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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo aplicar a métrica de risco de ruina, adaptado
a anadlise financeira de empresas, com foco no risco de crédito, em especial na
negociacao de Power Purchase Agreements (PPA), ou contratos de fornecimento de
energia, na comercializagdo de energia elétrica. Esses contratos s&o cruciais para
viabilizar projetos de geracgéao, pois garantem o fluxo de receita necessario para cobrir
os financiamentos destinados a construcéo e operagdo de usinas. A metodologia
proposta busca suprir a caréncia das avaliagdes de crédito em empresas sem rating
publicado, oferecendo uma alternativa quantitativa para mensurar a probabilidade de
default para longos periodos. Utilizando dados financeiros publicos de empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, o estudo compara o risco entre setores
econdmicos e analisa a viabilidade do modelo para identificar possiveis cenarios de
inadimpléncia, mostrando que o risco de ruina é uma métrica robusta e aplicavel ao
problema proposto. Os resultados demonstram a eficacia do modelo na quantificacéo
do risco de crédito, destacando sua aplicabilidade em negocia¢des de longo prazo.
Este trabalho contribui para a literatura ao propor uma abordagem alternativa para a
avaliacao do risco de crédito em contextos especificos, ampliando o espectro de
ferramentas disponiveis para analise financeira em mercados emergentes, como o

mercado de energia.
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1. INTRODUGCAO

O objetivo deste trabalho € mensurar o risco de crédito utilizando a métrica de
risco de ruina e aplica-la as empresas brasileiras no contexto da venda de energia
elétrica no mercado livre de energia.

Na atualidade, a venda de energia por meio de Power Purchase Agreements
(PPA), ou contratos de fornecimento de energia elétrica, representa um desafio para
os agentes geradores de energia elétrica. Isso porque, para lastrear a captacao de
recursos financeiros destinada a construcdo de seu parque, € necessario um
comprador, no caso um consumidor de energia elétrica, com alta capacidade crediticia
e que consiga honrar os pagamentos durante o periodo do contrato. Em outras
palavras, o PPA é fundamental para que o projeto se concretize, pois a expectativa de
receita esta baseada no fluxo de pagamento da empresa compradora.

Um dos principais pontos de atencdo nesse tipo de negociagao € o risco de
crédito. Isso ocorre porque todo o projeto depende da captacao financeira de terceiros,
como bancos, e os pagamentos sao realizados com base no faturamento gerado pela
energia elétrica fornecida ao comprador. Esse fluxo financeiro ocorre durante um
longo periodo, sendo que, em média, os PPA possuem um prazo entre dez e quinze
anos.

Considerando esse cendrio, um ponto de atencao nesse tipo de negdcio é a
pequena quantidade de empresas que possuem um rating de crédito publicado por
agéncias especializadas no Brasil. Para as empresas que tém o rating, a negociagao
para a captagao dos empréstimos tende a ser mais facil, dado que seu crédito é de
conhecimento publico e validado por um terceiro. Para as demais, a negociagao
precisa ser analisada de outra maneira para que seja viavel.

Portanto, € necessario o desenvolvimento de métricas capazes de mensurar
a capacidade crediticia para longos periodos das empresas que nao possuem rating
publicado. A proposta desse trabalho € mostrar uma alternativa para calcular o risco
de crédito de qualquer tipo empresa, com ou sem rating, e para longos periodos, nos
moldes acordados em um PPA.

Contudo, como as informag¢des financeiras das empresas nao séo, em geral,

de acesso publico, este trabalho utilizou empresas de capital aberto como referéncia,



pois suas informacgodes sao publicas e disponibilizadas em seus enderecos eletrénicos.
Além disso, para identificar alguma relagdo quanto a atividade das empresas
selecionadas, este trabalho fez um comparativo dentro dos setores econdémicos e
entre os setores econémicos analisados.

No proximo capitulo, sera exposto de forma simplificada como funciona a
comercializagao de energia elétrica no Setor Elétrico Brasileiro (SEB). O objetivo é
contextualizar como € o mercado de energia elétrica brasileiro e mostrar a
necessidade de métricas de risco para a venda de PPA.

No Capitulo 3, sera abordada a reviséao bibliografica a respeito do risco de
crédito, onde foi revisado de forma enxuta as principais métricas utilizadas na literatura
para determinar a capacidade crediticia das empresas. O objetivo deste capitulo é
normalizar o conhecimento e expor as dificuldades de cada métrica para aplicagao no
problema proposto e justificar o uso do risco de ruina como metodologia para o céalculo
do risco de credito.

No Capitulo 4 o trabalho desenvolve a metodologia baseada na teoria de risco
de ruina, desenvolvida por VINSO (1979), para a determinagéo das probabilidades de
inadimpléncia, ou default. Nesse capitulo & destrinchado como as variaveis para o
calculo do modelo sao definidas e calculadas para o cenario proposto.

No Capitulo 5 € mostrado os resultados da aplicagao da metodologia sugerida
para as empresas de capital aberto na bolsa brasileira, bem como os setores nos
quais elas estao inseridas. E, por fim, no ultimo capitulo € destinado a conclusao deste

trabalho, onde sera explorada a possibilidade da métrica para o cenario sugerido.



2. COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA NO SEB

Neste capitulo, a primeira secéo trata da evolugéo do setor, passando pela
criagao dos principais érgaos atuantes e suas fungdes. Além disso, explica-se quem
s&o0 os principais agentes e como o prego € formado dentro deste mercado. Na se¢ao
seguinte & detalhado como o produto energia € negociado nesse mercado, sempre
realizando um paralelo com o mercado financeiro e mostrando a necessidade de

propor alternativas para o calculo do risco de crédito na venda de PPA.

21. Conceitos basicos

O mercado de comercializagdo de energia elétrica como é estruturado hoje
teve origem durante a década de 1990, a partir da necessidade de separar as
atividades de geracéo, transmissao e distribuicdo. Estas mudangas aconteceram para
promover a competicao entre os segmentos de geragcado e comercializagdo, manter a
transmisséao e a distribuicdo no ambito regulatério e criar as entidades governamentais
para regular, operar e contabilizar o SEB (MAYO, 2012).

Em 1996, para regular o SEB, foi criada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) por meio da Lei n® 9.427/1996 e do Decreto n°® 2.335/1997. Ela
iniciou suas atividades em dezembro 1997 e suas principais atividades sao:

e Regular a geracdo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de
energia elétrica;

o Fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com 6rgaos estaduais,
as concessoes, as permissdes e 0s servigos de energia elétrica;

e Implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a
exploracdo da energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais
hidraulicos;

o Estabelecer tarifas;

e Dirimir as divergéncias, na esfera administrativa, entre os agentes e

entre esses agentes e os consumidores;



e Promover as outorgas de concessao, permissao e autorizacao de
empreendimentos e servicos de energia elétrica, por delegacdo do
Governo Federal (ANEEL, 2024).

Para a operacao do SEB, foi criado o Operador Nacional do Sistema (ONS).
Este 6rgao € responsavel pela coordenagéao e controle da operagéao das instalagées
de geracao e transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN),
sob a fiscalizagdo da ANEEL (ONS, 2024b).

Pode-se definir o SIN como um sistema de coordenacgéo e controle, formado
por todas as empresas de geracgéao, transmissao, distribuicdo e consumo das regides
Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regiao Norte. Em outras palavras, é
o sistema de producéo, transmissdo e consumo de energia elétrica brasileiro (ONS,
2024a).

Para a organizagcdo das transagbes no mercado de energia foi criada a
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), que é responsavel pela
contabilizagao e pela liquidagao financeira no mercado de curto prazo de energia de
todo o SIN. Ela foi criada a partir da Lei n° 10.848/2004, e dentre outras
responsabilidades também é responsavel pela divulgagéo do Pre¢o de Liquidacao das
Diferengas (PLD).

O PLD representa o prego spot do mercado de energia elétrica e é usado para
valorar as operagdes de compra e venda no mercado de curto prazo. Ele é calculado
através de modelos matematicos para os quatro submercados: Sul, Sudeste, Norte e
Nordeste. Considera-se que os submercados sdo as regides elétricas do SIN,
definidas considerando as restricbes de transmissao de energia elétrica do pais. Ou
seja, algo semelhante as divisdes regionais geograficas, mas o que delimita suas
extensdes sdo as concentragdes de consumo, dentro de cada localidade brasileira

(Figura 1).



Figura 1: Mapa dos submercados brasileiros.

’

Fonte:(ESFERA ENERGIA, 2024).

Em 2004, com a publicagdo do Decreto n.° 5.163/2004 e da Lei n.°
10.848/2004, foram estabelecidas novas regras de comercializagéo a serem aplicadas
em dois ambientes: o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) e o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR). O ACR ¢ definido pela negociagcdo de contratos de
compra e venda de energia entre geradores e distribuidores, por meio de leildes
organizados pela CCEE. Os contratos sao regulados, portanto, preco, submercado e
vigéncia ndo podem ser alterados. Ja no ACL, geradores, comercializadores e
consumidores tém liberdade para negociar os volumes de energia, seus respectivos
precos, submercado de entrega e a vigéncia do fornecimento.

A liberdade de negociacdo no ACL é permitida para todos os agentes
cadastrados na CCEE e que seguem a regulagéo imposta pela ANEEL, assim como
as regras estabelecidas pela propria CCEE. A entrada de uma empresa como um
agente na CCEE dependera da categoria escolhida e dos requisitos necessarios para
exercer as atividades associadas a comercializagéo de energia elétrica.

A figura do consumidor de energia elétrica é definida como qualquer pessoa
fisica ou juridica que solicite a distribuidora local o fornecimento de energia elétrica. O
consumidor deve assumir a responsabilidade pelo pagamento das faturas e demais
obrigacdes fixadas em regulamentos regidos pela ANEEL. O consumidor é dividido
em dois tipos: (i) consumidores livres, que atuam no ACL, e (ii) consumidores cativos,
que estao conectados a distribuidora local e compram sua energia segundo regulagao
do ACR (MAYO, 2012).

Sao classificados como geradores os Concessionarios de Servigo Publico de
Geracao, Produtores Independentes de Energia Elétrica e Autoprodutores. Estes
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agentes podem vender a energia gerada para os dois ambientes de negocia¢do, ACR
e ACL. O Concessionario de Servigo Publico de Geragao € o titular de concesséo para
exploracao de ativo de geracéao a titulo de servigo publico. O Produtor Independente
de Energia Elétrica é o agente que recebe concesséo, permissao ou autorizacao do
Poder Concedente’ para produzir energia destinada a comercializagao por sua conta
e risco. E, por fim, o autoprodutor € o agente com concessao, permissdo ou
autorizacdo para produzir energia destinada a seu uso exclusivo, podendo
comercializar eventual excedente de energia desde que autorizado pela ANEEL
(CCEE, 2024b).

Os comercializadores de energia sdo agentes cadastrados na CCEE que
compram e vendem energia por meio de contratos bilaterais celebrados no ACL. De
modo geral, podem negociar energia com outros comercializadores, geradores,
consumidores e, em dados momentos, até com distribuidoras.

Os agentes de distribuicdo, ou distribuidoras, sado as empresas
concessionarias de energia elétrica, que realizam o atendimento de energia aos
consumidores e sdo remuneradas via tarifa regulada pela ANEEL. No atual modelo,
todas as distribuidoras atuam majoritariamente no ACR, celebrando contratos de
energia com geradores através de leildes (CCEE, 2024b). Resumindo, a distribuidora
compra energia dos geradores via leildes e repassa o custo da energia elétrica através

de tarifas reguladas aos consumidores.

2.2. Caracteristicas do mercado

Um dos pilares fundamentais para compreender o funcionamento deste
mercado, suas principais caracteristicas e onde entra a necessidade da analise de
risco de crédito na negociagao de um PPA é entender como o produto energia é
negociado e como ele é precificado. Como dito anteriormente, o PLD é a referéncia
de preco spot do mercado de energia elétrica, contudo, para travar custos ou margens,
os agentes participantes do ACL negociam o pre¢o futuro da energia. Ou seja,
negociam o pre¢co da energia que sera produzida e consumida meses, anos ou

décadas a frente da data de negociagao.

T O poder concedente é o ente federativo, como a Unido, o Estado, o Distrito Federal ou o
Municipio, que detém a competéncia para prestar um servigo publico. A Constituicdo Federal define a
esfera de competéncia do poder concedente de acordo com a sua natureza.
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O produto negociado no mercado de energia elétrica brasileiro € muito
parecido com um contrato a termo negociado no mercado financeiro. Pode-se definir
um contrato a termo como um contrato para comprar ou vender um ativo, com prego
e fornecimento futuro especificos. Sua diferenca de um contrato spot € que no contrato
a vista a negociagao é feita quase que imediatamente. Um contrato a termo
normalmente é negociado em um mercado de balcdo, entre duas instituicées
financeiras ou entre uma instituicao financeira e um cliente (HULL, 2016).

Trazendo essa definicdo ao mercado de energia, tem-se uma particularidade
importante quando se olha um contrato de energia: a entrega da energia é fisica. Ou
seja, o contrato negociado, além de nao ser padronizado como qualquer outro contrato
a termo, estabelece a necessidade de o vendedor entregar “fisicamente” a energia
negociada ao comprador. De modo geral, o contrato a termo no mercado financeiro é
uma obrigacao financeira e no mercado de energia, além da obrigagéo financeira, o
vendedor precisa entregar a energia ao comprador.

Apenas um ponto de atencéo sobre a entrega fisica, € que ela ndo implica
necessariamente alguém entregando algo para outra pessoa ou empresa. O que
acontece é que, através do sistema de contabilizacdo e liquidacdo da CCEE, o
vendedor informa o valor vendido ao comprador para a contabilizagdo dos valores. A
energia elétrica fisica que chega aos consumidores nao sera afetada pela nao entrega
da energia nos sistemas da CCEE a priori, contudo, o mundo contabil deve ser um
espelho do mundo real, onde de fato ha o consumo de energia. Caso haja alguma
divergéncia em um dos dois lugares, fisico ou contabil, o outro sera afetado também.

Em linhas gerais, para o ACL & necessario que haja um contrato registrado
nos sistemas da CCEE que comprove a compra da energia pelo consumidor. Para o
ACR, tudo é feito pela distribuidora através da CCEE e o consumidor nédo precisa se
preocupar com esses sistemas, a propria distribuidora faz todo o processo e o
consumidor apenas deve pagar a sua fatura de energia.

Seguindo a discussao sobre as caracteristicas, 0 mercado de energia € um

mercado de balcdo?, onde as negociagdes sao feitas diretamente entre os vendedores

2 Segundo (HULL, 2016), “Nem todas as negociactes de derivativos ocorrem em bolsas.
Muitas acontecem no mercado de balcdo (OTC, over-the-counter). Os bancos, outras grandes
instituicdes financeiras, gerentes de fundos e grandes empresas sdo os principais participantes dos
mercados de derivativos de balc&o. “, e completa com, “Quando as negociacées sdo compensadas
bilateralmente, as duas partes geralmente assinaram um contrato que abrange todas as transacges

7



e compradores e cujo risco de crédito € bilateral e controlado por cada parte. Esse
ponto difere do mercado financeiro, dado que nele existe a figura da bolsa de valores
como contraparte central®, a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no Brasil, garantindo as
operagdes e controlando o risco de forma global.

E importante comentar que os negdcios no mercado de energia normalmente
sao fechados para meses completos de fornecimento. Por exemplo, ao considerar o
més de setembro, é implicito que o fornecimento de energia deve ocorrer do primeiro
ao ultimo dia deste més. Por ser um mercado a termo, a negociagao pode ser feita
para anos a frente também, e, nesses casos, os meses dentro de cada ano séo
agrupados em conjunto e, assim, o produto passa de uma referéncia mensal para uma
referéncia anual. Nessa légica, é possivel agrupar meses para negociar produtos
trimestrais e semestrais também, assim como qualquer outra configuragéo
necessaria.

A estrutura do mercado explicada anteriormente evoluiu de forma que os
consumidores e geradores tivessem possibilidade de fixar seus custos e suas receitas.
Assim, os consumidores interessados em controlar suas despesas e 0s geradores
interessados em garantir sua margem futura tém mecanismos para fazé-lo. O ACL
como um todo surgiu para dar mais flexibilidade e competitividade aos seus agentes,
além de assegurar o valor da energia elétrica para longos horizontes de tempo, o que
nao é possivel no ACR, dado que a tarifa é reajustada anualmente sem uma
previsibilidade clara.

Assim, fica evidente a necessidade do gerenciamento de riscos no mercado
de energia elétrica e, mais especificamente no contexto deste trabalho, a necessidade
de métricas para avaliacdo do risco de crédito, dada sua relevancia para as

negociagdes no ACL.

realizadas uma com a outra. As questdes envolvidas no contrato incluem as circunstancias sob as quais
as transagdes correntes podem ser encerradas, como valores de liquidagdo em caso de encerramento
do contrato e como calcular a garantia (se houver) que cada parte deve depositar.”.

3 Uma contraparte central interpde-se entre as contrapartes de contratos transacionados num
ou mais mercados financeiros, tornando-se compradora de todos os vendedores e vendedora de todos
os compradores, assegurando assim a execu¢do dos contratos em aberto. Uma contraparte central
torna-se contraparte em negociagées com participantes do mercado por meio de novagao. A eficacia
dos controles de risco de uma contraparte central e a adequagéo de seus recursos financeiros séo
essenciais para alcangar esses beneficios de redugéo de risco (BANCO CENTRAL, 2024).
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3. RISCO DE CREDITO

Neste capitulo serdo abordados os conceitos basicos de crédito e risco de
crédito, ratings e as principais metodologias para definicdo da probabilidade de
default. Na primeira e na segunda secdo desse capitulo sera feita uma
contextualizagao sobre risco de crédito e quais as razdes pelas quais a utilizagao de
ratings para o problema proposto neste trabalho nao é suficiente.

Na terceira sec¢ao serdo abordadas as principais metodologias utilizadas para
a definicao do risco de crédito no mercado financeiro, passando pelos modelos mais
simples, como a analise de indicadores financeiros, com suas analises horizontais e
verticais, e evoluindo para modelos de score, spread, fluxo de caixa descontado,
modelos estruturais e, por fim, o modelo de ruina. Para finalizar, na ultima sec¢éo é

feita a introducao de como esse trabalho foi desenvolvido a partir da teoria de ruina.

3.1. Conceitos basicos de risco de crédito

O conceito de crédito € antigo e sempre existiu. Hoje, crédito significa uma
troca financeira ou algo que seja financeiramente equivalente, como um empréstimo
ou um financiamento. Crédito é uma transagao entre duas partes, na qual uma delas
(fornecedor) fornece dinheiro, ativos, servigos ou seguros com a promessa de receber
algum pagamento no futuro da outra parte (tomador) com alguma taxa sobre o valor
inicial negociado (JOSEPH, 2013).

Além disso, € importante notar que o crédito tem custo, pois existe o custo de
oportunidade sobre o valor dispendido pelo fornecedor, com a expectativa do tomador
pagar os valores no futuro (JOSEPH, 2013). Nesse contexto, o risco de crédito nada
mais é do que a possibilidade de o tomador ndo honrar com a divida no futuro, ou
seja, nao possuir recursos suficientes em algum momento apés tomar a divida e,
assim, ficar inadimplente com o fornecedor (JOSEPH, 2013). Desta forma, pode-se
definir que o risco de crédito € composto por trés fatores: a probabilidade de default,
ou probabilidade de inadimpléncia, o valor a ser pago e o valor que é possivel ser
recuperado (SOUZA, 2017).



A probabilidade de default remete a capacidade financeira da empresa no
futuro, ou seja, se a empresa estara saudavel o suficiente para realizar o pagamento
integral do valor dispendido pelo fornecedor do crédito. O valor a ser pago pode ser
de facil ou de dificil contabilizagéo, pois dependera do que esta sendo fornecido como
crédito, contudo, em geral, a ideia € que o valor ao longo do tempo é diferente dado
que uma parte do que foi negociado pode ja ter sido paga ou variar por outros fatores.
Por ultimo, a incerteza quanto ao valor recuperado € referente ao quanto da divida
que o fornecedor consegue recuperar. Esse componente dependera de alguns
fatores, como a regulagéo do pais e as garantias apresentadas pelo tomador.

O estudo deste trabalho foi direcionado para a determinacao da probabilidade
de default, dado que esse € o componente do risco de crédito que expressa a
capacidade da empresa de honrar ou nao suas obrigacdes.

3.2. Ratings de agéncias de crédito

A procura pelo rating de crédito fornecido pelas agéncias de crédito €,
normalmente, a primeira fonte de pesquisa para a avaliagdo do risco de crédito de
uma empresa, pois simboliza a capacidade da empresa pagar suas dividas. Essas
agéncias existem desde o inicio do século XX e as trés principais agéncias, Fitch,
Moody’s e S&P, séo utilizadas como fonte primaria de analise (LANDO, 2004).

O trabalho dessas agéncias € baseado na coleta de dados e sua
transformagéo em uma classificagdo de crédito para diversos tipos de empresa ou
titulos (LANDO, 2004). Elas categorizam regularmente os devedores e sua qualidade
de crédito gerando um histérico para analise de risco (LANDO, 2004). A ideia e
evolucdo dessas agéncias veio com a necessidade de reduzir a assimetria de
informacgdes entre as empresas tomadoras de crédito (SOUZA, 2017).

A analise para a determinagao dos ratings publicados pelas agéncias é feita
com informagbes quantitativas e qualitativas, e completam que o processo depende
mais do julgamento e experiéncia do analista do que de procedimentos matematicos
estritamente definidos (BLUHM et al., 2016). A classificagdo de crédito nado fornece
probabilidades de inadimplemento individualizadas para cada empresa, mas, baseado
na classificacdo atribuida e histérico de inadimpléncia, € possivel definir uma
probabilidade de default em cada classificacdo (LANDO, 2004).
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As classificagdes normalmente sdo designadas por coédigos alfanuméricos,
que representam a qualidade do rating atribuido a empresa analisada. A Tabela 1
ilustra de forma generalizada a classificagao de ratings e seu significado quanto ao
risco da empresa analisada.

Tabela 1: Ratings e sua descri¢ao.

Rating Classificagao Descrigao
AAA Investimento Capacidade extremamente forte de honrar compromissos financeiros.
AA Investimento Capacidade muito forte de honrar compromissos financeiros
) Forte capacidade de honrar compromissos financeiros, mas ligeiramente
A Investimento o . L . ) L
suscetivel as condi¢cbes econdmicas e as mudangas nas circunstancias.
) Capacidade adequada de honrar compromissos financeiros, porém mais
BBB Investimento . . L
suscetivel a condigbes econdmicas adversas.
) Menos vulneravel no curto prazo, porém enfrenta incertezas continuas
BB Especulativo ) . . L ) L
relativas as condi¢cdes de negécio, financeiras e econémicas adversas.
Mais vulneravel a condi¢cdes adversas de negécio, financeiras e
B Especulativo  econémicas, porém atualmente apresenta capacidade de horar

compromissos financeiros.

] Atualmente vulneravel e dependente de condigdes de negdcio, financeiras
CCC Especulativo o o ) ] )
e econdmicas favoraveis para honrar compromissos financeiros.

Altamente vulneravel; o default ainda ndo ocorreu, mas espera-se que sua

CcC Especulativo

ocorréncia seja certa

Atualmente altamente vulneravel a inadimpléncia, e espera-se que uma
C Especulativo recuperacao final seja menor que aquela prevista no caso de obrigagdes

com ratings mais elevados.

Default no pagamento de um compromisso financeiro ou quebra de uma
D Especulativo promessa imputada; também utilizado quando um pedido de faléncia foi

registrado.

Fonte: (S&P, 2024).

Vale destacar que os ratings com classificagao “Investimento” possuem uma
capacidade crediticia alta e, como o préprio nome diz, refere-se a empresas ou titulos
que de fato sdo bons investimentos. Os ratings “Especulativo” representam risco mais
elevado e podem nao estar nas mesmas condigcbes que estavam na data de
negociagdo quando chegarem no seu vencimento. A Tabela 2 ilustra os ratings das

principais agéncias de crédito e sua correspondéncia entre as agéncias.
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Tabela 2: Ratings das principais agéncias de crédito e sua correspondéncia.

Fitch Moody’s Standard & Poor’s
AAA Aaa AAA
AA+ Aa1l AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ A1 A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baa1 BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Ba1 BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CcccC Caa1 CCC+
cC Caa2 CcccC
Cc Caa3 CCC-
RD Ca cC
D C Cc
D

Fonte: (GORILA BLOG & FERREIRA, 2022).

Baseado no historico de ratings e os defaults ocorridos, essas agéncias sao
capazes de atribuir probabilidades de default para cada rating publicado. Destacando
que a probabilidade é do rating e ndo da empresa especificamente.

Existem alguns pontos de discussao interessantes sobre a utilizagdo de
ratings que vale mencionar, contudo, para esse trabalho, pode-se argumentar sobre a
conscientizagéo de usar esses ratings. Normalmente, é tentador e facil de usar essas
estimativas como entradas para um modelo, no entanto, € necessario atencao, pois
sdo modelos que nao sao inteiramente reprodutiveis e algumas informacdes séo
perdidas ao classificar as empresas em um conjunto limitado de categorias de crédito
(LANDO, 2004). Espera-se um certo grau de heterogeneidade entre as contrapartes
atribuidas a uma mesma classe de crédito (LANDO, 2004).
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Tendo em vista essas informacdes, vale frisar que a principal critica deste
trabalho quanto a utilizagéo desses ratings é referente a pouca capilaridade e alcance
que eles tém para as empresas brasileiras. Segundo o trabalho da XP
INVESTIMENTOS et al. (2024), em seu relatério Guia de Rating de novembro de
2024, que levanta as empresas que possuem rating no Brasil, constata-se que apenas
639 empresas possuem ratings publicados na data deste trabalho. Considerando que
o universo de agentes da CCEE ultrapassa mais de dez mil, & possivel verificar a
discrepancia entre as empresas com rating publicado e as que nao possuem no
cenario de venda de PPA no SEB.

Na préoxima secdo serao abordadas algumas metodologias para a
mensuragao do risco de crédito, algumas que de fato calculam as probabilidades de
default e outras que nao. A ideia € promover o que usualmente é encontrado na

literatura e nas empresas quando o assunto é avaliagéo de crédito.

3.3. Modelos de risco de crédito

A seguir serdo abordados os modelos de analise de indicadores financeiros e
suas analises horizontais e verticais, modelos de score, modelos de spread, modelos

de fluxo de caixa descontado, modelos estruturais e, por fim, o modelo de ruina.

3.3.1. Modelos baseados em dados contabeis

Os modelos baseados em dados contabeis sdo modelos simples, que
basicamente analisam o comportamento da empresa através de seus indicadores
contabeis. Os indicadores s&o retirados das demonstragbes financeiras, ou
demonstrativos financeiros, mais precisamente do balan¢o patrimonial (BP), da
demonstracao de resultado do exercicio (DRE) e da demonstrac¢ao do fluxo de caixa
(DFC).

O BP mostra a posicdo consolidada da empresa em uma data especifica,
normalmente o fim de um periodo, podendo ser o ano, o trimestre ou 0 més. Nele é
possivel verificar dados como ativos, passivos, caixa, patriménio liquido, estoque,

entre outros. Em resumo, mostra a origem do dinheiro e onde ele foi alocado pela
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empresa. E um documento critico para a andlise de risco de crédito, muitas
metodologias usam-no (JOSEPH, 2013).

A DRE mostra as receitas advindas das operagdes e 0s custos e despesas
provenientes dessa receita. Além disso, € possivel verificar as receitas financeiras e
os impostos pagos pela empresa nesse demonstrativo. Diferente do BP, que mostra
0s numeros de uma data especifica, como uma foto da situagéo financeira da
empresa, o DRE é calculado para um intervalo de datas, ou seja, ele conta a histéria
do que aconteceu naquele periodo. Assim como o balan¢o, pode ser mostrado os
resultados do ano, do trimestre ou do més e é um documento critico na analise de
risco de crédito (JOSEPH, 2013).

O DFC ilustra a capacidade de sobrevivéncia e o sucesso de qualquer
negécio, pois enfatiza a capacidade de gerar renda e as saidas de caixa que uma
empresa tem. Ou seja, nele é possivel verificar o que impactou positivamente ou
negativamente o caixa da empresa durante o periodo analisado. Assim como o DRE,
o DFC mostra o que ocorreu durante o periodo analisado (JOSEPH, 2013). No Anexo
| deste trabalho, sdo colocados exemplos desse e dos demais demonstrativos para
consulta de seu formato.

Neste modelo, o objetivo & capturar os dados desses demonstrativos e criar
indicadores que possam fornecer uma medida comparativa entre empresas e seus
valores de referéncias. Na literatura, existem muitas op¢des para realizar essa andlise
€ quais sao os valores referéncia para sua adocgao. Vale ressaltar que esse método é
de certa forma subjetivo e depende de quem faz a anadlise. Ele ndo explicita uma
probabilidade de default, mas ao analisar os indicadores é possivel capturar nuances
de como a empresa administra suas finangas. Caso os indicadores estejam abaixo de
seus valores de referéncia é necessario cautela na negociacdo com a empresa, pois
isso pode simbolizar algum problema agora ou indicar uma possivel incapacidade de
manter as obrigac¢des no futuro.

Pode-se classificar os indicadores em cinco principais grupos: giro,
rentabilidade, liquidez, lucratividade e endividamento. Essas classificacées e seus
valores de referéncia podem divergir entre as fontes de consulta, assim como os
indicadores. No Anexo I, foi exposto o formulario desses indicadores e uma breve

explicacao sobre esses grupos é dada a seguir:
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¢ Indicadores de giro: mostram os prazos medios para a atividade da
empresa, como giro do estoque e giro de contas a receber,

¢ Indicadores de rentabilidade: calculam o retorno da empresa com
relacdo ao ativo e ao patriménio liquido. Exemplos comuns sé&o o
Return on Assets (ROA) e o Return on Equity (ROE);

¢ Indicadores de liquidez: calculam a capacidade da empresa de saldar
seus compromissos, como, por exemplo, liquidez corrente e liquidez
total,

¢ Indicadores de lucratividade: nesse grupo séo calculadas as margens
de lucro da empresa com relagao a receita que ela gera. Por exemplo,
margem liquida e margem bruta;

¢ Indicadores de endividamento: mostram as decisfes financeiras da
empresa em relacédo a obtencéo e aplicagado dos recursos, ou seja,
calculam o risco financeiro da empresa (FERNANDES & NETO, 2014).

Nesse método é comum a utilizacdo de trés analises, em conjunto ou
individualizadas. Elas s&o as analises horizontal, vertical e Dupont, e seu objetivo é
verificar a evolugéo dos indicadores e dos dados apresentados nos demonstrativos.

A andlise horizontal envolve observar o crescimento e a reducao percentual
de cada item dos demonstrativos em relacdo aos periodos anteriores e posteriores
(JONICK, 2017). Essa analise mostra a evolug¢do das contas, os caminhos trilhados
pela empresa e as possiveis tendéncias em relagdo ao numero base, normalmente o
mais antigo (FERNANDES & NETO, 2014).

A analise vertical tem como objetivo ressaltar o que € importante, pois calcula
a participacado percentual de cada conta, destacando a sua real importancia no
conjunto. Normalmente para o BP & usado os ativos totais e para o DRE é usada a
receita liquida como referéncia para a composi¢cao das demais participagcdes dentro
de cada demonstrativo (FERNANDES & NETO, 2014).

O ultimo método é a analise Dupont, que é a decomposi¢éao da rentabilidade
do acionista para entender sua relagdo com a eficiéncia na gestao dos ativos, margens
de lucro e uso do capital de terceiros pela empresa. A analise Dupont divide em trés

componentes o indicador de ROE para explicar como uma empresa pode aumentar
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seu retorno (JONICK, 2017). Os indicadores sao: margem liquida, giro do ativo e o

grau de alavancagem financeira.

3.3.2. Modelos baseados em score

Esses modelos sdo baseados em dados historicos e avaliam a probabilidade
de default a partir de um score gerado por variaveis financeiras e nao financeiras.
Esse score geralmente é calculado a partir de uma equacao, cujo valor alvo € um valor
qualitativo simbolizando o evento de default, normalmente é adotado o valor 1 para o
evento de default e o valor O para as empresas que nao apresentaram o evento. O
mais comum para utilizar como variaveis nesses modelos s&o os indicadores
financeiros calculados a partir das demonstragdes financeiras, abordados na segao
anterior.

Vale frisar que esses meétodos utilizam o histérico das informagdes financeiras
das empresas e o histérico das empresas que apresentaram default no periodo para
otimizar a equacéo utilizada para o calculo do score. O ponto positivo desses modelos
€ a forma explicita para se determinar a probabilidade de default de uma empresa,
mas o ponto negativo é a necessidade de manipular um conjunto relativamente grande

de informacgdes para compor a equacgao base do modelo.

3.3.2.1.  Modelo de probabilidade linear

A anadlise de regressao esta preocupada com o estudo da dependéncia de
uma variavel, a variavel dependente, em relagdo a uma ou mais variaveis, as variaveis
explicativas, com o objetivo de estimar o valor médio populacional ou esperado da
variavel dependente em termos dos valores conhecidos ou fixos das variaveis
explicativas (GUJARATI, 2012). Na equacéo abaixo, tem-se uma equacao linear com
apenas uma variavel explicativa, X;. ¥; representa o valor calculado para a variavel
dependente baseado nos valores dos coeficientes f; e B, otimizados. Essa € uma
configuracao simples para uma variavel explicativa, contudo, pode ser aplicado mais

variaveis explicativas.

Y = By + BoX; 3.1
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O conceito da regressao € reduzir o erro entre os resultados calculados pela
equacéo otimizada, Y;, e os dados coletados das variaveis dependentes, Y;. Existem
muitos métodos para tal otimizagéo, mas o mais usual é utilizar o método dos minimos

quadrados, dado pela equacéao:

D= (4= 0) = ) = B+ X (32)

Na equacéao acima, u é o valor que deve ser reduzido, ou seja, € o valor que
simboliza o erro entre os valores de Y; e Y;. Quanto menor o valor de u, menor o erro
entre o valor da variavel dependente calculada e o valor observado.

Para este trabalho, Y; é o estado de default, assim, Y; é igual a 1 para o evento
de default e 0 no caso de nao ter ocorrido o default. Como mencionado anteriormente,
no nosso problema de risco de crédito, sdo comumente utilizados os indicadores
financeiros como variaveis explicativas. A escolha dos indicadores e sua quantidade
pode variar de acordo com a significancia que eles apresentam em rela¢do a variavel
dependente. Além disso, é necessaria uma base de dados com as empresas que
apresentaram default e outras que nao apresentaram, para 0 mesmo periodo, para
que seja possivel otimizar os coeficientes g, e f3,.

Esse modelo é muito parecido com um tipico modelo de regressao linear,
contudo, dado que a variavel alvo é binaria, deve-se adotar o nome de modelo de
probabilidade linear. Isso porque o valor esperado de Y; € dado por X;, E(Y;|X;), € pode
ser interpretado como a probabilidade condicional do evento ocorrer dado X;, ou seja,
P(Y;|X;) (GUJARATI, 2012).

Para esse tipo de modelagem, podem ser usadas func¢des de distribuicao
acumuladas de uma variavel aleatéria com curva sigmoide, em forma de S. Essas
fungdes de distribuicdo acumulada séo escolhidas para modelar regressdes onde a
variavel de resposta é binaria, 0 ou 1 no caso (GUJARATI, 2012).

Por razdes histéricas e praticas, as funcdes de distribuicdo acumuladas
comumente escolhidas para esses modelos sdo a logistica e a normal. A primeira
relacionada ao modelo logit e a segunda ao modelo probit (ou normit) (GUJARATI,
2012).
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3.3.2.2. Modelo logit

A ideia do modelo logit € muito similar ao modelo de probabilidade linear,
sendo que sua diferenca é relacionada a equacao utilizada como funcgéao distribuicéo
de probabilidade acumulada. No caso deste modelo, é aplicada a funcdo de
distribuicdo logistica acumulada, que € dada pela seguinte equacado (GUJARATI,
2012):

b = 1 e
P 14eZi 1+e?

(3.3)

Assim, aplicando a equacdo acima ao problema para determinar os
coeficientes B, e B,, tem-se a seguinte equacgéo para reduzir o erro através do método

dos minimos quadrados:

Li=In (1 i"Pi) = B, + B, X; (3.4)

Substituindo essa equacdo na anterior, tem-se que a fungéo de probabilidade é

determinada da seguinte forma:

P, =EY; =1]X) = 1 (3.5)

+ e~ (B1t+B2X))

Como no modelo de probabilidade linear, o objetivo é determinar os
coeficientes que reduzam o erro entre o valor observado e o valor calculado da
variavel dependente.

Aqui, vale algumas consideracgdes finais: (i) como P esta entre 0 e 1, L esta
entre menos infinito e mais infinito; (i) L é linear em X, mas as probabilidades nao séo,
diferente do modelo de probabilidade linear; e (iii) nas equa¢des acima, apenas uma
variavel explicativa foi utilizada, contudo, como no modelo anterior, a inclusédo de mais
variaveis é aplicavel (GUJARATI, 2012).
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3.3.2.3. Modelo probit

Para explicar o comportamento de uma variavel binaria, € necessario usar
uma funcado de distribuicdo acumulada. O modelo logit usa a funcéao logistica
acumulada, mas como alternativa pode-se usar a funcdo de probabilidade acumulada
normal, denominado modelo probit (GUJARATI, 2012). Ademonstracdo desse modelo
pode seguir como o modelo logit, contudo, sera abordado o conceito de utilidade para
ilustrar seu desenvolvimento (GUJARATI, 2012).

Assumindo que a probabilidade de uma empresa i entrar em default depende
de um indice de utilidade nao observavel [;, que é determinado por uma ou mais
variaveis explicativas, X;, de tal forma que quanto maior o valor do indice [;, maior
probabilidade a empresa tem de entrar em default. Pode-se expressar o indice I;

como:

Iy = By + B2 X; (3.6)

Agora é razoavel assumir que ha um nivel critico ou limite do indice, chame-
o de T, , tal que se I; exceder I,, a empresa entrara em default, caso contrario, n&o.
Dada a suposicéo de normalidade, a probabilidade de que I, seja menor ou igual a I;
pode ser calculada a partir da fungéo de distribuicdo acumulada normal padronizada,

como mostrado na sequéncia:

P =P(Y =11X) = P(Iy < I}) = P(Z; < B1 + B2X;) = F(By + B2X) (3.7)

A equacgéao da funcao de distribuicdo acumulada normal € dada da seguinte

forma:

Xo 1 -(x-p)?
— 2
F(X) = f_w ——c" 20 dx (3.8)

Escrevendo explicitamente no contexto presente, tem-se:
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1 i -z 1 (PitheXi 52
\/?f e 2 dZZ\/? ez2dz (3.9)
[ —— TJ_o

F(l) =

Como P representa a probabilidade de uma empresa entrar em default, o

evento pode ser calculado pela area da curva normal padrao de —co a ;. Agora, para
obter informacgdes sobre I;, o indice de utilidade, bem como sobre B, e ,, deve-se

calcular o inverso da equagéo:
i =F7 () = F7H(P) = py + BoX; (3.10)

Para isso, deve-se tirar a derivada dessa funcdo em relagéo a X, conforme

equacao:

dP,

d_Xl- = f(By + B2X)) B2 (3.11)

Com a equacéo da funcao de distribuicdo normal dada da seguinte forma:

—(xX-p?
e 202 (3.12)

f&X) =

2021

Desta forma, tem-se a metodologia para calcular a probabilidade de default
através do modelo probit. Destacando que: (i) ainda € necessario aplicar alguma
metodologia de otimizagao para determinar os coeficientes, como o método dos
minimos quadrados, por exemplo; e (ii) na formulagao acima foi considerada apenas
uma variavel explicativa, contudo, normalmente s&o utilizadas mais que uma
(GUJARATI, 2012).

Os modelos logit e probit, na maioria das aplicagbes, sdo bastante
semelhantes, a principal diferenca € que o modelo logit, por usar uma distribuicéo
logistica, tem caudas ligeiramente mais grossas. Ou seja, a probabilidade condicional
se aproxima de zero a uma taxa mais lenta do que no modelo probit. Na pratica, muitos
escolhem o modelo logit por causa de sua simplicidade matematica comparativa
(GUJARATI, 2012).
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Além disso, é preciso ter cuidado ao interpretar os coeficientes estimados
pelos modelos. A razéo € que, embora as distribui¢cdes logisticas padrao e normais
padréo tenham um valor médio de zero, suas variancias sao diferentes (GUJARATI,
2012).

3.3.2.4. Machine Learning

Esses modelos nos ultimos anos ganharam diversas aplicagbes em diversas
areas, isso devido a sua alta capacidade para identificar padrées complexos em
grandes volumes de dados. Eles ndo sdo modelos de regressao, como os anteriores,
contudo, sua necessidade por um histérico de informagdes grande € fundamental para
que o modelo tenha um desempenho satisfatério e, além disso, seu produto também
€ uma equagao.

Para este trabalho, seu desenvolvimento € similar aos métodos anteriores,
onde uma massa de dados contém informagbes importantes que podem ou nao ser
um indicador de que uma empresa pode entrar em default. A diferenga desse grupo
para os anteriores € que esses métodos sdo muito mais avangcados e conseguem
capturar padrdes onde os modelos anteriores nao capturam.

Como exemplo, pode-se citar duas metodologias desses modelos: (i) Redes
Neurais, modelos que aprendem padrées nao lineares entre as varidveis, com
semelhanca aos padrdes de conexdes dos neurdnios no cérebro humano (HAYKIN,
2009): e (ii) Arvores de Deciséo e Florestas Aleatérias, modelos que classificam as
variaveis com base em grandes conjuntos de dados, calculando a média de multiplas
arvores de decisdo que, individualmente, sofrem de alta varidncia (RASCHKA &
MIRJALILI, 2019).

3.3.3. Modelos de fluxo de caixa descontado

Os modelos de fluxo de caixa descontado sdo métodos aplicados aos
modelos de valuation. Eles calculam o valor de um investimento financeiro ou de uma
empresa com base no caixa que sera gerado no futuro (SERRA, 2019). Esse caixa é
proveniente de entradas e saidas que a empresa tera no horizonte de tempo analisado

(SERRA, 2019). No cenario de risco de crédito, esses valores serdo os lucros e

21



prejuizos que a empresa tera no horizonte analisado, e o risco € dado quando a
empresa nao possui recursos suficientes para cobrir 0os possiveis prejuizos.

O termo “descontado” refere-se ao fato de que esses fluxos futuros séo
ajustados por meio da aplicagéo de um desconto relativo a uma eventual remuneragéo

futura. O nome usado para este processo ¢é “trazer a valor presente” (SERRA, 2019).

VP = ZN Fei (3.13)
Lo (1 +y)t '

Na equacao acima podemos ver a forma classica da equagéo do valor
presente para um fluxo com N de pagamentos, onde FC; € o fluxo financeiro no
instante / e y é a taxa de desconto para trazer o valor do fluxo de caixa ao presente.

Dentre os métodos de valuation, o modelo de fluxo de caixa descontado é
considerado como o melhor método para avaliar a efetiva capacidade de geragéao de
riqueza de determinada empresa (MIRANDA et al., 2006). No entanto, o modelo de
fluxo de caixa descontado tem a desvantagem de depender de uma grande
quantidade de premissas quando se realiza seu calculo, o que pode levar a
conclusdes incorretas por conta do excesso de subjetividade.

Para a andlise de risco de crédito, além da calibragdo dessas premissas, é
necessario usa-lo em conjunto com o modelo de Monte Carlo, como alternativa. Aideia
¢ verificar de modo quantitativo em quantos cenarios a empresa apresentara o default,
de modo que a quantidade de variaveis e seus intervalos possam ser maximizados
com o objetivo de cobrir o maior numero de combinagdes e reduzir a quantidade de

premissas.
3.3.4. Modelos baseados em spread

Os modelos de risco de crédito baseados em spread utilizam o diferencial
entre as taxas de retorno de titulos corporativos e titulos livres de risco, ou seja, os
titulos governamentais, para avaliar o risco de default de um emissor, ou empresa
(HULL, 2016). Esses modelos consideram que o spread reflete ndo apenas o risco de

crédito, mas também fatores como liquidez, condigées macroeconémicas e percepgao
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de mercado (OREIRO, 2006).Para realizar seu calculo, a equagéo basica para um
fluxo de pagamento é:

EFC _ E[FC] (1 =pa) xFC+pg * LGD * FC
A +YtM)t  (1+Ep)t (1+Ep)t

(3.14)

Sendo p, a probabilidade de inadimpléncia, FC o fluxo de caixa do titulo, YtM
€ a Yield to Maturity do titulo, LGD € o Loss Given Default e E; é o retorno esperado
do titulo. Vale destacar que o LGD é o quanto pode ser recuperado no caso de default.
Nessa equacao, o objetivo é calcular o valor de p,. Para isso, quase todas as variaveis
sao acessiveis diretamente pelo titulo. A Unica que necessita de calculo prévio € o
retorno esperado do titulo, que pode ser calculado utilizando o modelo Capital Asset-
Pricing Model (CAPM) de SHARPE (1964):

ET = Rf + BT * PRM (3-15)

Rs representa o retorno esperado do ativo livre de risco, os titulos
governamentais geralmente, f; € a sensibilidade do ativo a oscilagbes de mercado
(conhecido como beta) e Pgy € 0 prémio de risco de mercado. Calculando E;, dado
pelo modelo CAPM, e substituindo na primeira equacao, basta isolar p; com algumas
manipulagdes algébricas para calcular o resultado da probabilidade de inadimpléncia
do titulo.

Essa metodologia é interessante, pois calcula o risco de crédito que o
mercado estd avaliando. Ela possui algumas vantagens, tais como, pode ser
interpretada como a real percepgéo do risco de crédito da empresa, sua facil
modelagem, pois ndo necessita de base de dados histéricos ou definicdo de
equacgdes, e € possivel validar os resultados com os ratings de crédito, caso o emissor
do titulo o possua.

No entanto, vale destacar que a gama de empresas passivel de ser analisada
€ pequena, basicamente as empresas que emitem algum titulo no mercado financeiro.
Assim, para a proposta desse trabalho e o universo de agentes na CCEE, ela ndo é
pratica.
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3.3.5. Modelos estruturais

Os modelos estruturais se baseiam na teoria de opg¢des desenvolvida por
BLACK & SCHOLES (1973), e consideram o patrimdnio liquido da empresa como uma
opcao de compra sobre seus ativos. MERTON (1974), com esta ideia, utilizou esse
conceito para a definigdo da probabilidade de default de empresas.

O modelo de MERTON (1974) demonstra conceitualmente que a participacao
acionaria de uma empresa é essencialmente equivalente a uma opgédo de compra
sobre seus ativos, com o pregco de exercicio igual as suas obrigagdes de divida
(BOLDER, 2018). A abordagem de MERTON (1974) comecga com o valor da empresa

no tempo t € (0, T), escrito da seguinte forma:

A, =E, +L, (3.16)

Sendo que A;, E; e L, representam, respectivamente, os ativos, o patriménio
liquido e os passivos da empresa no tempo t. A equagdo acima segue o que
normalmente € aplicado na contabilidade e é observado nas demonstra¢ées contabeis
ao redor do mundo (BOLDER, 2018). No cenario em que os ativos sdo maiores que
os passivos, implica que a empresa permanece solvente. Do contrario, considera-se
que a empresa esta em situacao de default. Nesse ultimo caso, a empresa nao possui
recursos suficientes para cumprir suas obriga¢des (BOLDER, 2018).

MERTON (1974) observou que os acionistas tém um direito residual sobre o
valor da empresa, uma vez que as demais obrigagcbes tenham sido cumpridas. Assim,
0s acionistas detém um direito sobre os ativos da empresa, muito parecido com o
conceito de uma opgéao de compra (BOLDER, 2018). E que pode ser escrita da

seguinte forma:
Ep = (A — L™ (3.17)
A equacao acima é idéntica ao retorno de uma opgado de compra, como

ilustrado a seguir:
P, = (S; — K)* (3.18)
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Com P, sendo o payoff da opcao, S, o preco do ativo e K; o prego de exercicio
da opcao. No paralelo feito por MERTON (1974), K, denota o valor nominal da divida,
L;. E no modelo desenvolvido por BLACK & SCHOLES (1973) é o simbolo tipico usado
para representar o preco de exercicio de uma op¢ao (BOLDER, 2018).

Desenvolvendo um pouco mais a ideia dessa equacao, tem-se que para
qualquer periodo o default € um evento binario, ocorre ou nao ocorre. O lado direito
da equacao acima representa que, caso o valor dos ativos da empresa no tempo t
seja menor que K, entdo a empresa esta em default. Essa € uma declaracao direta e
pratica do evento de default, pois vincula o evento de default a uma afirmagao concreta
sobre os valores dos ativos da empresa, e finaliza dizendo que o evento de default é
aleatério, mas, uma vez ocorrido, ele € final, o default ndo pode ser desfeito (BOLDER,
2018).

Como o aprofundamento sobre essa metodologia ndo é foco deste trabalho,
sera mostrado a seguir as equagdes necessarias para o calculo das probabilidades
de default. Lembrando que as equacdes tém um paralelo direto com a teoria de
BLACK & SCHOLES (1973) para precificagao de opg¢des, como podera ser analisado.

Primeiramente, € mostrada a equacgao para valoragao do patriménio liquido
da empresa, muito similar a equacdo para precificacdo de opg¢des, mostrada na

sequéncia:

Et(T', T, L, A, O-a) = AtN(dl) - Le_rTN(dz) (3.19)

Onde r é a taxa livre de risco, T € o horizonte de tempo, L, como antes, os
passivos ou as obrigacGes da empresa, A os ativos da empresa e g, a volatilidade*
dos ativos. Pode-se observar que dentro da equacgao tem-se duas variaveis, d; e d,,
assim como na equacdo de BLACK & SCHOLES (1973), e que séao utilizadas dentro
da funcao de distribuicdo normal acumulada como variaveis. A equagao que define d,

& escrita como:

* Segundo HULL (2016), “...a volatilidade de um preco de ac&o é uma medida da incerteza
sobre os movimentos futuros desse preg¢o. A medida que a volatilidade aumenta, a chance da agao ter
desempenho muito bom ou muito ruim aumenta.”
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ln(%)+<r+%%)T

O'A\/T

dy = (3.20)

E, com o valor de d; calculado € possivel determinar o valor de d,, como

mostrado na sequéncia:
d, =d; —o\T (3.21)

Contudo, para calcular a probabilidade de default &€ necessario determinar os
valores de A, e g4, conforme sistema linear ilustrado na sequéncia desse paragrafo.
No sistema séo utilizadas as equacgdes para valoragdo do patriménio liquido, na
primeira linha, e a relagao entre a volatilidade do patriménio liquido e da volatilidade
dos ativos, na segunda linha.

Equlty - AON(dl) - DTe_rTN(dz)
F(Ay, 04) = _ aaN(d1)A,
E Equity

Vale destacar que o valor Equity no sistema linear & referente ao valor do
patrimdnio liquido da empresa e pode ser calculado multiplicando o valor da agao pelo
numero de agdes em circulagdo da empresa. Essa € uma premissa assumida pelo
modelo de MERTON (1974). Além disso, D; € incluida na primeira equacdo e para
calcula-la basta somar o valor do passivo circulante da empresa com metade do
passivo nao circulante, mostrados no BP. Essa € outra premissa adotada para realizar
esse calculo. Com isso e igualando as duas equacgdes a zero, é possivel determinar a

disténcia de default (DD), conforme equagao abaixo:

In(4,) + (u _ "7/42) T —In(L)
DD = -~ (3.22)

E, com esse resultado, calcula-se a probabilidade de default, dada por:

PD = N(-DD) (3.23)
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Para exemplificar o que esta sendo calculado, é possivel verificar por meio da
Figura 2 a ideia por tras da teoria. Nela é possivel observar que a metodologia
extrapola os valores dos ativos no horizonte de tempo analisado adicionando uma
incerteza, originaria das volatilidades calculadas. Isto é feito para verificar qual a
probabilidade de os ativos ndo serem suficientes para arcar com as obrigag¢des
futuras, Dr. Apenas para explicagéo, VEA é o valor de mercado esperado do ativo no
instante analisado e EDF é a frequéncia esperada de default, ou seja, o valor que é
calculado pela equacao de PD, e D é o ponto de default, igual a Dr.

Figura 2: Exemplo do Modelo de Merton.
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Fonte: (MOURA, 2020).

A distancia para o default € uma variavel aleatéria normal padronizada que
especifica o limite abaixo do qual ocorre o default (BOLDER, 2018). O modelo de
MERTON (1974), embora pareca e se assemelhe muito a um modelo de definigcéo de
limiar, € fundamentado em uma estrutura de finangas matematicas em tempo
continuo. Ele se baseia no uso de equacdes diferenciais estocasticas®, que podem

ser sutis e complexas. No entanto, entender as implicagées do movimento browniano

5 Segundo HULL (2016), uma variavel estocastica é definida da seguinte forma: “Qualquer
variavel cujo valor muda com o passar do tempo de uma maneira incerta segue um chamado processo
estocastico.”. Uma equacdo diferencial estocastica € uma equacéo diferencial que utiliza variaveis
estocasticas em sua funcgao.
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geométrico® para modelar os precos dos ativos é fundamental para entender as ideias
principais do modelo (BOLDER, 2018).

O movimento browniano geométrico serve como uma estrutura robusta para
modelar a evolugdo dos precos dos ativos no modelo de MERTON (1974), com a
distribuicdo log-normal dos pregos dos ativos fornecendo um ajuste natural para
aplicagdes financeiras. No entanto, as complexidades associadas ao modelo precisam
ser cuidadosamente consideradas ao aplicar o modelo em cenarios do mundo real
(BOLDER, 2018).

Trazendo essa modelagem ao problema proposto por esse trabalho, tem-se a
mesma restricdo dos modelos de spread quanto a quantidade de empresas que sao
aptas para aplica-lo, visto que as variaveis sugeridas para a realizagdo dos calculos
exigem que a empresa possua capital aberto, ou seja, seja listada em alguma bolsa e
possua ag¢des em circulacdo, de onde é extraida as informacgdes de volatilidade, preco
da acao e agdes em circulagdo. No cenario brasileiro temos um universo tao pequeno
quanto a quantidade de empresas que possuem rating.

Assim, como no modelo de spread, que ao mesmo tempo traz informacdes
atualizadas e que representa o consenso entre os operadores, também resta limitado
0 universo de sua aplicagao. Isso porque o numero de empresas no mercado de a¢des

também é baixo quando comparado ao numero de agentes na CCEE.

3.3.6. Modelos de ruina

O risco de ruina se refere a probabilidade de um investidor, empresa ou
qualquer outro agente econémico perder todo o seu capital ao longo do tempo, seja
devido a uma sequéncia de maus resultados financeiros, decisées equivocadas, ou
eventos inesperados de grande impacto, a ponto de nao ser mais possivel recupera-
las (HAYES, 2022). A teoria de ruina tem sua origem na avaliagdo de riscos para
seguradoras, cuja ruina é tratada pelo nivel de superavit em um portfélio de apdlices
de seguros (DICKSON, 2016).

6 Segundo HULL (2016), “O processo seguido pela varidavel que estamos considerando é
chamado de processo de Wiener, um tipo especifico de processo estocastico de Markov com mudancga
média de zero e taxa de variancia de 1 ao ano. O processo foi usado na fisica para descrever o
movimento de uma particula sujeita a muitos pequenos choques moleculares e é chamado de
movimento browniano.”.
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Quando aplicada a uma seguradora, considera-se a evolugéo do capital ao
longo do tempo, levando em conta os momentos em que o0s sinistros ocorrem, bem
como seus valores (DICKSON, 2016). Simplificando a operag¢ao, assumindo que a
seguradora comega com uma quantia ndo negativa de dinheiro, coleta prémios e paga
sinistros @ medida que ocorrem, se os recursos da seguradora cairem para zero ou
abaixo disso, diz-se que ocorre a ruina. Dentre essas trés quantidades, quantia inicial,
prémios e sinistros, a unica que € aleatéria é o valor dos sinistros pagos (DICKSON,
2016).

Esse conceito tem grande importancia na gestao de risco de uma seguradora,
uma vez que proporciona uma visao clara sobre a necessidade de proteger o capital
e evitar decisdes que possam comprometer a sua sobrevivéncia financeira. VINSO
(1979) utilizando esse conceito, expandiu-o para aplica-lo ao conceito de
probabilidade de default no contexto de avaliacdo de crédito das empresas, ou
probabilidade de ruina conforme o autor. Com isso, a metodologia discorrida a seguir
€ baseada no seu trabalho, cuja ideia é propor uma alternativa para mensurar o risco
de crédito de uma empresa aplicando as metodologias de risco de ruina.

Desta forma, é importante destacar a definicdo de ruina: o cenario extremo
em que oS recursos se esgotam, impossibilitando a continuidade da operacao ou do
investimento. Para um investidor, isso pode significar perder todo o seu capital e, para
uma empresa, que ela ndo se sustenta mais sozinha (VINSO, 1979).

O risco de ruina esta ligado a variabilidade dos lucros e a capacidade de uma
empresa resistir a perdas ao longo do tempo. Os lucros estdo associados as receitas
oriundas das vendas e dos custos incorridos para sua produgéo. A capacidade de
resistir as perdas esta associada aos recursos iniciais que empresa possui e 0s custos
fixos que drenam os recursos da empresa ao longo do tempo (VINSO, 1979). Aruina
ocorre quando os lucros nao sao suficientes para cobrir os custos fixos de tal forma
que o capital disponivel se esgote.

Diversos fatores podem aumentar significativamente o risco de ruina, dentre

0s quais destacam-se:

¢ Alavancagem: quanto mais alavancada a empresa estiver, menor sera sua

capacidade de contrair novos empréstimos para suprir momentos de estresse.
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e V\olatilidade: Quanto maior a volatilidade de um setor ou de uma empresa, mais
incerteza quanto aos lucros existira. Altos niveis de volatilidade estédo
associados a maiores chances de ruina.

o Falta de diversificagcao: quanto mais diversificado for a receita de uma empresa,
menos exposta as variagdes pontuais de um unico produto ou setor ela estara.
Ou seja, a diversificagdo reduz o risco e a volatidade da empresa como um
todo.

e Horizonte de tempo prolongado: quanto mais longo o periodo de analise, mais
exposto ao risco ruina a empresa estara, pois, maior sera a chance de que
eventos adversos ocorram.

Para entender melhor o risco de ruina, € importante considerar sua
formulacdo matematica basica. Modelos mais complexos utilizam processos
estocasticos, como o movimento browniano geomeétrico, para descrever a trajetéria do
capital ao longo do tempo e levando em conta o retorno esperado e a volatilidade dos
investimentos. Em tais modelos, a probabilidade de ruina pode ser aproximada
utilizando férmulas que envolvem o capital inicial, o retorno médio dos lucros e a
volatilidade destes lucros.

VINSO (1979) buscou desenvolver um método estocastico para o risco de
ruina que rebata o modelo de primeira passagem’ e consiga avaliar a probabilidade
de ruina das empresas. Para o desenvolvimento da metodologia serdo necessarios
alguns conceitos prévios.

O lucro tem origem a partir da receita obtida pela empresa subtraido dos
custos de sua producéo, custos que sdo variaveis e fixos. Os custos variaveis mudam
de acordo com a natureza estocastica da receita e os custos fixos variam apenas com
o periodo. Assim, a receita menos o custo variavel pode ser definido como o lucro e,
desta forma, modelada como uma variavel estocastica.

Para uma empresa que possua mais de uma fonte de lucro, por exemplo, uma
empresa que possui i fontes de receita, R;, €, consequentemente, possui i custos
variaveis, V;, assim, tera j fontes de lucro, Z;, conforme Equagéo 3.24 (VINSO, 1979):

7 O conceito de tempo de primeira passagem surge na literatura a partir da consideragao do
problema da Ruina do Apostador em cadeias de Markov finitas (VINSO, 1979). Ele descreve o tempo
necessario para que um processo estocastico atinja um estado especifico pela primeira vez.
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Zi = Ri - VCL (324)

Assumido que a empresa tenha algum conjunto de recursos no tempo inicial
de tamanho, U, que estdo disponiveis para evitar a ruina. E que todos os lucros
recebidos pela empresa aumentam o tamanho destes recursos iniciais e que todos 0s
pagamentos atrelados aos custos fixos e prejuizos diminuem o tamanho desses
recursos (VINSO, 1979).

E assumido que os custos fixos sdo incorridos a uma taxa constante ao longo
do tempo e representam um dreno constante dos recursos. Se o0 tamanho dos lucros
e 0 padrao desses lucros sdo uniformes, o tamanho dos recursos poderia ser
facilmente determinado a qualquer momento. Contudo, se os lucros assumirem
quantidades e tamanhos diferentes, entdo os recursos nao podem ser determinados
tao facilmente (VINSO, 1979).

Como os varios valores desses lucros descrevem uma distribuicdo de
frequéncia, o nivel dos recursos dependera do tamanho dos lucros e sua ocorréncia.
Portanto, o valor destes recursos em algum momento t, U;, seria o resultado de um
processo estocastico envolvendo o dreno constante de custos fixos ao longo do tempo
e o valor dos lucros, ou prejuizos, que serao adicionados. Esses lucros sao aleatérios
e o ponto de partida, U,, € definido como o montante inicial de recursos que a empresa
possui no instante inicial (VINSO, 1979).

Desta forma, e seguindo a ideia de ruina aplicada as seguradoras, se U for
menor que zero, a ruina ocorre porque nao ha recursos disponiveis para atender a t
custos fixos. No contexto do processo estocastico a ser usado aqui, o risco de ruina é
definido como a probabilidade de que estes recursos tenham sido esgotados em
algum momento ¢, ou P(U; < 0) (VINSO, 1979).

A ruina, conforme definida até aqui, nao significa faléncia diretamente. Ela &
definida como o estado em que a empresa nao pode ser autossustentavel e precisa
de recursos oriundos de terceiros (VINSO, 1979). Ideia muito semelhante ao conceito
de default ja abordado até entdo neste trabalho. Assim, no estado de ruina a empresa

tem trés opgdes:

e Ir até os acionistas e solicitar uma injecdo de capital. Ou seja, aumento dos

recursos através do aumento do capital social, por exemplo;
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¢ Negociar com os credores para efetivamente infundir fundos estendendo as
dividas além do tempo de pagamento. Por exemplo, uma negociagao bilateral
ou uma recuperacao judicial®;

e Ir até um terceiro, como uma entidade governamental, e solicitar fundos para

continuar as operagées (VINSO, 1979).

O risco de ruina é o risco de os recursos disponiveis necessarios para uma
empresa ser autossustentavel se esgotarem. E para determina-lo em qualquer ponto
no tempo, &€ necessario verificar o nivel do conjunto de recursos, U;. As caracteristicas
estocasticas de U, terdo as propriedades estocasticas do lucro.

Assumindo que: (i) dentro de um intervalo entre zero e f, o lucro tem
incrementos independentes estacionarios?; (i) que ha uma probabilidade positiva de
que, em qualquer intervalo, independente do comprimento, ocorra uma geracao de
receita; e (iii) que em intervalos suficientemente pequenos eventos simultdneos néao
sao possiveis. Nessas condi¢cdes, pode ser demonstrado que o lucro segue um
processo de Poisson homogéneo'®. Assim, da mesma forma, se Z representa a receita
menos o custo varidvel associado, entdo VP (Z) representa sua fun¢do de distribuigéao,
ou seja, VP(Z) é a distribuicdo condicional de Z para cada fonte de receita (VINSO,
1979).

Definindo as variaveis como: (i) FC * t sao os custos fixos por periodo, com ¢
sendo o periodo com valores que podem ser 1, 2, 3, etc.; (ii) U, representa os recursos
iniciais da empresa em t=0; e (iii), Z; representa a receita menos o custo variavel
associado a cada fonte de receita, ou seja, o lucro bruto de cada fonte de receita. Com
a Equacéao 3.25, é possivel determinar o valor de U,, dado k fontes de receitas. O valor

8 A recuperacdo judicial € um meio utilizado por empresas para evitar que sejam levadas a
faléncia. O processo permite que companhias suspendam e renegociem parte das dividas acumuladas
em um periodo de crise, evitando o encerramento das atividades, demissdes e falta de pagamentos
(SEBRAE, 2022).

9 Um processo estocastico tem incrementos independentes se, para quaisquer dois intervalos
de tempo néo sobrepostos, os incrementos nesses intervalos forem independentes. Ou seja, o que
ocorre em um intervalo de tempo néo afeta o que acontece em outro intervalo. J&4 em um processo que
tem incrementos estacionarios a distribuicdo dos incrementos depende apenas do comprimento do
intervalo de tempo e ndo do ponto especifico no tempo em que o intervalo comega. Basicamente, a
distribuicdo dos incrementos deve ser a mesma, independentemente de onde estamos no tempo
(ROSS, 2009).

0 Um processo de Poisson homogéneo é um tipo de processo estocastico amplamente
utilizado para modelar a ocorréncia de eventos aleatérios ao longo do tempo ou do espaco. E chamado
de "homogéneo" quando a taxa média de ocorréncia dos eventos € constante ao longo do tempo
(RCSS, 2009).
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de k(t) representado no somatorio da Equacgéao 3.25 expressa a variagao dessas

fontes de receita ao longo do tempo t.

k(t)
U, = Uy + Zzl-— FC+t (3.25)
i=1

L

Usando a definicdo de ruina desenvolvida anteriormente, € necessario
determinar o risco ou a probabilidade que U; < 0. Com isso, inicia-se a resolugéo do
problema com a Equacéao 3.26.

P(U, <0)=¢ (3.26)

Considerando que ¢ € a probabilidade de ocorrer a ruina, substitui-se a

Equacéao 3.25 na Equacéao 3.26, para escrever a Equacgao 3.27, mostrada a seguir:

k(t)
p U0+2Zi—FC*t<O —¢ (3.27)

=1
Organizando os dados para que o lucro futuro, fol) Z;, fiqgue a esquerda da

desigualdade, tem-se a Equacao 3.28 como resultado:

k(t)
p ZZi<FC*t—U0 — (3.28)

=1

Normalizando os dois lados da Equacao 3.28 com as componentes de média
e desvio padrao do lucro, ambas estocasticas, tem-se a Equacgéo 3.29:

k()

U7 — uxt FCxt— Uy— puxt
P(Z“l PR o £ >=s (3.29)
o*t2 o*t2
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No desenvolvimento anterior, vale frisar que VINSO (1979) utiliza os
momentos estatisticos do lucro ao invés da média e do desvio padrdo como mostrado
pela Equacao 3.29. Usando apenas o lado direto da desigualdade apresentada na
Equacéo 3.29 e assumindo que os lucros da empresa apresentam um comportamento
regido pela distribuicao normal, chega-se na Equacdo 3.30, que calcula a
probabilidade acumulada do risco de ruina para cada momento de t.

FCxt— Up— pxt

- Y, (3.30)
o x*xt2

Vale destacar que VINSO (1979) inclui a assimetria’' da distribuicdo no lado
direito da Equacdo 3.30, por meio da expansdo de Cornish-Fisher'? e sugere a
inclusdo da curtose'® como possibilidade para melhoria. A formulagao desenvolvida
no artigo esta exposta no Anexo lll para fins de comparacgao.

Este trabalho assumiu apenas a normalidade, o que se deve a defasagem que
a expansao de Cornish-Fisher provoca em valores extremos, ou seja, quando Y,
assume valores maiores que 3 € menores que -3. Essa discussédo sobre o uso da
expansdao de Cornish-Fisher pode ser verificada em AMEDEE-MANESME &
BARTHELEMY (2012) e LAMB et al. (2019). Assim, ordenando a Equacao 3.30, tem-
se a Equacéo 3.31.

tx(FC—u)— U
y, = L= U (3.31)

o *t2

" Assimetria € uma medida estatistica que descreve a falta de simetria em uma distribuigao
de dados. Em uma distribuicdo simétrica, a cauda a esquerda (valores menores) € uma imagem
espelhada da cauda a direita (valores maiores). Quando ha assimetria, uma dessas caudas é mais
longa ou mais pesada que a outra (WIKIPEDIA, 2024a).

2 A expansdo de Cornish-Fisher é uma técnica utilizada para ajustar os quantis de uma
distribuicdo que ndo segue a distribuicdo normal padréo a partir de seus momentos estatisticos, como
a média, variancia, assimetria e curtose. Essencialmente, ela permite aproximar os quantis de uma
distribuicdo qualquer, utilizando os quantis de uma distribuicdo normal, adicionando corre¢des para
levar em conta a assimetria e curtose da distribuicao real (CORNISH & FISHER, 1938).

3 Curtose é uma medida estatistica que descreve a "forma" ou o grau de achatamento e
alongamento das caudas de uma distribuicdo de probabilidade e em relagdo a distribuicdo normal. Ela
reflete 0 quao concentrados ou dispersos os valores estdo em torno da média e indica o comportamento
das caudas (regides extremas) da distribuicdo (WIKIPEDIA, 2024b).
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Para calcular o periodo em que a empresa esta mais exposta ao risco de
ruina, basta derivar a Equacéao 3.31 em fungéo de t e igualar sua derivada a zero.

Realizando esses passos, tem-se a Equacgao 3.32 como resultado:

Uy
= — 32
= W=FO) (3.32)
Para calcular a probabilidade de ruina no ponto mais critico, basta calcular o

tempo critico, t,,,, pela Equacao 3.32 e substituir seu resultado na Equacgéao 3.31. Ou

rp:
seja, determina-se primeiro o tempo critico do risco de ruina e depois calcula-se Y.,
para encontrar a sua probabilidade.

Vale destacar que o t,,, pode ser negativo ou falso positivo, e nesses casos
precisa-se entender seus motivos. O resultado pode ser negativo quando os recursos
iniciais, U,, s&o negativos ou a subtracdo u — FC € negativa, representando que a
empresa nao esta gerando lucro com os dados utilizados para estimar a média.

No caso de os recursos iniciais serem negativos, tem-se que a empresa
apresentara alta probabilidade de ruina no instante zero. Ja no segundo cenario,
quando a empresa possui recursos no instante inicial, mas seu lucro esperado é
negativo, indica que os recursos serdo drenados ao longo do tempo e que a ruina
certamente ocorrera, mas no futuro.

A reflexao aqui é sobre o motivo de nao ser possivel calcular com exatidao a
partir da Equacéao 3.32 esse momento. A justificativa € que a Equacao 3.32, por se
tratar de uma derivada, irda mostrar o ponto de maxima para a probabilidade de ruina,
e o cenario ilustrado ja trata a ruina como certa, assim, a fungao de probabilidade é
crescente ao longo do tempo e ndo possui ponto de maxima. Para ambos o0s cenarios,
o ideal & calcular a probabilidade periodo a periodo, utilizando a Equagao 3.31, e
entender o que ocorrera com a empresa ao longo do tempo.

O ultimo cenario € quando se aplica a Equagao 3.32 para uma empresa com
recursos iniciais e lucro esperado negativos. Ao realizar a divisao representada pela
Equacéao 3.32, seu resultado sera positivo, indicando um falso positivo quanto ao
tempo critico de ruina. Contudo, através da Equacéo 3.31, é possivel observar que a

ruina sera praticamente certa para todos os periodos.
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Cabe ressaltar que a metodologia de ruina poderia ser mais abordada e
discutida quando o assunto é risco de crédito do que de fato €. Ao consultar enderegos
eletrénicos, é possivel constatar a grande diferenca entre o numero de trabalhos
académicos que utilizam outros modelos comparado ao numero de trabalhos que
optam pelos modelos de ruina.

Por exemplo, para contrapor o uso dessa metodologia, CROUHY et al. (2000)
comparam abordagens modernas de risco de crédito, incluindo modelos estruturais,
mas ndo mencionam a teoria de ruina como uma abordagem pratica. ALLEN &
SAUNDERS (2004) destacam a importdncia de fatores macroeconémicos e
sistémicos na avaliagao de risco de crédito, algo que nao é capturado adequadamente
por modelos de ruina.

ALTMAN & SAUNDERS (1997) discutem o desenvolvimento de metodologias
praticas para medigéo de risco de crédito, com foco em modelos baseados em dados
de mercado e abordagens estruturais. O artigo explica o porqué a teoria de ruina nao
ganhou tanta aceitacao, pois apresenta certa similaridade com os modelos estruturais.

Basel Committee on Banking Supervision (2005) é o arcabouco de Basiléia'
sobre gestdo de riscos, e foi um catalisador para a ampla adocdo de modelos
estruturais e estatisticos. Ele deixa de lado abordagens como a teoria de ruina para a
avaliacao do risco de crédito.

Contudo, diferente das demais metodologias citadas, o calculo da
probabilidade de default por meio da metodologia de ruina permite que seja possivel
analisar uma ampla gama de empresas. Dessa maneira, para realizar a analise de
risco de crédito de qualquer empresa, basta apenas consultar seus demonstrativos

financeiros.
3.4. Objetivo deste trabalho
Em sintese, este trabalho foca nos agentes de geracdo. Esses agentes

investem no setor de energia para aumentar a oferta energética do pais e diversificar

sua matriz.

4 A partir do Acordo de Basileia, foram estabelecidos parametros basicos de liquidez e
responsabilidade para todo o mercado. Com isso, foi minimizado o risco das operagdes de crédito e
assegurada a estabilidade do sistema financeiro de forma geral (SUNO & REIS, 2018).

36



Para que isso se concretize, a captacao financeira necessaria para construgéo
desses parques é de extrema importancia €, normalmente, usa fundos de terceiros
para sua realizagdo. Ou seja, as empresas ou pessoas interessadas em investir nesse
setor se financiam através de empréstimos junto a bancos ou investidores para poder
construir seus geradores. Com isso, pagam ao longo de muitos anos o valor do
financiamento e dos juros tomados com esses agentes financeiros.

O foco deste trabalho nao foi detalhar o processo de captagao financeira, mas
colocar o cenario para o qual a proposta desenvolvida sera apresentada. Portanto,
para que o agente gerador possa ser capaz de tomar esse empréstimo, ele precisa
comprovar a receita esperada com a venda da sua energia. Para isso, a empresa que
ird comprar a energia, normalmente um consumidor, precisa ser uma empresa com
capacidade crediticia alta, pois esses financiamentos sdo longos. Assim, qualquer
problema de crédito que o consumidor apresente ao longo do PPA sera absorvido pelo
agente gerador e afetara o pagamento do empréstimo tomado.

As empresas consumidoras que possuem um rating de crédito publicado
pelas principais agéncias nesse assunto, Fitch, Moody’s e S&P, sdo altamente
procuradas por esses geradores, pois o crédito delas foi avaliado por uma empresa
terceira que possui renome mundial. No entanto, no Brasil ndo existem muitas
empresas que possuem rating publicado e, além disso, muitas das que possuem e
que estado no ACL ja negociaram algum PPA para cobrir sua necessidade energética.

A alternativa para esses agentes geradores € procurar empresas que nao
possuem um rating publicado, mas que possuam uma capacidade crediticia alta. Para
iss0, é necessaria a aplicagao de métricas que consigam avaliar e filtrar as empresas
aptas para esse tipo de negociacao. Nesse contexto e considerando as limitagdes das
demais metodologias, a teoria de ruina surge como alternativa para que seja possivel

calcular o risco de crédito em uma negociagao de PPA.
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4. DETERMINAGAO DAS VARIAVEIS E ESCOLHA DAS EMPRESAS

Neste capitulo sera abordado o desenvolvimento das variaveis para o calculo
do risco de ruina através da metodologia de ruina, com o resultado de uma alternativa
para mensurar o risco de crédito nas negociacdes de PPA para as empresas que nao
possuem rating e nao sejam listadas na B3. Antes de apresentar os resultados
calculados, é necessario abordar como cada variavel utilizada nas Equagbes 3.31 e
3.32 foi definida.

Destaca-se que para calcular estas variaveis foram considerados os
documentos que normalmente sdo enviados para realizagao da analise de crédito em
uma negociagado de PPA: (i) o organograma societario'; (ii) o estatuto ou contrato
social da empresa’®; e (iii) os demonstrativos financeiros auditados dos Ultimos dois
exercicios, que na pratica refletem a contabilidade dos ultimos trés exercicios.

Apenas para facilitar o raciocinio, as variaveis que precisam ser definidas
neste capitulo sdo: U,, FC, u e o. Elas serdo definidas nas préximas segbes, bem

como a justificativa da escolha das empresas e dos setores analisados.

4.1. Calculo dos recursos iniciais

Os recursos iniciais, U,, representam o montante de dinheiro que a empresa
possui para evitar a ruina em t = 0, sendo compostos pelo capital liquido e pelas
reservas ocultas da empresa. Esses recursos estao disponiveis para uso até que o
lucro seja suficiente para cobrir as despesas fixas. Conforme definido anteriormente,
a faléncia ocorre quando essa reserva e o lucro acumulado se esgotam e nenhuma
das alternativas no estado de ruina foram tomadas. Assim, a definicdo de U, depende
da definicdo do que constitui faléncia (VINSO, 1979).

5 O organograma societario € um diagrama que ilustra a estrutura de propriedade e controle
de uma empresa ou grupo empresarial. Ele mostra as relagdes entre as entidades, como empresas,
subsidiarias e holdings, e como elas se interligam.

6 O estatuto social e o contrato social sdo documentos juridicos que formalizam a criagéo de
uma empresa, mas tém finalidades e aplicagdes diferentes: (i) Estatuto social: € usado por sociedades
por agbes, cooperativas e entidades sem fins lucrativos. O estatuto regulamenta e fundamenta as
associacdes sem fins lucrativos, orientando a gestao dos dirigentes; (ii) Contrato social: € usado por
outras sociedades, como a sociedade por cota de responsabilidade limitada. O contrato social define
as relagdes entre os sécios, os seus direitos e compromissos.
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Assim, U, é definido como algum nivel de capital de giro que pode ser
rapidamente convertido em recursos liquidos, livres de reivindicagdes anteriores e
utilizaveis para evitar a faléncia, além dos recursos disponiveis por meio de
empréstimos. Supde-se que esse potencial de endividamento nao € uma funcao do
tempo, mas pode ser acessado em t = 0, se necessario (VINSO, 1979).

Dessa maneira, pode-se inferir que os recursos iniciais sdo compostos pelo
capital de giro da empresa, pela capacidade de adquirir empréstimos, ou tomar divida,
e pelas reservas ocultas. Usando essa afirmagéo como referéncia, a Equacéao 4.1 é

escrita de forma que seja possivel estimar o valor de U,,.

Uy = Capital de Giro Liquido + Capacidade de Endividamento + Reservas Ocultas (4.1)

U, representa o montante de recursos disponiveis para a empresa evitar
faléncia e deve incluir todos os ativos liquidos e linhas de crédito disponiveis que a
empresa pode acessar rapidamente (VINSO, 1979). Deste modo, analisando em
partes a Equagdo 4.1, primeiramente, sera abordada a variavel

Capital de Giro Liquido, através da Equacéo 4.2.

Capital de Giro Liquido = (Ativo Circulante) — (Passivo Circulante) (4.2)

O Ativo Circulante sao os ativos que podem ser rapidamente convertidos em
caixa, como caixa e equivalentes, contas a receber e estoques para o préximo ano. E
o Passivo Circulante sédo obriga¢des de curto prazo que devem ser pagas dentro de
um ano, como contas a pagar e os empréstimos, por exemplo. O
Capital de Giro Liquido reflete a liquidez imediata da empresa e € o ponto de partida,
para calcular U,.

A segunda variavel da equagéo, a Capacidade de Endividamento, esta
relacionada ao nivel adicional de divida que a empresa pode suportar sem
comprometer sua cobertura de juros aceitavel. Ou seja, € quanto a empresa consegue
captar de dinheiro por meio de empréstimos para sanar problemas pontuais que ela

possa ter. Pode-se defini-la da seguinte forma, conforme Equacgéo 4.3 (CFl, 2024).
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Juros Maximo Permitido

Capacidade de Endividamento = — Empréstimoscircuiante (4-3)

Taxa de Juros Média

Sendo a Taxa de Juros Média a taxa média de juros incidente sobre os
empréstimos junto aos bancos que a empresa consegue captar. Foi considerado que
o valor da taxa SELIC seria o valor para aquisicdes de novos emprestimos. A data
considerada foi em dezembro de 2024, valorada a 12,25% ao ano.

Ja a variavel Empréstimos ircuiante r€presenta o valor total que a empresa
possui de empréstimos, debéntures e arrendamento no Passivo Circulante, ou seja,
as dividas que ela contraiu e que deve pagar no proximo ano. Normalmente & possivel
consultar esse e os demais valores no BP da empresa.

Por fim, 0 Juros Maximo Permitido representa a quantidade teérica que uma
empresa pode se comprometer com pagamento de juros provenientes dos
empréstimos tomados. Da mesma forma, € o quanto a empresa pode pagar de
despesas financeiras sem comprometer o seu lucro. Existem varios meios para
estimar esse valor, contudo, optou-se por utilizar o modelo de indice de Cobertura de
Juros (ICJ), definido conforme Equacao 4.4 (CFl, 2024).

EBIT
Méximo P g 4.4
Juros Maximo Permitido Multiplo de Cobertura Aceitavel (.4)

O EBIT, que em portugués significa Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda
(LAJIR), representa o lucro liquido somado os impostos e o resultado financeiro.
Existem outros meios para sua determinacdo, mas essa € a mais pratica para seu
calculo. Ele pode ser definido diretamente da DRE da empresa. Para este trabalho,
optou-se por considerar o EBIT médio dos ultimos trés exercicios como valor a ser
aplicado na Equacéao 4.4.

A variavel Multiplo de Cobertura Aceitavel € o valor tedrico necessario para
a empresa nao entrar em um estado de risco financeiro. Esse multiplo varia por setor,
mas geralmente, duas ou trés vezes ja € considerado seguro para a maioria das
empresas (SCHWARZ, 2022). Ele representa o quanto do lucro operacional da
empresa pode ser comprometido com dividas para terceiros.

Setores mais arriscados exigem valores mais altos de cobertura, como quatro

ou cinco vezes, enquanto setores mais estaveis podem operar com coberturas mais
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baixas, menor que duas vezes. Em setores regulados, como concessionarias de
energia, as regras regulatérias afetam o nivel de capacidade de endividamento e de
capital de giro necessario (SCHWARZ, 2022). Nas préximas sec¢des sera detalhado
como foi definidko o Multiplo de Cobertura Aceitavel de cada setor e,
consequentemente, de cada empresa.

Empresas que tém uma alta Capacidade de Endividamento podem ter mais
facilidade de obter novos empréstimos, pois ndo enfrentardo dificuldades com
credores ou acionistas e, assim, tém seu risco de ruina minimizado. Contudo, se a
Capacidade de Endividamento for subestimada, o risco de ruina sera superestimado
e, da mesma forma, se for ela for superestimada, o risco sera subestimado.

Aterceira e ultima varidvel da Equacao 4.1 séo as Reservas Ocultas. Elas ndo
sao visiveis diretamente nos demonstrativos, mas sao recursos que podem ser
convertidos em caixa, como ativos subvalorizados ou participa¢des acionarias que
podem ser liquidadas rapidamente. Sao ativos nao circulantes que podem ser
vendidos ou utilizados em emergéncias, contudo, essa valoracdo vai depender do
valor a mercado do ativo. Essa valoragéo tende a ser subjetiva e ndo constar nas
demonstrag¢des financeiras, assim, para efeitos de analise, essa variavel sera
considerada igual a zero neste trabalho. Com isso, podemos simplificar a Equagéo 4.1

por meio da Equacéo 4.5.

Uy = Capital de Giro Liquido + Capacidade de Endividamento (4.5)

Quase todas as variaveis necessarias para a definicdo dos recursos iniciais
de uma empresa foram abordadas, com excec¢do do Multiplo de Cobertura Aceitavel,
que sera desenvolvido algumas sec¢bes a frente. Essa abordagem é devido ao método
que ele é calculado, pois optou-se por analisar seu valor pelo valor médio das
empresas analisadas e, desta forma, € necessario determinar primeiramente as outras

variaveis para que depois seja possivel calcular o Multiplo de Cobertura Aceitavel.

4.2. Calculo da média e do desvio padrao

A meédia dos lucros, u, e o seu desvio padrao, ¢, sao calculados para

determinar a expectativa de lucro que a empresa vira a ter. Ou seja, por se tratar de
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uma variavel estocastica e assumindo que seu comportamento seja normal, séo os
dois principais fatores que devem ser calculados para estimar a distribuicdo de lucros
ao longo do tempo.

No artigo de VINSO (1979), essa abordagem ¢ feita de modo preditivo,
analisando o perfil de geracdo e de receita de cada empresa, utilizando as diversas
fontes de receita que a empresa possui. Contudo, para este trabalho, considerando o
cenario que o recebimento dos documentos da empresa é limitado ao informado no
inicio deste capitulo e que o resultado normalmente deve ser computado rapidamente,
optou-se por uma abordagem na qual séo utilizados apenas os documentos recebidos
e assumido que a receita mostrada nos demonstrativos financeiros é a Unica fonte de
receita da empresa.

Assim, u é a média do lucro bruto dos ultimos trés exercicios completos, 2023,
2022 e 2021. E para calcula-la foi considerada a média da margem bruta desses anos
multiplicada pela Receita Esperada. Essa abordagem considera a margem bruta da
empresa e nao o lucro bruto, em moeda. Caso fosse considerado lucro bruto, o
resultado poderia estar refletindo algum efeito particular da empresa que ocorreu no
histérico e que provavelmente nado se repetiria. Desta forma, a multiplicacdo da
margem bruta média pela receita esperada tem como objetivo reduzir essas
oscilagdes ocorridas no passado e nao as extrapolar para o futuro.

Um exemplo desse efeito seria uma rampa de crescimento. Suponha que a
empresa apresente um processo de expansao, assim, tanto a receita como os custos
aumentaram nesse periodo. Contudo, ao considerar o lucro bruto como valor para a
composicao da média, o resultado seria uma média menor do que ao comparado pela
média da margem bruta, que nesse exemplo, poderia ter se mantido estavel, dado
que tanto a receita como os custos aumentaram no periodo analisado. Desta forma,
a Equacéao 4.6 ilustra a férmula utilizada para calcular i a partir da média das margens

brutas.

u = (Receita Esperada) * MB¢gia (4.6)

E, a seguir, a Equagao 4.7 ilustra como calcular a média da margem bruta,

MB,,¢4iq, da empresa. Com i representando os anos e n a quantidade de anos.
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média Receita; '

i=1

Utilizando o resultado da Equacao 4.7 e os dados de receita e custo das
demonstragdes financeiras, é possivel determinar o desvio padréo, o, utilizando a

Equacéao 4.8 a seguir.

2

Receita; — Custos;
- MBmédia) (4-8)

n
1
o0 = (Receita Esperada) * =1 Z ( Receita,
l=

Desta forma, definiu-se parte das Equacbes 4.6 e 4.8, faltando apenas
determinar a Receita Esperada. Para isso, precisa-se estimar qual o valor de receita
que sera utilizada no modelo.

Foram analisadas duas opg¢des para o calculo da Receita Esperada: (i) usar a
receita exposta na demonstracao financeira mais recente, ou (ii) calcular a média dos
ultimos trés anos reajustando o valor pelo IPCA acumulado do periodo até a data de
31 de dezembro de 2023. A primeira solugdo é de facil implementacdo, mas nao leva
em consideragao o histérico da empresa no periodo, e em alguns casos um unico
dado pode deixar o modelo com viés temporal. A segunda, por outro lado, considera
o histoérico, mas pode nao considerar um efeito de crescimento que a empresa veio
apresentando nos ultimos anos.

Assim, para nao desprezar o crescimento recente da empresa e nao penalizar
os resultados por um ano ruim, optou-se por utilizar o maior valor entre os dois
resultados sugeridos anteriormente. Aqui, vale a ressalva de que dada a periodicidade
anual dos dados, todas as variaveis que possuem dependéncia com o tempo estaréao
em anos também.

4.3. Calculo dos custos fixos (CF)

Para o célculo de CF, sera somado o valor das Despesas Gerais,
Administrativas e de Vendas (ou SG&A em inglés), das despesas financeiras e dos
impostos. Para o valor de SG&A e das despesas financeiras, serao adotados os
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valores expostos nas ultimas demonstrag¢des financeiras. Para o calculo dos impostos,

no entanto, sera adotada a Equacéo 4.9.

Impostos = 34% * (u — SG&A — Despesas Financeiras) (4.9

O valor de 34% que multiplica o inicio da Equacao 4.9 representa a aliquota
para a tributacdo de empresas no Brasil e € o resultado da soma dos tributos do
Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ)'” e da Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL)'®. Se o valor resultante da Equacgao 4.9 for negativo, essa variavel
sera ajustada para zero, pois, conforme regulagéo tributaria, o imposto € cobrado
apenas quando a empresa tem lucro. Além disso, existem outras regras tributarias
guanto aos impostos, mas como nao é do escopo deste trabalho e elas possuem certa

complexidade, sera adotada a simplificagéo anterior.

4.4. Escolha das empresas e dos setores

A escolha dos setores partiu inicialmente do consumo e na classificacao por
ramo de atividade segundo a CCEE para os agentes no ACL, conforme dados
publicados em seu endereco eletrénico através do relatério de InfoMercado Dados
Gerais de maio de 2024. O ponto de partida foi averiguar quais os ramos de atividade
gue mais consomem energia no ACL, para, no segundo momento, fazer uma relagéao
com a classificacao feita pela B3 para as empresas com acgdes listadas na bolsa. A
distribuicdo de consumo por ramo de atividade na CCEE pode ser observada
conforme Tabela 3 a seguir.

7 A aliquota padrao do IRPJ é de 15% sobre o lucro tributavel da empresa. Existe um adicional
de 10% sobre a parcela do lucro que excede R$ 20.000,00.

8 A aliquota da CSLL varia dependendo do setor da empresa, mas para a maioria das
empresas é de 9%.
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Tabela 3: Distribuicdo de consumo por ramo de atividade na CCEE.

Ramo de Atividade Participagao
ALIMENTICIOS 10%
BEBIDAS 1%
COMERCIO 7%
EXTRACAO DE MINERAIS 6%
METALICOS
MADEIRA, PAPEL E CELULOSE 7%
MANUFATURADOS DIVERSOS 8%
METALURGIA E PRODUTOS DE 239,
METAL
MINERAIS NAO-METALICOS 9%
QuimMICcos 8%
SANEAMENTO 3%
SERVICOS 8%
TELECOMUNICACOES 1%
TEXTEIS 3%
TRANSPORTE 1%
VEICULOS 3%

Fonte: (CCEE, 2024a).

Considerando esses valores e as classificagdes utilizadas pela B3, mostradas
no Anexo |V, foram escolhidos os setores: (i) Consumo nao Ciclico — Alimentos e
Bebidas; (ii) Materiais Basicos; (iii) Consumo Ciclico — Tecidos, Vestuario e Calgados;
e, por fim, (iv) Bens Industriais — Transportes.

No que diz respeito ao Setor de Materiais Basicos, por ser um setor
abrangente e agrupar os principais ramos de atividade que consomem energia, as
empresas selecionadas foram mescladas entre os subgrupos para que seja
considerada uma analise mais plural das atividades. Para as demais analises, foi
selecionado o Subsetor, segundo classificacdo da B3, que mais se aproximavam das
classificagbes da CCEE. Por isso, em seu nome apresentam Setor Econémico e
Subsetor.

E importante fazer esse paralelo entre CCEE e B3 pois para analisar os
demonstrativos financeiros das empresas é necessario utilizar empresas de capital
aberto, ou seja, empresas que sejam listadas na B3 e tenham agbes em circulagéo.
Esse grupo em particular &€ obrigado a divulgar em seus enderecos eletrénicos os
demonstrativos financeiros com periodicidade trimestral e, desta forma, & possivel
acessar os documentos necessarios para realizar os calculos de risco de ruina de

forma publica. Além dessa obrigagcdo, existem outras que esse grupo precisa
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obedecer, contudo, ndo serdo detalhadas aqui pois ndo estdo no escopo deste
trabalho.

Em que pese a utilizacdo de empresas de capital aberto, vale a ressalva de
que isso se deu exclusivamente pela disponibilizacao publica de seus demonstrativos
financeiros. Contudo, a proposta deste trabalho € que a metodologia seja utilizada de
forma ampla.

Recapitulando, primeiramente foi levantado os grupos que mais consomem
energia na CCEE. Com esses dados, foram consultadas as classificagdes que a B3
atribui para as empresas listadas. Com essas duas informacdes foram selecionados
os Setores Econémicos, de acordo com a B3, que seriam analisados. Por ultimo, com
os setores definidos, foram escolhidas doze as empresas em cada grupo para realizar

a analise. Elas sao:

1. Consumo néo ciclico — Alimentos e Bebidas: AMBEV, BOA SAFRA,
CAMIL, CBD, ODERICH, EXCELSIOR, GRUPO MATEUS, JBS, M
DIAS BRANCO, MINERVA, SENDAS e SLC AGRICOLA.

2. Materiais Basicos: BRASKEM, CBA, CSN, DEXCO, FERBASA,
GERDAU, IRANI, KLABIN, SUZANO, UNIPAR, USIMINAS e VALE.

3. Consumo ciclico - Tecidos, Vestuario e Calgcados: ALPARGARTAS,
C&A, CAMBUCI, DOHLER, GRENDENE, GUARARAPES,
PETTENATI, RENNER, TECHNOS, TRACK & FIELD, VIVARA e
VULCABRAS.

4. Bens Industriais — Transportes: AEROP. GRU, CCR, ECORODOVIAS,
HIDROVIAS, JSL, LOG-IN, MRS, RUMO, SANTOS, TEGMA, TREVISA
e WILSON SONS.

4.5. Exemplo de calculo

Utilizando o cdédigo Python mostrado no Anexo V, foi possivel capturar os
dados publicos das empresas escolhidas pelo portal eletrénico do Yahoo Finance'®.
E, apds a captura dos dados, foi realizada a conferéncia manual dos dados coletados.

Na Figura 3 foi realizada a andlise da AMBEYV, feita por meio de uma planilha eletrénica

19 https://finance.yahoo.com/

46



usando o Microsoft Excel 2016. As demais empresas poderdo ser acessadas no

Anexo VI.

Figura 3: indice de cobertura de '!uros iara a emiresa AMBEV ivalores em milhdes de reaisi.I

Empresa AMBEV 3.A.
22 2021 2022 2023
LW Receita 72.854 79.709 79.737
= Cusio 35.660 40.422 39.292
8 EBIT 17.080 17.688 18.831
(8 Despesas - - 21.673
M Juros - 2.816
=i Ativo Circulante - - 36.563
(118 Passivo Circulante - 41.005
8 Emprestimos Circulante - - 1.298
g8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
i 8 Margem Bruta 51,05% 49,29% 50,72%
15
i MB_média 50,35%  =MEDIA(B14:D14)
Receita Esperada 51.254 =MAXIMO(MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
i[:8 Media 40.915 =Ble*B17
48 Desvio Padrao 763 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
Resuﬁtado para Imposto 16.427 =B18-D7-D&
eel Aliquota 34,00%
kR Impostos 5.585 =3E(B21-0,B22*B21,0)
28 Custos Fixos 30.073 =D7+D8+B23
el Capital de Giro Liquido -4.442 =D9-D10
Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80
ekl Juros Maximo Permitido 9.926 =MEDIA({B6:D6)/B27
Taxa de Juros Média 12,25%
i Capacidade de Endividamento 79.729 =B26/B29-D11
Reservas Ocultas 0
Recursos Iniciais 75.287 =B26+5E(B30<0;0,B30}+B31

Fonte: Autor.

Na Figura 3, é possivel observar em destaque as quatro variaveis necessarias

para a determinacao do risco de ruina, para aplicagéo das Equacgdes 8 e 9. Além disso,

detalhando o que é cada célula, € possivel observar a aplicagdo das equagbes

anteriores conforme relagéo abaixo:

e Na célula B16 foi aplicada a Equacao 4.7, que calcula a média das

margens brutas;
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e Na célula B18 foi aplicada a Equacéao 4.6, que calcula a média da
receita utilizada para os calculos das Equacgdes 3.31 e 3.32;

e Na célula B21 e B23 ¢é aplicada a Equacao 4.9, separada em duas
etapas de calculo. Na primeira é calculada a base para o imposto e na
segunda o valor do imposto;

¢ Na célula B26 foi aplicada a Equacao 4.2, que calcula o Capital de Giro
Liquido;

e Na célula B28 foi aplicada a Equacao 4.4, que calcula o Juros Maximo
Permitido;

e Na célula B30 foi aplicada a Equacgao 4.3, que calcula a Capacidade
de Endividamento da empresa;

e E, na célula B32 foi aplicada a Equacao 4.1, que calcula os Recursos

Iniciais da empresa.

A Unica variavel que ainda nado foi abordada €& o
Multiplo de Cobertura Aceitavel, que para a AMBEV foi considerado igual a 1,80, na
célula B27. Na proxima secéo sera explicado como foi alcangado esse resultado, tanto

para a AMBEV como para as demais empresas.

4.6. Multiplo de cobertura aceitavel

0 Multiplo de Cobertura Aceitavel alocado para cada setor depende da
estabilidade do setor. Ou seja, quanto mais estavel o setor, menor sera seu valor e,
guanto menos estavel, maior sera seu valor. Para calcula-lo, primeiramente, calculou-

se o Indice de Cobertura de Juros de cada empresa, conforme Equacéo 4.10.

EBIT
Juros

Indice de Cobertura de Juros = (4.10)

A formulacdo desse indice € muito semelhante a Equacao 4.4, contudo, a
diferenca é que a Equacgéao 4.10 calcula o quanto uma empresa, individualmente, esta
comprometida ou alavancada, financeiramente, com os juros financeiros ja tomados.

Ou seja, seu valor atual de comprometimento do EBIT perante os juros pagos. Quanto
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menor esse numero, menos lucro sera convertido em reservas ou dividendos para a
empresa. Vale a explicacdo que os juros sdo os valores expressos como despesas
financeiras na DRE.

Empresas com altos valores de Indice de Cobertura de Juros indica uma folga
e uma possibilidade maior para captar novos recursos, caso precise. No caso de
valores menores que um, a empresa nao consegue gerar lucro suficiente para pagar
os juros referentes aos empréstimos ja tomados e, deste modo, a empresa apresenta
alto grau de alavancagem. Contudo, conforme comentado no capitulo anterior,
dependendo do setor, o valor de referéncia aceitavel pode ser maior ou menor.

Para conseguir mensurar o Multiplo de Cobertura Aceitavel de cada setor foi
calculado a média dos Indice de Cobertura de Juros de cada empresa pertencente ao
setor, retirando as empresas com o Indice de Cobertura de Juros menor que um e
maior que cinco. Considerou-se que os valores apurados nesse intervalo nao se
encaixam no que estava sendo buscado, pois representam uma alavancagem
excessiva ou uma estabilidade operacional que pode simbolizar um perfil mais
conservador da empresa, desta forma, esses valores foram considerados como
outliers®®, e nao foram contabilizados na composigao da média.

Para o setor de Consumo néo ciclico — Alimentos e Bebidas, ou apenas setor
de alimentos, tem-se que o Indice de Cobertura de Juros para as empresas e

Multiplo de Cobertura Aceitavel do setor estdo expostos pela Tabela 4.

Tabela 4: Multiplo de Cobertura Aceitavel para o setor de alimentos.
Cobertura Retirada

Empresa de Juros  Outliers
AMBEV 6,3
BOA SAFRA 22 2,2
CAMIL 0,9
CBD 0,0
ODERICH 2,0 2,0
EXCELSIOR 1,4 1,4
GRUPO MATEUS 2,0 2,0
JBS 2.1 2.1
M DIAS BRANCO 1,2 1,2
MINERVA 1,3 1,3
SENDAS 1,0
SLC AGRICOLA 1,7 1,7
Média 1,9 1,8

Fonte: Autor.

20 Qutlier € um termo que pode ser usado para descrever um dado que se encontra fora do
padrdo geral de uma distribuicdo ou uma pessoa que se destaca em uma atividade
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Utilizando o mesmo raciocinio apresentado, o Indice de Cobertura de Juros
para cada empresa e o Multiplo de Cobertura Aceitiavel para o Setor de Materiais

Basicos podem ser observados na Tabela 5.

Tabela 5: Multiplo de Cobertura Aceitavel para o setor de materiais basicos.
Cobertura Retirada

Empresa de Juros Outliers
BRASKEM 1,6 1,6
CBA 0,8
CSN 1,9 1,9
DEXCO 1,4 1,4
FERBASA 10,3
GERDAU 7,3
IRANI 2,2 2,2
KLABIN 53
SUZANO 3,8 3,8
UNIPAR 12,3
USIMINAS 51
VALE 13,5
Média 5,5 2,2

Fonte: Autor.

A Tabela 6 apresenta o resultado individual de cada empresa para o
Indice de Cobertura de Juros e o Multiplo de Cobertura Aceitavel calculado para o

setor de Consumo ciclico - Tecidos, Vestuario e Calgados, ou setor de vestuario.

Tabela 6: Multiplo de Cobertura Aceitavel para o setor de vestuario.
Cobertura Retirada

Empresa de Juros  Outliers
ALPARGATAS 0,0
C&A 0,4
CAMBUCI 1,8 1,8
DOHLER 1,6 1,6
GRENDENE 3,6 3,6
GUARARAPES 0,5
PETTENATI 2.4 2.4
RENNER 1,6 1,6
TECHNOS 2.1 2.1
TRACK & FIELD 59
VIVARA 4.1 41
VULCABRAS 4.8 48
Média 2,4 2,7

Fonte: Autor.

Por fim, para o Bens Industriais — Transportes, ou setor de transportes, a

Tabela 7 apresenta o resultado individual para o Indice de Cobertura de Juros € o
Multiplo de Cobertura Aceitavel para o setor conforme método exposto.
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Tabela 7: Multiplo de Cobertura Aceitavel para o setor de transportes.
Cobertura Retirada

Empresa de Juros  Outliers
AEROP. GRU 0,6
CCR 1,2 1,2
ECORODOVIAS 1,0 1,0
HIDROVIAS 04
JSL 0,9
LOG-IN 1,2 1,2
MRS 1,7 1,7
RUMO 0,7
SANTOS 3,7 3,7
TEGMA 6,7
TREVISA 16,6
WILSON SONS 3,4 3.4
Média 3,2 2,0

Fonte: Autor.

Assim, considerando os setores apresentados nas Tabelas 4 a 7 para
Multiplo de Cobertura Aceitavel e a afirmagdo de SCHWARZ (2022), pode-se inferir
que o setor de vestuario, como esperado, € o mais arriscado, pois apresenta o maior
valor. Considerando que, nesse grupo de empresas, tem-se empresas tanto de
producao como de venda de varejo, entende-se que € um setor mais sensivel e possui
mais atencédo quando comparado com os demais.

Ao analisar o setor de alimentos, por ser um setor de bens nao ciclicos, ou
seja, sua produgcédo € necessaria e constante ao longo do ano, era esperado que
apresentasse o menor Multiplo de Cobertura Aceitavel dos quatro setores. E, por fim,
sobre os setores de materias basicos e de transportes, esperava-se que estivessem
entre os dois setores citados e com valores préximos, com de fato ocorreu. Ambos
sao setores estaveis e que proporcionam diversos bens e servigos para economia
brasileira.

De modo geral, as empresas analisadas sao consideradas de grande porte,
com estruturas financeiras e estruturas de governanca robustas, assim, pode-se inferir
que os numeros de Multiplo de Cobertura Aceitavel sejam mais baixos que para
empresas menores. Se expandidos para as demais empresas, € esperado que esses
numeros sejam maiores, dado que o grupo analisado é restrito e focado em uma

parcela do setor que nao o representa como um todo.

51



5. RESULTADOS

Nesse capitulo serdao mostrados os resultados da aplicagao do risco de ruina
para analise do risco de crédito a partir das equagbes calculadas nos capitulos

anteriores.
5.1. Setor de Consumo nao Ciclico — Alimentos e Bebidas
Com os resultados calculados de cada variavel foi possivel aplicar as

Equagbes 3.31 e 3.32 para determinar t,,, e Y, de cada empresa do setor de

alimentos, conforme observado na Tabela 8.

Tabela 8: Uy, t,,, Y, para as empresas do setor de alimentos.

Empresa Uo u-CF tp/Yrp Yerp P(Yerp) Rating

AMBEV 75.287 10.842 6,94 -74,91  0,000%  AAA

BOA SAFRA 2.048 96 21,40 -31,00 0,000% AAA

CAMIL 5.212 -162 -32,25 AA+

CBD 1.298 -406 -3,20 AA
ODERICH 1.053 33 32,06 -34,74 0,000%
EXCELSIOR 37 2 21,07 -3,26  0,055%

GRUPO MATEUS 11.626 626 18,57 -23,75 0,000% AAA

JBS 118.743  9.152 12,97 -4,29  0,001% AAA

M DIAS BRANCO  5.846 -283 -20,63 AAA

MINERVA 14.424 315 45,82 -8,69 0,000%  AA+

SENDAS 8.717 1.173 7,43 -23,37 0,000%  AAA

SLC AGRICOLA 11.205 674 16,62 -17,55 0,000% AA
Fonte: Autor.

Para balizar os dados apresentados, na ultima coluna foram inseridos os
ratings das empresas na data de realizacao deste trabalho. A ideia é verificar se os
valores calculados sé&o condizentes com a percepg¢ao dos ratings. Além disso, vale
destacar que os ratings séo na escala nacional das agéncias, ou seja, para o cenario
brasileiro apenas.

De imediato, pode-se observar que para as empresas CAMIL, CBD e M DIAS
BRANCO néo foi possivel calcular Y., pois seu t,,, € negativo. Conforme abordado
dois capitulos atras, esse resultado pode ser gerado a partir de dois fatores: (i) U, é
negativo, ou (ii) u — CF é negativo.
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Como pode ser verificado, a média dos lucros para essas empresas €
negativa, indicando que, baseado nos dados coletados e nas métricas expostas, os
recursos serdo drenados pelos custos fixos e pelos prejuizos acumulados ao longo do
tempo. Desta forma, € necessario verificar a partir da Equacao 3.31 a evolugao dessa
probabilidade para analisar em que momento a empresa necessitara de algum aporte
financeiro ou alguma mudanga em sua estrutura de custos. Os valores calculados
para essas € para as demais empresas podem ser observados na Tabela 9, onde foi
feita a analise para os proximos dez anos. A escolha desse periodo é devida a média
de duragéo de um PPA, como exposto no Capitulo 2.

Os valores mostrados na Tabela 9 representam o valor de Y, para uma normal
padronizada, desta forma, quanto mais negativo, menor a probabilidade de ruina. As
probabilidades serdo mostradas posteriormente, mas para referéncia, valores

menores que -3 apresentam baixas probabilidades de ruina.

Tabela 9: Y, anual para as empresas do setor de alimentos.

Empresa Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
AMBEV -112,9 -89,9 -81,6 -77,8 -75,9 -75,1 -74.9 -75,1 -75,5 -76,2
BOA SAFRA -75,1 -55,4 -47,2 -42,6 -39,6 -37,5 -36,0 -34,8 -34,0 -33,3
CAMIL -85,6 -58,6 -46,2 -38,7 -33,4 -29,3 -26,1 -23,5 -21,2 -19,3
CBD -4,5 -1,7 -0,2 0,8 1,6 2,3 29 34 3,9 4,3
ODERICH -101,4 -73,9 -62,1 -55,3 -50,8 -47,7 -45,3 -43,4 -42,0 -40,8
EXCELSIOR -7,8 -5,8 -4.9 -4,5 -4.1 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6 -3,5
GRUPO MATEUS  -53,9 -40,1 -34,3 -31,1 -29,0 -27,6 -26,6 -25,9 -25,3 -24.9
JBS -8,3 -6,3 -5,5 -5,1 -4,8 -4,6 -4,5 -4,4 -4.4 -4,3
M DIAS BRANCO  -15,3 -10,3 -7,9 -6,5 -5,4 -4.7 -4,0 -3,5 -3,0 -2,6
MINERVA -30,1 -21,7 -18,1 -16,0 -14,6 -13,6 -12,8 -12,2 -11,7 -11,3
SENDAS -36,1 -28,6 -25,8 -24.5 -23,8 -23,5 -23,4 -23,4 -23,5 -23,6

SLC AGRICOLA -37.9 -28,3 -24.4 -22,2 -20,8 -19,9 -19,2 -18,7 -18,4 -18,1
Fonte: Autor.

Iniciando com a andlise da CAMIL, é possivel verificar por meio da Tabela 9
que a ruina n&o é clara nesse horizonte de dez anos. Verificando o t,, calculado,
mesmo que negativo, é alto negativamente, -32,25 anos, o que significa que mesmo
com a média negativa de lucros (prejuizo), seus recursos iniciais sdo robustos o
suficiente para manter a empresa longe da ruina por um tempo relativamente grande,
mesmo que ela seja crescente ao longo do tempo.

Para a CBD, o cenario € outro, tanto pelo valor de t,,,, como pelos valores
anuais de Y, é possivel verificar que a partir do terceiro ano a empresa comega a

sinalizar um problema. Diferente da CAMIL, € um cendrio que chama mais atengéo
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dada sua proximidade e, baseado nos dados, € esperado que a empresa precise de
alguma alternativa para aumentar sua margem, reduzir seus custos e/ou negociar 0s
juros pagos, para, com isso, sua relacao u — CF voltar a ser positiva. Do contrario, ela
podera seguir em dire¢ao a ruina.

AM DIAS BRANCO tem um cenario parecido com a CAMIL, com t,.,, negativo,
mas relativamente alto. Analisando os dados dela na Tabela 10 é possivel observar
que a ruina nao aparece no horizonte analisado. Desta forma, o risco de ruina é
crescente ao longo dos anos e nao possui um ponto de maxima, da mesma forma
como foi discutido na CAMIL.

A seguir, na Tabela 10, € possivel verificar as probabilidades calculadas, ¢,
para todas as empresas do setor de alimentos a partir dos dados da Tabela 9.

Tabela 10: Risco de ruina anual para o setor de alimentos.

Empresa Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
AMBEV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BOA SAFRA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAMIL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

CBD 0,0% 4,3% 408% 791% 948% 99,0% 99,8% 100,0% 100,0% 100,0%
ODERICH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EXCELSIOR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GRUPO MATEUS  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
JBS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
M DIAS BRANCO  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4%
MINERVA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SENDAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SLC AGRICOLA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Autor.

As demais empresas, conforme Tabela 10, apresentam probabilidades quase
nulas de ruina. E, ao analisar tanto seu valor de t,,, como Y, € possivel verificar que
as probabilidades criticas sdo baixas e os tempos criticos sdo longos, maiores que
seis anos. Em resumo, no momento de estresse as probabilidades de ruina sao
baixas, indicando que sdo empresas mais seguras para uma negociacdo de longo
prazo.

Com auxilio da Tabela 9, é possivel verificar quais as empresas apresentaram
os menores valores de Y., pois, como falado, a probabilidade de ruina dessas
empresas € baixissima. Tem-se que AMBEV, ODERICH, BOA SAFRA, GRUPO
MATEUS, SENDAS, MINERVA e SLC AGRICOLA, no décimo ano, apresentam
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valores pequenos de que haja ruina, ou pode-se dizer que a distancia da ruina é
grande estatisticamente, sendo as empresas mais indicadas para uma venda de PPA.

JBS e EXCELSIOR, no décimo ano da Tabela 9, apresentam valores menores
negativamente quando comparadas com as demais, mas ainda assim baixas. Sao
empresas que na Tabela 10 apresentam valores de P(Y;,,) diferente de zero e, assim,
chamam mais atengéo, indicando que € necessario um pouco mais de atengéo no em
uma negociagao de longo prazo.

De modo geral, esse setor tem varios indicativos de que € um bom setor para
negociagdes de PPA, pois € um setor nao ciclico de bens essenciais, assim, ndo passa
pelos problemas de um setor ciclico, por exemplo, que depende de sazonalidades e
da prépria economia para que tenha uma expectativa de lucros maiores. Além disso,
dez das doze empresas possuem rating publicado e as probabilidades de ruina séo
baixas, de modo geral.

Voltando no Capitulo 2, onde é discutido como o setor elétrico é construido e
como a analise de crédito é fundamental para a viabilidade do PPA, o horizonte de
dez anos é escolhido para verificar a capacidade crediticia da empresa ao longo do
PPA. Essa analise € importante pois a venda do PPA serve de lastro para a captacao
financeira que sera base para a construgdo dos parques de geracao. Assim, quanto
menor a probabilidade de default, ou ruina, mais seguranga a captacao financeira tera
e maior facilidade o agente gerador tera de adquirir esse dinheiro junto as instituicdes
financeiras. Deste modo, e como falado, as empresas que se enquadram nessas
caracteristicas sdo as mais indicadas para lastrear esses empréstimos. Tal conclusao

€ valida para os demais setores analisados a seguir.

5.2. Setor de Materiais Basicos

Na sequéncia, ilustrado pela Tabela 11, tem-se os resultados para o setor de

materiais basicos.
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Tabela 11: Uy, t,,,, Y. para as empresas do setor de materiais basicos.

Empresa Uo uM-CF tp/Yrp Yerp P(Yrp) Rating
BRASKEM 43.244  3.230 13,39 -1,83  3,351%  AAA
CBA 4.699 35 135,38 -0,90 18,345%
CSN 41581 4.083 10,18 -5,14  0,000%  AAA
DEXCO 6.709 234 28,70  -20,10 0,000%  AAA
FERBASA 3.770 469 8,04 -7,58  0,000%
GERDAU 76.630 8.714 8,79 -12,53 0,000%  AAA
IRANI 2.705 128 21,20 -121,84 0,000% AA
KLABIN 29.104 2.138 13,61 -21,12  0,000%  AAA
SUZANO 83.345 7.707 10,81 -14,75 0,000%  AAA
UNIPAR 9.135 1.212 7,53 -17,75  0,000% AA+
USIMINAS 29171 2.765 10,55 -4,02  0,003% AA+
VALE 76.130 14.696 5,18 -14,20 0,000%  AAA

Fonte: Autor.

Aqui, diferente do setor de alimentos, pode-se observar que néo ha casos em
que u — CF é negativo, desta forma, é possivel verificar que o calculo da Equacgao 3.31
e da Equacdo 3.32 para todas as empresas € direto e sua interpretacdo é unica.
Realizando a analise das empresas a partir da Tabela 11, € possivel notar que a
maioria das empresas apresentam probabilidades criticas baixas e tempo critico alto
em conjunto, com exce¢ao da BRASKEM, CBA, CSN e USIMINAS.

Para essas empresas pode-se verificar que suas probabilidades criticas se
destacam por serem diferentes de zero, contudo, ao analisar os valores de tempo
critico entende-se que essa probabilidade podera acontecer em um horizonte tao
grande que pode ultrapassar o término de um PPA, por exemplo. Utilizando os dados
da Tabela 12 é perceptivel que os valores de Y, reduzem a cada ano e que no décimo
ano nao sdo tdo distantes de -3, conforme abordado anteriormente. Contudo, na
mesma linha que JBS e EXCELSIOR, necessitam de um pouco mais de atencao no
caso de uma negociagao de longo prazo, mas nao a impedem de fato.

As demais empresas apresentaram altos valores negativos no décimo ano, o
gue indica uma alta capacidade crediticia. Elas sdo DEXCO, FERBASA, GERDAU,
IRANI, KLABIN, SUZANO, UNIPAR e VALE. Todas as empresas apresentaram
valores maiores que cinco anos para o tempo critico e valores zerados para a
probabilidade nesse tempo critico, assim, sdo as mais indicadas para uma negociagao

de um PPA com o objetivo de lastrear os empréstimos captados pelo agente gerador.
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Tabela 12: Y, anual para as empresas do setor de materiais basicos.

Empresa Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
BRASKEM -3,6 -2,7 -2,4 -2,2 -2,1 -2,0 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
CBA -5,3 -3,8 -3,1 -2,7 -2,4 -2,2 -2,1 -2,0 -1,9 -1,8
CSN -9,0 -6,9 -6,1 -5,7 -5,5 -5,3 -5,2 -5,2 -5,1 -5,1
DEXCO -55,7 -40,7 -34,3 -30,7 -28,3 -26,6 -25,3 -24.3 -23,6 -23,0
FERBASA -12,1 -9,5 -8,5 -8,0 -7,8 -7,7 -7,6 -7,6 -7,6 -7,6
GERDAU -20,7 -16,1 -14.4 -13,5 -13,0 -12,8 -12,6 -12,5 -12,5 -12,6
IRANI -293,7 -217,0 -184,8 -166,7 -1550 -146,9 -1410 -136,6 -133,2 -130,5
KLABIN -41,8 -31,6 -27,5 -25,2 -23,8 -22,9 -22,3 -21,9 -21,6 -21,4
SUZANO -26,5 -20,3 -17,9 -16,6 -15,9 -154 -15,1 -14,9 -14,8 -14,8
UNIPAR -27,6 -21,8 -19,7 -18,6 -18,1 -17,9 -17.,8 -17.,8 -17,8 -17,9
USIMINAS -71 -5,5 -4.8 -4,5 -4,3 -4,2 -4,1 -4.1 -4,0 -4,0
VALE -19,3 -15,8 -14,7 -14,3 -14,2 -14,2 -14.4 -14.5 -14,7 -15,0

Fonte: Autor.

Na Tabela 13, a seguir, sdo calculadas as probabilidades, &, a partir dos
valores da Tabela 12, em que é perceptivel a evolugdo e aumento das probabilidades
para BRASKEM e CBA. Para as demais, como observado, todos os valores estédo

zerados de acordo com o analisado previamente.

Tabela 13: Risco de ruina anual para o setor de materiais basicos.

Empresa Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
BRASKEM 0,0% 0,3% 0,9% 1,5% 2,0% 2,4% 2,7% 2,9% 3,1% 3,2%
CBA 0,0% 0,0% 0,1% 0,3% 0,7% 1,3% 1,8% 2,5% 3,1% 3,7%
CSN 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DEXCO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FERBASA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GERDAU 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IRANI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
KLABIN 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SUZANO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UNIPAR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USIMINAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VALE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Autor.

De modo geral, esse setor também tem varios indicativos de que é um bom
setor para negociagdes de longo prazo, em particular as negociagdes de PPA, pois é
um setor que produz itens fundamentais para diversos segmentos da economia
brasileira e, assim, apresenta mais equilibrio durante os momentos de crise. Além
disso, possui uma capacidade de endividamento bem significativa e as empresas
analisadas sao consolidadas em seus mercados. Para fechar, também dez das doze

empresas possuem rating publicado.
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5.3. Setor de Consumo Ciclico - Tecidos, Vestuario e Cal¢cados

Para o setor de vestuario, a Tabela 14 apresenta os resultados calculados a

partir das Equacoes 3.31 e 3.32, conforme desenvolvimento explicado.

Tabela 14: U, t,,, Y, para as empresas do setor de setor de vestuario.

™)

Empresa Uo M-CF tp/Yrp Yerp P(Yrp) Rating
ALPARGATAS 2.214 80 27,56 -4,23  0,001%
C&A 1.242 -265 -4,68
CAMBUCI 299 36 8,22 -35,65 0,000% A
DOHLER 521 8 64,05 -3,56  0,019%
GRENDENE 3.138 200 15,70  -25,77 0,000%
GUARARAPES 3.623 -536 -6,76 A
PETTENATI 378 13 29,14  -18,68 0,000%
RENNER 6.010 1.380 4,36 -40,28 0,000%  AAA
TECHNOS 494 22 22,34  -42,21 0,000%
TRACK & FIELD 671 86 7,79 -55,88  0,000%
VIVARA 2.292 215 10,67 -72,12 0,000%

VULCABRAS 2.528 223 11,32 -1598 0,000%
Fonte: Autor.

Primeiramente, as empresas C&A e GUARARAPES apresentam um padrao
similar. E possivel verificar que as duas apresentam os valores de tempo critico
negativos e relativamente pequenos. O que indica a expectativa de lucros negativa,
resultado da subtracdo u — CF. Desta forma, conforme observado na Tabela 15, é
possivel observar que os valores comecam a ficar positivos a partir do quinto e do
sétimo ano, respectivamente, chegando ao décimo ano maiores que dois, casos
similares ao da CBD, abordado anteriormente no setor de alimentos.

Vale destacar que ambas atuam na mesma linha de negdécio e séo
concorrentes no segmento varejista do setor de vestuario. Isso pode simbolizar um
perfil para esse tipo de empresa. Assim como o caso da CBD, para essas empresas
€ esperado que alguma alternativa seja tomada para que elas consigam aumentar sua
margem, reduzir seus custos e/ou negociar os juros pagos, para que desta forma sua

relacdo u — CF volte a ser positiva.
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Tabela 15: Y, anual para as empresas do setor de vestuario.

Empresa Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
ALPARGATAS -11,5 -8,4 -7.1 -6,3 -5,9 -5,5 -5,3 -5,1 -4.9 -4.8
C&A -4,9 -2,5 -1,3 -0,4 0,2 0,7 1,2 1,6 1,9 2,2
CAMBUCI -57,3 -44.9 -40,3 -38,0 -36,8 -36,1 -35,8 -35,7 -35,7 -35,8
DOHLER -14.5 -10,4 -8,6 -7,6 -6,9 -6,4 -6,0 -5,7 -5,4 -5,2
GRENDENE -54,3 -40,7 -35,1 -32,0 -30,1 -28,8 -27,9 -27,2 -26,8 -26,4
GUARARAPES -13,6 -7,9 -5,1 -3,2 -1,9 -0,7 0,2 1,0 1,8 2,4
PETTENATI -52,2 -38,1 -32,1 -28,7 -26,4 -24.8 -23,6 -22,7 -22,0 -21,4
RENNER -51,7 -43,4 -41,0 -40,3 -40,4 -40,8 -41,4 -42,2 -43,0 -43,8
TECHNOS -104,2 -76,8 -65,3 -58,8 -54.,6 -51,7 -49.,5 -47.,9 -46,6 -45,7
TRACK & FIELD -88,0 -69,3 -62,4 -59,0 -57,3 -56,4 -56,0 -55,9 -56,0 -56,3
VIVARA -128,8 -98,9 -87,1 -81,0 -77,4 -75,1 -73,7 -72,9 -72,4 -72,2
VULCABRAS -29,3 -22,4 -19,6 -18,2 -17,3 -16,8 -16,4 -16,2 -16,1 -16,0

Fonte: Autor.

Voltando a Tabela 14, é possivel verificar que a ALPARGATAS e DOHLER
estdo com probabilidades maiores que zero, contudo, sao baixas (muito menores que
um por cento). Além disso, seus valores de tempo critico sdo extremamente altos,
indicando que sao empresas com alta capacidade crediticia.

A maioria das outras empresas apresentaram valores nulos de probabilidade
para o tempo critico, conforme Tabela 14, bem como tempos criticos elevados. Aunica
que apresentou um tempo menor que as demais € a RENNER, outra empresa com
caracteristicas similares de nego6cio a C&A e GUARARAPES, contudo sua
probabilidade no tempo critico esta zerada. E, ao analisar os dados na Tabela 15, &
possivel verificar que seus valores de Y, sdo negativamente altos, mostrando o
contrario das outras duas empresas.

Pode-se inferir que esse segmento, o de varejo para o setor de vestuario,
possui mais riscos do que as demais atividades dentro deste setor e precisa de mais
atencdo para as negociagdes de longo prazo. As demais empresas, CAMBUCI,
GRENDENE, PETTENATI, TECHNOS, TRACK & FIELD, VIVARA e VULCABRAS,
como observado na Tabela 16, apresentam probabilidades, e, zeradas. E pela Tabela
14 é possivel verificar que seus valores de Y, sdo bem negativos, indicando uma
distancia da ruina bem elevada. Assim, sdo as empresas mais indicadas para uma
negociacdo de um PPA com o objetivo de lastrear os empréstimos captados pelo

agente gerador na construgéo de seu parque.
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Tabela 16: Risco de ruina anual para o setor de vestuario.

Empresa Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
ALPARGATAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C&A 0,0% 0,6% 10,0% 32,7% 575% 76,3% 87,7% 940% 972% 98,7%
CAMBUCI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DOHLER 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GRENDENE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GUARARAPES 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 3,2% 23,3% 585% 849% 96,1% 99,2%
PETTENATI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RENNER 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TECHNOS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TRACK & FIELD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VIVARA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VULCABRAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Autor.

Dos setores analisados, esse setor talvez seja o mais incerto em uma
negociagao de longo prazo, e vai depender exclusivamente da empresa analisada.
Assim, como na analise do Multiplo de Cobertura Aceitavel, cujo indicador
representou o setor com mais risco, esse € o grupo com a menor quantidade de ratings
publicados, apenas trés para doze empresas analisadas. Para o setor de consumo
ciclico € esperado que as empresas apresentem mais incerteza ao longo do tempo,
tanto pela producgéo focada em itens que n&o sao essenciais, como pela sazonalidade
que o setor pode apresentar proporcionada diretamente pela oscilagdo da economia
brasileira.

5.4. Setor de Bens Industriais - Transportes

Na Tabela 17 estéo ilustrados os resultados para o setor de transportes.
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Tabela 17: U, t,,,, Y, para as empresas do setor de setor de vestuario.

D)

Empresa Uo u-CF tp/Yrp Yerp P(Yrp) Rating
AEROP. GRU 3.166 -962 -3,29
CCR 25.316 770 32,90 -4,37  0,001%  AAA
ECORODOVIAS 4.215 657 6,41 -9,56  0,000%
HIDROVIAS 1.404 -407 -3,45 AA-
JSL 3.995 -166 -24,05 AA+
LOG-IN 1.420 22 65,25 -7,90  0,000% A+
MRS 7.509 602 12,48 -10,56 0,000%  AAA
RUMO 13.583 -667 -20,38 AAA
SANTOS 1.959 336 5,83 -16,23  0,000%  AAA
TEGMA 1.128 119 9,48 -64,27  0,000% A
TREVISA 92 16 5,82 -24,29  0,000%

WILSON SONS 2.039 297 6,87 -178,53 0,000%
Fonte: Autor.

Nesse grupo é possivel observar dois casos semelhantes aos casos da
CAMIL e da M DIAS BRANCO, do setor de alimentos. Tanto a JSL como a RUMO
apresentaram seu tempo critico negativo, contudo, sdo valores altos negativamente.
Da mesma forma que aquelas empresas, isso € motivado pela expectativa de
prejuizos que empresa possui, expresso no resultado negativo da subtracdo u — CF.
Sao empresas que precisam melhorar seu desempenho operacional, mas, no entanto,
nao sao afetadas de imediato devido a quantidade de recursos iniciais que elas
possuem. Assim, a ruina é crescente, mas podera acontecer muitos anos a frente.

Além dessas duas empresas, 0 AEROP. GRU e a HIDROVIAS estdo no
mesmo grupo das empresas CBD, C&A e GUARARAPES, com valores de tempo
critico negativos, mas pequenos. O que indica que a probabilidade de ruina é
crescente e chegard a valores expressivos em poucos anos. Para essas cinco
empresas, vale destacar que esses resultados sao provenientes das premissas
adotadas anteriormente e que podem ser ajustadas de outra forma.

Contudo, analisando os resultados gerados € possivel inferir que elas
precisarao de alguma alternativa para que consigam aumentar sua margem, reduzir
seus custos e/ou negociar os juros pagos. Como é possivel observar na Tabela 18,
onde sdo mostrados os valores de Y, tanto a AEROP. GRU como a HIDROVIAS
apresentam valores altos para essa variavel, simbolizando que a distancia estatistica

para a ruina € pequena e podera ocorrer nos primeiros anos do horizonte analisado.
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Tabela 18: Y, anual para as empresas do setor de alimentos.

Empresa Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
AEROP. GRU -8,7 -3,5 -0,6 1,3 29 4,2 5,3 6,3 7,2 8,0
CCR -12,9 -9,4 -7,9 -7,0 -6,5 -6,1 -5,7 -5,5 -5,3 -5,2
ECORODOVIAS -14,0 -11,2 -10,3 -9,8 -9,6 -9,6 -9,6 -9,6 -9,7 -9,8
HIDROVIAS -6,3 -2,7 -0,7 0,7 1,8 2,7 3,5 4,2 4,8 53
JSL -33,3 -22,5 -17,6 -14,5 -12,3 -10,6 -9,3 -8,2 -7,2 -6,4
LOG-IN -32,4 -23,3 -19,3 -16,9 -15,4 -14,2 -13,4 -12,7 -121 -11,6
MRS -20,1 -15,3 -13,4 -12,3 -11,7 -11,3 -11,0 -10,8 -10,7 -10,6
RUMO -25,0 -16,7 -12,9 -10,5 -8,9 -7,6 -6,5 -5,6 -4.9 -4,2
SANTOS -23,0 -18,6 -17,1 -16,5 -16,3 -16,2 -16,3 -16,4 -16,6 -16,8
TEGMA -109,4 -84,7 -75,2 -70,4 -67,6 -66,0 -65,0 -64,5 -64,3 -64,3
TREVISA -34,3 -27,8 -25,6 -24.,7 -24 .4 -24,3 -24 .4 -24.6 -24.9 -25,2
WILSON SONS -268,1 -2136 -1941 -1851 -180,8 -1789 -1785 -179,0 -180,2 -181,7

Fonte: Autor.

Na Tabela 19 é possivel observar as probabilidades, ¢, calculadas a partir dos

valores da Tabela 18.

Tabela 19: Risco de ruina anual para o setor de alimentos.

Empresa Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10

AEROP. GRU 0,0% 0,0% 26,1% 91,0% 99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
CCR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ECORODOVIAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

HIDROVIAS 0,0% 0,4% 250% 76,0% 96,3% 99,6% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
JSL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
LOG-IN 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MRS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RUMO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SANTOS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TEGMA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TREVISA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WILSON SONS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Autor.

As demais empresas, CCR, ECORODOVIAS, LOG-IN, MRS, SANTOS,
TEGMA, TREVISA e WILSON SONS, apresentaram valores de tempo critico acima

de cinco anos e as respectivas probabilidades muito préximas de zero. Ao observar

os valores das Tabelas 18 e 19, é possivel verificar que ao longo de dez anos é

esperado que essas empresas apresentem uma capacidade crediticia elevada, sendo

consideradas como boas candidatas a negociagbes para a venda de PPA.

Ao olhar para o Multiplo de Cobertura Aceitavel e para a quantidade de

empresas com rating publicado & possivel verificar que € um setor relativamente

préximo ao setor de materiais basicos, como era esperado. Além disso, esse setor

também tem varios indicativos de que € um bom setor, pois tem uma importancia
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fundamental na economia brasileira e possui uma alta interseccdo com os demais
setores. Assim, possui uma capacidade de endividamento bem significativa dada sua

importancia perante os demais.
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6. CONCLUSAO

Através da metodologia de ruina, desenvolvida inicialmente no dmbito do
ramo de seguradoras, foi possivel determinar o risco de crédito de quarenta e oito
empresas listadas na B3, separadas em quatro setores e analisadas para o horizonte
de dez anos a frente.

A metodologia foi proposta como alternativa para avalia¢ao do risco de crédito
em uma negociagdo de PPA, visto que o projeto a ele vinculado depende do
pagamento da energia elétrica por longos periodos pelo consumidor, para que o
financiamento tomado pelo gerador seja pago. Considerando esse cenario e a pouca
quantidade de empresas que possuem rating publicado no Brasil, a avaliacdo dessas
empresas precisa ser mais abrangente para considerar uma gama maior de
empresas.

Vale destacar que, dos setores analisados, o setor de materiais basicos
apresentou o melhor conjunto de empresas. E, relacionando esse resultado com a
sua alta necessidade por energia elétrica, justifica a quantidade de empresas que ja
atuam no ACL vinculadas a um PPA. Além disso, deixa evidente o potencial esperado
das empresas desse segmento que ainda ndo compram energia desta forma.

Os demais setores sao divididos em empresas com bons resultados e
algumas com pontos de atencado, refletindo a heterogeneidade que podera ser
encontrada ao expandir essa metodologia em outras esferas dentro de todos os
setores. Para esses setores, a analise deve ser feita para cada empresa
individualmente, dado que o padrao estabelecido para o setor de materiais basicos
nao se repetiu.

Foi possivel verificar que a quantidade de empresas aptas as negociagdes de
longo prazo é maior que as que necessitam de atencdo. No entanto, vale a ressalta
que o grupo selecionado pode ser tendencioso dado que as empresas sao
consolidadas no mercado, com grandes estruturas de governanga e muitas delas séo
referéncias em seus segmentos.

Nessa linha, pode-se inferir que, das metodologias apresentadas, o risco de
ruina & a unica métrica que é possivel calcular a probabilidade de default de uma

empresa diretamente dos demonstrativos financeiros, sem a necessidade de verificar
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o mercado de agdes, os titulos emitidos ou realizar uma coleta extensiva de dados
histéricos. Apesar das limitagées, como a dependéncia de dados publicos e o foco
exclusivo em empresas de capital aberto, a metodologia demonstrou que pode ser
adaptada para outros contextos, incluindo pequenas e médias empresas, desde que
haja acesso as informagdes financeiras adequadas.

Vale ressaltar que esse estudo pode ser expandido para outros setores e
outras configuragdes de empresas para calcular suas probabilidades de default. Além
disso, essa metodologia pode ser feita em conjunto com modelos economeétricos, para
melhor estimacgéao da receita esperada, e com modelos de Monte Carlo, para expandir
a natureza estocastica do problema e incorporar mais variaveis que inicialmente nao
foram tratadas neste trabalho. Considera-se que o método de avaliagdo de risco de
crédito pelo risco de ruina é aplicavel e reprodutivo no cenario de venda de PPA.

Por fim, este trabalho contribui para a literatura académica ao propor uma
abordagem alternativa para a avaliacdo de crédito em mercados emergentes,
demonstrando a viabilidade do risco de ruina como uma métrica aplicavel as

negociagdes de longo prazo.
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ANEXO | - Exemplos de demonstrativos financeiros

1. Balango Patrimonial

Controladora Consolidado
Ativo Mota 3171272023 3171272022 3171272023 3171272022
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 49-6 73966 63.708 74064 64.182
Contas a receber de clientes 410-7 162.306 143.483 165807 146833
Estodques 411-8 352.096 368.086 383.727 376370
Impaostos a recuperar 4 6.247 17.759 G449 17.921
Adiantamentos a fornecedores 48.537 25.407 7.011 10.793
(hutras contas 18.021 40.832 18103 40,844
661.173 659275 655161 656,943
Nio circulante
Depdsitos judiciais 93 99 93 o9
Créditos diversos 1171 803 1383 1.017
Tributas diferidos 20 15517 16.507 16.157 16.660
16.781 17.409 17.633 17.776
Investimentos 10 63.542 67.137 35 Z4
Imaobilizado 413-11 129 2964 118.154 218068 207.166
Intangivel +14-12 21.978 21,978 23.815 23.815
214.816 207269 241.918 231005
Total do ndo circolante 231.597 224678 250,551 248.781
Total do ativo A92.770 BA3.953 914.712 905.724
Controladior Congolidado
Passive Nota 3/12/2023 311272022 311272023 3171202022
Circukante
Fornecedores +17-13 44.125 54408 HETS 55.581
Institusgies Ananceiras +IB-14 SRYTH 147.258 SEOTH 147.258
Saldring, encarges e provistes trabalhistas 15 17462 17.043 17.758 17416
lenpastos e contribukodes a recalher L 4337 8760 2704 a.408
Partes relacionadas I7 ZB.534 28.661 28534 28.60681
Dutras obrigagbes 2474 438 2476 5.697
153510 262568 155.125 2k 021
Nao circulanie
Instituigies Nnanceiras +1B-14 192 483 1a7.540 192 483 107.540
Fornecedores 13 1B42 3195 1E42 3195
Partes relacionadas 17 = 30477 = 30477
Tribudos /Parcetamenta L& 5 113 5 113
Tributos dileridas 20 170400 15488 37387 35.806
Débitos de provisies +.16- 18 20186 19417 2186 19.417
Z31.551 176.230 Z51.878 196,548
Patrimanio lguido 1%
Capital social 19{a) 21 0.0 180000 210000 1 BOUHM
Regervas de lucro 19%{b, ¢, d, &) 2T R 241.755 274899 241755
Dutres resltados abrangentes IZH10 23400 22810 234y
Total do patrimbnio lguido 507. 709 445.155 S507.709 445155

Tatal do passivo e do patrimdnioe bguido BYLTTH BHI.I5F 914.712 905724




2. DRE

3. DFC

Controladora Consolidado
Mot 30122023 317122022 3171272023 317122022
Receita bruta de vendas BT9.552 B52879 BE7.464 B90.538
Impadtng & devalughes [103.748] [96.564] [1F738) [103.5649)
Receita lgoida de venidas 45-78 T75.804 756295 TITT26 THE 469
Custo dos produtes vendidos 23 -28 [S41.43H) [547.412]) (542351} [357.419)
Luere brute 234366 208.883 Z3I5375 229550
Hanardrios dos administradores 23 (945) {B96] [945) (B96)
Despesas administrativas 23 [27.686]) [33.895]) [I62E) [33.895)
Despesas ¢/ Vendas 23 (A633H) [93.006) [(B7.710) [105.566])
Dutras receitas) Despesis operacionis 23 12,172 4287 13717 206
Resultadn de equivaléneia patrimonial 10 [1.468]) 8014 T =
Receilas [desg ) aperacomai [104.265] [75.496) [105.566) [PE.L51)
Luero aperacional antes do resubiade
fina 130,101 133,387 129 808 133399
Receitas financeiras ] SZB5T B1.410 52956 B1412
Despesas inanceiras 24 (67 58G) (70.700] [6T.726) [FO.7R4)
Lucre antes do imposto de renda e
115372 144.0097 115.039 144097
contribuicio social
Tributos - correntes i (18397} [24.1BD] [IR39T) {Z4.1B0)
Tributas - diferidos In (390) 981 [#al} el
Resultado do exercicio 95.985 120898 6181 120598
Controladora Consolidado
31/12 72023 31/1273023 31 A2/202% 31/12/2032
Fluxos de caia das atividades aperacionais
Hesultado antes dos tribuies sobre o lucno 115371 144097 115038 144.097
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
geradas pelas atividades operacionais
Depreciagio e amortzasio BEI0 G5 11463 10,449
Rezultado ma venda de ativos permanentes Bl 4B Lipa S0
Particpaghes [E T (5026} (5 18F) [5.024]
120161 149014 124,427 150.023
Variaches nos ativos o passivos [ 7 0 o700y (572800 (98 7649)
Varacio de dientes {1a8z3) {27597) [ECTRT) {30.929)
Variagio de estogues 155490 (42.714) (7357 (50.002)
Variagio de-impostas 2 recuperar 1x014 13071 12189 12921
Vanacao de adizntamentos 3 fomeredares {23330 (18.317) 3782 [3.488)
Varagho de owtras contas 22811 (2107} 22741 [2.971)
Vanagio de depdsitos judicials B [B) L] 1]
Varimgio de créditos diversos [B7L) [195) (1083 [4409)
Varagao de tributas diferxos SHH) [218) S [S8)
Varsigao de fornecedores (1028%) [5508] fELL ] [4.534)
WVariagio de obrigapies sooais ¢ trabathistas 19 1.917 342 217
Variagio de obrigaphes tribatdirias [B4Z3) [7xz2) {6TiM) [B58T)
Varagio de obrigagbes com acionistas ¢ administradores {30604) 20881 (RILEI Y] 20881
Varagio de owiras contas [39h4) 2.E99 (2220 [3.642)
Varagio de tributes/parcelamenio (113 (136) (113) [134)
Varagho de tributas diferidos 15582 Taa) 1560 (787
Variacio de débitos de provisbes T (293} T [293)
Varagho de fornecedores L (1353 [LE82) (1353 [1.E82)
Imposto de renda e contribuicio secial (19386 |23 199Y [1a85ay 123.39%)
Caixa gerado nas pperatdes 50362 51974 B7.147 S6.254
Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Campras de atwa imohilzads [20.918) {1Z2885) (25477} [24.659)
Compras de ativa intangivel - * ’ .
invesiimenios 184858 [7.502) (ity {111
Cabea aplicado nas atividades de iovestimentos [17.323) (20.387) [25.484) (24.669)
Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Varagio instituighes financeiras [2337) (380%2) [3337) [18.092)
furcs sobre capatal pripno & dividendos [22444) (29191} {2E444) {29391
Laibm gerado (aplicado) das atividades de financiamentos [31.7E1) (47.283) [3L7EL) (47.283)
:::nm{mﬁ.ﬂnjﬁqdﬂnmmur:qmmi: 10258 {15.696) 0803 (15.608)
Mo infcio do periodo &3.708 4404 (281 TO.000
B fimal do perinda Ti%%0E w108 74084 64,182
Anmento liguida de cixa 10258 115.696) .82 {15.698)
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ANEXO Il - Indicadores Financeiros

1. Indicadores de Liquidez

Ativo Circulante

Liguidez Corrente = - -
q Passivo Circulante

Disponibilidades + Contas a Receber

Liguidez Seca = - -
1 Passivo Circulante

Ativo Total

Ligquidez Geral = —————
tquiaez Lera Passivo Total

2. Indicadores de Giro

Estoques

P M, . E =
razo Médio de Estocagem Custos /365

Contas a Receber
Receita/365

Prazo Médio de Recebimento =

Fornecedores
Compras/365

Prazo Médio de Pagamentos =

3. Indicadores de Endividamento

Passivo Total

indice de endividamento = .
Ativo Total

Passivo Circulante

Composicao do Endividamento = - - - —
posi¢ Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante

LAJIR
Despesa Financeira

Cobertura de Juros =



4,

5.

Indicadores de Lucratividade

Receita — Custos  Lucro Bruto

Margem Bruta = - = -
9 Receita Receita

Lucro Operacional

Margem Operacional = -
9 p Receita

M Liguid _ Lucro Liquido
argem Liquida = ————

Indicadores de Rentabilidade

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

Lucro Liquido
ROE

~ Patrimoénio Liquido
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ANEXO lll - Férmula de Vinso

Abaixo o passo a passo das equagdes utilizadas por Vinso (1979, 77-100).

k(t)
Ut: U0+ ZZL_ FC xt
i=1

P(U,<0)=¢

k(t)
P| U, + ZZi—FC*t<0 =¢

i=1

k(t)
P ZZi<FC*t— Uy |=¢

=1

YO 7 _mxayxt FCxt— Up—mn*ayt

i=1 “1

P T < T =&
(n*a, xt)2 (n*a, *t)2

FCxt—Uj—n*xaqxt
1
(n*xay *t)2

1 2
= _Ye_g*s*(ye - 1)

N =

v 2 *as
e = [n*az*t+3*a

3*“2)

1
*<U0+(n*a1—FC)*t+ —(nxaqy*t)2 *( a

o)
6 *ay

2

L Y.2xn+*a,
P 4x(nxay — FC)?
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ANEXO IV - Cédigo python para captura de dados

A seguir o codigo utilizado para capturar os dados do Yahoo Finance.

Ipip install yfinance

Ipip install pandas

import yfinance as yf

import pandas as pd

from datetime import datetime

def obter_dados_financeiros(ticker):
# Baixar os dados financeiros da empresa utilizando o Ticker da yfinance
empresa = yf. Ticker(ticker)

balango = empresa.financials. T # Transpor para facilitar a visualizagdo
balanco_anual = empresa.balance_sheet.

balanco_anual.index = pd.to_datetime(balanco_anual.index).year
demonstragdo_resultado = empresa.financials. T
demonstragdo_resultado.index
pd.to_datetime(demonstragdo_resultado.index).year

# Selecionar os dados relevantes

dados = pd.DataFrame()

dados['Ativo Circulante'] = balanco_anual['Current Assets'] if 'Current Assets' in
balanco_anual else None

dados['Passivo Circulante’] = balanco_anual['Current Liabilities'] if 'Current Liabilities' in
balanco_anual else None

dados[Emprestimos no Circulante'] = balanco_anual['Current Debt And Capital Lease
Obligation'] if 'Current Debt And Capital Lease Obligation' in balanco_anual else None

dados['Receita’] = demonstragdo_resultado['Total Revenue] if 'Total Revenue' in
demonstragdo_resultado else None

dados['Custo’] = demonstragdo_resultado['Cost Of Revenue'] if 'Cost Of Revenue' in
demonstragdo_resultado else None

dados['Despesas’] = demonstragdo_resultado['Selling General and Administrative] if
‘Selling General and Administrative' in demonstragdo_resultado else None
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dados[Despesas Financeiras] = demonstragédo_resultado[‘Interest Expense’] if ‘Interest
Expense' in demonstragdo_resultado else None
dados[EBIT] = demonstragdo_resultado[EBIT] if ‘EBIT' in demonstragdo_resultado else
None

dados = dados[dados.index >= (datetime.now().year - 3)]
dados['Codigo Empresa'] = ticker
return dados

ibovespa_tickers =[] # Lista de empresas do Ibovespa (ticker dos cddigos)
resultados_totais = pd.DataFrame()
for ticker in ibovespa_tickers:
print(f"'Buscando dados para f{ticker}...")
try:
# Obter dados financeiros da empresa
dados_empresa = obter_dados_financeiros(ticker)
# Concatenar os dados com o DataFrame final
resultados_totais = pd.concat([resultados_totais, dados_empresa])
except Exception as e:
print(f"Erro ao buscar dados para {ticker}: {e}")

resultados_totais.reset_index(inplace=True)
resultados_totais.rename(columns={'index': '‘Ano'}, inplace=True)

resultados_totais.head()

resultados_totais.to_csv('dados_financeiros_ibovespa.csv', index=False)
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ANEXO V - Classificagdao Setorial B3

A seguir a classificacao setorial feita pela B3.

Setor Econémico |

Petréleo, Gas e Biocombustiveis Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Materiais Basicos Mineragao

Siderurgia e Metalurgia
Quimicos

Madeira e Papel
Embalagens

Materiais Diversos

Bens Industriais Construgao e Engenharia
Material de Transporte
Equipamentos Elétricos
Maquinas e Equipamentos
Transporte
Servigos Diversos

Comércio

Consumo Nao Ciclico Agropecuaria
Alimentos Processados
Bebidas
Fumo
Prods. de Cuidado Pessoal e de Limpeza
Diversos

Comércio e Distribuicdo

Consumo Ciclico Construgao Civil
Tecidos, Vestuario e Calgados
Utilidades Domésticas
Automadveis e Motocicletas
Hotelaria e Restaurantes
Viagens e Lazer
Diversos

Comércio Varejista

Saude Medicamentos e Outros Produtos
Servigos Médico - Hospitalares,
Andlises e Diagnosticos
Equipamentos

Comércio e Distribuicdo

Tecnologia da Informagao Computadores e Equipamentos

Programas e Servigos



Comunicagbes

Telecomunicagées
Midia

Utilidade Publica

Energia Elétrica
Agua e Saneamento

Gas

Financeiro

Intermediarios Financeiros
Securitizadoras de recebiveis
Servigos Financeiros Diversos
Previdéncia e Seguros
Exploracao de Iméveis
Holdings Diversificadas
Servigos Diversos

Outros

Fundos

Outros Titulos
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ANEXO VI - Resultados das premissas para cada empresa

=MAXIMO([MEDIA({B4*({1+B12):C4*(1+C12);D4);D4)

| Empresa AMBEV 5.A.
A 2021 2022 2023
L3 Receita 72.854 79.709 79737
A Custo 35.660 40.422 39.292
L EBIT 17.080 17.688 18.831
(8 Despesas - - 21673
M Juros - - 2.816
s Ativo Circulante - - 36.563
jiifl Passivo Circulante - - 41.005
408 Empréstimos Circulante - - 1.298
28 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
Margem Bruta 51,05% 49,29% 50,72%
15
MB_media 50,35%  =MEDIA(B14:D14)
@ Receita Esperada 81.254
=8 Media 40.915 =B16*B17
Desvio Padrao 763 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
Resultado para Imposto 16.427 =B18-D7-D8
el Aliquota 34,00%
:fl Impostos 5.585 =SE{B21-0;B22*B21:0)
Custos Fixos 30.073 =D7+D8+B23
-8 Capital de Giro Liquido -4.442 =D9-D10
=il Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80
Juros Maximo Permitido 9.926 =MEDIMBE.‘D6}KBE?
Taxa de Juros Media 12,25%
il Capacidade de Endividamento 79.729 =B26/B29-D11
Reservas Ocultas 0
Recursos Iniciais 75.287 =B26+35E(B30<0;0,B30)+B31
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BOA SAFRA

1 Empresa BOA SAFRA SEMENTES 5.A.

S | 2021 2022 2023
L Peceita 1.030 1.757 2.062
Al Custo 874 1.538 1.771
G EBIT 143 187 254

[ Despesas - - 35

S uros - - 87
il Ativo Circulante - - 1.549
i88 Passivo Circulante - - 338
Ll Empréstimos Circulante - - 45

L8 IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

8 Margem Bruta 15,21% 12,46% 14,13%
15
il MB_média 13,93%  =MEDIA{B14:D14)

LIl Receita Esperada 2.062 =MAXIMO[MEDIA{B4*(1+B12);C4*(1+C12):D4):D4)
g Media 287 =B16*B17

118 Desvio Padrao 29 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

Bl Resultado para Imposto 145 =B18-D7-D&

EEf Aliquota 34,00%

L8 [mpostos 45 =5E(B21-0,B22*B21;0)

L8 Custos Fixos 192 =D7+D&+B23

25

il Capital de Giro Liquido 1.21% =09-D1D

7 Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80

kS luros Maximo Permitido 108 =MEDIMBG:D6}EB2?

8 Taxa de Juros Média 12,25%

el Capacidade de Endividamento 837 =B28/B29-D11

EiN Feservas Ocultas 0

£x4 Pecursos Iniciais 2.048 =B26+3E(B30<0;0;B30)+B31
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CAMIL ALIMENTOS 5.A

2021

2023

Margem Bruta

¥l Receita Esperada
Desvio Padrao

Resultado para Imposto

Capital de Giro Liquido
Multiplo de Cobertura Aceitavel
g8 Juros Maximo Permitido

Taxa de Juros Media

=il Capacidade de Endividamento
Reservas Ocultas

#8 Recursos Iniciais

9.016
1.238
637

10,68%

19,72%

20,24%
11.250
2277
59

-162
34,00%
0
2.439

3.405
1,80
Je6

12,25%
1.807
0
2.212

=MEDIA(B14:D14)
=MAXIMO(MEDIA({B4*({1+B12);C4*(1+C12);D4):D4)

=B25/B29-D11

11.250
8.974
652
1.682
757
6.351
2.945
1.179

20,23%

=DESVPAD.A(B14:D14)*B17

=5E(B21-0,B22*B21,0)

=MEDIA(B5:D6)/B27

=B26+3E(B30<0;0;B30)+B31



ClA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAD

i Erpresa

S | 2021 2022 2023
Ll Receita 16.298 17.321 19.250
Al Custo 11.942 13.019 14.433
M EBIT 83 -565 676
[ Despesas - - 3.678
S uros - - 1.642
il Ativo Circulante - - 7.523
i88 Passivo Circulante - - 6.225
Ll Empréstimos Circulante - - 1.446
8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13

(E8 Margem Bruta 26,73% 24.84% 25,02%

15

i MB_média 25,53%  =MEDIA{B14:D14)

LIl Receita Esperada 19.250

g Media 4.914 =B16*B17

118 Desvio Padrao 201 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

“i 8 Resultado para Imposto -406 =B18-D7-D&

EEf Aliquota 34,00%

L8 [mpostos 0 =5E(B21-0,B22*B21;0)
L8 Custos Fixos 3.320 =D7+D&+B23

25

il Capital de Giro Liquido 1.295 =09-D1D

7 Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80

kS luros Maximo Permitido 30 =MEDIMBG:D6}EB2?

8 Taxa de Juros Média 12,25%

el Capacidade de Endividamento -1.198 =B28/B29-D11

EiN Feservas Ocultas 0

£kl Recursos Iniciais 1.298 =B26+5E{B30<0;0;B30}+B31

=MAXIMO[MEDIA[B4*({1+B12);C4*(1+C12):D4);D4)
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ODERICH

CONSERVAS ODERICH S.A.

{0 Empresa
3| 2021 2022 2023
“® Receita 660 787 778

=l Custo 449 557 542
= EBIT 142 133 130

I8 Despesas - - 119

M luros - - 68

U Ativo Circulante - - 655
jiifl Passivo Circulante - 155
B8 Emprestimos Circulante - - 59
k8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

18 Margem Bruta 31,91% 29,17% 30,26%
15

8 MB_média 30,45%  =MEDIA(B14:D14)

Rl Receita Esperada 778 =MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
if:8 Media 237 =B16*B17

ii:8 Desvio Padrao 11 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20|

48 Pesultado para Imposto 50 =B18-D7-D&

S Aliquota 34,00%

EE] Impostos 17 =5E(B21>0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos 204 =D7+D8+B23

25

il Capital de Giro Liguido 500 =D9-D10

27 | Multiplo de Cobertura Aceitavel 1.80

28 Juros Maximo Permitido Fi =MEDIA:EE:D6}IE-2?

'8 Taxa de Juros Média 12,25%

£l Capacidade de Endividamento 553 =B25/B29-D11

=38 Reservas Ocultas 0

£¥8l Fecursos Iniciais 1.053 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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EXCELSIOR

i Empresa EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.
3 | 2021 2022 2023
L Receita 175 192 222
=l Custo 142 149 171
Ll EBIT 2 8 11
Rl Despesas - - 40
=i Juros - - 5
=l Ativo Circulante - - 69
ii8 Passivo Circulante - - a7
il Empréstimos Circulante - - ¥
28 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -
13
ﬁaﬁ Margem Bruta 18,965 22 .30% 23,15%
15
L MB_media 21.47% =MEDIA{B14:D14)
18 Receita Esperada 222 =MAXIMO[MEDIA|{B4*(1+B12);C4*(1+C12);D4};D4)
18 Media 45 =B16*B17
18 Desvio Padrao 5 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
48 Resultado para Imposto 3 =B18-07-D&
22 Aliquota 34,00%
tER Impostos 1 =5E(B21-0,B22*B21,0)
kil Custos Fixos 45 =07+D8+B23
el Capital de Giro Liquido 11 =D8-D10
eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 1.60
el Juros Maximo Permitido 4 =MEDIA(B6:D6)/B27
El8 Taxa de Juros Média 12,25%
e[t} Capacidade de Endividamento 26 =B28/B29-D11
88 Feservas Oculias 0
8 Recursos Iniciais 37 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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GRUPO MATEUS

A
Empresa GRUPO MATEUS S.A.

2

3 | 2021 2022 2023
EW Receita 15.877 21.768 26.774
- Custo 12.174 16.969 20.961
[ EBIT 916 1.365 1.683
E Despesas - - 4,390
-l Juros - - 647
B Ativo Circulante - - 10.371
[*fl Passivo Circulante - - 4.236
{8 Emprestimos Circulante - - 501

28 IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

LE8 Margem Bruta 23,32% 22 05% 21,71%
15

jll MB_media 22,360  =MEDIA(B14:D14)

[I# Receita Esperada 26.774 =MAXIMO({MEDIA{B4*({1+B12);C4*({1+C12);D4);D4)
il Media 5.986 =B16*B17

{8 Desvio Padrao 227 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

ERl Resuliado para Imposto 949 =B18-D7-D8

el Aliquota 34,00%

el Impostos 323 =5E{B21:0:B22*B21;0)
k8 Custos Fixos 5.360 =D7+DE8+B23

25

8 Capital de Giro Liquido 6.135 =D9-D10

2l Multiplo de Cobertura Aceitavel 1.80

ehl luros Maximo Permitido 734 =MEDIA(B6:D6)/B27

28] Taxa de Juros Media 12,25%

il Capacidade de Endividamento 5.492 =B25/B29-D11

=il Reservas Ocultas 0

e#8 Recursos Iniciais 11.626 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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{8 Empresa IBS S.A.

3 | 2021 2022 2023

LS Receita 350.696 374.852 J63.617

= Custo 284.511 315.374 324.168

S EBIT 32.178 24578 5.302

g Despesas - - 34.488

N uros - - 9.662
B Ativo Circulante - - 78.605
ii8 Passivo Circulante - - 47.914
58 Emprestimos Circulante - - 5.758

18 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

‘E Margem Bruta 18,87% 15.87% 10,90%
15

ili8 MB_média 15,21%  =MEDIA(B14:D14)

LIl Receita Esperada 381.378 =MAXIMO(MEDIA{B4*{1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
iz Media 58.017 =B16*B17

k8 Desvio Padrao 15.359 =DESVPAD.A[B14:D14)*B17
20

28 Resultado para Imposto 13.867 =B18-D7-D&

22 Aliquota 34,00%

8 Impostos 4.715 =8E(B21-0;B22*B21;0)

L8 Custos Fixos 48.865 =D7+D56+B23

el Capital de Giro Liquido 30.691 =08-D10

eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80

EES Juros Maximo Permitido 11.492 =MEDIMBE.‘D6}!BE?

=8 Taxa de Juros Média 12 25%

18 Capacidade de Endividamento 88.052 =B25/B29-D11

Eill Reservas Ocultas 0

28 Pecursos Iniciais 118.743 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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M DIAS BRANCO

i Empresa M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
i

3 | 2021 2022 2023

LW Receita 7.814 10.129 10.840

= Custo 6.048 7.817 7.748

T EBIT 408 583 1.069
[ Despesas - - 2.406
(2} Juros - - 550

W Ativo Circulante - - 5.700

{[ill Passivo Circulante - - 2.426
[A8 Empréstimos Circulante - - 542

(#8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

{E8 Margem Bruta 22.60% 22,63% 28,53%
15

{8l MB_média 24,65% =MEDIA|B14:D14)

{¥8 Feceita Esperada 10.840 =MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12):C4*(1+C12);D4):D4)
(:8 Media 2672 =B16*B17

1i:8 Desvio Padrao 364 =DESVPAD.A{B14:D14}*B17
20

48 Pesultado para Imposto -283 =B18-D7-D&

23 Aliquota 34,00%

g8 Impostos 0 =5E(B21>0;B22*B21,0)

8 Custos Fixos 2.956 =D7+D8+B23

25

gl Capital de Giro Liquido 3.274 =D9-D10

erfl Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80

28 Juros Maximo Permitido 381 =MI§DIA:BE:D6}JB2?

ElB Taxa de Juros Média 12.,25%

(i} Capacidade de Endividamento 2.572 =B28/B29-D11

i8N Reservas Ocultas 0

32 Recursos Iniciais 5.846 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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MINERVA

{0 Empresa MINERVA S.A.
3| 2021 2022 2023
LS Receita 26.965 30.978 26.892
= Custo 22.320 25.240 21.378
L EBIT 2.035 2,423 2.050
I8 Despesas - - 3.463
M luros - - 1.631
U Ativo Circulante - - 16.136
jiifl Passivo Circulante - - 9.747
B8 Emprestimos Circulante - - 3.805
{8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

18 Margem Bruta 17,23% 18,520 20,50%
15

ili8 MB_média 18,75%  =MEDIA(B14:D14)

Rl Receita Esperada 29.715 =MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
if:8 Media H.572. =B16*B17

ii:8 Desvio Padrao 430 =DESVPAD.AIB14:D14}*B17
20|

48 Pesultado para Imposto 477 =B18-D7-D&

S Aliquota 34.,00%

EE] Impostos 162 =5E(B21>0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos 5.257 =D7+D8+B23

25

il Capital de Giro Liguido 5.389 =D9-D10

27 | Multiplo de Cobertura Aceitavel 1.60

28 Juros Maximo Permitido 1.205 =MEDIA:EE:D6}IE-2?

'8 Taxa de Juros Média 12,25%

£l Capacidade de Endividamento 6.035 =B25/B29-D11

e Feservas Ocultas H

E8 Recursos Iniciais 14.424 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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SENDAS

1 Empresa SENDAS DISTRIBUIDORA S.A.

i

3 | 2021 2022 2023
LW Receita 41.598 54.520 66.503
= Custo 34.753 45.557 55.682
T EBIT 2.579 2.850 3.285
[ Despesas - - 6.242
(2} Juros - - 3.012
W Ativo Circulante - - 14.616
{[ill Passivo Circulante - - 16.425
[A8 Empréstimos Circulante - - 2.647
(#8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

{E8 Margem Bruta 17,05% 16,44% 16,27%
15

{8l MB_média 16,59% =MEDIA|B14:D14)

{¥8 Feceita Esperada 66.503 =MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12):C4*(1+C12);D4):D4)
(:8 Media 11.032 =B16*B17

1i:8 Desvio Padrao 274 =DESVPAD.A{B14:D14}*B17
20

48 Pesultado para Imposto 1.778 =B18-D7-D&

23 Aliquota 34,00%

g8 Impostos 604 =5E(B21>0;B22*B21,0)
8 Custos Fixos 9.858 =D7+D8+B23

25

gl Capital de Giro Liquido -1.809 =D9-D10

erfl Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80

28 Juros Maximo Permitido 1.614 =MI§DIA:BE:D6}JB2?

ElB Taxa de Juros Média 12.,25%

(i} Capacidade de Endividamento 10.526 =B28/B29-D11

i8N Reservas Ocultas 0

g2 Recursos Iniciais 8,717 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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SLC AGRICOLA

1 Empresa SLC AGRICOLA S.A.

A | 2021 2022 2023
L Peceita 6.324 9.518 9.122
Al Custo 4.077 6.387 6.501
G EBIT 1.915 2.505 1.835
[ Despesas - - 698

S uros - - 1.235
il Ativo Circulante - - 7.367
i88 Passivo Circulante - - 4.040
Ll Empréstimos Circulante - - 1.729
L8 IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13
14 Margem Bruta 35,594% 32,90% 28,73%
15

i MB_média 32,39%  =MEDIA{B14:D14)

LIl Receita Esperada 9.122 =MAXIMO[MEDIA{B4*(1+B12);C4*(1+C12):D4):D4)
L Media 2.955 =B16*B17

118 Desvio Padrao 313 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

Bl Resultado para Imposto 1.021 =B18-D7-D&

EEf Aliquota 34,00%

L8 [mpostos 347 =SE{B21-0;B22*B21;0)

L8 Custos Fixos 2.280 =D7+D&+B23

25

il Capital de Giro Liquido 3.327 =09-D1D

=r8 Multiplo de Cobertura Aceitavel 1,80

kS luros Maximo Permitido 1377 =MEDIMBG:D6}EB2?

8 Taxa de Juros Média 12,25%

el Capacidade de Endividamento 1.878 =B28/B29-D11

EiN Feservas Ocultas 0

Ex8 Pecursos Iniciais 11.205 =B26+5E{B30<0;0;B30)+B31
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BRASKEM

Bl cpresa BRASKEM S.A.
3 | 2021 2022 2023
L. Receita 105.625 96.519 70.569

o Custo 73.568 85.161 67.548
() EBIT 26.044 4,272 -2.792
gl Despesas - - 4.366

(0 Juros - - 5.589
= Ativo Circulante - - 37.441
[t Passivo Circulante - - 24,454
(il Emprestimos Circulante - - 3.746

(=8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

i3

gat Margem Bruta 30,35% 11,77% 4.28%
15

{8 MB_meédia 1547%  =MEDIA[B14:D14)

{Fl Receita Esperada 96.150 =MAXIMO{MEDIA{B4*{1+B12);C4*(1+C12);D4);D4)
{:8 Media 14.871 =B16*B17

{:8 Desvio Padrao 12.905 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
P48 Pesultado para Imposto 4.894 =B18-D7-D8&

22 Aliquota 34.00%

=kl Impostos 1.664 =5E(B21:0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos 11.641 =D7+D8+B23

25

P Capital de Giro Liquido 12.947 =D9-D10

ar® Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20

Juros Maximo Permitido 4.170 =MEDIA{BE‘.D6]JBZ?

ER Taxa de Juros Média 12.25%
&1l Capacidade de Endividamento 30.297 =B28/B29-D11

Ei8 Feservas Ocultas 0

P8 Recursos Iniciais 43.244 =B26+5E(B30<0;0,B30)+B31
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B

COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO

(B

2021 2022 2023
8.423 8.825 7.348
6.799 7.175 1.272
1.341 1.145 953
- - 437
- - 633
- - 5.108
- - 2.181
- - 124
10,68% 4,62% -
8 Margem Bruta 19,268% 18,69% 1,03%
MB_média 13,00%  =MEDIA(B14:D14)
Receita Esperada 8.634 =MAXIMO(MEDIA{B4 *{1+B12);C4*{1+C12);D4):D4)
A Media 1.192 =B16*B17
Desvio Padrao 895 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
Resultado para Imposto 53 =B18-D7-D&
2B Aliquota 34,00%
Impostos 18 =SE(B21>0,B22*B21;0)
el Custos Fixos 1.088 =D7+D8+B23
26 Capital de Giro Liquido 2.927 =D9-D10
a8 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20
I8 luros Maximo Permitido 232 =MEDIA{EE:D6}JB2?
Taxa de Juros Media 12.25%
=118 Capacidade de Endividamento 1.773 =B28/B29-D11
Reservas Ocultas 0
Recursos Iniciais 4,699 =B26+5E(B30<0;0,B30)+B31
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Bl Empresa ClA SIDERURGICA NACIONAL
3 | 2021 2022 2023
C8 Receita 47.912 44,362 45.438
=l Custo 25.837 31.054 33.475
G EBIT 20.540 7.641 5.187
I Despesas - 4.490
0 Juros - - 5.807
=8 Ativo Circulante - 33.078
iiE Passivo Circulante - - 25.017
i8 Empréstimos Circulante - - 7.751
28 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
iE8 Margem Bruta 46,07% 30,00% 26,33%
15
gl MB_media 34,13%  =MEDIA{B14:D14})
iff Receita Esperada 48.292
=8 Média 16.484 =B16*B17
{28 Desvio Padrao 5.072 =DESVPAD.A|B14:D14)*B17
eal Resultado para Imposto 6.187 =B18-D7-Dé
22 | Aliquota 34,00%
eEf Impostos 2.103 =SE(B21-0,B22*B21,0)
28 Custos Fixos 12,401 =D7+D8+B23
26 Capital de Giro Liquido 8.061 =D8-D10
erl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20
kES Juros Maximo Permitido 5.056 =MEDIA(BG:D6}!BE?
il Taxa de Juros Media 12,25%
8 Capacidade de Endividamento 33.521 =B28/B29-D11
Eill Reservas Ocultas 0
L#8 Recursos Iniciais 41.581 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31

=MAXIMO[MEDIA(BA*(1+B12);C4#{1+C12);D4);D4)
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DEXCO S.A.

=MAXIMO{MEDIA{B4*(1+B12);C4*(1+C12);D4);D4)

2021 2022 2023
8.170 8.487 7.383
5.300 5.615 5.008
1.891 1.449 1.270
- - 1.428
- - 1.061
- - 5.761
- - 3.609
- - 1.146
10,68% 4,62% -
8 Margem Bruta 35,13% 33,84% 32.18%
MB_média 33,71%  =MEDIA(B14:D14)
Receita Esperada 8.435
A Media 2.844 =B16*B17
Desvio Padrao 125 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
Resultado para Imposto 354 =B18-D7-D&
2B Aliquota 34,00%
Impostos 120 =SE(B21>0,B22*B21;0)
el Custos Fixos 2.610 =D7+D8+B23
26 Capital de Giro Liquido 2.153 =D9-D10
a8 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20
I8 luros Maximo Permitido 699 =MEDIA{EE:D6}JB2?
Taxa de Juros Media 12,25%
=118 Capacidade de Endividamento 4,556 =B28/B29-D11
Reservas Ocultas 0
Recursos Iniciais 6.709 =B26+35E(B30<0,0,B30)+B31
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FERBASA

B

c

CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

I Empresa

g 2021 2022 2023
L Peceita 2.369 3.139 2.435
5 Custo 1.384 1.724 1.901
N EBIT 801 1.161 304
£l Despesas - - 229
=0 Juros - - 73
=l Ativo Circulante - - 1.584
[l Passivo Circulante - - 499
Ii8 Emprestimos Circulante - - 117
(P8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,66% 4,62% -

13

54 Margem Bruta 42 09% 45 ,08% 21,93%
15

{8 MB_meédia 36,36%  =MEDIA(B14:D14)

¥ Feceita Esperada 2,768 =MAXIMO([MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
(8 Media 1.014 =B16*B17

(8 Desvio Padrao 351 =DESVPAD.A{B14:D14)*B17
20

“8lf Fesultado para Imposto 711 =B18-D7-D&

22 Aliquota 34,00%

eEN Impostos 242 =SE(B21>0;B22*B21,0)

k28 Custos Fixos 545 =D7+DB8+B23

._'5

Capita[de Giro Liquido 1.083 =DS-D10

27 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20

Pl Juros Maximo Permitido 343 =MEDIA(B6:D6)/B27

20; Taxa de Juros Média 12,25%

lif Capacidade de Endividamento 2.685 =B28/B29-D11

=38 Peservas Ocultas 0

Pl Recursos Iniciais 3.770 =B26+5E(B30<0:0;B30)+B31
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GERDAU

A

B Erpresa GERDAU S.A.

2 2021 2022 2023
LW Receita 78.345 §2.412 66.916
=l Custo 57.528 63.661 57.584
L EBIT 21.023 17.751 10.453
[ Despesas - - 2.208
M Juros - - 2.262
= Ativo Circulante - - 29.198
jiifl Passivo Circulante - - 11.285
bR Empréstimos Circulante - - 217

e8 |PCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

12

48 Margem Bruta 26,57% 22,75% 16,44%
135

16 MB_meédia 21,92%  =MEDIA{B14:D14)

il Receita Esperada 80.615 =MAXIMO([MEDIA(B4#{1+B12);C4*(1+C12);D4):D4)
ii:8 Media 17.673 =Bl6*B17

18 Desvio Padrao 4,123 =DESVPAD.AIB14:D14)*B17
20

AN Resultado para Imposto 13.203 =B1&-D7-D8
22 Aliquota 34,00%

EER Impostos 4.489 =5E(B21:0;B22*B21,0)

eE8 Custos Fixos 8.959 =D7+D8+B23

elifl Capital de Giro Liquido 17.913 =DS-D10

Erl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20

eEq luros Maximo Permitido 7.459 =MEDIA¢BE.‘D6}."BE?

el Taxa de Juros Media 12,25%

i Capacidade de Endividamento 58.716 =B26/B29-D11

£3ll Reservas Oculias 0

¢S Recursos Iniciais 76.630 =B26+3E(B30<0;0,B30)+B31
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i Empresa IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A.
o 2021 2022 2023

ES Peceita 1.606 1.687 1.594

=g Custo 974 1.018 979

[ EBIT 436 580 551

[ Despesas - - 239

8 Juros - 239

Ul Ativo Circulante - - 1.135

(t8 Passivo Circulante - 303

488 Empréstimos Circulante - - 85

11 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

-‘u*. Margem Bruta 39,36% 39,675 38,57%
15

L MB_média 39,20%  =MEDIA{B14:D14)

LIl Receita Esperada 1.712 =MAXIMO(MEDIA{BA*(1+B12);C4*(1+C12);D4});D4)
i3 Media 671 =B16*B17

118 Desvio Padrao 10 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

J Resultado para Imposto 193 =B18-D7-Da

EEl Aliquota 34,00%

8 [mpostos 66 =5E(B21-0,B22*B21,0)

8 Custos Fixos 543 =D7+D8+B23

26 Capital de Giro Liquido 832 =D9-D10

“rf Multiplo de Cobertura Aceitavel 2.20

eES luros Maximo Permitido 237 =MEDIA(B6:D6)/B27

28 Taxa de Juros Média 12,25%

il Capacidade de Endividamento 1.873 =B28/B29-D11

ERl Feservas Ocultas 0

kS Recursos Iniciais 2.705 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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KLABIN

i Empresa KLABIN 5.A.

2

3 | 2021 2022 2023

EW Receita 16.481 20.033 18.024
- Custo 10.247 12.401 12.404

[ EBIT 5.507 5.691 4.249

E Despesas - - 2.544
=l luros - - 1.026

B Ativo Circulante - - 16.497

[*fl Passivo Circulante - - 5.876

{8 Emprestimos Circulante - - 1.659
28 IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

LE8 Margem Bruta 37.82% 38,10% 31,18%

15

jll MB_media 35,70%  =MEDIA(B14:D14)

[I# Receita Esperada 19.074 =MAXIMO({MEDIA{B4*({1+B12);C4*({1+C12);D4);D4)

il Media 6.810 =B16*B17

{8 Desvio Padrao 747 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17

20

ERl Resuliado para Imposto 3.240 =B18-D7-D8

el Aliquota 34,00%

el Impostos 1.102 =5E(B21:-0;B22*B21;0)

k8 Custos Fixos 4,671 =D7+DE8+B23

25

8 Capital de Giro Liquido 10.621 =D9-D10

2l Multiplo de Cobertura Aceitavel 2.20

ehl luros Maximo Permitido 2.492 =MEDIA(B6:D6)/B27

28] Taxa de Juros Media 12,25%

il Capacidade de Endividamento 18.483 =B25/B29-D11

=kl Feservas Ocultas 0

=28 Recursos Iniciais 29.104 =B26+5E(B30<0,0;B30}+B31
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SUZANO

B Empresa SUZANO 5.A.

3 2021 2022 2023
ES Peceita 40.965 49.5831 39.756
= Custo 20.616 24.821 22.077

R EBIT 18.180 22,223 12.216
{8 Despesas - - 4,520

K:M Juros - - 4.659
= Ativo Circulante - - 36.569

gt} Passivo Circulante - - 14.795
8 Empréstimos Circulante - - 5.512
il IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

14 Margem Bruta 49,68% 50,19% 36,92%
15

{8 MB_média 45,60%  =MEDIA(B14:D14)

iF§ Receita Esperada 45.743 =MAXIMO(MEDIA({BA*(1+B12):C4*(1+C12);D4):D4)
il:8 Media 20.857 =B16*B17

gl Desvio Padrao 3.438 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

P28 Resultado para Imposto 11.678 =B18-D7-D&

kB Aliquota 34,00%

gl Impostos 3.971 =SE(B21>0,B22*B21;0)

LS Custos Fixos 13.149 =D7+D8+B23

25

e Capital de Giro Liquido 23.774 =D9-D10

EFl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20

LR luros Maximo Permitido 1.973 =MI§DIMBG:D6}JE2?

B8 Taxa de Juros Média 12.25%

i} Capacidade de Endividamento 29.571 =B23/B29-D11

il Feservas Ocultas 0

¥4 Becursos Iniciais 83.345 =B26+5E(B30<0,0;B30)+B31
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UNIPAR

B C
i Empresa UNIPAR CARBOCLORO 5.A.
g 2021 2022 2023
LM Receita 6.289 7.270 4.897
A Custo 3.487 4.015 3.200
[ EBIT 2.944 2.380 980
£l Despesas - - 674
=0 Juros - - i
=l Ativo Circulante - - 3.044
[l Passivo Circulante - - 1.290
Ii8 Emprestimos Circulante - - 416
(P8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
54 Margem Bruta 44 56 A4 T77% 34,66%
15
(i MB_meédia 41,33%  =MEDIA(B14:D14)
ikl Receita Esperada 6.488 =MAXIMO(MEDIA(B4*(1+B12);C4#(1+C12);D4}:D4)
58 Media 2.6682 =B16*B17
{8 Desvio Padrao 375 =DESVPAD.A{B14:D14)*B17
20
P28 Resultado para Imposto 1.837  =B18-D7-D8
22 Aliquota 34,00%
eEN Impostos 625 =SE(B21>0;B22*B21,0)
k28 Custos Fixos 1.469 =D7+DB8+B23
25
Capita[de Giro Liquido 1.753 =DS-D10
27 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20
Pl Juros Maximo Permitido 955 =MEDIA(B6:D6)/B27
Taxa de Juros Média 12,25%
lif Capacidade de Endividamento 7.381 =B28/B29-D11
=38 Peservas Ocultas 0
Pl Recursos Iniciais 9.135 =B26+5E(B30<0:0;B30)+B31
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USIMINAS

B Empresa USINAS SID DE MINAS GERAIS 5.A.-USIMINAS
3 2021 2022 2023
LW Receita 33.737 32.471 27.638
Gl Custo 22.463 26.791 25.851
S EBIT 11.490 2.666 799
B8 Despesas - - 1.134
= Juros - - 984
=l Ativo Circulante - - 17.932
488 Passivo Circulante - - 5.514
BN Emprestimos Circulante - - 1.745
8 IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
‘E Margem Bruta 33,42% 17.49% 6.47%
15 |
i MB_media 19,13%  =MEDIA{B14:D14)
jill Peceita Esperada 32.983 =MAXIMO[MEDIA{B4*{1+B12);C4*{1+C12);D4):D4)
i} Media 6.308 =B16*B17
{8 Desvio Padrao 4.469 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
BB Resultado para Imposto 4.190 =B18-D7-D&
el Aliquota 34,00%
8 Impostos 1.425 =SE(B21-0,B22*B21;0)
28 Custos Fixos 3.543 =D7+D8+B23
26 Capital de Giro Liquido 12.417 =08-D10
Erl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20
8 Iuros Maximo Permitido 2.266 =MEDIAtBﬁ:Dﬁ}!BE?
el Taxa de Juros Media 12,25%
Elif Capacidade de Endividamento 16.754 =B28/B29-D11
il Reservas Ocultas 0
E¥8 Recursos Iniciais 29.171 =B26+5E(B30<0,;0,B30)+B31
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VALE

Para VALE, vale destacar que os dados estdo em dolar.

¢ | o & | ¢ |

WALE S.A.
2021 2022 2023
54.502 43.838 41.784
21.729 24.028 24.089
27.693 17.208 14.205
- 553
- - 1.459
- 18.700
- - 14.855
i Empréstimos Circulante - - 1.021
128 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
4E8 Margem Bruta 60,13% 45,19% 42,35%
15
iii8 MB_média 49,22% =MEDIA{B14:D14)
\8 Peceita Esperada 49.323 =MAXIMO[MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12);D4}:D4)
il Media 24.279 =B16*B17
ji'8 Desvio Padrao 4,712 =DESVPAD.AIB14:D14)*B17
48 Pesultado para Imposto 22.267 =B18-D7-Da
eES Aliquota 34,00%%
Imposws 7571 =SE(B21>0;B22*B21,0)
28 Custos Fixos 9.583 =D7+D8+B23
el Capital de Giro Liquido 4.045 =D9-D1D
£l Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,20
el Juros Maximo Permitido 5,955 =MEDIA({B6:D6)/B27
8 Taxa de Juros Média 12 25%
£l Capacidade de Endividamento 72.085 =B25/B29-D11
38 Reservas Ocultas 0
EE8 Recursos Iniciais 76.130 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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ALPARGATAS

' Empresa ALPARGATAS 5.A.
3 | 2021 2022 2023

E8 Receita 3.949 4,182 3.734

i Custo 1.992 2.254 2,238
L= EBIT 619 201 -197

() Despesas - - 1.564

2 Juros - - 196

= Ativo Circulante - - 3.200
jitfl Passivo Circulante - - 985

488 Empréstimos Circulante - - 162

i |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

48 Margem Bruta 49,55% 46,10% 40,07%
15

16 MBE_media 45,24%  =MEDIA(B14:D14}

iF8 Receita Esperada 4.160 =MAXIMO(MEDIA{BA*{1+B12);C4 *[1+C12}:D4):D4)
18 Media 1.8582 =B16*B17

jief} Desvio Padrao 200 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

el Resultado para Imposto 122 =B18-D7-D&

el Aliquota 34,00%

LR Impostos 41 =5E(B21:0;B22*B21,0)

E28 Custos Fixos 1.802 =D07+D&+B23

elif Capital de Giro Liquido 2214 =D9-D10

eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

RS Juros Maximo Permitido 3 =MEDIMEE.‘D6}!E-2?

EEN Taxa de Juros Media 12,25%

£lifl Capacidade de Endividamento -139 =B25/B29-D11

48 Reservas Ocultas 0

EER Recursos Iniciais 2.214 =B26+3E(B30<0;0;B30)+B31
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C&A

Empresa CEAMODAS 5.A.

li
El 2021 2022 2023

W Receita 5.153 6.184 6.719

- Custo 2.756 3.077 3.197

3R EBIT 53 268 394

i Despesas - - 2970

= Juros - - 636
= Ativo Circulante - - 4.442
{li8 Passivo Circulante - - 3.200

{88 Empréstimos Circulante - - 1.013
(8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

B8 Margem Bruta 46,52% 50,23% 52,42%
15

E MB_média 49,72%  =MEDIA(B14:D14)

[#fl Receita Esperada 6.719 =MAXIMO(MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12);D4);D4)
1=l Media 3.341 =B16*B17

18 Desvio Padrao 200 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
-.__1 Resultado para Imposto -265 =B13-D7-D8

22 Aliquota 34,00%

LEl Impostos 0 =5E{B21:0:B22*B21:0)

28 Custos Fixos 3.607 =07+D5+B23

25

8 Capital de Giro Liquido 1.242 =D3-D10

27 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

a8 luros Maximo Permitido 93 =MEDIA(B5'.D6}:’E-2?
Taxa de Juros Média 12,25%

il Capacidade de Endividamento -252 =B28/B29-D11

=i Feservas Ocultas 0

32 Recursos Iniciais 1.242 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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CAMBUCI

i Empresa CAMBUCI 5.A.
3 | 2021 2022 2023

E8 Receita 240 440 459

= Custo 128 242 242

L= EBIT 36 89 98

() Despesas - - 117

2 Juros - 41

= Ativo Circulante - - 147

jitfl Passivo Circulante - - 66

488 Empréstimos Circulante - - 7

{8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

48 Margem Bruta 46,89% 44 98% 47.40%
15

16 MB_media 46,42%  =MEDIA(B14:D14)

§Fl Receita Esperada 459 =MAXIMO(MEDIA({B4*({1+B12);C4*(1+C12);D4):D4)
18 Media 213 =B16*B17

jief} Desvio Padrao 6 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

el Resultado para Imposto 55 =B18-D7-D&

el Aliquota 34,00%

LR Impostos 19 =5E(B21:0;B22*B21,0)

278l Custos Fixos 177 =D7+D8+B23

elif Capital de Giro Liquido 81 =D9-D10

eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

RS Juros Maximo Permitido 28 =MEDIMEE.‘D6}!E-2?

EEN Taxa de Juros Media 12,25%

£lifl Capacidade de Endividamento 218 =B25/B29-D11

48 Reservas Ocultas 0

EER Recursos Iniciais 299 =B26+3E(B30<0;0;B30)+B31
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DOHLER

Empresa DOHLER 5.A.

li
El 2021 2022 2023

W Receita 674 636 618

- Custo 470 501 490

3R EBIT 83 5 -0

i Despesas - - 132

= Juros - - 18
= Ativo Circulante - - 548

{li8 Passivo Circulante - - 91

{88 Empréstimos Circulante - - 25

(8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

B8 Margem Bruta 30,33% 21,15% 20,76%
15

E MB_média 24,08%  =MEDIA(B14:D14)

{84l Receita Esperada 676 =MAXIMO(MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12);D4):D4)
1=l Media 163 =B16*B17

18 Desvio Padrao 37 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
-.__1 Resultado para Imposto 12 =B13-D7-D8

22 Aliquota 34,00%

LEl Impostos 4 =5E{B21:0:B22*B21:0)

28 Custos Fixos 155 =D7+D8+B23

25

8 Capital de Giro Liquido 457 =D3-D10

27 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

a8 luros Maximo Permitido 11 =MEDIA(B5'.D6}:’E-2?
Taxa de Juros Média 12,25%

il Capacidade de Endividamento 64 =B28/B29-D11

=i Feservas Ocultas 0

32 Recursos Iniciais 521 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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GRENDENE

il Empresa GRENDENE 5.A.

3 | 2021 2022 2023
. Peceita 2.343 2.513 2.434

= Custo 1.312 1.505 1.350

3 EBIT 394 239 275

El Despesas - - 707

0 Juros - - 54

=l Ativo Circulante - - 2,702
(1t8 Passivo Circulante - - 385

(A8 Empréstimos Circulante - - 94

(8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

(B8 Margem Bruta 43.97% 40,11% 44.53%
5

& MB_média 42,87%  =MEDIA(B14:D14)

{7l Receita Esperada 2.552 =MAXIMO(MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
ji:E Média 1.084 =B16*B17

{8 Desvio Padrao 61 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

PRl Resultado para Imposto 303 =B18-D7-D8

22 Aliquota 34,00%

S Impostos 103 =SE(B21:0;B22*B21;0)

o8 Custos Fixos 894 =D7+D8+B23

il Capital de Giro Liquido 2.317 =D9-D10

7l Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

Pl Juros Maximo Permitido 112 =MEDIA(BS:D6)/B27

20 Taxa de Juros Média 12,25%

li8 Capacidade de Endividamento 820 =B28/B29-D11
il Peservas Ocultas 0

28 Recursos Iniciais 3.138 =B26+5E{B30<0;0;B30}+B31
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GUARARAPES

il Empresa GUARARAPES CONFECCOES 5.A.

2 | 2021 2022 2023
LW Receita 7.221 5.459 8.795
- Custo 3.333 3.538 3.654
g EBIT 412 363 428

¥ Despesas - - 4,795
0 uros - - 739

=l Ativo Circulante - - 9.142
{18 Passivo Circulante - - 5.519
{88 Empréstimos Circulante - - 1.335
ji IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,66% 4,62% -

13

(£8 Margem Bruta 53,84% 58,18% 58,46%
15
L MB_média 56,82%  =MEDIA(B14:D14)

| Receita Esperada 8.795 =MAXIMO(MEDIA(B4*(1+B12);C4*(1+C12);D4);D4)
it Media 4.995 =B16*B17

{8 Desvio Padrao 228 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

Resuhado para Imposto -536 =B18-D07-D8

22 Aliquota 34,00%

el Impostos 0 =5E(B21-0;B22*B21,0)

k28 Custos Fixos 5.534 =D7+D8+B23

25

elifl Capital de Giro Liguido 3.623 =D9-D10

el Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

eE8 luros Maximo Permitido 148 =MEDIA(B6: D6)/B27
Taxa de Juros Média 12,255%

&lill Capacidade de Endividamento -123 =B28/B29-D11

=i Reservas Ocultas 0

el Recursos Iniciais 3.623 =B26+3E(B30<0;0;B30)+B31
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PETTENATI

i Empresa PETTENATI 5.A. INDUSTRIA TEXTIL
o 2021 2022 2023

E® Receita 844 541 746

ol Custo 707 695 633

Ll EBIT 94 g7 40

[ Despesas - - 88

8 Juros - - 31

W Ativo Circulante - - 440

{1f Passivo Circulante - - 192

488 Empréstimos Circulante - - 92

{8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

-‘u*. Margem Bruta 16,26% 17,00% 15,25%
15

ii8 MB_média 16,17%  =MEDIA{B14:D14)

LIl Receita Esperada B854 =MAXIMO(MEDIA{BA*(1+B12);C4*(1+C12);D4});D4)
ji:4 Media 138 =B16*B17

158 Desvio Padrao 7 =DESVPAD.A{B14:D14)*B17
20

J Resultado para Imposto 20 =B18-D7-Da

EEl Aliquota 34,00%

el Impostos F =5E(B21-0,B22*B21,0)

8 Custos Fixos 125 =D7+D8+B23

26 Capital de Giro Liquido 248 =D9-D10

“rf Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

eES luros Maximo Permitido 27 =MEDIA(B6:D6)/B27

28 Taxa de Juros Média 12,25%

il Capacidade de Endividamento 130 =B28/B29-D11

=il Reservas Ocultas 0

EES Recursos Iniciais 378 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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RENNER

I Empresa LOJAS RENMER 5.A.

g 2021 2022 2023
L Peceita 10.572 13.271 13.648
5 Custo 4,399 5.286 5.427
N EBIT 814 1.407 869
£l Despesas - - 5.3584
=0 Juros - 659
=l Ativo Circulante - - 12.192
[l Passivo Circulante - 7.493
Ii8 Emprestimos Circulante - - 1.5824
(P8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,66% 4,62% -

13

54 Margem Bruta 58,390 60,17% 60,23%
15

{8 MB_meédia 59,60%  =MEDIA(B14:D14)

¥ Feceita Esperada 13.648 =MAXIMO([MEDIA(B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
(8 Media 8.134 =B16*B17

(8 Desvio Padrao 143 =DESVPAD.A{B14:D14)*B17
20

“8lf Fesultado para Imposto 2.090 =B18-D7-D&

22 Aliquota 34,00%

eEN Impostos 711 =SE(B21>0;B22*B21,0)

k28 Custos Fixos 6.754 =D7+D8+B23

._'5

Capita[de Giro Liquido 4.699 =DS-D10

27 Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

Pl Juros Maximo Permitido 384 =MEDIA(B6:D6)/B27
Taxa de Juros Média 12,25%

lif Capacidade de Endividamento 1.311 =B28/B29-D11

=38 Peservas Ocultas 0

el Recursos Iniciais 6.010 =B26+5E{B30<0;0:630)+B31
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TECHNOS

{0 Empresa TECHNOS 3.A.
3 | 2021 2022 2023
£ Receita 314 351 342

= Custo 149 161 153
M EBIT 51 56 62

I8 Despesas - - 130

M luros - 27

U Ativo Circulante - - 438
jiifl Passivo Circulante - 96

B8 Emprestimos Circulante - - 18
{8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

18 Margem Bruta 52,54% 54,25% 55,320
15

ili8 MB_média 54,04%  =MEDIA(B14:D14)

Rl Receita Esperada 353 =MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
if:8 Media 191 =B16*B17

ii:8 Desvio Padrao ) =DESVPAD.AIB14:D14}*B17
20|

48 Pesultado para Imposto 33 =B18-D7-D&

S Aliquota 34.,00%

ekl Impostos 11 =SE(B21-0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos 168 =D7+D8+B23

25

il Capital de Giro Liguido 342 =D9-D10

27 | Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70

28 Juros Maximo Permitido 21 =MEDIA:EE:D6}IE-2?

'8 Taxa de Juros Média 12,25%

£l Capacidade de Endividamento 151 =B25/B29-D11

e Feservas Ocultas H

#8 Recursos Iniciais 494 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31

| L
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TRACK & FIELD

1 Empresa TRACK & FIELD CO S.A,
o 2021 2022 2023
E® Receita 435 567 684
ol Custo 175 241 289
Ll EBIT a0 125 149
[ Despesas - - 248
8 Juros - - 21
Ul Ativo Circulante - - 003
jli} Passivo Circulante - - 175
488 Empréstimos Circulante - - 21
{8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -
13
-‘u*. Margem Bruta 59,8209 57,59% 57,69%
15
ii8 MB_média 58,37%  =MFDIA(B14:D14)
LIl Receita Esperada 684 =MAXIMO(MEDIA{BA*(1+B12);C4*(1+C12);D4});D4)
ji:4 Media 399 =B16*B17
158 Desvio Padrao 9 =DESVPAD.A{B14:D14)*B17
20
J Resultado para Imposto 130 =B18-D7-Da
EEl Aliquota 34,00%
el Impostos 44 =5E(B21-0,B22*B21,0)
8 Custos Fixos 313 =D7+D8+B23
26 Capital de Giro Liquido 325 =D9-D10
“rf Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70
eES luros Maximo Permitido 45 =MEDIA(B6:D6)/B27
29 Taxa de Juros Média 12,25%
il Capacidade de Endividamento 346 =B28/B29-D11
£l Reservas Ocultas 0
EES Recursos Iniciais 671 =B26+5E(B30<0;0;,B30)+B31
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VIVARA

A 1

il Empresa VIVARA PARTICIPAGOES 5.A

3 | 2021 2022 2023
L8l Receita 1.466 1.844 2.187
5l Custo 475 574 671

M EBIT 295 376 451

[l Despesas - 1.084
-l Juros - 91

El Ativo Circulante - 2.057
('8 Passivo Circulante - 696

(i Empréstimos Circulante - - 199

(8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

(8 Margem Bruta 67,61% 68,890 69,32%
[} MB_média 68,61%  =MEDIA(B14:D14)

{Fl Receita Esperada 2.187 =MAXIMO[MEDIA{BA*({1+B12);C4*(1+C12);D4);D4)
1128 Meédia 1.500 =B16*B17
ji:f Desvio Padrao 19 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
4l Resultado para Imposto 326 =B1&-D7-D&

22 Aliquota 34,00%

pEfl Impostos 111 =5E(B21:0;B22*B21;0)

2L Custos Fixos 1.286 =D7+D8+B23
Capita[de Giro Liquido 1.361 =D3-D10

=78l Multiplo de Cobertura Aceitavel 2.70
pi:l] Juros Maximo Permitido 138 =MEDIA(B6:D&)/B27
Taxa de Juros Média 12.25%

il Capacidade de Endividamento 931 =B28/B29-D11

il Reservas Ocultas 0

t#8 Becursos Iniciais 2.292 =B26+5E(B30<0,0;B30)+B31
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VULCABRAS

1 Empresa VULCABRAS S.A.
o 2021 2022 2023
£ Receita 1.867 2.537 2.818
=g Custo 1.208 1.599 1.642
Ll EBIT 326 444 543
[ Despesas - - 642
8 Juros - 91
Ul Ativo Circulante - - 1.961
{1f Passivo Circulante - - 512
488 Empréstimos Circulante - - 243
11 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
-‘u*. Margem Bruta 35,32% 36,95% 41,74%
15
L MB_média 38,00%  =MEDIA{B14:D14)
LIl Receita Esperada 2.818 =MAXIMO(MEDIA{BA*(1+B12);C4*(1+C12);D4});D4)
ji:4 Media 1.071 =B16*B17
118 Desvio Padrao 94 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
J Resultado para Imposto 338 =B18-D7-Da
EEl Aliquota 34,00%
el Impostos 115 =5E(B21-0,B22*B21,0)
8 Custos Fixos 843 =D7+D8+B23
26 Capital de Giro Liquido 1.449 =D9-D10
“rf Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,70
eES luros Maximo Permitido 162 =MEDIA(B6:D6)/B27
29 Taxa de Juros Média 12,25%
il Capacidade de Endividamento 1.079 =B28/B29-D11
£l Reservas Ocultas 0
kS Recursos Iniciais 2.528 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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AEROPORTO GRU

g C D

B Empresa CONCESSIONARIA DO AEROPORTO INTERNACIONAL DE GUARULHOS S.A. l
| 2021 2022 2023

£8 Receita 1.635 2.388 2.848
g Custo 1.255 1.613 1.679

Gl EBIT 951 1.244 1.112

¥ Despesas - - 142

i Juros - - 1.737

2l Ativo Circulante - - 1.870

{18 Passivo Circulante - - 2711
il Emprestimos Circulante - - 533

il IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

14 Margem Bruta 23.21% 32.44% 41,05%
15

gl MB_média 32,23%  =MEDIA(B14:D14)

LI Receita Esperada 2.848 =MAXIMO{MEDIA{B4*(1+B12);C4*{1+C12):D4):D4)
El Média 918 =B16*B17

{2 Desvio Padrao 254 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

=88 Resultado para Imposto -962 =B18-D7-D&

2l Aliquota 34,00%

EEfl Impostos 0 =SE(B21>0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos 1.879 =D7+D8+B23

25

l-fl Capital de Giro Liquido -541 =D9-D10

erfl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

28 Juros Maximo Permitido 556 =MEDIA:BG:D6}JE-2?

EE8 Taxa de Juros Media 12,25%

=il Capacidade de Endividamenio 4.007 =B28/B29-D11

RN Reservas Ocultas 0

kS Recursos Iniciais 3.166 =B26+5E(B30<0;0,B30)+B31
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1
3 | 2021 2022 2023

LS Receita 12.244 19.182 18.933

= Custo 7.602 7.986 10.813

S EBIT 3.643 10.112 6.224
g Despesas - - 2.076

N uros - - 5.541
B Ativo Circulante - - 10.993
ii8 Passivo Circulante - - 8.482

58 Emprestimos Circulante - - 4.379

18 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

‘E Margem Bruta 37,92% 58.37% 42.,88%
15

ili8 MB_média 46,39%  =MEDIA(B14:D14)

LIl Receita Esperada 18.933

iz Media 8.783 =B16*B17

k8 Desvio Padrao 2.020 =DESVPAD.A[B14:D14)*B17
20

28 Resultado para Imposto 1.166 =B18-D7-D&

22 Aliquota 34,00%

8 Impostos 396 =5E(B21-0;B22*B21;0)

L8 Custos Fixos 8.013 =D7+D56+B23

el Capital de Giro Liquido 2,013 =08-D10

eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

EES Juros Maximo Permitido 3.330 =MEDIMBE.‘D6}!BE?

=8 Taxa de Juros Média 12 25%

18 Capacidade de Endividamento 22.804 =B25/B29-D11

Eill Reservas Ocultas 0

28 Pecursos Iniciais 25.316 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31

=MAXIMO({MEDIA{B4#{1+B12);C4#{1+C12);D4):D4)
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ECORODOVIAS

1 Empresa ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A.
2
3 | 2021 2022 2023
EW Receita 4,652 6.061 8.645
- Custo 2.812 4.135 5.590
[ EBIT 1.568 1.542 2,783
E Despesas - - 308
=l luros - - 1.5884
B Ativo Circulante - - 5.186
[*fl Passivo Circulante - - 5.279
{8 Emprestimos Circulante - - 3.710
28 IPCA acumulado ate 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13
LE8 Margem Bruta 39,55% 31,79% 36,80%
15
jll MB_media 36,0500  =MEDIA(B14:D14)
[I# Receita Esperada 8.845 =MAXIMO({MEDIA{B4*({1+B12);C4*({1+C12);D4);D4)
il Media 3.188 =B16*B17
{8 Desvio Padrao 348 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
ERl Resuliado para Imposto 996 =B18-D7-D8
el Aliquota 34,00%
el Impostos 339 =5E{B21:0:B22*B21;0)
k8 Custos Fixos 2.531 =D7+DE8+B23
25
8 Capital de Giro Liquido -94 =D9-D10
2l Multiplo de Cobertura Aceitavel 2.00
ehl luros Maximo Permitido 962 =MEDIA(B6:D6)/B27
28] Taxa de Juros Media 12,25%
il Capacidade de Endividamento 4.308 =B25/B29-D11
=il Reservas Ocultas 0
e#8 Recursos Iniciais 4.215 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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HIDROVIAS

i Empresa HIDROVIAS DO BRASIL 3.A.
(e -

3 | 2021 2022 2023
£ Receita 1.115 1.768 1.924
=l Custo 861 1.150 1.242
L EBIT 90 317 390

I8 Despesas - - 300

M luros - - 693

U Ativo Circulante - - 1.320
jiifl Passivo Circulante - - 743
B8 Emprestimos Circulante - - 258
k8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -

13

18 Margem Bruta 21,04% 34,97% 35,43%
15

8 MB_média 30,48%  =MEDIA(B14:D14)

Rl Receita Esperada 1.924 =MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12):C4*(1+C12):D4):D4)
if:8 Media 587 =B16*B17

ii:8 Desvio Padrao 157 =DESVPAD.AIB14:D14}*B17
20|

48 Pesultado para Imposto -407 =B18-D7-D&

S Aliquota 34,00%

EE] Impostos 0 =5E(B21>0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos 993 =D7+D8+B23

25

il Capital de Giro Liguido LT =D9-D10

27 | Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

28 Juros Maximo Permitido 133 =MEDIA:EE:D6}IE-2?

'8 Taxa de Juros Média 12,25%

z1tll Capacidade de Endividamento 827 =B25/B29-D11

il Reservas Ocultas 0

el Recursos Iniciais 1.404 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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3 | 2021 2022 2023
ES Receita 4.296 6.022 7.87a
"l Custo 3.635 4.981 6.183
[ EBIT 524 769 1.281
[ Despesas - - 456
M Juros - 999
= Ativo Circulante - - 3:979
({18 Passivo Circulante - 2.367
488 Empréstimos Circulante - - 1.115
(8 [PCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13

-‘u*. Margem Bruta 15,380 17,29% 18,38%

iIsl MB_média

el Aliquota
el Impostos
8 Custos Fixos

il Capital de Giro Liquido

“rf Multiplo de Cobertura Aceitavel
eES luros Maximo Permitido

el Taxa de Juros Média

il Capacidade de Endividamento
£l Reservas Ocultas

EE8 Fecursos Iniciais

17,01%  =MEDIA{B14:D14)
7.575 =MAXIMO(MEDIA{BA*(1+B12);C4*(1+C12);D4});D4)
1.289  =BI6*B17

115 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
-166 =B18-D7-D3
34,00%
0 =SE(B21>0:B22*B21;0)

1.455 =D7+D8+B23

1.612 =D9-D10
2,00

429 =MEDIA(B6:D6)/B27

12,25%

2.384 =B28/B29-D11

0

3.995 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31

119



{0 Erpresa LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.
3 | 2021 2022 2023
il Feceita 1.397 2.067 2.339
=l Custo 1.107 1.579 1.871
Ll EBIT 247 400 341
Rl Despesas - - 202
=i Juros - - 267
=l Ativo Circulante - - 1.109
ii8 Passivo Circulante - - 715
il Empréstimos Circulante - - 317
28 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -
13
ﬁaﬁ Margem Bruta 20,75% 23,59% 19,970%%
15
L MB_media 21,44% =MEDIA{B14:D14)
18 Receita Esperada 2.339 =MAXIMO[MEDIA|{B4*(1+B12);C4*(1+C12);D4};D4)
18 Media 501 =B16*B17
18 Desvio Padrao 45 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
48 Resultado para Imposto 33 =B18-07-D&
22 Aliquota 34,00%
tER Impostos 11 =5E(B21-0,B22*B21,0)
kil Custos Fixos 480 =D7+D8+B23
el Capital de Giro Liquido 394 =D8-D10
eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00
el Juros Maximo Permitido 165 =MEDIA(B6:D6)/B27
El8 Taxa de Juros Média 12,25%
e[t} Capacidade de Endividamento 1.027 =B28/B29-D11
88 Feservas Oculias 0
t#8 Recursos Iniciais 1.420 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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4 Empresa MRS LOGISTICA S.A.

i

3 | 2021 2022 2023
L8 Receita 4,427 5.592 6.449
= Custo 2.911 3.475 3.457
T EBIT 1.409 1.790 2.518
[ Despesas - 534
(2} Juros - 1.102
W Ativo Circulante - 4.627
{[ill Passivo Circulante - 3.342
[A8 Empréstimos Circulante - - 1.555
(#8 |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -
13

{E8 Margem Bruta 34.24% 37.80% 45,40%
15

{8l MB_média 39,50% =MEDIA|B14:D14)

{¥8 Feceita Esperada 6.449

(:8 Media 2.547 =B16*B17

b8 Desvio Padrao 403 =DESVPAD.A{B14:D14}*B17
20

48 Pesultado para Imposto 912 =B18-D7-D&

23 Aliquota 34,00%

g8 Impostos 310 =5E(B21>0;B22*B21,0)
8 Custos Fixos 1.946 =D7+D8+B23

25

gl Capital de Giro Liquido 1.285 =D9-D10

erfl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

28 Juros Maximo Permitido 953 =MI§DIA:BE:D6}JB2?

ElB Taxa de Juros Média 12.,25%

(i} Capacidade de Endividamento 6.224 =B28/B29-D11

48 Reservas Ocultas 0

g2 Recursos Iniciais 7.509 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31

=MAXIMO(MEDIA{B4*(1+B12);C4*(1+C12);D4); D4}
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RUMO

i Empresa RUMO 5.A.

E 2021 2022 2023

E8 Receita 7.440 9.842 10.938

i Custo 5.352 5.695 65.838
L= EBIT 1.520 3.036 3.474

() Despesas - - 601

2 Juros - - 3.621

= Ativo Circulante - - 10.252
jitfl Passivo Circulante - - 5.478
488 Empréstimos Circulante - - 2117
i |IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

48 Margem Bruta 28,06% 31,97% 37.48%
15

16 MBE_media 32,50%  =MEDIA(B14:D14}

iF8 Receita Esperada 10.938 =MAXIMO(MEDIA{BA*{1+B12);C4 *[1+C12}:D4):D4)
18 Media 3.555 =B16*B17

jief} Desvio Padrao 518 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

el Resultado para Imposto -B67 =B18-D7-D&

el Aliquota 34,00%

LR Impostos 0 =5E(B21:0;B22*B21,0)

E28 Custos Fixos 4222 =D07+D&+B23

elif Capital de Giro Liquido 4,774 =D9-D10

eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

RS Juros Maximo Permitido 1.338 =MEDIMEE.‘D6}!E-2?

EEN Taxa de Juros Media 12,25%

£lifl Capacidade de Endividamento 8.808 =B25/B29-D11

48 Reservas Ocultas 0

EES Recursos Iniciais 13.583 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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SANTOS

i Empresa SANTOS BRASIL PARTICIPACOES 5.A.

2 | 2021 2022 2023
LS Receita 1.534 1.932 2.135
N Custo 897 1.055 1.049
L EBIT 402 603 779

[ Despesas - - 310

§:0 Juros - - 161

= Ativo Circulante - - 717
[i}l Passivo Circulante - - 768
4h8 Emprestimos Circulante - - 417
i IPCA acumulado ate 31/12/2023 10.68% 4,62% -

13

14 Margem Bruta 41,53% 45,390 50,84%
15

jlal MB_media 4592%  =MEDIA(B14:D14)

Wl Receita Esperada 2.135 =MAXIMO([MEDIA{B4*({1+B12);C4*(1+C12);D4):D4)
(8 Média 980 =B16*B17

jf Desvio Padrao 100 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

£88 Resultado para Imposto 509 =B13-D7-D&

8 Aliquota 34,00%

EEfl Impostos 173 =SE(B21>0;B22*B21,0)

28 Custos Fixos B44 =07+D8+B23

25

el Capital de Giro Liguido -51 =D5-D10

erf Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

S luros Maximo Permitido 297 =MEDIMBG:DB}!B2?

R Taxa de Juros Média 12,25%

il Capacidade de Endividamento 2.010 =B28/B29-D11

E4l Feservas Ocultas 0

3z Recursos Iniciais 1.959 =B26+3E(B30<0,0;B30)+B31
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i Empresa TEGMA GESTAD LOGISTICA 5.A.
o 2021 2022 2023

ES Peceita 1.007 1.371 1.583

=g Custo 519 1.096 1.272
[ EBIT 127 201 227

[ Despesas - - 100

8 Juros - 28

Ul Ativo Circulante - - 613

(t8 Passivo Circulante - 195

488 Empréstimos Circulante - - 42

11 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4,62% -

13

-‘u*. Margem Bruta 18,665 20,04% 19,695,
15

L MB_média 19,46%  =MEDIA(B14:D14)

LIl Receita Esperada 1.583 =MAXIMO(MEDIA{BA*(1+B12);C4*(1+C12);D4});D4)
i3 Media 308 =B16*B17

118 Desvio Padrao 11 =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20

J Resultado para Imposto 180 =B18-D7-Da

EEl Aliquota 34,00%

8 [mpostos 61 =5E(B21-0,B22*B21,0)

8 Custos Fixos 189 =D7+D8+B23

26 Capital de Giro Liquido 415 =D9-D10

“rf Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00

eES luros Maximo Permitido g3 =MEDIA(B6:D6)/B27

28 Taxa de Juros Média 12,25%

il Capacidade de Endividamento 713 =B28/B29-D11

£l Reservas Ocultas 0

EES Recursos Iniciais 1.128 =B26+5E(B30<0;0;B30)+B31
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TREVISA

B C
i Empresa TREVISA INVESTIMENTOS S.A.
3 | 2021 2022 2023
L8 Receita 131 138 127
5 Custo 90 99 93
[} EBIT 25 20 26
i Despesas - - 16
il Juros - - 1
= Ativo Circulante - - 23
(il Passivo Circulante - - 27
A8 Empréstimos Circulante - - 4
(8 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -
13
(B8 Margem Bruta 31,59% 27.85% 31,76%
i5
(i MB_meédia 30,40%  =MEDIA(B14:D14)
iF8 Feceita Esperada 142 =MAXIMO({MEDIA{B4*({1+B12).C4*(1+C12);D4}:D4)
(8 Media 43 =B16*B17
{i:8 Desvio Padrao 4 =DESVPAD.A{B14:D14)*B17
Al Resultado para Imposto 24 =B18-D7-D8&
el Aliguota 34,00%
Impcrstos 8 =SE(B21>0;B22*B21,0)
8 Custos Fixos 27 =D7+D8+B23
25
P2l Capital de Giro Liquido -3 =D9-D10
=l Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00
Juros Maximo Permitido 12 =MEDIA(B€:DG}:‘B2T
e Taxa de Juros Média 12,25%
&1t Capacidade de Endividamento 85 =B28/629-D11
il Reservas Ocultas 0
=#8 Becursos Iniciais 92 =B26+SE(B30<0;0;B830}+B31
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WILSON SONS

i Empresa WILSON SONS 5.A.
3 | 2021 2022 2023
il Peceita 2.138 2.272 2427
=l Custo 1.166 1.254 1.326
Ll EBIT 528 606 669
Rl Despesas - - 471
=i Juros - - 177
=l Ativo Circulante - - 946
ii8 Passivo Circulante - - 877
il Empréstimos Circulante - - 482
28 IPCA acumulado até 31/12/2023 10,68% 4.62% -
13
ﬁaﬁ Margem Bruta 45,50%% 44 B1% 45,30%
15
L MB_media 45,20% =MEDIA{B14:D14)
18 Receita Esperada 2427 =MAXIMO[MEDIA|{B4*(1+B12);C4*(1+C12);D4};D4)
18 Media 1.097 =B16*B17
18 Desvio Padrao i =DESVPAD.A(B14:D14)*B17
20
48 Resultado para Imposto 450 =B18-07-D&
22 Aliquota 34,00%
tER Impostos 153 =5E(B21-0,B22*B21,0)
kil Custos Fixos 800 =D7+D8+B23
el Capital de Giro Liquido 69 =D8-D10
eyl Multiplo de Cobertura Aceitavel 2,00
el Juros Maximo Permitido 300 =MEDIA(B6:D6)/B27
El8 Taxa de Juros Média 12,25%
e[t} Capacidade de Endividamento 1.970 =B28/B29-D11
88 Feservas Oculias 0
tE8 Recursos Iniciais 2.039 =B26+5E(B30<0;0;B830)+B31
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