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Resumo

O Impacto da Desvalorizacdo do Cambio no Final de 2008 sobre uma Amostra de

Empresas Brasileiras com Elevado Endividamento Externo

Jodo Luiz Ferrari Filho

O Objetivo do trabalho é mostrar como a disparada do délar ocorrida durante a
crise de 2008 afetou as empresas locais. Empresas que vinham apresentando
resultados consistentes e expansdo nos ultimos anos tiveram que rever a
capacidade de continuar com as operacdes e viram a capacidade de pagar as
dividas se deteriorar rapida e drasticamente. Portanto, a principal pergunta do
trabalho é como e porque empresas que tinham uma estrutura de capital muito
menos alavancada sofreram mais do que outras com a disparada do ddlar. Qual o
motivo que levou empresas do mesmo setor a apresentar resultados t&o distintos
como ocorreu com a SADIA e a JBS? Sera que a estrutura de capital adotada ou a
forma de financiamento foram fundamentais para que empresas sélidas tivessem

problemas financeiros?

Para responder estas perguntas, foi selecionada uma lista de empresas de capital
aberto que possuem endividamento em moeda estrangeira. Desta lista, as
empresas foram separadas por setor, excluindo empresas do setor financeiro.
Finalmente foi feita uma analise detalhada dos principais indicadores econémicos
e financeiros, bem como da estrutura de capital da empresa. Interessante notar
que nao necessariamente empresas que possuiam um grau de alavancagem
maior tiveram resultados piores durante a crise de 2008. Resultados negativos
apresentaram-se muito mais atrelados as decisdes estratégicas adotadas, como:
uso indevido de derivativos, elevada exposicao a fatores volateis e descasamento

cambial entre receita e passivo.

Palavras-Chave: Desvalorizacdo Cambial, Estrutura de Capital e Derivativos
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Abstract

O Impacto da Desvalorizacdo do Cambio no Final de 2008 sobre uma Amostra de

Empresas Brasileiras com Elevado Endividamento Externo

Joao Luiz Ferrari Filho

The objective of the work is to show how the shot of the dollar that occurred during
the 2008 crisis has affected local businesses. Companies that were showing
consistent results and expansion in recent years had to change the capacity to
continue the operations and saw the ability to pay debts to deteriorate quickly and
dramatically. So the main question of this study is how and why companies that
had a less leveraged capital structure suffered more than others with the surge of
the dollar. What is the reason why companies in the same sector delivered results
as different as occurred with the SADIA and JBS? Does the capital structure
adopted or the form of financing were crucial for healthy companies have financial
problems?

To answer these questions, we selected a list of publicly traded companies that
have debts in foreign currency. From this list, companies were separated by sector,
excluding financial sector companies. Finally a detailed analysis was made of
leading economic and financial indicators and the company’s capital structure.
Interestingly, not necessarily companies that had a greater degree of leverage had
worse results during the 2008 crisis. Negative results were more correlated to
strategic decisions taken, such as improper use of derivatives, high exposure to

volatile factors and currency mismatch between revenues and liabilities.

Keywords: Exchange Rate Devaluation, Capital Structure and Derivatives
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A crise que teve inicio no subprime norte-americano chegou ao Brasil atingindo
diretamente as empresas € a situacao econémica do pais. O pais que sofreu com
a queda da demanda, redugdo nas exportac¢des, queda na producdo industrial e
consequentemente queda do PIB sofreu também com a disparada do délar e

perdas com derivativos.

A idéia do trabalho € mostrar exatamente como a disparada do délar afetou as
empresas locais. Perdas com derivativos e perdas com variacdo cambial, afetaram
diretamente o endividamento e o resultado final das companhias. Empresas que
vinham apresentando resultados consistente e expansdo nos ultimos anos,
tiveram que rever a capacidade de continuar com as operacbes e viram a
capacidade de pagar as dividas se deteriorar rapida e drasticamente. Portanto, a
principal pergunta do trabalho é como e porque empresas que tinham uma
estrutura de capital muito menos alavancada sofreram mais do que outras com a
disparada do délar. Qual o motivo que levou empresas do mesmo setor a
apresentar resultados tao distintos como ocorreu com a SADIA e a JBS? Sera que
a estrutura de capital adotada ou a forma de financiamento foram fundamentais

para que empresas sélidas tivessem problemas financeiros?

O intuito do trabalho ndo é abordar o motivo que levou a crise chegar onde
chegou, mas é interessante mostrar resumidamente como que se iniciou a atual
crise financeira e entender como ela chegou até o Brasil e qual o motivo que levou

o real se desvalorizar frente ao dbélar norte-americano.

Assim, no primeiro capitulo, o trabalho abordard resumidamente o motivo que
levou a crise chegar onde chegou e qual o motivo que levou o real se desvalorizar

frente ao dolar norte-americano.

Jodo Luiz Ferrari Filho 9
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O capitulo dois, abordara as principais formas de financiamento das empresas.
Sera abordado também a melhor forma de analisar a capacidade das empresas

em honrar suas dividas e o efeito sobre o resultado da empresa.

O capitulo trés mostrara a metodologia utilizada no trabalho para verificar o quanto
a variacao cambial afetou a situacao financeira das empresas. Sera utilizado uma
amostra com todas as empresas de capital aberto que emitiram titulos de divida

em moeda estrangeira.

O quarto e o quinto capitulo mostrardo os resultados obtidos, analisando o
balanco das empresas selecionadas. Casos extremos serdao abordados. Por fim, o
sexto capitulo trar4d a conclusao qual foi o principal fator que levou algumas
empresas a ver sua capacidade em honrar as dividas se deteriorar tao

drasticamente.

Jodo Luiz Ferrari Filho 10



Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
Dissertacdo de Mestrado

Capitulo 1 — A Atual Crise Financeira e o Efeito sobre o Cambio

Jodo Luiz Ferrari Filho 11



= e

iag

R Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
Dissertacdo de Mestrado

1.1 O inicio da crise: desregulamentacao e excesso de liquidez

Em 28 de abril de 2004, os cinco maiores bancos de investimento norte-
americano, juntos, submeteram voluntariamente a US Securities and Exchange
Commission (SEC) regras para dar maior transparéncia e controle nas operacoes
financeiras. Através destas regras, estes bancos de investimentos se tornaram
capazes de utilizar modelos quantitativos desenvolvidos in-house para
dimensionar o quanto de exposicao liquida cada um era obrigado a ter. Estes
bancos eram: Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers e

Bear Stearns.

Em contra-partida, estes bancos conseguiram a extincao da Net Capital Rule das
unidades de corretagem. A Net Capital Rule limitava o nivel de alavancagem
utiizado por um banco de investimento em no maximo 15 vezes o total do

patriménio liquido da instituicdo, dependendo da qualidade dos ativos.

A extingdo da regra de alavancagem libertou bilhdes de dolares que estavam em
reserva. Juntamente com isso, o FED (Federal Reserve), apdés a crise das
empresas de tecnologia ocorrida em 2000 iniciou uma série de redugéo na taxa de

juros passando de 6,5% a 1,0% ao ano, trazendo liquidez aos mercados.

Nos anos que se passaram, o grau de alavancagem subiu rapidamente chegando
a 33 vezes o patriménio liquido, como no caso do Bear Stearns. A alavancagem
permite uma maior capacidade de investimento, dado que o montante necessario
para o investidor € muito inferior ao que o0 agente teria de dispor caso pretendesse

adquirir a mesma quantidade de titulos no mercado a vista.

Esta mesma regulamentacao “facilitada” foi concedida as principais seguradoras —
GE, AIG e Ameriprise. Ao longo de sete anos, a AIG vendeu cerca de US$ 500
bilhdes de protegdo via CDS (credit default swap), sendo pelo menos US$ 64

Jodo Luiz Ferrari Filho 12
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bilhdes atrelados a hipotecas de alto risco — subprime. No entanto, a AlG possuia
apenas uma pequena fracao deste total em caixa para honrar estas apostas. Um
CDS é um contrato derivativo de crédito acordado entre duas partes, onde o titular
paga um prémio ao lancador. Este tem por obrigacdo pagar ao titular o valor
acordado caso um determinado ativo financeiro entre em default. Enquanto o risco
de default continuava baixo, as seguradoras ganhavam enorme quantidade de

dinheiro, através do prémio pelo seguro.

O excesso de liquidez pelo qual estava passando o mercado, fez com que bancos
e agencias hipotecarias emprestassem cada vez mais e de maneira menos
restrita. Investidores inseguros quanto a performance dos investimento, buscaram
em imoveis retornos cada vez mais garantidos. Quanto mais pessoas tomavam
empréstimos, mais depdsitos eram criados e mais se alimentava a bolha

imobiliaria.

A medida que aumentavam o numero de tomadores de empréstimos, 0s precos
dos imdveis subiam e este ciclo era estimulado pelo baixo custo de financiamento.
A necessidade de encerrar esta bolha imobiliaria fez com que o FED voltasse a
subir as taxas de juros, que atingiram 5,0% ao ano em maio de 2005.

“Uma bolha especulativa ocorre quando os precos dos ativos negociados em um
dado mercado sofrem uma forte valorizagdo ou desvalorizagdo sem que tal
movimento reflita, de forma razoavel, o “valor justo” desses ativos. Ou seja, as
bolhas especulativas envolvem, em maior ou menor grau, um movimento artificial
de precos”. (CASELANI, 2005)

Jodo Luiz Ferrari Filho 13
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1.1 O estouro da bolha imobiliaria

Com a alta dos juros praticada pelo FED, o baixo custo de financiamento foi dando
lugar a taxas cada vez maiores. O resultado foi uma queda drastica no preco dos
imdveis, que cairam aproximadamente 20% no inicio de 2008. Neste momento,
comecaram a aparecer dividas hipotecarias superiores ao preco do préprio imével.

Até meados de 2008, a grande maioria das pessoas continuavam pagando as
dividas hipotecarias. A inadimpléncia era ainda insuficiente para causar uma crise

sistémica.

O problema principal estava nos empréstimos concedidos pelos bancos a
investidores e fundos de investimentos para comprar estas dividas securitizadas.
Fundos de investimentos ja alavancados distribuiam estas dividas através de
produtos estruturados como o Collateralized Debt Obligations (CDOSs).

O CDO é uma estrutura composta por um portfélio de direitos creditérios, podendo
ser originado de operagdes de pessoa fisica ou juridica nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, de arrendamento mercantil e de prestacédo de servicos. Estes
direitos creditérios sdo entao divididos em diversas classes ou tanches, de acordo
com a tolerancia ao risco. Geralmente, sao divididos em trés classes: sénior e
mezanino, que receberdo rating de crédito investment grade e o equity, destinada
a quem esta mais disposto a correr risco de crédito. No caso de inadimpléncia, a
cota sénior € a primeira da fila a receber o principal mais os juros, seguida pela

cota mezanino e por ultimo o equity.

Submetidos a uma piora na situacdo econO6mica global, com aumento na
inadimpléncia e iliquidez nos mercados, bancos, investidores e fundos de
investimentos sao obrigados a vender ativos a qualquer preco, desencadeando

uma nova série de problemas.

Jodo Luiz Ferrari Filho 14
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1.2 A crise de crédito

Considere a seguinte hipétese: um fundo de US$ 500 milhdes que toma US$ 2
bilhdes emprestado para comprar CDOs. Com a queda no preco dos imoveis e 0
aumento de inadimpléncia, o valor dos investimentos passam a valer 5% menos.
O valor total dos ativos passa a ser US$ 2,375 bilhdes, enquanto que o patrimdnio
do fundo cai para US$ 375 milhdes, queda de 25%. Neste momento, o banco que
financiou o fundo solicita um colateral adicional de US$ 100 milhdes (margin call),

ou a venda de parte dos ativos.

Forcado a vender parte dos ativos a qualquer preco, o fundo s6 consegue vender
os ativos agora com 20% de desconto. A este novo preco, os ativos totais do
portfélio ja passam a valer apenas US$ 2 bilhdes e o patriménio do fundo ja foi
totalmente dissipado. Neste novo cenario, o banco solicita uma nova chamada de
margem de US$ 500 milhdes ou a vende integral dos ativos, que ndo conseguem

ser vendidos com menos de 40% de desconto.

Este movimento que iniciou com a quebra do fundo Bear Stearns High-Grade
Structured Credit Strategies Fund, contaminou o mercado elevando a chamada de
margem a todos os demais agentes do sistema, ndo importando se o fundo ou

investidor estava com problema ou néo.

Ao contrario do que ocorreu com a quebra do LTCM, onde o FED obrigou os
principais bancos a salvarem o fundo e evitar um colapso maior, desta vez o FED
permitiu que cada banco agisse de forma individual. A medida que cada banco
aumentava a chamada de margem com o intuito de se salvar, novos ativos eram
obrigados a serem vendidos a precos muito descontados. Titulos de baixo risco de
crédito como Coca Cola estava sendo negociado com 20% de desconto.

Jodo Luiz Ferrari Filho 15
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Assustados com as altas desvalorizagdes, investidores correram para resgatar
suas aplicacobes, forcando ainda mais as vendas e reduzindo ainda mais a liquidez

do mercado.

O resultado desta desalavancagem financeira fez com que todos os mercados e
todos os ativos caissem de forma acentuada, sem diferenciacdo de risco ou

liquidez. Bonds, equities, commodities ou funds cairam na mesma magnitude.

Toda esta venda massiva de ativos foi um dos fatores que levou ao colapso
recente. Uma outra peca fundamental por de tras do credit crunch foi o uso

desregulamentado dos CDS.

O uso de CDS nao é um problema, mas o uso sem nenhum controle de capital e
nenhuma supervisdo permitiu uma escalada significativa da exposicdo dos
agentes. A medida em que a crise foi se deteriorando, investidores titulares de
CDS perceberam que instituicdes lancadoras ndo tinham caixa para honrar todas

as dividas.

Entre os principais emissores de CDS estavam: Citigroup, Merrill Lynch,
Wachovia, Lehman Brothers, Bear Stearns, Bank of America, Credit Suisse, UBS,
Morgan Stanley e AlG. Quanto mais piorava o cenario e pior era a dificuldade dos
bancos em honrar os CDS langados, pior era a percep¢ao dos investidores quanto

a solidez destas instituicdes. Resultado, queda no preco das acdes destes bancos.

Menor caixa e patrimbénio depreciado afetaram a capacidade das instituicdes
financeiras em emprestar recursos. Independentemente de quanto o Fed reduziu
0s juros, 0os bancos ndo conseguiram se adequar a nova realidade, ndao tendo

capacidade para emprestar mais nada.

Jodo Luiz Ferrari Filho 16
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Em meados de setembro de 2008, com a quebra do Lehman Brothers, o panico
tomou conta. O depdsito interbancario parou, devido ao medo e a incerteza que
uma instituicdo tinha com relacéo a outra. O spread entre a taxa basica de juros e

a taxa de empréstimo disparou, conforme pode ser observado no grafico abaixo.

Figura 1: Diferencial entre a meta US Rate x Libor 3 Meses
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Fonte Bloomberg (2009)

A escassez de crédito atingiu as empresas e o cidadao comum. Empresas que
necessitaram de financiamento para suas operacdes corriqueiras tiveram sua linha
de crédito cortada, sendo obrigadas a se reestruturar ou fechar. O sistema foi

levado a um maior nivel de inadimpléncia, realimentando o ciclo.

Jodo Luiz Ferrari Filho 17
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Basicamente, esta crise como as demais crises financeiras tiveram origem a partir

de um excesso de liquidez, que acompanhado de pouca regulamentag¢édo deixou o

sistema mais vulneravel a investidores e especuladores. A figura abaixo
demonstra de forma resumida como e porque ocorreu esta crise de crédito.
Figura 2: Dinamica de Uma Crise Financeira
/_ Liberalizacdo financeira
Fortes fluxos de entrada de capitais
(de curto prazo e denominados em moeda estrangeira)
% Forte expansdo do crédito/inflacdo dos precos dos ativos
8 (mercado aciondrio e imobilidrio — bolhas especulativas)
) |
Excessiva sujei¢é@o ao risco por parte dos bancos
>_ Vulnerabilidade a ataques especulativos
g Ataque especulativo
5 ™
Crise financeira e crise Bancaria
2
@} Queda do crédito
A
§ Recessdo econémica
~——
Fonte: Mishkin apud Ricardo (2003)
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1.3 O efeito da crise sobre o cambio

“A instabilidade €& inerente ao contexto de crescente internacionalizagdo e
integracao das financas, onde predomina as operag¢des com titulos facilmente
negociaveis. Os choques sdo facilmente transmissiveis através das fronteiras e,
assim, manifestam-se nos mercados cambiais, mercados de capitais e de crédito,
resultando em fortes flutuacées nos precos dos ativos e das taxas de cambio”
(Griffith- Jones, 1998).

As taxas de juros, as taxas de cambio e os precos das acdes nos diferentes
paises estdo estreitamente inter-relacionados e os mercados financeiros globais

exercem uma tremenda influéncia sobre as condigcbes econdémicas.

Geralmente, quando ocorre uma crise financeira em um determinado pais, existe
uma corrida dos investidores pela venda de ativos domésticos, resultando em uma
forte saida de capital e forte depreciagdo cambial. Foi assim que ocorreu nas

ultimas grandes crises econémicas.

Durante a crise da Asia, por exemplo, segundo Canuto (2000), de junho a
dezembro de 1997, a rupia da Indonésia depreciou-se em mais de 140% em
relagdo ao dolar, o baht tailandés e o won coreano tiveram quedas acima de 80%,
enquanto o ringgit da Malasia e o peso filipino se desvalorizaram em torno de
50%.

No entanto, o efeito desta crise em relacdo ao cambio foi contraria ao que vinha
acontecendo. A crise que teve sua origem nos EUA, apresentou uma
caracteristica diferente em relacdo ao cambio. Ao invés do ddlar se desvalorizar
frente as outras moedas, ele valorizou em média 20% frente as principais moedas
do mundo, ficando atras apenas do iene, conforme pode-se observar na tabela
abaixo.

Jodo Luiz Ferrari Filho 19
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Figura 3: Performance das principais moedas

Performance das Principais Moedas x USD
(fev/08 - fev/09)

Japanese Yen 18,88

-5,61 SwIss Franc

-6,31 Taiwarjese Dollar

-6,36 Singapfore Dollar
-12,45 Danish Krone

-12,47 Euro
19,56 | Canadian Dollar

-20,67 | Norwegian Krone
-23,75 South African Rand
-23,85 Brazilian Real
-23,95 Swedish Krona

-26,34 | M exican Peso
2744 | British Pound
-28,48 | Australian Dollar

-32,68 | South Korean Won
-34,59 | New Zealand Dollar

Elaborado pelo Autor, Fonte Bloomberg (2009)

Este comportamento “anormal” do délar foi verificado devido ao movimento dos
investidores de se desfazerem das posicoes de carry trade tomadas
anteriormente. Em momento de liquidez do mercado, investidores aproveitam os
baixos juros cobrados no Japao e EUA para tomar dinheiro emprestado e investir
em ativos de outros paises mais arriscados e de rendimento maior. Este

movimento € chamado de carry trade.

Quando investidores estdo com problema, eles vendem o que conseguem a
qualquer preco, independente se eles querem ou ndo vender. A queda no prego
dos ativos faz com que a operacao de carry trade se torne desastrosa. A medida
em que os agentes se desfazem dos investimentos e recompram doélar e iene,
aumenta ainda mais a pressao sobre o carry trade. A capacidade do ganho na
diferenca entre os juros cobrados pelo EUA e Japéo e os juros pagos nos outros
paises, passa a ter pouco valor quando a relagdo cambial se inverte.

De acordo com o State Street Global Markets, investidores americanos detinham
mais de $ 5 trilhdes em acdes estrangeiras, tendo que repatriar este capital.
Jodo Luiz Ferrari Filho 20
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Quanto mais investidores levavam o dinheiro de volta para os EUA e Jap&o, mais
apreciado ficava a moeda destes dois paises em relacdo aos demais.

No caso do Brasil, a moeda sofreu ainda mais devido a:

e Alta liquidez dos mercados, se comparado ao restante dos mercados
emergentes. A liquidez apresentada no mercado brasileiro facilitou a
necessidade de venda dos ativos por parte dos investidores estrangeiros. A
medida em que os investidores iam se desfazendo de suas posicoes,

pressionavam o real para mandar suas divisas de volta para casa.

e Queda no preco das commodities. O Brasil ainda € visto como um grande
fornecedor de commodities, e portanto a perspectiva dos investidores
quanto ao comportamento da economia brasileira possui uma alta
correlacdo com o preco das commodities. Durante esta crise, o preco das
commodities foi bastante pressionado devido a forte reducao na atividade
econbmica global, e como conseqiiéncia, afetou diretamente os mercados
locais. Abaixo segue um grafico que mostra 0 movimento da desvalorizacao
do real frente a queda no prego das commodities.

Grafico 1: Global Commodity x Real / Délar
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Elaborado pelo Autor; Fonte: Banco Central, Reuters (2009)
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1.4 O Real afetando o endividamento das empresas

Com a forte desvalorizacdo do Real, empresas que possuiam endividamento em
dolar viram o seu endividamento seguir o mesmo movimento. Empresas sélidas
passaram a ter dificuldade em honrar suas dividas. E, para piorar a situagédo
financeira das companhias, algumas empresas sofreram perdas enormes com

derivativos cambiais.

Os préximos capitulos demonstrardo o que levou as empresas adquirirem o

financiamento externo e o efeito que isto levou sobre o resultado das empresas.

O capitulo dois, abordara as principais formas de financiamento das empresas.
Sera abordado também a melhor forma de analisar a capacidade das empresas
em honrar suas dividas e o efeito sobre o resultado da empresa.

O capitulo trés mostrara a metodologia utilizada no trabalho para verificar o quanto
a variacao cambial afetou a situacao financeira das empresas. Sera utilizado uma
mostra com todas as empresas de capital aberto que emitiram titulos de divida em

moeda estrangeira.

O quarto capitulo mostrara o resultado obtido, analisando a média das empresas
analisadas. Casos extremos também serao abordados.

Por fim, o quinto capitulo trar4d a conclusdao se é ou nao interessante para as

empresas locais se financiarem em outras moedas.
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Capitulo 2 — Revisao Bibliografica: Estrutura de Capital,
Formas de Financiamento e Analise de Empresas
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2.1 Estrutura de capital

Um dos principais debates académicos € qual deve ser a estrutura adequada de
capital para as empresas. Neste debate inclui perguntas como: Qual a importancia
da estrutura de capital? Qual a propor¢cdo adequada de recursos de terceiros e

recursos préoprios? Qual o melhor tipo de endividamento para a empresa?

Este capitulo visa mostrar as diferentes teorias que existiram ao longo do tempo e
tentar responder a estas perguntas.

A definicao de estrutura de capital consiste na relagdo entre divida e patriménio
liquido utilizados no financiamento dos ativos da empresa.

Um dos primeiros e principais artigos elaborado a abordar este tema foi preparado
por Modigliani e Miller em 1958. Para os autores, “em um mercado perfeito, o valor
da empresa nao é afetado pela sua estrutura de capital”. Isto ocorre, porque em
um mercado perfeito, toda informacao esta disponivel e ndo existe limitagcdo de
recursos para ambas as partes. O mercado perfeito consiste em:

e Inexisténcia de impostos;

e Auséncia de custos de transacao (ex: corretagem)

e Auséncia de custos de faléncia

e Individuos e empresas podem contrair empréstimos a uma mesma taxa

livre de risco, pois toda divida é risk-free

e Auséncia de assimetria de informacdes

Neste primeiro momento, o financiamento é apenas tratado como a maneira de
possibilitar o investimento. Portanto, o nivel de endividamento é irrelevante. O
risco mencionado reflete somente o risco da atividade operacional e ndo o risco do

capital préprio. Isso sé é possivel admitir guando o custo de capital é livre de risco.
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Ou seja, o valor da empresa ndao depende da forma de como ela é financiada, ja
que o custo de captacdo € igual a taxa livre de risco para qualquer forma de

financiamento.

Cabe ressaltar que nesta teoria inicial de Modigliani e Miller, a premissa que
suporta a proposicdo de que o valor da empresa nao se altera conforme a
estrutura de capital, é o fato de o custo de capitacdo nao variar em funcdo do

endividamento da empresa. Entretanto, na pratica isto ndo se comprova.

Ainda em 1958, Modigliani e Miller desenvolveram uma segunda proposi¢ao que é
a seguinte: o retorno esperado do patriménio liquido é crescente em funcao do
endividamento multiplicado pelo spread entre o custo préprio e o custo do

endividamento.

O uso de endividamento representa um risco adicional para o acionista, e
portanto, o retorno exigido pelos acionista aumenta. Portanto, o custo de capital

préprio sera maior a medida em que se aumenta a alavancagem da empresa.

Apesar do custo do endividamento ser menor que o custo de capital proprio, este
€ contrabalanceado pelo aumento no custo do capital proprio. Desta maneira, o
custo de financiamento permanece em equilibrio. Assim, o valor da empresa nao é
alterado pela estrutura de capital. Na verdade, o acionista apenas esta gerando

retorno através do aumento de risco e ndo aumentando o valor da empresa.

Ja em 1963 Modigliani e Miller desenvolveram uma nova proposi¢cdo sobre a
estrutura de capital ideal. Nesta proposicao, eles concluiram que sob a existéncia
de imposto sobre o lucro, o nivel 6timo de endividamento é de 100%.

Isto ocorre porque o valor total da empresa é favorecida pelo beneficio fiscal da
divida. Em um cenario onde os juros da divida sao dedutiveis de imposto de
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renda, a empresa se beneficia além dos fluxos do ativo liquido dos impostos,
recursos provenientes do beneficio fiscal sobre a divida.

Desta forma, o custo da divida na presenca de impostos € menor ao verificado na
auséncia do mesmo. Assim, se os impostos correspondem a uma parcela menor
do fluxo de caixa da empresa, sobrard mais recursos para 0s investidores.

Portanto, o custo de captacéo se reduz a medida em que a empresa se alavanca.

Na pratica, o uso integral de capital de terceiros ndo se parece real. A utilizacao de
divida exerce pressao sobre a empresa. Se 0s pagamentos de juros e obrigacdes
nao forem feitos, os credores podem requerer a concordata ou faléncia da
empresa. Quando isto ocorre, a propriedade dos ativos pode ser transmitida aos

credores.

Quando compromissos com fornecedores e credores sdao quebrados ou honrados
com dificuldade ocorre o que chama-se de insolvéncia financeira, segundo Myers
(1984). O caso extremo da insolvéncia financeira é a faléncia. Uma empresa entra
em faléncia quando o valor de seus ativos seja menor ou igual ao valor de suas

dividas.

Portanto, um dos limites ao endividamento das empresas advém dos custos de
insolvéncia financeira. A medida em que uma empresa utiliza mais capital de
terceiros, a probabilidade de que os compromissos com o0s credores nao sejam

cumpridos aumenta.
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Pode-se destacar custos diretos e indiretos de faléncia:

Custos Diretos de Faléncia
e (Custos legais e administrativos associados a faléncia;
e Resolugdo de litigio geralmente é demorada, deteriorando instalagbes e

postergando manutencao de equipamentos.

Custos Indiretos de Faléncia
e (Custos para evitar um processo de faléncia;
e Reducao na capacidade de operacao, devido a: 1- problema de insolvéncia
pode cortar crédito da empresa; 2- empregados de confianca podem perder
seus empregos; 3- cortes nos investimentos; 4- perda de vendas; 5-

aumento no custo da divida;

O montante total do custo de insolvéncia financeira depende do valor dos custos
diretos e indiretos da insolvéncia e da probabilidade de insolvéncia. Quanto maior
o endividamento maior o custo de insolvéncia. Ja a probabilidade de faléncia
depende do grau de alavancagem da empresa e da volatilidade dos retornos do

investimento.

Assim, o custo de dificuldade financeira (CDF) pode ser representado por:
CDF = (probabilidade de faléncia x custo direto de faléncia) + custos indiretos

A utilizacdo de endividamento traz consigo também um potencial conflito de
interesses entre acionistas e credores. Trata-se de um problema relacionado a
Teoria da Agéncia, que foi descrita por Jensen e Meckling em 1976.

O problema da agéncia ocorre quando o bem-estar de um agente depende de
decis6es tomadas por um outro agente. No caso da empresa, a relacdo entre
credores e acionistas € um caso tipico de agéncia, pois 0 gerenciamento da
empresa tende a tomar decisdes que beneficiam os proprietarios em detrimento
dos credores.

Jodo Luiz Ferrari Filho 27



T
iﬁg
Rl Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo

Dissertacdo de Mestrado

Para exemplificar, imagine: Uma empresa inicialmente contrata um volume
pequeno de endividamento. Esta divida inicial apresenta um risco pequeno e,
portanto, a taxa de juros cobrada é relativamente baixa. Posteriormente a empresa
contrata um novo financiamento. Isto aumenta o risco de todos os credores,
causando aumento na taxa de juros. Este aumento da taxa de juros provoca uma

perda de capital para os credores iniciais.

Um outro exemplo seria: Apds a contratacdo de um financiamento, uma empresa
reestrutura seus ativos de modo a aumentar o retorno e o risco, adotando
estratégias mais arriscadas. Se tudo correr bem, os acionistas se beneficiam do

retorno maior, caso contrario as perdas ficam a cargo dos credores.

O risco inerente a utilizacao de capital de terceiros fica demonstrado no grafico

abaixo.
Gréfico 2: Grau de Endividamento x Custo de Capital da Empresa
70,0% - . o
m—  Custo de Capital Préprio
= Custo de Capital de Terceiros
60,0% - v o '
—— Custo de Capital de Terceiros Liquido de Impostos
— 50,0% - s Custo de Capital da Empresa
©
a
S 40,0% -
8 Custo de Capital da Empresa Minimo
o 30,0% -
»
=]
o 20,0°/o* ———— ¥
-
10,0% - - == -
- m = = m = |m =W m ==
0,00/0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
R 2 TR LTRSS
o Te) o Te) o Yo} o [To} o Y] o 0 o Yo} o Y] o Lo o
- ® ¥ © ~ O O A M 1 © © oo - A ST O I~
- = = = = = - o N o O «
Grau de Endividamento

Elaborado pelo Autor (2009)
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No gréafico acima podemos verificar que existe um nivel 6timo de endividamento
que é menor que 100%. O nivel 6timo de endividamento depende dos custos de
insolvéncia financeira e do beneficio fiscal. Portanto, pode-se concluir que existe
um nivel ideal de endividamento que gera valor a empresa, conforme
demonstrado na figura abaixo. A este uso de dividas combinado com o efeito dos
custos de faléncia, resultou na chamada teoria do trade-off, inicialmente descrita
por Kraus e Litzenberger em “A State-Preference Model of Optimal Financial
Leverage” de 1973.

Figura 4: Efeito da Alavancagem sobre o Valor da Agao
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Fonte: Brigham e Houston (1999)
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2.2 Formas de Financiamento

Uma empresa pode se financiar basicamente com as seguintes opgdes:

Figura 5: Formas de Financiamento

Lucros
Internas Retidos
—| Proprios Capital Acionario
Bancos
| | Debéntures
Externas
. Capital Estrangeiro /
1 Terceiros Bonds

Elaborado pelo Autor (2009)

Segundo Myers (1984) as empresas costumam financiar seus investimentos
seguindo uma ordem: recursos proprios, endividamento, emissao de titulos e por

ultimo emissao de agdes. Esta teoria é chamada de pecking order.

Apesar de se contrapor a teoria do trade off, que afirma que as empresas
precisam se endividar para atingir o ponto 6timo da estrutura de capital, Myers
enfoca que a assimetria de informacao influencia as decisdes de financiamento

das companhias.

As implicacoes por tras desta teoria sdo de que no caso do empréstimo, 0s
financiadores elevardo o custo de capital devido ao conflito de interesse
demonstrado na Teoria de Agéncia; e no caso do mercado de capitais, 0s
gerentes da empresa por possuirem informacdes privilegiadas da situacao
financeira da empresa, optam por se financiar via emissdo de agdées somente
quando a empresa esta valorizada. Como os investidores sao racionais,
antecipam esta acao e descontam o valor da empresa.
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2.2.1 Lucros Retidos

Uma das principais fontes de financiamento de uma empresa € utilizar da parcela
do lucro retido apds o pagamento de impostos e que nao é distribuida através de
pagamento de dividendos.

A principal vantagem em se utilizar o lucros retidos para financiar um projeto é o
baixo custo de capital. Segundo Pascual (2001) é uma fonte de capital que
proporciona maior solidez a estrutura financeira da empresa, além de ser a Unica
opcao quando a rentabilidade do investimento for inferior ao custo de capital de

terceiros disponivel.

Em contrapartida, o montante de lucros retidos pela empresa esta vinculado a

politica de dividendos da empresa, e esta pode alterar o valor da companhia.

Segundo Modigliani e Miller (1961) o valor da empresa é determinado apenas por
sua capacidade de geracdo de lucro e pelo risco do negécio, dependendo
somente da renda produzida por seus ativos e nao de como esta renda é dividia
entre dividendos e ganhos retidos. Conforme descreve os autores, qualquer
acionista pode construir sua propria politica de dividendos, pois pode vender

acoes se precisar de dinheiro ou comprar acdes adicionais.

Ja Gordon (1963) e Lintner (1962) argumentam que o custo do capital proprio
reduz a medida em que a taxa de dividendos aumenta, pois 0s investidores
estardo menos propicios a receber ganho de capital gracas aos ganhos com
dividendos. Neste caso, o dividend yield € menos arriscado que o crescimento.

Por fim, Horne (1984) alega que investidores preferem baixos dividendos ja que:
e Ganhos de capital possuem menores taxas de impostos que dividendos;
e Os impostos sobre ganhos de capital somente sdo pagos quando as acoes
sao vendidas, representando uma vantagem quando considera-se o valor

do dinheiro no tempo.
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2.2.2 Emissdo de Acdes

Apesar de Myers classificar como sendo a ultima opcao para uma empresa, emitir

novas acgdes pode trazer algumas vantagens a companhia. Lameira (2003)

acredita que os custos de captagcdo no mercado de capitais sdo geralmente

menores que 0s recursos captados no sistema financeiro. Borges (2007) adiciona

a esta visao dois novos fatores:

Melhora a imagem da empresa. O aumento da transparéncia e
confiabilidade exigida torna-se um diferencial competitivo, facilitando novos
negécios e ganhando reconhecimento e espaco no mercado;

Possibilita a empresa reter os melhores funcionarios por meio de
recompensas com planos de opg¢ao e incentivo a profissionalizacéo, devido
a possibilidade de eleigdo do novo conselho de acionistas.

Seguindo a mesma linha de pensamento de Myers, Neto (2003) reforca algumas

desvantagens quanto a emissao de agdes:

Distribuicdo obrigatéria de dividendos: pagamento de parte do lucro da
empresa a entrada de novos acionistas na empresa;

Levantamento e publicacao periédica de informagdes ao mercado: faz com
que as empresas concorrentes, que continuam fechadas, tenham acesso
as informagdes relativas a situacdo econémica e financeira da empresa
que abriu o capital;

Elevacdo dos custos administrativos com a criagdo de departamento de

relacées com o mercado.
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2.2.3 Empréstimos bancarios

Conforme ja mencionado no trabalho, um dos principias beneficios do empréstimo
bancario é o fato dos juros da divida serem dedutiveis de imposto de renda. Além
do que a alavancagem financeira permite que a empresa realize bons

investimentos mesmo que ela nao consiga realiza-los com capital préprio.

Em contrapartida, além de ser uma fonte mais arriscada de capital, o crédito no
Brasil € ainda restrito e caro. Abaixo segue um grafico mostrando spread cobrado
as empresas no Brasil.

Gréfico 3: Spread Bancario
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Como estratégia de reducao do spread bancario, o BC vém atuando em dois focos
principais:

e Promocao de maior transparéncia e concorréncia no mercado de crédito;

e Aumento da seguranca juridica dos contratos, permitindo que os bancos

minimizem as perdas associadas a inadimpléncia.
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2.2.4 Debéntures

Debénture é um valor mobiliario emitido pelas sociedades anbnimas,
representando uma fracdo de um empréstimo. Cada debénture oferece ao

debenturista idénticos direitos de crédito contra a empresa.

A finalidade desse tipo de financiamento é de satisfazer as necessidades
financeiras das companhias, evitando eventuais dificuldades em obtengcdo de
crédito. Além disso, a emissdo de debéntures permite a empresa captar recursos

de longo prazo sem alterar o controle acionario.

As debéntures remuneram o investidor, podendo variar de acordo com cada
emissao :

e Taxa de juros prefixada;

e TR - Taxa Referencial ou TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo;

e Taxas flutuantes (Anbid, DI e Selic);

e Taxa de juros fixa e clausula de atualizagdo com base em indice de precos.

O custo para a empresa de emissdao de uma debénture esta diretamente
relacionada a percepcao do mercado quanto ao seu risco de crédito. Basicamente,

o retorno esperado pelo mercado pode ser representado pela seguinte equacao

Rd = IRF + InfE +RC +PL + PT, onde:

Rq = Taxa de retorno requerida;

Irr = Taxa de Juros Real Livre de Risco;
Infe = Prémio pela Inflacao Esperada;
RC = Prémio pelo Risco de Crédito

PL = Prémio pela Liquidez

PT = Prémio pelo Prazo da Operacéao
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2.2.5 Bonds

Tanto Bonds quanto debéntures sao titulos de divida emitidos por um sociedade
andénima com objetivo de captar recursos de longo prazo para em geral, financiar

investimentos ou alongar o prazo da divida.

A principal diferenca entre Bonds e debéntures consiste nas caracteristicas da
emissdo. Enquanto que as debéntures sao destinadas ao mercado local, os Bonds

sao emitidos em moeda estrangeira no mercado internacional.

O principal motivo que leva as empresas buscarem fontes de captacdo fora do
Brasil ocorre devido a falta de liquidez do mercado local. O mercado brasileiro de
titulos privados, medido como percentual do PIB, é pequeno quando comparado a
média dos paises desenvolvidos e mesmo com a média de outros mercados
emergentes (Beck, 2000). No caso do Brasil em especifico, a maioria das

empresas tem dificuldade de acesso ao crédito a um custo razoavel.

O estoque de titulos domésticos representava 9,6% do PIB no Brasil em 2004,
bem abaixo da média dos paises desenvolvidos que é de 40%, segundo

pesquisa do Banco Mundial.

No Brasil, os titulos privados de renda fixa s&do predominantemente de curto
prazo (Beck, 2000), enquanto que a percentagem de titulos de divida internacional
de com prazos de vencimento de até uma ano é baixa, pois em geral a divida
externa & de longo prazo, como por exemplo Br Malls, Net Servicos, Lupatech e
Rede Energia, cuja emissao é perpétua.
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2.3 Anadlise de Empresas

Uma das principais discussdes que existe no meio académico refere-se quanto a
melhor maneira de se analisar uma empresa. As duas principais linhas de debate
sao: Andlise Técnica e Analise Fundamentalista.

A Andlise Técnica parte do pressuposto que os precos de um determinado ativo
nao se move de forma aleatéria. O movimento dos ativos possuem uma tendéncia
repetitiva e identificavel. Esta premissa estd sustentada sobre trés principios
basicos: 1- toda informacdo esta refletida no preco do ativo; 2- movimentos de
mercado sdo repetitivos, devido a natureza humana de reagir similarmente a
situacoes padrdes; e 3- O movimento ocorre em tendéncias e estas persistem ao
longo do tempo.

Neste sentido, a Andlise Técnica tem como principal objetivo determinar
mudancas nos movimentos principais ou de longo prazo do mercado. Apés o
comeco destes movimentos de longo prazo, presume-se que ele dure até que seja
revertido. A analise técnica preocupa-se, portanto, com a direcdo do movimento,

nao com sua amplitude.

Como o objetivo deste trabalho ndo é observar o comportamento dos precos de
um ativo ao longo do tempo, o foco do trabalho estara voltado na Analise
Fundamentalista.

Ao contrario da Andlise Técnica que se baseia no estudo de precos da acéo, a
Andlise Fundamentalista busca entender a situacdo financeira e econémica de
uma empresa. A Analise Fundamentalista interpreta dados obtidos através dos
principais demonstrativos financeiros e os diversos dados e informagdes

referentes ao setor econdmico e a conjuntura econémica.
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Os principais passos de uma analise fundamentalista consistente em:

Figura 6: Analise de Empresas

Analise
Econémica

Anélise do
Setor

Anélise da
Empresa

« Horizontal
« Vertical L
« indices Projecoes
« Receita
« Custos
« EBITDA

« Lucro

« Custo de Capital

Insercéo
nos Modelos

« Fluxo de Caixa
« Mltiplos
« Dividendos

BEEE]

Elaborado pelo Autor (2009)

Para efeito deste trabalho nenhuma projecao sera utilizada. O objetivo do trabalho
nao é chegar ao valor justo da empresa, portanto nao sera abordado nenhum
conceito de modelo de analise de empresa. Conceitos como fluxo de caixa
descontado, modelo de Gordon, CAPM, entre outros ndo serdo utilizados pra
avaliar o efeito cambial sobre a situagao financeira da empresa. Para analisar o
efeito da variagdo cambial sobre a situacdo financeira da empresa, o trabalho
utilizara apenas dados passados obtidos nos demonstrativos financeiros e

conceitos de analise horizontal, analise vertical e analise através de indices.

Com relacao ao custo de capital da empresa, o Unico custo que sera abordado no
trabalho é o custo da divida, porque este € o Unico custo que sera impactado pelo
efeito cambial sobre o endividamento da empresa. Neste trabalho, o custo do
capital préprio nao influenciara no resultado obtido, sendo assim, ndo sera
necessario abordar também o conceito de WACC (Weighted Average Cost of

Capital).
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2.3.1 Analise Horizontal (Temporal)

O objetivo da Analise Horizontal consiste em verificar a evolucao de cada conta
contabil em relacdo a um ano base. Com isso, a Andlise Horizontal permite
observar a evolucdo das contas da demonstracdes financeiras e concluir sobre

como a empresa vem se comportando ao longo dos tempos.
Nesta andlise, os elementos comparados sdo homogéneos e 0s periodos de
avaliacdo sao diferentes, sendo assim necessario de pelo menos dois periodos

para efeito de comparacéao.

Observa-se o seguinte exemplo da empresa USIMINAS:

USIMINAS

Ativo dez-08 dez-07 Var 08/07 |
Ativo Circulante 11.898,80 8.962,93 32,89
Realizavel a LP 15.681,25 11.735,82 33,69
Ativo Permanente 10.339,71 9.011,41 14,79
Ativo Total 27.580,05 20.698,75 33,29
Passivo dez-08 dez-07 Var 08/07
Passivo Circulante 4.419,79 3.769,39 17,39
Exigivel a LP 8.044,78 4.340,95 85,39
Patriménio Liquido 15.115,48 12.588,41 20,19
Total Passivo 27.580,05 20.698,75 33,29
Dem. de Resultado 12M 2008 12M 2007 Var 08/07
Receita 15.706,53 13.875,59 13,29
EBIT 4.978,03 4.451,58 11,89
Lucro Liquido 3.224,43 3.171,90 1,79

d
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Através da Analise Horizontal, pode-se perceber que a conta que apresentou
maior crescimento de um ano em relagao ao outro foi o Exigivel a Longo Prazo.
Analisando detalhadamente o balanco, percebe-se que o que mais influenciou
esta conta foi o fato da empresa possuir 64% da divida em moeda estrangeira,

sendo que 84% do total do endividamento possui um vencimento de longo prazo.

Ou seja, o efeito cambial teve um impacto significativo no endividamento da

empresa.
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2.3.2 Analise Vertical

No exemplo acima, se tivesse sido utilizado apenas a Andlise Horizontal, ndo teria

como perceber qual o fator que mais impactou a conta de Exigivel a Longo Prazo

da USIMINAS. Por este motivo faz-se necessario o uso de outras metodologias de

andlise.

A Andlise Vertical relaciona um elemento ao grupo em que ele faz parte.

Conhecida também como andlise da estrutura, ela difere da Analise Horizontal por

envolver elementos homogéneos relativos a um mesmo exercicio. Esta analise

mostra a importancia de um determinado fator no conjunto do qual faz parte.

Resumindo, o objetivo da Analise Vertical é dar importadncia ao que é de fato

importante, permitindo verificar se ha algum item fora do padrao.

USIMINAS
Ativo dez-08 %)
Caixa 165,61 1,4%
Aplicagdes Fin. CP 2.758,63 23,2%)
Ativo Circulante 11.898,80 43,1%)
Aplicagbes Finan. LP 2.121,98 13,5%)
Realizavel a LP 15.681,25 56,9%)
Ativo Permanente 10.339,71 37,5%
Ativo Total 27.580,05 -
Passivo dez-08 %)
Contas a Pagar 1.102,41 24,9%)
Divida de Curto Prazo 1.088,34 24,6%)|
Passivo Circulante 4.419,79 16,0%)
Divida de Longo Prazo 5.602,92 69,6%
Exigivel a Longo Prazo 8.044,78 29,2%
Patrimodnio Liquido 15.115,48 54,8%)
Total Passivo 27.580,05 -
Demonstracao de Resultal 12M 2008 %|
Receita BRL 13.512,39 86,0%)
Receita USD 2.194,14 14,0%)
Receita 15.706,53
Custo Mercadoria Vendida 9.698,39 61,7%
EBIT 4.978,03 31,7%)
Despesas Financeiras 1.187,90 7,6%
Lucro Liquido 3.224,43 20,5%

Através da Anadlise Vertical é possivel
observar que a conta mais relevante no
Exigivel a Longo Prazo para a USIMINAS é
a Divida de Longo Prazo, que corresponde
a 69,6% do total do grupo. Ou seja, se
houve um aumento significativo na conta
Exigivel a Longo Prazo, o principal
responsavel é a divida de Longo Prazo.

Desta forma, pode-se perceber que as
conclusdes da Analise Horizontal devem
ser complementadas pelas da Analise
Vertical. Ou seja, devem ser usadas como

uma so técnica.
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2.3.3 Andlise por indices

A analise por indices relaciona dois elementos heterogéneos de um mesmo
exercicio. Esta analise é utilizada principalmente para evidenciar a capacidade de
solvéncia, a rentabilidade e a rotagdo da atividade de uma determinada empresa.

Para Foster (1988), as razdes para estudar dados em forma de indices sdo: 1-
comparacao de empresas em uma determinada data ou ao longo do tempo; 2-
tornar dados mais consistentes para o uso de anadlises estatisticas; 3- explorar
alguma regularidade empirica via predicdo de uma variavel de interesse; e 4-

provar uma determinada teoria.

Sao quatro os principais grupos possiveis de ser analisado pela Analise por
indices:

e Liquidez: Mostra a capacidade da empresa em saldar seus compromissos;
e Endividamento e Estrutura de Capital: Mostra o grau de risco financeiro;

e Atividade: Indica os prazos médios da atividade operacional;

e Rentabilidade: Mostra o retorno da empresa com relacdo ao ativo e ao

patriménio liquido.

Nem todos os indices sao significativos na analise desenvolvida neste trabalho.
Indicadores de atividade por exemplo nado influenciam na analise de
endividamento de uma empresa. Portanto, apenas os indicadores utilizados serao
especificados neste trabalho.
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indices de Liquidez:

e indice de Liquidez Corrente:

Utilizado para avaliar a capacidade de pagamento de obrigagdes de curto prazo
através dos bens e créditos circulante. Quanto maior este indicador, maior a
capacidade da empresa em honrar as dividas de curto prazo. No exemplo de
USIMINAS, a liquidez corrente encontra-se em 2,69, indicando a boa capacidade

da empresa em honrar as obriga¢des de curto prazo.

e indice de Liquidez Imediata

Utilizado na avaliagao do nivel de recursos que sao mantidos para o cumprimento
das obrigagcdes imediatas. Quanto maior, mais precavida a empresa se encontra
para honrar alguma eventualidade. No caso de USIMINAS, o indicador encontra-
se em 0,66. Mesmo sendo abaixo de 1, indica uma boa capacidade de caixa.

e Indice de Liquidez Geral

Mostra a capacidade de pagamento da empresa de todas as obrigacdes, tanto de
curto quanto de longo prazo. Caso a empresa possua este indicador inferior a 1, a
empresa estara financiando aplicacées do permanente com recursos de terceiros,
0 que pode gerar dificuldades de pagamento das obrigacdes. A liquidez geral de
USIMINAS é de 2,21.
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indices de Endividamento e Estrutura de Capital:

¢ indice de Endividamento Geral:

Mede a proporcao dos ativos totais financiada por capital de terceiros. Quanto
maior o indice, maior 0 montante de capital de terceiros na estrutura de capital da
empresa. Voltando para o caso da USIMINAS, este indicador é de 45%. Ou seja,

65% é financiado por capital proprio.

e indice de Alavancagem Financeira:

Demonstra a relagdo entre divida total da empresa e seu capital préprio, ou seja,
mostra o quanto de capital de terceiros foi utilizado para cada unidade de capital
préprio. Um indicador inferior 1, mostra que o patrimdnio liquido é suficiente para o
pagamento ou liquidacdo das obrigacdes financeiras. Exatamente o que ocorre
com USIMINAS, onde o resultado é de 0,44.

e Composicéao do Endividamento:

, €

Indica quanto da divida total da empresa devera ser pago no curto e no longo
prazo. A USIMINAS possui 16% da divida vencendo no curto prazo, isto é,
vencendo em menos de um ano e 84% de longo prazo com vencimento superior a

um ano.

Jodo Luiz Ferrari Filho 42



=

EEE

R Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
Dissertacdo de Mestrado

e Relacao Divida / EBITDA:

Utilizado para avaliar a probabilidade de default de uma empresa, mostra o tempo
que seria necessario para uma empresa saldar todas as suas dividas. um
indicador elevado sugere que a empresa possa nao ser capaz de honrar suas
dividas. O EBITDA é a sigla em inglés de resultados antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo que representa o capital gerado pela empresa. Para
exemplificar este indicador, € interessante comparar uma empresa como a
USIMINAS, cujo indicador é de 1,11 e a REDE ENERGIA, cujo indicador é de
4,95. Ou seja, enquanto a USIMINAS se encontra em uma situagdo confortavel
para honrar suas dividas, a REDE ENERGIA pode enfrentar algumas dificuldades

de pagamento de dividas.

e indice Interest Coverage:

___________________________________

Indicador utilizado para determinar a capacidade da empresa em gerar resultado
capaz de pagar o custo da divida. O EBIT representa o resultado operacional da
empresa, ou seja, o resultado gerado através da atividade principal da empresa.
Comparando USIMINAS com REDE ENERGIA, comprova-se que a capacidade da
USIMINAS em pagar o custo da divida é significativamente maior ao da REDE
ENERGIA. O indicador da USIMINAS é de 4,19, enquanto REDE possui um
indicador de 0,75. Quanto menor o indicador, maior a dificuldade da empresa em

pagar os custos da divida.
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e indice Net Interest to Sales:

Similar ao indice interest coverage, este indicador mostra a capacidade da
empresa em honrar os custos da divida via receita liquida. Menos utilizado que o
interest coverage, este indicador mostra se em caso de faléncia, a empresa seria
capaz de honrar os custos da divida se desfazendo dos estoques. Para a
USIMINAS este indicador é de13,22.

e (Custo da Divida Efetivo:

O custo da divida € o custo pelo qual a empresa consegue captar recursos de
terceiros. A taxa acordada toma como base a taxa livre de risco + probabilidade de
inadimpléncia. Quanto maior 0 risco da empresa maior o custo de capital da
empresa. O custo de captacao é definido no momento da contratacdo, mas o
custo efetivo pode ser alterado ao longo do tempo devido a multas, encargos ou
variagdo cambial. No caso de USIMINAS, por exemplo, a taxa contratada de
empréstimos foi de aproximadamente 6,0%, mas o custo efetivo em 2008 ficou em
32%. As despesas financeiras foram fortemente impactadas pela desvalorizagéao
cambial em 2008, elevando o custo financeiro da empresa.
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indices de Rentabilidade:

e Margem Liquida:

o oy

"A margem liquida mede a porcentagem de cada unidade monetaria de venda que
restou, depois da devolucao de todas as despesas, inclusive o imposto de renda."
GITMAN (1997). Ou seja, mostra a lucratividade da empresa sobre as vendas. A
margem liquida da USIMINAS é de 20,53%.

e ROE (Return on Equities):

Mede a rentabilidade do capital préprio, ou seja mede o quanto a empresa gera de
lucro com o capital dos acionistas. No caso de USIMINAS, o Roe é de 21%.
Contudo, possui a desvantagem de misturar os desempenhos financeiros e
operacionais. Neste caso, pode-se usar o indicador abaixo para medir apenas a

rentabilidade do resultado operacional.

e Relagdo EBIT /PL

Possui o0 mesmo objetivo do Roe de analisar a rentabilidade sobre o capital proprio
da empresa, mas expurgando do calculo o resultado financeiro. A relacdo E/PL da
USIMINAS é de 32,93%.
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e ROA (Return on Assets):

Este indicador mede a geracao de lucro da empresa em relacdo aos investimentos
totais. A USIMINAS possui um ROA de 12%.

A utilizacao dos indices de rentabilidade utilizados neste trabalho foi apenas para
conferir a capacidade da empresa em gerar um retorno superior ao custo de
capital. Ou seja, observar se a empresa € capaz de pagar os custos de capital de

terceiro via geracao de receitas operacionais.

A comparagdo entre o resultado gerado pela operacao e o custo de capital é
normalmente utilizado como medida de geracao de valor da empresa. O EVA é
um exemplo de medida utilizada que compara o lucro operacional com o custo de

capital. Sua formula é apresentada abaixo:

e EVA (Economic Value Added):

__________________________________________

__________________________________________

Como neste trabalho o objetivo é verificar a capacidade da empresa em pagar as
dividas através do resultado operacional, o conceito desta férmula sera utilizado
com algumas alteracées. Como o custo de capital préprio nao influenciara na
analise, apenas as despesas financeiras serd abordadas. E, como as despesas
financeiras sdo pagas antes dos impostos, apenas o Ebit sera utilizado. Portanto o
conceito que sera utilizado no trabalho é representado pela férmula a seguir:

1 |
€ | :
L o e e e e e L ____ M P o |
Sendo que a primeira formula sera utilizada para medir o resultado operacional,
descontado os custos de capital de terceiros, e a segunda féormula utilizada para
verificar a rentabilidade sobre os ativos totais, que oferece uma sensibilidade

quanto a rentabilidade das operacdes.
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Capitulo 3 — Resultados Obtidos
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A realizag&o do trabalho foi dividida da seguinte forma:

1. Obtencdo de uma lista de empresas brasileiras de capital aberto que
possuem emissao de titulos de divida (Bonds) em USD. No trabalho foi
utilizado somente empresas de capital aberto, devido a facilidade em obter

dados financeiros e a maior confiabilidade nos dados divulgados;

2. Classificacdo das empresas por setor e subsetor e andlise das

caracteristicas principais de cada grupo;

3. Empresas do setor financeiro foram excluidas do trabalho, ja que
especulacdo cambial pode ser parte da atividade principal da empresa.
Operacoes de tesouraria entram no resultado da empresa, dificultando uma
analise mais especifica dos efeitos da variagcdo cambial sobre o resultado
da empresa,;

4. Padronizacao das informacgdes financeiras das empresas de maneira a ter
resultados consistentes com a mesma base de comparacdo. Entre os
principais dados analisados destacam-se: estrutura de capital, grau de
endividamento em BRL e USD, caixa e aplicacées de curto e longo prazo,
resultado operacional, receita em BRL e USD, lucro liquido, indicadores
financeiros e outros. Todos os indicadores utilizados na analise foram
descritos no Capitulo 2.3.3 Andlise por indices.

5. Andlise do resultado obtido destacando a comparagdo da situacao
financeira da empresa entre 2007 e 2008. O periodo analisado foi o
resultado final de 2007, contra o resultado final de 2008, isto porque:

- A utilizacao dos dados em doze meses € usual porque, além de eliminar

os efeitos sazonais, apoia-se nos balancos anuais das empresas;
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- Nessa pesquisa, seria conveniente isolar os impactos da crise, separando-
os do que ja tinha ocorrido nos meses anteriores, inclusive porque o
primeiro semestre do ano foi bastante atipico, com a forte alta dos precos
das commodities e a forte apreciacéo do real;

- Na auséncia de dados apenas a partir da crise, optamos por trabalhar com
os dados anuais, nos quais os efeitos da crise aparecem de forma

comparavel com os dados do ano anterior.

Segue abaixo a lista das empresas brasileiras utilizadas neste trabalho:

SETOR ECONOMCO SUBSETOR BEVPRESA VENCIMENTO
Bens Industriais Maquinas e Equipamentos LUPATECH Perpétuo
Bens Industriais Meterial de Transporte BEVBRAER 2Ajan-17
Consumo Ciclico Construgao e Engenharia BRMALLS Perpétuo
Consumo Ciclico Midia NET SERVICOS Perpétuo
Consumo Ciclico Transporte [CO N 3-abr-17
Consumo Ciclico Transporte TAM 25-abr-17
Consumo Nao Ciclico Bebidas AVBEV 15-set-13
Consumo Nao Ciclico Carnes e Derivados JBS 7-fev-11
Consumo Nao Ciclico Carnes e Derivados MARFRIG 16-nov-16
Consumo Nao Ciclico Carnes e Derivados MNERVA 1-fev-17
Consumo Nao Ciclico Carnes e Derivados SADIA 24-mai-17
Consumo Nao Ciclico Salide DASA 29-mai-18
Meteriais Basicos Mneracao VALE 15-ago-13
Meteriais Basicos Petroleo e Gas ULTRAPAR 20-dez-15
Meteriais Basicos Petroleo e Gas PETROBRAS 6-jul-11
Meteriais Basicos Petroquimicos BRASKEM 2-jan-14
Meteriais Basicos Sderurgia CSN 15jan-15
Meteriais Basicos Sderurgia GERDAU 20-out-17
Meteriais Basicos Sderurgia USIMINAS 18-jan-18
Utilidade Publica Agua e Saneamento SABESP 3-nov-16
Utilidade Publica Energia Elétrica ELTROBRAS 30-nov-15
Utilidade Publica Energia Elétrica CESP 2-mar-11
Utilidade Publica Energia Elétrica REDE ENERGIA Perpétuo
Utilidade Piblica Telefonia Fixa BRASIL TELECCM 18-fev-14
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3.1 Setor de Bens Industriais

O setor de bens industriais esta representado neste trabalho pelos subsetores de:
maquinas e equipamentos e material de transporte. Bens industriais sdo bens
direcionados a outras empresas e destinam-se a producédo de outros produtos ou

servicos.

Os fornecedores de bens industriais ndo vendem diretamente aos consumidores,
mas a intermediarios. A procura de bens industriais deriva da procura de bens de
consumo. Bens industriais sdo necessarios para a fabricagdo de bens de
consumo.

As empresas deste setor podem apresentar caracteristicas diferentes ao longo
dos ciclos econémicos. O principal determinante para o bom desempenho de uma
empresa deste setor € a demanda do bem de consumo gerado por este produto
intermediario.

Possuem como caracteristicas: menor numero de compradores, valor unitario

elevado, e consumidores geograficamente mais concentrado que valorizam o
relacionamento.

LUPATECH EMBRAER

Ativo Total 1.616,69 21.499,17
Patriménio Liquido 193,34 6.134,03
Endividamento Bruto 1.189,81 4.299,68
Disponibilidades 332,09 6.492,04
Endividamento Liquido 857,72 (2.192,36)
Receita 704,37 11.758,97

Receita BRL 547,82 482,08

Receita USD 156,55 11.276,89
EBITDA 189,80 1.637,95

Margem EBITDA 27% 14%
Lucro Liquido (88,05) 608,88
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3.1.1 Maquinas e Equipamentos

O faturamento nominal da industria de maquinas e equipamentos totalizou R$ 3,82
bilhdes em janeiro de 2009, queda de 38,6% ante dezembro de 2008 e recuo de
34,7% na comparagao com igual periodo de 2008. Os dados sado da Associacao

Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos (Abimag).

As exportacoes também tiveram queda, totalizando US$ 677,25 milhdes em
janeiro de 2009, com declinio 23,6% na comparacdo com janeiro de 2008. A
gueda no desempenho das vendas externas foi devido as dificuldades financeiras
pela qual passa o mercado externo.

O consumo aparente (producdo, somado das importagdo e subtraido das
exportacdo) teve retracdo de 11,1%, passando de R$ 7 bilhdes em janeiro de
2008, para R$ 6,24 bilhdes em 2009.

De acordo com a Abimag, o Unico subsetor que apresentou faturamento bruto
positivo foi o de valvulas, em decorréncia dos investimentos feitos pela Petrobras.

Desde a primeira rodada de licitagdes dos blocos para execucao de atividades de
exploracao, desenvolvimento e producao de petréleo e gas natural, em 1999, a
ANP instituiu o compromisso de aquisicao local de bens e servigos, 0s quais eram
definidos e assumidos pelos licitantes, a partir de sua prépria analise da
viabilidade de suprimento nacional. A partir de 2003, o Governo Federal passou a
apoiar e incentivar o fortalecimento da industria nacional de fornecedores de bens
e servicos, em especial para os projetos da industria de petrdleo e gas,
estabelecendo um percentual minimo de contetudo nacional para o fornecimento

de bens e servicos utilizados na exploracéao e producao de petréleo e gas natural.

Jodo Luiz Ferrari Filho 51



dade Catdlica de Sao Paulo

Dissertacdo de Mestrado

icia Universi

,

f

i

Pont

Biequoo|g e esaidwsa ep a)is ‘edsenog :sejuo %G | %52 | % Ly 1V / WyA3
‘iony ojad opeloqe(g ,
%59°0 1 %L9'V | %68 LL- by *aI@ /s b "uig “dseqg
%09'€L %S 109 %G8'GY SOAIY/epIAI]
o w s ,c:ﬁ u\_ Eﬁmﬁ” %5209 %b'e %E2'GH 1d /s L83
%00°0 %00°02- Saiopedipu]
) %00°G -
%00°% %0004+
%002 M%M 2Li158 92'€S (v6°62) epinbr epiaig [e101]
%00°S %00°G 60°2€E 02'€l9 22 e d0 “ui4 -oydy 8 exien
%00 0\58@ 18°681L°L Sb'999 62°192 Blnig epiaIqg [e10L
%00°S Mmm,mm %56'92 %.2'22 %08'€2 valig3 websepy
esaidw3 ep apepijiqejuay . c .
€ /S OJuaWepIAIpU Op O)19)3 08°68} 8198 cc'es vaiiga3s
(50°88) (rs‘6t) 08‘cz opinbj o1on7
vaLlg3 webreN —e— valigd Ii 8€'16 182 28'cl sellsouBUI sesadsaq
w m m m m m m m m m %PG 9L %09'S %L 9L [euooelado wabley
oo e O FEBRIEE sv'oLL |92 ev'Le 183
%0002 o008 yA A4 8G'Sve 65°2E L BPIPUS/ BLIOPEIIBIN 0ISND
%0000 %2028 %80°EL (oue) sepuay OJuBWIOSBID
%0009 0000+ LE'Y0L 86'98€ 65€ee ejsoay
%00°08 000G+ G695 0,26 S¥'9G asn euaosy
%0000 00002 28'L¥S 12'682 v1'/291 749 enedsy
leuojoeiado opeynsay 80-z9p 10-29p 90-29p G0-zop t0-zop €0-zop 20-z9p L0-zop 00-zap 66-Z9p opejnsay ap oedelsuowag
69'919°L | 16°201°L | 0669 OAISsed [e]0)
%1 ) *AIq /s'ui4 dsag ve‘e6L v.‘95¢ eL'sve opinby olugwiied
%G‘Ch- b1 wabiepy| |ozovor | z6'cio 20°152 ozeid obuo e [anIBixg
%¥p'G- 'VYOd 99'910°} 6'€09 cL'ive ozeld obuo ap epiaig
%G ‘G- 304 slL'ese 02°.€2 LL'eL ajuenNdII) OAISSEd
820 :jesdn "biq SLELL 1529 91'02 0ZBId OLND 8P BPIAIQ
€80 :ejeipaw] "biq| | eovs 15'sy £6'81 1eBed € sejuon
612 :91uali09 b 80-Z9p L0-Z9p 90-29p S0-Zop v0-zep €0-29p 20-zep 10-29p 00-2ep 66-Z9p oAlssed
%G8 :d1 epInad % 69°9L9°L 16°20L°L 06°69S |e10] OANY
%S| :dD epIng %| | sL'see 89681 16°LL SjusueWiad OANY
127 :S9|eg 0} 1salau| LLLLL LL‘0LS 6L'€Le ozeid obuon e |anezijesy
121 19A0D 1sal9lu| le'GH 88'v/€ 96'9¢t d7 seureoueul4 sagdeoldy
129 valig3/epiala 16°8€8 08°2eS L2°9GE )UBINAIID OANY|
GlL9 7ld/eping 86'282 Le'6Lt GL'26} dD sespourUl4 sa0deo||dy
.0 ISOANY/epIAIQ 68'€€ 11'6G 2511 exien
80-29p L0-29p 90-29p S0-29p v0-zep €0-29p 20-29p 10-28p 00-Z8p 66-29p

S3]Ua110)) SaI0pEdIPU|

o oednpoid eu |nsoossly ou eduesspl op oedisod Inssod [0sjuoD) MO|4 ojuswbeg (O ‘soino asus ‘sodod ep oedesoidxe ered souswedinbse ‘seinaea ‘sewlojeleld ep woebeiooue esed soqed
owod ‘seb o osjonad ap eusnpul e eied sodinies 8 soinpoid 89919j0 syonpoid ABisug ojuswbag O “eibin[elsy @ [01U0D MO|4 ‘sionpold ABisug :soobeu op sojuswbes sai Inssod y'S yosredn y

sojuswedinb3 & seuinbepy

‘ojuswibes

‘felpunw eaowone euisnpul e esed ajuswiedipuud sedad ap oednpoid
BU © OJUSWIAJOAUSSSP OU BpEZ|[el0adsa 9 eibinfelsjy ap ojuswbas O |IAID 0edniisucd @ asojnjeo o [aded ‘edlngoewle) ‘eolwinb seuisnpul se eled sjuswiediound ‘sieuisnpul SBINABA 9p OBSEZIBI0ISWOD

sfelisnpu| suag 1018

Tesaidwig ep oednosaqg

VS HO3LlvdN QWoN

52

ilho

Jodo Luiz Ferrari



= e

iag

R Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
Dissertacdo de Mestrado

3.1.2 Material de Transporte

A industria de material de transporte engloba a fabricacdo e montagem de
automdveis e veiculos comerciais; a fabricacdo de subsistemas e componentes
mecanicos e elétricos para a industria automotiva, fabricacdo e montagem de
material ferroviario e vias férreas; a reparacdo e a construgcdo naval; e a

fabricacdo, manutencao e reparacao aeronauticas.

Nos primeiros nove meses de 2008 foram produzidos 2,62 milhdes de veiculos
(leves, caminhdes e 6nibus), representando aumento de 19,9% em relacdo aos
primeiros nove meses de 2007. Por outro lado, no 4T08 a producédo apresentou
queda de 25,3%. Esta redugdo no 4T08 decorre do fato de que as principais
montadoras atuantes no Brasil anteciparam as férias de final de ano dos seus
funcionarios para o més de novembro e dezembro. Estas medidas foram tomadas
com o intuito de reduzir o volume produzido e evitar a formacdo de estoques.
Apesar da forte queda nos ultimos meses do ano, o volume total produzido em
2008 atingiu 3,2 milhdes de unidades, 8% superior ao observado em 2007,

atingindo a maior marca historica do setor.

Ja no mercado de aviagado, a crise financeira internacional reduziu o ritmo de
expansdo da demanda, mas ndo impediu o crescimento do numero de
passageiros transportados nos vdos comerciais. Para o mercado de jatos
executivos, a situacao encontra-se bem pior. A atual situacao econdmica mundial
estd mudando o cenario do mercado de compra e venda de aeronaves nos USA e
na Europa. Na industria de aeronaves novas, algumas empresas de aviacao
iniciaram uma reducdo de suas forgas de trabalho. No mercado de aeronaves
usadas as movimentacdes tiveram uma queda de 30% no fim do dltimo. De
acordo com o relatério da UBS Investment Research, o estoque de aeronaves
disponivel esta 69% mais alto que em anos anteriores e 0s pregos cairam de 20%
a 25% dos valores cobrados recentemente.
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3.2 Setor de Consumo nao Ciclico

O setor de consumo nao ciclico representado neste trabalho pelos subsetores de:

bebidas,

comercializacao de produtos basicos no cotidiano das pessoas.

carnes e derivados e saude possuem como caracteristica a

Em geral, séo

produtos de preco unitario menor, alto giro, baixa margem e menos influenciados

por ciclos econémicos.

Quanto ao desempenho financeiro das empresas deste setor, de um modo geral,

verificou-se: a piora no giro dos negécios (principalmente, a partir de setembro), o

aumento do custo do crédito para o financiamento do giro e das exportacoes

(quando for o caso) e o impacto contabil da desvalorizacao do real frente o délar

sobre o endividamento em délar.

AMBEV JBS MARFRIG MINERVA SADIA DASA
Ativo Total 37.270,10 16.096,35 9.155,17 201822 13.658.99 185198
Patriménio Liquido 17.414,40 6.131,95 274777 31437 464,84 480,51
Endividamento Bruto 11.025,30 5.616,50 431347 1.409.92 8.549,14 101495
Disponibilidades 331820 241722 1.100,80 488,20 5.064,41 566,17
Endividamento Liquido 7.707.10 3.199.28 3.212,68 91,73 348472 448,78
Receita 20.899,44 30.340,25 6.203,80 2.120,77 10.728,64 113753
Receita BRL 13.090,80 2.534,60 1.892,05 840,20 5.813,76 1.137,53
Receita USD 7.808,64 27.805,65 431175 1.468,60 491488 -
EBITDA 892132 1.167,74 884,35 153,40 1.12537 24478
Margem EBITDA 43% 4% 14% 7% 10% 22%
Lucro Liquido 3.059,44 (21.41) (35,50) (215,54) (2.484,83) (12,98)
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3.2.1 Bebidas

Em 2004, o Brasil foi o quarto maior mercado de cervejas do mundo em termos de
volume. De acordo com o instituto de pesquisa Canadean, o volume total de
vendas em 2004 atingiu 84,5 milhdes de hectolitros. A cerveja ¢é
predominantemente vendida para consumo em bares e restaurantes, em garrafas
de vidro retornaveis de 600 ml. A segunda embalagem mais importante é a lata de
aluminio de 350 ml, vendida principalmente em supermercados.

Em fevereiro de 2006, de acordo com a Consultoria ACNielsen, a AmBev detinha
uma participagdo no mercado de 68,4% em termos de volume de vendas de
cerveja, principalmente através de suas trés marcas principais: Skol, Brahma e
Antarctica. Os concorrentes mais proximos sdo: o Grupo Schincariol, com uma
participacdo no mercado de 12,7%; a Femsa, com uma participacdo no mercado
de 8,5%; e Cervejaria Petrdpolis S/A com uma participacao no mercado 5,7%.

O mercado de refrigerantes no Brasil abrange varios segmentos, inclusive os
refrigerantes carbonatados, 4gua mineral, isot6nicos, cha gelado, sumo e suco de
frutas. Em 2004, o Brasil foi o terceiro maior mercado de refrigerantes
carbonatados do mundo, seguido dos Estados Unidos e México. Os principais
sabores sdo (i) cola, (i) guarana, (iii) laranja e (iv) limdo. A maioria dos
refrigerantes carbonatados no Brasil € vendida em supermercados em garrafas
PET nao retornaveis de 2 litros, para o supermercados. Em fevereiro de 2006, de
acordo com a ACNielsen, a familia de marcas da The Coca Cola Company detinha
uma participacdo no mercado de 53,4% no mercado brasileiro de refrigerantes,
engquanto a AmBev detinha uma participacao no mercado de 17,3%.

A distribuicdo representa uma das mais complexas caracteristicas desse mercado,
pois o canal varejista € fragmentado em mais de um milhao de pontos de venda.
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3.2.2 Carnes e Derivados

O consumo mundial de carne bovina cresceu a aproximadamente 1,7% a.a. no
periodo de 2000 a 2007, passando de 53,5 para 60 milhdes de toneladas de carne
bovina consumidas, fortemente impactadas pelo aumento no consumo dos paises
emergentes. O consumo de proteinas animais (bovinos, suinos e frangos) tem
crescido no mercado interno favorecido pelo crescimento do emprego e da renda
e programas sociais voltados para camadas menos favorecidas. O Brasil € um dos
maiores consumidores de carne bovina do mundo, consumindo cerca de 77% de

sua producao.

Em média, o custo da terra no Brasil é significativamente menor que nos Estados
Unidos e Europa. Além disso, ha mais terras disponiveis para pastagens no Brasil
qgue nos outros grandes paises produtores de carne bovina, 0 que permite aos
criadores de gado brasileiro utilizar pastos abertos, ao contrario das praticas de
criagdo e alimentagédo intensivas e confinadas utilizadas nos Estados Unidos,
Canada e paises da Unido Européia, sendo assim, o custo da racao no Brasil é,
de forma geral, menor que nos outros grandes paises produtores de carne bovina,
ja que ragdes naturais (feno ou gramineas) sao mais baratas que alimentos a base
de cereais.

Com o maior rebanho bovino do mundo para fins comerciais, o Brasil se tornou
também o maior exportador mundial de carne bovina, gragcas ao aumento da
producéo, caracterizada pelo baixo custo, o que permite ampliacdo dos mercados
destinatarios das exportacoes.

A participacéo do Brasil no total de exportagées mundiais no setor foi de 31,9% no
ano de 2008. Mesmo assim, o volume de exportacdo de bovinos apresentou
retracao de 14,3% em 2008. Com a piora do cenario conjuntural, em funcao do

agravamento da crise financeira e econémica deflagrada inicialmente nos EUA, o
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setor foi afetado principalmente pela reducdo e encarecimento da disponibilidade
de crédito. Os efeitos da menor disponibilidade de crédito no ambito internacional
atingiram também alguns dos principais clientes do Brasil no exterior, como

exemplo a Russia e a Unidao Européia.

A receita de exportacdes de carne de frango cresceu 40% em 2008, atingindo US$
7,1 bilhdes, de acordo com a Secretaria de Comércio Exterior (Secex), sendo
resultado de aumento anual de 11% no volume vendido, motivado pelos seguintes
fatores: o aumento da demanda internacional, o incremento da massa salarial no
mercado interno, o aumento dos precos médios e o melhor mix de produtos
ofertados. Entretanto, no final do ano o setor também sofreu os efeitos da crise
financeira e os pregos voltaram a declinar. Ainda assim, o pais continua sendo o

maior exportador de frango do mundo.

Embora o consumo mundial de carne suina também apresente crescimento, o
Brasil ainda possui uma atuacdo modesta no setor, com apenas 13% de market
share. As receitas de novembro e dezembro foram afetadas pela queda na
demanda da Russia. Vale observar que o desempenho da suinocultura brasileira é
bastante correlacionado com as flutuagbes da demanda internacional,
principalmente oriunda da Rdussia, visto a baixa tradicdo do consumo de carne
suina pela populacdo brasileira e a auséncia de diversificacdo da clientela no
exterior. No ano, foram exportadas 530 mil toneladas, apresentando uma queda
de 12% em relacao a 2007. O aumento do preco da carne suina durante o ano fez
com que a receita de exportagdo aumentasse 20% em relacdo a 2007, atingindo
US$ 1,4 bilhdo. (Secex).
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3.2.3 Saude

Os planos e seguros privados de saude foram criados ha aproximadamente 40
anos no Brasil para garantir assisténcia médica de melhor qualidade a
funcionarios de grandes companhias e seus dependentes, em relacdo aos
Servicos Publicos de Saude. Os planos e seguros privados constituem hoje a base
do sistema de saude privado do Brasil, sendo a principal fonte de financiamento
para hospitais, redes de laboratérios de medicina diagnostica e profissionais de
saude. Em meados de 2008, segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar
(ANS), aproximadamente 27% da populacdo brasileira contava com planos
médico-hospitalares, o restante da populagédo utiliza exclusivamente os servigcos
de saude publica. De acordo com dados referentes a 2006 da World Health
Organization, os gastos per capita em saude no Brasil sdo ainda baixos quando
comparados aos paises de renda per capita mais elevada.

O setor de saude suplementar no Brasil € altamente fragmentado, sendo formado
por 1,7 mil operadoras de planos médico-hospitalares e milhares de prestadores
de servigo, entre hospitais, laboratérios, médicos e outros profissionais de saude.
Segundo a ANS, em setembro de 2008, apenas 182 operadoras de planos
médico-hospitalares, tinham mais de 50 mil beneficiarios e apenas 95 tinham mais
de 100 mil. Além disso, as 10 maiores operadoras médico-hospitalares juntas

somavam apenas 28,1% do total.

O indice de cobertura de Planos Médico-Hospitalares varia substancialmente entre
as regides do Brasil. Por exemplo, o estado de Sao Paulo apresenta um indice de
cobertura de Planos Médico-Hospitalares de 40,7% da populacao total, enquanto

o estado do Piaui apresenta um indice de cobertura de somente 5,0%.
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3.3 Setor de Consumo Ciclico

O setor de consumo ciclico representado neste trabalho pelos subsetores de:
construgcdo e engenharia, midia e transporte possuem como caracteristica a
comercializacao de produtos de bens duraveis que sao em geral mais afetados
pelos ciclos econdmicos e nivel de atividade. Oferecem produtos de maior valor
agregado, possuem margem elevada, baixo giro e demanda fortemente
influenciada pela disponibilidade de crédito. As receitas deste setor séo
predominantemente em reais, visto que as vendas sado destinadas quase que em

sua totalidade ao mercado local.

O ano de 2008 foi marcado por dois momentos distintos e com efeitos diretamente
opostos sobre o desempenho das empresas deste setor. Na primeira etapa que
durou até julho/08, o cenario conjuntural que predominou seguiu bastante
favoravel, onde destaca-se: a fartura de crédito, juros com viés de queda, prazos
longos para o pagamento das contas, aumento da massa real de salarios e
indices de desemprego e inadimpléncia declinantes. A partir de agosto, o cenario
conjuntural mudou abruptamente em funcdo do agravamento da crise financeira e
econbmica deflagrada nos EUA. Um dos primeiros efeitos da crise internacional
aqui no Brasil foi a reducdo da disponibilidade de crédito, com o consequente
encarecimento do dinheiro. A menor disponibilidade de crédito e a queda da renda
em alguns setores da economia tiveram impacto no desempenho do setor em
outubro. Os segmentos mais afetados foram moéveis e eletrodomésticos, veiculos,
motos, construcdo e material de construgdo, cujas demandas tém maior

correlacdo com o crédito.

BR MALLS NET GOL TAM
Ativo Total 3.413,35 6.086,56 7.258,58 13.223,87
Patrimonio Liquido 1.780,60 2.643,40 1.071,61 632,36
Endividamento Bruto 1.462,22 1.759,82 3.406,33 8.140,22
Disponibilidades 920,44 763,25 1.140,65 1.914,13
Endividamento Liquido 541,78 996,57 2.265,68 6.226,09
Receita 323,88 3.690,41 6.406,19 10.592,04
Receita BRL 323,88 3.690,41 6.406,19 7.864,97
Receita USD - - - 2.727,07
EBITDA 245,79 991,61 24,09 1.189,08
Margem EBITDA 76% 27% 0% 11%
Lucro Liquido (30,46) (95,01) (1.239,35) (1.360,11)
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3.3.1 Construcido e Engenharia

Considerando Incorporadoras, Construtoras e Cooperativas, sdao mais de 50 mil
empresas que operam na construgao civil pesada no pais. O setor de construcao
civil, incluindo projetos de infra-estrutura e empreendimentos residenciais e
comerciais, representou aproximadamente 7,2% do PIB em 2003, segundo dados
do IBGE. Segundo pesquisa elaborada pela FGV, a cadeia produtiva da
construcgao civil teve participacdo média de 13,2% na formacao do PIB no periodo
compreendido entre 2000 e 2005.

O crescimento da populagao brasileira, a elevada porcentagem de jovens (em
relacdo ao total da populacao), a tendéncia de envelhecimento da populacao, o
declinio do numero de habitantes por domicilio e a preferéncia socio-cultural pela
casa prépria sdo elementos combinados que suportam um elevado potencial de
demanda potencial por imdveis residenciais no Brasil nos préoximos dez anos. O
Brasil ainda apresenta um déficit de aproximadamente 6,7 milhdes de unidades
habitacionais, de acordo com o SECQOVI.

O produto imobiliario tem elevado valor unitario, de forma que a demanda por este
produto é fortemente influenciada pela disponibilidade de crédito — para financiar o
incorporador no periodo da obra e o adquirente final no periodo pés chaves. O
mercado de crédito imobiliario no Brasil & altamente regulado, regido pelas regras
do SFH. Os recursos do financiamento habitacional, no &mbito do SFH, séo
oriundos de duas fontes: i) FGTS, que tem como agente a CEF; ii) Depdsitos da
Caderneta de Poupanca (SBPE), operado pelos bancos publicos e privados.
Como regra, o CMN impde que o minimo de 65% dos depdsitos em poupanca

devem ser destinados ao financiamento imobiliario.

Ao longo dos anos, o setor de incorporacdo imobiliaria brasileiro também

desenvolveu uma série de mecanismos para se autofinanciar. Esta dinamica
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propria esta baseada na venda antecipada de unidades no langamento, antes do
inicio da construgdo, o que permite ao incorporador viabilizar parte do
investimento com os recursos do préprio comprador. Como as unidades sao
vendidas diretamente pelo incorporador, para alavancar vendas as incorporadoras
disponibilizam financiamento proprio para o comprador final em prazos que vao
até 10 anos, ao custo de IGPM+12,0% a.a. Os recebiveis imobilidrios gerados
nestas operacdes podem ser vendidos no mercado secundario, sendo entdo
securitizados para dar origem aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs).
Relativamente novo no Pais, este mercado ainda movimenta cifra pouco

expressiva em relacdo aos montantes negociados pelas incorporadoras.

A renda, a oferta de crédito, as taxas de juros e a inflacao, dentre outros fatores
macroecondmicos, estdo diretamente relacionados ao mercado imobiliario. O
favoravel ambiente macroecondémico verificado recentemente no Brasil reuniu

condicdes positivas para o setor imobiliario.

A partir de 2007, o setor foi marcado pelo auge do processo de abertura de capital
das empresas que, capitalizadas, aumentaram em muito seu land bank, para
cumprir as ousadas metas de crescimento do volume de langamentos (VGV) para
2008 e 2009.

Em 2008, essa situacdo se inverteu com a restricio de crédito. Como
conseqléncia, as empresas reduziram as previsdes de langamentos (VGV) e
anunciaram venda de terrenos. O cenario macroecondmico deteriorou-se de forma
significativa para o setor em 2008: o crédito se tornou mais restrito e seletivo; a
inflacdo, as taxas de juros e os custos (INCC) aumentaram.
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3.3.2 Midia

As emissoras de televisdo aberta continuam sendo as principais provedoras de
midia no Brasil. O Brasil € o maior mercado de emissoras de televisdo aberta da
América Latina, com aproximadamente 30 milhdes de domicilios urbanos com
televisdo em 31 de dezembro de 2003, segundo a ABTA (Associacao Brasileira de
TV Paga). A maioria dos servigos da televisdo aberta € transmitida por seis redes
de emissoras de televisdo privadas nacionais e uma rede de emissoras estatais de
alcance nacional. Essas redes nacionais de televisdo utilizam um ou mais

satélites, para retransmitirem seus sinais.

O faturamento do mercado das operadoras de TV por Assinatura em 2007 cresceu
22%, atingindo um novo recorde: R$ 6,7 bilhdes. Isso envolve basicamente as
mensalidades, o pay-per-view e a internet em alta velocidade e voz. Nesses dados
nao estdo inclusas as receitas vindas da area de publicidade para o mercado de
TV por Assinatura, pois essas receitas sado captadas principalmente pelas
programadoras.

No Brasil, sdo empregadas trés tecnologias de distribuicdo de sinais de televisdo
por assinatura, com caracteristicas bastante diferenciada: o cabo, o MMDS
(Multipoint Multichannel Distribution System) e o DTH (Direct to Home — bandas C
e Ku).

O cabo é o sistema de distribuicao mais utilizado no Brasil. Seu custo de
instalagdo por domicilio atingido € mais alto que os outros sistemas, mas uma
rede de cabo pode ser utilizada posteriormente para a prestacao de diversos
outros servigos, como comunicacao de dados, acesso a internet, telefonia, etc.
Segundo a Pay-TV Survey N? 142, em 30 de setembro de 2008, o mercado
brasileiro de televisdo a cabo consistia em 50 operadoras de cabo em 204

municipios, atendendo a um numero estimado de 3,6 milhdes de assinantes.
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Segundo a legislacao brasileira, as licencas de servicos de televisdo a cabo em
uma area especifica ndao sdo exclusivas. Em 2007, a Anatel aprovou a aquisicao
de companhias a cabo por parte de duas grandes companhias de
telecomunicagdes, o que aumentou a concorréncia, principalmente no mercado

triple play (servicos de video, banda larga e voz).

O DTH (Direct to Home) é um sistema de TV paga no qual o assinante recebe os
canais diretamente de um satélite geoestacionario ou mesmo continental, com
mais de 180 canais digitais, e a rapida implantacdo. Ja O MMDS (Multipoint
Multichannel Distribution System) é também chamado nos EUA de wireless cable.
No MMDS, os sinais sao distribuidos aos assinantes por meio de microondas
terrestres, de forma semelhante aos canais da TV aberta. Uma de suas principais
vantagens é a portabilidade proporcionada pelo sinal de microondas, que permite
a recepcao do sinal em qualquer ponto da area de cobertura, em geral toda a
cidade
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3.3.3 Transporte

Segundo o WATS (World Air Transport Statistics 51st edition), publicado em 2007,
o Brasil € 0 4° maior mercado doméstico mundial de aviagédo, cobrindo uma vasta
area, maior do que a dos Estados Unidos continental, e com uma populacédo de
cerca de 184 milhdes de pessoas em 2007, de acordo com o IBGE. A ponte aérea
entre Sao Paulo e o Rio de Janeiro € uma das mais movimentadas do mundo.

O mercado de linhas aéreas regulares no Brasil compreende dois principais tipos
de passageiros: passageiros em viagens de negdécios e passageiros em viagens
de lazer. Passageiros em viagens de negdcios geralmente dao valor a fatores
como frequiéncia dos vbos, confiabilidade, pontualidade, disponibilidade de vbos
diretos, extensdo da é&rea servida e diferencial dos servigos. Passageiros em
viagens de lazer geralmente ddao mais importancia aos precos e tendem a ser

mais flexiveis ao programar suas viagens.

O setor de viagens de negdcios é o maior e mais lucrativo segmento do setor de
transporte aéreo no Brasil. Acredita-se que as viagens de negdcios representaram
aproximadamente 70% do total da demanda no Brasil para vbos aéreos
domésticos, numero que é significativamente maior do que a proporcao desse

segmento na aviacao civil internacional.

O mercado para aviacao civil no Brasil apresenta um grande potencial, pois a
maior parte da populacdo ainda utiliza apenas transporte rodoviario. Com a
reducdo no preco das tarifas apresentada ao longo dos ultimos anos, existe um

movimento de popularizagdo do transporte aéreo como meio de locomocgao.

O setor é regulamentado pela ANAC, que substituiu o DAC como érgao regulador
da aviacao civil e comercial no Brasil. A ANAC possui competéncia para conceder

as companhias aéreas brasileiras o direito de operar novas rotas domésticas, bem
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como aumentar as frequéncias das rotas existentes e a entrada de novas

companhias no mercado brasileiro de aviagao civil.

O ano de 2008 foi turbulento para o setor aéreo brasileiro. Apesar do bom
desempenho operacional apresentado pela aviagdo civil nacional em 2008,
quando a demanda por RPK (passageiros pagantes por quilometro percorrido) no
mercado doméstico expandiu 7,7% na comparacdo com 2007, as companhias
aéreas nacionais sofreram forte expansao dos custos, impulsionados,
principalmente, pela alta do petréleo. O preco do querosene de aviagao (“QAV”),
em conjunto com a trajetéria do cambio, sdo as varidveis que mais influenciam os
custos incidentes sobre o setor, uma vez que o combustivel € o insumo que mais
pesa na composicao dos custos e que muitos dos insumos relacionados a
atividade sao atrelados a moeda norte-americana. Esta situacdo gerou a
necessidade das companhias reajustarem o preco médio das passagens de forma
a repassar parte da alta dos custos. O repasse, porém, ndao pdde ser integral visto
que a demanda por passagens aéreas apresenta elasticidade-preco negativa, ou
seja, quanto mais se eleva o preco das passagens, mais que proporcionalmente

se reduz a demanda pelas mesmas.

Até o terceiro trimestre de 2008 a taxa de crescimento da demanda de RPK ainda
apresentava elevados crescimentos. Porém, foi a partir do quarto trimestre de
2008, mas especificamente em outubro e novembro de 2008, meses auges da
crise internacional, que a demanda por RPK arrefeceu. No mercado internacional,
por sua vez, a taxa de crescimento da demanda de RPK apresentou crescimento
na comparagao com 2007. A baixa base de comparagao é uma das explicacoes.
Porém, outras duas explicagdes mais importantes foram a valorizacdo do Real
perante o délar durante a maior parte de 2008, bem como a expansao na oferta de

assentos promovida pela GOL e pela TAM.
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3.4 Setor de Materiais Basicos

Representado neste trabalho pelos subsetores de: mineracdo, petréleo e gas,
petroquimicos e siderurgia oferecem insumos e matéria prima para toda a cadeia
produtiva. Costumam localizar-se préximas a portos, ferrovias e fontes de matéria-
prima para facilitar o recebimento de insumos e facilitar o escoamento da
producdo. Atuam na exploracdo e transformacdo de matéria prima bruta em
produtos a serem utilizados por outras industrias.

Os produtos oferecidos por este setor em geral sdo negociados nas principais
bolsas de mercadoria e futuro do mundo. A alta volatilidade dos precos afetam
diretamente os resultados das empresas deste setor. Expectativas e especulacoes
sobre o comportamento futuro da economia ditam o comportamento destas

commodities.

O ano de 2008 foi marcado pela alta volatilidade das commodities metélicas e
energéticas. No comeco do ano estas commodities atingiram sua maxima
histérica, devido a depreciacdo do délar e a forte demanda, especialmente vinda
da China. O ciclo de alta foi fortemente interrompido com o agravamento da crise
econbmica. A queda das cotacdes foi forte e rapida; de julho/08 a dezembro/08
perderam mais da metade do seu valor.

VALE ULTRAPAR PETROBRAS BRASKEM CSN GERDAU USIMINAS
Ativo Total 185.779,50 9.667,17 294.514,00 22.701,94 31.497,44 59.050,52 27.580,05
Patrimdnio Liquido 102.356,00 4.688,26 144.388,00 3.679,86 6.662,59 25.043,57 15.115,48
Endividamento Bruto 45.363,77 3.671,92 63.323,00 11.986,09 14.549,18 23.233,84 6.691,26
Disponibilidades 27.261,11 2.173,24 23.330,00 4.432,56 10.658,66 5.435,01 5.046,22
Endividamento Liquido 18.102,66 1.498,68 39.993,00 7.553,54 3.890,52 17.798,83 1.645,04
Receita 70.541,00 28.267,98 232.183,40 17.959,51 14.002,87 41.907,84 15.706,53
Receita BRL 11.853,00 19.792,57 147.678,00 13.649,23 10.811,28 10.057,88 13.512,39
Receita USD 58.688,00 8.47541 84.505,40 4.310,28 3.191,59 31.849,96 2.194,14
EBITDA 32.512,22 1.079,43 58.152,02 2.486,17 6.593,01 9.901,09 5.851,10
Margem EBITDA 46% 4% 25% 14% 47% 24% 37%)
Lucro Liquido 21.279,63 390,27 33.915,27 (2.492,11) 5.774,15 3.940,51 3.22443
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3.4.1 Mineracao

De acordo com o International Iron and Steel Institute — 1I1Sl, a producédo de aco
bruto mundial em 2008 alcangou 1.329,7 milhdes de toneladas, apresentando
queda de 1,2% em comparagao com 2007. A producado de aco diminuiu em quase
todos os principais paises produtores de aco e regides, incluindo UE, América do
Norte, América do Sul e da CEI. No entanto, na Asia, em particular na China, e no
Oriente Médio apresentaram crescimento. A partir de setembro de 2008 a
producado de aco a nivel mundial registrou desaceleracao e em dezembro atingiu
queda recorde de 24,3% quando comparada com o0 mesmo més de 2007.

Assim como nos ultimos anos, a performance do setor foi puxada pela China, que
mostrou incremento de 2,6% em sua producdo, para 502,2 milhées de toneladas,
respondendo por 38% do total de aco bruto produzido no mundo. Se
desconsiderarmos a China, a producao global registraria queda de 3,3%.

A intensificacdo da crise financeira global a partir do dltimo trimestre de 2008
aprofundou de maneira substancial seu impacto recessivo sobre a economia
global. Uma das consequéncias desse processo foi o forte efeito negativo sobre a
producdo do acgo, tendo em vista sua relevancia para a produgdo industrial e a
construgdo civil. Desse modo, a industria siderurgica em diversas regides do
mundo anunciou significativos cortes de producdo, estimados em
aproximadamente 20% da producdo global quando comparada com o mesmo
periodo de 2007. Tendo em vista que a Unica utilizagcdo do minério de ferro é na
fabricacdo do aco, sua demanda sofreu direta e imediatamente o efeito da
retracdo da producao siderurgica. A queda na produgdo de ago, inclusive na
China, ficou evidente com a queda nos precos no mercado spot do minério de

ferro, do frete transoceanico e do aumento de estoques de minério de ferro.
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Vale lembrar que a produgcédo de minério de ferro é realizada em grande escala e
ndo ha simplesmente espaco disponivel para a acumulacdo de estoques

envolvendo dezenas de milhdes de toneladas de minério.

A contracdo da producado industrial global também afetou consideravelmente a
demanda por metais basicos, como o niquel, o cobre, aluminio, entre outros. O
novo cenario exigiu que as maiores mineradoras do mundo realizassem ajustes de
produgdo para adaptar-se ao novo ambiente. As maiores companhias mundiais de
mineragao reduziram planos de expansdo em aproximadamente US$ 200 bilhdes.

Segundo o Instituto Brasileiro de Mineragédo - IBRAM, a produgéo brasileira de
minério de ferro em 2008 é estimada em 409 milhdes de toneladas, equivalente a
19% do total mundial, de 1,9 bilhdo de toneladas. A China é o maior produtor, com
600 milhdes de toneladas em 2008. A Vale € a maior empresa brasileira

produtora, com participacao de 79% da producéo total.

As exportacoes brasileiras de bens primarios de Ferro em 2008 atingiram 298
milhdes de toneladas, com valor FOB de US$ 16 bilhdes, representando aumento
de 11% em quantidade e de 52% no valor das exportacdes em comparagdao com
2007. As exportacbes de minério de ferro destinam-se, principalmente, aos
mercados asiatico e europeu. Observando a participacao dos mercados em 2008
e constata-se o forte crescimento da China com 31%, seguido pelo Japao (11%)
Coréia (4%), Alemanha (8,5%), Italia (4,89%), Franca (4,1%), Argentina e Trinidad

e Tobago, cada um com 3% e Outros com 29%.

Vale mencionar que a crise enfrentada pelo setor siderurgico levou a uma queda
de 40% nas exportacdes brasileiras de minério em dezembro de 2008 na

comparacao com igual més de 2007 e reducgao de 23% sobre 0 més anterior.
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3.4.2 Petrdleo e Gas

O ano foi marcado pela alta volatilidade do preco do petréleo. Até 31/10/08, os
precos minimo, maximo e médio foram de US$ 59/barril, US$ 147/barril e US$
108/barril, respectivamente.

A depreciacdo do délar e menores taxas de juros nos EUA conduziram a um
significativo aumento das apostas dos hedge funds, configurando uma forte
demanda especulativa pelo petrdleo. Pressionadas também pela demanda
aquecida e oferta restrita pela falta de investimentos no passado e outras
dificuldades para exploracao, tanto politicas, como econdmicas e geograficas, o
barril de petréleo ultrapassou, pela primeira vez, a casa dos US$ 100/barril em

fevereiro/08, e bateu sucessivos recordes nos meses seguintes.

O ciclo de alta somente foi interrompido a partir de setembro/08 com o
agravamento da crise financeira mundial trazendo expectativas de reducao do
consumo e crescimento nos estoques da commodity, especialmente nos EUA,

maior consumidor mundial de petréleo.

Esse cenario fez com que a Opep antecipasse sua reuniao de 18 de novembro/08
e anunciasse, no dia 24 de outubro/08, um corte de 1,5 milhdo de barris/dia na
producgéo do cartel. Como o corte de outubro ndo surtiu o efeito esperado, em 17
de dezembro/08 a Opep anunciou um novo corte de producédo de 2,2 milhdes de

barris/dia, a partir de 1°de janeiro de 2009.

A queda dos precos do petroleo tem pouco impacto imediato sobre o Brasil, que
ganha como importador da commodity e perde com eventual reducdo dos
dividendos da Petrobras e royalties pagos a Unidao. Mas, quanto menor o pre¢o do
barril, maior sera a necessidade de captagdo pela Petrobras para executar os
planos de exploracao nas areas do pré-sal.
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Ao longo de 2009, a Petrobras pretende colocar em operacdo mais quatro
plataformas contribuindo para o aumento da producdo nacional. A meta da
Companhia para 2009 é produzir uma média de 2.513 mil barris de éleo
equivalente por dia (boed) no Pais (contra 2.176 mil boed em 2008) e 244 mil
boed no exterior (ante 224 mil boed em 2008). Na exploragéo, o teste de longa
duracao de Tupi, teve reservas inicialmente estimadas pela Petrobras entre 5 a 8
bilndes boed.

J& as reservas provadas de gas natural cresceram a uma taxa média de 7,7% a.a,
analisando o periodo compreendido entre os anos de 1970 e 2007. Este
crescimento esta relacionado principalmente as descobertas decorrentes do
esforco continuo do pais para diminuir o grau de dependéncia do petréleo.
As principais descobertas ocorreram na Bacia de Campos, bem como na Bacia do
Solimdes.

A evolucao das reservas de gas natural no pais apresenta um comportamento
muito proximo ao das reservas de petrdleo, devido principalmente a
ocorréncia de gas natural sob a forma associada. Ha, no entanto, a
expectativa de que novas reservas de gas natural sejam descobertas,
eminentemente sob a forma nao-associada, tal como é sinalizado pelas

descobertas recentes na Bacia de Santos.

Em 2007, as reservas provadas de gas natural ficaram em torno de 364,9 bilhdes
m3, um crescimento de 4,9% em relacédo a 2006.
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3.4.3 Petroquimicos

A industria petroquimica transforma subprodutos de petréleo bruto, principalmente
nafta ou gas natural, em bens de consumo e industriais, utilizados para diversas
finalidades. O setor petroquimico brasileiro €, em geral, dividido em produtores de
primeira, segunda e terceira geracéo, de acordo com a fase de transformacao das
diversas matérias-primas ou insumos petroquimicos. Os produtores de primeira
geracao do Brasil, denominados "craqueadores", fracionam ou "craqueiam" a nafta
ou gas natural, seu principal insumo, transformando-os em petroquimicos basicos.
Os petroquimicos basicos produzidos pelas unidades de craqueamento de nafta
incluem: olefinas, principalmente eteno, propeno e butadieno; e aromaticos, tais

como benzeno, tolueno e xilenos.

Os produtores de segunda geracdo processam o0s petroquimicos basicos
comprados das unidades de craqueamento de nafta, produzindo petroquimicos
intermediarios, que incluem: Polietileno, poliestireno e PVC (produzidos a partir do
eteno); Polipropileno e acrilonitrila (produzidos a partir do propeno); Caprolactama
(produzida a partir do benzeno); e Polibutadieno (produzido a partir do butadieno).
Existem 36 produtores de segunda geracédo em atividade no Brasil.

Os produtores de terceira geracdo, denominados transformadores, compram 0s
petroquimicos intermediarios de produtores de segunda geracao e os transformam
em produtos finais, incluindo: Plasticos (produzidos a partir de polietileno,
polipropileno e PVC); Fibras acrilicas (produzidas a partir de acrilonitrila); Nylon
(produzido a partir de caprolactama); Elastdmeros (produzidos a partir de
butadieno); e Embalagens descartaveis (produzidas a partir de poliestireno e
polipropileno). Os produtores de terceira geragdo fabricam vérios bens de
consumo e industriais, inclusive recipientes e materiais de embalagem, tais como

sacos, filme e garrafas, tecidos, detergentes, tintas, autopecas, brinquedos e bens
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de consumo eletrdnicos. Existem mais de 8.500 produtores de terceira geragao
em atividade no Brasil.

Os mercados brasileiros de petroquimica sdo mercados ciclicos e sensiveis a
alteracoes relativas na oferta e procura. A procura por produtos petroquimicos é
afetada de maneira significativa pela conjuntura econémica do Brasil e de outros
paises do Mercosul, em particular a Argentina. Os mercados brasileiros sao
também afetados pela natureza ciclica dos mercados internacionais, visto que os
precos de produtos petroquimicos praticados no Brasil sdo em parte determinados
tomando por referéncia precos cobrados no mercado internacional por esses
produtos e pelos precos, inclusive custos de tributacdo e transporte, pagos por
empresas importadoras de produtos petroquimicos.

A forte volatilidade de precos do petréleo em 2008 comprimiu globalmente as
margens da industria petroquimica. No Brasil as refinarias fornecem insumos a
preco de mercado e procuram repassar integralmente as variagdes de custo, mas
com um més de defasagem. A demanda aquecida permitiu as empresas
repassarem aos clientes os aumentos dos precos internacionais e registrarem
aumento de pregco médio em reais. Entretanto, o setor ndo conseguiu repassar

todo o aumento da nafta e as margens ficaram pressionadas.

Conforme divulgado pela COPLAST - ABIQUIM, as vendas totais de
termoplasticos alcancaram em 2008 4.283 mil t, 11% inferior ao volume de 2007.
As vendas internas (3.522 mil t) recuaram 5%, com as exportacdes (761 mil t)
declinando 32%. O volume vendido no mercado interno representou 82% das
vendas totais, perfil este mais favoravel do que de 2007, de 77%.
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3.4.4 Siderurqgia

A siderurgia € um dos termdmetros da economia mundial porque aco continua
sendo essencial nos setores automotivo, de construcdo, maquinario,
eletrodomésticos e outros. Apresentando ampla vantagem econémica, apesar das
ameacas potenciais de materiais substitutos, tais como plastico, aluminio, vidro e
ceramica, (especialmente para a industria automotiva), 0 uso do ago continua

sendo indispensavel.

A economia que vinha em uma seqléncia positiva desde 2003 sofreu um baque
em setembro de 2008. A quebra dos bancos Lehman Brothers e Merry Lynch nos
EUA desencadeou um cenario marcado por uma forte crise de confianca no setor
financeiro, com repercussées profundas na economia global, afetando
especialmente as economias mais desenvolvidas, como dos EUA, Europa e
Japdo. Vale destacar que a crise afetou setores da construcao civil e
automobilistico, importantes consumidores de produtos siderurgicos.

Segundo numeros divulgados pela Associagdo Mundial de Aco (Wolrdsteel), a
producdo mundial de aco bruto recuou 24,3% em dezembro de 2008 sobre
mesmo més de 2007. Com isso, a producao de 2008, de 1,3 bilhdo de toneladas
ficou 1,2% abaixo do volume de um ano atras. A queda ocorreu devido ao corte
brusco na producéo das siderurgicas por causa da crise econémica global. Ainda
segundo a Wolrdsteel, em janeiro de 2009 a producdo de aco pode registrar

queda de 20% em relacdo ao mesmo més de 2008.

A China, maior produtora de agco do mundo (38% da producdo mundial), foi
fortemente afetada ao final do 3T08 e em out/08 a producdo caiu apés mais de
seis anos de crescimento continuo. Diante desse cenario, ainda no 4T08, o
governo chinés anunciou aumento dos gastos publicos, através de um pacote de
estimulo fiscal de, aproximadamente, US$ 600 bilhdes para projetos de infra-
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estrutura, projetos sociais e gastos na reconstrucdo de areas afetadas pelo

terremoto em Sichuan.

No Brasil, o crescimento dos setores de construcédo civil e automobilistico foi o
grande responsavel pela expansdo da siderurgia. A liquidez dos mercados
proporcionou crédito abundante aos consumidores. Os financiamentos de veiculos
tinham prazos longos e taxa de juros bastante atraentes. As construtoras, além de
capitalizadas em fungdo das recentes ofertas publicas de agdes, tinham crédito

disponivel para financiar capital de giro e as prestacoes dos imoveis.

No 3T08, essa situacdo comecou a se reverter com 0 agravamento da crise
financeira mundial e seus efeitos sobre a economia real. A economia brasileira
comecou a mostrar sinais de desaceleracao e, em consequéncia, as siderurgicas
brasileiras passaram a sinalizar reducdo de producdo e investimentos

anteriormente anunciados.

A producao brasileira de ago bruto em 2008 foi de 33,7 milhdes de toneladas,
decréscimo de 0,2% em relacdo a 2007, devido, principalmente, as quedas de
producdo registradas em novembro e dezembro em decorréncia da baixa

demanda de praticamente todos os setores consumidores do produto.

As exportacbes de produtos siderurgicos em 2008 atingiram 9,3 milhées de
toneladas no valor de US$ 8,1 bilhdes. A queda no volume de 10,9% ocorreu
devido, principalmente, a prioridade das empresas em atender o0 mercado interno
devido ao forte crescimento observado até o 3T08. A receita das exportacdes
apresentou crescimento de 21% decorrente dos elevados niveis de preco no

mercado internacional naquele periodo.
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3.5 Setor de Utilidade Publica

O setor de utilidade publica esta representado neste trabalho pelos subsetores de:
agua e saneamento, energia elétrica e telefonia fixa. S&o empresas de prestacao
de servicos de natureza social, cuja atuacdo visa trazer beneficios para a
sociedade ou um determinado setor dela. Fornecem servicos indispensaveis, e

portanto a interrupcao do fornecimento provoca danos substanciais aos usuarios.

Constituem monopdlios naturais, principalmente pelo fato de que se duas
empresas atuam numa mesma 4&rea, elas incorrem em custos maiores aos de um

monopolista, visto que em regra geral, estes servicos sdo prestados em condi¢des
de custos decrescentes em relagao a produgao.

Em geral sdo empresas, cuja receita € predominantemente em Reais. Geram
receitas estaveis e crescentes devido ao continuo crescimento da demanda.
Sofrem pouco com os ciclos econdmicos e estdao de certa forma atreladas ao

crescimento populacional. Os servigos de utilidade publica sdo intensivos em uso
de capital.

SABESP ELETROBRAS CESP REDE ENERGIA BR TELECOM
Ativo Total 20.522,99 138.053,90 17.061,18 11.334,18 19.437,44
Patriménio Liquido 10.492,43 85.851,03 7.904,53 2.523,01 7.807,50
Endividamento Bruto 6.865,11 27.335,81 3.895,85 4.484,68 4.885,98
Disponibilidades 2.732,94 19.463,26 438,16 1.290,83 4560,15
Endividamento Liquido 4.132,17 7.872,56 3.457,69 3.193,85 325,83
Receita 6.351,67 29.235,72 2.480,05 3.995,76 11.296,84
Receita BRL 6.351,67 29.235,72 2.480,05 3.995,76 11.296,84
Receita USD - - - - -
EBITDA 2.731,65 7.504,57 (1.177,12) 905,87 3.936,66
Margem EBITDA 43% 26% -47% 23% 35%
Lucro Liquido 1.008,09 6.136,50 (2.351,64) 205,34 782,21
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3.5.1 Aqua e Saneamento

O setor é dividido em dois segmentos bastante distintos: segmento agua e
segmento esgoto. No segmento agua as baixas taxas de crescimento observadas
em 2008 se deveram ao fato de que o mercado € quase plenamente atendido
tanto em Sao Paulo como em Minas Gerais. No primeiro caso, o indice de
cobertura é de 100% da area atendida e no segundo o indice é de 98%. No
segmento esgoto existe uma demanda “reprimida” enorme, mas os investimentos
necessarios sao pesados. O indice de atendimento em Sao Paulo é de 79% e em
Minas Gerais de 81%. O potencial de crescimento, portanto, nesse ultimo
segmento é bem maior, bastando para isso que as empresas de saneamento

realizem os investimentos necessarios.

No plano tarifario todas as empresas do setor sdo reguladas, sendo a Sabesp pela
ARSESP (Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao
Paulo). A formula de repasse para a Sabesp é IPCA para custos gerenciaveis e

repasse pleno para custos ndo gerenciaveis.

Com relagao aos efeitos que a atual crise econbémica podera ter sobre as
empresas do setor, uma separacao se faz necessaria. No aspecto de demanda, o
setor € praticamente imune a crise. Servicos de agua e esgoto sdo bens
essenciais e praticamente inelasticos. Pode ser que haja alguma diminui¢do do
consumo nos segmentos industrial e comercial, mas estes representam parcela
pequena do faturamento das empresas. Na Sabesp, por exemplo, tais itens
atingem apenas 11,4 % do volume total. O consumo dos servigos agua e esgoto
tém uma correlacdo muito mais forte com crescimento da populacdo do que com
PIB.
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3.5.2 Enerqia Elétrica

O setor elétrico brasileiro esta dividido em cinco regides geograficas: Sudeste, Sul,
Centro-Oeste, Norte e Nordeste, interconectados por linhas de transmissao com
alta capacidade. Esta representado por diferentes agentes - publicos e privados -
responsaveis pela geracao, transmissao, distribuicdo e comercializacéo de energia
elétrica, bem como da regulacao e fiscalizacdo dessas atividades, exercidas pelo
Poder Concedente e pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

Aproximadamente 42% da capacidade instalada de geracao de energia no Brasil é
atualmente de propriedade da Eletrobrds, sociedade de economia mista
controlada pelo Governo Federal. Por meio de suas subsidiarias, a Eletrobras é
responsavel também por 70% da capacidade instalada de transmissdo acima de
230 kV. Além disso, alguns estados brasileiros controlam empresas que se
dedicam a geracgao, transmissao e distribuicao de energia elétrica. Estas incluem,
entre outras, a CESP, a COPEL e a CEMIG. Empresas privadas detém
aproximadamente 30%, 63% e 29% do mercado de geracdo, distribuicdo e
transmissdo (rede basica), em termos de capacidade total, de acordo com o0s
dados da ANEEL.

A capacidade total de geracdo de energia instalada no Brasil, em dezembro de
2005, era de 92.738 MW, segundo o ONS. Em 2006, o Ministério de Minas e
Energia (MME) publicou o Plano Decenal de Expansdo nos termos do qual a
capacidade de geracao do Pais devera aumentar aproximadamente 129.886 MW
até 2015, dos quais 104.282 MW deverao corresponder a energia hidrelétrica e
25604 MW a energia termelétrica. As usinas hidrelétricas geram

aproximadamente 75% de toda a energia elétrica produzida no Brasil.

As empresas ou consorcios que desejam construir e/ou operar instalagdes para

geracao hidrelétrica, transmissao ou distribuicdo de energia no Brasil devem

Jodo Luiz Ferrari Filho 96



= e

iag

R Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
Dissertacdo de Mestrado

participar de processos licitatérios. Concessdes dao o direito de gerar, transmitir
ou distribuir energia em determinada area de concessao por um periodo
determinado. Esse periodo é limitado a 35 anos para novas concessdes de
geracdo, e 30 anos para novas concessdoes de transmissao ou distribuigdo.
Concessodes existentes poderao ser renovadas. Os Contratos de Concessao para
distribuicdo prevéem reajustes anuais da tarifa, além da Revisdo Tarifaria

Periédica, que ocorre a cada quatro anos.

O setor de energia elétrica foi favorecido em 2008, principalmente nos segmentos
residencial e comercial (baixa tensao), devido ao avango no consumo. Nesses
segmentos, os fatores principais sdao renda e emprego. A combinacdo de
demanda forte e falta de chuvas, durante os primeiros meses do ano, provocou
uma explosdo nos precos da energia spot, 0 que beneficiou significativamente

geradoras que tinham energia descontratada.

Paradoxalmente, com precos em alta no segmento de geracédo, as distribuidoras
tiveram fortes perdas, devido a chamada “revisdo tarifaria”, que ocorre a cada
quatro anos. E isso se deu, ndo por razées de mercado, mas por um detalhe
regulatério. A féormula de célculo dos reajustes, elaborada pela Aneel, tem como
um dos parametros o “risco Brasil’, o qual teve forte queda nos quatro anos
antecedentes. A esmagadora maioria das distribuidoras teve reajustes negativos
de tarifas.

O setor de energia elétrica € notoriamente resistente a crises econbmicas.
Segundo estudos da EPE (Empresa de Pesquisa Energética), este setor nao
acompanha o crescimento econémico, quando o0 mesmo acelera, nem tampouco,

reduz o ritmo na mesma propor¢cédo do PIB, quando este desacelera.

Jodo Luiz Ferrari Filho 97



Biaquiooig @ esauduwa nﬂwﬁ,wﬁ_w%wwmﬁwmﬂwm %619 %220 %€E8'C %812 %¥9'E %92'€ %B6L'E %8L'Y %0b'e %520 1V / WyA3
' %86 '2h- %L ¥9- %9 LEC %28 VS | %9V EE | %0L 0} %GE'L %S L} %626 %LS'¥5e "br1 *mi@ /s b ui4 dse@
%086 | %EL'LL %6E" 12 %2L'22 %1¥'€2 %872 %05'0€ %8E'7Z %1781 %G L) SOAlY/epIAIg
dseq %209 %26'C %G H'9 %009 %85'8 %926 %E9°0 L %EL 0L %6 1S %€8'2 1d /s 183
M”NM“_ Sa10pEdIpU]
%000
%00°0S
%00°001 9628 (05‘890°t) 91289 €842} 8€°292°t 80°G6L°ZC 16°GL0°VE 8L'Sv60k 19'GEL°} 19°189 epinby eping eloy|
%0005+ 9Z'Eo'6l 1'05v'Se v9'98v'se 19'G11'92 6'909'92 0E'SVE'9 19'586'2 2619l 15'259°S} €598 1 d0 'ui4 a1dy 8 exie
wmwmmw 18'5€€°22 1618E°12 08890°92 YhE9E 22 26698°22 8€'8L0°62 85°190°LE 02'€95°5Z £2'88L°91 v1'998'p1 elnig epialq [e1oL
%00'008 %19'G2 %1561 %0191 %52 Ve %GE'2E %261 %6.'62 %5€'2E %9v'9¢ %6562 valig3 webiep
esaidwz ep apepijiqejuay . ) . i . . . y B y . . . . . ; . . . .

o © /S OJuaWEpPIAIpUT Op ONa}T 1Sv0S°L 9G'I18€"Y ceI9L’e LLE1S9 202209 cleeee v€'009°Y €E16L°S 18'ash'y 19°085°C vauwg3a
= 05°9€1'9 98°'LYS°L ze'L9L’L 6576 2e'e6T L cLeee vE'00L'L €€'162°€ 18'65H°2 19086 opinby oson7
Dnm VaLie3 webe —e— vaLiea e (LL'ese'e) 05'809'2 YLVE'L 88°16'| €8'789'L €L'€Er'e 61705C 6,161 28'G50') £9°087'L SeljsoueUld sesadsaq

Q geeeEeeeee %L9'L} %9v'01 %S V2 %56'€2 %€8'2E %1.5°9¢ %v.'9e %86'8E %2592 %SG L feuoroesado wabien
3 oo BS83R38238 19%91s | sovee  [l0008v  |so'ossy | veroe  [osoee  |esvorz  |ziieee  |ovivze | es'esvt g3

o O . 00'000° L €L'0€5'v2 86'002° 12 9v'GeE8' V1 SETUY YL 0€°26G°2H 21’8960} £9'cegeh 90'8v8°0} ¥8'086'8 ov'6ve'6 EPIPUSA BLOPEDISIN 0}SND
= MMM”M e B DAEY o%GE T %61 %122 %92t %99°0}- %L LY I - (oue) sepusp ojuaLIosaI)

S m %0009 00000%l |orsceee | ss'estzz [ es'seasl | 00'620°6L | L.'9L9'8L | 26'S.ZZL | 9L'Beeel [ 8L'6LLLL | 08°T2e | 2Z'6E6°O0L ejeosy
s 9 %0008 o000 : : : : : - : - - : asn eiosy
MId» M %0000+ 00°000'8 zL'see6e G5'eSyee £5'GE9'6} 00'620'6} 12'919°8} 26'GL2' L) 91'8e€'614 8L'6LL L} 0e'zee e 2266601 7449 elsdsy
Q ..% feuoroeiado opeiinsoy 80-Zop 10-29p 90-29p G0-Zop ¥0-z9p €0-29p 20-zep 10-zep 00-zep 66-29p opejjnsay ap ogdessuowaq
..% o v6'€60°8€L | 89'825°02F | v9'L68’ kel | LO'ZbY'OZL | €0°690°6LL | Z2'2ll'8LL | L£°€0S°LCE | €S'vv8VOL | 88°LL116 | 88'868'F8 OAISSEd [e101]

< :nw %y'2L- *AIq /s"uig-dsag €0°168°S8 68'81€'08 €€°080'8. 60°€96°SL 02'8L1'0L Le'cel's9 [ sL'6v899 8E'16SY9 £1'96€°29 v1'00L'65 olugwied
m < %012 b webaepy| |es‘siese gL'Leeee 08'608'€E | ce'ivb'SE |zi'es'8e | ev'i€Tly | 82kE9Sy | 6120106 | 8E'VI80Z | S9'802'8L ozeid obuoT e [aa16ix3

mu m o\c.v:v Bfe}-] 02'129'se 1,°256'6) 29'8L0'v2 €2l Ge $0'€02'Ge 8€'299'92 16'115'GE £€'629°€2 8v'126'v} 60'0+V°EL ozeld obuoT ep epiNg
2 A %L :304| |czo‘zezyt 12°200°LL 1510001 | 0g‘crv0'6 LL'seroL | €506 ¥€'220'6 99'shL'0L | €€'296°L 6.'686'9 a)ueInNdII) OAISsed

= m 120 HITET N T | B RN 0z'62r'L 81'066'L [ANEH 82'999°2 009172 19'e8v'L 18'€86'L 2'998'1 5095’1 0zeid ounY 8p BPING
U 660 ejeipaw] b L6765 €6'162°C 06'9.6'1 68'e5z'e ys'olle 28'L9v'e £8'79Y'E 8L2ve’e [N £7'666 Jebed e sejuon
S 6.1 :9juaLIo) b 80-29p 10-29p 90-29p S0-29p ¥0-zop €0-29p 20-29p 10-29p 00-29p 66-29p oAlssed
pm %6 :d1epIng %| [oe‘esosel | o0l'8z5°02 | 09°b68'Lek [ 09'.vv'0zk | 00°690°6kL |O0€°222'8LL |Ov‘eosier | 0S‘vy8vOL | 88°2.1°16 | 88'868'8 [e10L OANY
= %9 :dD eping %)| | L9°29z08 86°€LL'2L 82'669'LL | 8€'v.9'8L [80'0zL6L |9ov'eer08 | €008 | ve'eczeL | 8L'8LL'69 | 22'656°G9 duauewsad OoAly|

m ($9°8) :S9jeg 0} 1saidu| 0€°9S'cLL | 02°896°LOL | 00°029°90L | 0£°9€9°20L | 08¥9L°20L | OL‘96S°90L | 06°GLS'OLL | 9GTLL V6 8€220°28 vv'L66°LL ozeid obuoT e |aaezijeay
P Ammh : -19A0D 1S3Jdlu| 18'968'G 05'6SE°L} 05'668°6} 2v'090°ce 29'6£5°€C 25'9LLe 7200} 682102 0v'2ro’ L1 1€'8GL°0} d7 seagouBUL4 s803RDIdY

¥9'S :valig3aeping| | 9926552 96°609'81 €9'tee’st | scLiezt | L2W06°LL | 6L°L8LCL 15°286'0L | L6°LEL'OL | 6V'GOL'6 vv'106°9 8)ueINAIID OANY
2c0 drepinia| | ozzeozt 80'958'L 00'2e L 56262 zroly eL'8Le vL's62 z1'e6e 19766 ov'eel'e d0 seusoueUlS S803RDIIdY
ONhD "mO>_u<\Nﬁ_>._Q £9'€06 £8'862 y1'65Y'S ¥8'L18'€ 02'289°2 90'88L°2 16289t 1'elee 95'G19'2 9/'26€' L exiep
80-29p 10-29p 90-29p 60-29p ¥0-zop £0-20p 20-29p 10-29p 00-29p 66-29p
§8)UB1I0) Sai0pEedIpU]
*S3JBSjONU SENP 9 SBOLI9aWId)} G| ‘SeOLIR|RIPIY SBUISN B2 ‘[BUOIOBU [BJ0} OP %/G 9P Slew OpuBjuasaIdal ‘0BSSIWSURI} 9p SByul| 9p Wy |9g'LG OBS "|Iseig ok ajusduaiiad ndiey| ap euisn ep eiougjod ep apejow
opumnul ‘M L1 1'8€ ap oednpoid eied epefeisul apepioeded we) seiqolis|3 odnib op sesaidwa se ‘|iselg 0 0po) W sajuasald ‘[euoioeulg ndiey ap [ended op apejew Jinssod ap wale ‘(redonglg) 'y'S seodeddiied seiqons|g -
ep 9 (jada)) eouig|3 eIfiaug ap sesinbsad ap 04jua op ‘selo| SQNS Sles ap 03s0dwod BWAJSIS WN BISPI| SBIGONI3|T B ‘296 ) Wa BPELID ‘Bulje] BoLgWY Bp eoulR| elfiiaua ap J0jes op elyuedwod Jorep ‘esaldwiz ep 0ga10seq
eoujo|g eifieus  Tojuswibag ©9lloNd 9pEP!INN T1019S vH3IMISYHE SYOIHLI 1T SIVHINID  TSWON

98

ilho

Jodo Luiz Ferrari




dade Catdlica de Sao Paulo

icia Universi

,

f

i

Pont

Dissertacdo de Mestrado

Biraquoo|g o esaidwa ep a)is ‘edsanog :sajuo4 %620°0 24962 %£G°0 %67 |- 1V / WYAT
‘10)ny ojed opeloqe|y ,
%8Y'62 %16°EL %16°LL %L2' L)L ‘b *nIQ /s b "ui4 "dsaqg
%€8'2C %G9'8 1 %1€'92 %050y SOAIY/BPIAIC
v/ E<>MIRQM M_._m,_om\ s %M;M.aw@o == |ossct %E5°L %v0'8 %.6'L 1d /s Lig3
25825288288 Sa1opedipul
%002 %00°0
%%00°1- %00
%000 fopsg 69°2G7°E £9'852°C 68'GL6°C 02°656"L epinbr epinq [e10)
%00 Newwmu 91'8ey 6£'G0V" | 66°002" L se'Lee d0 "ui4 -ody @ exien
%002 e\moo,om G8'G68'E 20'v99°€ 88'9LL'S 502882 elnig epiaiqg |eloL
%00°€ %00'GE
eseiduig ep apepIIGEIISY %85'59 %8€'99 %£6'29 %1L'9G vaLig3 webrey
€ /S OjusWwepIAIPUT 0P 0}18}3 9v‘929’L | Se'evb’L | S5'962°L | Ov'EvO’L vaiga
(r9‘1gee) | 658LL (ze'aLL) (9L'g61) opinbyq oson
vaLig3 webrey —e— <m_.:m_mli €€'610°1 82'vie 00'2hL €€'258 sellgoueul4 sesedseq
coaacacaaaa %22’ %19'GE %096 %65'0E [euoioeladO wabiep
TIRERRIBER oy . ‘ .
SO OSSO bS @ 81220’} 66'9.L 06'G18 16'29S 1193
0O NOOOARWN OO
%00°0 - eL'sle’L €1200°L ¥5'620°L L7€00° BPIPUS A BLIOPBOIBJN 01SND
%00°02 00005 ,/9'C 1 %68'S 486" | | (oue) sepua 0JUBWINSDID
Mwwmw 00'000°t so‘osvz | 12181z | ve‘090c | z8'6E8't ela08Y
%00°08 00°00S"} - - - - asn exsoay
%00°001 000002 S0'08¥'C LLi8ke ¥€'090'2 /8'6€8'} Jdg eneoey
|euoioesado opeynsay
80-29p 10-z3p 90-z9p S0-zop $0-29p £0-zop 20-29p 10-29p 00-zap 66-29p opejnsay ap ogdensuowaq
8L°190°'LL | 08'v9'6L |86°V.9'6L | 8EVLV6L OAISSed |10
%2 92 *AIQ /s'uld'dsaqg| |estoes | so'seeor |ov'ovior | €8b90°L opinb;7 ojuowiied
%86~ b1 wabiepy vL'ose’L | 8v'89e’L | vL'9SLL | 022956 ozeid obuo e [anibix3g
%8‘EC1- H/fe}:] 60'G55°€ 9G'80L°€ 1,'928'¢ 6¥',66'S ozeid oBuoT ap epiaig
%862~ :304 25'908°'L | 92'vse’L | 8LLleC | se'v8e sjueINoAID OAISSEd
I F.O H|:3015] ._o_n_ 9/'0v€ 1¥'GSS L1°0S€" G5'688°L o0zeld 0UNY 8p epiAlg
€20 :ejeipawy "biq 1¥'601 0z'LLL Eiad)s 81L'6L} 1efed e sejuo)
/G0 :9jualiod “biq 80-z9p 10-z3p 90-z9p G0-Zop 0-z9p €0-29p 20-z9p 10-29p 00-z9p 66-Z9p OAlSséd
%16 'd1 epInd % 8L°190°LL | 08'Lv9'6L | 86VL9'6L | LEVLV6L |e101 oAl
%6 :dD epInNag % 26'829'vL | €0°LeeLL | oL'0SvLL | pL00LLL ajuauewsad OANY
ey'e :S9|eg 0} }saJdju| Lb'v209L | S0‘LSe 8L | 9862981 | v0‘8E88L ozeid obuoT e |aaezijeay
00°L 1IN0 1s3aJId)U| se'oe 69'Ge.L 2v'el8 25'6.2 d1 seseoueul saodeo||dy
oy‘e ‘valtig3/eping 2L'980°'L | GL‘962°L cL'6v0’L v€°9€9 ajuBINOIID OANY
610 7d/epialg 65°€8€ 15199 8'92t og'ee dD seJigoueulH s905E0IdY
€20 ISOANY/epIAIg 2e'8e 618l €L°102 €562 Bxen
80-Z3p L0-Z9p 90-Z9p S0-Z9p 0-zop £0-29p 20-Z9p 10-Z3p 00-z3p 66-Z9p oy
S3JUB1100) So10pEdIpU| Tfeluowiiied odueleg
R EE|

8 7440 ‘eluelispueg ‘ojnedouls|3 :0jned OBS 8p OpPElST Op Boulg[e eibisus ap seiopinquisip stediouud sejed ojsodwod @ 4S39 eled opudns opeossw O (SNO) 091193 BWSISIS Op [eucioeN JopeledQ ojed
sepeyoedsap @ (NIS) [euocioeN opebijisjul BwalsiS oe sepeibajul 0BS dS30 Bp Seulsn sy'(jNS op eqlesed oly op eIoeq) Lienber @ eunqieled @ ‘(91011 olY) soewl| soi] ‘(euesed oly) eidnp @ BioAewld 0Lod
‘elI9)|0S BY|| :SEOLI9JIPIY SBUISN SISS INSSOd “MIN 0E'SSH'Z 9P @ [el0) Bpe[eIsul Blouglod BNS "Sied Op JOlBW BIISDI9] B @ Ojned OBS 9p Opels3 op eoul9|e elbiaus ap oednpoid ap esaidwa Joew e 9 4S30 v

BJIIqNd 8pepliin :10}3S

eouig|3 eiblou]

rojuswbag

dS 30 VYOIL3OHINT VIO

Tesaidwig ep oednasaqg

BWON

99

ilho

Jodo Luiz Ferrari



dade Catdlica de Sao Paulo

icia Universi

f

i

Pont

Dissertacdo de Mestrado

Biequoolg @ esaidwsa ep a)is ‘edsanog :sejuoy %012 °486°C %E0'Y %02° |- %l Ll %62°G- 1V / WYAT
‘10)ny ojad opelioqe|q ,
%10°0€ %9 v %0S'L2 ) %E2'8C L %1 1'88 %9L'VS ‘b "AIg /s *br "ui4 “dsag
%.G'6E %00°GE %16'0€ %S 1'02 %2E'Le %G9V %¥8'6€ ‘SOAl/epIAId
1V / WA —e— "b17"AIa /s "br "ui4 “dse mmm %9582 %€9'62 %8G Ve %¥2 €S %BL'€ET %86 L€ ad /s 1193
T RS REER 58 e
%0002~ H—t—+—+ %00°0
%000 T %0002
,.\cooHON 1 1 wmwmm G8‘e6L'E 162v8 60961 98625 09'seL 29v0€°L Ge‘9ee’L epinbiq epiaiqg |el0L
wmwmm ] 1 %0008 £8'062" 08'9€9°2 159852 LL'SEV L 65698 Y2'SHL 625y d0 “ui4 -oidy @ exien
%0008 | o000t |eovery  [orewe  |evzerz | vosest S1'509'L 166102 | vi'6szE elnig epiaig [e1oL
%00°001 %00°07 1 - - n - n -
esoiduig ep speplgeIucY %/9°22 %12'€E %86°L2 %l,L'92 %98V L %90'GS vallg3 wabrep
© /S OJuSWEPIAIPUT Op ONBJT 18°506 €1960°L €1°006 62918 S0'v6E v6°L9S valg3
¥£‘502 SHLS FAg: 1] (19°22) (st‘661) (6v'681) opinbjq o1on
VOLI83 WobleN —e— vaL193 e 0v'856 v€'9LE 00°052 £7'6.9 21'8v9 yLL seJjpoueuly sesadsaq
gegeggseeses %€0'81 %07'€2 %¥0'61 %70'61 %SS'8 %E6'LL euotoeiado wiebrei
LA LLELLEC o'z, |ezez  |ogzle  |egoss  [ss'ezz | oc'oow us3
%00'02 00'002 26'6€8'C 2L'160C £6°008'L 16'9/8°L 0L'619'L 19'vert EPIPUSA BLOPEBIIBIN 0ISND
%00°0% 00°00% %80° L2 %65°C %0G°G %20'GL %8691 (oue) sepuap ojusWIdSaI)
%00°09 NNNNM 9.'666'c | 61'008'c |€L'912e | EL'6v0'e | S6‘069°C | €Li99ze eyeoay
%00°08 1" 00'000°t - - - - - - asn eweosy
%0000} 00°002" 9/'566°€ 61'00€°€ €L912°¢ €L'6v0'C $6'059'C €1'992°2 744 eneosy
feuoroeiedo opeinsey 80-29p 10-29p 90-29p G0-29p ¥0-29p £0-29p 20-29p 10-29p 00-29p 66-29p opejnsay ap ogdessuowaq
8L'VEE'LL | 8E'EV6'6 182006 | 26°'v92'8 | 9L9.8'S | 90628'S | €L'02L'S OAISSE( [€10L
%Y L2 *AIg /STuld dsaq Lo‘ees'e | 29'909'c |es‘zeve |zi'gev'e | vvese 6£°0L2’L 06°061" 1 opinbiq oluowiied
%LG b1 wabiepy 160629 | 02'669'S | GG‘6€9'v | €e'9eLe | 88°G0E'E | 0G‘ELL'E | ¥6LYST ozeid obBuor e [aAIbixg
%8°1 'YOH 82'69%°C £9904°€ ov'186°L G8'856 €€'901°} 9/'11G°} 1S'PPS L ozeid 0buo ep epiAIg
%18 304 99026’ | 9S‘Iv9'L | vL'G98’L LL‘ogo'e | s8'2L9'L | Z1'e8e’L | 68°289°L sjuenoa) oAIssed
620 :jesdn "biq oY'SLO'L 60'€LE 92108 8.'90. 28'86¥ 912y 1G'vEL ozeld ouNnY 8p epIAIQ
910 :ejeipaw "biq G6'7ES 98'vey 7508 LH08Y 29'92S ev'z8e yE29€ Jebed e seuo)
G8‘0 :9)ua1109 b 80-29p 10-zop 90-29p G0-29p ¥0-2op £0-29p 20-29p 10-zop 00-zop 66-29p onjssed
%// :d1epinig %| |srveetr |se‘evee | 182006 | 26'v9e'8 | 9L‘os8's | 90'6e8's | €L'02LS |e101 oAnY
%2 :dD eping % 68°LL0'9 | vv'est's |96'6LSy [ 90°Lev'y | 90'8sge | 82'202°€ | 2e9zee BjUduBWIdd OANY
AR :s9|eg 0} }saJdju| le'e81'6 | 296008 | 20°2be’L | 2L'088°9 1£°889'Y 19'cz6’y | S8V ozeid obuo e |aAezijeay
mN.O 19A0D 1S3Jd1U| 88'768 6¥'v20°C 60'980°2 10°G/8 01059 £6'LY9 66'C6€ d1 sedieouruly segdeoldy
G6'v 'valig3/epiaig 180612 1L'ee6°'L | 62°09L°L | v8‘eseL | g8Z8L'L | S¥°906 0z‘6¥8 ajueINaAID OANY
8/l :d/eping L1'992 - £0'682 ELLLL 96'7v 1 ¥9'v2 9e've dO seleoueul sag5eol|dy
ov'o ISOANY/epIAIg 8¥'621 LE2HY er'hie 7968 0S'vL 89'2¥ vh've BxeD
80-29p 10-29p 90-29p G0-29p ¥0-29p £0-29p 20-29p 10-29p 00-29p 66-29p

§3}jUa1100) Sei0pedIpu|

eouig|3 eiblou]

rojuswbag

"Bied © |NS OP 0SSOIL) OJe)y
‘0SS0ID) OJe)\ ‘SUUBDO| ‘BUBIBJ ‘SIEISK) SBUIN ‘O|NBd OBS :SOLI9|ISEI] SOPE}Sa Sajualayp 8)es ap ‘soidioiunw g/G Wwa ‘seossad ap saoy|iw G| 1opuale eoyubls 0}s| "[EUCIOBU OLIO}AIS} O OPO} 8P %pE Op BIISD
ap ojuswiosiseqe ojed [ergsuodsal e 3 "eifiaus ap ogdeleb & Oedez[e10i8W0d ‘0BIINqUISIP BU BNje BSsaidw YV “ol18|iseiq 0oiebisus J0jes op sopeaud sreueseidwe sodnib saiorew sop wn 9 eibisul apey v

BJIIqNd 8pepliin :10}3S

BSa1dwig ep oeonosaqg

VS VIOd3INT 3d3d *9WoN

100

ilho

Jodo Luiz Ferrari



= e

iag

R Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
Dissertacdo de Mestrado

3.5.3 Telefonia Fixa

No Brasil, a reestruturacdo do setor de telecomunicag¢des conduzida na segunda
metade dos anos 90 propiciou a universalizacdo do servico telefénico fixo,
aumentando muito sua abrangéncia geogréafica e sua penetracdo em todas as
camadas da populagao, principalmente entre os domicilios das classes C, D e E.
Entre 2001 e 2006, por exemplo, a penetracdo da telefonia fixa e mével, como
percentual dos domicilios, evoluiu de 58,9% para 74,5%. Atualmente, 34 mil
localidades brasileiras dispdem do servico telefénico.

Em 2007, a riqueza produzida pelo setor representou cerca de 6,5% do PIB
brasileiro. Os investimentos realizados 2007 foram de R$ 11,8 bilhdes, com uma
forca de trabalho de mais de 312 mil pessoas.

Em decorréncia desse desenvolvimento, houve também uma importante expansao
da Internet no Brasil. De acordo com estudos especializados, o Brasil tem o
terceiro maior mercado de Internet das Américas, ficando atras apenas dos EUA e
do Canada.

O ano de 2008 foi marcante para o setor de telecomunicacées no Brasil. Pelo lado
microecondmico, inUmeros acontecimentos importantes movimentaram todos os
participantes do setor como por exemplo a fusdo da Ol com a Brasil Telecom.
Enquanto que pelo macroecondmico, a deflagrada crise passou despercebida
pelas operadoras de telefonia, ndo resultando em impactos significativos no
desempenho operacional do setor.

Em set/08 teve inicio a portabilidade numérica dos servicos de telefonia fixa e
mével nacionais. Com a portabilidade serd possivel manter o seu nuamero
telefénico, tanto fixo quanto mével, ao trocar de operadora em uma mesma area

local.

Jodo Luiz Ferrari Filho 101
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Capitulo 4 — Analise dos Resultados Obtidos
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4.1. Analise por Indices

Os resultados obtidos demonstram a um primeiro olhar que na maior parte das
situacoes a divida contraida em délar afetou negativamente a situacao financeira
da empresa. Seja em decorréncia do maior custo da divida ou devido ao aumento
significativo do endividamento financeiro, sem a contrapartida no resultado obtido

pelo lado operacional.

No grafico abaixo, podemos observar que para a média das empresas que
possuem alguma divida em ddlar, o endividamento liquido cresceu como algo
proximo a 45,0% durante a crise de 2008. Note que foi utilizado endividamento
liquido ao invés do endividamento bruto, pois em alguns casos, existem empresas
que possuem sua atividade operacional no exterior e nestes casos, a variacao
cambial afeta tanto o endividamento como o caixa e as aplica¢des financeiras da
companhia, formando um hedge natural.

Varicao da Divida Liquida

Var. Div.
Empresa 2008 2007 08 - 07
LUPATECH 872,93 428,14 104%
EMBRAER (822,41) (1.309,43) 37%
BR MALLS 703,73 818,20 -14%
NET SERVICOS 1.022,94 555,04 84%
GOL 1.241,12 457,43 171%
TAM 6.226,16 (256,78) 2525%
AMBEV 7.726,40 7.543,95 2%
JBS 3.324,88 2.367,93 40%
MARFRIG 3.241,81 1.195,94 171%
MINERVA 943,38 153,01 517%
SADIA 5.039,81 1.308,42 285%
DASA 522,72 359,92 45%
VALE 20.724,77 33.678,18 -38%)
ULTRAPAR 1.545,50 1.554,97 -1%
PETROBRAS 47.434,00 25.236,98 88%
BRASKEM 9.037,48 6.243,08 45%
CSN 14.317,11 4.912,61 191%
GERDAU 17.820,59 10.816,38 65%
USIMINAS 3.767,02 (1.875,05) 374%
SABESP 6.239,38 5.220,24 20%
ELETROBRAS 13.769,42 13.287,00 4%
CESP 3.402,08 2.984,31 14%
REDE ENERGIA 4.088,73 2.867,45 43%
BRASIL TELECOM 4.001,80 4.663,90 -14%)
Média 45, 0%

1
500 Yo 1 000 % 1500 % 2000 Yo 2500 Yo 3000%
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Entre as empresas que apresentaram uma elevacdo muito significativa no

endividamento liquido, destaca-se a companhia aérea TAM.

Os motivos que levaram a TAM a um aumento do endividamento liquido tao
expressivo foi o fato da empresa possuir 61 aeronaves contabilizadas como
arrendamento financeiro. Ou seja, uma empresa de transporte aéreo adquire
através de arrendamento financeiro aeronaves para poder operacionalizar sua
atividade. Neste caso, a empresa esta de certa forma contraindo uma divida no
valor das aeronaves. No caso da TAM, ela possui 38 aeronaves contratas pela
Airbus e 3 pela Boeing, sendo todas elas em USD. Portanto a desvalorizagao
cambial teve um impacto direto no endividamento da empresa. Resultado, a
relacao divida e total de ativos subiu de 77% em 2007 para 95% em 2008.

Outro fator que contribuiu para o aumento do endividamento liquido foi o fato da
empresa possui operacdes de hedge financeiro contra uma possivel alta no preco
do petréleo. Como o petréleo no final do 4T08 apresentou desvalorizacdo de mais
de $50 do valor, isto representou uma reducdo no caixa da empresa na ordem de
R$ 145 milhdes realizados e R$ 919 milhdes ainda nio realizado.

Por fim, considerando que aproximadamente 75% da receita da empresa é
denominada em BRL, a empresa ndo possui um hedge natural a desvalorizagao
cambial. Portanto, uma desvalorizacdo acentuada do real frente ao délar afeta

diretamente a viabilidade da operacao.

No entanto, apenas o aumento do endividamento liquido, ndo necessariamente
significa que a empresa apresentou uma piora na situacdo financeira. Existem
casos em que a empresa possa ter contraido dividas para expandir a atividade

operacional ou com o intuito de melhorar o custo de capital da empresa.
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Uma outra forma de avaliar o efeito da variacdo cambial sobre a situacéo
financeira da empresa é analisando o custo do endividamento. Uma forma de
observar o custo do endividamento da empresa é dividir o resultado financeiro
liquido (receita menos despesa financeira) pelo endividamento liquido.

Conforme pode se observar no gréfico abaixo, em média o custo da divida das
empresas que possuem alguma divida em USD subiu 11,0% em 2008. Em grande
parte dos casos, a variagdo cambial foi a grande responsavel pelo aumento no
custo da divida.

Varicédo da Desp. (Receita) Financeira sobre o Endividamento Liquido: 2008 - 2007

Var
Empresa 2008 2007 08 - 07
LUPATECH 11,5% 1,8% 10%
EMBRAER 4,9% -18,0% 23%
BR MALLS 19,3% 12,7% 7%
NET SERVICOS 31,1% 20,7% 10%

GOL 89,0% -41,8% 131%
TAM 44.7% -123,2% 168%
AMBEV 14,1% 16,6% 2%
JBS 17,2% 15,6% 2%
MARFRIG 29,6% 16,3% 13%
MINERVA 37,2% -0,5% 38%
SADIA 77,2% 18,3% 59%
DASA 16,0% 6,3% 10%
VALE 18,2% -6,6% 25%
ULTRAPAR 21,3% 14,2% 7%
PETROBRAS -8,4% 8,1% -16%
BRASKEM 40,8% 5,9% 35%

CSN 19,4% -6,4% 26%
GERDAU 15,6% -2,9% 19%

USIMINAS 31,5% -0,5% 32%
SABESP 11,3% 10,7% 1%
ELETROBRAS -24,6% 19,6% -44%
CESP 30,0% 10,5% 19%
REDE ENERGIA 23,4% 13,1% 10%
BRASIL TELECOM 38,1% 23,8% 14%
Média 20,4% 9,3%

11,0%
N

T T T 1
0% 0% 50% 100% 150% 200%
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Grande parte das empresas que contraem uma divida em USD fazem isto porque
possui um hedge natural com as atividades de fora do pais ou com as receitas de
exportacoes. Para as empresas que possuem grande parte da receita em BRL,
uma alternativa de proteger contra possiveis variacbes cambiais é realizar um

hedge via operacdes de derivativos.

No entanto, a estrutura de hedge com derivativos, além de ter um custo elevado
afeta diretamente o caixa da companhia. No caso de operacdes com futuros, além
do ajuste diario a empresa tem que manter uma margem de protecao depositada
na BMF. Caixa que acaba nado sendo utilizado na atividade principal da
companhia.

Este € o motivo pelo qual muitas empresas acabam nao se protegendo contra
possiveis variacbes cambias ou acabam buscando alternativas mais “baratas”
para tentar se proteger. Mas em ambos os casos a falta de protecdo acaba

causando problemas que podem inclusive afetar a operagao principal da empresa.

Observando o aumento do custo financeiro das empresas listadas, a SADIA foi
uma das empresas que apresentou o maior incremento neste indicador, além das
empresas do setor de transporte aéreo ja citado acima. O indicador passou de
18% em 2007 para 77% em 2008.

No caso da SADIA, com o intuito de “baratear” o custo do hedge financeiro, a
empresa realizou operacoes “exéticas” de derivativo financeiro que renderam a
empresa um resultado financeiro negativo de R$ 3,892 bilhdes, sendo R$ 705,9

milhdes ja realizados, afetando o caixa da empresa.
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Em 30 de setembro de 2008, a SADIA possui a seguinte posicao em derivativos:

Notional Taxa Valor
Original (1) Exposto (2) Média Justo
US$ mil US$ mil R$/USS R$ mil
Contratos futuros de ddlar
Non Deliverable Forward 317.500 317.500 1,96 -6.549
Target Forward 2.286.666 4.518.333 1,77 -755.478
Venda de opgdes de compra US$ 1.531.667 1.531.667 1,84 -144.002
Posicao vendida de US$ 4.135.833 6.367.500 1,81 -906.029
Non Deliverable Forward 2.508.333 2.508.333 1,88 111.764
Target Forward 473.333 473.333 1,78 82.300
Compra de opgdes de compra US$ 1.021.667 1.021.667 1,81 74.770
Posicao comprada de US$ 4.003.333 4.003.333 1,85 268.834
Posicao liquida de US$ 132.500 2.364.167 -637.195
Contrato de opcoes-ddlar futuro
Compra de opgdes de venda US$ 1.800.000 - 1,76 -17.326
Total a valor justo -654.521

Importante notar que a empresa obteve o maior prejuizo na estrutura de Target

Forward vendida em USD.

Esta estrutura corresponde a uma operacado de balcdo de venda de ddlar com
vencimentos futuros, sem desembolso de caixa inicial, com as seguintes
condigbes: Caso a Ptax (délar a vista) na data do vencimento (fixing date) estiver
abaixo do doélar contratado (strike), a Companhia recebera a diferenga entre o
dolar contratado e o Ptax, multiplicado pelo valor base original, acrescido de um
cupom. Se o ddlar estiver acima do strike, a Companhia pagara a diferenga entre
o dolar contratado e o Ptax, multiplicada pelo dobro do valor base.

Resumindo, Target Forward corresponde a uma venda de doélar futuro casada com
uma venda de opcéo de compra. Conforme demonstrado abaixo, caso o preco do
dolar sofra pouca volatilidade a empresa consegue incrementar seu ganho em

aproximadamente 20%. No entanto, se o ddlar for na posicdo contraria ao
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esperado a empresa sofre uma perda dobrada na operacgéo. Isto foi o que ocorreu
no caso da SADIA.

Data 29/8/2008 Strike 1,840

Ptax 1,634 Premio 0,0356

Vol ult. 30dias: 9,9% Valor do Contrato 50.000,00

Valorizacao do Strike: 12,6% N°de contratos estimados (x 1000): 40
4 —

BRL m” 1.000.000,00 Us:d\a/edneds;

Spot NDF Vendida Vendade Call Resultado Final 500.000,00 | ====Resultado Final

1,50 680.000,00 71.200,00 751.200,00

1,60 480.000,00 71.200,00 551.200,00 2 150 240

1,70 280.000,00 71.200,00 351.200,00 g (000000

1,80 80.000,00 71.200,00 151.200,00 2 (100000000

1,90 (120.000,00) (48.800,00) (168.800,00) 3

2,00 (320.000,00) (248.800,00) (568.800,00) (1:600.00000

2,10 (520.000,00) (448.800,00) (968.800,00) (2000.000,00)

2,20 (720.000,00) (648.800,00)  (1.368.800,00)

2,30 (920.000,00) (848.800,00)  (1.768.800,00) (25000000 oo

2,40 (1.120.000,00)  (1.048.800,00)  (2.168.800,00)]  \_ J

Neste caso, além de néo ter protegido a receita de exportacées em USD contra
uma possivel valorizacdo do cambio, a empresa ndo so6 deixou de aproveitar a alta

do délar como também gerou um resultado negativo na ordem de R$ 2,5 bilhdes.

Este resultado mostra que uma forte variagdo cambial afeta ndo somente o
endividamento como também uma ma gestdo financeira pode trazer resultados

muito negativos, afetando o caixa e a atividade principal da empresa.

Um outro indicador utilizado neste trabalho para verificar o efeito cambial sobre o
resultado da empresa foi utilizar a relacdo do resultado operacional da empresa
descontado pelo resultado financeiro sobre ativo total. O objetivo deste indicador é
observar se existem casos onde o custo financeiro pode ter aumentado, mas este
aumento pode ter sido compensado por um incremento no resultado operacional
da empresa. Em outras palavras, verificar se ndo foi o caso da empresa ter

contraido mais divida com o objetivo de expandir as operagoes.

Abaixo segue uma tabela do EVAm / AT das companhias selecionadas.
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Varicao do Res. Operacional descontado da Desp. (Receita) Financeira sobre o Ativo Total: 2008 - 2007

Var

Empresa 2008 2007 08 - 07
LUPATECH 1,0% 1,3% 0%
EMBRAER 5,0% 4,9% 0%
BR MALLS 0,2% -2,2% 2%
NET SERVICOS 1,1% 4,4% -3%
GOL -18,1% 3,4% -21%
TAM -15,5% 8,2% -24%
AMBEV 12,2% 12,4% 0%
JBS 0,8% -0,5% 1%
MARFRIG -2,6% 3,2% -6%
MINERVA -11,1% 4,8% -16%
SADIA -23,4% 5,3% -29%
DASA -0,3% 2,5% -3%
VALE 12,7% 23,7% -11%
ULTRAPAR 3,9% 2,8% 1%
PETROBRAS 17,0% 14,9% 2%
BRASKEM -11,3% 7,3% -19%
CSN 9,4% 14,4% -5%
GERDAU 8,8% 12,9% -4%
USIMINAS 13,7% 21,5% -8%
SABESP 6,9% 8,1% 1%
ELETROBRAS 6,2% -0,2% 6%
CESP 0,0% 2,4% -2%
REDE ENERGIA -2,1% 4,0% -6%
BRASIL TELECOM 8,1% 4,2% 4%
Média 1,0% 4,6% -3,6%)
:6% -2!3% -26% -123% -1(‘1% 5/ 0%

1
10%

Pode-se observar que na média o resultado gerado pela companhia foi 3,6% pior

em 2008.

Este resultado pode ter sido influenciado tanto pelo aumento do custo financeiro

como uma piora no resultado operacional. Como ja foi demonstrado acima houve

um aumento significativo no custo financeiro, mas através do grafico abaixo

podemos verificar que em média as empresas obtiveram um bom resultado

operacional em 2008. Em média, as empresas obtiveram uma alta de 41,2% nos

resultados atrelados a atividade principal.
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Varicao do Res. Operacional: 2008 - 2007

Var
Empresa 2008 2007 08 - 07
LUPATECH 116,49 21,67 438%
EMBRAER 1.112,58 527,03 111%
BR_MALLS 142,06 43,40 227%)
NET 384,41 338,60 14%,
GOL (88,64) 2,44 -3728%
TAM 725,19 217,26 234%)
AMBEV 5.648,81 5.665,33 0%)
JBS 696,94 328,32 112%)
MARFRIG 724,59 333,19 117%
MINERVA 126,93 64,58 97%
SADIA 697,41 669,73 4%)
DASA 78,59 53,01 48%
VALE 27.399,81 29.314,75 -7%)
ULTRAPAR 703,96 478,84 47%)
PETROBRAS 46.122,74 36.432,01 27%
BRASKEM 1.130,00 1.899,00 -40%
CSN 5.756,89 3.585,61 61%
GERDAU 8.005,01 4.938,79 62%
USIMINAS 4.978,03 4.451,58 12%,
SABESP 2.113,85 2.076,40 2%)
ELETROBRAS 5.164,67 2.347,65 120%
CESP 1.022,18 776,99 32%
REDE_ENERGIA 720,63 772,29 7%
BR_TELECOM 1.853,00 1.367,70 35%
Média 41,2%)

I T T T 1

T
0% -3000% -2000% -1000% 0% 1000%

Observando o indicador resultado operacional descontado pelo resultado
financeiro sobre o ativo total, a companhia BRASKEM foi uma das que apresentou
pior resultado, com uma queda de 19% em relacédo a 2007. Empresas como GOL
e TAM, ja mencionadas no trabalho, que tiveram a margem operacional
pressionada devido ao aumento do preco do petrdleo no primeiro semestre e o
efeito da variacdo cambial sobre a divida; e a SADIA, também ja citada, que teve
perda financeira com derivativos financeiros, foram companhias com destaque

negativo neste indicador.

A BRASKEM foi uma empresa que sofreu tanto na piora de seu resultado
operacional quanto no efeito da variacdo cambial sobre o endividamento. Na
questdo operacional, a receita liquida apresentou uma reducao de 4,41% em
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relacdo a receita registrada em 2007, refletindo a reducdao da demanda, afetada
pela desestocagem da cadeia produtiva e dos menores precos de
petroquimicos basicos — principalmente eteno, propeno e BTX (benzeno, tolueno e
xilenos). Com isso, 0 ROA da empresa saiu de 8% em 2007 para — 18% em 2008.

O EBITDA da BRASKEM no ano de 2008 alcancou R$ 2,4 bilhdes ante aos R$ 3,2
bilhdes em 2007. Essa reducao é explicada pela combinacao de maior custo da
nafta, com impacto de R$ 739 milhdes e menores volumes vendidos de

petroquimicos basicos e resinas.

Ja o resultado financeiro liquido da BRASKEM foi R$ 3,7 bilhdes negativos
comparados aos R$ 367 milhdes negativos em 2007. Os efeitos da variacao
cambial impactaram negativamente em R$ 2,6 bilhdes. E importante ressaltar que
o efeito da variacdo cambial sobre o endividamento, ndo tem impacto direto
sobre o0 caixa da companhia no curto prazo. Esse valor sera desembolsado
por ocasidao do vencimento da divida, que tem prazo médio de 11 anos.
Pelo perfil de geracdo de caixa da Braskem, atrelada ao ddlar, a apreciagao
cambial, apesar do seu efeito contabil negativo no curto prazo, tem impacto liquido
positivo sobre o fluxo de caixa da companhia no médio prazo.

Portanto, pode-se perceber que no caso da BRASKEM o efeito da variacao
cambial sobre a divida da companhia teve um impacto negativo sobre o lucro
liquido da empresa, mas néo teve tanto impacto na situagdo financeira da
empresa. O que mais afetou a piora da empresa em 2008 foi o resultado
operacional fortemente impactado pela queda na demanda.

Nem sempre uma queda no lucro liquido resultante de uma variagdo cambial
sobre a divida da empresa significa que a empresa apresentou uma piora na
situacdo financeira. Muitas vezes a companhia pode nao ter efeito caixa sobre
variacao cambial e estar hedgeada pela operacao em USD da empresa.
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Um exemplo que demonstra bem esta situacao é a JBS. Em 11 de julho de 2007,
a companhia, por meio de sua subsidiaria integral J&F Acquisition, criada com
esse fim especifico, concluiu a aquisicdo do controle acionario da Swift Foods
Company sociedade com sede em Delaware, Estados Unidos da América, pelo
valor de US$ 1.459 milhdes, sendo US$ 225 milhdes pagos a HM Capital
Partners, antiga acionista controladora da Swift, e US$ 1.234 milhdes utilizados

para a liquidagao de passivos financeiros da Swift Foods.

Parte substancial do financiamento dos recursos para aquisicdo da Swift Foods
pela Companhia foi oriunda do aumento de capital aprovado no montante de R$
1,85 bilhdes mediante a emissdo de 227,4 milhdes de novas agdes ordinarias.
Adicionalmente, a JBS USA contraiu empréstimos no montante de
aproximadamente US$815 milhdes, dos quais US$750 milhdes referem-se a
empréstimos captados como parte da estrutura de capital utilizada para a

aquisicao da Swift.

Var %
R$ milhoes 3107 2707 3707/2T07
Enividamento Bruto 3.949,5 2.229,0 77,20%
Disponibilidades 1.621,0 816,4 98,60%
Endividamento Liquido 2.328,5 1.412,6 64,80%
Divida Liquida / EBITDA 3,3 2,3

Esta operacéo, apesar de ter elevado o endividamento liquido da companhia em
quase 65%, consolidou a JBS como a maior empresa do mundo no setor de carne
bovina. Com isso, a Companhia passou a ter capacidade de producdo e
distribuicdo no Brasil, na Argentina, nos Estados Unidos da América e na
Australia, os quatro principais paises consumidores de carne bovina do mundo.
Essa posicao possibilitou @ Companhia (i) ter acesso aos dois blocos de barreiras
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comerciais: Atlantico e Pacifico; (ii) diversificar o risco em relagdo a barreiras fito

sanitarias; e (iii) unificar e fortalecer a marca Swift globalmente.

A aquisicdo da Swift também possibilitou a companhia atingir o mercado

consumidor norte americano, maior consumidor mundial de carne bovina.

Consumo Mundial de Carne Bovina (em milhares de toneladas)

2006 2007
Estados Unidos 12.800 12.815
Unido Européia 8.220 8.550
China 7.413 7.756
Brasil 6.935 7.095
Outros 16.141 16.324
Total 51.509 52.540

O resultado da aquisicao pode ser visto nos resultados operacionais divulgados no
balanco de 2008. Em 2008, a receita liquida da empresa cresceu 114,55% se
comparado a 2007, atingindo R$ 30,34 bilhdes. O EBITDA da empresa apresentou
um crescimento ainda mais significativo na ordem de 160% se comparado com
2007, com uma melhoria também na margem EBITDA passando de 3,18% em
2007 para 3,85% em 2008.

Com relacado ao endividamento, a companhia apresentou uma elevacao de 40%
no endividamento liquido em 2008, atingindo R$ 3,3 bilhdes ante R$ 2,3 bilhdes
em 2007, causado principalmente pela variagdo cambial sobre a divida total de
aproximadamente R$ 160,0 milhdes. Apesar deste resultado, a empresa encontra-
se em uma situacao confortavel, visto que esta variagdo cambial ndo teve efeito
caixa e esta protegida, visto que 91% da receita liquida € denominada em USD.

Em 2008, mesmo com todo o problema que o setor de carnes e derivados sofreu
apods o agravamento da crise financeira, ja mencionado, a companhia conseguiu

apresentar uma variacao positiva do resultado operacional descontado pelo
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resultado financeiro sobre o ativo total. Resultado bem superior a média das

empresas selecionadas, que apresentaram um decréscimo de 3,6%.

A forte desvalorizagdo do real frente ao ddlar trouxe resultado desfavoravel a
grande maioria das empresas analisadas. Mesmo nos casos em que O0S
indicadores se mostraram favoravel, como no caso da ELETROBRAS, uma

analise mais profunda faz-se necessario.

A ELETROBRAS apresentou um crescimento do lucro liquido de quase 300%. Isto
se deve em parte de uma boa melhoria do resultado operacional, cujo crescimento
foi de 120% em relacdo a 2007, mas uma parte significativa foi do resultado
financeiro que melhorou 230%, saindo de uma despesa financeira de R$2,6
bilhdes em 2007 para uma receita financeira de R$ 3,38 bilhdes em 2008. A
valorizagdo do real em relagdo ao dolar norte-americano e o fato de a
ELETROBRAS deter relevante parcela de seus recebiveis, indexados
principalmente a moeda norte-americana criaram um cenario de ganho para a
companhia. Nos 12 meses de 2008 a ELETROBRAS registrou ganho cambial de
R$ 4.297 milhdes, contra uma perda de R$ 3.001 milhdes no exercicio de 2007.

A grosso modo, o resultado financeiro pode parecer ter sido muito favoravel a
ELETROBRAS, mas olhando detalhadamente pode representar riscos para a
companhia. No encerramento do exercicio de 2008, a companhia mantinha 784
contratos concedidos de empréstimos e financiamentos, totalizando R$ 42,23
milhdes (31 de dezembro de 2007 - R$ 36,52 milhdes), sendo 48% indexado em
USD.

Do total de empréstimos concedidos, grande parte foi para empresas controladas
e coligadas e o restante para empresas que atuam no mesmo setor. As empresas
deste setor possuem como caracteristica uma receita quase que exclusivamente
em BRL. A forte desvalorizagdo cambial ocorrida em 2008 sobre o endividamento
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das empresas deste setor afeta diretamente o resultado operacional e a
capacidade de pagamento das dividas, elevando desta forma, o risco de
inadimpléncia para a ELETROBRAS.

E importante citar que a atividade principal da ELETROBRAS é geracdo e
transmissao de energia, e portanto qualquer ganho vindo por atividade financeiras
deve ser visto como um risco para a empresa. Operacao financeira deve ser

exercida por instituicdes financeiras.
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4.2. Analise por Grupo

O mercado externo apresenta algumas facilidades em captacdo devido a maior
liquidez. No entanto, caso a empresa possua receitas provenientes apenas do
mercado local, a captragdo externa pode se tornar um grande risco. E importante

a empresa ter suas receitas e obrigacées casadas na mesma moeda.

Empresas que possuem grande parte da sua receita em moeda estrangeira, pode
buscar de maneira controlada um financiamento externo. Neste caso, mesmo que
a companhia apresente um resultado negativo no momento da desvalorizagéo, a
empresa nao tera efeito caixa, visto que parte da receita estara na mesma moeda,
representando um hedge natural, como foi o caso da JBS. Neste sentido,
empresas do setor de commodities (mineracao, éleo e gas, siderurgia) e consumo
destinado a exportacédo, como por exemplo, as frigorificas, tendem a sentir menos

os efeitos de oscilagdes abruptas do cambio.

No caso das empresas, cuja atividade concentra-se exclusivamente no Brasil, a
captacdo em outra moeda, representa um risco muito adverso para a empresa.
Como estas empresas ndao possuem um hedge natural, a uUnica forma delas se
protegerem ¢é através do uso de derivativos. Empresas dos setores de
telecomunicacao, utilidade publica, transporte aéreo e consumo interno tendem a

sofrer mais com grandes oscilagdes do cambio.

O uso de derivativos, além de consumir 0 caixa da empresa e representar um
custo adicional a divida, uma ma gestdo destes ativos pode resultar em perdas
inimaginaveis, como ocorreu no caso de SADIA.
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E muito importante para as empresas vincularem o financiamento com a receita,
pois caso isto nao seja feito, em um cenario de stress o custo do financiamento

pode se tornar inviavel.

Separando o EVAmM/AT por grupo, sendo o primeiro grupo de empresas que
possuem parte da receita atrelada a moeda estrangeira e o segundo grupo com
receitas predominantemente em reais, pode-se observar nas tabelas abaixo que o
resultado final da média das empresas cuja receita estd vinculada a moeda
estrangeira foi superior a média das empresas cuja receita provem de vendas no
mercado local. Ou seja, empresas, cuja atividade concentra-se
predominantemente no Brasil tiveram uma piora ainda mais acentuada da situacéao

financeira, devido a forte variagao cambial.

Empresa Var| |Empresa Var
"Exportadoras" 2008 2007 08 - 07 "Locais” 2008 2007 08 - 07
LUPATECH 1,0% 1,3% -03%| [ERMALLS 0.2% 2.0% 2%
EMBRAER 5.0% 4.9% 0-1%!  INET SERVICOS 1,1% 4,4% 3%
AMBEV 12,2% 12,4% -0,2% e e e
JBS 0.8% 0.5% 19| |GOL -18,1% 3,4% 21%
MARFRIG -2,6% 3,2% -6%| |TAM -15,5% 8,2% -24%
MINERVA A1,1% 4,8% -16%| |DASA -0,3% 2,5% -3%
SADIA -23,4% 5,3% -29%| |ULTRAPAR 3,9% 2,8% 1%
VALE 12,7% 23,7% -11% SABESP 6,9% 8,1% 1%
;EZZEEEAS 1 :g:; 1 ‘7‘2:; 1 ::; ELETROBRAS 6,2% -0,2% 6%
CSN 9,4% 14,4% 59| |CESP O’Oo/" 2’40/" -2°A>
GERDAU 8.8% 12.0% _49,| |REDE ENERGIA -2,1% 4,0% -6%
USIMINAS 13.7% 21.5% 8| |BRASIL TELECOM 8,1% 4,2% 4%
Média 5,0% 7,3% -2,3%| |Média 0,2% 3,4% -3,2%

Isto se comprova mesmo pegando periodos maiores. No grafico abaixo, onde foi
utiizada o ROA da média de cada grupo, pode-se perceber que do total de
empresas que utilizam captacdo via moeda estrangeira, empresas exportadoras
apresentam menores oscilagoes, visto que a desvaolrizacdo cambial, apesar de
elevar o endividamento financeiro é contrabalanceado pela melhoria dos

resultados operacionais, devido ao ganho com as exportagoes.
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Empresas como: BR MALLS, NET,
GOL, TAM, DASA, ULTRAPAR,
SABESP, ELETROBRAS, CESP,
REDE ENERGIA e BRASIL
TELECOM sdo mais propicias a

apresentar uma piora na situagao

financeira em momentos de forte

desvalorizagdo cambial, devido a

‘I Empresas Locais m Empresas Exportadoras ‘

concentracao de suas atividades unicamente no Brasil.

No caso de DASA, por exemplo, isto foi menos perceptivel. A empresa emitiu um
titulo em délar e manteve o recurso aplicado na mesma moeda, ndo sofrendo
variagcdo cambial. No entanto, a empresa possui suas operagdes exclusivamente
no Brasil e tera que em algum momento internalizar este recurso, podendo vir a
sofrer efeitos adversos. Mesmo na atual condicdo onde o recurso esta aplicado na
mesma moeda em que foi captado, a empresa esta sendo afetada negativamente,
pois 0 custo de captacdo foi de 10% ao ano, superior a aplicagdo que esta
rendendo proximo a 2% ao ano. Como a nova emissao foi de US$ 200.000,00,
mantendo a atual situacdo, o resultado financeiro desta operacdo é de
aproximadamente um prejuizo de US$ 18,00 milhdes ao ano.

Ja no caso de REDE ENERGIA, a situagdo é um pouco mais complicada. A
empresa ja possui uma alavancagem financeira muito elevada, e o aumento do
dolar frente ao real, dificultou ainda mais a capacidade de pagamento da divida
pela empresa. O resultado consolidado de 2008 sé nao foi pior, pois a empresa
optou em marcar a mercado uma divida lancada em ddlar. Isto trouxe um

beneficio de R$ 802 milhdes ao balango da companhia.
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A Marcagdo a Mercado estabelece que o valor de um determinado ativo, seja
calculado pelo preco transacionado no mercado. No caso de REDE, a emissdo em
dolar esta sendo negociada com 60% de desconto, refletindo a sensibilidade do
mercado quanto ao risco da empresa. Quanto maior o desconto, maior risco

percebido pelo mercado.

Excluindo o beneficio da marcacdo a mercado, o endividamento liquido de REDE
chegaria a quase R$ 4,9 bilhdes, 70% superior ao valor registrado em 2007. Para
a empresa, isto reflete em um endividamento liquido de 1,2 vezes a receita liquida
e 6,8 vezes o resultado operacional. A capacidade da empresa em honrar suas

dividas, neste caso, € muito pequena.

No caso de REDE, nao se pode dizer que a desvalorizacao do real foi fundamental
para que a empresa se encontre na atual situacao financeira, mas pode-se dizer

que a variacao cambial contribui negativamente para que isto ocorresse.
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Capitulo 5 — Conclusao
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Com base nos resultados obtidos, podem-se destacar alguns fatores que em
conjunto podem levar uma empresa a apresentar dificuldades financeiras: alto
endividamento e elevada alavancagem financeira, alta exposicdo cambial sem a
contrapartida da receita na mesma moeda, uso indevido de derivativos cambias e

alta exposicao a fatores volateis.

N&o necessariamente uma empresa que apresentar um ou mais destes fatores
tendera a ter uma situacao financeira prejudicada, como no caso da JBS, que
além de possuir um alto endividamento, possui uma exposicdo cambial elevada. A

JBS, ndo so6 sobreviveu a crise como também conseguiu expandir as operagoes.

Segundo a teoria de Trade Off para uma empresa otimizar sua estrutura de
capital, & importante a captacao de recursos através de capital de terceiros. Mas,
fundamental é definir qual a melhor estratégia adotada para néo ocorrer surpresas
futuras que possam acabar com a atividade principal da empresa.

Conforme se pode observar no trabalho, o grau de alavancagem financeira nao foi
o determinante de resultados adversos. Por mais que durante a crise empresas
que possuiam exposicdo cambial terem apresentado um aumento da
alavancagem financeira, ndo foi este o principal motivo que levou certas empresas

a ter uma maior dificuldade financeira.
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Alavancagem Financeira

Empresa 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
LUPATECH 106% 260%  615%
EMBRAER 189% 69% 72% 58% 80% 79% 75% 56% 58% 70%
BR_MALLS 47% 82%
NET 497% 1222% -829% -756% 127% 73% 4% 67%
GOL 12% 3% 42% 78%  318%
TAM 949% 2815% 253% 72% 82% 118%  1287%
AMBEV 61% 132% 107% 133% 45% 36% 49% 56% 63%
JBS 123% 92%
MARFRIG 172%  157%
MINERVA 101%  448%
SADIA 200% 196% 162% 254% 196% 153% 139% 158% 125%  1839%
DASA 55% 58% 73% 9%  21%
VALE 61% 75% 81% 113% 86% 60% 46% 110% 58% 44%
ULTRAPAR 39% 33% 33% 48% 46% 34% 79% 76% 69% 78%
PETROBRAS 106% 68% 65% 91% 83% 58% 53% 42% 32% 44%
BRASKEM 357% 294% 137% 115% 155% 132%  326%
CSN 109% 139% 121% 127% 136% 154% 116%  218%
GERDAU 133% 130% 106% 162% 129% 84% 75% 71% 95% 93%
USIMINAS 289% 172% 79% 39% 29% 20% 44%
SABESP 71% 73% 81% 109% 96% 89% 79% 69% 58% 65%
ELETROBRAS 25% 21% 40% 55% 43% 40% 36% 33% 27% 32%
CESP 12% 51% 35% 49%
REDE_ENERGIA 153% 159% 169% 67% 1% 133%  178%
BR_TELECOM 6% 4% 38% 49% 45% 57% 65% 76% 62% 63%
média 92,3% 32,2% 59,0% 173,1% 152,9% 32,2% 58,8% 67,4% 87,3%  270,2%
var. cambial 48% 9,3% 18,7% 52,3% -18,2% -8,1% -11,8% -8,7% A72%  31,9%

Ja uma empresa que apresente uma combinacdo dos fatores determinantes
dificilmente sobrevivera a movimentos abruptos cambiais. Este foi o caso da
SADIA, cujo uso indevido de derivativos cambiais colocou a empresa em uma
situacao financeira indesejada, colocando em risco o operacional da empresa.

Movimentos cambiais abruptos ocorrem ao longo dos ciclos financeiros. Desde o
plano real o Brasil ja sofreu fortes variagdes cambiais, como a ocorrida em 1999
na maxidesvalorizacdo e em 2002 durante as eleicbes presidenciais. No entanto,
passado 0 momento de stress as condicdes da economia voltam ao normal e
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poucas empresas apresentam problemas de solvéncia. Em 2001 foi o caso da
GLOBO, que apresentava grande parte de seu passivo em moeda estrangeira e
que ao longo da desvalorizagcdo cambial ocorrida no periodo, nao teve condicdes
de honrar suas dividas. Ja em 2008, houve o caso de SADIA, que precisou ser
adquirida pela PERDIGAO. Neste trabalho, ndo foi possivel entrar em mais
detalhes no caso da GLOBO, ja que esta ndo possui capital aberto, dificultando

assim a obtencéo de dados.

4.5 Eleigao presidencialde 2002
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Elaborado pelo Autor, Fonte Ipeadata, 2009

Pode-se concluir, portanto, que muito mais do que problema com o cambio, estas

empresas sofreram por ndo saber lidar com isto.

Muitas empresas aproveitam das boas op¢des de captacdo externa e conseguem
tirar bons frutos. Oscilacoes sao naturais a qualquer atividade, basta as empresas

saberem lidar com isso.
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