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Este trabalho tem como objetivo analisar
o Swap como instrumento de hedge no setor
sidertirgico brasileiro. Para isso, realizou-se
uma pesquisa empirica com as principais
empresas do setor: Acesita, Acominas,
Belgo-Mineira, Mannesmnann e Usiminas.
A pertir da andlise dos dados da pesquisa
empirica escolheu-se o caso da Acesita
para uma andlise mais aprofundada,
Na primeira parte é feite uma andlise
do Swap como instrumento de headge,
mostrando quando deve ser usado,
0s principais tipos, as vantagens
e desvantagens.

Depois ¢ feita uma andlise do setor
sidertirgico no munda e no Brasil visando
mostrar a importéncia deste setor bem como
a sua vitinerabilidade em relagdo
as variagoes cambiais que fuz com que
seja necessdrio se adotar
algum mecanismo de headge.

Na segunda parte séo mostradas
e analisadas as informagies obtidas através
de uma pesquisa empirica realizada com
as principals empresas do setor no Brasil.
Nea terceira parie é feita uma andlise
detalhada do caso da Acesita.

as e Contabilidacle do CEPEAD/UFMG
toria em Finangas e Contabilidade)

1 INTRODUCAO

Esse trabalho tem como objetivo analisar o
Swap como instrumento de hedge no setor side-
rargico brasileiro. Para isso, realizou-se uma pes-
quisa empirica com as principais empresas do
setor: Acesita, Acominas, Belgo-Mineira, Man-
nesmnann e Usiminas., A partir da anilise dos
dados da pesquisa empirica escolheu-se o caso da
ACESITA para uma anélise mais aprofundada.

O trabalho se estrutura da seguinte forma:
Introdugao, O Swap como Instrumento de Hedge,
O Setor Siderargico, Estudo Empirico, o Caso da
Acesita, Concluséo e Bibliografia.

2 O SWAP COMO INSTRUMENTO DE HEDGE

Os Swaps tém sua origem na Europa duran-
te a década dos 70, quando as empresas e bancos
necegsitavam trocar seus fluxos financeiros, re-
munerados a uma taxa pré-fixada por uma taxa
pés-fixada.

O Swap é “um contrato de derivativo por
meio do qual as partes trocam o fluxo financeiro
de uma opera¢io sem trocar o principal”. (Silva
Neto, 1998)
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2.1 Estrutura de um Swap

Segundo Gambda, Juchem, DiPietro (1996}
os principais requisitos que ddo origem a um
Swap sao:

a) descasamento entre ativo e passivo das

partes contratantes, o que gera risco;

b) prazo de vencimento das operagoes
que causam o deslocamento;

¢} caracteristicas do descasamento;

d) troca do fluxo, ou resultado financeiro,
resultante do descasamento entre
o0 ativo e o passivo;

e) eliminagéo ou diminuigéo
dos riscos existentes.

Quadro 1

Situacio Atual

Ativo Passivo

CDI (Taxa de Juros) UsS$ (Dalan)

Risco
Ajuste Cambial > Ajuste da taxa do CDI

O Quadro 1 ilustra a situacéo de uma em-
presa com descasamento de indexadores, no caso
Taxa do CDI X US$ (cotagio do Délar America-
no). Se houver um ajuste cambial em nivel supe-
rior ao da taxa do CDI, a empresa terd seu passivo
aumentado em uma propor¢io maior que seu
ativo, resultando em uma redugdo do lucro global.
Fssa situacéo de risco podera ser neutralizada se
a empresa efetuar uma operagdo de Swap. Para
tanto, a empresa deve:

a) definir o valor de referéncia a ser hedgea-
do (protegido) e negociar com um banco
as bases para a troca da taxa do CDI por
US$ (Dolar), ou seja, um Swap de CDI x
USs$ (FIG. 1),

Figura 1

b) assinar um contrato de Swap no qual a
empresa se comprometa a pagar, 1o vern-
cimento, ao banco o capital a ser “swapa-
do” (que terd o indexador trocado), cor-
rigido pela variagéo do CDI e, em contra-
partida a empresa recebe no vencimento
o mesmo capital, corrigido pela variagao
do Délar acrescido de juros. No inicio da
operagdo néo ha desembolso algum das
partes envolvidas, portanto trata-se de
um hedge sem caixa';

¢) registrar o contrato de Swap na CETIP
(Central de Custédia e Liquidacao Fi-
nanceira de Titulos) cu na bolsa, a mais
comum é a BM&F (Bolsa Mercantil e de
Futuroes), mediante pagamento de uma
taxa de registro;

d) no vencimento, a institui¢io que acolheu
o registro apura o valor a receber das
partes envolvidas e efetua-se a liquida-
cdo financeira por diferenca, ou seja,
quem tiver com saldo negativo paga a
diferenca. O Quadro 2 mostra resumida-
mente essa operacio.

Quadro 2

Situacio com contrato de Swap

EMPRESA BANCO

Ativo Passivo

Contas a Receber: CDI Empréstimo: US$

Conta de Compensacao:
Swap: US$ -+ Juras

Conta de Compensagio:
Swap: CDI + Juros

Hedge: Qualquer aumento do valor do empréstimo (passivo)
pela valorizagio do US$ serd neutralizado
pela valorizagio do Swap indexado ao US$ (ativo)

Empresas com dividas em délar, por exem-
plo, indexada & taxa flutuante poderiam trocar
por uma divida com taxas fixas e vice-versa’,
sempre que houver risco de perda por alguma
alteracdo na conjuntura econdmica.

3 O SETOR SIDERURGICO

A definicdo de siderurgia segundo o diciona-
rio Aurélio da Lingua Portuguesa € a seguinte:
“trabalho feito sobre o ferro ou metalurgia do ferro

1 Uma operacio de hedge sem caixa é aq}Lliela onde nao ha desembaolso financeire na assinatura do contrato e

hedge com caixa é uma operagio onde

4 desembolso financeiro na assinatura do contratu.

2 Essa operacao é conhecida como Swap de Taxa de Juros.
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e do aco” e metalurgia é definida como “conjunto
de tratamentos fisicos e quimicos a que se subme-
tem os minerals para se extrairem os metats, de-
vidamente purificados e beneficiados”.

A producéo do setor sideriirgico se inicia em
duas linhas de processamento distintas: a produ-

géo de coque, oriunda da mistura de carvéo com,

produtos carboquimicos; e a producéo de sinter,
que é feito da mistura do minério com diversos
produtos. O coque e o sinter iréo se fundir no alto
forno para a producéo de ferro gusa. O ferro gusa
recebe novos tratamentos carboquimicos na acea-
ria, onde é produzido o ago. Depois, segue para a
laminacéo e recebe o tratamento de acordo com o
tipo especifico de ago que serd produzido.

3.1 Setor Siderdrgico no Mundo

O setor sidertirgico é um setor bastante glo-
balizado que apresenta as seguintes tendéncias:

a) produgao mundial crescente;

b) comercio internacional decrescente;

¢) crescimento nas vendas dentro de blocos
comerciais em funcao da realizacdo de
grandes investimentos em paises tradi-
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cionalmente importadores como Estados
Unidos, China, India, Coréia do Sul e
outros paises asiaticos;

d) novos investimentos concebidos dentro
de uma nova base tecnolégica, com me-
nor custo de investimento, baixo custo
operacional, tecnologia de gerenciamen-
to e alta produtividade.

No final da década dos 80, o setor comecgou
a se reestruturar através de fusdes, aquisigoes,
incorporacoes, desmobilizagdes e internaciona-
lizagdo de empresas visando o seu fortalecimen-
to. Em conseqiiéncia deste processo, observa-se
um aumento da concentrac¢do no setor visando
ganhos operacionais de escala para aumento da
competitividade no mercado.

Grande parte da produgido mundial de ago
esta concentrada em 10 empresas: Nippon Steel,
Posco, Thyssen krupp Stahl, Britsh Steel, USINOR,
RIVA, Aarbed Group, Sail, US Steel e NKK.

Na Tabela 1 sao mostrados os paises que
mais consumiram aco no periodo 1993 a 1997. Os
maiores consumidores em 1997 foram: EUA, Chi-
na, Coréia do Sul e Alemanha. O Brasil foi o nono
consumidor mundial de ago.

Tabela 1

CONSUMO MUNDIAL DE PRODUTOS DE ACO POR PAIS
(EM MILHOES DE TONELADAS) - 1993-1997

Pais 1993 1994 1995 1996 1997
EUA 90,3 02,9 99,5 106,6 111,9
China 106,2 105,4 97,8 97,3 103,5
Coréia do Sul 25,2 30,5 35,5 37,6 39,6
Alemanha 28,1 34,2 36,5 30,7 34,0
[tilia 19,4 23,2 27,9 22,0 26,5
indlia 15,7 18,6 22,2 22,8 23,2
Taiwan 20,9 19,1 20,1 18,0 21,0
Rissia 30,9 16,4 17,2 15,8 15,7
Brasil 10,6 12,1 12,0 13,0 15,3
Franga 12,3 14,4 15,3 13,8 15,2
Canada 11,0 13,3 12,8 13,2 15,2
Reino Unido 11,7 12,6 13,3 12,8 13,3
Maldsia - 4,8 4,2 7,6 7.7 8,1
lapdo 74,2 64,9 77,7 75,9 8,0
Tailindia 7,8 8,0 9,1 9,0 7,8
Indonésia 4,6 5,3 6,4 6,9 7,1
Qutros 139.4 136,4 144,6 140,2 149,7
Total 613,1 621,5 643,3 643,3 689,1

Fonte: Revista Epoca.
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Na Tabela 2 sdo mostrados a producao de
aco bruto por pais em 1997 e 1998. O Brasil foi o
oitavo produtor mundial de ago bruto em 1993.
Os maiores produtores foram China, EUA, Japao
e Alemanha.

Tabela 2
PRODUCAO MUNDIAL DE ACO BRUTO

POR PAIS (FM MIL TONELADAS) — 1997-1998

Pais 1997 1998

Lhina 107.897 114.057
EUA 96.704 97.436
Japao 104.545 93.544
Alemanha 45,007 44,681
Rissia 46,906 41.786
Coréia do Sul 42.554 40,030
Italia 25.770 26.069
Brasil 26.153 25.750
fndia 24.579 23.863
Ucrania 25.181 23.461

Fonte: Gazeta Mercantil (HSL/LAFA/IBS).

3.2 O Setor Siderdrgico no Brasil

O setor sidertrgico no Brasil tem seu inicio
na década dos 40 com a construgio da Companhia
Sidertrgica Nacional (CNS), pelo governo brasi-
leiro. Esse setor teve como principal investidor o
Estado Brasileiro que construiu e geriu a maior
parte das empresas. Essa situagio se altera ao
longo da década dos 90, com a venda da participa-
cdo do Estado nessas empresas para grupos pri-
vados (processo de privatizacdo).

Como resultado do processo de privatizagéo
houve um processo de concentragio no setor. As
cerca de 30 empresas que atuavam no mercado
foram substituidas por 5 grandes grupos que pro-
duzem cerca de 95% do ago brasileiro. Um dos
resultados mais imediatos desse processo foram
os ganhos de escala e ganhos de sinergias opera-
cionais e comerciais entre as usinas. Ainda assim,
a escala de producao das usinas brasileiras ¢ mui-
to pequena quando comparadas aos grandes gru-
pos mundiais.

O Brasil é o oitavo produtor mundial de ago
bruto, como foi mostrado na Tabela 2, e o fatura-
mento do setor estd estimado em cerca de 12
bilhdes de délares por ano. Apesar disso, nenhu-
ma empresa brasileira se encontra entre as maio-
res do mundo, sendo que a producao da Nippon
Steel é maior do que toda a producgdo brasileira.

(O mercado interno brasileiro consome cerca
de 57% do aco aqui produzido sendo o restante
destinado ac mercado externo. O aco que € expor-
tado possui baixo valor agregado e, além disso, o
preco vem caindo devido ao excesso de oferta.

A rentabilidade das empresas brasileiras

também é afetada pela reducdo do consumo inter-

no como decorréncia da reducéo da atividade eco-
ndmica, notadamente da indistria automotiva,
principal consumidora de acos laminados.

Como o setor sidertrgico estd inserido no
contexto internacional em termos comerciais e
financeiros, vem sofrendo com os impactos de
chequesexternose 1nternos como a crise asiatica®

e a desvalorizacdo do Real®.

O aumento da oferta de produtos sidertrgi-
cos no mundo apés a desvalorizagio das moedas
dos paises do sudeste asidtico provocou uma re-
ducéio no preco (em Délar) do ago fabricado no
Brasil. A desvalorizacdo do Real aconteceu emum
momento que grande parte das empresas do setor
estavam endividadas em Délar, o que provocou
um aumento significativo de suas despesas finan-
ceiras.

Devido a essas peculiaridades do setor, o uso
de instrumentos que possam reduzir o risco de
perdas advindas de choques internos e externos
torna-se vital. Essa é uma das razdes de ter-se
escolhido o setor siderdrgico como objeto da pes-
quisa.

4 FSTUDO EMPIRICO

Para conhecer melhor a forma como as em-
presas do setor sidertrgico enfrentam os riscos
a0s quais estio expostas foi realizado um estudo
empirico com as principais empresas: Acesita,
Acominas, Belgo-Mineira e Usiminas.

5 A chamada Crise Asiatica ocorreu em outubro de 1998, com a desvalorizacio de: moedss ¢ nurda acentuada

das acies nas bolsas de valores.

4 Em janeiro de 1999 houve uma brusca desvalorizacdo do Real em relagao ao Délar Amevicaie, cuja cotagio
passml de cerca de 1,23 Reais para 1 Délar para cerca de 2,00 Reais para cada Tislar,
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Foi enviado um questiondrio visando verifi-
car o que cada uma das empresas siderurgicas
pensam sobre risco e hedge e, se utilizam algum
instrumento e qual instrumento. Os questioné-
rios foram enviados aos analistas financeiros das
empresas do setor. Houve resposta para as quatro
empresas citadas anteriormente.

4.1 Anélise de Resultadgs

Dentre as véarias perguntas contidas no
questionério foram escolhidas para serem anali-
sadas as respostas relacionadas diretamente com
a questdo do risco, hedge e Swap, temas direta-
mente ligados aos objetivos desse trabalho.

Aos analistas foi pedido que avaliassem ca-
da questdo proposta, em uma escala de 1 a 6, sen-
do 1 equivalente a irrelevante e 6 fortissima rele-
vancia, os fatores relacionados a risco, hedge e
Swap. ¥ essa a escala utilizada e apresentada nos
Quadros 3 a b.
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Com relagdo & importdncia dada aos dife-
rentes tipos de risco aos quais a empresa esta
submetida verificou-se que realmente os analistas
estdo preocupados com a questao do risco. O Qua-
dro 3 mostra resumidamente os principais resul-
tados referentes a4 questao risco.

Os resultados da Quadro 3 mostram gque
todas as quatro empresas estéo preocupadas com
a questio do risco. Na média, o risco de oscilacao
da taxa de juros interna (média 4), seguida pelo
risco de variabilidade entre as cotagdes das moe-
das (média 3,8) e risco de oscilagio da taxa de
juros interna (média 3,6). :

Entretanto, houve respostas que divergi-
ram da média como a avaliacio feita por uma
empresa de que os risco de oscilacdo da taxa de
juros externa é irrelevante, de outra empresa que
julgou irrelevante o risco soberano e de outras
duas que julgaram de pouca relevancia o risco de
oscilaciio da taxa de juros interna. Essas diferen-
cas podem estar associadas a peculiaridades rela-
tivas a gestao de cada empresa.

Quadro 3
IMPORTANCIA DO RISCO PARA CADA EMPRESA DO SETOR SIDERURGICO BRASILEIRO

Tipo de Risco

Z
=)
3

Empresa

Risca da variabilidade entre as cotagdes das moedas

Acesita
Acominas
Belgo-Mineira
Mannesmann
Usiminas
Média

[~ [N ~U U R S R S & §

[S]
~

Risco de vscilacao da taxa de juros externa

Acesita
Acominas
Belgo-Mineira
Mannesmann
Usiminas
Média

B — Ut vt oW

Risco Soberano (é o risco que as empresas correm de o pais onde estdo situaclas
nao passuir reservas suficientes para honrar 0s compromissos com o exterior)

Acesita
Acominas
Belgo-Mineira
Mannesmann
Usiminas
Média

‘LG

Risco de oscilagio da taxa de juros interna

I

Acesita
Agominas
Belgo-Mineira
Mannesmann
Usiminas
Média

o B O O S R R L

w

Fomte: flaboragio prispria com base nos dados oblidos com a pesquisa empirica.
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Quadio 4
IMPORTANCIA DADA AQ HEDGE PELAS EMPRESAS DO SETOR SIDERURGICO BRASILEIRO
Tipo de Hedge Empresa Nota
Acesita 5 o
Agominas 5
Fazer hedge Belgo-Mineira NR
Mannesmann 5
Usiminas NR
Média 5
Acesita 5
Acominas 3
Hedge de taxa de juros no mercada extemo Belgo-Mincira 3
Mannesmann 5
LUsiminas 41
Média 3,8 =
Acesita 5
Agominas 4
Hedge de Moedas Belgo-Mineira 4
Mannesmann 5
Usiminas 6
Média 4,6
Acesita 5
Agominas 3
Hedge de taxa de juros no mercado interno Belgo-Mineira 4
Mannesmann 1
Usiminas 5
Média 3,6
Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados obtidos com a pesquisa empirica.
Nota: NR significa guestio nao respondida pela empresa.
Quadro 5
IMPORTANCIA ATRIBUIDA PELAS EMPRESAS DO SETOR SIDERURGICO
AOS DIVERSQOS INSTRUMENTOS UTILIZADOS COMO HEDGE —~ BRASIL, 1998
Tipo de Derivativo Empresa Nota
Acesita 5
Agominas 5
Swap Belgo-Mineira 6
Mannesmann 0
Usiminas G
Média 5,6
Acesita 3
Agominas 1
Opeoes Belgo-Mineira 5
iy Mannesmann 4
Usiminas 2
Média 3
Acesita 5
Agominas 4}
Fuluros Belgo-pineira NR
Mannesmann 3
Usiminas 2
Média 4
Acesita 4
Acaminas 4
Fundos de Hedge Belgo-mMinvira MR
rARIesMann 5
heaninas 2
Media 3.

Fonte: Claboragio propria com hase nos dados obtides com a pesquisa empinca.

Mota: MR significa questdo ndo respondida pela empresa.
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No Quadro 4 estdo as respostas relativas a
questao do hedge. De uma maneira geral, as em-
presas acham que fazer hedge é relevante (média
5). Duas empresas nao responderam a essa ques-
tao: Belgo-Mineira e Usiminas.

A média de respostas & importéncia de se
fazer hedge como protegéo a oscilacdo na taxa de
juros no mercado externo foi 3,8, o que indica que
as empresas acham relevante essa questédo. Trés
empresas julgaram muito relevante atribuindo
nota 5. Eissa resposta pode indicar que essas em-
presas possuem passivos indexados por taxas de
juros externas. Somente uma empresa julgou ir-
relevante, o que pode indicar que seus passivos
nio estejam indexados por taxa de jurcs externas.

Nio houve muita variabilidade nas respostas
obtidas com relagfo 4 importéncia de se fazer hedge
de moedas. Todas as empresas julgaram relevante.
Isso pode ser resultado da internacionalizagéo do
setor e da dependéncia do mercado externo.

Com relacdo & importéncia de se fazer hedge
para oscilagdes da taxa de juros do mercado inter-
no, somente uma empresa julgou a questo irre-
levante atribuindo nota 1. As outras empresas
julgaram-na relevante.
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No Quadro 5 sédo mostradas as respostas
referentes ao uso de diversos derivativos financei-
ros: Swap, Opcoes, Futuros e Fundos de Hedge.
0 Swap foi indicado como o melhor instrumento
para se fazer hedge.

O Quadro 6 mostra quais os instrumentos
de hedge séo utilizados para cada tipo de risco da
empresa. Para o risco de variabilidade entre moe-
das houve uma grande variabilidade nas respos-
tas. Cada empresa indicou um derivative como
sendo o mais adequado. Para o risco de oscilagio
da taxa de juros externa e interna o Swap foi
escolhido como sendo o mais adequado por todas
as empresas.

O Quadro 7 mostra resumidamente quais
instrumentos de hedge sdo utilizados por cada
empresa e as razdes que as levaram a utilizar cada
instrumento. Somente uma empresa que nao uti-
lizou nenhum instrumento derivative para hedge.
Asdemais utilizaram pelo menos um instrumento
e todas utilizaram o Swap, indicando ser esse
instrumento o preferido pelas empresas.

Os resultados apresentados pela Acesita se
destacaram e decidiu-se entéo fazer uma andlise
mais aprofundada da empresa.

Quadro 6

ESCOLHA DO INSTRUMENTO DE HEDGE DE ACORDO COM O RISCO
POR EMPRESA DO SETOR SIDERURCICO

Tipo de Risco Empresa Hedge
Acesita Arbitragem
Acominas Futuro

Variahilidade nas cotacoes entre as moedas Belgo-Mineira Swap
Mannesmann Fundos de Hedge
Usiminas Swap, Foward
Acesita Swap, floating Rate, fixed Rate
Acominas Swap

Oscilagdo na taxa de juros externa Belgo-Minaira Swap
Mannesmann Swap
Usiminas Swap
Acesita Swap
Agominas Swap

Oscilagdo na taxa de juros interna Belgo-Mineira Swap
Mannesmann Swap
Usiminas Swap

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados obtidos com a pesquisa empirica.
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Quadro 7

INSTRUMENTO UTILIZADO PARA HEDCE E MOTIVO DA ESCOLHA
POR EMPRESA DO SETOR SIDERURGICO NG BRASIL

Empresa fnstrumento Razoes
Swap Troca da taxa fixa para CDI, taxa de juros flutuante para taxa fixa.
Acesita Arbitragem Vende ao exterior em moeda diferente do Délar.
Foward Compra de insumos na bolsa de Londres (LME).
. . tuacoes de ta » juras e necessidade de “casamento” entre rentabilidade
Acominas Swap de Juros Flutuacdes de taxas de juro ssidadle de “casamento abilidac

de aplicages e custos de capitaghes.

Reconhece a necessidade de hedge, porém optau por trocar a divida de curto prazo

Belgo-Mineira Nao Fez .
b ‘ ‘ em Ddlar por longo prazo em Real (BNDES).
is facil operacionalizacdo, e limento e malor adequacio as necessidades
Mannesmann Swap Mais operacionalizagio, entend or aclequaga ac
da empresa.
Usiminas Swa Por sua clareza e facilidade de trabalhar pois ndo tém ajustes, ndo exigem margens
B ap e ndo hi pagamento de prémio.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados obtidos com a pesquisa empirica.

5 O CASO DA ACESITA’

A Acesita foi construida pelo Estado Brasi-
leiro e entrou em operacio em 1949 tendo como
objetivo produzir agos especiais para atender o
mercado interno. Em 1992, a empresa foi privati-
zada o que resultou em aumento da capacidade
produtiva através de investimentos em moderni-
zagao, produtividade e rendimento dos equipa-
mentos e reducéo no custo da mao-de-obra. Em
1998, houve uma nova mudanga no controle acio-
nério da empresa com a compra de 38,94% do
capital votante e 27,68% do capital total da em-
presa pelo grupo francés Usinor (62 maior produ-
tor de aco do mundo) que se tornou seu principal
controlador.

A capacidade instalada da usina é de 845 mil
toneladas de aco liquido por ano. Sdo produzidos
diversos tipos de acos: planos inoxidaveis, planos
siliciosos de gréo orientado, néo planos (barras) e
acos planos de carbono, eic.

A nova estratégia da empresa tracada a
partir da entrada da Usinor na sua composicéo
aciondria é a seguinte:

a) Matérias-primas: devido ao porte da Usi-
nor no mercado internacional, a Acesita
tem possibilidade de conseguir ganhos de
escala na compra de matérias-primas;

b) Vendas: com o acordo, a Acesita passa a
ter acesso & rede de distribuicéo da Usi-
nor, além de beneficiar-se do seu marke-
ting internacional levando a empresa ao
cliente final de forma eficiente, direta e
profissional;

¢) Gerenciamento: ferramentas gerenciais
aplicadas com sucesso nas empresas do
Grupo Usinor também poderéo ser adap-
tadas a realidade da Acesita e implemen-
tadas;

d) Custos financeiros: o apoio da Usinor a
financiamentos da Acesita contribuira
para que os investidores reduzam os cus-
tos de empréstimos e financiamentos, o
que ird favorecer a reducéo de suas des-
pesas financeiras.

5.1 O Perfil das Vendas
e Financiamento da Acesita

Para analisar a necessidade de fiedge em
funcao de um possivel descasamento cambial, ve-
rificou-ge a situagdo econdmico-financeira da Ace-
sita através de seus demonstrativos financeiros
de 1997 e 1998. Para se fazer uma andlise mais
completa do impacto do descasamento cambial
necessita-se ter acesso a informacoes sobre valor,
prazos, formas de liquidacio dos contratos, taxa

5 As analises e interpretagoes produzidas nesse trabalho séo exclusivamente dps autores.
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de juros, moeda contratada, etc. Como nao foi
possivel o acesso a essas informacdes a andlise se
limitara a dizer se a empresa necessita ou nio de
hedge cambial com base no perfil de suas transa-
¢oes com o exterior para depois comparar estes
resultados com as respostas dadas pela empresa
no guestiondrio.

As Tabelas 3 e 4 trazem as informacgdes
sobre as vendas da Acesita no mercado interno e
externo em 1997 e 1998 em toneladas e em Reais.
Observa-se que embora a empresa tenha se orien-
tado para o mercado externo no perfodo 1997-98
uma maior parcela de sua producdo, com incre-
mento em suas exportacdes de 23,6%, o montante
exportado em relacdo as vendas totais represen-
tou apenas 15,9%, deixando claro que a sua prio-
ridade foi o mercado interno com 84,1% de sua
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producio. Analisando em termos de Reais esse
perfil ndo muda muito. Houve um incremento de
28,3% nas exportacdes, porém elas participaram
apenas com 14,2% do total faturado no ano de
1998. Isso significa que as exportacgtes pouco con-
tribuiram para a formacéo de hedge natural.

Na Tabela 5 é mostrado o perfil do endivi-
damento da Acesita em 1997 e 1998. Comparan-
do-se ag dividas em moeda estrangeira com o
endividamento total verifica-se que em 1998 os
recursos externos representavam quase metade
do passivo exigivel.

A relacéo exigivel total sobre ativo, qué re-
presenta o grau de endividamento da empresa, no
final de 1998, era de 56,57% e, em 1997, 56,53%,
indicando que nao houve alteracio significativa
nesse perfil.

Tabela 3
PERFIL DAS VENDAS DA ACESITA — 1997-1998 (EM TONELADAS)

1997 (%) 1998 % Variag:fm %
Total 591.409 100 572.930 100 -3,1
Mercado Interno 517.761 87,6 481.920 84,1 -6,%
Mercado Externo 73.648 12,4 91.010 15,9 23,6

Fonte: ITR —~12/98.
Tabela 4
PERFIL DAS VENDAS DA ACESITA —1997-1998 (EM MIL REAIS)

1997 % 1998 % Variacdo %
Total 701173 100 677.322 100 -3,4
Mercado Interno 626.180 89,3 581.069 85,8 -7.2
Mercaclo Externo 74,993 10,7 96.253 14,2 28,3

Fonte: Acesita.

Tabela 5
PERFIL DO ENDIVIDAMENTO DA ACESITA -1997-1998 (EM MIL REAIS)

1997 % 1998 % Variacio %
Total do exigivel 1.525.138 100 1.457.806 100 4,4
Dividas com coligadas no pais 40.232 2,64 66.295 4 55 64,78
Mdtuos com coliga_tdas no exterior 101.137 6,63 189.870 13,02 87,74
Financiamento em moeda estrangeira 684.159 44 86 535.650 36,74 -21,71
Financiamento em moecla nacional 233,921 15,34 54,851 3,76 -76,55
Debéntures 250.096 16,40 370.224 25,40 48,03
Fornecedores 586.736 3,85 100,180 6,87 70,56
Demais 156.857 10,28 140.736 9,65 -10,28

Fonte: 1TR-12/98.
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5.2 Analise do Descasamento Cambial

A partir das demonstragdes financeiras da
Acesita tem-se o seguinte perfil de descasamento
cambial descrito na Tabela 6.

Tabela 6
DESCASAMENTO CAMBIAL

Contas Vaior (R$ mil)
Ativos em moeda estrangeira

Clientes no mercado externo 14.518
Produtos importados para revenda 1.794
Importagdes em andamenta 13.285
Total 29.597
Passivos em moeda estrangeira
Financiamentos & moeda estrangeira 535.650
Mituos com coligadas no exterior 189.870
Total 725.520
Saldo (passivos menos ativos) 695.923

Fonte: Acesita.

A partir da Tabela 6 conclui-se que se a em-
presa desejasse ficar totalmente hedgeada (pro-
tegida) contra variagbes cambiais, ela teria de
contratar aproximadamente operagbes de hedge
cambial.

6 CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo mostrar
que o Swap é o instrumento de hedge mais utili-
zado pelo o setor sidertrgico brasileiro e analisar
com maior detalhamento o caso da Acesita.

Devido as peculiaridades do setor sidertirgi-
co, esse estd exposto a diversos tipos derisco o que
faz com que as empresas tenham a necessidade de
se proteger de alguns desses riscos (notadamente
de oscilacio cambial e de juros). Sendo assim, po-
de-se concluir que o Swap é o instrumento mais
utilizado pelas empresas no setor siderurgico pa-
ra se proteger contra os riscos de oscilagdo cam-
bial e de jurcs pelos seguintes motivos:

a) é o instrumento de mais facil entendi-
mento e operacionalizacio;

b) é o instrumento que melhor se adequa as
necessidades da empresa, pelo fato de
nao ser padronizado, podendo ser contra-

tado pelo valor e prazo desejados pela
empresa;

c) consegue proteger aempresa contrauma
série de riscos;

d) ndo possui ajustes e nem margem de
garantia, ou seja, o custo é baixo.

As empresas t&m preferéncia por realizar
um Swap sem caixa do que um Swap com caixa,
quando a finalidade do Swap é especificamente
fazer hedge. Uma das principais razies para essa
preferéncia é que um Swap sem caixa nao depen-
de de disponibilidades financeiras e, também, a

qualquer momento durante a vigéncia do contra-

to a empresa podera desfazer o hedge (sua prote-
¢éo) resgatando sua aplicacdo antecipadamente.

7 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BESSADA, O. O mercado futuro e de opgdes: 0s
fundamentos teérico-operacionais para mon-
tagem de estratégias de investimento nosmer-

cados derivativos. Rio de Janeiro: Record,
1995,

FORBES, L. F. Mercados futuros: uma introdu-
cao. Sao Paulo: Bolsa de Mercadorias e Futu-
ros, 1994,

FORTUNA, E. Mercado financeiro: produtos e
servicos. Rio de Janeiro: Qualimark, 1994.

GAMBOA, C., JUCHEM, C., DI PIETRO, D. E.
Disclosure das transagdes financeiras. S0
Paulo: Finance Treinamento, Acessoria e Pu-
blicacdes, 1996.

GLASGALL, W., BURNS, G. Os mandamentos do
Hedging. Business Week, 1999.

HULL, J. Introducéo aos mercados futuros e op-
cbes. Sao Paulo: Bolsa de Mercadorias e Futu-
ros e Cultura Editores Associados, 1996.

LEITE, H. P., SANVICENTE, A. Z. Indice IBO-
VESPA: um padrdo para os investimentos
brasileiros. Sdc Paulo: Atlas, 1995.

PENTEADO, H. F. Estratégia: hedge cambial de
aplicacoes financeiras. Sdo Paulo: Resenha
BM&F, n. 126, p. 15-22, set. 1998.

SILVANETQO. L. A., TAGLIAVINI, M. Opcées do
tradicional ao exdtico. Sio Paulo: Atlas, 1994,

we--=. Derivativos: definicdes, emprego e risco, 340
Paulo: Atlas, 1998,

Contab. Vista & Rev. Belo Horizonte, v. 11, n. 1, p. 45-54, abr. 2000



