no periodo. Além disso, vale ressaltar que
toda a receita da Cemig estd denominada em moeda local (Reais) e que seus
clientes sdo bem dispersos em relac@o ao faturamento, ou seja, a empresa € pouco

dependente de apenas 1 ou 2 clientes.
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Tabela 14 — Representatividade dos 10 maiores clientes nas vendas

Cliente Setor Demanda | % das vendas
anuais

Usiminas Aco 1650 5.0
Alcoa Aluminio 1560 4.7
Alcan Aluminio 620 1.9
CBCC Ferro 525 1.6
Minas Ligas Ferro 500 1.5
Acesita Acgo 510 1.5
Acominas Aco 495 1.5
Belgo Mineira Aco 480 1.4
Liasa Metalurgia 450 1.4
CMM Zinco 442 1.3
Total (10 maiores clientes) 7,232 218

Fonte: Cemig

Passa-se agora, aos financiamentos tomados pela empresa. A Cemig

possui 59% de sua divida denominada em moeda estrangeira, dos quais 80%

estdo denominados em ddlar. Apenas 12% da divida total da empresa estdo no

curto prazo, sendo que o cronograma de vencimentos de sua divida é bastante

confortdvel e se apresenta da seguinte forma:

Tabela 15 - Desmembramento da divida da Cemig

1887

Taxa de conversio CURTO LONGO REm REm 1886
US$1=R§1 167 Iniclo da divida| Maturidads Taea (%) Moeda Em délar PRAZO PRAZO TOTAL TOTAL
Divida em moeda estrangeira
BID 1984 2006 4.00-9.25 VARIAS 81,5 24,0 87.0 91.0 125.8
BIRD (WORLD BANK) 1981 2002 7,26 uss 259 55 23.5 28.0 36.6
Chasa Manhattan 19g7 1998 9,88 Uss 16,7 186 09 18,6 56,0
Banco Asal 1967 2000 9.00 uss 18,8 0.0 204 20.4 o.¢
IMPSA 1999 2003 9,80 uss 3.6 0.0 104.56 104,5 47,2
Banco do Brasil 1097 2004 4.0-8.04LIBOR uss 09,4 0.4 110.5 1109 120.4
Citibank 1997 1997 881 uss a0 00 o0 00 3.1
SBE/ASEA 1997 1999 10,50 Uss 45.0 335 16,8 60,3 83,0
Siemens 2000 .87 Uss 20.6 0.0 23.0 23,0 1.3
Nativa 2000 9.97 USs 14.2 0,0 15.8 158 28
KFW 200t 6,50 Marco_alemao 3.5 0.0 39 39 0.0
BOND na 2004 8,125 uss 150.0 0.0 167.5 167.5 168,0
Autotrol 1999 2002 12,00 uss 0,8 0.0 0.g 0.9 02
ABB 1997 2004 13,18 Uss 17 0,0 1.9 1.8 00
Bank Boslon 1997 1997 5.81-5,88 LSS [¢X2] 0.0 0.0 3.0 4.6
TOTAL 571,2 82.0 555.8 637,7 £49,0
Divida denominada em Reais
Elstrobrés 1995 2004 5.00-10.00 380.6 526 arz2e 426,2
CVRD 1682 1998 Vdrias 11,9 2,0 1.7 13.7
RECON 1294 1098 5,00 1GP-DI 0.5 0.6
FINEP 1997 2000 10.00 TJLP 0,7 03
Inapar 1998 2002 14.48 1GPM 0,6 0,0

3843 55,5 384,3 438,9 423.4
TOTAL 965,6 137.4 40,1 1.076,6 1.033,3

Fonlg: NG Barings
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Segundo dados da administracio, a Cemig pretende investir US$300
milhdes por ano aproximadamente. Como o VLFC da empresa gira em torno de
US$100 milhdes a US$ 200 milhdes por ano (ver demonstrativos financeiros), a
empresa deverd financiar o restante no mercado. Sendo assim, projeta-se
aumentos de financiamentos da ordem de US$100 milhdes a US$200 milhdes

por ano.

Produtividade e custos

O dnico custo denominado em moeda estrangeira (d6lar) é referente 2
compra de energia elétrica para revenda. Na verdade, essa energia é comprada de
Furnas e Itaipu por obrigatoriedade legal, no intuito de se financiar a construgio
da usina de Jtaipu. Os contratos sio assinados em ddlar e representam o tGnico
risco cambial em termos de custo para a Cemig.

Porém, conforme o grafico abaixo, percebe-se que os maiores custos da
Cemig néio dizem respeito & energia comprada para revenda. A despesa com
pessoal representa a maior parcela dos custos e a mesma aumentou de 1996 i
1997, enquanto o nimero de funciondrios diminuiu. A empresa explica esse
aumento nas despesas com pessoal, a despeito de uma queda no nimero de
funciondrios, através do Programa de Demissdo Voluntdria que aumenta as
despesas num primeiro instante, devido a encargos trabalhistas.

Grifico 21- Despesas Operacionais
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Com relagio a produtividade da empresa, os indicadores abaixo mostram

que a empresa apresentou uma sensivel piora de 1996 4 1997:
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Tabela 16 - Indicadores de produtividade da Cemig

Indicadores 1996 1997
LAJIDA/Despesa /| L1.15 1.09
Pessoal(x)

Receita/Despesa c/Pessoal| 3.48 3.31
(x)

FEC 9.9 8.9

DEC 15.1 12.8

Elaborado pelo autor

A inddstria do setor elétrico apresenta os indicadores FEC (fregiiéncia das
interrupgdes de energia) ¢ DEC (duragdo das interrupgdes de enrgia) como
medidores de eficiéncia de suas operagdes. Sob esse aspecto, a Cemig apresentou

maior eficiéncia.

Indicadores econbémico-financeiros

Nessa etapa do Estudo de Caso serd feita a chamada Andlise Horizontal e
Analise Vertical das Demonstra¢des Financeiras da Cemig para os anos de1996 e
1997. Além disso, serdo também analisados os indicadores mais importantes sob
o foco da renda fixa.

Para isso, as demonstragdes financeiras da pédgina seguinte serdo usadas
como base para a andlise.

O faturamento liquido da empresa apresentou um aumento de 7% ano
sobre ano devido a melhoria do mix de vendas, conforme explicado no item

Vendas ¢ Financiamentos. A esse aumento no faturamento liquido, viu-se

também a estabilidade das despesas operacionais que se mantiveram em
R$1.665m em 1997, ou 2% menores que em 1996.

O aumento do faturamento liquido conjuntamente & estabilidade das
despesas operacionais produziram um significativo aumento no Resultado

Operacional, que saltou de R$204m em 1996 para R$370m no ano seguinte.
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Consequentemente, o LAJIDA também apresentou significativa melhora,
saltando de R$628m para R$671m em 1997.

Como a divida total da empresa caiu sensivelmente ano sobre ano de
R$993m para R$975m em 1997, os juros que a empresa pagou sobre a divida
também reduziram, fazendo com que o indicador LAJIDA/Juros sobre a divida
saltasse de 11.2(x) para 13.0(x) do ano. Além disso, a Cemig continuou bem
capitalizada ja que o indicador Divida/Capitalizacéo atingiu 12% em 1997. Além
do exposto acima, a empresa possui os indicadores de “Liquidez Imediata” e
“Divida Liquida” em patamares confortdveis ji que os mesmos se situam em
R$53m e R$789m, ou seja, caso a empresa precisasse honrar todas a suas dividas
de curto prazo, hoje, ela seria capaz e ainda sobraria R$53m em caixa.

Tabela 17 - Indicadores Econdnico-Financeiros da Cemig

indices Econdmico-Financeiros 1996 1007 (%}
Margem

Margem Bruta (%) 75,0 75,5 1,01
Margem Operacional (%) 10,7 18,2 1,70
Margem do LAJIDA (%} 33,0 32,9 1,00
Margem Liguida (%) 4,5 13,7 3,03
Servigo da divida

LAJIR/Juros sobre a divida (x) 3,8 7.2 1,97
LAJIDA/Juros sobre a divida (x) 11,2 13,0 1,18
Alavancagem

Divida de curto prazo/Capitalizagao (%) 1,6 1,6 1,05
Divida/Capitalizag&o (%) 10,5 12,0 1,14
Divida Liquida/Capitalizagao (%) 9.0 9,7 1,09
Divida Total/lLAJIDA (x) 1,8 1,5 0,92
Divida Liquida/LAJIDA (%) - 1,3 1,2 0,88

Fluxo de Caixa

LAJIDA 628,4 670,6 1,07
Variagao do Capital Circulante Liquido -32,9 -6,0 0,18
Investimentos (Aquisi¢do de Imobilizado) -598,6 -617,5 1,03
VLFC -3,1 47 1 -15,29
Divida Liquida 844,1 789,1 0,93
Liguidez Imediata 2,3 53,4 23,01

Elaborado pelo autor
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Tabela 18 - Demonstra¢des Financeiras da Cemig

CEMIG - Demonstragdes financeiras consolidadas
Principio Contébil: Legislagio Societiria

Elaborado pelo autor

Demontracéio de Resultados 1996 1997 (%6}
Faturamento Bruto 25345 2.697,8 1,06
-Dedugtes ao faturamento (ICMS...} {(632,6) (662,2) 1,05
Faturamentc Liquido 1.902,0 2.035,5 1,07
Despesas Operaclonais {1.698,3) (1.665,2) 0,98
-Pessoal  (541,8) {569,3) 1,05
-Energia comprada pararevenda  (419.9) {467,2) 1,11
- depreciago  (424,7) {300.2) 0,71
Outros  (311,8) (328,5) 1,05
- Servigos de terceiros (125,1) (130.4) 1,04
-Materiais (40,7) (37,0} 09N
-Compra de dleo para produgdo (15,5) (14,5} 0,94
-Compensagéo financeira para recursos hidrices (24.1) (27,0} 1,12
-ProvisGes (39,1} (38,9) 0,99
- Qutras despesas {67,3) (80,6} 1,20
Resultado Operacional 203,7 370,4 1,82
Resultado ndo-operacional 0.0 0,0
Juros sobre a divia {586,0) {51,8) 0,92
Juros sobre aplicagao de caixa 456 44,6 0,98
Imposto de renda (86,4) (77.9) 0,90
Interesses minoritarios 0,0 0,0
Lucra Liquldo 86,0 279,0 3,24
209,3 286,9 1,37
LAJIDA 628,4 670,6 1,07
Balango 1996 1997 {%)
Disponibilidades & caixa 148,5 185,5 1,25
Contas a receber (Clientes) 2958 303,0 1,02
Estoques 52,5 39,6 0,75
Ativo Circulante 685,8 716,0 1,04
Afivo Imebilizado 10.007,2 8.021,7 0,80
Ativo Total 11.824.1 10.040,6 0,85
Fornecedores 131,7 119,9 0,
Financiamento de curto prazo 146,2 132,2 0,90
Current liabilities 959,7 1.170,8 1,22
Financiamento de longo prazo 846,5 842,5 1,00
Divida Totat 992.6 974,86 0,98
Total liabilities 3.402,8 29182 0,86
Patrimonio Liquido 8.421,2 7.122,3 0,85
Capitalizaggo Total 9.413,9 8.097,0 0,86
Investimentos (Aquisicdo de Imobilizado) 598,6 617,5 1,03
Variagéo do Capital Circulante Liquido 216,7 222,7 1,03
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Finalmente, tentar-se-4 simular qual seria a classificagio de crédito obtida
pela Cemig se a mesma fosse classificada pela agéncia internacional Standard
&Poor’s. Para isso, foi utilizada uma tabela semelhante & Tabela 13 da pagina 78

deste trabalho. Os resultados sdo os seguintes:

Tabela 19 - Simulag¢io de Classificacdo de Crédito

Anélise de indices 1995 | 1996 | 1997 |Média de 3 anos |Classificacio equivalente
Mmargem operacional (%) -0,3 10,7 18,2 7,58 BB-
LAJIR/Iuros sobre a divida (x) 0,1 3,6 7.2 2,79 BR
LAJIDA/Juros sobre a divida (x) 6.8 11,2 13,0 10,28 A

Divida Total/Capitalizacio (%) 82% | 10.5% | 12,0% 9,74% AAA

Divida de Longo prazo/Capitalizacdo (%) | 7.29% | 8,99% | 10,40% 8,37% AAA

Elgborado pelo autor

Portanto, conjugando-se os indicadores econdmico-financeiros da empresa
com tabelas-padra@o publicadas pela Standar&Poor’s, o seu risco de crédito seria
AA, ou “Capacidade muito alta dos cumprimentos dos compromissos

financeiros, com pequena diferenciacdo em relagdo a classificacio AAA”

Controle e organizacdo da empresa

Mesmo possuindo um bom crédito e uma boa capacidade de geracdo de
recursos frente aos seus credores, € interessante notar que a maior parte de seu
capital estd nas mios do Estado de Minas Gerais, o qual estd rodeado por dividas
que somam aproximadamente R$18 bilhdes. O Estado de Minas Gerais j4 chegou
a vender a¢des da empresa no intuito de levantar caixa. Porém, recentemente, a
empresa associou-se a um parceiro estratégico internacional, o grupo formado
por AES, Southern e Oportunity. Esse grupo vem se opondo continuamente 3
interesses politicos que desejam vender agOes da empresa para sanar as dividas

do Estado de Minas Gerais.
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Gréfico 22 — Capital votante da Cemig
Capital Yotante
(Dezembro de 1997)

Qutras
16%,

Estado de
Minas Gerais
51%

Southarn
Blactric
33%

Fonte: Cemig

Competitividade e estratégia

Devido 2 nova modelagem do setor elétrico, a Cemig deverd ser
privatizada nos préximos anos. Porém, é extremamente complicado projetar uma
data para que isso ocorra, j4 que fatores politicos do pafs permeiam essa decis3o.

Caso a Cemig néo seja privatizada rapidamente, a mesma ndo terd como
alavancar recursos para financiar seus investimentos, tornando-se menos
competitiva frente as outras competidoras, ainda mais em um ambiente onde a
energia elétrica poderd ser comprada de qualquer parte do pais.

Por outro lado, caso a empresa seja privatizada, a mesma terd a
oportunidade de operar o seu negécio desatrelada do Estado de Minas Gerais, o

que é muito positivo dada a situagio financeira do mesmo.

Conclusdo: A Cemig apresenta um bom crédito e baixos riscos de default
como mostra a simulacdo de classificacdo de crédito. A geragdo de caixa da
empresa € suficiente para honrar os juros e o principal dos Eurobdnus emitidos

pela mesma.

Passa-se agora, ao risco dos mercados de capitais. A Cemig serd
comparada a outras empresas do setor elétrico, tanto no dmbito operacional
quanto de mercado. Para isso, serdo usados os graficos sugeridos nas pdginas 82

e 83 desse trabalho.
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Grafico 23 — Analise Risco-Retorno

16
# Furnas '05
14 | + Cemig '04
= + Copel '65
g2 —
2 Desgjaveis
T 10}
o
=
8 8 v
] Indesejdveis
5 6
=
g 4l 0Sabesp ‘05
S
<
4, CESP'07 o  Escelsa ‘07
0
0 10 20 30 40 50 60 70
Elaborado pelo autor Divida/Capitalizagao (%)
950
o ® Escelsa '07
3 .. 850 |
2 0 .
=5 Sabesp '05
T H CESP07 Indesejaveis
] ] 750
55 *cope 05
2 S ® o Cemig'o4
o & 650 fFurnas '05
= 10
38
0
E € 580
-3 Desejaveis ‘,CESP'OF
450
0 10 20 30 40 50 80 70
Efaborado pelo autor Divida/Capitalizagdo (%) e PR

Através dos graficos acima, percebe-se claramente que a Cemig é uma
empresa “Desejavel”, j4 que apresenta baixo risco e preco semelhante 2 outras de
maior risco, como a CESP por exemplo.

Se o histdrico de spread da Cemig for comparado com o histdrico de
spread de um titulo governamental, que mede o risco Brasil, como o IDU, por
exemplo, verifica-se que o Eurobdnus da Cemig, na maioria das vezes,
apresentou um prémio de 100 pontos-base sobre o IDU, conforme ilustra o
grifico abaixo. Analisando-se ainda o grafico abaixo, percebe-se que atualmente
o prémio dos titulos da Cemig estdo ao redor de 300 pontos-base acima do IDU,
0 que ndo € justificdvel, j4 que a performance econdmico-financeira espelhou

melhoras na atividade da empresa como um todo. Sendo assim, imagina-se que
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os titulos da Cemig estejam “fora” do preco de mercado e que o seu spread deve
voltar ao nivel de 100 pontos-base sobre o IDU, supondo que as condigOes
macro-econdmicas nfo se deteriorem. Portanto a recomendacio dada a empresa
seria: COMPRE.

Grifico 24 - Historico de Spread do Eurob6nus da Cemig x IDU

CEMIG 9.125% ’04

{pontos-base) {Spread sobre as notas do Tesouro americano)
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Fonte; ING Barings

Segue abaixo os dados da emissdo dos EurobOnus da Cemig, caso
interesse a algum investidor a compra do mesmo:

Tabela 20 - Eurcbdnus Ativos no Mercado

EUROBONUS ATIVOS NO MERCADO

Emissao Montante  Cupom Maturidade Classificacdo Preco Rendimente  Spread
(US$m) (%) de crédito (%) (%) (bp)
Eurobdnnus 150 9,125 18/Nov/04 NR/NR 85,42 15,0 1023

Fonte: ING Barings
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Capitulo VI - Andlise critica da Metodologia proposta e Conclusdes

A metodologia apresentada nesse trabalho visou estabelecer coordenadas
para a tomada de deciso referente a compra ou niio dos Eurob6nus emitidos por
uma empresa. Dividiu-se entfo, a metodologia em duas sub-partes: uma referente

a empresa e outra referente aos riscos associados ao mercado de capitais.

Por ndo ser especifica e aplicada & um determinado setor da economia, a
metodologia apresenta vdrias andlises que podem ser superficiais ou até sem
importancia para alguns setores onde for aplicada. Porém, a metodologia assim
apresentada, atende as necessidades do banco que possui apenas dois analistas, os

quais cobrem mais de 20 empresas em 05 setores distintos da economia.

Além disso, vale lembrar que todas as informagbes que servem de input
para esse modelo, sdo informagdes piiblicas ¢ devem ser obtidas junto as
empresas. O fato, porém, € que a legislagdo relacionada a divulgacgio de
informagGes ao mercado de capitais deixa muito a desejar, fazendo com que as
informagOes necessdrias & andlise sejam de dificil acesso e andlise. Portanto, a
aplicacdo dessa metodologia pode ser dificultada devido ao acesso s empresas e

suas informacdes.

Muitas das andlises referentes ao ambiente macro-econdmico ndo sdo
executadas pela metodologia proposta, mas apenas usadas como input. Sendo
assim, a metodologia proposta usa a anélise macro-econdmica do banco, ndo se
propondo a desenvolver uma légica especifica. A tnica contribuicio nesse
ambito, seria a jungdo das diferentes varidveis macro-econdmicas que possam
afetar o investidor de Eurobdnus e a formulagdo de um cendrio que serve de pano

de fundo para a recomendagio feita em uma empresa.
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A metodologia proposta, portanto, proporciona um ferramental para
andlise de empresas que tenham emitido titulos de renda fixa no mercado

financeiro, notadamente os Eurobdnus.

Dada a crescente demanda por esse tipo de financiamento, o autor tentou
contribuir com uma metodologia que certamente poderd ser aperfei¢coada, na

medida em que for desenvolvida para setores especificos da economia brasileira.

O melhor medidor de performance da metodologia proposta seria a
comparagdo da sugestdo de investimento no dia da emissdo do relat6rio e algum
tempo depois. Caso o comportamento da empresa, € do preco de seus Eurob6nus,
tenha seguido a trajetéria prevista pela metodologia, a mesma poderd ser

considerada eficiente e vice-versa.
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