PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

ANALISE DE CREDITO: A TEORIA NA PRATICA

Flavio Machado de Faria Majdalani
N° de matricula: 9714401-4

Orientador: Walter Ness

Dezembro de 2002



PONTIFiCIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

ANALISE DE CREDITO: A TEORIA NA PRATICA

Flavio Machado de Faria Majdalani
N° de matricula: 9714401-4

Orientador: Walter Ness

Dezembro de 2002

“Declaro que o presente trabalho ¢ de minha autoria e que ndo recorri para realiza-lo, a

nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor”.



“As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade tinica e exclusiva do autor”



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, Walter Ness
A Roberta, por seu apoio, companheirismo e dedicagao
Ao Guilherme Medina, pela sua amizade e orientagao

Aos meus pais e minha familia, pela minha formacao



INDICE.......coueereeresesressessessessessessessessssssssssessessessessessessesssssssssssssessessessessessessessesssssssssssssessasss 4
INDICE DE TABELAS E GRAFICOS.......coeeesueennenssnnsnssssssessessessessesssssssssssssssssssessessesss 5
I — INTRODUGCAGQ ... ueeeerenenenenenenesesesesesesesssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 6
II - ANALISE DE UM CREDITO........cocevevrenressssssssessessessessessessesssssssssssssessassessessssesses 8
I1.1 —CONCEITOS BASICOS.......oiuiieieeeeeeeeeeeeeetee e 8
IL 1.1 — DEFINICAO DE CREDITO........cotteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eereeeeeee e 8
I1.1.2. CONCEITO DE RISCO DE CREDITO.........oooiveeeeeeeeeseeeeeeeeesseeeeeeseseesennons 8
I1.1.3. PRINCIPAIS RISCOS DE CREDITO.........ouiuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 8
I1.2. ANALISE DE BALANGCOS.......oooteeeteteeeeeeeeeee et 10
I1.2.1. ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL.......cooovviveiereeeeeereeeeeeseeeee e 10
I1.2.2. ANALISE BASEADA EM INDICES ECONOMICOS FINANCEIROS................ 11
I1.2.3. ANALISE DINAMICA........coooiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 15
I1.3. AS AGENCIAS DE RATING..........ooooooeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeseeeees s 18

III. A TEORIA NA PRATICA - AS PRIORIDADES DO ANALISTA AO

ANALISAR SETORES IMPORTANTES. ....voueeeeeeereneesssssssessssssssssssessssssssssessasessesasssnsses 26
IL1.SETOR ELETRICO ... . oo e 26
I11.2. SETOR DE PAPEL E CELULOSE ... oottt senen e, 36
II1.3. SETOR PETROQUIMICO........ooveiueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeee e seeeesee e seseeeresaeees 43
IV. CREDITO: O QUE O MERCADOQO OFERECE? ... eeeeererenseeessesesssssssssssens 47

V — CONCLUSAQ . ....ccueeeerereeesessessesessessssessessensssssessenssssssssssssssessssssssssesssssssenssssssssssnssnsss 52



INDICE DE TABELAS E GRAFICOS:

Tabela 1 - Simbolos de Rating de Créditos Seniores de Longo Prazo.........ccccceceeveeuennnne. 20
Tabela 2 - Agéncias de Rating Selecionadas por Todo 0 Mundo...........cccceevervineniencnne. 21
Tabela 3 - Posicao da Capacidade Instalada de Geracao de Energia...........ccccveevvveeveennennee. 27
Grafico 1 - Mercado de Energia - Regras de Transi¢do do Ambiente Regulado para o
Mercado COMPELILIVO. ......eruiiriieiiriiirtieieeit ettt ettt ettt ettt st be et st sae et e e b enee 29
Gréfico 2 - Nivel de Armazenamento do reservatdrio do Sudeste.........ccceecvevervierveneenennn 30
Grafico 3 - Nivel de Armazenamento do reservatdrio do Nordeste..........coceeevevevereeeiennnnee. 30
Tabela 4 - Composicao da Fatura de Energia Elétrica ao Consumidor..............ccccveerureennnee. 33
Tabela 5 - Expansdo da capacidade de Geragao de Energia........cc.ccocevvveviiniencniicncencnnens 35
Figura 1 - Programa Indicativo de Licitagdo de Usinas Hidrelétricas 2002/2003.............. 36
Tabela 6 - Producao de Pastas celuldsicas - em toneladas...........c..cooevveeeiiieicieieiiieccieeeee, 38
Tabela 7 - Producao de papel - em toneladas............ccccveeviiiieniiieiiieeciieecee e 38
Tabela 8 - Custo caixa de Produgao USS/TON.......c.coooviiiiiiiiiiciiieeeeee et 39
Grafico 4 - Relacdo entre os Precos de Celulose e os Estoques nos Paises do

Norscan = 1993/2000.........ccueeiieieieieeeereee ettt ettt st e sttt et nbeeee e enbeennens 41
Tabela 9 - Célculo do Coupom cambial L...........cccccviieiiiiiiiiieicecceeee e 49

Tabela 10 - Calculo do Coupom cambial IL.........ccccocuiriiiiiiiiniiniiiiceeeeceeen 49



I. INTRODUCAO

A canalizacdo de recursos dos agentes superavitarios para os deficitarios ¢ de extrema
importancia para a economia. A razio para essa importancia ¢ que as pessoas que poupam
com freqiiéncia ndo sdo as mesmas pessoas que tém oportunidades lucrativas de
investimento'. Nesse contexto, os bancos de investimento tém papel fundamental, pois
desempenham fortemente o papel de intermedidrios financeiros. Os bancos de
investimento sdo especialistas em crédito, possuindo padronizagdo de contratos, garantias,
monitoramento de operacgdes, enfim, diminuindo em forte escala os riscos de selegdo
adversa e risco moral. O objetivo desta monografia € o estudo da funcdo de um analista de
crédito de um banco de investimento, enfatizando-se os principais pontos observados por

esse profissional na atual conjuntura da economia brasileira para sua tomada de decisao.

O primeiro capitulo constitui-se nos principais aspectos da andlise de crédito, entre
eles técnicas como andlises vertical e horizontal dos balancgos patrimoniais das empresas,
os indices capazes de refletir a saide da empresa como geracdo operacional de caixa,

necessidade de financiamento de terceiros, composi¢ao e prazo de ativos e passivos, etc.

O segundo capitulo trata de trés importantes setores da nossa economia: elétrico, papel
e celulose e petroquimico. O objetivo, além de demonstrar as mudangas das andlises de
crédito desses setores dadas mudangas conjunturais e estruturais a que foram submetidos, ¢
passar ao leitor o feeling do dia-a-dia de um analista de crédito de um banco de

investimento, ou seja, como a teoria sai do papel e torna-se pratica.

O estudo ¢ concluido com as principais caracteristicas do crédito disponivel no
mercado diante da atual conjuntura que vive a economia brasileira. Quais sdo o0s
instrumentos financeiros disponiveis para contratagdo de crédito imediata? Essa se¢do
enfatiza a propensdo do banco de investimento a dar um crédito, dados fatores como, por
exemplo, a alta volatilidade do délar, que propiciam ao agente financeiro altos spreads no

momento da operacao de concessao de crédito em moeda estrangeira.

! Mishkin, Frederic S. “Moedas, Bancos ¢ Mercados Financeiros”. ED. LTC, 5 edicéo.



“Analise de Crédito: A Teoria na Pratica” visa ser uma fonte de consulta tanto para
analistas de crédito quanto para empresarios de pequenas e médias empresas, muitas vezes
desalentados quanto a situagdo econdmica do final dos anos 90 e inicio do novo século,
proporcionando-lhes melhor timing para a contratagdo de operagdes de crédito e diretrizes

operacionais e administrativas a serem seguidas.



II. ANALISE DE UM CREDITO

I1.1. Conceitos Basicos:

I1.1.1. Defini¢ao de Crédito:

No caso de empréstimo financeiro, a concessdo de crédito indica a existéncia de

expectativa, por parte do credor ou cedente, de que o devedor ou tomador restitua o valor

cedido dentro das condigdes de prazo e remuneracdo — por ter usufruido daquele montante

pelo tempo combinado — previamente definidos.

11.1.2. Conceito de risco de crédito:

Risco de Crédito ¢ a “chance” de que aquele que concedeu o empréstimo nao receba

do devedor na época e/ou condi¢cdes combinadas.

I1.1.3. Principais Riscos de Crédito:

Riscos Inerentes ao Ciclo de Producdo: sio riscos associados diretamente a
atividade produtiva das empresas, tais como dificuldades na obtencao de matéria-
prima ou algum componente especifico, necessidade de manuten¢do de estoques
elevados, obsolescéncia do produto, técnicas ultrapassadas de produgdo e

conseqiientemente perda de produtividade, problemas com mao-de-obra, etc.

Riscos Inerentes ao Nivel de Atividade: o nivel de producdo ¢ particularmente
importante em empresas com Custo Fixo expressivo, pois o ponto de equilibrio
costuma ocorrer em patamares elevados de producdo. Em épocas recessivas, o nivel
de ociosidade cresce, tornando problematica a dilui¢ao dos custos fixos no prego do

produto, principalmente para empresas que atuam em segmentos competitivos.

Riscos Inerentes ao Nivel de Endividamento: empresas, cuja estrutura de capitais
apresenta a existéncia de recursos de terceiros em niveis relativamente elevados,

encontram-se em constante exposi¢ao ao risco, pois alteragcdes para cima no custo



financeiro, queda no nivel de atividade ou retracao na oferta de crédito podem leva-

la a uma situagao de iliquidez.

Riscos Ligados ao Meio-Ambiente Politico-Economico: historicamente, decisdes
de natureza politico econdmica tém beneficiado certos setores econdmicos em
detrimento de outros. Decisdes que afetem o poder de compra da populagdo, carga
fiscal, nivel de investimentos, politica cambial (quem ndo se recorda da
desvalorizacdo cambial brasileira ocorrida em jan/997?), taxa de juros, etc., podem
violentamente afetar o desempenho das empresas. Imaginem o impacto da
sobrevalorizagdo cambial introduzida no inicio do Plano Real, que penalizou
fortemente as empresas do setor téxtil ao tornar o produto nacional relativamente
mais caro no exterior e os artigos importados relativamente mais baratos, com alto
poder de competi¢do. Imaginem ainda a reversdo desse deste quadro quando

ocorreu a desvalorizagdo cambial em jan/99, que foi bastante favoravel ao setor.

Riscos Inerentes a Competicdo: principalmente em momentos de disputas por
maiores fatias de mercado, a agressividade e o poder da concorréncia podem
prejudicar e até mesmo inviabilizar outras empresas. Lembrem-se do que ocorreu
no mercado brasileiro de automoveis quando a economia foi aberta no inicio dos
anos 90 pelo Governo Collor, deixando o setor automotivo totalmente exposto a
competi¢ao dos veiculos importados (que do ponto de vista do consumidor foi

bastante favoravel).

Riscos Inerentes a Propria Administracio: casos em que o fundador da empresa
passa o “bastdo” aos filhos (segunda geragdo), cujo conhecimento, experiéncia e
dedicagcdo aos negodcios ja ndo t€ém o mesmo vigor do patriarca. Outras vezes a
gestao resolve diversificar para setores com os quais, até entdo, possuiam pouca
familiaridade e ao depararem-se com novos problemas especificos desse setor (tais
como sazonalidade das vendas, competi¢do acirrada, problemas com suprimentos,
“lobbies” etc.) perdem em desempenho e por vezes, comprometem o negocio

original.
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Como exemplo, o Grupo Pao-de-Acucar no final dos anos 80, que estendeu
suas atividades para muito além do principal negdcio da Familia Diniz que € o
ramo de supermercados. Uma das conseqiiéncias desta fuga do negocio principal
(“Core business”) foi o elevado passivo financeiro atingido pelo grupo naquela

época.

Riscos Inerentes a Fatores Totalmente Imprevisiveis: a incidéncia de chuvas na
época errada pode comprometer safras inteiras, como de tempos em tempos ocorre

nas mais diversas regides agricolas.

I1.2. Analise de Balancos:

11.2.1. Analises Vertical e Horizontal:

Analise Horizontal: o objetivo da analise horizontal ¢ apresentar o crescimento do
balango ¢ do demonstrativo de resultados ao longo do tempo com o intuito de se
entender as tendéncias por detras da evolugdo historica. Por exemplo, o analista
consegue identificar se um aumento do ativo ¢ proveniente de um aumento das
vendas (melhora operacional via aumento da conta de Recebiveis ou
Caixa/Aplicacdes Financeiras), ou por uma aquisicdo de imobilizado. Se for uma
aquisi¢cao de imobilizado, ele consegue também identificar se foi via endividamento

ou via Caixa proveniente, por exemplo, da atividade operacional da empresa.

Anadlise Vertical: esse tipo de Andlise ajuda ao analista avaliar a estrutura da
composi¢ao do balango e do demonstrativo de resultados, bem como a evolugao ao
longo do tempo. Por exemplo, o analista avalia a composi¢ao do Passivo de Curto
Prazo ao longo do tempo, além da composi¢gdo em moeda estrangeira ou local.
Baseado nisso, uma empresa pode estar tendo dificuldades em renegociar dividas,
aumentando, portanto, em certos casos, sua porcentagem de Divida no Curto Prazo
e em moeda estrangeira. O analista consegue, portanto, identificar uma situagdo

como essas, o que influenciara no prazo e taxas sugeridos na Analise desse Crédito.
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I1.2.2. Anilise Baseada em Indices Econdmicos Financeiros:

Os indices podem ser divididos em quatro categorias, conforme a sua natureza:

e Principais Indicadores de Liquidez:

Indicadores de Liquidez

Indicadores de Rotatividade

v
v" Indicadores de Endividamento
v
v

Indicadores de Rentabilidade

Liquidez |Disponivel/PC Representa o valor de que a empresa dispde

Imediata para saldar as dividas de curto prazo

Liquidez |AC/PC Representa a capacidade da empresa de

Corrente pagar suas obrigagdes de CP com seus
haveres de CP

Liquidez |(AC-Estoques- Outros Nio |Representa a capacidade da empresa de

Seca Oper.)/PC honrar seus compromissos de CP com seus
haveres de CP mais liquidos.

Liquidez |AC+RLP/PC+ELP Representa a capacidade da empresa de

Geral pagar o total de dividas com o total de

ativos disponiveis.

Notas: PC=Passivo Circulante, AC=Ativo Circulante, RLP=Realizavel a Longo Prazo,

ELP=Exigivel Longo Prazo
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e Principais Indicadores de Endividamento:

Instituicoes Financeiras/PC+ELP

Representa a participagao das dividas com

bancos no total de dividas das empresas.

Institui¢coes Financeiras/PL

Representa o comprometimento do capital

proprio com institui¢cdes financeiras

PC/PL

Representa o comprometimento do capital
proprio com dividas de Curto Prazo

(financeiras ou nao)

PC+ELP/PL

Representa o comprometimento do capital

proprio com o total de exigibilidades.

PC+ELP/(PC+ELP+PL)

Relaciona o exigivel total com os fundos
totais constituidos de capital proprio e de

terceiros.

PC/PC+ELP

Representa a parcela do total de dividas que

vence no Curto Prazo.

Nota: PL = Patriménio Liquido



e Principais Indicadores de Rotatividade

13

Rotacao de Estoque

[(E0+ED2

CMV/360

Representa quantos dias sdo
necessarios para os estoques
serem  “renovados”  em

funcdo das vendas

Compras/360(*)

PM Recebimento (Cliente0 + Clientel)/2 Representa o tempo médio
Faturamento Bruto/360 | que a empresa deve esperar,
em dias, antes de receber
suas vendas a prazo
PM Pagamento (Fornec0 + Fornecl)/2 Representa o tempo médio

que a empresa possui, em
dias ara agar  seus
b

fornecedores

Giro do Ativo

Faturamento Bruto

(Ativo0 + Ativol)/2(**)

Representa quantas vezes o
ativo ‘““girou” ou se renovou

pelas vendas

Ciclo Financeiro

PM Recebimento + Giro

Estoques — PM Pagto.

Representa o prazo liquido
que a empresa tem para girar
seus estoques e receber

vendas a prazo

Nota: E. Estoque Inicial e E;. Estoque no final do periodo
CMV: Custo de Mercadorias Vendidas e PM: Prazo Médio
(*) Lembre-se CMV=EI + C — EF. Logo, C= CMV + EF — EI=CVM + AE

(**) O denominador pode ser o Ativo Circulante, o Ativo Permanente ou uma subdivisdo

do Ativo Total.
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e Principais Indicadores de Rentabilidade:

Rentabilidade das Vendas

Margem Lucro Bruto/ROL Representa a margem de

Bruta contribuicdo ao custo fixo, a grosso
modo.

Margem Operacional Lucro Representa a rentabilidade ligada a

Operacional/ROL atividade normal da empresa, do seu
“dia-a-dia”

Margem Liquida Lucro Liquido/ROL  |Representa o ganho liquido da
empresa em  sua  atividade
operacional

Nota: ROL: Resultado Operacional Liquido

Rentabilidade sobre Investimento e PL
Retorno sobre o Ativo Lucro/Ativo(*) Representa o tempo necessario para

que a empresa recupere O

mnvestimento no ativo

Retorno sobre o PL Lucro Liquido/PL Representa o tempo necessario para

que o acionista recupere o capital

investido na empresa.

(*) — O numerador pode ser o lucro operacional, o lucro liquido ou qualquer outra variante

do lucro. O mesmo ocorre com o denominador (Ativo Circulante, Ativo Permanente, etc.)
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Capacidade de Geracio de recursos da empresa:

EBITDA/ROL Representa os recursos gerados pela empresa em sua
atividade operacional, antes de arcar com o custo

financeiro, depreciagdo e IR.

EBITDA/Custo Financeiro | Representa quantas vezes os recursos gerados na atividade

Liquido podem arcar com o custo financeiro.

Nota: EBITDA ¢ a sigla em inglés para “earning before interest, taxes, depreciation and

amortization”

Limitacdes da Analise Centrada na Andlise de Indices:

e Os indices jamais podem ser analisados isoladamente, pois dependem de outros
fatores como conjuntura macroecondémica e tipo de atividade do setor. Como
exemplo, uma empresa do setor de supermercados tem margens de lucros menores,
pois sdo, na maioria das vezes, apenas repassadores de produto, ndo agregando-lhe

nenhum valor.

e Mudanca dos métodos contabeis da empresa podem gerar novos indices. O analista

deve ter cuidado para ndo comparar eventos incomparaveis.

e Principalmente em pequenas e médias empresas que nao sofrem auditoria, pode
haver “maqueamento” de balancos, ndo refletindo nos indices a real situagdo da

empresa.

11.2.3. Analise Dindmica:

Necessidade de Capital de Giro (NCG):
1 — Financiamentos Concedidos:
1.1 — Duplicatas a Receber
1.2 — Estoque (produto acabado+matéria prima+produtos em elaboracao)
1.3 - Adiantamento a Fornecedores
1.4 — Despesas Pagas Antecipadamente

1.5 — Outros Direitos Operacionais
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2 — Financiamentos Obtidos:
2.1 — Fornecedores
2.2 — Salarios/Tributos/Contribuigdes
2.3 — Adiantamento de Clientes

2.4 - Outras Obrigagdes Operacionais

(1)-(2) = NCG

Fluxo de Usos e Fontes:

A NCG da empresa refere-se a apenas atividades operacionais. No entanto, ha também

os financiamentos nao operacionais:

1 — Financiamentos Nao Operacionais Concedidos:

1.1 — Outras Contas ndo Operacionais

1.2 - Outras Contas do Realizavel a Longo Prazo

2 - Financiamentos Nao Operacionais Obtidos:

2.1 — Provisdo para IR+Dividendos

2.2 — Outras contas do Exigivel de Longo Prazo

3 - C/C Controladas e Coligadas (Valor Liquido=C/C do Ativo-C/C do Passivo)
Nota: C/C: Conta Corrente

A partir dos dados acima, partindo-se da NCG chega-se ao conceito de Necessidade de
Financiamento (Fluxo de Usos e Fontes), que representa a necessidade total de

financiamento da empresa (operacional + ndo operacional).

Comparando-se a NCG com a Necessidade de Financiamento pode-se visualizar se a

necessidade da empresa estd ou nao relacionada com o ciclo operacional.
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Existem duas fontes possiveis de financiamento para a empresa: Recursos Proprios

(Capital de Giro Proprio) e Recursos de Terceiros.

Capital de Giro Proprio:

Sao os recursos proprios utilizados para suprir a Necessidade de Financiamento da

empresa. Os recursos proprios tém basicamente dois destinos:

e Financiamento de Investimento em Ativo fixo (Ativo Permanente)

¢ Financiamento de Investimento Operacional em Giro (I0G).

A parcela do capital proprio destinada ao financiamento de IOG ¢ chamada Capital de

Giro Préprio e sua formula de célculo € a seguinte:

|CGP =PL - PERMANENTd

A partir da férmula acima pode-se fazer trés interpretagdes:

e PL>Permanente — a empresa ndo necessita de capital de terceiros para financiar
seus investimentos. O capital proprio ¢ suficiente para financiar os ativos fixos da
empresa, bem como parte dos ativos de giro.

e PL<Permanente — a empresa necessita de capital de terceiros para financiar seus
investimentos.

e PL=Permanente — todo o capital proprio foi alocado em ativo fixo. Portanto,
dependendo da situacdo (por exemplo uma NCG ou uma Necessidade de
Financiamento positiva), a empresa dependera do capital de terceiros para financiar

seu giro.

Necessidade de Capital de Terceiros (NCT):

|NCT= Necessidade de Financiamento - CGP\
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Agrupando-se todas as pecas do quadro de usos e fontes:

O Fluxo de Usos e Fontes
(+) Financiamentos Concedidos (Operacionais)
(-) Financiamentos Obtidos (Operacionais)
(=) (+/-) Necessidade de Capital de Giro (NGC)
(+) Ativos Nao Operacionais
(-) Passivos Nao Operacionais
(
(
(
(

+

/-) C/C Controladas e Coligadas (Liquido)
) (+/-) Necessidade de Financiamento
+/-) Capital de Giro Préprio

=) (+/-) Necessidade de Bancos

Geracao de Recursos:

A geragdo de recursos (Caixa) pode ser calculada da forma abaixo:

(+) Lucro Liquido

(+) Provisao para IR

(-) Equivléncia Patrimonial

(+) Depreciagéo

(=) Geragao de Recursos incluindo Custo Financeiro
(-) Custo Financeiro Liquido

(=) Geragao Operacional de Caixa (EBITDA)

A Geragdo Operacional de Caixa serve para:
e Determinar se a empresa ¢ saudavel operacionalmente durante um periodo.
e Servir como base de comparacao com sua Necessidade de Financiamento.

e Avaliar-se a capacidade de pagamento da empresa.

Sazonalidade:

Para o analista de crédito, ¢ importante estar sempre atento pois as contas analisadas
at¢ o momento alteram-se em empresas sazonais quando observadas em diferentes
periodos.

I1.3. As Agéncias de Rating

As agéncias de rating especializam-se na avaliacdo da capacidade crediticia de

emitentes de titulos corporativos, municipais e nacionais. E seu trabalho informar os
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investidores sobre a probabilidade de nao receberem todos os seus pagamentos de principal
e juros como previsto em relacdo a um dado titulo. Ou seja, qual a probabilidade dessa

falta de pagamento e, se isso ocorrer, qual o nivel de cobertura que deve ser esperado?

Muitas empresas confiam a agéncias de rating a tarefa de estabilizar suas capacidades
crediticias como tomadores ou garantidores nos mercados financeiros. Apesar de terem
sido usadas primariamente por investidores, bond ratings também foram incorporadas a
regulamentacgdes estaduais e federais como meio de assegurar que os bancos, companhias
de seguro e fundos de pensdo mantenham as carteiras de renda fixa de qualidade de crédito

suficiente.

Nos Estados Unidos, agéncias de rating de titulos surgiram de firmas que avaliam a
capacidade crediticia de mercadores. Hoje, as agéncias avaliam titulos lastreados em
ativos, acdes preferenciais, comercial papers, notas de médio prazo e titulos municipais e
governamentais, assim com titulos corporativos. Também avaliam o risco da contraparte, a
capacidade de pagamentos de sinistros por companhias de seguro, a volatilidade de precgo

dos fundos mutuos, e outros tipos de risco nos mercados financeiros.

Para fazer o rating de créditos de longo prazo, cada agéncia usa um sistema de letras
que situa o emitente ou a emissdo em um espectro de qualidade de crédito do mais alto
(AAA) ao mais baixo (D). A Standard & Poor’s classifica créditos com rating AAA como
aqueles que a capacidade de pagar ¢ extremamente forte, e com rating D aqueles que sao
inadimplentes. Quanto mais baixo o grau, maior o risco de o pagamento de juros e
principal ndo serem feitos. Todos os créditos avaliados de Baa3 ou BBB- para cima sdo
considerados como de qualidade de investimento, enquanto emissdes avaliadas de Bal ou

BB+ para baixo sdo vistas como graus especulativos ou de no investimento®.

% Caouete, Jonh B. e col. “Gestdo do Risco de Crédito — O Proximo Grande Desafio

Financeiro”. ED. Qualitymark, 2000. Cap. 6.
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Tabela 1

Tabela 2

Como a qualidade de crédito de uma empresa, municipio ou governo soberano pode
mudar dramaticamente ao longo do tempo, as avaliagdes sdo submetidas a revisdes. As
agéncias de rating atualizam e publicam continuamente seu panorama de crédito. Quando
ha um acontecimento importante, cujo impacto sobre a avaliagdo ainda ndo tenha sido

determinado, uma agéncia notifica o emitente e o mercado desse fato.

Apesar de serem pagas por seu servigo, as agéncias de rating geralmente se
comportam mais como centros de pesquisa académica do que como negociadoras.
Analistas, por exemplo, nunca discutem o prego de uma avaliacdo, eles estdo sempre

engajados na pura analise, € ndo precisam nem se preocupar com um or¢amento.

Entre as maiores agéncias de rating dos Estados Unidos estdo a Moody’s Investors

Service, a Standard & Poor’s (S&P) e a Fitch IBCA.

No processo de avaliagdo, as agéncias estabelecem seus proprios critérios. A S&P, por
exemplo, aponta o risco do setor como fator preponderante de sua analise. A Moody's (que
sera comentada a seguir) se detem nos fundamentos dos negdcios, tais como
caracteristicas de oferta e demanda, liderang¢a de mercado e posi¢des de custos, sejam eles

operacionais ou financeiros’.

Historicamente, as agéncias de rating sdo bem sucedidas em suas andlises. Com
certeza, um analista de crédito brasileiro, tendo no tempo um recurso escasso, leva

seriamente em consideragdo os ratings disponiveis sobre a controladora da empresa (que,
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em muitos casos, sdo grandes multinacionais, principalmente com a onda de privatizagoes),
a fim de ganhar tempo e ter em seu processo de andlise um parceiro de muita

confiabilidade.

A metodologia da Moody’s servird de exemplo a fim de que o leitor tenha a
sensibilidade da teoria sobre crédito descrita até aqui, assim como base para as andlises

setoriais que serdo feitas no capitulo III desta monografia.

Metodologia da Moody’s:

A base da metodologia de anélise implantada pela agéncia de rating Moody’s objetiva
responder se havera um nao atraso no pagamento do principal da divida ou nos juros sobre
o principal da divida, assim como a comparacdo do risco com os riscos dos respectivos
concorrentes de mercado. Para se pagar uma divida futura, ¢ necessario que se gere caixa

para tal finalidade. Um dos focos principais da Moody s €, portanto, analisar a capacidade

3 Caouete, John B. e col. “Gestdo do Risco de Crédito — O Proximo Grande Desafio

Financeiro”. ED. Qualitymark, 2000. Cap. 6.

de geracdo futura de caixa, que depende de vdarios aspectos estruturais e conjunturais

inerentes ao setor que a empresa esta posicionada.

Os pontos criticos para pagamentos de dividas futuras podem ser determinados por
varios fatores, entre eles: as tendéncias do setor, o ambiente politico e regulador, qualidade
da administracdo, posi¢do operacional e competitiva, situacdo financeira e fontes de

liquidez, estrutura da empresa e relacionamento com a controladora®.

As tendéncias do setor:

As tendéncias do setor fornecem importantes indicacdes quanto a capacidade de
geracdo futura de caixa e necessidades futuras de financiamento. A vulnerabilidade a ciclos
econdmicos indica, por exemplo, a correlagdo da demanda pelo produto de um setor com o

PIB.
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Se o prego de uma commodity for globalizado, podemos ter situacdes como aquela ja
ocorrida em que economias asiaticas recessivas afetaram e muito a produ¢do de empresas

de papel e celulose brasileiras.

A concorréncia global pode afetar a analise se subsidios governamentais a um setor de
uma nacdo especifica, proporcionar reais vantagens comparativas em relagdo a
concorrentes de outros paises. Vendo fatores globais pelo lado positivo, o aumento da
populacdo ou o poder de compra de mercados externos podem agir beneficamente as

empresas que exportam para esses mercados ou paises.

Os fatores de custo, a natureza da operacdo e operacdes do setor sdo importantes
também para se determinar a competitividade da empresa e capacidade de lidar com

situagdes conjunturais adversas. Como exemplo, as empresas brasileiras de papel e

* Moody's Investors Service — Global Credit Research. “Metodologia de Rating de
Empresas Industriais”. Abril, 1999.

celulose t€ém o mais baixo custo de produgdo da celulose fibra curta do mundo. Durante a
crise no mercado na década de 90 e o preco da celulose indo a niveis muito baixos, as
plantas brasileiras superaram bem o periodo de recessdo do mercado, enquanto que muitas

plantas industriais de celulose declararam faléncia.

Ambiente politico e regulador:

A Moody's avalia a importancia do setor para o bem estar nacional, assim como seu
relacionamento com o sistema bancario, com os clientes € com os fornecedores. Além
disso, as garantias de apoio governamental durante situagdes criticas afetam o risco do
crédito. Por exemplo, setores provedores de bens publicos tém maior apoio do governo,
haja vista o setor elétrico que recebeu apoio do governo brasileiro durante o periodo do

racionamento.
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A politica monetaria aponta o custo do crédito da economia, assim como o poder
aquisitivo do consumidor, assim como a politica fiscal aponta quais impostos incidem

sobre qual setor com maior ou menor veeméncia.

Qualidade da administracao:

Quando o inesperado ocorre, a capacidade da administracdo de agir em diferentes
situacdes determina a sobrevivéncia e competitividade da empresa. Para tal propdsito,
analisa-se o nivel de conservadorismo da administragdo, a filosofia financeira da empresa
(esta sempre hedgeada? E avessa a riscos?) e o desempenho passado da administragio
quando defrontadas com diferentes situagdes. A empresa agiu de acordo com o prometido
aos acionistas? Outro fator de extrema importancia ¢ o relacionamento da empresa com a
matriz, que muitas vezes pode ser uma multinacional. Quais serdo as conseqiiéncias da
faléncia da Enron para a Elektro, com sua controlada de distribui¢do de energia em Sao

Paulo?

Posicao operacional e competitiva:

A estrutura de custos da empresa, sua diversificacdo por linhas de negocios, sua
perspectiva de participagdo de mercado relativa sdo os principais aspectos analisados para
se prever uma competitividade futura e, conseqlientemente, sua geracdo de caixa

operacional futura.

Situacdo financeira e fontes de liquidez:

O exame da situacdo financeira da empresa engloba uma interpretacdo dos dados
financeiros declarados, sua provavel geragdao de fluxos de caixa e valores dos seus ativos
em relacdo as dividas e obrigagdes, levando-se em consideragcdo prazo e liquidez. Por
exemplo, contas a receber e dados do giro do estoque sdo projetados em contraste com as

vendas para se saber uma possivel necessidade de capital de giro de curto prazo.
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Estrutura da empresa:

A estrutura societdria ¢ importante, pois se a matriz for relativamente fraca, qual a
probabilidade de que dividendos excedentes possam ser retirados da subsididria para dar
apoio a matriz? Qual a importancia da subsididria para o grupo econdémico? Sera que a
subsidiaria corresponde a um mercado estratégico para a matriz ou controladora? Essas

respostas sdo um forte guia a andlise do crédito e, conseqiientemente, o rating da empresa.

III. A TEORIA NA PRATICA - AS PRIORIDADES DO ANALISTA AO
ANALISAR SETORES IMPORTANTES:

Esse capitulo constitui-se no foco principal da monografia. O objetivo ¢ demonstrar as
principais variacdes ocorridas nos setores mais afetadas por mudangas conjunturais dos

anos 90 e inicio do novo século.

Economia nada mais ¢ do que a alocagao de recursos escassos. Para muitos individuos,
o tempo ¢ um deles. Para um analista de crédito isso ndo ¢ diferente. Ao sentar-se na sua
mesa, o analista, que é especialista em determinado setor, ja espera que uma empresa de
um setor especifico tenha variagdes em seu balango previamente estabelecidas por ele,
dadas as principais caracteristicas e atividades do setor. De fato, pela caracteristica do
setor, ele ¢ capaz de avaliar as principais variagdes nos balancos das empresas causadas
por mudangas conjunturais observadas ao longo do tempo, salvo raras excegdes. Com isso,

o analista, que ndao deixa de ser um especialista, ganha tempo e vai direto no alvo, ou
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melhor, na variagdo capaz de transformar um crédito que era bom em um periodo anterior

em um crédito ruim no periodo em vigor.

O capitulo ¢ dividido entre importantes setores de nossa economia. Cada subsecdo
inicia-se com um breve texto que tem por objetivo induzir e situar o leitor quanto as
conclusdes corretas das mudangas ocorridas com as empresas desse setor, dadas suas
principais caracteristicas e atividades. Essa metodologia ¢ usada para todos os setores

analisados.

II1.1. Setor Elétrico

O Sistema Elétrico Brasileiro tem em sua cadeia produtiva trés segmentos distintos:
geragdo, transmissdo e distribuigdo. Geragdo ¢ o segmento ao qual pertencem todas as
unidades produtoras de energia, sejam elas usinas hidrelétricas, térmicas, etc. No entanto, a
producdo de energia no Brasil ¢ predominantemente oriunda de usinas hidrelétricas, tendo

as termelétricas uma fun¢do complementar.

Tabela 3

O fato de o Brasil ser enorme e ter desigualdades regionais acentuadas faz com que
seja necessario que se tenha um grande sistema de transmissdo de energia capaz de levar a
energia produzida de um extremo para outro do pais. Dessa forma, contorna-se problemas
de desigualdades de indices pluviométricos que possam existir. O segmento de transmissao
de energia ¢ responsavel pelo transporte da energia gerada até os grandes centros de
consumo no pais. De fato, o local de constru¢dao da usina ndo ¢ escolhido a esmo, mas sim
onde ha quedas d’dgua e condigdes necessarias de rios para tal producdo.
Conseqiientemente, ha uma grande distancia entre os centros produtores e consumidores.
Resumindo-se, as duas fungdes basicas das redes de transmissdao sdo levar a energia aos

consumidores e resolver problemas de desequilibrios hidroldgicos entre regides.
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O segmento de distribuicdo de energia ¢ responsavel pela delivery de energia

proveniente dos pontos de entrega na rede de alta tensao.

Em 1995, o governo iniciou o programa de privatizacao para o setor. Esse programa,

que iniciou-se pelas distribuidoras, levou e ainda levarad ao aumento da competitividade no

setor, tendo as empresas que realizar investimentos para melhoria da produtividade rumo a

um cenario futuro de competitividade perfeita. Para tal propdsito, foi idealizado um novo

mercado de energia elétrica no Brasil, com os seguintes pressupostos:

1.

Formagdo do ambiente de competicdo e a criacdo da figura do cliente livre:
o cliente livre podera escolher a sua empresa prestadora de servigos de

eletricidade, estimulando o mercado de concorréncia perfeita.

Desverticalizacdo das empresas elétricas: anteriormente, em situagdes de
monopodlio, empresas realizavam as tarefas de geragdo, transmissdo e
distribuigdo de energia. Com um sistema de producdo praticamente todo
estatal, verticalizado, se praticava um modelo no qual ineficiéncia,
utilizagdo da conten¢do de tarifas para controle da inflacdo e inadimpléncia
setorial eram comuns. Com a desverticalizagdo, cria-se um mercado
competitivo para a comercializacdo de energia, com o pre¢o da energia
tendo a fun¢do de melhorar a qualidade do servico e financiar a expansdo da

oferta de energia elétrica.

Livre acesso as linhas de transmissdo: quaisquer que sejam as empresas
proprietarias das linhas de transmissdo, todos os produtores ou
consumidores livres t€ém o direito de transportar sua energia, mediante o

pagamento de uma tarifa para o uso de transmissao.

Retirada do governo como proprietario no setor: um dos objetivos da
privatizagdo ¢ obter-se recursos para a expansdo dos investimentos e
aumento da producao, atitudes que o governo nao pode arcar, ja seus niveis

.. . . A 5
de endividamento e sua capacidade de financiamento ja estdo esgotados’.
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Passos ja foram e estdo sendo dados. No entanto, ¢ plausivel pensar que uma
transi¢do abrupta geraria varios problemas. Para evitar-se maiores confusoes, a
transicdo ¢ feita de forma mais amena, na qual apenas a energia faltante ou
excedente de contratos bilaterais  iniciais poderia ser negociada no mercado
spot. Os contratos iniciais sdo os contratos bilaterais estabelecidos para dar inicio as
operagdes do novo mercado de energia livre no Brasil. Sdo contratos de longo prazo
firmados entre empresas geradoras (de energia elétrica “velha”, em geral, oriunda
de instalacdes ja amortizadas) e distribuidoras, com precos e volumes fixados pela
agéncia reguladora, a ANEEL, e substituem os tradicionais contratos de suprimento
até entdo existentes. Somente apds 2003, ficam liberados 25% da energia
contratada para livre comercializacdo, até que em 2006 toda a energia contratada
poderd ser via mercado livre. Os contratos bilaterais sdo contratos de compra e
venda, livremente negociados entre duas partes, de acordo com a expectativa de

ambas com relacao aos precos futuros®.

Grafico 1

Em 1999, o sistema elétrico brasileiro passou a gerir recursos escassos, em virtude de
condicdes hidrologicas desfavoraveis, tendo as usinas termelétricas aumentado suas
produgdes para garantir o suprimento de energia e tendo ocorrido também a transferéncia
de energia entre as regides para suprir os baixos niveis nos reservatorios das regides
Nordeste e Sudeste, a partir de excedentes na Regido Norte e maximizag¢ao da geragao em
Itaipu. No entanto, em 2001, esse quadro se agravou. O pais entrou em um periodo de
racionamento a partir de junho de 2001 visando reduzir o consumo de energia em 20% nas

regides Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste, sob a coordenagdo da Camara de Gestao da

’Duke Energy International. “Guia do Cliente Livre” Novo Mercado de Energia Elétrica
no Brasil.
% Congresso Nacional. “A Crise de Abastecimento de Energia Elétrica — Relatorio”.

Brasilia, 2002.
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Crise Energética. O racionamento se durou até fevereiro de 2002, quando as chuvas deram
uma trégua aos reservatorios de energia. Para se ter uma idéia, devido ao racionamento, o
PIB apresentou crescimento de 1,5% em 2001 contra 4,36% em 2000. As figuras abaixo

refletem o nivel de armazenamento nos reservatorios das regides Sudeste e Nordeste.

QGraficos 2 e 3

O texto acima objetiva um breve resumo das tendéncias e agdes que vem sendo
tomadas no mercado energia a fim de que possamos analisar as principais variagdes

ocorridas nos balangos de empresas do setor.

Pontos Chave do Crédito:

Necessidade de Financiamento — Indices de Endividamento

Uma das caracteristicas principais do setor € o alto endividamento em doélar, haja vista
os investimentos necessarios para a expansdo da capacidade produtiva. Como excegdo,
aponta-se a Eletrobras que, gragas a Itaipu (Unica energia negociada em dolar), tem sua
receita tarifaria atrelada ao dolar (sendo portanto um hedge natural) e tem saldo positivo
entre ativos e passivos em dolar. No entanto, as empresas estrangeiras, que entraram no
mercado brasileiro apds a privatizacdo, investiram muito € por periodos um pouco mais
longos, dificultando o casamento perfeito de operagdes de swap com o objetivo de
tornarem-se hedgeadas da variagao do dolar. Os custos na tarifa provenientes do dolar

(energia de Itaipu) serdo tratados mais adiante.

Dessa forma, os indices de liquidez das empresas apresentaram piora ao longo do

tempo, assim como os principais indicadores de endividamento.

Ressalta-se , porém, a aplicacdo do deferimento do impacto da desvalorizagdo cambial

de acordo com a MP niimero 1818/99 e na Deliberagado CVM numero 294/99 té€m sido
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executada pelas empresas. Em 2001, diante da nova repeticdo dos fatos (excessivas
despesas financeiras), a CVM editou nova Deliberacao, nos mesmos moldes da de 1999:
Deliberag¢ao n°® 404 que dispde sobre o tratamento contdbil dos ajustes de ativos e passivos
em moeda estrangeira. A referida deliberag¢do, no seu item VIII, permite o diferimento,
para amortizagdo em até quatro anos, do resultado liquido negativo decorrente dos ajustes
de variagdo cambial nos saldos de obrigacdes e créditos ocorridos no ano de 2001. A
amortizacdo do diferimento deverd ser completada com base nas liquidacdes futuras das
obrigagdes em moeda estrangeira, 0 que na pratica provocara uma redu¢do no prazo

maximo de diferimento.

Ou seja, se uma empresa tem uma despesa financeira de R$100 milhdes, por
exemplo, ela podera computar R$ 25 milhdes em despesas financeiras no DRE
(Demonstrativo do Resultado do Exercicio) e os outros R$ 75MM como Ativo Diferido, a
serem amortizados ao longo de 4 anos , por exemplo. O resultado dessa aplicagdao ¢ o
maqueamento dos resultados financeiros do exercicio, levando a um Resultado Liquido do
Exercicio muito maior do que o efetivamente observado, aumentando, portanto, o

Patrimonio Liquido da Empresa.

A questdo do Anexo V — receitas com o racionamento

A questao que ficou conhecida como Anexo V dos Contratos Iniciais foi um motivo de
grande polémica no setor elétrico. Conforme ja dito, existiam contratos iniciais de
fornecimento de energia elétrica como pregos e volumes fixados pela ANEEL. A energia
que fosse excedente ou que faltasse nesses contratos poderia ser negociada no MAE
(Mercado Atacadista de Energia) . Com o racionamento de energia, observou-se a retragao
na participagdao de dois agentes no ciclo de producao: os consumidores responsaveis pela
demanda final de energia que foram “obrigados” pelo Presidente da Republica a aderirem
ao programa e os geradores de energia, que viam seus reservatorios em niveis muito abaixo
do habitual. Diante desse quadro, os distribuidores, de acordo com seus direitos
contratuais, exigiram o suprimento de energia a que tinham direito. No entanto, a demanda
por energia ndo era a mesma pré-estipulada quando foi assinado o contrato. O objetivo dos
distribuidores era exercer seu direito de comprar energia dos geradores aos precos fixados

pela ANEEL e vender o excedente (pois certamente sobraria ja que os consumidores finais
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estavam em racionamento) no mercado spot a precos muito mais altos, auferindo ganhos
excelentes. O paradoxo dessa situagdo € que formou-se um ciclo vicioso de energia virtual,
no qual os geradores de energia deveriam ir no mercado spot comprar a energia que o0s
distribuidores tinham direito de receber contratualmente. No entanto, essa energia que os
geradores buscavam no MAE ¢é a mesma que os distribuidores consideravam como
excedente de seus contratos e que deveria ter sido fornecida pelos proprios geradores. E

essa energia toda jamais existiu e jamais tinha sido produzida!

Como conseqliéncia, distribuidoras de energia computaram como receita toda essa
energia que supostamente elas teriam direito a vender no mercado spot a precos bem
maiores. A Light e a Eletropaulo, por exemplo, lancaram com receita nos periodos de
junho a setembro de 2001 os valores de R$ 317 e R$ 474 milhdes respectivamente. Dessa
forma, caracterizou-se uma situagdo na qual as distribuidoras teriam grandes ganhos ¢ as

geradoras teriam grandes perdas.

A fim de solucionar-se esse problema financeiramente, as distribuidoras serdo
ressarcidas via aumento extraordinario de tarifas de 2,9% para consumidores residenciais e
rurais e 7,9% para as demais classes, autorizado a partir de janeiro de 2002 e que irad
vigorar pelo periodo necessario para compensagdo, estimado em torno de trés anos.
Concluindo a questdo, pelo regime de competéncia, esse ressarcimento financeiro ja esta
computado. No entanto, ele sera via aumento de tarifas e esses servigcos ainda ndo foram
prestados, obviamente. Essa receita s6 devera efetivamente virar caixa ao longo dos 3 anos

estimados!

Margem Operacional — Repasse total dos Custos

As tarifas cobradas dos consumidores tem a composicdo de acordo com a tabela

abaixo:
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Tabela 4

Percebe-se que os elevados impostos que incidem sobre o produto final sdo o ponto-
chave do problema. Custo do servi¢o ¢ a remuneracao das distribuidoras sdo apenas 20%

da composicao da tarifa.

O contrato de concessdo possui regras para o reajuste de tarifas, permitindo o repasse
da elevagdo dos custos setoriais ndo administraveis, destacando-se as tarifas de suprimento
e transmissdao ¢ a CCC (Conta Consumo Combustivel), e o reajuste anual dos custos

administraveis, de acordo com o IGPM.

As distribuidoras vinham perdendo margens operacionais, baseadas nos itens
abaixo:

e com a desvalorizagdao do real frente ao dolar, os custos relativos a energia
proveniente de Itaipu (cotada em dolar) geravam  perdas para as
distribuidoras.

e Em 2000, destaca-se como despesas do setor os aumentos, em torno de
100% e 26%, em abril e julho, respectivamente, da CCC (Conta Consumo
Combustivel), devido a maior utilizagdo da energia térmica pelo pais. Esta
conta estabelece o rateio entre as distribuidoras do setor elétrico do onus
decorrente de energia produzida pelas usinas termoelétricas, ou seja, as
distribuidoras ajudam a financiar a compra de O6leo para as usinas
termelétricas.

A solugdo encontrada foi a seguinte: as variacdoes ocorridas nos itens nao
gerenciavelis, tais como a energia advinda de Itaipu, CCC e a tarifa de transmissao que
ainda ndo tivesse sido repassada para as tarifas do periodo em questdo, foram
diferidas, sendo amortizada a partir do proximo reajuste tarifario. Dessa forma,
melhorou-se a fisionomia dos balancos das empresas distribuidoras, que sofreram com
os aumentos dos custos € o descasamento desses aumentos com o periodo de reajuste

tarifario.
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Além dos fatores citados acima, a populagdo, em geral, apds o racionamento, se
acostumou e gostou de consumir menos e levara algum para a taxa de consumo
reencontrar os patamares de antes do racionamento. Além disso, o elevado patamar das
taxas de juros da economia faz com que a demanda interna diminua, diminuindo a
produgdo da economia e, conseqiientemente, o consumo de energia elétrica. Quanto

mais a economia voltar a crescer, mais energia sera consumida.

Riscos inerentes ao grupo econdomico

Com o processo de privatizacao, o capital estrangeiro passou a ter importante papel no
setor elétrico brasileiro. De fato, eles deverdo estar muito presentes nessa nova fase que
inicia-se na energia brasileira via investimentos diretos na capacidade produtiva , via ajuda
para melhorar a composicdo de divida de muitas empresas e via investimentos na
modernizagdo de sistemas visando reducao de custos tais como falhas nos medidores e
desvios de energia (“gatos”). No entanto, muitos dos controladores estrangeiros, que
deveriam ter o papel de “pai”, fornecendo recursos e know-how, estdo precisando de sérias
ajudas. E o caso da gigante Enron, que pediu concordata em 2001. O principal alvo da

Enron no setor de energia ¢ a Elektro, distribuidora de energia do Estado de Sao Paulo.

Quando se concede um crédito a uma empresa, as garantias sdo peca fundamental da
operagdao. Muitas vezes, uma empresa que nao apresenta uma satde financeira muito boa,
consegue um crédito gragas ao aval de sua controladora muito boa, capaz de honrar sem
problemas sua divida caso essa ndo seja paga. Dessa forma, evidencia-se aqui o fato da
Elektro ndo ter “costas quentes” pois seu principal acionista faliu. Além disso, a quebra de
uma empresa como a Enron mitigou a confianca de analistas, do publico e dos investidores

com o setor.

Necessidade de Investimentos Futuros

O Brasil tem uma capacidade de geracdo de energia elétrica que ainda nao ¢ totalmente
explorada. O setor vem requerendo investimentos (causa de grande parte do endividamento
em dolar de muitas empresas), assim como ird requerer novos investimentos, pois novas

licitagdes estdo sendo encaminhadas e as empresas ja existentes no setor deverdo se
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adaptar a nova realidade de alta produtividade, melhores margens operacionais, melhores
precos para o consumidor final, enfim, caracteristicas de um mercado de concorréncia
perfeita. A necessidade de CAPEX (Capital Expendure) aumentard o risco moral no
crédito, que ocorre quando o crédito ¢ destinado a um proposito diferente do previamente
estabelecido, a fim de alavancar os lucros, embora arriscando mais. Isso pode levar a
inadimpléncias, devido a ma aplicagdo dos recursos por parte dos tomadores de
empréstimos, que objetiva crescer ou se manter vivo em um mercado que tende a ser muito

competitivo.

Tabela 5

Figura 1

Fonte: ANEEL.

I11.2 - Papel e Celulose:

O papel ¢ um elemento fundamental na vida de todas as pessoas, seja ele em forma de
papel higiénico, embalagens, papel grafico, etc. No entanto, ndo se tem idéia da
complexidade de sua produ¢do, que envolve varias etapas e tipos especificos de plantas

para cada tipo de papel.

As principais matérias-primas empregadas no setor sdo as reservas florestais, materiais
quimicos, minerais e fertilizantes. Porém, as florestas constituem a principal matéria-

prima, pois fornece a madeira e, conseqiientemente, a celulose.

A espécie vegetal utilizada determina se a fibra produzida serd longa ou curta. As
fibras longas, que tém maior resisténcia, sdo indicadas para fabricacdo de embalagens e

produtos do género. As fibras curtas, com maior capacidade absorvente e menor
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rugosidade, sdo indicadas para produtos menos rigidos, como papel para impressao, papel

higiénico, etc.

O objetivo da fabricagdo da celulose é separar as fibras umas das outras. A seguir, sdo
novamente misturadas na maquina de papel, sob a forma de folhas, cujas propriedades e
peso especifico sdo determinados para cada tipo de uso final. As caracteristicas das folhas,
portanto, dependem muito da morfologia das fibras e do tipo e extensdo de transformacao
pela qual passam durante a elaboragdo da pasta de celulose, principalmente durante o

refino e antes de sua moldagem em folhas propriamente ditas.

Como exemplo, podemos citar as fibras da folha do eucalipto, que sdo muito curtas, de
baixa granulagdo (peso da fibra dividido pelo seu comprimento) e rigidas, o que acarreta
nas condic¢des propicias para a producao de papéis de textura fina para aplicagdes graficas.
Esses tipos de papéis demandam um grande numero de fibras por grama (garantidos pelo
fato das fibras de eucalipto serem curtas e de baixa granulagdo) e alto grau de opacidade
(garantidos pelo fato da fibra do eucalipto ser rigida, proporcionando uma estrutura de
papel volumosa, com alta opacidade). Dessa forma, as caracteristicas das fibras do
eucalipto citadas acima garantem papéis de alta qualidade, volume, rigidez e lisura,
maciez, sendo recomendadas, portanto, para papéis higiénicos, cartdes, papéis de
impressao usados em maquinas xerox ¢ papéis empregados em artes plasticas. As
propriedades particulares das fibras de eucalipto tornam a pasta celulosica do eucalipto a
melhor matéria prima para a maioria dos tipos de papel fabricado sem elementos de
madeira. Quando devidamente processadas, alcangam todas as exigéncias de alta

qualidade, agregando mais valor ao produto final.
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Tabelas 6 e 7

Producao de Pastas Celuldsicas - em toneladas

2001 Jan-Set/01 | Jan-Set/02

Fibra Longa 1.435.495 1.064.279 1.125.035
. Brangueada _ F0.8985 29,321 | 63.953
. Mao Brangueada 1.367.510 1.008.958 1.051.052
Fibra Curta 5,504,971 4,079,378 4,361,419
. Brangueada | 5,292,351 3.921.792 | 4.169.252
. Mao Brangueada 212620 157,586 192,167
P.AE. 468,561 352,892 360,141

Total F.412.027 5.496.549 5.846.595

Producao de Papel - em toneladas

2001 Jan-Set/01 | lan-Set/02

Papel de Imprensa 232,800 | 174913 | 183,295
Papel de Imprimir e Escrever | 2,126,771 1.576.800 | 1.611.150
Papel de Embalagem 3.526.277 2.621.679 2.670.976
Papel para Fins Sanitarios 619.012 458,804 496,576
Papelcartao _ S04.618 374522 | 401.062
Cartolinas 65.959 | 21.077 | 46,051
Outros 362,200 266,416 265,804
Total T.437.767 5.524.011 5.674.925

Fonte: Bracelpa: Associacdo Brasileira de Celulose e Papel

Percebe-se, pelo grafico acima, que a industria brasileira ndo produz apenas celulose,
mas produtos derivados, com maior uso de cargas minerais em propor¢ao as fibras, além

de misturas de fibras curtas e longas.

A estrutura de custos do setor esta concentrada em capital, fibras virgens e recicladas,
energia produtos quimicos e transporte. Por ser um setor intensivo em capital, tanto na
formacdo de florestas quanto na area industrial, € necessario que se opere em alta escala de
producdo. Além disso, ressalta-se o carater ciclico dos investimentos, pelo qual aumentos
no prego internacional da commodity e aquecimento da demanda estimulam e levam a
booms de investimentos, assim como queda nos precos e desaquecimento da demanda

levam a retragdes na producdo e fechamentos de plantas.
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Outra caracteristica do setor ¢ o fato das grandes empresas integradas de papel e
celulose serem, predominantemente, de controle privado nacional, o mesmo ocorrendo

com os produtores ndo integrados de celulose.

Os maiores players integrados nacionais sdo bastante competitivos com relagdo a seus
concorrentes internacionais, no que se refere a qualidade dos produtos quanto a custos

baixos de produgdo. Algumas vantagens sio:

e 0 custo da madeira ¢ a maior vantagem comparativa do setor. A principal
madeira utilizada na fabricacdo de fibra curta, que é o eucalipto, tem um
ciclo de corte de 6 a 7 anos, enquanto que as arvores utilizadas por outros
paises tém seus ciclos de corte de mais ou menos 15 a 20 anos, tornando
assim mais oneroso o custo de produgao.

¢ Baixo custo da mao-de-obra, se comparado aos paises desenvolvidos

e Imenso parque florestal brasileiro

e Condigdes de solo e clima adequadas

e Empresas de celulose sdo capazes de gerar parte de sua energia consumida ,
pela queima de licor negro, produzindo vapor. Por exemplo, a Bahia Sul e a

Aracruz s3o auto-suficientes na producao de energia.

Tabela 8
CUSTO CAIXA DE PRODUGAO US$/TON
Brasil Indonésia Suécia Finlandia Espanha Canada EUA
212 236 270 287 300 340 373

Obs: custo de produgéo total, menos depreciagdo, mais custos de comercializagdo para nor-
te da Europa, com excecao da Indonésia que foi considerada distribuicgo p/ a Asia
Fonte: Aracruz - 2° trimestre - 2001

Em termos de receita, deve-se considerar que a celulose ¢ uma commodity e que seu
preco esté sujeito a variagdes de oferta e demanda. Além disso, hd uma correlagdo muito
grande entre os precos da commodity e os estoques NORSCAN (representado pelos
estoques do Canadd, Estados Unidos, Suécia, Finlandia e da Noruega). Fazendo-se uma

analise do mercado ao longo da década de 90, chegamos as seguintes evidéncias:
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No final de 1994, houve um equilibrio entre oferta ¢ demanda, levando a
queda nos estoques a um nivel considerado abaixo do ideal (1,5 milhdo de
toneladas), o que pressionou o preco da commodity, que perdurou até 1995.
Os pregos da celulose fibra curta ingressaram o ano de 1995 no patamar de
USS$ 690/, atingindo US$ 900/t em dezembro do mesmo ano. Em 1996
iniciou-se uma época de precos declinantes, que permaneceu até 1998. No
final de 1996 o prego da celulose fibra curta atingiu a cotagdo de US$ 520/,
tendo atingindo a cota¢do de US$ 400/t em margo do mesmo ano. Ao final
de dez/1997 o prego era de US$ 550/t e em dez/1998 era de US$ 430/t.
1999: Conforme evidenciado no carater ciclico de investimentos do setor, o
ritmo de investimentos diminuiu e algumas plantas, principalmente nos
Estados Unidos, Europa e China fecharam. No entanto, novas fabricas de
papel, principalmente na China e na Indonésia aumentaram a demanda pelos
produtos do setor. Além disso, deu-se a crescente recuperagdo da economia
asiatica, aumentando ainda mais a demanda. Tais fatos levaram a reducao
do estoque de celulose, que chegou a um nimero bem baixo em dez/1999:
1.147 mil toneladas.

2000: foi considerado o ano de recuperagdo do prego da commodity: em
jan/1999 o prego era de US$ 420/t para a celulose fibra curta, em dez/1999
era de US$ 590/t. Em mar/2000 era de US$600/t, em jun/2000 era de US$
650/t e em dez/2000 chegou a US$ 690/t.

2001: o preco da celulose sofreu novo impacto: de US$ 690/t CIF Europa
(preco lista) foi para US$ 395 em set/2001. Essa queda foi o reflexo do
aumento dos estoques NORSCAN, em paralelo a queda da demanda
mundial. De fato, a média mensal dos estoques NORSCAN de 2000 foi de
1.350 mil toneladas, enquanto que nos primeiros nove meses de 2001 foi de
1.835 mil toneladas. O forte controle fez com que os estoques caissem para
1.549 toneladas em set/2001, 1.501 toneladas em out/2001, quando entdo os
precos se recuperaram passando para US$ 425/t em out/2001, estabilizando-
se até dezembro. A forte queda dos estoques foi intencional por parte da
oferta porque a demanda permaneceu fraca, devido, em grande parte, aos

atentados terroristas de 11 de setembro, que retrairam a atividade
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econdmica. Porém, em novembro e dezembro os estoques NORSCAN
aumentaram em média 100 mil toneladas/més.

e 2002: em ago/2002, os estoques NORSCAN atingiram 1.606 mil toneladas
e o preco da celulose fibra curta estava em US$ 510/t no inicio do segundo
semestre de 2002, enquanto que o preco para as fibras longas estava

ligeiramente abaixo (US$ 500/t).

Grafico 4

O texto acima objetivou proporcionar ao leitor o panorama da industria brasileira de
papel e celulose, assim como suas principais caracteristicas ¢ dependéncias do nivel de
estoque mundial (ditado pelos estoques NORSCAN) e de fatores conjunturais nacionais €

internacionais.

Pontos Chaves do Crédito:

O setor possui uma balanca comercial favoravel. De fato, Papel e Celulose ¢ um setor
que ¢ eminentemente exportador, tendo suas receitas atreladas a moeda americana, que se
valorizou muito frente ao real. No entanto, o preco da commodity apresentou uma trajetéria
declinante. Qual dos dois efeitos foi mais forte? Se levarmos em consideracdo o ultimo
ano, os precos evoluiram de US$ 395/t para US$ 510/t (precos do inicio dos segundo
semestres), apresentando trajetoria de alta, assim como o doélar se valorizou no periodo

(67,9% nos primeiros nove meses de 2002).

A Klabin, grande empresa do setor, apresentou EBITDA record totalizando RS 262
milhdes no 3T/02 (28% a mais do que o mesmo periodo no ano anterior), ¢ R$ 613 milhoes

de janeiro a setembro de 2002.

A Aracruz (que exporta 96% de sua produgdo) apresentou EBITDA de R$ 625,8
milhdes no 3T/02 (24% a mais do que o mesmo periodo no ano anterior) e a Bahia Sul teve

EBITDA de R$ 321,3 milhdes (18% a mais do que o mesmo periodo no ano anterior).

A alta do dolar e a expectativa de valorizagdo dos precos da commodity a partir de

2004 fazem com que o setor brasileiro de papel e celulose venha a apresentar lucros ainda
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maiores. Por ter superado com grande eficiéncia o periodo de “vacas magras” do meio da

década de 90, o setor agora apresenta resultados bastante expressivos.

Endividamento em dolar

Muitos dos resultados de empresas do setor foram comprometidos por despesas
financeiros atreladas a moeda americana. Vale ressaltar que a receita da maioria das
empresas do setor ¢ em dolar, constituindo-se assim um hedge natural das dividas. Como
exemplo, apontamos a Aracruz que em seu balangco em reais apresentou no 3T/02 um
prejuizo liquido do exercicio de R$ 161,7 milhdes , enquanto que, se dolarizado, esse
balango apresenta lucro de US$ 107 milhdes. O analista somente deve prestar atengdo nos
fluxos de recebimentos e pagamentos para evitar possiveis atrasos de pagamentos, em

casos de maior descasamento.

Reestruturacao do setor

Um movimento que se vem observando no Brasil, como em outros paises, ¢ a busca de
escala de produgdo e de concentragdo de foco em segmentos especificos - celulose, papel,
embalagens, papéis. No Brasil, seguindo a tendéncia mundial, a a¢do empresarial vem
ocorrendo em duas vertentes principais: o aumento de escala e a énfase em produtos e
mercados em que cada empresa procura se concentrar com maior eficiéncia e melhores
resultados. Isso levou a grandes fusdes em nivel mundial - e também a associagdes,

acordos estratégicos e aquisi¢cdes no Brasil.

Alguns exemplos significativos dessa tendéncia foram:

A Suzano Papel adquiriu a participagdo da Cia. Vale do Rio Doce na Bahia Sul,
passando a deter 100% de seu capital;

e A VCP passou a ser acionista da Aracruz, com 28% do capital votante

e A Klabin comprou a Igaras;

e A JBP conquistou 100% do capital da Cenibra

e A Aracruz adquiriu a participagdo da Odebrecht na Veracel

e E aInternational Paper adquiriu a Champion’.
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O setor de Papel e Celulose brasileiro deve se beneficiar muito com um futuro
aumento nas cotagdes da commodity, assim como valorizagdes do dolar frente ao real. Isso
porque superou com grande eficacia todas as turbuléncias a que foi submetido devido a sua
alta competitividade caracterizada por baixos de produgdo e com grande capacidade de
suportar baixas cotacdes da commodity, auto geracdo de energia e agora, mais do que

nunca, com ganhos de escala e sinergia que vém ocorrendo.

II1.2 - Setor Petroquimico:

A cadeia produtiva do setor petroquimico brasileiro divide-se entre as industrias de
primeira, segunda e terceira geragdes. A principal matéria-prima utilizada pela industria de
primeira geragao ¢ o nafta, resultante do refinamento do petréleo. Por meio de um processo
conhecido como craqueamento da nafta, as centrais de primeira geracdo conseguem
produzir os gases eteno e propeno. Estes gases passam por um processo de polimerizagao
para serem transformados em resinas termoplasticas nas industrias de segunda geragdo. Os
termoplasticos polietileno, polipropileno, PVC e PET sdo resultantes desse processo e
podem ser moldados, ja que amolecem quando aquecidos e se retraem quando resfriados.
A partir dos produtos das industrias de segunda geracao, oriundam famosos produtos do

dia-a-dia como pegas para construcao civil, eletrodomésticos, brinquedos, etc.

7 www.bracelpa.org.br

O modelo tripartite (capitais estrangeiros, nacional privado e nacional publico) foi o
utilizado na estruturagdo do setor petroquimico brasileiro. Esses capitais dividiam entre si
o controle das centrais petroquimicas, de primeira geracdo. Ao redor das centrais de
primeira geracdo, estavam as empresas de segunda geragdo, responsaveis pela fabricacdo
dos produtos petroquimicos finais. Ao longo, dos anos surgiram players de destaque, que
consolidavam cada vez mais suas posi¢coes. Além disso, no inicio dos anos 90, comegou o

processo de alienacdo da Petroquisa, holding estatal do setor petroquimico.
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Todas essas tendéncias levaram o pais a ter sua planta petroquimica dividida em trés
principais polos: o polo petroquimico de Triunfo, ao redor da central de primeira geragao
COPESUL, o p6lo de Camagari, com a central de primeira geragdo COPENE e o pdlo de
Capuava, com a central de primeira geracdo PQU (Petroquimica Unido). Todos esses
polos caracterizam a desverticalizagdo do setor, além de complexas organizagdes

societarias.
A breve citagdo sobre o setor feita acima, intrinsecamente, dd margem ao estudo das
principais variagcdes ocorridas nos balangos das empresas nos ultimos anos, principal alvo

do analista de crédito. Abaixo, iSso se tornara mais claro.

Pontos Chave do Crédito:

Perda de margens operacionais ao longo do tempo

Conforme demonstrado no texto acima, a principal matéria-prima da cadeia produtiva
¢ a nafta, derivado do petroleo. Fatores conjunturais de ordem internacional, como
conflitos no Oriente Médio, tém levado a uma trajetéria de alta nos pregos do petroleo, o

que eleva os custos do principal insumo da industria petroquimica.

O efeito total nas receitas do setor petroquimico pode ser decomposto em dois efeitos:
um ¢ o pre¢o da commodity e o outro ¢ a taxa de cambio, ja que o nafta ¢ cotado em dolar.
No caso estudado aqui, os dois efeitos t€ém sido para a mesma dire¢do, havendo uma
elevagdo dos precos da nafta e uma desvalorizagdo do real frente ao dolar, levando a perda
nas margens operacionais do setor.

Por outro lado, o repasse do aumento dos custos ndo ocorre em sua totalidade. O
consumidor final do setor petroquimico pertence em grande parte ao setor terciario
(construgdo civil, familias, etc.) que sofrem de desaquecimento devido a também alta taxa

de juros basica SELIC da economia brasileira.

O resultado ¢ a queda da margem bruta (via desaquecimento das vendas e via a
impossibilidade de rapasse do aumento do prego da nafta) que, obviamente, afeta todas as

margens que estao contidas nela (operacional e liquida).



42

Reestruturacio do setor

A estrutura historica do setor petroquimico brasileiro nos leva as seguintes conclusdes
que sdo prejudiciais a produgdo tais como o conflito de interesses entre os acionistas, pois
os donos das industrias de segunda geragcdo sdo os donos das industrias de primeira
geracdo, a enorme distancia entre a industria de primeira geragdo e o consumidor final e os
prejuizos fiscais decorrentes de impostos que incidem em cascata (PIS/COFINS, por ex.,

que incidem sobre o faturamento bruto).

Chegou-se a essas conclusodes, primordialmente, devido a interdependéncia da cadeia

produtiva do setor que leva a uma necessidade de se integrar veticalmente a producao.

E isso ja vém sendo feito. Haja vista a gigante Brasken, oriunda da fusdo das industrias
de segunda geracdo com a central de primeira geragdo COPENE no polo petroquimico de
Camagari. A Brasken ja nasce sendo a maior petroquimica da América Latina com
produgdo de 4,25 milhdes de toneladas de petroquimicos basicos, de segunda geragdo e
intermediarios. Estudo realizado pela Consultoria McKinsey apontou como sendo de RS

332MM, sendo desses R$139MM de ganhos de economias tributarias.

O resultado dessa reestruturagao do setor petroquimico sera, sem a menor sombra de
davida, benéfico para a competitividade do setor. No entanto, os analistas estdo em estado
de alerta, acompanhando passo a passo as fusdes, aquisi¢des e incorporagdes que vem
sendo realizadas. Nesse meio do caminho, héd grandes variagdes nas estruturas patrimoniais
das empresas. Destaca-se o alto endividamento em moeda estrangeira (pois empresas se
endividam para comprar uma as outras e, além disso, o dolar vem se valorizando muito
frente ao real). Dependendo da empresa especifica que solicitar um crédito, ¢ fundamental
portanto analisar-se como ela entrara no processo de reestruturagdo e se, em determinada
etapa do processo, ela se encontrara com necessidades de capital de giro que nao possam

ser totalmente honradas no prazo estabelecido, por falta de liquidez.
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IV - CREDITO: O QUE O MERCADO OFERECE?

Analise de Crédito para empresas até agora objetivou demonstrar o comportamento
dos bancos de investimentos (os emprestadores tratados nesta monografia) em decorréncia
das variagdes nos balancos de empresas, dadas mudangas estruturais ¢ conjunturais. No
entanto, ¢ de extrema utilidade considerar-se situacdoes em que, dado um risco de crédito
fixo, os bancos se sentem mais aptos ou menos aptos a incorrer em tais riscos. Esse ¢ o

foco do trabalho apresentado neste capitulo, que serd dividido em subse¢des:



44

Prazo e Garantias:

O prazo das operagdes vem encurtando ao longo dos ultimos acontecimentos em
decorréncia de mudangas administrativas que muitos grupos econdmicos vem sofrendo
(sobretudo devido as privatizagdes), volatilidade muito grande no mercado financeiro (o
que leva os bancos de investimentos a darem mais importancia a mesa de operagdes do que
ao crédito), sucessdo presidencial com vitdria da oposicdo e, principalmente, grandes

variagdes nos balangos e satde financeira das empresas.

O Coupom Cambial e a volatilidade do dolar:

Quando uma empresa toma um empréstimo em moeda estrangeira, ¢ comum os bancos
se zerarem no mercado, dessa forma isentando seu risco quanto a variagdo cambial,
restando-lhe apenas o risco de crédito da empresa. Supondo, por exemplo, que a empresa
X recebe um empréstimo que sera corrigido a variacdo cambial + 5% no periodo em
empréstimo. O banco de investimento Y estard, portanto, ativo em délar + 5% e passivo
junto ao mercado financeiro em doélar + 2%, recebendo pela operagao em spread de 3%.
Dessa forma, o banco Y isenta-se do risco da variacao cambial e incorre apenas no risco da
empresa X ndo honrar seus compromissos no prazo estabelecido. A figura abaixo

demonstra o que foi dito acima:

EMPRESA BANCO MERCADO
délar + 5% doélar + 5% |[dolar + 2% dolar + 2%

O banco tem um spread de 3%

No entanto, se esse spread fosse de 20 ou 30 ou 40% ao invés dos 3% citados acima?

Obviamente, a propensao dos bancos de investimento, dado um risco de crédito fixo, de
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conceder o crédito, ¢ muito maior. O mesmo risco valerd muito mais a pena! E € isso que
vem acontecendo ultimamente no mercado financeiro. Dada um alta volatilidade do doélar,

oportunidades de grandes spreads surgem ao longo do dia. Como isso funciona?

Quando um banco solicita no mercado financeiro um empréstimo em ddlar, o custo de
oportunidade naquele exato momento de se tomar dinheiro em délar ou em CDI deve ser o
mesmo. Essa afirma¢do ¢ garantida pelo conceito de arbitragem. Se, para 0 mesmo prazo,
um empréstimo em CDI for mais barato do que em ddlar, todos solicitariam empréstimos a
CDI, conseqiientemente o custo do CDI aumentaria (dado um aumento na demanda), até se

igualar ao custo em dolar. Dessa forma:

‘Variagdo de CDI no periodo = Variagdo do dolar no periodo X Coupom Cambiad

Pela equacdo acima, percebe-se que o coupom cambial ¢ o responsavel pela garantia

da igualdade na equacdo.

Em periodos de alta volatilidade do dodlar e considerando-se prazos curtos, coupom
cambial torna-se muito grande, pois ¢ calculado por muitos bancos de investimento em
relacdo a PTAX , que reflete condigdes do mercado no dia anterior. Ou seja, se o dolar spot
apresentar uma variagdo de +2% em um determinado dia, o dolar futuro para o préximo
vencimento refletira esse aumento. No entanto, a PTAX ainda ndo refletiu esse aumento,
pois ¢ calculada pelas cotacdes do dia anterior. A grosso modo, em um exemplo como
esse, percebe-se que o coupom cambial torna-se negativo, pois dado um CDI “constante”
(pois ndo ¢ tao volatil como o dolar) , o coupom cambial torna-se negativo para que se

iguale a equacao.

A tabela abaixo demonstra o calculo do coupom cambial. Primeiramente, observa-se
uma situacdo em que o dolar futuro estd abaixo da PTAX, ou seja, o ddlar spot do dia
19/11/2002 esté caindo e o futuro reflete isso com eficacia, pois o prazo ¢ de apenas 9 dias
uteis. Desta forma, se um banco fosse ao mercado, teria que pagar dolar + 4,046%. Para ter
lucro na operag@o, o banco tera que repassar para a empresa a uma taxa maior do que

4,046%.
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Tabela 9
DATA DE HOJE: 19/11/02
PTAX: 3,6797
DOLAR FUTURO DEZ 02: 3,562
DI FUTURO DEZ 02: 22,19%
DIAS UTEIS PARA O VCTO: 9
VARIAGCAO DO DOLAR NO PERIODO 0,968013697
VARIACAO DO CDI NO PERIODO 1,007183069
COUPOM CAMBIAL: 4,046365506

No entanto , imagine uma situacdo em dolar spot esteja subindo e, portanto, o dolar

futuro esta acima da PTAX. Essa situagdo esta exemplificada na tabela abaixo:

Tabela 10
DATA DE HOJE: 19/11/02
PTAX: 3,6797
DOLAR FUTURO DEZ 02: 3,9336
DI FUTURO DEZ 02: 22,19%
DIAS UTEIS PARA O VCTO: 9
VARIAGCAO DO DOLAR NO PERIODO 1,06900019
VARIACAO DO CDI NO PERIODO 1,007183069
COUPOM CAMBIAL: -5,78270441

Nesse caso, o coupom cambial torna-se negativo. Se um banco fosse ao mercado, teria
que pagar dolar — 5,78%. Para ter lucro na operagdo, o banco terd que repassar para a

empresa a uma taxa maior do que -5,78%.

De verdade, para as operacdes como as citadas acima, o coupom cambial negativo ¢
garantido, pois o prazo ¢ curto e, principalmente, porque a variagdo considerada do doélar

no periodo ¢ em relagdo a PTAX e ndo em relacdo ao délar spot.

A demonstracao demonstra a possibilidade de se conseguir um empréstimo em moeda
estrangeira (doélar) com o coupom cambial baixo. Quando o dolar spot estiver subindo
bastante no mesmo dia, os bancos estardo mais propensos a emprestar, dado um risco de
crédito da empresa constante. Em periodos de seca no mercado de crédito, essa alternativa
de se viabilizar a operagao diante desse quadro conjuntural diario vem tornando-se bastante
usual, possibilitando baixo coupom cambial para as empresas e altos spreads para os

bancos.
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Uma modalidade especifica do financiamento do capital de giro: o Papel do Duplo

Indexador:

Uma modalidade especifica da capital de giro ¢ o baseado no duplo indexador. O que é
isso? O duplo indexador é um capital de giro que, ao final do prazo estabelecido para o
empréstimo, o devedor devera pagar a divida corrigida ou a variagdo do CDI no periodo,

ou a variacdo do ddlar no periodo; das duas a maior.

O financiamento do balango de pagamentos brasileiro, ou melhor, o financiamento do
déficit em conta corrente brasileiro, historicamente, ¢ via capital estrangeiro. Em periodos
caracterizados por grandes crises internacionais, como as crises da Asia e da Russia,
atentados terroristas e crise na Argentina, entre outras, levam a uma queda no influxo de
capitais estrangeiros. Dessa forma, o real desvaloriza-se, levando a crises de nervosismo no
mercado financeiro, agravadas pelo fato da condugdo da politica monetaria brasileira ser
via controle da inflagdo, com metas inflacionarias pré-estabelecidas. Conforme o cambio
mantém-se desvalorizado, a inflagdo comeca a ser repassada para o varejo, levando o

Banco Central a aumentar taxa de juros basica da economia.

Diante desse quadro de incertezas, os bancos concedem créditos, desde que protegidos
de variagdes cambiais, podendo ainda auferir grandes lucros em casos de desvalorizagdes
do cambio consideraveis. Em caso de apreciagdo do cambio, exerce-se na operagdo de

duplo indexador o CDI, remunerando os bancos a uma taxa que ¢ lastreada na SELIC.



48

V - CONCLUSAO:

“Analise de Crédito: A Teoria na Pratica” objetivou demonstrar como a teoria se
traduz em pratica no dia-a-dia. Os analistas sdo profissionais especializados em créditos
para empresas ou setores especificos. Dessa forma, uma analise s6 sofrera mudancas
substanciais se houver mudancas nos indicadores, estrutura patrimonial ou societaria, etc.,
dado que todos os outros fatores analisados em periodos anteriores tenham permanecido

constantes, ceteris paribus.

O foco principal da monografia foi a aplicagao do que foi dito acima para os setores
elétrico, de papel e celulose e petroquimico. As principais variagdes ocorridas nas analises

das empresas desses setores constituem-se em key-issues credits, ou seja, sdo os pontos
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chaves que apresentaram variagdes, dadas mudancas estruturais € conjunturais a que o

setor foi submetido.

A expectativa € que o leitor se familiarize quanto ao processo de analise de um crédito,
além de entender sobre a competitividade de trés importantes setores da economia
brasileira e como esses setores se comportaram em diferentes situagdes. Pelo lado da oferta
de crédito, faz-se também mengdo a propensdo dos bancos de emprestarem mais, dado um

risco de crédito constante e periodos de alta volatilidade do dodlar.

Dinheiro e tempo sdo recursos escassos no mundo atual. O analista de crédito esta
sempre diante dessas duas restri¢des, tendo sempre a responsabilidade de identificar as
principais mudancgas ocorridas em suas analises de periodos anteriores. O empresario, por
sua vez, deve saber quais sdo os fatores analisados em seu setor, como se comportar na
administracao a fim de ter vantagens comparativas em relagdo a seus concorrentes ¢ deve

saber qual ¢ a melhor hora de se pedir um crédito.
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