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Financas

Acdes Valorizacio cambial poe
papel da Petrobras sob holofote

Dolar em
uedada
olego a

endividadas

Lucinda Pinto e Chrystiane Silva
De Sao Paulo

A recente valorizagio cambial
deve dar um folego a empresas
castigadas nos dltimos meses
pela alta do dolar ¢, em alguns
casos, pode até gerar oportuni-
dades de compra de acbes. O
exemplo mais emblemitico € o
da Petrobras, cuja divida externa
€ vista como um dos pontos de
fragilidade da companhia. Ain-
da que boa parte desse efeito
positivo seja ainda contabil, al-
guns analistas ji veem espago
para ganhos adicionais nos pa-
péis da companhia.

“Haje, a Petrobras é o melhor
derivativo cambial que existe”,
afirma o gestor de um fundo
em Sio Paulo, que prefere nio
ser identificado. Esse profissio-
nal acompanha a correlagio en-
tre o délar ¢ a agio da compa-
nhia e observou que, nos dlti-
mos dois anos, ela ficou em -
1,5. Isso significa que, para cada
1% de variacio do délar, a acio
da Petrobras oscila 1,5%.

Outras empresas citadas por
gestores como  beneficidrias do
desempenho do cimbio & Sabesp,
com 51% do crédito de R$ 12,193
bilhoes denominado em moeda
estrangeira, sendo 33% em délar,
€ a BR Malls Participagbes, com
33% da divida na divisa america-
na. Ambas (€m suas receitas pre-
dominantemente em reais.

Marcos Peixoto, gestor de ren-
da variavel da XP Investimentaos,
caleula que para cada 10% de
apreciacao do real em relagio ao
délar, a a¢io da Sabesp pode su-
r 3%. Nas contas dele, com 10%
de apreciacio do real, o valor da
a¢io da Petrobras pode sul
30%. “A Gol € uma das empresas
que podem ser mais beneficia-
das com a apreciagio do real
parque a divida ¢ os custos sio
dolarizaclos”, disse ele.

A Petrobras € um caso classico
de empresa que ganha com a va-
lorizacio do cimbio porque 72%

— o equivalente a USS 77 bilhaes,
ou R$ 325,436 bilhdes — de sua
elevadissima divida sao denomi-
nadosem délar, de acordo com o
balango do primeiro trimestre.
Levando-se em conta outras divi-
sas estrangeiras, a fatia alcanca
RS 368,730 bilhoes, 82% do toral.
Isso confere ao cimbio um peso
semelhante ao do prego do pe-
tréleo na definicio do valor da
empresa no curto prazo, na ava-
liagio de Kikuchi. Segundo cal-
culos de profissionais de merca-
do, a agio v 1% para cada 1%
de oscilagio do petrdleo WTL

0 efeito do cambio & um dos
fatores que levaram o UBS a ele-
var hd duas semanas o preco-alvo
do papel ON, de RS 8,00 para R$
12,00. Ontem, a agao ON termi-
nouasessiovalendoR$ 11,60¢a
PN, R$ 9,32 — o que justifica a re-
comendagio de compra do UBS
para o segundo papel. “Ociclo de
endividamento em délar da Pe-
trobras foi bem elevado desde
2012 e tornou-se perverso. Ago-
ra, com as perspectivas de cam-
bio mais valorizado ¢ ajustes
dentro da empresa, a oportuni-
dade comegou a surgir”, afirma
Andres Kikuchi, responsavel pela
area de renda variavel do UBS
Wealth Management Brasil.

O Brasil Plural também elevou o
preco-alvo da Petrobras na segun-
da-feira passada para R§ 12,00,
mas sern distinguir o tipo de papel.
“Hi upside na agio da empresa, es-
pecialmente na PN. A ddvida € se o
mercado vai querer pagar por ele”,
afirma Caio Carvalhal, analista da
Brasil Plural. A principal razao de
cautela, reconhece, & exatamente o
rumo do cimbio. “Como houve
uma mudanga recente nas pers-
pectivas globais para o délar, acre-
dito que o investidor pode preferir

tiva para comprar”, diz. *Mas nés
vemos uma oportunidade.”

Esta semana, o Brasil Plural re-
visou sua projecio para o cambio
no fim de 2016 de RS 3,83 para
R$3,62.Para 2017, a previsio é de
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R$ 3,56. Somente essa variacio
daria um alivio da divida liquida
em cerca de R$ 20 bilhoes. E a re-
lagio divida liquida/Ebitda {pro-
jetada em RS 80 bilhoes) poderia
ceder de 5 vezes para 4,75 vezes.
“f ainda alavancagem alta, mas ¢
uma melhora relevante”, explica.
A mesma logica se aplica ao
capex (“capital expenditure”), o
investimento da empresa. O pla-
no estratégico da Petrobras pre-
vé um desembolso de US$ 99 bi-
Thaes entre 2015 ¢ 2019, uma
média USS 20 bilhdes por ano,
sendo 70% contratados em do-
lar. A dltima versio do plano
considerava um cimbio de RS
4,06, o que levaria a média anual
de investimentos previstos para
R$ 56 bilhoes. Num exercicio
com o cimbio a R$ 3,56 em
2017, como prevé o Brasil Plural,
a economia poderia ser de apro-
ximadamente RS 6 bilhdes. “Nao
€ nada que va salvar a empresa,
mas & moftivo de otimismo”, diz.
Qutro ponto positive vemn da
melhora do prémio do preco dos
combustiveis. Depois de caira ze-
rono fim de maio, a diferencaen-
tre o prego cobrado pela Petro-
bras (em reais) e aquele pago in-
ternacionalmente (em délares)
voltou para 12% no caso da gaso-
lina. Para o diesel subiu de 15%
para 20% no periodo. “O prémio

médio dobrou em um més”, diz.
Esse ¢ um elemento que, mesmo
circunstancial, melhora a mar-
gem operaci , age
caixa, além de ter efeito positivo
epeio do mercado
sobre a empresa. “Se a empresa
definisse uma diretriz estratégi-

que nunca foi feito, teria um ga-
nho muito relevante nesse alti-
mo quesito”, afirma.

O cendrio favorivel para o real

wdo por analistas, se baseia,
principalmente, na cautela do
Federal Reserve {0 Banco Central
americano ) em subir os juros e
no nivel muito baixo da taxa ba-
sica de outras economias desen-
volvidas — em alguns casos, em
terreno negativo — o que favore-
ce abusca por ativos de major ris-
co. O que pode atrapalhar esse
ambiente, alertam especialistas,
€ uma eventual saida do Reino
Unido da Unido Europeia no re-
ferendo realizado ontem. Na ce-
na local, a postura da nova dire-
toria do Banco Central, menos
intervencionista, ajuda o real a
seguiradinimica global.

A analista da Fitch Mariana
Waltz considera que a valoriza-
¢ao cambial gerard um efeito po-
sitivo para a Petrobras, mas sé de
curto prazo. “Quando se compa-
ra a natureza da divida e a estru-

tura de custos da empresa, o que
se percebe & que a evalugio do
cimbio tende a ser mais positi-
va", afirma. "Mas quando se pen-
sa nos desafios da companhia,
nia & o cimbio que vai melhorar
acondicao de crédito”, diz, acres-
centando que o patamar atual do
ambio, perto de R$ 3,40, ainda é
elevado quando se olha para o
nivel de dois anos atras.”

Mariana diz que o beneficio
desse movimento de alivio no
cambio & uma realidade para
comparnhias de mercados emer-
gentes de forma geral, que tém
experimentado também a valori-
zagao de suas moedas. E deve ser
percebido no balanco do segun-
do trimestre das empresas com
elevado custo em dalar, mesmo
no caso das exportadoras, que
tém receita em dolar. Ela exp!
que adividaem moedaestrangei-
ra & sempre traduzida no balanco
pela cotacio do dltimo dia do tri-
mestre, que deverd ser mais baixa
do que no trimestre anterior (até
ontemn, o délaracumula queda de
7% no trimestre). [a o calculo do
Ebitda se baseia no cambio mé-
dio do periodo, cujo recuo serd
mais moderado e, portanto, nio
afetari tao intensamente a recei-
ta no préximo balanco — caso
dos setores de mineracio, frigori-
ficos e papel e celulose.

Para FSB,
fundos de
indice sio
mais seguros

Alastair Marsh
Bloomberg

Se ocorrer uma fuga no mer-
cado de titulos “junk” (de alto
risco), os investidores em fundos
negociados em bolsa (ETFs, na
sigla em inglés) niao serio os
mais prejudicados. Essa foi a
conclusio do Conselho de Esta-
dade Financeira (FSB, na si-
gla em ing cujos membros
incluem o Federal Reserve dos
EUA ¢ o Banco da Inglaterra, pu-
blicada em um documento na
quarta-feira. Isso ocorre, de cer-
to modo, contra as adverténcias
de Carl Icahn e Howard Marks
de que os fundos podem dar
uma ilusio de liquidez, mas que
pode ser dificil sair quando o
sentimento do mercado piorar.

A conclusio também di um
impulso aos campedes do ETF, co-
mo Larry Fink, da BlackRock, que
diz que os fundos oferecem uma
transparéncia incomparavel.

Enterrada na pendltima pagi
na do documento do FSB estd
uma explicagio do porque a

< TFs significa que
até mesmo os fundos baseados

cados menos liquidos deverio
conseguir vender seus ativos e
honrar todas as suas obrigagoes
durante uma grande retirada.
Em vez de vender os ativos do
fundo em rroca de dinheiro, co-
mao ocorre com os fundos mi-
tuos, muiros ETFs de titulos usam
o que se conhece como uma es-
pécie de processo de criagio e
resgate, que pode protegero fun-
do de ter que vender, disse o FSB.
Formadores de mercado conhe-
cidos como participantes autori-
zados trocam uma cesta de ritu-
los do indice de referéncia
cente por acoes de ETF, ou vice-
VeTSa, € CSSC Mecanismo em es-
pécie significa que quem arca
com o custo dos resgates sdo os
iomni ue fazem o resgate, e
nio os acionistas restantes.
Oresultado, de acordo com o re-
latério, € que os ETFs “geralmente
i0 apresentam” as “questoes rela-
tivas 4 liquidez sob demanda”
apresentadas por outros fundos
abertos de investimento - como os
fundos mituos. O FSB revelou uma
série de propostas que tém o obje-
tivo de fortalecer esses fundos con-
tra uma possivel incompatibili-
dadedeliquidez e aevitar umasi-
tuacio em que, em meio a uma
queda forte generalizada, os in-
vestidores que ji nio podem sair
sejam punidos indevidamente.

Visdo estrangeira sobre investimentos no Brasil

Palavra do gestor

Valentin Carril
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s investidores
estrangeiros
acompanham com
bastante interesse
este momento
especialmente dificil que o
Brasil atravessa. Com uma
das maiores economias do
munde e um mercado de
capitais que se desenvolveu
muite durante as duas Gltimas
décadas, o Brasil, com rados
os seus problemas &, e sempre
serd, um mercado bastante
promissor. Porém, € necessario
restabelecer a confianca
para que o capiral estrangeiro
volte para o pais nio apenas
com finalidade de especulacio
e lucro ripido, mas com
visio de longo prazo.
Mais do que nunca, o
ZOVerno precisa agir

rapidamente pararestabelecer
essa confianga. O recente
pacote de medidas anunciado
pelo governo interino, com
corte de gastos e perspectiva
de reforma da Previdéncia
mpacto positivo
significativo caso seja
aprovado. E importante
ressaltar que, se de um lado
as medidas sio consideradas
extremamente importantes e
necessarias, de outro &
reconhecida a dificuldade de
aprovagio pela Congresso, em
funcio dos sacrificios de curto
prazo que podem implicar.
Paralelamente ao grande
desafio politico e econdémico,
temos acompanhado com
interesse os casos recentes
envalvendo gestao de
empresas estatais ou privadas
com papéis negociados nas
bolsas internacionais, coma
Petrobris ¢ Eletrobras. Na
visio do investidor estrangeira,
a incerteza fiscal tem peso
dominante. No entanto, ela
nio pode ser vista como uma
questdo completamente
separada, pois as empresas
contraladas pelo governa
desempenham um papel
importante no Orcamento,
através de subsidios f
e potencial contribui
para a receita do governo,
por meio de impostos.

O problema fundamental &
que a trajetdria atual da divida
publica em relacio ao Produto
Interno Bruto (PIB) parece
insustentivel, o que leva a
questionamentos sobreas
proviveis mudangas que
eventualmente surjam, quer
pordecisoes do governo e do
Congresso, ou pela necessidade
de manter o acesso aos
mercados internacionais de
divida. A situagao € alarmante,
mas ainda pode haver tempo
para aplicar medidas corretivas.

Um ponto favordvel ao
pais & que osativos estio baratos,
o que poderia significar
grandes oportunidades. Mas,
infelizmente, a maioria dos
mercados emergentes também
estd com os precos mais atrativos.

Um bom exemplo&a
Colambia, que nos tltimos 12
meses (referéncia ao final
de maio)a moeda depreciou
22%, enquante na Africa do Sul,
no mesmao periodo, declinou
mais de 29%. Entre os
emergentes, a China & uma
excegao importante. Quem
compara os ativos chineses
com brasileiros enxerga
vantagens no pais. No entanto,
nacomparagio com outros
emergentes, o Brasil empata
ouperde se a tese de
investimentos for fortemente
baseada em aproveitar os

precos. Além disso, amoeda
fraca faz com que os brasileiros
percam poder de compra,
tendo mais dificuldade em
obter moedas internacionais,
tornando alguns produtos

€ servicos, como compra

de produtos importados
ouviagens internacionais,
pouco acessiveis.

Outra divida é se o Brasil vai
ou niovoltar a crescer, nio
APenas como uma questao
ciclica de curto prazo, mas
também como um crescimento
potencial de longo prazo.

O mais recente relatorio do
Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), divulgado em abril,
estimou uma queda de 3,8% no
PIB este ano, contrauma
estimativa inicial de 3,5%
divulgada em abril. Isto coloca
o pais entre as seis economias
com pior perspectiva para
2016, contra uma contracio
médiade 0,5% para América
Latina e Caribe. Assim, em
comparacio com os mercados
emergentes, o Brasil ganhou
competitividade com a
desvalorizagao da moeda,
mas perdeuem termaos de
potencial de crescimento,

Vale lembrar que, na
comparacio com emergentes,
o Brasil tem algumas vantagens
significativas: seu tamanho
relativamente grande, a

falta de riscos geopolitico

e excelente disponibilidade
de recursos naturais, como
solo, dgua e minerais.

Um ponto importante que
toma a atengao dos investidores
estrangeiros & ainseguranga
juridica e tributaria. A
percepeao desses investidores
em relacdo ao pais éque as
regras no mercado de capitais
podem mudar de acordo
com anecessidade de
arrecadagdo. Neste momen
ha no Congresso projetos
de lei que restabelecem
Imposto de Rendasobre
lucros e dividendos ¢ a retirada
de beneficios fiscal para a
companhia na distribuicao de
Jjuros sobre capital proprio,

o que aumenta a necessidade
de prémio pelo
Embora esses investidares

estejam habituados 2

mudal e complexidade
nos codigos fiscais em todo|
o mundo, o Brasil consegue
ser pessimamente avaliado
nos dois quesitos.

De acordo com a revista “The
Economist”, o Brasil tem o
codigo fiscal mais complicado
do mundo, enquanto os
impostos sofrem mudangas
confinuas que tornam

ainda mais dificil estimar os
retornos de diferentes
investimentos no pais.

Em um ano em que o Brasil
também se preocupa em
receber a Olimpiada no Rio de
Janeiro, vale fazer uma
analogia. Se o Brasil fosse
um atleta olimpico de corrida
de obstaculos, as atitudes
que o ajudaria neste momento
seriam: planejar, para
saber como chegar ao padio;
terdisciplina, para cumprir o
planejamento; capacidade
de sacrificio, para entender
que o esforgo vale a pena;
eficiéncia, para fazer mais
com menos; olhar para o
adversirio, para aprender
com ele e buscar ser melhor;
e segurancajuridicae
ia, pois nenhum atleta

chega i final se as regras
sio mudadas no meio da
competigao. Emelhor,

Valentin Carril £ economista-chefe
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