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Sumario

Neste trabalho, serdo apresentados todos os aspectos relevantes a
avaliacdo e comparagdo de uma empresa feitas em um banco de investimentos

visando a captacédo de recursos no exterior.

O Trabalho esta dividido em trés partes, nas quais a Parte I (Introdugédo e
Embasamento Tebrico ao Tema do Trabalho), apresenta a estrutura do banco e
este como ambiente incentivador para a confecgdo deste trabalho, além dos
principais aspectos micro e macroeconémicos que levam indmeras empresas do
ramo industrial e de servicos a captarem recursos via mercado de capitais no
exterior.

Ainda nesta, apresentaremos as principais alternativas de captacdo de
recursos no exterior, os principais indices financeiros e de risco de crédito que sdo
utilizados, bem como os principais modelos de avaliacdo de empresas e seu custo
de capital que sdo mais comumente utilizados tanto pelos mais importantes bancos
de investimentos quanto pelas grandes empresas de consulforia.

Na Parte Il (Estudo de Caso - Etapa de Avaliacdo), apresentaremos um
estudo de caso de uma empresa do ramo de papéis e embalagens, no qual nos
utilizaremos de todos os aspectos discutidos na Parte | para avaliarmos e

compararmos esta as concorrentes do seftor.

Finalmente na Parte lif (Estudo de Caso - Etapa de Estruturacdo da
Captacdo), analisaremos os resultados obtidos na Parte II, montando uma
discussdo que nos levara a escolher a melhor estrutura de captacdo de recursos.
Apés a escolha, apresentaremos todos 0s passos para a estruturagdo da operagao
de financiamento no exterior.
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Introducao
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1. AEMPRESA

O Trabalho foi realizado em um banco de investimentos, de origem
holandesa, sediado em Amsterdd, tendo unidades de atuag@o em varios paises da
Europa, Asia e Américas.

Suas atividades englobam servicos prestados nas seguintes areas:

e Tesouraria

¢ Risco de Crédito para empresas

¢ Risco de Crédito para bancos

» Corporate Finance

e Investment Banking

¢ Mercado de Capitais (Divida e Agbes)
» Operagdes Estrufuradas

o Underwriting

o Trade Finance e Commodities

¢ Privatizacoes, Fusdes e Aquisi¢cdes

¢ Pesquisa (Mercado de Ag0es e Renda Fixa)

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

1.1 A Estrutura Organizacional do banco

Com escritdrios em S&o Paulo e no Rio de Janeiro, o banco esta estruturado
de acordo com as diversas areas de atuagio e suporte.

A estrutura organizacional € a seguinte:

14
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2. 0 ESTAGIO

O cargo ocupado pelo autor durante a realizagao do trabalho foi o de apoio
aos estruturadores das operagbes de captacdo de recursos via emissdo tanto de
divida quanto de acbes. Atentos aos diversos ramos empresariais e também aos
investidores potenciais, os analistas procuram estruturar operagdes de captacédo de
recursos focando sempre nos interesses do cliente emissor, assessorando e

auxiliando-o a:

1. Estruturar ¢ melhor produto conforme:

¢ A estratégia da empresa
¢ As demonstragdes financeiras da empresa

e A melhor “leitura” do mercado

2. Lancar o produto no momento corretoc de mercado, atentando a outras
possiveis emissdes na mesma epoca, e as condigbes macroecondmicas e

politicas que envolvam o mercado na época do lancamento

3. “Colocar” o produto no mercado secundario e apoia-lo através das forgas

de vendas do banco

Ao longo das operagdes, que se sucederam, tive a oportunidade n&o sé de
fortalecer a base de Economia, Engenharia Econdmica, Analise Financeira,
apresentada no curso de Engenharia de Produgdo, mas também manter contato
com empresas do ramo industrial, tendo a oportunidade valiosa de estudar varios
ramos de atuagéo a fundo, tais como o de construgéo civil, papel e celulose e o de
cervejarias, algumas das quais até anteriormente visitadas através da faculdade.

Foi através destas visitas, tanto através do Banco quanto da faculdade que
senti a necessidade dos estruturadores e analistas setoriais de se aprofundar na
comparagao entre as diversas empresas e poderem mensurar seu futuro potencial

de crescimento, seu potencial de geracdo de divisas, sua competitividade, etc,

16



aliando indicadores financeiros e de risco de crédito aos de custo de capital e
avaliag@o econdmica.

Dentro destas premissas, percebi que a maior contribuicdo a ser oferecida
seria através do estudo e aprimoramento da analise das demonstragdes financeiras
das empresas clientes, procurando formar um modelo de avaliacdo e comparagdo
com competidoras do setor, a partir de um embasamento estatistico e matematico a
determinadas decisdes quanto as estruturas de financiamento.

Neste tipo de analise, nada melhor que a base de um Engenheiro de
Produgdo que consiga entender tanto dos processos produtivos quanto das finangas
das diversas empresas, conseguindo desenhar um cenario comparativo eficiente
que leve a maiores probabilidades de acertos na estruturacdo de operacdes de

captcéo de recursos no exterior.

17



Capitulo 2

A atuacio do banco no ambiente

macroecondmico do Plano Real
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1. O AMBIENTE MACROECONOMICO BRASILEIRO

Através da implementacéo do Plano Real, o governo brasileiro pretendia e
conseguiu através de determinadas medidas econdmicas, conter a desestabilizagéo
de pregos que durante os anos 80, assolava o pais e ac mesmo tempo espantava o
capital estrangeiro de nosso territoric. Segundo dados do Banco Central do Brasil',
podemos observar através do gréfico o comportamento da inflago a partir de
janeiro de 1994:

Grafico1 - A Inflagdo Brasileira (1994-1996)

Alnflagdo Brasileira 994.1

Inflagao (%)

Fonte: Banco Centrai do Brasil

Ao mesmo tempo, se deu a abertura do mercado brasileiro para importagéo
de diversos produtos antes restritos ao consumo interno.

Com a criagdo de uma moeda forte, sinais de estabilizacdo econdmica e a
possibilidade de enfrada de capitais estrangeiros no pais, a configuragao
macroecondmica brasileira pré e pos Plano Real se distinguiu profundamente.
Observemos os balangos de pagamentos resumidos de nosso pais antes e depois

do Plano:

! Sight do Bacen: http//www.bcb.gov.br
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Tabela 1 - O Balango de Pagamentos Brasileiro (1992-1996)

Balanc¢o de Pagamentos Brasileiro

Discriminagao (US$m) 1992 1993 1994 1995 1996 % (94/96)
1. Balanga Comercial 15,3 13,3 10,4 (3,0) (5.9) -154%
Exportacdes 35,8 38,5 435 46,5 477 10%
Importagdes 20,5 252 331 49,5 53,3 61%

2. Balanga de Servigcos (11,3) (15,5) (14.4) (18,6) (21,7) 51%
Lucros (0,8) (1,8) (2,4) (2,6) N/A N/A
Juros (7,.2) 8,2) 6,3) (8.1) (9,8) 56%
3.Transferéncias Unilaterais 2,2 1,6 2,6 3,9 2,9 12%

4, Transacdes Correntes 6,2 (0,8) (1,4) {(17,7) {24,4) -1643%
(1)+(2)+(3)

5. Movimento de Capitais 5,9 8,6 (24.6) 30,2 324  232%
Investimentos 3.1 6,2 8,2 48 15,5 89%
Empréstimos e Financiamentos 93 11,5 12,5 16,3 27,1 117%
Amortizages (8,5) 9.7) (46,2) (10,6) (14,4) -69%
Capital de Curto Prazo 1,7 3.2 2,7 13,2 4.0 48%
Erros e Omissdes (1,3) (1,1) (0,4) 1.4 0,9 325%
SUPERAVIT / (DEFICIT) 10,8 6,9 (26,4) 13,9 8,9 134%

Fonte: Banco Ceniral do Brasil

Ao mesmo tempo em que o volume de importagcdes cresceu 61% de 1994 a
1996, como também o déficit da balanga em 154%, o movimento de capitais cresceu
enormemente no pais, tanto em termos de investimentos diretos quanto de capitais
volateis.

Com a aprovacéo da emenda da reelei¢cdo do presidente Fernando Henrique
Cardoso, o efetivo controle da inflagdo, o programa de privatizagbes sendo
cumprido e a promessa de reformas administrativas, formou-se um quadro de
otimismo dos investidores estrangeiros com relag&o ao mercado brasileiro, ja que os
riscos tanto politico quanto econdmico se encontram em declinio.

Por outro lado, o que realmente atrai capitais de todo o mundo para o Brasil é
o0 chamado spread, ou seja, o diferencial entre os juros brasileiros e os praticados
no exterior. Observemos o grafico a seguir que compara taxas de juros praticadas

em nosso pais e nos Estados Unidos:
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Grafico 2 - Taxas de Juros Internacionais x Nacionais

Taxas de Juros Internacionais x Nacionais
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Fonte: Banco Central do Brasif

Segundo fontes do Banco Central do Brasil, o “prémio cambial’, definido
como a taxa over/Selic descontada a desvalorizagdo cambial e entendido como uma
proxy para a taxa de juros auferida pelo investidor estrangeiro, foi também alvo de
sensivel reducdo, passando de uma taxa bruta de 33,2%, acumulada em 1995, para
19,2% em 1996.

Pode parecer uma diminuicdo drastica em termos de rentabilidade ao
investidor estrangeiro, mas o cendrio otimista ainda compensa esta perda de prémio
cambial.

Alterando nosso foco de percepgao, ao analisarmos da oOptica da empresa
brasileira que obijetiviza captar recursos no mercado para financiar suas operagdes
produtivas, as taxas de juros brasileiras continuam muito elevadas em comparagéo
com as praticadas no exterior. Este prémio de 19,2% torna inviavel muitos dos
projetos de financiamento demandados pelas empresas brasileiras, forcando-as a

procurar alternativas menos onerosas de captagio no exterior.

2. A NECESSIDADE DE ACESSAR O MERCADO DE CAPITAIS

As empresas defrontam-se, cada vez mais, com questdes relativas ao
financiamento de seus investimentos ou & reestruturagdo de seus passivos
financeiros.
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A captacéo de recursos através de valores mobilidrios € uma alternativa aos
financiamentos bancarios, (no caso brasileiro, altamente oneroso), abrindo para a
companhia um amplo espectro de investidores potenciais, tanto no Brasil quanto no
exterior. Podemos destacar aqui os fundos de investimento, os fundos de penséo e
suguradoras, ou seja, os chamados investidores institucionais.

Ao compararmos os custos de financiamento internos brasileiros com os
relativos as operagdes de captagdo no exterior, fica clara a vantagem financeira que
podem realizar as diversas empresas ao se utilizarem da segunda opg¢ao.

Num mercado cada vez mais globalizado e por conseguinte competitivo,
empresas do ramo industrial procuram os bancos de investimentos para assessora-
las a captarem recursos no mercado de capitais brasileiro, europeu e no todo-
poderoso mercado norte-americano.

Por exemplo, em 1996, o volume de 50 bilhGes de délares em emissGes de
titulos de divida foi na América Latina foi recorde, havendo grandes perspectivas de

quebra deste valor antes mesmo do final deste ano:

Grafico 3 - Emissdes de Eurob6nus na América Latina (1989-1996)

Valume (US$m)

Elahorado pelo autor Fonte: Banco
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3. O PAPEL DO BANCO DE INVESTIMENTOS

O banco de investimentos atua como intermediario da operagéo de captagao,
tendo como preocupacgdo essencial os objetivos da empresa, auxiliando-a a
escolher a melhor alternativa que se encaixe tanto & sua estratégia, quanto as suas
caracteristicas financeiras e produtivas e ao cenério macroecondmico e setorial no
qual se insere a empresa cliente.

Podemos representar a relacdo de negécios entre os participantes de uma

operagdo envoivendo mercado de capitais da seguinte forma:

Figura 2 - Relagdo de Negdcios entre Empresa, Banco e Investidor

Fluxo de Titulos e Agbes

Fluxo de Recursos

Elaborado pelo autor

Na estruturagdo de operacdes de captagdo de recursos no mercado de
capitais, 0 banco atua primeiramente como consultor, analisando a empresa suas
possibilidades dentro de seu setor, comparando-a tanto com empresas nacionais
quanto estrangeiras.

Juntamente com a empresa, estuda-se, discute-se e se estabelece um
consenso em torno da operagéo ideal a ser processada. A posteriori, 0 banco é
responsavel por todo o processo de estruturagéo da operacéo, e pelas demais

etapas.
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Para que sejam estabelecidos tanto o prego de langamento quanto o volume
da operacdo, & comum gue a instituicdo financeira coordenadora envie analistas e
operadores de underwriting & empresa para realizar estudos sobre a situagdo
financeira presente, perspectivas de resultado, capacidade de pagamento futuro
dos compromissos financeiros e modelo de captagéo de capital mais adequado.

Para tudo isso, é necessario que uma série de estudos e analises com
respeito & salde financeira da empresa em quest&o sejam estabelecidos.

Na outra ponta das operagdes, os principais investidores (os compradores
finais tanto de titulos de divida quanto de agdes), se interessam fundamentalmente
em saber qual o risco de crédito da empresa, ou seja, hd uma preocupagéo
fundamental de se saber se a empresa realmente terd capacidade de honrar seus
compromissos perante seus credores, tanto antes quanto depois de estruturadas as
operacgdes.

O Banco, trabalhando como intermediario na estruturagéo de operagdes de
mercado de capitais, tem como fungdo primordial estudar o setor no qual atue
determinada empresa, observando as varias varidveis para aprovar ou nio o aval
para estruturar a operacdo. Ao mesmo tempo, deve aconseilhar seus clientes-
investidores pela inje¢do ou ndo de capital na empresa emissora.

As diversas areas do banco devem atuar como um time para que seja

possivel a estruturacéo da operagdo. S&o elas:

3.1 Area de Crédito

Estabelece os limites para a possivel linha de crédito que venha a ser
concedida pelo banco ao cliente. A érea, ao ser noticiada da operacéo, procura
estudar os demonstrativos e balangos financeiros desta, além de outras informacgoes
relevantes ao chamado risco de crédito que o cliente poderia vir a causar ao banco.

Desta forma, a drea trabalha de forma a salvaguardar o patrimonio do banco,
procurando medir os riscos e o retorno esperado com esta operagdo de seu ponto

de vista.
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3.2 Area de Pesquisa (Research)

Ligada diretamente aos investidores, esta area do banco publica relatérios
didrios, semanais e mensais a respeito do mercado, tanto de renda fixa quanto
variavel, recomendando aos investidores a compra ou venda de papéis.

Em especial, para algumas empresas alvo, a érea langa relatorios especificos
em que as enfoca com mais profundidade esclarecendo suas perspectivas
financeiras a curto e a longo prazo

Assim, é comum quando do langamento a mercado de uma operagao feita
pelo banco, que a area produza relatdrios especificos da empresa e 0s disponibilize
para o maior nimero de investidores possivel, aumentando portanto o potencial de
demanda pelos papéis pelo banco langados.

Para a confecgdo dos relatorios de indicagéo de investimentos, a area se
utiliza também de informes financeiros da empresa e de seus comparaveis,
montando um cendric em que se esclarega ao investidor bons motivos para a
compra deste papel. Normalmente se utiliza de informagdes e dados publicados
pela CVM, érgdo regulador do mercado de capitais brasileiro em suas comparagdes
e modelagens.

Para todos os valores mobiliarios, os estudos compreendem:

e Andlise e comparagio de demonstragdes financeiras retrospectivas

e Visita as instalagdes produtivas efou prestagdo de servigos,
responsavel pela geragéo da receita da companhia

« Entrevistas nas areas comercial, de marketing e planejamento
estratégico

« Andlise do setor de atuacéo da companhia e da concorréncia

» Desenvolvimento de projegdes de resultado, incluindo varias
simulagBes de aporte de recursos, no caso de um langamento primario
 Discuss&o com a area financeira da empresa acerca dos valores
obtidos no trabalho desenvolvido no item anterior e negociagéo final

do volume e demais condigdes da operagé&o
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« Analise de indicadores de mercado das companhias atuantes no
mesmo setor , com porte semelhante e gue tenham agbes negociadas

na bolsa

3.3 Area de Vendas e Trading

O pessoal da area de vendas é responsével basicamente pela colocacéo dos
papéis no mercado secunddrio, procurando maximizar a demanda pelos mesmos
através do contato direto com diversos outros bancos, formando sindicatos de
vendas e underwriting das operagdes.

Ja o pessoal responsavel por Trading, se incumbe dentro da operagéo de
manter altos os niveis de pregos de cotagéo dos papéis lancados, garantindo a

estabilidade da emiss&o no mercado secundario.

3.4 Area de Corporate Finance

Os analistas de Corporate Finance trabaltham focalizando determinados
setores especificos, procurando “originar” novas oportunidades de estruturacao de
operacbes junto a empresas-clientes.

Os setores econdmicos mais comuns a serem analisados s&o os de papel e
celulose, siderurgia, petroguimica, bancario, alimentos e bebidas e construgéo civil.

Além de analisarem profundamente dos respectivos setores, procuram
construir 6timo relacionamento e um estreito contato com as empresas ligadas,
fazendo com que o banco seja sempre relacionado para concorrer aos mandatos

das operacfes que venham a surgir.

3.5 Area de Estruturacéo

Conjuntamente com a drea de Corporate Finance, 0s estruturadores de
produtos, tanto de divida, quanto de agbes, s&o responsaveis pela maioria dos
contatos com clientes, monitorando e ajudando-os a estruturarem as operagées a

que o banco esteja “mandatado”.
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S&o eles que preparam propostas e apresentagbes aos clientes, ao mesmo
tempo em que administram todas as etapas de langamento dos produtos desde a
origem (aval do banco central), ao final (formagéo do sindicato de venda dos papeis,
e colocagdo no mercado secundario).

Estes profissionais devem estar preparados para ajudar clientes de quaisquer
ramos (industrial, bancarioc ou governamental) e setores, auxiliando-os na escoiha
da melhor alternativa de financiamento que se encaixe em seu perfil financeiro, sua
estratégia de operagdo e que lhe traga vantagens competitivas com relagéo a
concorréncia no setor.

Normalmente nos bancos de investimentos de maior porte, as areas de

estruturacéo sao divididas em:

o Equity Capital Markets
sDebt Capital Markets

A primeira, responsavel por operagbes ligadas ao mercado de agdes,
participa basicamente no langamento de capital de empresas no mercado tanto
brasileiro quanto no exterior.

Ja a segunda, trabalha com o langamento de diversos titulos de divida
também com atuacéo local e internacional.
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Capitulo 3

As principais alternativas de

captacao de recursos no exterior

28



1. INTRODUGCAO

Para que empresas possam captar recursos tanto para financiar suas
operac6es industriais, modernizar seu parque industrial ou mesmo refinanciar seus
passivos, estas possuem duas alternativas distintas: a primeira através de um
aumento de endividamento e uma segunda através de um aumento de capital.

Por um lado, se o dinheiro injetado na empresa através do mercado acionario
ndo aumenta o seu endividamento, nem provoca o dnus do pagamento de juros, os
compradores de agdes passam a ser sécios da empresa e portanto esta sera
obrigada a publicar seus demonstrativos financeiros periodicamente, além de ter de
pagar dividendos a seus acionistas.

Neste capitulo procuraremos, entdo, elucidar as principais alternativas de
captacdo de recursos que as empresas brasileiras dispbem, tanto através de

emiss&o de titulos de renda fixa, quanto de emissao de renda variavel.

2. TITULOS DE RENDA FIXA

2.1 Defini¢cédo

Os titulos de renda fixa sdo titulos de crédito caracterizados por uma
componente de remuneragao periédica e que podem ser representados por um fluxo

de caixa como no exemplo que segue:

Podemos ilustrar um titulo de renda fixa de 5 anos, com pagamento de juros

semestral por exemplo, da seguinte maneira:
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Figura 3 - Fluxo de caixa de um titulo de renda fixa

P.C.+V.R

V.E.

Elaborado pelo autor

Onde: V.E: Valor da Emisséo,
P.C.: Pagamento do Cupom;
V.R: Valor de Resgate do Titulo:

Para cada titulo especifico, pode variar de acordo com o contrato
estabelecido previamente. Porém, todo titulo possui genericamente determinadas
caracteristicas que influenciam na decis@o tanto de emissdo quanto de
investimento. S&o elas:

¢ Data de emissao

o Datas de pagamentos

o Data de resgate

e Spread de langamento

¢ Taxa de remuneragéo (Cupom}
¢ Preco de emissao

e Opgodes de put/call

+ Volume a ser emitido
2.1.1 Data de emisséo
E a data na qual o langamento do titulo é estabelecida. Esta é de

fundamental importancia para o emissor, pois dependendo do cenario

macroecondmico do dia do langamento, a captacdo pode ser um sucesso, com alta
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demanda pelos titulos, ou frustrada, se a conjuntura estiver desfavoravel ao
langamento.

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

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

2.1.2 Datas de pagamentos

Expressas em periodos, (mensal, semestral, anual, etc), s&o nas datas de
pagamentos que a taxa de remuneragdo estabelecida & paga (pode ser fixa,

flutuante, pré-fixada ou pos-fixada, conforme o contrato).

2.1.3 Data de resgate

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

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

2.1.4 Spread de langamento

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 porcentagem acima
da correspondente referéncia, determinado titulo pagara de retorno a seu detentor.

Por exemplo, segundo dados do Banco, ao observarmos o Eurobdnus
lancado pela empresa Klabin de papéis, embalagens e celulose em Abril de 1993,
esta lancou o titulo a um spread de 600 pontos basicos acima correspondente
treasury americana de 5 anos (ja que a operagéo possui maturagéo em Abril de 98).
Cloncluimos entéo, que o referido titulo retorna ac investidor a taxa de risco zero

mais 6%.

2.1.5 Taxa de remuneracgdo (Cupom)

A taxa de remuneracéo de um titulo pode ser tanto fixa quanto flutuante ac

longo sua “vida”. Pode ser ainda pré ou pos fixada, dependendo do contrato

2 Do inglés Basis Points
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estabelecido previamente, segundo as necessidades do emissor. Ha ainda titulos
denominados “zero-cupom”, que somente repagam ao investidor ao final de sua
“vida®. O exemplo classico deste tipo de titulo é o da Ford Motor americana emitida
em 1985 e que tera sua maturagéo no ano 2000. Normaimente se trata de um high

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

2.1.6 Prego de emissédo

O prego de emissédo nada mais é do que a porcentagem em relagéo ao valor
de face do titulo a ser paga pelo investidor no ato de compra do titulo.

Utilizando o mesmo exemplo da companhia Kiabin, para cada ddlar do valor
de face do titulo a ser adquirido pelo investidor, este pagaria na época 0,994 cents

resultando portanto num valor de face de 99,4%.

2.1.7 Opgles de Put e Call

As opcdes de put e call séo formas de proteger ou oferecer maior flexibilidade
tanto ao emissor quantc ao detentor de titulos de divida.

A opgcdo de put estabelece o direito ao detentor dos titulos de devolvé-los ao
emissor caso as condi¢bes de mercado (taxas de juros, rentabilidade de outras
diversas aplicagdes) sejam mais rentéveis que os préprios. Ja a opgéo de call,
oferece ao emissor também esta flexibilidade, na medida em que lhe assegura o
direito de recolher seus titulos em determinada data e por determinado prego de
face.

Voltando ao mesmo exemplo, a operagdo da companhia Klabin estabeleceu
que em Abril de 1995 poderia se estabelecer a opgéo de put, dando portanto maior

seguranga a seus investidores.

2.1.8 Volume da emissdo

E o volume de recursos através de determinado nimero de titulos emitidos
que sera captado pelo emissor através da operag&o. Dependendo da alavancagem
requerida pelo emissor, de sua “histéria’ no mercado, ou seja, de suas captagdes

anteriores, ou mesmo de seus numeros financeiros, o0 mercado tera maior ou menor
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“apetite” pelos mesmos, devendo haver, portanto, uma leitura por parte do banco do
volume 6timo a ser emitido.
2.2 Tipos de emissores

Uma importante caracteristica de um titulo de renda fixa é sem duvida a

natureza de seu emissor. Podemos dividir as classes de emissores em:
s(Governamentais
eBancarios

«Corporativos

No Brasil, especificamente para Eurobonus, principal forma de captagdo

externa de longo prazo, femos a seguinte situagdo em 1996:

Gréfico 4 - Emissdes de Eurobonus Brasileiras por Setor

Elaborado pelo autor Fonte: Banco

E de fundamental importdncia que o investidor de renda fixa tenha
conhecimento que por lei, pratica ou ambos, os diferentes emissores desenvolveram
distintas maneiras de captar capital via endividamento ao longo dos anos. Como
resultado, segundo FABOZZI (1997) “as distincSes entre os varios tipos de

emissores corresponderam fortemente as diferengas entre os diversos titulos em
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termos de rentabilidade, denominacéo, risco de pagamento do principal, maturidade

e tantas outras importantes caracteristicas dos titulos de renda fixa’.

2.3 Maturidade

Uma figura chave em qualquer titulo de renda fixa é sua maturagéo (ferm-fo-
maturity), ou seja, o0 numero de anos durante o qual o emissor se compromete a se
submeter as condicdes da divida. O dia da maturagédo é a data na qual a divida
cessa e 0 emissor deve pagar o valor de face de sua divida, ou seja, o principal.

Uma indicagdo clara da importancia da maturidade é que o cddigo ou o nome
para cada bénus contém sua maturidade (e seu cupom). Por exemplo, o nome do

Eurobdnus das seguintes empresas brasileiras s&o os seguintes:

Bradesco 7.8% 1999

Elevadores Atlas 11.5% 2001
Fairway Filamentos 10.25% 2001
Copesul 9.5% 1997

A maturagdo de um titulo de divida é crucial por uma série de razées.
Primeiro, a maturagao indica a "expectativa de vida” do instrumento, ou o numero de
periodos durante os quais o investidor pode esperar receber os juros estabelecidos
pela taxa de cupom e o nimero de anos antes de ser recebido o principal. Segundo,
o retorno esperado relativo ao titulo depende substancialmente de sua maturagao.
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).Observemos a curva de

rentabilidade brasileira para os diversos anos de maturac&o:
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Grafico 5 - Curva de Rentabilidade Brasiieira
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Fonte: Banco (dados de Set/97)

Ao observarmos a curva de rentabilidade brasileira com relacdo a das

chamadas freasuries americanas, percebemos que devido ao maior risco de nossos

titulos, 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

estabilizacao politica e econdmica do pais e o alto retorno de nossos papéis.

2.4 Precificag¢do de um titulo

Dado que o prego de um titulo seja igual ao valor presente do fluxo de caixa a

ele relacionado, podemos calcula-lo supondo pagamentos semestrais de juros pelo

servigo da divida:

P = ¢ *{1-[1U(1+i)1fi} + M/(1+i)"

Fonte: Fabozzi (1994)

onde
¢ = pagamentos semestrais de juros em $
n = numero de periodos de pagamento
| = taxa de juros ou custo de oportunidade
M = volume emitido
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Pode-se a partir da formula anterior, concluir o tamanho da influéncia das
taxas de juros nos pregos dos titulos negociados tanto no mercado de bolsa quanto
de balcdo. A medida em que sobem os juros, o fluxo de caixa a ser recebido pelo
detentor do titulo & descontado por uma taxa cada vez maior e portanto o prego do
mesmo tende a despencar. E por esta razéo que determinadas declaragdes de Allan
Greenspan® de suposta intencdo de elevagdo de juros, acaba por criar uma “onda

vendedora’ tanto em Wall Street quanto no resto do mundo.

2.5 Principais Exemplos

Inicialmente, podemos citar como exemplos de principais de titulos de renda

fixa que servem como fonte de financiamento a empresas os seguintes:

e Export Notes

eAdiantamentos sobre contratos de cambio
eDebéntures

eCommercial Papers

eSecuritizagdo de Exportagdes

eEurcbénus
2.5.1 Export Notes

Devido ao risco de descasamento entre moedas (Real e principaimente délar)
a que estdo sujeitos os exportadores, criou-se este instrumento de neutralizagéo
destes riscos. Através de Export Notes, empresas exportadoras podem captar
recursos indexados & variagéo cambial.

O processo se inicia quando a empresa exportadora fecha um contrato de
exportagéo, que implica na venda futura de determinados produtos ou insumos.

Apds o fechamento do contrato de exportagdo, a empresa emite o titulo e o
investidor, ao adquiri-lo, paga em reais, mas com determinada taxa de desconto,

estabelecendo-se assim a taxa de juros do titulo.

3 Presidente do Banco Central norte-americano, em entrevista a Revista Times (Out/97)
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Dessa forma, o exportador pode se utilizar dos recursos provenientes da
venda dos titulos para financiar sua produgéo ou novos equipamentos.

Porém, quando o importador paga pela mercadoria entregue, a empresa
recebe os ddiares e deve convertd-los em reais para resgatar os titulos em poder
dos investidores. Este Gltimo receberé entdo, os recursos corrigidos a variagao
cambial mais uma parcela em juros previamente estabelecida. Ja o emissor, tera
captado recursos indexados a variagéo cambial, ndo correndo portanto o risco de

uma desvalorizagdo monetaria.

2.5.2 Adiantamentos sobre Contratos de Cédmbio (ACC)

Principalmente a partir dos anos 90, com a finalidade de apoiar a produgao
brasileira voltada a exportagdo, o governo brasileiro permitiu que contratos de
cambio fossem fechados antecipadamente, dando-lhes seguranca para fecharem
contratos futuros de exportacao.

Apesar de ndo se caracterizarem como emissfes de titulos, estes s@o uma
importante fonte de captagdo de recursos e que s&o utilizados com grande
frequéncia por empresas exportadoras.

Como no caso das Export Notes, a empresa recebe recursos antes do
embarque das mercadorias. Quando o banco concede um ACC, ele entrega reais a
vista em troca de délares futuros a serem recebidos quando da liquidac¢éo financeira
da exportagao.

Porém, para que o banco ndc assuma integraimente o risco cambial, ele
contrata linhas de crédito em moeda internacional que representam um determinado
custo. Acrescido a um determinado spread, este serda o custo total que sera

repassado aos tomadores de ACCs.

2.5.3 Debéntures

As debéntures séo definidas como titulos que conferem a seus proprietarios
direitos de crédito, conforme os termos e condicdes de sua emisséo.

Sao sem duvida, importantes ferramentas de captagdo de recursos, através
da qual empresas conseguem financiar seus recursos produtivos, ou mesmo

administrar seus passivos de curto prazo, alongando os perfis de endividamento.
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As debéntures podem ser de dois tipos: simples ou conversiveis em agdes.
Este segundo, possuidor da conversibilidade, se serve desta caracteristica para dar
ao investidor uma garantia, pois se a empresa ndo pagar o titulo no prazo do
resgate, ele podera troca-lo por agdes e vendé-las no mercado, onde a liquidez é
vérias vezes maior que o mercado secundario de debéntures. Desta forma, o
emissor deste tifulo tem a vantagem de poder pagar menores juros dado o
oferecimento da garantia

Em relagdo ao pagamento de juros, estes podem ser pré ou pos-fixados. No
caso de juros pés-fixados, deve estar contido o cupom e o indexador utilizado. E
importante salientar que alguns titulos se utilizam de uma cesta de indicadores,
sendo que o maior deles é que fornecera a real rentabilidade.

Em termos de prazos, as emissdes de debéntures se constituem nos mais
diversos prazos de duragdoc entre um e dez anos. As emissdes mais comuns s&0
aquelas de prazos de cinco e dez anos.

Qutra caracteristica interessante utilizada na emissdo de debéntures é o
instrumento de prémio. Criado numa época em que era necessario que se pagasse
juros maiores que os 12% estabelecidos constitucionalmente, pagava-se um prémio
adicional formado por outro indice geralmente superior ao cupom do titulo. Caso o
cupom superasse o prémio, este seria ignorado. Portanto, podemos compreender o
prémio como uma protegdo contra eventuais flutuagdes das taxas de juros.

Segundo dados do Banco, um exemplo bastante oportuno e que se encaixa
bem no contexto deste frabalho foi a proposta de emissdo de debéntures da
Companhia Bahia Sul (1994), que pagava um prémio proporcional & variagao no
preco da tonelada de celulose bruta. Tal instrumento traz uma vantagem a mais ao
investidor em termos de rentabilidade e ao mesmo tempo n&o desonera a empresa,

pois esta s6 pagara mais aos debenturistas caso obtenha maior lucro.

2.5.4 Commercial Papers

Os Commercial Papers, origindrios do mercado americano como uma forma
de fransferéncia de recursos entre empresas, sdo notas promissoérias que tanto
podem ser langadas no Brasil quanto no exterior.

Estes sdo considerados no mercado internacional como titulos de curto

prazo, (vencimento de no maximo 270 dias).
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A principal utilizagdo de Commercial Papers por empresas privadas se faz
através dos chamados empréstimos intercompanies, ou seja, uma operacéo que
envolve uma multinacional instalada no Brasil e sua matriz no exterior. A matriz
adquire todo o volume de Commercial Papers emitidos pela subsidiaria. Em
verdade, ocorre um aporte de capital na empresa brasileira, mas com a vantagem
de ser isenta do imposto de renda sobre a remessa de juros. No entanto, esta
isencao fiscal exige que os recursos se mantenham no pais por pelo menos 3 anos.
E dentro deste prazo que se trocam papéis antigos por uma nova emissao

intercompany.

2.5.5 Securitizacdo de Exportagbes

As securitizagbes de exportagdes nada mais s40 que garantias para
determinados titulos, que fazem com que a percepgéo do risco e do custo da
captacéo de recursos se minimizem.

Normalmente, como praxe de mercado, as garantias exigidas neste tipo de
emissdo devem superar o valor emitido em trés vezes. Portanto, para uma
companhia exportadora como o grupo Shell do Brasil, emitindo US$140 milhdes em
1993, esta teve de garantir cerca de US$420 milhdes para viabilizar a operagao”.

Outro exemplo ilustrativo de securitizag@o foi feito pela Varig, através da
emissdo de US$55 milhdes, onde utilizava como garantia receitas de passagens

aéreas para o exterior”,

2.5.6 Eurobbnus

2.5.6.1 Definigdo

Os Eurobdnus sao titulos de crédito que funcionam como a principal fonte de
captacdo de recursos no exterior utilizada por empresas brasileiras desde 1891.

Este tem se desenvolvido rapidamente, sendo langado em diversas moedas em todo

o mundo.

* Fonte: Banco
% Fonte: Banco
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Segundo FABOZZ! (1997), classificam-se titulos da seguinte forma, quanto a
seu prazo:

e Menor que 1 ano = Bills
sEntre 1 e 10 anos — Notes
*Mais de 10 anos = Bénus

Porém, no Brasil, consagrou-se o costume de chamar todos eles de
Eurobdnus, sem qualquer distingdo quanto ao prazo.

Em relagéo ao local de colocagdo, podemos classificar como “Euro” todos os
titulos langados em moedas diferentes da do seu pais de origem. Dessa forma,
todos os titulos em ddlar negociados fora dos EUA fazem parte do Euromercado.

Semelhante ao Euromercado, temos ainda titulos estrangeiros negociados
nos EUA e no Jap&o com suas respectivas moedas. S&o denominados yankee

bonds e samurai bonds respectivamente.

2.5.6.2 O Mercado de Eurobdénus no Brasil

O mercado de Eurobénus brasileiro veio se desenvolvendo desde 1992 de
forma espantosa. Com a melhora do risco Brasil, os papéis brasileiros,
especialmente os garantidos pelo governo federal (papéis de estatais como
Eletrobras, Petrobras, da propria RepUblica do Brasil, etc), foram sendo cada vez
mais assediados pelos investidor estrangeiro. Dessa forma, podemos observar a

tendéncia de crescimento que acompanha a estabilizac&o brasileira:

Grafico 6 - Volume de Emissdes de Eurobdnus (1992-97)

Elaborado pelo Autor | anfe: Banco
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Uma outra tendéncia interessante que se percebe no Euromercado é que
com o passar dos anos, cada vez mais o0 investidor vem aceitando bem emissées de
diversas empresas, assumindo seus riscos, dado o panorama instalado no Brasil e
também por seu crescimento e estabilidade. Observemos o grafico que ilustra esta

tendéncia:

Grafico 7 - Crescimento do Mercado Brasileiro x Corporagdes

Crescimento:Mercado Brasileire x Corporagdes: -
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Elaborado pelo Autor Fonte: Banco

De forma geral, as empresas vém ao longo dos Ultimos anos tendo
uma participagdo cada vez mais ativa no mercado e conseguindo fazer com que a
emiss&o de Eurobdnus se tornasse cada vez mais um bom instrumento de captagéo

de recursos:

Gréfico 8 - Emissado de Eurobénus por tipo de Emissor (92-97)

Ve {UBSrm)

Elaborado pelo Aufor Fonte: Banco
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No ano de 1997 foram langados, até metade de Outubro, 99 titulos de
Eurobénus brasiieiros, dos quais 31 relativos a empresas®. Tal nimero representa
um recorde em termos de emissOes de corporacdes privadas, num mercado em que
ha pouco tempo atrds imperavam apenas papéis de bancos e instituicbes
financeiras.

Observemos a comparacio.

Grafico 9 - Emissodes de Eurobénus por Setor (1997)

_ Numero de emissdes de Eurobd
e hor 99?

Nimero de: Emissées

o

s

Elaborado pelo Autor Fonte: Banco
Com relagéo & moeda utilizada nas emissdes, a concentragdo em torno da
moeda americana ainda se mostra bastante intensa, havendo a perspectiva, com a

introdug@o da moeda unica européia de uma mudanga expressiva neste quadro:

Gréfico 10 - Emissdo de Eurobénus por Moeda

Volume de emissiesbrasileiraspor moeda.

ust / Total (%)

Elaborado pelo Atitor Fonte: Banco

® Fonte: Banco
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Outro aspecto importante a se salientar e que mostra o amadurecimento do
mercado no Brasil, € o alongamento da maturagdo, da "vida® dos titulos. Cada vez
mais, os papéis de “vida” mais longa estdo sendo bem aceitos, dada sua maior
rentabilidade ao portador e proporcionado aos emissores prazos mais extensos
para o repagamento de suas dividas e abrindo espago para captacdes cada vez

maiores em termos de volume de recursos. Observemos a tendéncia:

Grafico 11 - Emisséao de Eurobénus por Maturidade

Elaborado pelo Autor Fonte:Banco

3. TITULOS DE RENDA VARIAVEL

3.1 Introducgao

De acordo com a legislagdo vigente, a condicido de companhia aberta
decorre da colocagao de valores mobiliarios em negociagao nas Bolsas de Valores
ou no Mercado de Balcao.

Sao considerados valores mobiliarios emitidos por companhias:

|.Agbes (Ordinarias e Preferenciais)
li.Bénus de Subscricédo
lll.Debéntures Conversiveis

IV.Partes Beneficitarias
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V.Notas Promissorias

O mercado considera que a plena abertura de capital ocorre pelo langamento
de agdes ao publico, em fungdo do volume de negécios dai derivados e das
transformacgdes pelas quais passa a empresa a partir de entdo. Os demais valores,
notadamente as debéntures conversiveis e os bdnus de subscrigdo, seriam um
estagio preliminar a plena abertura.

O langamento de ages pode ocorrer tanto através de uma emisséo de novas
acbes para subscrigdo publica, mercado primario, trazendo recursos para a
companhia emissora, quanto através do langamento publico de lotes de acges
detidos por um atual acionista. Esta ultima é chamada de distribuicdo secundaria,
conhecida no mercado como “block trade”, ndo resultando na captacdo de novos
recursos para a companhia, mas sim para o acionista que se desfaz da posigéo.

A partir da segunda metade dos anos 80, a distribuigdo secunddria ganhou
maior importancia ao se tornar uma das principais modalidades do processo de
privatizagdo, contando inclusive com legislagéo especifica.

Tratando especificamente de emissdo de agles, estas representam uma
interessante opgéo frente s modalidades de recursos que implicam pagamento de
juros, cujo comportamento decorrente da politica monetéaria foge ao controle da
companhia. Além disto, um aumento de capital amplia a possibilidade de
alavancagem da empresa emissora, dado o incremento de seu Patriménio Liquido.

A decis&do de abertura de capital de uma empresa nio deve estar associada,
exclusivamente, a uma necessidade imediata de captacdo de recursos. Quando o
horizonte de planejamento empresarial indica uma futura necessidade, os dirigentes
ou acionistas podem promover colocagdes secundérias, ou primérias de pequeno
porte, de forma a preparar a empresa e 0 mercado para uma posterior operagéo
maior.

O mercado é bastante receptivo & subscrigdo de agdes destinadas a
captagéo de recursos para novos investimentos, ja que estes sinalizam expanséo
das atividades empresariais. Mas, operagfes de reestruturacéo financeira
adequdamente organizadas e que apontem para a superagéo de obstaculos ao

crescimento da empresa séo, também, bem aceitas.
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3.2 0Os ADRs

3.2.1 Definigédo

O ADR (American Depositary Receipt) € um instrumento de captacio de
recursos no exterior, amplamente utilizado por empresas brasileiras e
especiaimente aquelas costituidas nos chamados mercados emergentes.

Este instrumento nada mais € que um certificado, um recibo de depdsito
americano que representa as agdes de determinada companhia no exterior.
Portanto, ao invés de se negociar agbes, negocia-se o recibo que da direito ao
poder das mesmas.

E bom salientar que os Depositary Receipts assumem diferentes formas de
acordo com o mercado investidor alvo. Desta forma, relacionamos:

o ADR (American Depositary Receipt) = Mercado Americano
* GDR ou IDR (Global ou international Depositary Receipt) => Mais de
um mercado investidor

Vemos entéo, que o Global Depositary Receipt seria um equivalente europeu
do ADR, pois este dltimo ndo pode ser negociado em bolsas européias, enquanto
um GDR sim.

De fato, os mecanismos de ADR foram desenvolvidos para superar
determinados problemas juridicos, técnicos e praticos enfrentados pelos
investidores americanos interessados em titulos emitidos por empresas
estrangeiras. Os ADRs acabam por facilitar as transferéncias e aumentam a

disponibilidade de informagdes sobre 0 emissor estrangeiro.

3.2.2 Negociacéo

Através da resclucdo de numero 1.289 de 1987, anexos IV e V, foram
regulamentados no Brasil os ADRs permitindo ao investidor estrangeiro, mediante
autorizagéo tanto do Banco Central Brasileiro quanto da CVM (Comiss&o de Valores
Mobilidrios, entidade reguladora do mercade de capitais brasileiro), constituir em
sua carteira de agfes, papéis brasileiros desde que se contrate uma instituicdo

nacional como administradora da mesma.
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Mais especificamente, o anexo V permite ao investidor que compre agdes
brasileiras, recebendo ADRs em troca.

Podemos caracterizar o processo de compra e venda de ADRs da seguinte
forma:
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1. Investidor contata corretora brasileira e ihe da ordem de compra de

agbes

U

2. Corretora compra agfes e as envia a um banco custodiante no

Brasil

Y

3. Banco americano (emissor) é informado da compra das agfes

4. Banco americano (emissor) emite recibos ADRs

U

U

5. Banco americano (emissor) entrega as ADRs ao investidor

3.2.3 Tipos de ADRs

Existem diferentes tipos de ADRs no que diz respeito a seus investidores-

alvo, & sua negociacéo e captagdo ou ndo de novos recursos. Além disso, cada

programa de Depositary Receipt apresenta

desvantagens ao emissor que elencamos a seguir nas duas préximas tabelas:

Tabela 2 - Classificagédo dos Tipos de ADR

Tipo de Programa

Investidor Alvo

Negociagéo

Captacéo

Nivel | Publico Mercado de Balcao Impossivel

Nivel Il Publico NYSE/Nasdag/Amex’ Impossivel
Nivel lll Pudblico NYSE/Nasdag/Amex | Processo longo
Regra 144-A Investidores Portal® Processo rapido

Institucionais
GDR Publico ndo Bolsa ndo americana | Processo rapido
americano
Fonte: Banco

" Principais bolsas de valores americanas

® Diretamente com investidores institucionais

determinadas vantagens e
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Capitulo 4

Principais indices envolvidos na
avaliacao e comparacao de

empresas
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1. INTRODUCAOQ

As operacdes de captacdo de recursos envolvendo o mercado de capitais,
como vimos, relacionam de forma estreita emissores, bancos de investimentos e
investidores. O emissor, interessado na captagdo de um montante substancial de
recursos, almeja que, se realizada uma operacéo tanto via mercado de agGes,
guanto pelo mercado de titulos, que esta seja bem vista por parte do mercado para
gue se abram portas para futuras captagbes de recursos.

Por parte do banco de investimentos, que lidera a operacéo, interessa-lhe
sem sombra de divida que seu cliente fique satisfeito com a operac¢do e quando
necessite de uma nova emissdo, que a faga mais uma vez com ele.

Com relacéo aos investidores, estes visam sempre boas oportunidades de
rendimento, procurando injetar capital naqueles negécios que mostrem boas
perspectivas de crescimento e 0 que € mais importante, que Ihes possibilitem altas
taxas de retorno sobre o investimento feito. Desta forma, é fundamental para cada
uma das partes envolvidas, a realizagdo de analises completas com relag@o a boa
saude financeira da empresa e também de sua credibilidade em termos de risco de

mercado.

2. ANALISE FINANCEIRA DE EMPRESAS

2.1 Defini¢do e histérico

Uma andlise pode ser entendida como um processo de decomposicac de um
todo em suas partes constituintes, visando ao exame das partes para entendimento
do todo.

Segundo MATARAZZO (1994), a analise financeira esteve muito ligada &
necessidade de identificag@o da solidez e performance das empresas. Em meados
do século XIX, fatos como o surgimento das grandes corporagdes nos EUA levaram
a separacdo das fungbes de dono e de administrador da empresa, o que
efetivamente passou a exigir um sistema de avaliagdo formal da performance da
prépria adminisiragdo. Ao mesmo tempo, banqueiros e credores também

comecaram a usar formas de avaliacdo baseadas nas demonstragdes financeiras.
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2.2 Etapas da avaliacdo

Segundo SILVA®, a andlise financeira de uma empresa envolve basicamente

as seguintes etapas:

e Coleta: Obtengdo das demonstragbes financeiras e outras
informagdes, como dados sobre o mercado de atuagdo da empresa, seus
produtos, seu nivel tecnoldgico, seus administradores e seus proprietarios,

bem como sobre 0 grupo a que a empresa pertence, entre outras.

+ Conferéncia: Consiste em uma pré-analise no sentido de verificar se

as informagdes estdo completas, se sdo compreensiveis e se sdo confiaveis.

» Preparagéo: Fase de reclassificagdo das demonstragbes financeiras

para adequa-las aos padrées internos da instituicdo que vai efetuar a analise

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

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

e Conclusdo: Identificagdo, ordenagdo destacamento e relatagéo

sobre 0s principais pontos e recomendagdes sobre a empresa.

2.3 Anédlise financeira através de indices

Os indices financeiros sdo relagdes entre contas ou grupo de contas das
demonstragdes financeiras que visam evidenciar determinado aspecto da sifuagéo

financeira ou econdmica de uma empresa.

® Silva, José Pereira da. Analise Financeira das Empresas.Atlas.1996
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Assim como um médico utiliza determinados indicadores (como pressédo e
temperatura) para elaborar o quadro ciinico do paciente, os indices financeiros
permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa. Porém ha uma diferenga.
Enquanto o médico pode ter certeza que ha algo errado com seu paciente, um
endividamento elevado ndo necessariamente significa que a empresa esteja a beira
da insolvéncia. Qutros fatores como prestigio da empresa junto ao governo,
relacionamento com o mercado financeiro, etc, podem fazé-la operar
indefinidamente, mesmo com um nivel de endividamento elevado.

Em relag&o & situacéo financeira, podemos subdvidir os indices utilizados em

indices de estrutura e indices de liquidez. Sao eles:

2.3.1 Indices de Estrutura de Capital

Os indices deste grupo mostram as grandes linhas de decisdes financeiras e

em termos de obten¢ao de recursos:

Tabela 4 - indices de Estrutura de Capital

indice Formula Indica Interpretagio
Participagdo do Capital de Capital de terceiros / Proporgéo de quanto a Quanto menor
Terceiros Patriménio Liquido empresa tomou de capital | melhor

de terceiros vis a vis seu

capital préprio

Composigao do Endividamento Passivo Circulante / Percentual de obrigagdes | Quanto menor
Capital de Terceiros a curto prazo em refagéo | melhor

as obrigagdes totais

Imobilizagde do  Patriménio | Ativo Permanente / Percentual de ativo Quanto menor
Liquido Patriménio Liquido permanente com relagdo | melhor

a Patriménio Liquido

Fonte: SILVA (1996)"

2.3.2 Indices de Liquidez

Os indices deste grupo visam fornecer medidas, indicadores da capacidade
da empresa de pagar suas dividas a partir da comparagéo entre direitos realizaveis
e as exigibilidades:
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Tabela 5 - indices de Liquidez

indice

Liquidez Geral

Formula
(Ativo Circulante +
Realizavel a Longo
Prazo) / (Passivo
Circulante +
Exigivel a Longo

Prazo)

Indica
Relag¢io entre
Ativo Circulante +
Realizavel a
l.ongo Prazo pela
Divida Total

Interpretagao
Quanto maior
melhor

Liquidez Corrente

Afivo Circulante /

Passivo Circulante

Relagao entre as

duas contas

Quanto maior

meihor

Liquidez Seca

(Disponibilidades +
Aplicagbes
Financeiras +
Duplicatas a
Receber) / Passivo

Circulante

Relagao entre
Ativo Liquido e

Passivo Circulante

Quanto maior
meihor

Fonte: SILVA (1996)

10 silva, José Pereira da. Anélise Financeira das Empresas.Atlas.1996
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Para a analise da situagdo econémica da empresa utilizamos:

2.3.3 Indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade indicam qual o retorno que o empreendimento
esta propiciando.

Tabela 6 - indices de Rentabilidade

indice Formula Indica Interpretagao
Giro do Ativo Vendas Liquidas / Quanto se vendeu Quanto maior
Ativo em relacéo ao melhor

investimento feito

Margem Liquida Lucro Liquido / Quanto de lucro se | Quanto maior
Vendas Liquidas obtém para cada meihor
délar vendido

Rentabilidade do Lucro Liquido / Ativo | Quanto de lucre se | Quanto maior
Ativo obtém para cada melhor

délar investido

Rentabilidade do Lucro Liquido / Quanto de lucro se | Quanto maior
Patriménio Liquide | Patrimonio Liquido | obté para cada dbiar | melhor

de patrimdnio

liquido

Fonte: SILVA (1996)
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2.3.4 Indices de Rotagdo de Estoques

Os indices de rotag&o tém grande contribuicdo na interpretagio da liquidez e
rentabilidade da empresa, & medida em que servem de indicadores dos prazos
medios de rotagdo de estoques, recebimento de vendas e pagamento de compras.

Portanto sdo importantes para a determinag&o do ciclo financeiro.

Tabela 7 - indice de Rotagéo de Estoques

indice Formula Indica Interpretagao
Prazo Médio de (Estoque Médio / Quantos dias em Quanto menor
Rotacéo de Custo da Mercadoria | média os produtos meihor
Estoques Vendida)*Dias do ficam em estoque

periodo considerado

Prazo Médio de (Duplicatas a Numero de dias Quanto menor
Rotacdo de Vendas | Receber)* Dias do médio que se melhor
periodo considerado | recebe as receitas
/ (Vendas Liquidas + | de vendas

Impostos sobre

Vendas)
Prazo médio de Fornecedores*Dias | NUmero de dias Quanto maior
Pagamento das do periodo medio que se paga | melhor
Compras considerado / as contas de

Compras fornecedores

Fonte: Andlise Financeira das Empresas

Comcluindo, pode-se utilizar destas 4 tabelas para um “diagnéstico” completo
de como anda a saude financeira da empresa emissora. Porém, deve-se esclarecer
que, para se montar um quadro efetivo com relacdo a eles, é de bom grado
analisarmos também empresas comparaveis e calcularmos os mesmos indices para
estas. Dessa maneira, conseguimos obter uma boa perspectiva em termos de
benchmarking, criando referéncias aos analistas e dando maior solidez &s suas

decisbes de financiamento.
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3. ANALISE DE RISCO DE CREDITO DE EMPRESAS (RATING)
3.1 Definicao

Segundo DAMODARAN (1996), o rating & uma classificagdo concedida por
uma ou mais agéncias renomadas gque procuram medir a capacidade de

determinada empresa de:
» Satisfazer suas obrigagbes de pagamento de juros e principal
» Satisfazer suas obrigagdes no tempo determinado

Tal classificag&o envolve andlises tanto qualitativas quanto quantitativas de

dados publicos e particulares para se chegar & sua conclus3o.

3.2 O interesse dos investidores

Os analistas de mercado, especialmente investidores, se apdiam na
classificagéo de rating das empresas como uma medida de seu risco de crédito, ou
default. Este serve de parametro de comparagdo entre uma oportunidade e outra de
investimento, havendo inclusive determinados investidores institucionais, que sé se

interessam por companhias ja classificadas.
3.3 Critérios para a avaliacéo

Entre uma e outra agéncia, os critérios para a classificacdo de uma empresa
podem variar um pouco, mas 0s pontos principais que sdo avaliados s3o os

seguintes:

3.3.1 Andlise Qualitativa
* Risco do pais
e Caracteristicas da industria
» Estruiura da corporagéo

+ Administragao do negoécio
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3.3.2 Analise Quantitativa
¢ Qualidade das plantas
e Linhas de negécios
» Plano de investimentos
* Rentabilidade das operagdes
» Performance financeira

» Projecbes das demonstragdes financeiras

Dentro destas premissas, as agéncias se utilizam de alguns indicadores-

chave para a analise quantitativa, que seguem abaixo na Tabela 8:

Tabela 8 - Principais indices de Classificagdo de Crédito

Indicadores Descricao
Cobertura de Juros antes de Impostos = (Resultado Operacional + Depreciacéo
+Despesas de Juros) / Despesa de Juros
Cobertura de Juros por EBITDA* = EBITDA"' / Despesas de Juros
Fundos Cperacionais / Divida Total = (Lucro Liquido +Depreciagio) / Divida
Total
Fluxo de caixa Operacional livre / Divida Total (%) | = (Caixa das Operagdes - Investimentos en

Ativo Imobilizado - Variagdo da diferenga
entre Ativo e Passivo Circulanie) / Total da

Divida
Resultado Operacional / Vendas (%) = Resultado Operacional / Vendas Liquidas
Divida de Longo Prazo / Capital = Divida de Longo Prazo / (Divida de Longo

Prazo + Patriménio Liquido)

Divida Total / Capitalizacéo (%) Total da Divida / (Total da Divida +
Patriménio Liquido)

Fonte: Damodaran (1996)

O risco de defaulf de uma firma &, portanto, funcéc essencialmente de duas
varidveis: Sua capacidade de geragdo de fluxo de caixa e de suas obrigacbes
financeiras, incluindo ai pagamento de juros e principal. Desta forma, companhias
que geram altos niveis de fluxo de caixa, relativamente as suas despesas
financeiras, possuem menor probabilidade de entrarem em defauft,

consequentemente recebendo classificagdes de rating mais elevadas.
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Das agéncias reconhecidas tanto por investidores quanto por analistas, as
duas principais s&o a Standard and Poors (S&P) e a Moody’s. Segue abaixo na

Tabela 9, comparando a classificagdo feita pelas duas agéncias:

'"" EBITDA (do ingiés, Earnings before interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
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Tabela 9 - Comparagdo entre a Classificagao das Agéncias de Rating

S&P Moody’s
Capacidade bastante alta de Melhor gualidade, ¢om risco muito
AAA cumprimento dos Aaa pequeno
compromissos financeiros
Capacidade muito alta dos Alta qualidade, mas com
cumprimentois dos classificacde menor que Aaa, pois a
AA compromissos financeiros , Aa margem de seguranca poder ser
com pequena diferenciagio menor, ou porque pode haver algum
em relagéo & classificagdo componente de risco de longo prazo
AAA
Condigdes extremamente Empresa favoravel a receber
favoraveis para a empresa, empréstimos, porém suscetivel a
A porém com possibilidade de A riscos de longo prazo
algum risco devido a
mudancgas do ambiente
econdmico
Capacidade adequada de Capacidade de pagamento
cumprimento dos adequada; nem muito segura nem
compromissos financeiros, com muito risco
porém, mais suscetivel ac Baa
BBE aumento de seu risco se
houver variagiies no ambiente
econdmico
Investimento com algum risco, Ha aigum risco especulativo
BB,B,CCC, | BB sendo o menos Ba
cc especulativo e CC o mais
Empresas sem condigbes de Carente de algumas caracteisticas
D cumprir 0S COmpromissos B necesséarias para um investimento de
financeiros POUCO risco
Posicio fraca e possibilidade de ndo
Caa cumprimento dos compromissos
financeiros
Investimento especulativo, muita
Ca chance de nao cumprimento dos
compromissos financeiros
Investimento totalmente
C especulativo, de alto risco, com muita

chance de nao cumprimento dos
COMpromissos

Fonte: Damodaran (1996)
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Na classificagdo de empresas, podemos obter como parametros as médias
dos indices financeiros de 1980 a 1992 de um grande ndmero de empresas (ndo
revelado pela agéncia). Com os dados da Tabela 10 abaixo, podemos comparar
empresas com relagdo a cada um dos indices, como no caso da avaliagdo

financeira.

Tabela 10 - Valores para Classificagdo dos indices de Risco de Crédito
Indicadores AAA AA A BBB BB B CcCC

Coberturade Juros | 17,65 | 7,62 414 | 249 | 1,50 | 0,92 0,68
antes de Impostos

Cobertura de Juros | 21,03 | 1052 | 6,17 | 424 | 260 | 1,87 1,16

por EBITDA
Fundos Operacionais / | 120,1 | 65,3 370 | 26,3 | 15,5 9.8 55

Divida Total
Fluxo de caixa 423 28,0 13,6 6,1 3,2 1,6 0,8

Operacional livre /
Divida Total (%)

Resultado 222 | 163 | 151 | 126 | 127 | 11,9 | 121
Operacional / Vendas
(%)
Divida de Longo 125 | 233 | 347 | 438 | 593 | 59,9 | 693
Prazo / Capital
Divida Total / 219 | 327 | 403 | 488 | 662 | 71,5 | 721

Capitalizacéo (%)

Fonte: Standard and Poors'

"2 hitp://www. ratings.standardpoors.com
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Capitulo 5

Métodos de avaliagcao do valor
econdmico de empresas, e de

custo de capital
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1. INTRODUCAO

Antes de iniciar este capitulo, devemos esclarecer que esta etapa do trabalho
n&o objetiva esclarecer em todos os detalthes os principais métodos de avaliacdo de
empresas, tema de tantos outros trabalhos, como de SALES (1996} ou de CASTRO
(1997). Por outro lado, procura dar ao leitor um panorama dos principais métodos a
serem utilizados como auxilio a decisdo principal da escolha da melhor alternativa
de captacéo de recursos. Portanto, apresentaremos a avaliagdo do valor econdmico
e do prego de acdes de empresas como uma ferramenta analitica de apoio a

decisdo de captagao a ser estruturada.

2. A AVALIACAO COMO UMA FERRAMENTA ANALITICA

A avaliagdo de empresas é o processo de busca do valor da companhia
como uma entidade de negdcio ou de acesso ao vaior do capital da empresa,
dependendo de seu enfoque.

Existem inumeros objetivos para a avaliagdo de empresas, como sua venda
ou compra, ou mesmo determinar se o valor de suas acfes é superestimado ou
subestimado pelo mercado financeiro.

Porém, o mais rico uso da avaliagdo encontra-se na analise de impactos
econdmicos provindos de determinadas diretrizes e estratégias tomadas pela
administracéo da empresa.

Consultores financeiros se utilizam ainda da avaliagdo econdmica de
empresas para um melhor entendimento de seus clientes, podendo ajuda-los de
forma mais efetiva na implementacdo de estratégias criadoras de valor. Esta ainda
possibilita acs consuitores, identificar oportunidades de melhorar a posigcdo
econdmica da companhia e também medir o impacto econdmico de determinada
transagdo proposta.

No nosso caso, como objetivamos auxiliar uma empresa na melhor forma de
captagdo de recursos via mercado exterior, devemos procurar a alternativa que ao
mesmo tempo se encaixe na estratégia da empresa e em seu projeto de
financiamento, e também proporcione 0 maior ganhc em termos de valor agregado.

Atraves da avaliagcdo, conseguimos obter tanto uma boa estimativa do
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possivel prego minimo de langamento de agdes no mercado, quanto dos custos de
capitai e de endividamento de empresas. Portanto, através dos conceitos mostrados
neste capitulo, aliado a um bom modelo de analise financeira,' teremos em maos

boas ferramentas para tdo importantes decisdes.

3. OS METODOS DE AVALIACAO

Dentre as formas utilizadas pela maioria dos bancos de investimentos na
avaliacdo de empresas, podemos destacar dois tipos principais de avaliaggo,
presentes na obra de DAMODARAN (1996) :

3.1 Anilise de empresas comparaveis negociadas em bolsa visando a
captacdo via mercado acjondrio

Podemos avaliar uma empresa de determinado setor industrial a partir do
preco atual das agfes de companhias comparaveis como parametro para analise
econdmico-financeira.

Pode-se dizer entdo que esta analise se faz através da percepgéo do
mercado com base em determinados multiplos. Os principais que os investidores se

utilizam para a estimativa do preco de acdes de companhias fechadas s&o:

Preco / Lucro por agao

Prego / Vendas
Precoc / EBTDA

Preco / Patrimdnio Liquido

Estima-se ainda o valor alavancado de companhias (0 chamado Firm Value) que é
calculado através da conta (Divida Liquida + Vaior de Mercado) através dos

seguintes multiplos:

¢ FV/Vendas

» FV/Receita operacional

3 Ver capitulo anterior
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e FV/Fluxo de caixa operaciconal
o FV/Volume de producéo
« FV /Valor contabil

Dessa forma, estima-se tanto o prego quanto ¢ valor de mercado de companhias de

capital fechado, utilizando-se empresas comparaveis do setor.

3.2 Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF) visando captacdo via acées e
via titulos

3.2.1 Introdugéo

Nos utilizaremos desta segcéo do método DCF para dar embasamento tanto a
opcéo de captacdo de recursos via mercado de agbes (apresentando os
fundamentos essenciais para uma avaliagdo do valor do capital da empresa para o
acionista), e também aproveitando o método para medir o custo de endividamento e
a projegéo de balancos como ferramentas para a emisséo de divida.

“Esta analise tem seu fundamento na regra do valor presente, onde o valor
de quaiquer ativo equivale ao valor presente dos fluxos de caixa esperados para o
futuro” *

Existem em verdade dois caminhos a se seguir na avaliacdo por DCF ™
Pode-se tanto calcular o valor do capital da empresa, ou seja, relativa ao que
concerne apenas aos acionistas como avaliar a empresa como um todo,o que inclui

também a parte de sua divida.

¥ Damodaran, A. Investment Valuation.John Wiley and Sons,1996

'> Do inglés Discounted Cashflow
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Figura 5 - Caminhos da Avaliagao por DCF

_ Fluxo de Caixa Descontado

Elaborado pelo autor

Para ambos os casos, deve-se passar os fluxos de caixa para valor presente,
porém com taxas de desconto diferentes.

Para efeito de nosso estudo, nos interessar-nos-a como ferramenta analitica,
somente a avaliagdo para o acionista, ou seja, o calculo de prego de langamento de
uma possivel abertura de mercado. Porém, o calculo do custo de endividamento se
mostrara fundamental na comparacdo entre uma alternativa e outra de

financiamento.

3.2.2 Calculo do fluxo de caixa

Segundo Sales'®, ..."o fluxo de caixa livre é a classe dos fluxos de caixa
utilizada nos modelos de avaliagao econdmica de empresas. Fluxo de caixa livre
representa o caixa que resta (quando positivo), apés serem deduzidos do fluxo de
caixa operacional os investimentos em ativo imobilizado”. Podemos entdo escrever
que:

FCL = FCO - Capex
onde:

FCL = fluxo de caixa livre
FCO = fluxo de caixa operacional
Capex = investimenios em ativo imobilizado (do inglés, capital expenditures)

= Sales,André.Consideragdes sobre o Valor Econémico de Empresas - TF 1996,

66



3.2.2.1 Fluxo de caixa livre para o acionista

O fluxo de caixa livre para o acionista € a geracdo de caixa da empresa que
sobra depois de serem deduzidas todas as despesas e impostos, porém antes de
qualquer pagamento aos detentores de direitos e créditos.

Vejamos como se processa este calculo através das contas de balango:

Receitas

-Despesas Operacionais

=Lucro antes de encargos financeiros, impostos, depreciagéo e amortizagio'’
- Depreciacdo e Amortizacdo

= Lucro antes de encargos e impostos (EBIT)

- Pagamento de despesas de juros

= EBT

- Impostos

= Lucro Liquido

+ Depreciagio e Amortizagéo

+impostos Diferidos

+/- Outras despesas / receitas que nao afetam o caixa

+/- Diminuigdo (Aumento) do Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Operacional

- Repagamento do Principal de empréstimos

+ Recursos oriundos de novos empréstimos

- Investimentos em ativo imobilizado (Capital Expenditures)

= Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas

Fonte: Consideracdes sobre o Valor Econdmico de Empresas

3..2.3 Projegbes de contas do balango financeiro de empresas e previsdo de
fluxos futuros

A projegdo de contas do balango financeiro de empresa é de fundamental
importancia em nosso trabalho por dois aspectos:

Primeiro, ao analisarmos a opg¢édo de langamento de agbes no mercado,
devemos saber projetar as contas de balango de uma empresa, fazendo com que
tenhamos estimativas e previsdes das diversas contas de balango para um
determinado horizonte estipulado. Assim, pode-se estimar os fluxos de caixa livre

para os acionistas no futuro, trazé-los a valor presente através do custo de capital

7 EBITDA, do inglés Earnings before Interest, Taxes Depreciation and Amortization
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calculado (veremos mais adiante) e finalmente resultar no valor da companhia para
0s acionistas.

Em segundo lugar, ao procurar estimar a situacdo financeira de uma
empresa para um periodo fututo (digamos de 5 a 10 anos), devemos saber estimar
corretamente as taxas de crescimento de cada uma das contas de seu balanco
referentes a andlise de investimentos a ser realizada.

Por exemplo, se uma empresa estiver procurando acessar o mercado de de
divida em anos futuros, esta deve procurar estimar determinados indices de
alavancagem para que ela possa ter uma visdo de sua situagéo financeira no futuro,

incluindo-se ai o montante relativo & operagéo de mercado de capitais efetuada.

A seguir, apresentamos um exemplo que vem a esclarecer ao leitor a

importancia das projecdes:

Exemplo 1: Proje¢do do balango da empresa ZZZ visando a captagdo de divida no

exterior

Dados Financeiros 1996 1997E 1998E
Vendas Liquidas 1,914 2,105 2,309
EBITDA 681 819 1,011
Despesas de Juros 82 a0 100
Lucros antes do IR 331 450 603
Fluxo de Caixa 639 734 878
Operacional

Endividamento Liguido 774 831 827
Patriménio Liquido 9,568 10,356 11,245
Investimento em Ativo 520 567 608
Fixo

EBITDA - Investimento 161 252 403

em Ativo Fixo

A partir dos dados financeiros da ZZZ, calcula-se os seguintes indices financeiros:
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Indices da ZZZ 1996 1997E 1998E

EBITDA / Despesa de Juros 8,3 9.1 10,1
Cobertura de Juros antes de 50 8,0 7.0
impostos

Endividamento Total / 8,1 8.0 7.4
Capitalizagéo (%)

Fluxo de Caixa Operacional 826 88,3 1086,2

Livre / Divida Total (%)

A partir dos indices projetados, inclui-se um determinado nivel de endividamento
aos numeros financeiros da ZZZ. Por exemplo, elevamos seu endividamento liquido
de US$ 831 milhdes em 1997 para US$ 1,5 bilhdes, ou seja, uma captacido ao redor
de US$ 670 milhdes. e recalculamos os indices de risco de crédito estabelecidos

pelas agéncias de rating:

Indices-Padrao Indices ja alavancados Rating aproximado
EBITDA / Despesa de Juros 55 BBB-
Cobertura de Juros antes de 4.0 BBB
Impostos

Endividamento Totai / 14,5 AAA

Capitalizacdo (%)
Fluxo de Caixa Operacional 43,9 A
Livre / Divida Total (%)

Finaimente, dentro destas premissas, com base em dados de 1997, com a
manutencédo de taxas de juros estdveis, a empresa ZZZ poderia elevar seu
endividamentc em aproximadamente US$500-700 milhées sem aumento

significativo em seus custos de endividamento.

3.2.4 Estimativa de Taxas Desconto
Apresentaremos aqui estimativas das taxas de desconto para em primeiro

lugar poder trazer, a valor presente os fluxos de caixa livres para o acionista.

Porém, mais do que isto, € interessante saber caicular o chamado WACC ( Média
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Ponderada do Custo de Capital)'®, para que possamos avaliar os custos tanto do
capital para o acionista, quanto o custo de endividamento de empresas.

Fica claro neste ponto, que ac compararmos os custos de capital com o de
endividamento, estaremos também obtendo parametros de comparacdo de custos
entre emissdes de a¢des e captacdes de titulos de divida.

Segundo Damodaran'®, a média ponderada do custo de capital pode ser

definida como:

WACC = Rex [PLAD+PL)] + Rp x [(D/(D+PL)]

onde:

Rg = Custo de Capital Proprio

Rp = Custo de Endividamento

PL = Valor de Mercado do capital propric da empresa

D = Valor de mercado do montante de divida da empresa

3.2.4.1 Calculo do custo de capital proprio

De forma ampla, podemos dizer que o custo de capital proprio (ou para o
acionista) € a taxa com a qual ele estar4 satisfeito em investir na empresa.
A melhor estimativa do mesmo, segundo Damodaran, se faz através do

chamado CAPM?, ande se calcula:

Re = Ri+p x (Ru-R.)+Rpais
onde:
Re = Retorno esperado
R = Taxa livre de risco
B = “beta” da agdo da empresa
Rum = Retorno esperado para o mercado de agées

Rrais = Risco Pais

*® Do inglés, Weighted Average Cost of Capital
'° Damodaran, A. Investment Valuation. New York, John Wiley & Sons, 1996
%° Do inglés Capital Asset Pricing Model
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A taxa livre de risco pode ser entendida como a taxa de retorno de seguranga

absoluta, ouseja, risco zero. Normaimente séo utilizados os titulos de 10 ou 30 anos

do governo americano (as chamadas US Treasuries).

O prémio de risco (Ry-R.) & a diferenga entre o retorno esperado para

o]

mercado de acles e a taxa livie de risco. Em realidade, este primeiro é uma

estimativa do retorno médio de todas as empresas do pais.
A Tabela 11 mostra uma aproximagéo do risco de acordo com as

caracteristicas de mercado que a empresa se encontra:

Tabela 11 Prémio de Risco para os Diversos Mercados

Caracteristicas de Mercado Prémio de
Risco
Paises emergentes com risco potencial (América do Sul, Leste Europeu) 8,5%
Paises emergentes (México, Asia menos Japo) 7.5%
Paises desenvolvidos (EUA, Japéo, Inglaterra) 5,5%
Paises desenvolvidos, com poucas empresas listadas em bolsa (paises europeus) 4,5%-5,5%
Paises desenvolvidos, com poucas empresas listadas e economia bastante 3,5%-4,0%

estavel (Alemanha, Suica)

Fonte: Damodaran, Investment Valuation - 1996

O coeficiente "beta” pode ser entendido como o coeficiente angular da reta
resultante da regresséo linear entre o indice geral de um mercado (por exempio o
Ibovespa) e o valor da agcdo de uma determinada companhia.

E importante salientar também que quanto maior o grau de alavancagem da
empresa, maioir sera seu “beta”. Portanto, devemos definir os conceitos de “beta”

alavancado e desalavancado:

Ba = Bo x [1+(1-imp) x (D / C)]

onde:

Ba = “beta”™ da empresa alavancada
p = “beta” da empresa desalavancada
Imp = taxa de imposto
D/C = indice que relaciona o montante de divida / capital da empresa
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Especificamente para empresas nao negociadas em bolsa, procura-se
estimar seu “beta” como uma aproximac&o dos “betas” de empresas comparaveis.

Assim sendo, deveremos ter:

Exempio 2
Empresa “comparavel” Beta Divida /Capital Proprio
i a g
[i b h
It c i
v d i
v e k
Média f |

Elaborado pelo Autor

Assim, com o auxilio do software Economaética®, podemos obter por exempio
os “pbetas” alavancados de 5 empresas e seus respectivos indices de
endividamento.

Com a média dos “betas’calculado, devemos desalavancé-lo, conforme a
média do indice D/C e a taxa cobrada de imposto (usando a férmula exposta acima).

Logo apds, utiliza-se o indice de endividamento da empresas e sua taxa de
imposto para realavancar seu “beta” conforme as caracteristicas da empresa.

Finalmente, em qualguer tipo de investimento em que se relacionem
investidores estrangeiros, por melhor que seja a empresa, introduz-se uma margem
de risco soberano, ou seja, o risco politico e macroecondmico de possiveis
instabilidades que afetem os rendimentos dos ativos financeiros em geral.

Abaixo segue a Tabela 12 com os riscos medidos em basis points para

alguns paises emergentes:

! Software utilizado pela maioria dos bancos de investimento na obtengéo de indices e cotagdes
financeiros
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Tabela 12 - Risco de paises Emergentes (em Basis Points)

Pais Risco Pais
Chile 100
Colémbia 250
Argentina 450

México 500

Equador 1000

Fonte: JP Morgan (1297)

3.2.4.2 Calculo do custo de endividamento

Segundo Sales, “O custo de divida & a medida do custo para a empresa obter
empréstimos para se financiar (obter capital de giro, promover investimentos,
alavancar projetos)...”

Este é obtido segundo Damodaran, pelas seguintes variaveis:

(a) O nivel atual das taxas de juros: A medida que o nivel de taxas de juros

aumentam, o custo de endividamento para empresas também cresce.

(b) O risco de default da companhia: Quando cresce o risco de default de
uma empresa, o custo para empréstimos e financiamentos cresce. Um meio de se
medir o risco de defaulf é usando o rating® da companhia, com maiores ratings
pagando menores taxas de juros e baixos rafings pagando altas taxas. Porém, se
ndo ha a avaliagdo de rating de determinadas companhias, utiliza-se as mais
recentes taxas que a empresa pagou para obter financiamentos como uma proxy

desta medida.

(c) A vantagem da taxagdo dos impostos relacionados a divida: Como os
juros sdo dedutiveis do Imposto de Renda, o custo de divida depois de impostos é

funcio da taxa de impostos.

2 \er capitulo 4 para maiores detalhes sobre o risco de defauff de empresas
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Dessa forma, podemos calcular o custo de endividamento de empresas

através da seguinte formula:

Rb = Rp antes de impostos X (1 - t)
onde:

t = Taxa de impostos da empresa

2% Ver capitulo 4 para mais detalhes sobre o rating de empresas
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PARTE Il

ESTUDO DE CASO (ETAPA DE
AVALIACAO)
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Capitulo 6

A EMPRESA e seu setor de atuacao

76



1. INTRODUGCAO
Objetivos

Através deste estudo de caso, procuraremos construir baseados em dados
financeiros, hipdteses de investimento para uma determinada empresa. Para isso,
nos utilizaremos de analises tanto individuais quanto comparadas a empresas do
mesmo setor para que possamos ter em maos informagdes sdlidas para a tomada

de decisdo de investimento correta.

1.1 A EMPRESA

Escolhemos para este estudo de caso uma empresa do ramo de papéis e
embalagens que denominaremos EMPRESA. Companhia de capital fechado, n&o
participa do mercado de capitais nem através de titulos de divida tdo pouco via
mercado acionario. E portanto perfeita para que apliquemos toda a teoria que nos
dispusemos a apresentar nos capitulos anteriores.

Inserida num mercado altamente competitivo, pode-se dizer que a empresa é
uma das grandes produtoras do setor, procurando cada vez mais aumentar sua
capacidade de producdo e também sua fatia de participagdo no mercado.

Em suas fabricas espalhadas pelos estados de SP e SC, produz atuaimente
150.000 toneiadas de embalagens de papeldo ondulado e 350.000 toneladas de
kraftliner por ano,sendo a EMPRESA o segundo maior produtor de embalagens do
pais.

Desta maneira, uma captagdo de recursos via mercado exterior seria a
operacéo que ihe possibilitaria ampliar suas plantas e ac mesmo tempo renegociar
seus passivos de curto prazo. Dentre os principais objetivos de investimentos a

serem implementados nas fabricas da companhia, podemos citar:

« Ampliacdo da capacidade de recuperacéo de quimicos e energia

e Aquisi¢cao de nova maquina de papel

o Melhorias e aumento de capacidade nas atuais maquinas de papel

¢ Maior capacidade de conversdo de embalagens para garantir o

nivel de integracéo de seus produtos
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1.2 A Evolugao do setor de 1992-96

1992

O ano de 19982 caracterizou-se por profundas oscilagbes e grandes
expectativas no cenario econdmico e politico que contribuiram decisivamente para o
baixo desempenho das atividades econdmicas.

Algumas indicactes de melhoria apareceram no Ultimo trimestre do exercicio,
apds a definicdo do processo de impeachment e posse do novo Presidente da
Republica, cujo governo sinalizou sua intengé&o de dar prioridade a retomada do
crescimento.

Tendo em vista a retragéo do mercado interno de celulose e papel o setor
intensificou as exportacdes, segundo a ANFPC (1996), para 2.930 mil toneladas
(1991: 2730 mil) para dar vazdo & producdo nacional, cuja capacidade foi

aumentada com a entrada em funcionamento de novas instalages.

1993

A economia brasileira voltou a registrar, segundo o Banco Central brasileiro,
crescimento de 5% em 1993, apés 3 anos de virtual estagnagéo. Essa recuperacao,
que teve inicio no ultimo trimestre de 1992 com a definicdo da sucessdo
presidencial, perdurou durante todo o exercicio, n&o obstante o forte
recrudescimento da inflagéo e elevadas taxas de juros.

Este ano foi de dificuldades para o setor de ceiulose e papel e produtos de
papel no mercado interno e principalmente no mercado internacional, devido ao
excesso de oferta, acirrando a concorréncia entre os produtores e afetando

sensivelmente os precos.

1994

Em funcéo das medidas estabilizadoras do Plano Real, a economia brasileira

cresceu como um todo neste ano. Com a redugdo da inflagdo e consequiente
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aumento do poder aquisitivo, o consumo permaneceu elevado no decorrer do anao,
apesar das altas taxas de juros do mercado.

Este foi um ano de recuperagdo para o setor de celulose e papel com
demanda bastante aguecida tanto no mercado doméstico gquanto internacional. Em
funcdo disto, 0s precos da celulose branqueada de eucalipto na Europa, evoluiram

80% e o de kraftliner (papel para produzir caixas de papeldo ondulado) 52%.

1995

Seguindo o plano de estabilizagdo de iniciado em 1994 a economia brasileira
continuou a crescer, acumulando em 1994, segundo o Banco Central brasileiro,
57% e em 1995 4.2%, com a inflagdo ndo s6 controlada mas com tendéncias de
deflacio.

O ano foi de crescimento econémice mundial. Isto levou a um aumento
excessivo de demanda e um corrida pela reestocagem de papel em todas as areas
do mundo. Elevaram-se os precos de celulose e papel a niveis jamais vistos nos
Galtimos 10 anos, mas que cessaram no Ultimo trimestre, simultaneamente a entrada

de novas capacidades no mercado nacional e mundial.

1996

Continuando a situagdo de estabilidade, 1996 foi um ano de crescimento
moderado: 2.9%, segundo o Banco Central do Brasil.

No setor de papel e celulose, apbs sucessivas altas nos pregos
internacionais durante 1994 e maior parte de 1995, deu-se inicio a uma forte queda
nos precos da celulose e dos papéis para embalagens, que perduram até hoje. Este
movimento foi motivado pela redugéo da atividade econdmica dos grandes paises
consumidores, como EUA e Alemanha, bem como pelos altos niveis de estoques

junto aos clientes.
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Tendéncia Geral
Podemos analisar o setor de forma comparada no periodo (1992-1996) a
produgéo de papel e celulose além das exportagbes de papel e o crescimento do

PIB brasileiro através do seguinte grafico:

Gréfico 12 - Tendéncia Geral
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Fonte: ANFPC (1996)

1.3 Os numeros do setor em 1996

O setor de Papel e Celulose é composto por 220 empresas que operam 255
unidades industriais, localizadas em 16 estados brasileiros. Utilizando
exclusivamente madeiras provenientes de florestas plantadas, o setor conta,
atualmente, segundo a ANFPC (1996), com 1.4 milhdo de hectares de
reflorestamentos proprios, principalmente de Eucaliptus (61%) e Pinus (36%).

O Brasil é o 7° e 12° colocado entre os maiores produtores mundiais de
celulose e de papel respectivamente. O setor conta com alto nivel de capacitagéo
técnico-profissional e investe continuamente na atualizagdo e expansdo de seu
parque produtivo. Atestando a excelente qualidade do produto nacional, diversas
empresas ja foram certificadas por institutos internacionais de conformidade as
Normas 1SO-9000 e ISO-14000.
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Em 1996, essas empresas proporcionaram 64 mil empregos em suas
atividades industriais e 38 ‘mil nas florestais, perfazendo um total de 102 mil
empregos diretos, segundo a mesma ANFPC (1996).

No periodo de 1986-1996, a taxa de crescimento médio anual da produgéo
nacional de papel foi de 2,7% e a de celuiose 4,8 %.

A capacidade instalada do setor situa-se em 7,1 milhées de toneladas de
papel e 7,0 milhdes de toneladas de celulose. O nivel de utilizagao no exercicio foi
de 83% e 91%, respectivamente, para papel e celulose.

A produgcgo brasileira de papel no exercicio foi de 5,9 milhdes de toneladas,
1,5% maior do que a do ano anterior e, a de celulose e pastas 6,2 milndes de
toneladas, com crescimento de 4,9%.

Jad os papéis para embalagem e os papéis para imprimir/escrever
participaram com 44% e 31%, respectivamente, da produgéo nacional. A celulose
branqueada de eucalipto participou com 66% do total da celulose produzida.

Da produgdo nacional, o mercado interno, constituido pelas vendas
domésticas e consumo proprio das empresas, absorveu 80% do papel e 63% da
celulose.

O consumo aparente de papel cresceu 3,4% no ano, atingindo 5,6 milhdes de

toneladas, enquanto o consumo per capita foi de 35,2 kg, contra 34,5 kg em 1995.
O setor exportou 1,2 milhdc de toneladas de papel e 2,2 milhdes de toneladas de
celulose, registrando em relagéo ao anc anterior, crescimento de 0,4 % e aumento
de 10,8 %, respectivamente. A receita das exportagdes foi de US$ 1,9 bilh&o,
inferior a do ano anterior em 28,5%.

Representando aproximadamente, 1,3 % do PIB, o faturamento do setor em
1996 foi estimado no equivalente a US$ 7,3 bilhdes e os impostos diretos gerados
pelas empresas foram de US$ 948 milhdes.

Dados preliminares indicam que no exercicio de 1996, o pais importou 909
mil toneladas de papel e 214 mil toneladas de celulose, principalmente de fibra
longa branqueada. O valor dessas importagbes foi de US$ 987 milhGes, 9,7%
abaixo ao de 1995.

Pode-se ter uma boa idéia de como se comportou a producédo de papel e

celulose diferenciada por tipo de produto através das 2 tabelas a seguir:
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Tabela 13 - Produgéo de Pastas Celulésicas (Em toneladas)

Tipo de Celulose 1996 Jan-Set/96 Jan-Set/97
Fibra Longa 1.345.347 1.000.249 952.658
Branqueada 221.520 174.512 87.973

N&o-Branqueada 1.123.827 825.737 864.685
Fibra Curta 4.390.831 3.273.553 | 3.421.629
Branqueada 4.098.038 3.057.827 3.216.842

Nao-Branqueada 292.793 215.726 204.787

P.AR. 465.257 352.634 322.628
TOTAL 6.201.435 4.626.436 | 4.696.915

Fonte: ANFPC (1996)
Tabela 14 - Produgao de Papel (Em toneladas)

Tipo de Papel 1996 Jan-Set/96  Jan-Set/97

Imprensa 277.293 207.383 194.705

Imprimir e Escrever 1.806.721 1.325.426 1.483.335

Embalagem 2.799.751 2.059.720 2.117.186

Sanitarios 580.311 434.619 438.348

J/Cartes e Cartolinas 596.702 443.914 469.164

Especiais 138.244 104.147 121.300

TOTAL 6.199.022 4.575.209 4.824.038

Fonte: ANFPC (1996)

Observemos ainda a evolugdo comparada da produgdo de papéis e embalagens no

pais, mostrando sua quota de participacéo no volume de producéo total:
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Grafico 13 - Evolugdo Comparada: Embalagens X Outros Papéis
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Capitulo 7

Avaliacdo e comparacdao da EMPRESA
com suas principais concorrentes
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1. INTRODUGAO

Este capitulo visa iniciar a analise econdmica da EMPRESA auxiliando-a a
escolher dentre as alternativas de captagéo de recursos apresentadas no capitulo 3,
a que mais beneficios lhe traga, tanto em termos de estratégia quanto de
minimizagéo de custos de financiamento.

Apresentaremos aqui, o resultado de uma extensa pesquisa bibliografica de
diversas metodologias para a avaliagdo financeira de empresas. Através de
determinados indices financeiros, procuraremos comparar a EMPRESA as suas
principais concorrentes. Segundo Matarazzo®, “A anélise financeira de balangos é
uma ferramenta poderosa a disposigéo das pessoas fisicas, e juridicas relacionadas
a empresa, como acionistas, dirigentes, bancos, fornecedores, clientes e outros. A
funcdo do administrador financeiro é orientar as decisbes de investimentos a serem
tomadas pelos dirigentes da empresa”.

E importante salientar ainda que, n&o satisfeito com a comparagdo direta
entre os diversos indices das diferentes empresas, e com as metodologias
individuais dos diversos autores, resolvi criar um modelo de comparagdo através de
testes de hipbteses, que visa dar embasamento estatistico a real supericridade ou
inferioridade da EMPRESA com relagdo as comparaveis do setor.

Dessa maneira, apresentaremos este modelo que procura comparar de forma

segmentada e global a EMPRESA as comparaveis do pais e da América Latina.

2. METODOLOGIA UTILIZADA PARA A COMPARACAO ENTRE EMPRESAS

Nesta etapa do trabalho, apresentaremos os passos para a analise
comparativa da EMPRESA com outras do setor, utilizando os diversos indices
financeiros apresentados no capitulo 4, como também as etapas de avaliagao

apresentadas a seguir:

24 Matarazzo Dante C. Andlise Financeira de Balangos. Atlas, 1995
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2.1 Escolha das empresas comparaveis

Para que a andlise comparativa seja bem executada, o passo inicial &
escolher dentre as empresas inseridas no mercado de papéis e embailagens,
aquelas que mais se assemelham em termos de core business a EMPRESA.
Portanto foram selecionadas 10 empresas, as quais 5 brasileiras e 5 outras latino-

americanas.

2.2. Coleta de dados financeiros

Através do software Economatica, consegui exirair os balangos financeiros e
os demonstrativos de resuitados e de origem de aplicagbes e recursos das dez
empresas do setor de papéis, embalagens e celulose, com todas as demonstragdes
financeiras referentes a 31 de Dezembro de 1996, com os numeros em ddlares

americanos.

2.3. Padronizagdo dos demonstrativos financeiros

Para que se facilitassem os célculos dos indices relativos a devida
comparagéo da empresa com oufras do setor, padronizou-se cada balango de forma

a se exporem os indicadores financeiros mais importantes.®

2.4. Calculo dos indices financeiros e de risco de crédito

Apresentamos os indices financeiros e de risco de crédito mais relevantes na
forma de um quadro comparativo em que se mostra lado a lado os dados financeiros
das empresas, mostrando ainda a média e desvio padrdo do setor analisado para
cada indice tanto para as empresas somente brasileiras quanto para o conjunto

todo.

5 Fonte dos balancos: Economatica.
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2.5 Elaboragdo de testes de hipéteses para cada indice

Ao analisarmos comparativamente cada indicador financeiro e de risco de
crédito da empresa com a média do setor, apresentamos testes de hipétese para
cada um deles, mostrando para uma significancia de 95% se os da EMPRESA s&o
estatisticamente menores, maiores ou iguais aos do setor, dependendo da
interpretagéo vista no capitulo 4.

Segundo BUSSAB e MORETTIN®, “...um dos problemas a serem resolvidos
pela Inferéncia Estatistica ¢ o de testar uma hipétese. Isto ¢, feita determinada
afirmagdo sobre uma populago, usualmente sobre um parametro desta, desejamos
saber se os resultados de uma amostra contrariam ou n&o tal afirmagéo”. “O objetivo
do teste estatistico & fornecer ferramentas que nos permitam validar ou refutar uma

hipdtese (estatistica) através dos resultados da amostra’.

2.6 Comparagdo de indices de medida de risco de crédito com os
padronizados pela agéncia Standard & Poors

Comparando os principais indices de medida de risco da EMPRESA,
estaremos classificando, segundo dados pardmefros da agéncia americana
Standard & Poor’s a sua capacidade de geracéo de fluxo de caixa e repagamento
de divida, como também cada indice alcangado pela média brasileira e pela media

latino-americana.

2.7 Discussdo e Conclusées parciais

Ao analisarmos os resultados dos testes de hipétese, poderemos tirar
diversas conclusbes através dos indices em relagdo ao posicionamento da
EMPRESA nas diversas areas, além de termos uma clara idéia do risco intrinseco
da mesma, ou seja, sua capacidade de tomar divida e repagé-la. Teremos ainda,
uma visdo de sua situagdo tanto econdmica quanto financeira através dos indices
de estrutura de capital, liquidez, rentabilidade e giro de estoques.

O teste de hipétese a ser utilizado, como se trata de uma amosfra de n<30,

serd o {-Student a um nivel de significancia de 95%.
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2.8 Quadro Geral da Empresa

Devemos através das conclusdes parciais para cada indice, montar um
quadro geral da empresa em termos de sua saude financeira e de suas

possibilidades de acesso ao mercado de capitais.

3. A COMPARAGAO

Apresentamos nesta se¢do os resultados obtidos com a comparacéo entre
empresas estabelecida.

Dado que tenhamos nos utilizado de nimeros de 5 empresas brasileiras e 5
outras latino-americanas, dividimos nossa analise em duas. Como nosso objetivo é
contextualizar a EMPRESA tanto no ambito nacional quanto continental, extraimos
média e desvio padrdo primeiro para o conjunto de empresas brasileiras (incluindo a
EMPRESA) e também para o conjunto geral (também incluindo a EMPRESA).

Logo apéds, formulamos testes de hipétese para cada indice, utilizando para
isto a distribuicdo {-Student, (pois estamos tratando com amostras de n<30) a um
alto nivel de significancia (95%)

Dividimos os diversos testes de hipdteses em 4 categorias, a saber:

1.Teste de Hipotese Geral (Indicadores Financeiros)

2. Teste de Hipotese Brasil {Indicadores Financeiros)

3. Teste de Hipo6tese Geral (Indicadores de Risco de Crédito)
4. Teste de Hipo6stese Brasil (Indicadores de Risco de Crédito)

Elaborado pelo Atitor
Dependendo da interpretacdo de cada indice”, devemos formular o teste de

hipétese de maneira distinta:
INTERPRETACAOQ I: Quanto maior o indice melhor

Ho : u=po=pempresa

Hi: u< pemeresa

Fonte:-NEWBOLD (1995)

5 Bussab Wilton O , Morettin Pedro A. Estatistica Basica.Editora Atual.1981.
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INTERPRETACAQ II: Quanto menor o indice melhor

Ho : p=po=pempresa

Hy. p>Hempresa

Fonte:NEWBOLD (1995)

3.1 Os nameros obtidos

Apés a selecdo das empresas que melhor se comparam a EMPRESA,

padronizagéo de seus balangos, calculo dos principais indices j4 descritos no

capitulo 4, e feitos os respectivos testes de hip6tese, obtivemos os seguintes

resultados:

% Ver tabelas 4, 5, 8, 7 e 8 do capitulo 4
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4. DISCUSSOES £ CONCLUSOES A RESPEITO DOS INDICES

Seguindo nossa linha de comparagéo, apresentaremos aqui conclusdes

parciais a respeito dos indices obtidos dividindo-as por:

Figura 6 - Conclusdes Parciais das Analises

| iNDiCES DE RISCODE

ANALISE GERA . DEFAUL

Elaborado pelo autor

4.1 Analise Brasil

Através desta andlise, procuramos tirar algumas conclusées a respeito da
potencialidade da EMPRESA, se comparada a seus concorrentes mais préximos.
Os resultados obtidos foram os seguintes, a um nivel de significancia de 95% :

4.1.1 indices Financeiros

De forma geral, ao se analisar todos os indices financeiros conjuntamente,
podemos afirmar que em 75% deles a empresa se mostrou superior em termos de

qualidade financeira se comparada a concorréncia no ano de 1996.

4.1.1.1 Estrutura

Em relacZo aos indices de estrutura, dois dos trés indices que compde sua

avaliacdo foram estatisticamente superiores (em qualidade de estrutura} com

relagdo a concorréncia.
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4.1.1.2 Liquidez

Em relagdo ao indice de liquidez geral, a EMPRESA se mostrou superior a

concorréncia local.

4.1.1.3 Rotacéo de Estoques

Em relacdo & rotagdo de estoques a empresa se mostrou inferior a média brasileira.

4.1.1.4 Rentabilidade

Em relagdo aos indices de rentabilidade a EMPRESA teve 3 dos 4 indices

analisados superiores a concorréncia iocal.
4.1.2 indices de risco de Default

Com relagdo aos indices de risco de defaulf, a EMPRESA se encontra
excepcionaimente bem, sendo superior & concorréncia em 100% dos indices
analisados e obtendo segundo a classificacdo da Standard & Poors , o que € uma

excelente indicagéo de risco para todos os parametros analisados:

Tabela 17 - Classificagao S&P para EMPRESA x Brasil

Parametros EMPRESA Meédia Brasil

Cobertura de Juros antes de Impostos A CCC
Cobertura de Juros por EBITDA A B
Fundos Operacionais / Divida Total AAA BBB
Fluxo de caixa Operacional Livre /

Divida Total 45 GEG
Resultado Operacional / Vendas A CCcC
Divida de Longo Prazo / Capital AAA AA
Divida Total / capitalizacéo AAA A

Classificagdo: Standard & Poors
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4.2 Anéalise Geral

Através desta andlise procuramos tirar algumas conclusdes a respeito da
potencialidade da EMPRESA se comparada a 10 de seus concorrentes latino-
americanos. Os resultados obtidos foram os seguintes, a um nivel de significancia
de 95% :

4.2 1 Indices Financeiros

Segundo os indices financeiros calculados, a posicdo da empresa ndo se mostra
téo excepcional quanto se comparada somente a empresas brasileiras. Somente em
33% dos indices a EMPRESA se mostrou superior em termos gerais a média das
demais concorrentes. Porém, € bom ressaltar que estas empresas comparaveis ja
atuaram no mercado financeiro, ou por via de abertura de capital ou por mercado de

de titulos de renda fixa.

4.2.1.1 Estrutura

Com relagdo aos trés indices de estrutura calculados, somente no indice
Participacdo de Capital de Terceiros é que a empresa mostrou-se superior em
qualidade de estrutura quando comparada a média das demais.

4.2.1.2 Liquidez

Com relacéo a liquidez da empresa, esta se mostrou inferior & média de suas

concorrentes.

4.2.1.3 Rotacéo de Estoques

Com relag@o & rotacéo de estoques, a empresa se mostrou inferior & média geral

das concorrentes.
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4.2.1.4 Rentabilidade

Com relagao aos indices de rentabilidade, a empresa foi superior somente no indice

giro do ativo.

4.2.2 Indices de risco de Default

Com relag&o ao risco de Defaulf, a EMPRESA ainda mostra indices muito
significativos, pois se mostra superior a média geral em 57,1% dos indices, em
especial nagueles em que os analistas financeiros mais levam em consideracéo que
s&o os de cobertura de despesa de juros, o que leva a concluséo da superioridade
da EMPRESA quanto & sua capacidade de geragdo de caixa e cumprimento de suas
obrigagdes financeiras. Além disso, se mostra ainda superior nos indices de
endividamento sobre capital e capitalizagdo, mostrando uma grande margem de
segurang¢a a um possivel incremento em seus endividamentos:

Tabela 18 - Classificagao S&P para EMPRESA x Geral

Parametros EMPRESA Méedia Geral
Cobertura de Juros antes de A CCC
Impostos
Cobertura de Juros por EBITDA A BB
Fundos Operacionais / Divida iv: AA
Total
Fluxo de caixa Operacional o AA
Livre / Divida Total
Resultado Operacional / Vendas A cce
Divida de Longo Prazo / Capital AAA AA
Divida Total / capitalizaco AAA AA

Classificagdo: Standard & Poors
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5. QUADRO GERAL DA EMPRESA

Com as conclusbes parciais em maos, tanto em relagdc a andlise
comparativa com a concorréncia no Brasil quanto na América Latina, podemos
afirmar que a EMPRESA em termos de saude financeira apresenta grande solidez
comparativamente ac mercado brasileiro, mas deixa a desejar se comparada dentro
da esfera continental.

Com relagdo as medidas de risco de defaulf, a empresa se mostra
excepcionalmente capacitada para a captagdo de recursos via mercado de divida,
j& que seus indices tanto relacionados a concorréncia brasileira e geral, quanto ao
padrdo Standard and Poors, sdo comparaveis as das mais soélidas empresas
americanas e européias do setor.

Abre-se aqui, entdo, um forte argumento para que a captagdo de recursos a
ser estabelecida pela empresa tome forma via mercado de divida. Porém, para que
tenhamos uma total convicg@o e possamos fechar o leque de opgdes, é preciso que
nos atentemos as outras analises que virdo a seguir.

Como almejamos uma solugdo pratica para o nosso estudo de caso,
iniciamos um processo de “afunilamento” das possiveis alternativas de captagéo de
recursos no exterior.

Se conseguirmos obter numeros em termos de custo de endividamento
menores que os de capitalizacdo prépria, estaremos negando a possibilidade de
acessar o mercado acionario, ja que segundo indices de alavancagem da
EMPRESA, ha espaco para a captacédo de divida. Adicionalmente, foi comprovado

um risco de crédito excelente. Logo, passemos para a proxima analise.
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Capitulo 8

Avaliacao dos custos de capitais da

empresa
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1.INTRODUCAQ

Através dos conceitos explicitados no capitulo 5, procuraremos aqui medir o
chamado WACC?® da empresa, explicitando os custos de endividamento da
empresa e também de seu custo de capital. Aliado a isto, procuraremos comparar o
nivel de endividamento atual da empresa com o do mercado concorrente (através
do indicador divida total / capitalizagao)®®, medindo portanto se ha espagos para

novos endividamentos ou se ha excesso dos mesmos.

2. CALCULO DO WACC DA EMPRESA

Como definimos anteriormente, o WACC € uma média ponderada dos
diferentes componentes de financiamento utilizados pelas diversas firmas.

Especificamente para a EMPRESA, teremos que calcular:

WACC = Re x [PLI{D+PL}] + Rp x [(D/{D+PL]}

2.1 Custo de capital (Rg)
Segundo o modelo CAPM, calculamos:
Re = Ri+f x (Ry-RL)+Rerasit

2.1.1 Célculo de R,
O valor de R, pode ser estimado pela taxa de retorno oferecida pelos titulos do
governo americano (US Treasuries) tanto de 10 como de 30 anos. Utilizaremos

aqui, e m nosso estudo de caso o valor para 10 anos:

R, = 6.06%°

2 Do inglés Weighted Average Cost of Capital
2 \Jer Tabela 8, capitulo 4
% Dado proveniente do Banco, em 17 de Agosto de 1997 (Ver Gréfico 5, Capitulo 3)
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2.1.2 Calculo de g

Como a EMPRESA n&o possui acbes negociadas em bolsa, devemos nos
utilizar de empresas compardveis para calcularmos seu beta desalavancado e
posteriormente com o dado de seu endividamento chegarmos ao valor de seu beta
alavancado. Para que tenhamos menor imprecisdo nos calculos, nos utilizaremos
daquelas empresas listadas somente na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA), ou seja, as empresas brasileiras comparaveis ja anteriormente
citadas®:

Com os dados em maos, calculamos o “beta’médio para o setor:

Tabela 19 - Céalculo do “Beta” Médio

Empresas Comparaveis Beta Divida / Capital Proprio
Bahia Sul -0.02 1.02
Klabin 0.47 0.77
Ripasa 0.84 0.31
Suzano 0.38 1.38
Trombini 0.26 0.42
Média 0.39 0.78

Fonte: Banco

E importante ressaitar que, devido ao pequeno numero de empresas
brasileiras realmente comparaveis a EMPRESA, o céleulo aqui exposto pode ser
considerado apenas uma boa estimativa e ndo um numero exato, dadas as
circunstancias supra citadas.

Chegamos portanto aos seguintes valores:
Bmedio = 0.39

Bpesalavancado = (0.39)/[1+(1-0.25)x(0.78)] = 0.2461
Batavancado = (0.24)x[1+(1-0.25)x(0.14}] = 0.2719
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2.1.3 Célculo do risco de mercado

Segundo Damodoran®, vimos na Tabela 11 presente no capitulo 5 deste trabalho
que o prémio de risco caiculado para paises com risco potencial (tais como os da
América do Sul e Leste Europeu) é de 8,5%. Porém, como também possuimos o
valor médio calcuiado para o risco Brasil, (ver préximo item), e ndo queremos
duplicar a influéncia deste no calculo de Rg, tomamos como prémio de mercado
acionario, o calculado no mercado americano (mais liquido, preciso e de menor
risco).

{ ogo, podemos dizer que:
(Rm-RL) = 5,5%
2.1.4 O valor do risco Brasil
Segundo o banco JPMorgan, a estimativa do risco Brasil, com um rating BB-, € de
600 basis points, ou seja acresce em 6% o custo de endividamento das empresas

brasileiras.

De posse de todos os dados requeridos, podemos calcular Re:

Re = 6,06%+(0,2719)x(5,5%)+6% = 13,42%

2.2 Custo de endividamento (Rp)

Segundo o modelo explicitado no capitulo 5, podemos calcular o Rp através

da formula:

RD = RD antes de impostos X (1 » t)

onde:

3 Ver capitulo 6
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t = Taxa de Impostos da EMPRESA

Como a empresa nunca langou bonus, anteriormente, sua percepgéo de risco
ainda nao foi avaliada pelo mercado. Portanto, utilizaremos a taxa média com a quali
a empresa tem captado a maioria de seus emprestimos.

Assim, segundo dados médios da EMPRESA, Ro = 12%

E a taxa de impostos também é de 33%.

Logo podemos resultar em :

Ro = 8.04%

De posse dos valores de Re e Rp, faltam-nos apenas os valores de
ponderacdo entre o nivel de endividamento e de capital proprio da empresa.
Segundo Damodaran, os valores que devem ser levados em consideragéo sao os
de mercado, ou seja, para o valor do endividamento, dever-se-ia calcular o numero
de titulos negociados no mercado multiplicado peio prego corrente dos mesmos e,
para o capital proprio, multiplicariamos o numero de agdes negociadas no mercado
por seu preco corrente.

Porém, para a EMPRESA que ndo possui bénus negociados em mercado
nem t&o pouco ag¢des, a melhor aproximagéo é através da utilizag8o dos valores de
livro, ou seja, de seus demonstrativos financeiros.

Assim, temos os dados financeiros segundo o balango publicado pela

empresa em dezembro de 1996:

D = 50.342
PL = 349.444

Logo, as ponderagdes resultam em:

® Damodaran, A. Investment Valuation.New York, John Wiley & Sons, 1996
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PL/(D+PL) = 0.874
D/(D+PL) = 0.126

Finalmente, chegamos ao valor final de seu WACC:

WACC = (0,874x13,42) + (0,126x8,04) = 12,74

Este portanto, & o custo de capital geral da empresa e também a taxa de
desconto que se utilizaria para descontar os fiuxos de caixa livres na busca do valor
econdmico total da empresa (incluindo tanto acionistas quanto credores).

Podemos chegar a importantes conclusdes através dos numeros obtidos.
Primeiro, o custo de captagdo de recursos via endividamento (8,04%) é

substancialmente_menor que o custo de captag@o via agdes (13,42%). Mais um

sinal, portanto, da viabilidade de uma operagdo de captacdo de recursos via

mercado de divida.
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Capitulo 9

Conclusoes com relacdao a forma de

captacao de recursos
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1. INTRODUGCAO

Nesta terceira parte do trabalho, formaremos o chamado “racional” da
operacéo, apresentando a melhor alternativa de captagao de recursos no capitulo 9
e finalmente no capitulo 10, todos os passos para uma estruturagdo de sucesso que

satisfaca tanto a EMPRESA, quanto o Banco e os investidores.

2. O PORQUE DE UMA EMISSAO DE EUROBONUS NO MERCADO
ESTRANGEIRO

Segundo as analises feitas através do estudo de caso, pudemaos elencar pelo
menos 6 fortes razdes ou motivos pelos quais a EMPRESA deva escolher por uma
emissio de Eurobénus, acessando tanto 0 mercado americanc quanto ¢ europeu

e 0 asiatico:

2.1 A liquidez do mercado de Eurobdénus e a facilidade no lancamento

Comparado ao mercado dos outros titulos de renda fixa, o mercado de
Eurobénus é sem sombra de duvida o mais liquido, e o que maiores facilidades em
termos estruturais e de despesas de montagem da operacdo traz aoc emissor
(listagem, regulamentos internacionais etc). Além do mais, a visibilidade da
EMPRESA no exterior € muitas vezes mais “alavancada” que se escolhesse outra

via de endividamento.

2.2 A Qualidade comprovada dos nimeros financeiros da EMPRESA

Através dos indices financeiros calculados no capitulo 7 deste trabalho, ficou
comprovada a superioridade da EMPRESA com relagédo & concorréncia no Brasil
Tais numeros comprovam a competitividade que EMPRESA apresenta em seu setor

dentro de seu pais e talvez, apds a operagéo, dentro do continente.
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2.3 A Qualidade comprovada do risco de crédito da EMPRESA e a
excelente perspectiva de classificacdo de rating

Através dos indices de crédito calculados™, podemos observar a excelente
condi¢do de crédito da EMPRESA, sendo superior em todos os indices com relacéo
ao indice Brasil e superior em 4 dos 7 indices propostos pela Standard & Poors se
comparada ao indice geral . Além disso, a EMPRESA apresenta uma classificacao
excepcional segundo paréametros da mesma agéncia de rating®. Dessa maneira, a
captacio poderia ser feita com juros bastante baixos exatamente pela boa condicao
da salide financeira da empresa e de seu baixo risco de crédito. Além de tudo, esta
apresenta a maior cobertura de juros de todas as empresas do setor. Este
certamente é o indicador que mais conforta investidores com relagéo a capacidade
da EMPRESA de honrar com suas obrigacdes financeiras. Tal fato se esclarece no

grafico abaixo:

Gréfico 14 - Cobertura de Juros por EBITDA
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Elaborado pelo Aufor Fonte: Banco

2.4 O Baixo nivel de endividamento da EMPRESA

Através do calculo dos niveis de endividamento, podemos concluir que a

EMPRESA possui o menor nivel de endividamento entre as empresas brasileiras,

% Ver capitulo 7 deste trabalho
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apresentando 12,6% em termos de divida total sobre capitalizagdo, bem abaixo dos
28,0% da média geral e dos 36,0% da média Brasil. Além disso, possui apenas
3,0% de endividamento de longo prazo em relagéo ao capital total. Tais afirmacbes

ficam mais claras ao leitor através da observagao dos seguintes graficos:

Grafico 15 - Endividamento Total das Empresas Comparadas (%)

Divida Total/ Capitalizagio {Geral)
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Elaborado pelo Autor Fonte: Banco

Gréfico 16 - Endividamento de Longo Prazo das Empresas Comparadas (%)

Endividamento:de .Longo:Prazo‘sobreia Capital Total
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Elaborado pelo Autor Fonte: Banco

Podemos entender, portanto, que ha espago para possiveis acréscimentos
em endividamentos da EMPRESA, j& que seu nivel atual de alavancagem ¢

bastante baixo.

* \er Tabelas 8, 9, 10
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2.5 O Custo de endividamento menor que o custo de capital proprio

Segundo os calculos apresentados no capitulo 8, o custo de endividamento
da EMPRESA ¢ de 8,04% ao ano, bem abaixo dos 13,42% calculados para a
captacdo de recursos via capital acionario. Portanto, para uma empresa que possua
espaco disponivel em seus livros para se endividar, € bastante plausivel que o faga,
pois & dessa forma que ela consegue otimizar o custo de capitalizagdo total da

companhia.

2.6 Emissobes anteriores de concorrentes bem aceitas pelo mercado

Ao observarmos as emissdes de Eurobonus referentes as empresas atuantes
no mercado de papéis e embalagens, podemos perceber que varias delas tem seus
titulos negociados no exterior, tendo captadec com frequéncia no Euromercado. Um
bom exemplo disso € 0 da companhia Kiabin, que desde 1993 veio captando

recursos a taxas de juros cada vez menores como mostra a Tabela 20 abaixo:

Tabela 20 - Klabin - Emissoes de Eurobdénus

Data da Data da Cupom  Volume Preco de Spread acima da

Emisséo Maturidade (%) Captade Lancamento Treasury
{USSMM) americana (bps)

12/Ago/96  12/Ago/2004  11,00% 70 99,714% N/D
28/Dez/94  20/Dez/2002 12,125% 60 99,500% 475
20/Dez/93  20/Dez/2001 10,00% 60 98,480% 600
15/Abr/93 15/Abr/98 11,00% 60 99,400% 600
Fonte: Banco

3. CONCLUSAO GERAL A RESPEITO DA CAPTACAO

Através das analises tanto qualitativas e quantitativas estabelecidas neste
estudo de caso, pudemos comprovar que uma emissao de titulos de Eurobdénus
seria a melhor alternativa de financiamento para os objetivos da EMPRESA de

aumentar sua capacidade de producdo e também sua participagdo no mercado.
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Porém, nossa andlise ndo para aqui. Para que realmente atuemos como
estruturadores da operagdo de Eurobdnus a ser langada no mercado, devemos
apresentar 4 EMPRESA dados exatos de como seria a operagac e quais os passos
a serem segudos desde a aprovacgédo do Banco Central do Brasil até o langamento
dos papéis no mercado secundario.

E o que faremos portanto, na proxima parte de nosso trabalho.
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PARTE Il

ESTUDO DE CASO (ETAPA DE
ESTRUTURACAO DA
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Capitulo 10

As caracteristicas da operacao
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1. AS CARACTERISTICAS A SEREM APRESENTADAS A EMPRESA

Como vimos no capitulo 3 deste trabalho, uma operacéo de titulos de divida,
em especial de Eurobdnus apresenta determinadas caracteristicas que
acompanham o titulo desde o seu langamento até sua maturag&do. S&o elas:

¢ Data de emisséo

¢ Data de pagamento

+ Data de resgate

e Opcdes de pui/call

¢ Spread de langamento

e Taxa de remuneracéac (Cupom)

¢ Preco de emissao

¢ Volume a ser emitido e em que moeda

+ Listagem, Colocagédo e Regime de Subscri¢do

Deveremos portanto apresentar a EMPRESA, uma proposta contendo todas estas

caracteristicas.

1.1 Data de emissdo, pagamento e resgate

Supondo que a EMPRESA queira iangar seus titulos em 1997, as possiveis
datas de emissédo dos Eurobdnus devem variar de acordo com a situagdo que o
mercado se encontrard no préximo ano. A estabilidade econdmica do pais, o
otimismo dos investidores estrangeiros com relacdo a nossa economia e
particularmente e mais essencial, que as taxas de juros nacionais e internacionais
estejam a niveis razoaveis, viabilizando o langamento.

Com relagdo as datas de pagamento, sugerimos a EMPRESA que efetue os

pagamentos_dos cupons aos investidores semestralmente, como a maioria dos

Eurcbonus lancados pelo Brasil no exterior,
Finalmente, com relag@o a data de resgate, sugerimos uma operacéo de 8

anos, ja que as tendéncias do mercado levam a opera¢des de periodos cada vez
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mais extensos® e especialmente as operagdes ja realizadas por empresas
concorrentes mostram uma ciara tendéncia para operagdes deste especifico prazo.
1.2 Opgdes de put/call

Para dar maior flexibilidade ao investidor e também a EMPRESA seria de

bom grado incluir na operagdo opcdes de put e call no quinto ano do fluxo de caixa

do titulo, ou seja, em 2002. Porém, para isso, devemos fixar um preco de venda ou
recompra relative ao valor de face do titulo. Supondo um mercado estavel nos

proximos anos, podemos fixa-lo como sendo igual ao prego de lancamento.

1.3 Spread de langamento, taxa de remuneragdo (cupom) e preco
de emissao

Como se trata de uma operagdo de 8 anos, devemos calcular o spread do
papel acima da correspondente freasury. Dessa maneira, como ndo existem

treasuries de 8 anos, devemos interpolar os valores das treasuries de 5 e 10 anos™:

USTs ANOS™ 5,96% a.da
UST1Q ANQS=6,0G% d.a

Interpolando os valores, teremos:

(10-5)/(6,06-5,96) = (8-5)/(USTI 5 anos-5,96)
Logo,

USTlg anos = 6,02% a.a

Porém, com as opgbes de put e call instituidas, cresce muito a probabilidade
de ser exercida tanto uma opcéo se 0 mercado apresentar baixas consideraveis nas
taxas de juros quanto se apresentar altas considerdveis. Portanto, na pratica, o
investidor se atentard ao rendimento (yield) para daqui a 5 anos, dada a grande

chance de execugao das opgdes de put e call.

% ver capitulo 3, se¢do 2.5.6.2
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Logo,

USTs ANOS= 5,95% a.a

Como a empresa apresenta risco de crédito excepcional, podemos compara-
la, ou precifica-la conforme os papéis de mais baixo risco brasileiros negociados no
exterior. Sao estes os papéis governamentais ou de empresas estatais que
possuem garantias da Unifo com relagdo ao pagamento de seus deveres
financeiros, ou mesmo empresas com forte nome no mercado e que também
apresentam risco baixo. Tal técnica é a mais utilizada tanto por estruturadores de
operaces quanto por traders de titulos, pois lhes dé a percepgdo de mercado de
qual o prego justo a ser langado o papel.

Observando mais uma vez a curva de rendimento”, podemos comparar a
emissdo da EMPRESA aos seguintes papéis j4 em negociacdo no mercado
secundario:

Tabela 21 - Emissdes Comparaveis

Nome do fitulo Vida Média Spread acima da
negociado correnspondente treasury
Petrobras ‘06 8,92 279

Eletrobras ‘04 6,64 278

CESP ‘05 4,61 304

Votorantim ‘05 4,61 255

Kiabin 4,09 313

Copel ‘05 4,46 281

Kaiser ‘05 487 280

Fonte: Banco (dados Set/97)

Seguindo estes parédmetros de mercado, podemos dizer que nossa melhor
estimativa para uma emisséo para o ano de 1997, o spread da EMPRESA se

situaria numa faixa entre 280 e 300 pontos bdsicos, acima portanio da

correspondente freasury americana.

% Dados provenientes da Yield Curve, grafico 5, capitulo 3
37 Ver capitulo 3 segao 2.3
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Dessa maneira, ainda supondo o langamento do papel a um valor de face de
100%, poderemos estimar o cupom do titulo como sendo:
Cupom = 6,02% + 3,00% = 9,02%

Como a pratica de mercado requer nimeros arredondados, ou multipios de
1/8, podemos estima-lo, supondo o pior spread da faixa (300 pontos basicos) como

sendo de:

Cupom = 9,00%

Como néo se necessita de esfruturas complexas de pagamento de juros, este

cupom pode ser fixo, caracterizando o titulo como uma fixed rate note.

1.4 Volume a ser emitido e em que moeda

Vimos no capitulo 5 deste trabalho como podemos através da proje¢éo de
balangos, estimar indices financeiros e de risco de crédito futuros, obtendo assim
uma idéia do montante de divida a ser alocada em periodos futuros™.

Porém, como neste trabalho temos uma massa consideravel de dados a
respeito do presente mercado, resolvemos nos atar aos dados atuais para que a
precisdo no volume a ser emitido seja maior que ao fazermos uma perspectiva dos
mercados a mais longo prazo.

Dessa maneira, dado que a EMPRESA possui um baixo endividamento,
prontificamo-nos a saber de sua diretoria qual seria a estrutura 6tima, ou segundo
Castro™ a estrutura target a ser perseguida.

Assim, segundo o diretor financeiro da EMPRESA, tal estrutura pode ser

ijustrada da seguinte maneira:

% \fer capitulo 5 segéo 3.2.1.2 exemplo 1
3 gcastro Luis Femando Gustavo de. Avaffacdo de Empresas - Modelo Real Aplicado a uma
Sidertrgica Brasileira -TF 1997
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Gréafico 17 - Estrutura Target da EMPRESA

Estrutura Target da EMPRESA

Capital
Préprio
0% Pivida:

30%

Fonte: EMPRESA

A partir desta afirmagao, podemos comparar a estrutura de capital atual da
EMPRESA (dados de Dezembro/96) com esta farget e estabelecer o maximo volume

a ser captado pela companhia.

Segundo seus balancos, a companhia possui os seguintes dados com

relagdo a seu patriménio liquido e seu endividamento, resultando nos calculos:

Em US§$1,000

Patriménio Liquido = US$ 349.444

+ Endividamento Total (Curto+Longo Prazo) = US$50.342
=Capital Total = US$399.787

x30%

=Endividamento Maximo = US$119.936

-Endividamento ja existente = US$50.342

=Volume a ser captado = US$69.594

Elaborado pelo Autor

Dessa maneira, concluimos que o volume a ser captado deve girar em torno

de US$70 milhdes , para que a estrutura target seja alcangada.

Frisamos ainda a emisséo em délares americanos, pois dentre as diversas
moedas pelas quais se pode captar recursos, esta continua sendo a mais usual e

mais aceita pelos investidores estrangeiros®.

“0 \er Grafico 10, capitulo 3
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1.5 Listagem, Colocacéo e Regime de Subscri¢do

A listagem dos titulos devera ser feita em Luxemburgo, e a colocagéo
espalhada pela Europa, Asia e EUA e o regime de subscrigéo ideal € o firme.

Tais caracteristicas sdo as mais usuais quando do lancamento de
Eurobdnus.

Deve-se atentar ainda qual o publico a ser contemplado pela emiss&o. Por
um lado, pode-se acessar o mercado publico americano. Por outro, apresentando
custos menores de captagdo e alocagdo dos titulos, faz-se o chamado private
placement, em que toda a emisséo & direcionada para investidores qualificados

(fundos de penséo, seguradoras,ja tradicionais do mercado).
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Capitulo 11

A estruturacao da operacao
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1. AS ETAPAS PARA A ESTRUTURAGAO DA OPERACAO

O processo de emissdo do Eurobdonus da EMPRESA deve seguir

determinadas etapas a seguir:

1.1 Competi¢do entre bancos pelo melhor pre¢o e assinatura do mandato

Dada a necessidade da EMPRESA por financiamento, esta convida
determinados bancos para competirem pelo mandato da operagao.

Dessa forma, cada banco de investimento convidado oferece através de uma
proposta escrita uma estrutura de operagéo @ 0 que mais interessa ao emissor, os
custos relacionados a mesma. Assim, marcada a data de entrega das propostas, a
EMPRESA estaria recebendo as diversas possibilidades de estruturagéo.

E comum que, na mesma semana, o emissor ja divulgue o vencedor do
chamado “bid” e & assinado 0 mandato a um determinado banco para que estruture
a operagao.

A partir dai o banco escolhido, o chamado underwriter, geralmente atuara
com um papel triplo na transag@o. Primeiro, dando & companhia assisténcia na
estratégia financeira e nos procedimentos necessarios aoc bom andamento da

operagdo. Segundo, comprando a emisséo e finalmente vendendo-a ao publico.

1.2 Aprovacédo do Banco Central brasileiro

Devido ao controle da balan¢a comercial e da entrada de moeda estrangeira
no pais, o Banco Central é passagem obrigatéria de quaisquer emissdes de titulos
brasileiros no exterior.

Portanto, o banco de investimentos lider da operagdo, deve entrar em contato
com a autarquia o0 quanto antes, dado que a aprovacéo é feita na base do “gquem
chega primeiro”. Normalmente, esta aprovagédo leva 3 semanas para ser concluida.

O critério essencial para a aprovagdo da operagdo de um Eurobdnus via

captagéo externa é uma “vida® do titulo de no minimo 3 anos.
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1.3 Processo de Due Diligence

O processo de Due Diligence nada mais € que uma série de encontros entre
executivos da EMPRESA (emissores) e executivos do banco de investimentos
(estruturadores), visando formar a melhor estrutura da operagéo e também modelar
a melhor hipétese de investimento que faga com que os potenciais investidores se
sintam realmente atraidos pela emiss&o. Além disso, € neste momento que se faz
com que ambas as partes envolvidas na transag&o se sintam “confortaveis” com a
estrutura que sera montada. Para isso, portanto, a EMPRESA deveré passar todo e
qualquer detalne de seus negdcios, como também todo tipo de demonstrativo
financeiro relevante a operagdo para a apreciacéo do banco, mesmo que nem tudo
seja publicado no chamado “offering circular”.

E importante ressaltar nesta etapa a presenca constante dos advogados
tanto do banco de investimentos quanto da EMPRESA, certificando e confortando

ambas as partes com relagdo as regulamentacdes a serem estabelecidas.

1.4 Confeccgdo do Offering Circular

O chamado “Offering Circular” € o documento oficial que é distribuido aos

potenciais investidores, mostrando essencialmente:

¢ Descrigdo do negocio do emissor

e Discussdo da administracdo e analise dos demonstrativos
financeiros mais recentes

o Apresenfagdo dos demonstrativos financeiros auditados e um
relatério de uma empresa de auditoria renomada

e Apresentacdo da taxagdo, subscricdo e restricbes de venda
aplicaveis ao titulo

e Visdo geral da economia brasileira

¢ Restrigées e condigdes do titulo

E importante ressaltar que a veiculagdo do “Offering Circular’ é feita
anteriormente a precificagéo dos titulos, através de uma versdo preliminar chamada

de “Red Herring’.
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A verséo final, com o prego, cupom e volume estabelecidos sé séo liberados

posteriormente a apreciagao dos investidores.

1.5 Algumas restricées

Para assegurar ao investidor e ao banco de investimentos determinada
seguranga em relagdo ao pagamento de seus direitos com relagdo aos titulos
adquiridos, sdo estabelecidas determinadas restrigdes e condigdes ao emissor

durante o periodo em que durarem os titulos. Séo elas:

e “Pari-Passu” = Os titulos da emissédo ndo possuem diferenciacéo
entre si em termos de privilégios gquanto ao recebimento de juros e
principai

o "Negative Pledge” = 0O emissor n&c podera assegurar
endividamentos presentes ou futuros sem garantir igual seguranga
aos detentores de titulos desta operacgao

o “Cross Default’” = A declarag@o de impossibilidade de pagamento
de outras obrigagSes gera também a impossibilidade de pagamento
da emissao em questéo

o “Ownership” (Controle da companhia) — Restringe mudancas

significativas no controle da companhia

1.6 Outras documentagdes

Outras documentagdes essenciais a estruturagéo da operagédo séo as

seguintes:

¢ Acordo Fiscal / Acordo com Agente Pagador = Determina com
clareza as obrigagdes dos emissores em relagdo a pagamento,
impossibilidade de pagamento (defaulf) e as restricbes ac emissor

e Acordo de subscricdo = Define os termos sob 0s quais as

instituicdes financeiras acordam em subscrever os titulos
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¢ Opinido Legal = Carta do advogado comprovandc que a emissao
esteja de acordo com todas as praticas e aplicagdes da lei

o Carta do Auditor = Carta do auditor firmando que as informacgdes
financeiras inseridas no “Offering Circular’” foram extraidas

corretamente de demonstragdes financeiras auditadas

1.7 “Roadshow”

O chamado Roadshow é uma apresentacido do emissor e pelo emissor em
grandes centros de investimento. Os mais tipicos centros de investimento a serem

visitados sao:

Tabela 22 - Principais Centros Investidores

Estados Unidos Europa Asia
Nova lorque Londres Hong Kong
Boston Edinburgoe
Chicago Bruxelas
Los Angeles Zurique
San Francisco Genebra
Miami

Fonte: Banco

Dentro do periodo de Roadshow, que dura de 1 a 2 semanas, 0s executivos
da EMPRESA (normalmente o presidente e o diretor financeiro), juntos aos
executivos do banco (estruturadores da operacéo e for¢as de vendas) rodam as
diversas cidades em ritmo alucinante, chegandc a fazer apresentagbes em frés
cidades de diferentes paises num tnico dia.

Normalmente o executivo da EMPRESA com maior fluéncia no idioma
britanico conduz a apresentagdo aos investidores, devendo este estar preparado
para as mais diversas perguntas que venham por parte dos investidores com
relacao ao futuro da empresa, suas estratégias e eventuais problemas gue venham

enfrentar durante o periodo de “vida” do titulo.
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1.8 Inicio das vendas primarias (“Launch”)

Ao final do periodo de Roadshow, conversas informais a respeito do prego de
langamento séo estabelecidas enfre emissor e investidores, direcionandc os
compradores-chave a uma expectativa de prego.

Desta forma, o prego de langamento do titulo é determinado e outros bancos
séo convidados oficialmente pelo banco lider da operagdo para participarem da
distribuicdo Assim, da-se o inicio da vendas dos titulos pelo sindicato através do
mercado primario somente.

E importante ressaltar que a estratégia de distribuic@o é critica. Os objetivos

principais a serem alcancados na venda dos titulos so:

e Alcancar a mais ampla e diversa distribuicdo possivel, tanto

geografica quanto por tipo de investidor

e Uma emissdo de sucesso deve possuir bom balango entre
investidores institucionais que provém liquidez a emissdo e
investidores de varejo, que tendem a “segurar’ o papel até a

maturidade e provém estabilidade ao mercado secundario
e Escolher membros do sindicato de vendas baseando-se em sua
capacidade de colocagdo primaria e forca em negociagdo no

mercado secundario

1.9 Fechamento da emissdo e entrega do montante ao emissor

Nesta etapa, a EMPRESA emissora e os membros do sindicato assinam a
documentagéo descrita previamente, e é entregue ao emissor o volume de recursos
estipulado.

Nesta mesma data iniciam-se as vendas no mercado secundério e a equipe

de research*'inicia a confeccao de relatérios periddicos a respeito do emissor.

“ Ver no capitulo 2 a descricdo das diversas areas de um banco de investimentos

121



2. CRONOGRAMA DA OPERAGAO

Dependendo das circunstancias, o processo de estruturagdo desde o ganho
do mandato até o fechamento da operacéo, pode levar 8 semanas. Podemos

descrever um possivel cronograma:

122



ral

ooueg ojuo-

oLEBpUNOSS
opeoJaw
op oederocbau
8p oIDIU| e
ogdelado

ep ojusweyosd e

ajuejuow
op ebasjul
segiejuswnoop
sep einjeuIssy
[euy

Jenong Buusyo
op OJUBWEYDS 4
selewud

SEpUaA Sep oIojuj

MOUSpEOY e

Bunssew
-gid Wn ep O1DIU] e
oegdelsado ep
SEpuaA ap sedlo)
se ogdejusseldy e
18inoun
Buusyo op e
ogdejuswnoop ep
o)iadsal & sieuly

SOLBJUALIOY) e

emnano
Bunisyo
op OBSIOA
eJiswd

Ep OESINGY e

oedejuswnoop
Ep oesJaA
eJlauid

Bp OBSIAOY
sousbiig eng

ap soJuooug

1e[nolio)
Bunisyio

op oedeledsaid
ep ou|
oedejusLundop
ep ogdeledaid
|eljuad ooueqg
ok eplpwagns
9 e)sodoid
opejepueul

2 ooueg

g EUBWASY

/ BUBWAS

g @ G seueWasg

 BUBWSS

¢ BUBWSS

Z euewas

| BuBWag

oeSeaninnse ep ewesbouol) - ¢ e[eqel




3. POSSILIDADE DE CLASSIFICACAO DO RISCO DE CREDITO (RATING)

Para que a operagdo tenha éxito em termos de percepgéo do mercado, é
comum gue empresas contratem uma ou mais agéncias de rating para classifica-la
durante o periodo de estruturagdo do EurobOnus. As duas maiores e mais
renomadas agéncias de rating s&o a Standard and Poors e a Moody's

Ao fazer sua emisséo de Eurobdnus, a EMPRESA estara sempre interessada
em captar recursos & menor taxa de juros possivel. Como essa variavel é fungdo
direta do seu risco intrinseco de crédito, € fundamental que se tenha uma boa
classificacdo de rating. Se o rating é uma boa medida do risco de default,
Eurobdnus melhor classificados pagam menores taxas de juros que outros pior
classificados. Portanto, quando uma empresa realmente confia em sua qualidade de
crédito e em sua capacidade de repagamento, € bastante plausivel que venha a ser
classificada®. Os passos para tal classificagao sdo os seguintes:

Figura 7 - Passos para Classificagéo de Rating

Emissor ou representante Empresa completa um relatorio S&P monta o time de analistas
autorizado > requerido pela S&P e b para a emiss&o
requisita o Rafing 0 pedido € aceito

v

Revisdo final das andlises e 1| Encontro entre empresa emissora || Analistas pesquisam arquivos

preparagao para o comité e time de analistas e biblioteca interna a S&P
de apresentagéo do rating

¥

Apresentagdo da anélise ao
comité de rating da S&P.
Discusséo e votagdo para

determinar o rating

O emissor gostaria de
adicionar mais informagées
& apreciagéo da S&P7?

Notificagdo da deciséo do rating
—» a0 emissor ou seu representante 7

wbo SIM
Apresentagéo de informagdes y
adicionais ao comité de rating da ; ;
S&P. Discussdo e votagao para O Rating € concluido
a confirmag&o ou modificagéo do
rating

Fonte:-Damodaran(1996)
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Capitulo 12

Conclusao Final

%2 ver capitulo 4 secio 3 para maiores detalhes a respeito da classificagio de rating de empresas
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CONCLUSAOQ FINAL DO TRABALHO

Dentro deste trabalho, nossos objetivos eram passar ac leitor através de
etapas, idéias a respeito de um modelo a ser seguido por analistas e estruturadores
de operagdes de captagbes de recursos visando esclarecer a melhor alternativa de
financiamento a longo prazo.

Para isso seguimos determinada linha de raciocinio que segue abaixo:

Figura 8 - Linha de Desenvolvimento do Trabalho

Explicacao Taorica dos - Panorama Gerald
Prncipats Conceitas = Econamia e Mercado
“rbEnvalvidas i - - Brasileiros e Extenpr

| Construcas do Modslo

fielibie Bt de Auxilioa Captaca

Recursos no Exterior

" Coletade Dadas da EMPRESAe
da GCopcorangia . =

Analisa Financeirs | Analise de Custo de Capital

Elaborado peio Autor

Dentro do que nos propusemos de inicio, nos da neste momento a sensagio

de missao cumprida.
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OBSERVAGAO

Ao longo deste trabalho que se baseia na captagéo de recursos no exterior,
viemos por descrever em detalhes todos os pormenores da avaliagéo e comparagéo
de uma EMPRESA de papéis e embalagens visando a melhor alternativa de
financiamento para a mesma.

Porém, ao final de Outubro, rompeu-se uma crise nos mercados financeiros
de todo o mundo, com refiexos agudos tanto nos paises asiaticos quanto latino-
americanos.

Especificamente no Brasil, esta crise se deu com grande profundidade, sendo
tema de discussdes em todo o mundo.

Resoilvi assim, recolher algum material relevante a crise mundial das bolsas
que veio a afetar as operagdes de captacéo de recursos a longo prazo, como assim

segue junto a este capitulo anexo.
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Crise afasta empresas da captacédo externa®

DENISE NEUMANN
e SUELI CAMPO

Pelo menos 80% do total de empréstimos externos privados, captados via emissdo de
eurobonus, com vencimento em novembro e dezembro serdo resgatados pelos emissores,
institui¢Oes financeiras e empresas. Dos US$ 3,14 bilhdes de eurobdnus que vencem neste fim
de ano - segundo levantamento feito pelo ING Barings - apenas 10% a 20% deverdo ser
rolados e por prazos mais curtos, de seis meses, prevé o diretor- financeiro do Credibanco,
Paulo Vaz. "Pela porta de vencimentos de eurobdnus deverdo sair do Pais cerca de USS 2,5
bilhdes nesses dois meses”, estima o executivo.

Levantamento preliminar feito pelo Estado em 11 instituicoes financeiras confirma a
previsdo do Credibanco, um dos que vdo resgatar um titulo de US$ 75 milhdes que vence na
terca. O Unibanco sozinho concentra um tergo dos vencimentos de novembro e vai resgatar
US$ 480 milhdes no més. Bradesco, Safra, Boston, Klabin e ING decidiram rolar os papéis
com vencimento no bimestre, num total de USS 310 milhdes. Fora Bradesco e Klabin, os
outros trés apenas exerceram a opedo de renovar prevista na emissdo. "Ninguém vai querer
miostrar desespero pagando uma taxa absurda”, afirma o vice-presidente do Citibank, Alfred
Danjour.

Pelas estimativas do mercado deixardo de ser emitidos no exterior mais US$ 2 bilhdes em
novembro e dezembro. Uma grande instituicdo estrangeira adiou de 97 para 98 a captacéio
de US$ 1 bilhdo.

A avaliagdo dos especialistas é que ndo existe mercado para renovagdo ou novas emissdes de
eurobénus. "Ninguém vai ao mercado quando ele estd confuso, sem pardmetro”, avalia o
diretor-executivo da Area Internacional do Unibanco, Sérgio Zappa. A crise financeira
mundial abalou a confianga dos investidores internacionais que passaram a atribuir risco
maior ao Brasil e estdo pedindo remuneragiio maior para ficar com os papéis. Os
investidores agora estdo privilegiando a liquidez e segurancga, afirma o direfor da drea
internacional do Bozzano Simonsen, Alvaro Lopes. O chefe da drea de Vendas &
Distribuicdo do ING Barings, Rémolo Nigro, diz que a decisdo do governo, permitindo
emissOes por um ano e renovagdo por seis meses, vai ajudar o mercado.

“3 Fonte: O Estado de S#o Paulo (Nov/97)
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Custo alto dificuita novas emissées de bonus**

Executivos de bancos e de empresas que tomam recursos no exterior qvaliam que uma
nova emissdo, hoje, custaria o dobro do prego anterior. Até outubro, antes da crise, esse
era um dinheiro barato, que custava entre 8% a 10% ao ano para grandes bancos e
companhias. "Estd muito dificil estabelecer preco para esses papéis por causa da
volatililidade dos mercados financeiros”, explica o diretor de Corporate Finance do
Banco ABN-Amro, Marcos Matioli.

Bancos e empresas brasileiras estavam tomando recursos no exterior por meio de
eurobonus, pagando entre 180 e 300 pontos acima da taxa do Tesouro americano. "As
telas do mercado mostram que qualquer um precisaria pagar 300 ou 400 pontos a mais do
que pagava antes por uma nova emissdo", diz Sérgio Zappa, do Unibanco, falando do que
ocorre hoje no mercado secunddrio.

Qualquer bonus de empresa ou Pais ndo fica parado na mdo do investidor inicial. Eles
sdo negociados no chamado mercado secunddrio. Na ultima emissdo de bonus, a Cesp
pagou 280 pontos acima da taxa bdsica americana. Atualmente, no mercado secunddrio.
aquele papel esta sendo negociado pelo dobro, cerca de 560, segundo o diretor da drea
internacional, Octavio de Barros. "Enquanto isso estiver acontecendo, ninguém vai fazer
nova emissdo”, diz, explicando que esta situagdio é a mesma para qualquer empresa.

Segundo os especialistas é remota a possibilidade de sair alguma emissdo até o final deste
ano. Com isso, o volume de emissdes deste ano devera ser 17% inferior aos USS 19,1
bilhdes do ano passado, ¢ melhor ano da historia desse mercado. E 1997 prometia
desempenho melhor ou igual ao de 1996. Até setembro, foram captados no exterior US$
14,5 bilhdes, 14% mais que em igual periodo de 1996 (USS 12,7 bilhdes), segundo dados
da Associa¢dio Nacional de Bancos de Investimento (Anbid). Levantamento preliminar da
Anbid mostra que em outubro as emisssdes somaram US3 1,8 bilhdo.

Para testar o mercado, as primeiras operagdes, que servirdo de teste para o mercado,
deverdo ser de papéis soberanos, emitidos pelo Pais ou por estatais do porte da
Eletrobrds, Petrobras e outras, avalia o especialista em mercados de capitais
internacional do Bozzano, Paulo Henrigue Rocha. "Aumentou o risco dos paises
emergentes e o time do Brasil é esse”, afirma Maria Amdlia, do Banco Opportunity.

Solugdes - QO Banco Real encontrou solucdo alternativa: o Banco Real Cayman comprou
os titulos que estavam no mercado e venceram em 31 de outubro, referentes a uma
emisstio de USS 120 milhdes. "O dinheiro ndo saiu do Brasil", diz o gerente-geral de
Corporate-finance, Sellers Macki. "Agora, o Banco Real deve este dinheiro para o Real
Cayman", explica. No momento, acrescenta, o mercado estd muito nebuloso e novas
emissdes dependem de fatores que estdo além do Brasil e do Banco Real como emissor.

A Klabin é uma das poucas empresas brasileiras que renovaram (ou mantiveram) titulos
externos com vencimento neste bimestre. A companhia fez uma emissdo de US$ 60 milhdes
em 1994 com vencimento em oito anos, mas com clausula "put". Por esta claysula, os
investidores podem pedir o pagamento antes de oito anos. Ne caso da Klabin jfoi
contratado um prazo de trés anos. "Deste total, foi pedido o resgate de apenas USS 1
milhdio, o restante foi mantido”, diz Carlos Alberto Bifulco, diretor-financeiro da Klabin.
Este US3 1 milhdo sera pago em dezembro e o restante apenas em 2002.

“ Fonte: O Estado de S&o Paulo (Nov 97)
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O Bradesco foi uma das poucas institui¢des que conseguiram rolar um empréstimo de US3
50 milhées que venceu no dia 10 de novembro. O banco rolou o empréstimo por mais trés
anos pagando a mesma taxa que antes, informou o diretor da Area Internacional, Anténio
Bornia. Segundo ele, o Bradesco havia negociado a rolagem da operacdo antes da crise e
por isso pagou a mesmd laxa.

Empréstimos s6 voltam em fevereiro de 98

As contratagdes de empréstimos no exterior deverdo ser retomadas a partir de fevereiro,
mas o custo do dinheiro deverd ser mais alto e os prazos, menores. "Serd uma retomada
gradual”, diz o diretor-financeiro do Credibanco, associado ao Banco de Nova York,
Paulo Vaz. No final da semana passada o mercado percebeu uma melhora na liquidez dos
titulos publicos, um indicador importante para essas operagdes. Os papéis da divida
brasileira (C-Bond) subiram 4% na semana e estavam sendo negociados a 75% do seu
valor de face. No auge da crise, chegaram a ser negociados a 58% do valor de face.

"Se 0 mercado continuar reagindo bem poderemos pensar em emissdes de prazo de um
ano, ao invés de seis meses”, diz Paulo Vaz. O quadro ja ndo é mais tdo tenebroso em
relagio ha algumas semanas. "Ndo ha razdo para imaginar que esses spreads altos vao
durar por muito tempo", diz o diretor da Area Internacional do Bozzano Simonsen, Alvaro
Lopes. O Bozzano é uma das instituicdes que preferem ndo se arriscar e prefende resgatar
no fim do més um eurobonus de US$ 20 milhdes e, em dezembro, outro de USS 64 milhoes.
"Ndo temos nenhuma perspectiva de renovar esses empréstimos”, afirma. Ele diz que o
Bozzano esta de "caixa forrado”, pois fez recentemente uma captacdo de USS 270 milhdes
por oito anos pagando 310 pontos base acima da taxa do Tesouro americano

Concorréncia externa aumenta®®

A estimativa de um desempenho melhor nas vendas ao exterior esbharra no fato de que
muitos concorrentes do Pais desvalorizaram sua moeda e tornaram seus produtos mais
baratos. Mesmo assim, Flavio Nolasco, da MA Consulfores, estima um déficit comercial
de US$ 6,5 bilhdes no proximo ano, quase 30% menor que o deste ano.

O economista Roberto Padovani, da Trend, é menos otimista. "Os principais parceiros
comerciais do Brasil devem crescer, em média, 2,7% no proximo ano", diz ele, observando
que outros paises enfrentardo ritmos menores de crescimento em 1998.

Os consultores fazem questdo de deixar claro que as previsdes para 1998 ainda sdo
preliminares. Duas incégnitas impossibilitam cdlculos mais precisos: situagdo externa e
trajetoria das taxas de juros. Embora ndo saibam o ritmo futuro de queda da taxa de
Jjuros, Padovani e Nolasco trabalham com a perspectiva de que no fim do proximo ano as
taxas de juros estardo proximas do nivel em que estavam até 29 de outubro: 1,58% ao
més.

Na média do ano, as taxas serdo mesmo bastante altas. Ja descontada a inflagdo,
Padovani espera juro real de 14,9%, um pouco inferior aos 17,4% da média de 1997.

“ Fonte: O Estado de Séo Paulo
“ |dem ao anterior
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Para Nolasco, as taxas serdo maiores: juro real de 23,3% no ano, uma taxa superior d de
1997.

Para os dois economistas, o governo vai manter a aitual politica cambial, sem
desvalorizacdo brusca da moeda. O que deve estar nos planos da equipe, avaliam
Padovani e Nolasco, é um porcentual um pouco maior nas desvalorizagdes mensais.

"0 governo vém fazendo correcdes de 0,6% ao més e pode subir para 0,65%", observa
Padovani. No ano, isso significa uma corre¢do 8,1% acima da inflagdo. Nolasco projeta
porcentual idéntico.

Nas duas projegdes, a inflagdo de 1998 serd menor que a de 1997, ficando entre 3,5% e 4,0%.
Com queda de atividade, ndo hé& espago para reajuste de pregos, explica Nolasco, da MA

Consultores. "Pelo contrério, pode ocorrer queda de precos na briga pefo mercado reduzido”,
pondera. (D.N.)

Cendrio otimista precisa delinear-se em 60 dias®’

Janeiro e fevereiro serdo meses chaves para a economia brasileira, pois os sinais de que o
mercado externo vai se abrir novamente para o Brasil devem aparecer em 60 ou 90 dias.
Se 0 mercado de capitais continuar fechado para o Pais nesse prazo, o cendrio "otimista”
com o qual o governo trabalha vai cair rapidamente por terra e novas medidas precisardo
ser adotadas. A avaliacéo é do economista e socio-diretor da MCM Consultores, Celso
Luiz Martone e foi apresentada, na quinta-feira, a um grupo de economistas que
participou de um debate promovido pelo Instituto Fernand Braudel de Economia Mundial.

Esse cendrio otimista, diz ele, prevé crescimento entre 1% e 2% em 1998, redugdo do
déficit em transacdes correntes para cerca de USS 30 bilhdes, ante os USS 40 bilhdes
previstos anteriormente, e processo gradual de queda dos juros ja no primeiro semestre.
Esse cendrio, observa, esta baseado no ajuste da renda real provocado pela alta dos juros
e a retracdo da atividade, o que ajudaria a balanga comercial a fechar 98 com um saldo
negativo de US$ 5 bilhdes, metade do déficit previsto para 1997.

Na avaliagdo de Martone, caso o fluxo de recursos externos para o Brasil ndo dé sinais
claros de retomada até o fim de janeiro, o governo precisard repensar sua estratégia. Em
vez de reduzir o déficit em transagdes correntes para USS 30 bilhdes, precisard buscar um
nivel bem menor: US$ 20 bilhdes. "E isso s6 serd possivel com um superdvit de USS 5
bilhes na balanga comercial”, avalia. Essa reversdo, explica, so é viavel com "mudanca
dos pregos relativos". Em outras palavras, isso significa que a correg¢do vai depender de
desvalorizagdo cambial (D.N.)

47 Fonte: O Estado de Sdo Paulo
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