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Resumo

Este trabalho tem por objetivo realizar um estudmparativo entre dois instrumentos
comumente adotados no mercado internacional pafimanciamento de exportagdes: o
creédito “compror” buyer creditem inglés) e as obrigagbes. Empresas de paises em
desenvolvimento e 0s proprios governos que posspigramas de investimento com
consideravel parcela relacionada a importagdo s keservicos véem os dois produtos
apresentados neste estudo como principais altessatie financiamento. Este trabalho busca
descrever os dois meios de financiamento e, emid&ggdesenvolver um método de
comparacao focando os custos financeiros e ousfmectos sob o ponto de vista do devedor
(importador). A descrigdo dos produtos focara aitwé'compror”, tipo de financiamento de
exportacdes com suporte governamental (represeptddse ECAs Export Credit Agencigs
que, de maneira geral, € menos conhecido que amobes. Por sua vez, a comparacao de
custos financeiros abordard, principalmente, alpnoéitica donegative carry conceito que
releva consideravel diferenca de custo financemtreeas duas opgbes. Por fim, sera
apresentado um estudo de caso sobre o governo gaisrda America Latina que pesquisou
os dois produtos para decidir como financiar umpaoitagéo de bens. O estudo de caso
descreverd a estruturagdo dos dois produtos paliaarea mesma transacdo e 0s comparara

segundo o método desenvolvido anteriormente.

Palavras-chave: financiamento de exportacdes,toré&mimpror”, obrigacdes, negative carry






Abstract

This work aims to develop a comparative study a¥ tmstruments commonly adopted in the
international markets to finance exports: buyeditrand bonds. Companies in developing
countries and their own governments that have inveist programs with considerable part
relating to imports of goods and services often theeways of financing described in this
paper as main alternatives. This work describesethieo financing sources and develops a
comparison method regarding financial costs anderothspects under the importer’s
perspective. The detailing of the financing soureed focus the buyer credit, type of
financing of exports with public support (represehby ECAs - Export Credit Agencies) that,
in general, is not as known as bonds. Furthermibie,comparison of financial costs will
highlight the negative carry, concept that reveaiasiderable difference in financial costs
between both financing options. Finally, this repeill present a case study of a Latin-
American governmental entity that tapped both pet&lto decide how to finance the import
of goods. The case study will describe the strunguof the products to execute the same

import transaction and will compare them accordmthe method previously developed.

Keywords: export finance, buyer credit, bond, negatarry
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1 Introducéo

1.1. Consideragodes iniciais

O financiamento de exportacfes é uma atividade wazlanais praticada no mercado,
principalmente apds a crise financeira vivenciagadd 2008. A crise de liquidez nos
mercados locais e internacional e a escassez dalgagra financiamentos a médio e longo

prazo mostraram a dificuldade de acesso as fortéaahciamento.

Nesse contexto, o mercado viu uma alta da atratiédpelo financiamento de
exportacdes. Tal mudanca ocorreu porque o crédinpror”, tipo de financiamento mais
praticado nesse mercado, tornou-se competitivo fg@aciamentos de médio e longo prazo
em relacdo as demais fontes de financiamento, gl@aesenca mais forte de garantias das
ECAs Export Credit Agencies Agéncia de Crédito a Exportagdo). Tais entidadesn em
nome dos governos e participam das transagdes tmmadores do risco de inadimpléncia

dos devedores, 0 que reduz a exposi¢ao dos creglpagsnite financiamentos mais baratos.

Hoje em dia, diversas empresas incluem o produgditor “compror” (conhecido
comobuyer creditno mercado internacional) como uma opc¢ao de fdaténanciamento de
importacbes e 0 comparam com outros meios maiseciods no mercado, especialmente as
obrigacdes. Foi nesse contexto, mais precisamearge fjnanciamentos na zona Américas,

gue o estagio foi desenvolvido.

1.2. Apresentacado da empresa

1.2.1. BNP Paribas

BNP Paribas é um grupo francés do setor banc&sultado da fusdo do Banque
Nationale de Paris (BNP) e do Paribas em 2000.upogé cotado no mercado Euronext e faz

parte do indice CAC 40 da bolsa de valores francesa

O BNP Paribas é o primeiro banco da zona euroeemos de depdsitos desde a
compra das atividades belgas e luxemburguesasram ortis. Apos esta compra, o banco
se implantou fortemente em quatro mercados ditom&sticos” (banco de varejo, cetall

banking: Franca, Italia (via Banca Nazionale de LavoB®Igica (via BNP Paribas Fortis) e



14

Luxemburgo (via BGL). O banco também conta com gmea significativa nos Estados
Unidos através da BancWesf (Ganco em depdsitos no oeste Americano), assim cmso

mercados emergentes (Turquia, Marrocos, Ucrarig, et
As atividades do banco podem ser divididas emgin@sos:

» Banco de varejo(Retail banking esta atividade agrupa a rede de agéncias ngdeno
exterior. Diz respeito aos servicos de crédito aspas fisicas, crédito imobiliario,

atividades de investimentos em pequenas emprdesas, e

* Banco de investimentogCorporate & Investment Bankijigpresente em mais de 50
paises, o CIB agrupa atividades de consultoria endecado de capitaisCorporate
Finance, Equities & Commodities Fixed Incomg assim como as atividades de

financiamento $tructured Finance

* Solugdes de Investimentqinvestment Solutiofspresente em mais de 60 paises, esta
atividade oferece um conjunto de solugBes integrada investidores privados e
institucionais, e reagrupa as atividades ligadzslata, gestdo, valorizacdo, protecdo e

administragdo da poupanca e do patrimonio.

O BNP Paribas € um dos bancos que saiu mais fodalela crise mundial. Os
resultados do grupo em 2009 mostram a recuperagéoatividades apesar do cenario

econdmico negativo:

Receita bruta (M€) 19 369 21854 27 943 31037 27 376 40 191
Resultado operacional (M€) 7 326 8 485 10878 12 273 8976 16 851
Lucro do grupo (M€) 4939 5852 7 308 7 822 3021 5832

Fonte: BNP Paribas
Tabela 1: Resultados BNP Paribas

1.2.2. CIB & Structured Finance

O bracoCorporate & Investment Bankin@IB) do BNP Paribas, emprega cerca de
16.000 pessoas em seus 53 paises e fornece satgifioanciamento, consultoria e mercado
de capitais. O CIB do BNP Paribas tem dois domid®m®xpertise: derivativos de todos os

tipos e financiamento estruturado. A organizaca€i®é mostrada no diagrama abaixo:
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Corporate & Investmentl

Banking
BUSINE§ S UNES | | COVERAGE | | REGJONS | | FUNGTIONS |
| TREASURY I I EURDPEAN CLENTS | A51A— PACIFIC I COMMUNICATION ‘
EURDPEAN CORE
| CORPORATE FINANCE I I T IR | EUROPE I FINANCE ‘
| FIXED INC:OME | I ENERGY & L nnniTe NORTH AVERICA I IT & OPERATIONS ‘
GLOBAL EQUITIES &
|CDru'MDDITIES DR lATIvE I FINAMCIAL INSTITUTIONS | SOUTH AMERICA I LEGAL ‘

| ESTRUCTURED FINAMCE I I INTERMATIONAL CLIBNTS |

Fonte: BNP Paribas
Figura 1: Organizacao do CIB

O estagio foi realizado na atividad&tructured Financedo banco. De maneira
simplificada, pode-se definir um Financiamento Esitado como um servigo oferecido por
uma instituicdo financeira para clientes que témessidades particulares. Normalmente os
Financiamentos Estruturados se tornam atrativoediuautras formas de financiamento sao
indisponiveis ou muito caras. As vantagens to Fisamento Estruturado séo a flexibilidade
em termos de estrutura e a diversificagdo, o guaifeeum maior apetite pelo risco por parte

dos investidores.

A particularidade destes financiamentos esta ligadgstdo dos riscos. Consiste na
melhor distribuicdo dos riscos as entidades endat/na transagéo e na associacao de ativos
para assegura-los€curitiz. Estes financiamentos séo utilizados em setarde 0 volume
dos empréstimos é muito elevado e de alto riscmoco aeronautico, naval, transportes,

energia e telecomunicagoes.

A figura abaixo mostra a organizagaoStouctured Financeo CIB:

|Structured FinanCEi
|

[ 1
Corporate Acguisition) Glohal Transaction
Finance Banking

|
Leveraged & Project

[ |
Energy & Commaodity Asset
Finance

Finance Finance
Transportation
Finance
EXPORT
FINANCE
Real State
Finance
Optimization &
tructured Leasin

Fonte: BNP Paribas

Figura 2: Organizacao ddtructured Finance
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1.2.3. Export Finance

O Export Finance (Financiamento de exportacdes) é uma das atividaciais
importantes dentro désset FinancgFinanciamento de Ativos). Trata-se do departament
onde sao estruturados e empregados os créditgmoetapao, que sao basicamente os créditos
“compror”, “vendor” e comercial. No mercado de ficeamento de exportacbes, o BNP
Paribas é o lider mundial em estruturac®éasndated Lead Arranggde financiamentos para

exportacdo segundo a classificagdo Dealogic:

Dealogic Global Trade Finance Review — Full Year 2009 — Final Results — January 11, 2010

H ECA Backed Trade Finance Loans
[E_m Global MLA Rankings
Yoty (Final Results)
ECA Backed Trade Finance Loans All ECA Backed Loans
Mandated Lead Armranger Value$m Deals % Share Mandated Lead Arranger Value $m Deals % Share

1 BHNP Paribas 11,852 70 30.7 1 BNP Paribas 13,207 a3 23.6
2 |SGCIB 5,641 49 14.6 2 SGCIB 7167 72 12.8
3 |HSBC 2,770 29 7.2 3 |Cid 5,135 42 5.2
4 Citi 2,368 26 6.7 4 HSBC 4,438 47 7.5
5 |Calyen 2,173 32 5.6 5 |Calyon 3,187 49 5.7
& Deutsche Bank 1,510 28 3.9 & Santander 1,840 28 3.3
7 |RBES 966 7 2.5 7  Deutsche Bank 1,802 31 3.2
8 Nordea 767 3 2.0 & RBES 1,3% i7 2.9
9 [ING i3 7 .0 9 |Standard Chartered Bank 1,428 13 2.6
10 Mitsubishi UF] Financial Group F42 & 1.9 10 ING 1,228 10 2.2

Fonte: Dealogic

Tabela 2: Classificagdo Dealogic
O banco conta com equipes baseadas em Paris e outes nos principais paises
exportadores e importadores. Estas equipes possxperiéncia para estruturar e gerir

créditos de exportacdo junto as ECAxgort Credit Agencigs algumas localizadas nos

paises emergentes. O diagrama abaixo ilustra aieegdio ddexport Finance

GLOBAL HEAD OF EXPORT FINANCE

GLOBAL HEAD OF REG,
DEVELOPMENT & ORIGINATION

GLOBAL HEAD OF ORIGINATION
DESKS

EF HEAD BRUSSELS
Brussels

TRANSACTION GROUP
Paris

1
GERMAITY/ AUSTRIA BENELUX & HORDIC STATES 1
Franki + Brussels EUROPE - Brussels | | CORPORATE & SOVEREIGH
Paris
—
K IRELAND | ‘ BENELUX ‘ HORDIC STATES ‘ e
Landan B. Boulloz ( Paris)
B e erig || mEmA TELEgéowl\: 3 SHIPPING
p 5. Brossard { Mexica)
FRANCE e B Traizel (Mexico) I
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O estagio foi desenvolvido na zona América desitddatle no escritério central
localizado em Paris. A equipe baseada em Parisgn&te em constante contato com o resto
da equipe localizada nos paises latino-americaBi@si{, Chile, Coldmbia, México e Peru),

gue se responsabiliza pelo contato direto comiasipais atores locais.

1.3. O estagio e a Engenharia de Producao

A ligacdo direta que pode ser feita entre o estaga Engenharia de Produgdo € o
curso de Engenharia Econémica e Finangas (PRO 28&8ps conceitos estudados em sala
de aula foram aplicados durante o estagio, solwetm que concerne a matemética
financeira, por exemplo, o desconto de fluxo deacaara um dado momento, célculo da taxa

interna de retorno, métodos de amortizagédo daalieidtre outros.

A matéria Contabilidade e Custos (PRO 2611) tamfzéimportante para o estagio.
Tal curso forneceu as bases necessarias para @oedtis relatérios contabeis, como o
balango patrimonial, a demonstracdo dos resultddosxercicio e a demonstracédo do fluxo
de caixa, tarefa essencial para a avaliacdo dacéitufinanceira dos clientes do banco, afinal

de contas o crédito s6 € concedido a clientes epaddade de reembolso.

O curso Introducéo a Economia (PRO 2208) tambénddogrande utilidade para o
estagio, principalmente em relagdo aos conceitana®oeconomia, como taxas de juros e
demanda por liquidez, taxa de cambio, balanca aoatez politicas econdmicas adotadas

pelos bancos centrais.

Pude ainda notar algumas questfes da rotina dmiestiue se relacionam com
conceitos vistos em Administragdo e OrganizacaoO(PR11). Até meados de 2008, o
departamento d&xport Financeera dividido apenas em regibes (Asia, Africa eefd
Médio, Américas e Europa) e cada funcionario tiadnzd exclusivamente para uma dessas
regides, se encarregando de realizar toda a operagdeja, desde o primeiro contato com o
cliente até a implementacdo da transacéo. Entegtant 2009 ocorreu uma grande mudanca
da estrutura, resultando na organizacdo demonsteatigura 3. Resumidamente, foi criado o
Transaction Groupe muitos funcionérios foram transferidos para wandivisdo. Segundo
essa nova estrutura, as regides se encarregariaongiaar” uma transagao, ou seja, realizar
a interface com o cliente, mas Transaction Groupque se encarregaria dos passos

posteriores. Varios empregados ficaram insatisfeitum a divisdo do trabalho por diversos
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motivos: na pratica alguns perderam poder enguguo# outros ganharam, as atividades
ficaram mais restritas e alguns, que preferiampogigdo ao cliente, passaram a atuar nos
bastidores das transacdes. Com essa experiégoa,diara a importancia da organizacdo do
trabalho, ndo somente em relagéo ao fluxo de trabainformacgfes, mas também no que se
refere a hierarquia e ao poder atribuido aos fumdecios. Além do mais, pude notar pontos
vitais no caso de grandes mudancas organizaciawais) a comunicagdo, 0 apoio da equipe

e a gestdo da transicao.

1.4. Contexto e pertinéncia

Diversas empresas localizadas em paises em degemwolo e 0s préprios governos
destes paises possuem programas de investimentnouem consideravel parte relacionada
a importacdo de bens e servigos. Na grande malosacasos, tais importagdes sado cotadas
em moeda internacional, como dolar e euro, mesreoogexportador nao trabalhe com elas.
Por exemplo, no contrato estabelecido entre um reaghar sueco, cuja moeda € a coroa

sueca, e um importador chileno, os pagamentosmsé@armente efetuados em doélar ou euro.

As empresas e governos possuem varias maneiramaeifir tais investimentos.
Antes de decidir como levantar os recursos nedessdais entidades realizam estudos para
comparar 0s aspectos positivos e negativos de cpdao em funcdo de varios fatores,
sobretudo as caracteristicas do investimento e rdaripa empresa. Caso ndo estejam
interessadas em utilizar o capital proprio, as esgs devem recorrer aos recursos de
terceiros para se financiar. Assim sendo, nestéegtim duas opgdes de financiamento séo
freqUentemente procuradas: o crédito “compror” ma@ortacdo (obuyer creditem inglés)

e as obrigacdes emitidas em moeda internacional.

Tal comparacdo fazia parte do dia-a-dia do estégicautor deste trabalho, que
trabalhava no lado crédito “compror” para exportagg@reqientemente a rentabilidade das
obrigacdes comercializadas no mercado de rendadixaa de base para a formacao do preco
de um financiamento e, em casos particulares,gy@amplo, para clientes prioritarios ou para
conquistar novos clientes) a equipe desenvolviasgmtacoes com comparacdes entre estas

duas fontes de financiamento para mostrar ao el@nespecificidades de cada uma.

Na realidade, o departamentexport Finance estrutura outros dois tipos de
financiamento a exportagdo além do crédito “conipmrcrédito “vendor” §upplier credit

em inglés) e o crédito comercial. No primeiro, sniecedor vende seus produtos a prazo ao
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comprador, transfere tais créditos para um bameoabe em troca o valor da venda a vista do
mesmo; 0 banco por sua vez, recebe as parcelas pa&i@ comprador e uma taxa de
intermediacdo paga pelo vendedor. O crédito comlereiere-se a um financiamento padréo
acordado ao comprador, ou seja, sem coberturasdesripela ECA, diferentemente do

classico crédito “compror” dBxport Finance

Entretanto, a maioria dos créditos estruturadosmmocado de financiamento de
exportacdes é um crédito “compror”. Na realidadgtovgue na maioria dos casos se trata de
um financiamento acordado ao importador, tal merqaatieria se chamar “financiamento de
importagdes” (ouimport financg, mas isso € apenas um detalhe de terminologi®e Va
ressaltar que o crédito “compror” tratado nestbaifzo refere-se ao crédito “compror” no
contexto do financiamento de exporta¢cdes com seiptet ECAs, e ndo ao um crédito
“compror” simples como 0s que sdo comumente apEabs financiamentos em moeda

local.

1.5. Objetivo

O objetivo deste trabalho é apresentar as duasafoda financiamento, obrigagdes e
crédito “compror”, dando enfoque a estruturacdsegundo, e posteriormente compara-los,

sobretudo de acordo com as caracteristicas dodedie dos investimentos.

Primeiramente serdo descritas mais profundamenteagacteristicas do crédito
“compror”, visto que ele € menos conhecido que lagyacdes no mercado, e em seguida
serdo apresentadas as obrigacfes e suas partiadksi Posteriormente, serd descrito o
método de comparagdo entre as duas fontes de iinagtto, iniciando pela comparacgdo de
custos financeiros, onde sera focado o conceittedative carrye em seguida, apresentando
alguns fatores que influenciam a decisdo do imgortaPor fim, serd apresentado um estudo
de caso baseado em uma operacao real de um impogizel hesitava entre os dois mercados

para financiar uma importacao.

Vale ressaltar que a comparacgéo feita é apropsiaieente para empresas ja presentes
no mercado de obrigacdes (também conhecido comdaréra), fato que facilitaria a
estimacdo do custo de uma nova emissdo baseangorsexemplo, em dados historicos.
Somente o0 estudo do custo de uma nova emissao epapaesas que nunca emitiram

obrigacbes ou que o fizeram poucas vezes seriai gdrassunto para um trabalho completo.
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Além do mais, o emissor deve estar presente noauernternacional de obrigagdes, tendo
realizado emissGes em euro ou délar, as duas moslasitilizadas no mercado de crédito a
exportagao.

Dada a caréncia de bibliografia especifica, muitasparagfes serdo feitas a partir de
empréstimos normais ou sindicados (empréstimosectithas por um conjunto de bancos), e
nao o financiamento de exportacao.
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2 Referencial tedrico

2.1. Consideracdes iniciais

Segundo Neto (2008), a primeira decisdo tomadagef@esa que quer investir é de
se financiar por recursos proprios ou por capialesiceiros. Na primeira op¢ao, a instituicdo
pode utilizar recursos constituidos pelo acimuldudeos dos anos anteriores ou o capital
arrecadado através de emissao de a¢fes no mepmadexémplo, realizar um IPOinitial
public offering. No segundo caso, 0s recursos de terceiros padEmempréstimo ou
financiamento direto, repasses internos do grup@uwed a empresa pertence, emissao de

titulos da divida ¢éeasing

Se a opcado por recursos de terceiros € escolhidmpaesa investidora deve decidir
ainda se o fara no mercado doméstico ou internaciddo caso onde o objeto do
investimento é importado e seu preco cotado em ano&w nacional (dolar ou euro na
maioria dos casos) a escolha pelo financiamenternational torna-se mais ldgica.
Resumindo, o esquema de decisédo do investidor padecpresentado da seguinte maneira
(Hale, 2001):

Not raise funds
_ _ Equity ~
.c-‘_‘f Eaise funds / - Domestic daiv
- o smemenas .
'-“f.-:-:____?'_:ht L 1 Internaticnal |

~" Foreign debt ' bond

Fonte: HALE (2001).
Figura 4: Diagrama de decisao do investidor

A comparacéo final freqientemente feita por essganismos apds ter escolhido a
divida estrangeira como fonte de financiamento téeers empréstimosnternational bank

loan) e as obrigacdesfernational bondem inglés).

De maneira simples, as obriga¢gfes sdo empréstimmempresas obtém diretamente

do publico e representam o certificado do endiviglatm, onde sdo especificados os deveres
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do tomador do empréstimo para com o detentor dtot{Mankiw, 2001). Sdo conhecidas

como divida publica porque os compradores do tg&tonumerosos e nao identificados.

Por outro lado, os empréstimowgn) sdo obtidos junto a alguns intermediérios
financeiros, geralmente bancos, que colocam osofudé seus poupadores a disposicdo dos
devedores. Sédo referenciados como divida privadgupoeles sdo normalmente contraidos
junto a um numero restrito de bancos. Quando ha deaum banco financiando um devedor,

fala-se em empréstimo sindicado.

Estas duas vias constituem as principais opco@slagspor organismos que querem
financiamentos de grande volume de capital com nidaile média ou longa (Altunbas,
2009). No setor corporativo europeu, por exempio, 2007 os empréstimos sindicados e as
obrigacdes constituiram 94% das fontes de finareaon enquanto que as emissfes de

capital equity) representaram somente 6% do total.

A seguir, serdo descritos os dois meios de firanento centrais deste trabalho: o

crédito “compror” e as obrigacdes.

2.2. O crédito “compror” ( Buyer credi)

2.2.1. Conceitos de base

Um empréstimo € um instrumento financeiro que edtak a redistribuicdo de ativos
financeiros entre o credor e o devedor ao longtedgpo. O empréstimo pode engajar objetos

fisicos, entretanto neste trabalho trataremos sntEnempréstimo monetario.

Em um empréstimo, o devedor recebe inicialmentanantante total, o principal, do
credor. Este é o valor efetivamente recebido peledor, sem incluir custos financeiros, e
sobre o qual séo calculados os juros (Gitman, 20B@) seguida, o devedor é obrigado a
repagar o principal ao credor acrescido de custasdeiros, sob a forma de juros, comissoes,

taxas gerais, etc.

FreqUentemente os empréstimos sdo asseguradogativa colateral, por exemplo,
um carro, um terreno, etc. Desse modo, em casmaldimpléncia do devedor, o bem
disponibilizado pode ser recuperado pelo credom gamimpensar suas perdas. Um caso
conhecido de empréstimo assegurastrred loahé omortgage loanutilizado na compra
de iméveis. Neste caso, se o devedor ndo reembotsador, este tem o direito de tomar

posse do imovel para revendé-lo a preco de megad@orecuperar o capital emprestado.
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No tempo, o empréstimo pode ser dividido em doifodes: desembolso e reembolso.
Periodo de desembolsos

Epoca onde os desembolsos do financiamento sdizadss, isto €, quando o
devedor, de fato, utiliza o crédito posto a dispisipelo banco. H4 basicamente trés tipos de

desembolso:
» Bullet Unico desembolso do valor total do financiamemouma data especifica

e Linear: mais de um desembolso com valor e freqéémanstantes. Por exemplo:

desembolsos mensais de $ 100.

» Customizado: o devedor realiza os desembolsos aetanedvalor especificos.

Periodo de reembolsos

Quando o devedor realiza todos os desembolsos egeoamnreembolsar o credor. Os

mesmos tipos de reembolso estdo preseidist, linear e customizado.

Em relacdo ao método de pagamento linear, h4 dpe8es de reembolso ja
largamente difundidas: o devedor pode repagaridadpelo sistema SAC, com amortizagbes
constantes do principal, ou pelo sistema Priceapdg parcelas constantes de principal mais
juro. O devedor pode efetuar os pagamentos de toakit, ou seja, em uma so6 parcela, ou

de maneira customizada, por exemplo, seguindoacidgrle orcamentaria do devedor.

Vida média (Weighted Average Life - WAL

Se fosse possivel traduzir um financiamento corardos desembolsos e reembolsos
em um Uunico desembolso e um Unico reembolso, aasddéstas operagBes seriam
representadas pela vida média, awerage lifeem inglés, de desembolso e reembolso
respectivamente. Trata-se de um conceito larganagtttado na area de financiamentos. De

maneira mais simples, é a média ponderada do faraeato, calculada da seguinte forma:

Vida.médiz = Vida.médicreembols —Vida.médic.desembols
Equacéo 1: Vida média

_ L Z més x montante.reembolsp
Vidamédiareembolsc=
Zmontante%
12

Equacéo 2: Vida média de reembolso
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Z més x montante.desembolso

> montantei/
12

Equacéo 3: Vida média de desembolso
Fonte: OCDE

Vidamédiadesembolse

Este conceito é particularmente importante para estudo, visto que ele ajuda a
definir as obrigacdes que serdo posteriormentelledas para que a comparagdo com a

solucao crédito “compror” seja pertinente.

Vale lembrar que os montantes de desembolso e odsmnimencionados acima se

referem somente aos valores de principal, ou sefa,considerar 0s juros.

Exemplo

Um devedor possui uma linha de crédito cujo vatdalté de $ 120.000. Ele realizara os

desembolsos e reembolsos da seguinte maneira:
» Periodo de desembolsos: 12 desembolsos mensais iguezalor de $ 10.000

» Periodo de reembolso: 6 reembolsos semestrais2fe090, o primeiro sendo 6 meses

apos o ultimo desembolso (ou seja, no més 18).
Dadas as condi¢cfes acima, podemos calcular a \éd&rdo financiamento:
* Vida média desembolsos = 6.5 meses
* Vida média reembolsos = 33 meses

* Vida média = 26.5 meses, ou seja, 2.21 anos

Outstanding

Vida média
dedesem Vida média= 26.5 meses

ALty Vida média

de reembolso
100000
£0000

60000

Amount ($)

40000

20000

0
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46

Month
Figura 5: Perfil do financiamento com vida média
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Os valores e datas dos desembolsos e reembolsogeoe a definicdo do perfil do
financiamentp geralmente expresso pelo grafico que represenguamtia de capital
(conhecido também como principal) que estad nas méakevedor. Tal grafico € comumente
designado comoutstanding e é importante para o calculo dos juros a sem@yope da vida

média average lif¢ do financiamento.

2.2.2. Estrutura do crédito “compror” (Buyer Credit)

No mercado de financiamento de exportacfes o fiaarento mais aplicado ébmyer
credit ou crédito “compror” em portugués. Trata-se de fimanciamento concedido ao
importador (o comprador) de bens ou servicos em wraasacdo de exportacdo. A
particularidade desta estrutura é o suporte pull@agual o financiamento beneficia, onde
uma entidade representando o governo do pais vendelre a instituicdo credora contra o
risco de inadimpléncia do devedor. Isso permiter@npcdo de financiamentos de valor
elevado com taxas de juros baixas e médio/longmopta reembolso (2 a 15 anos), condicées

particularmente favoraveis aos compradores de afsadesenvolvimento.

A estrutura de um financiamento de crédito “compmnta com cinco atores de

base:

» Comprador/Devedor: empresa que quer importar bensexportador. Geralmente o
importador € o tomador do empréstimo, mas podertaas®ns onde outra instituicdo o faz
em nome do importador (ex: Ministério de Financafanco Central de um pais que age
por outra entidade publica do mesmo pais).

» Garantidor: entidade que reembolsa o financiador @so de inadimpléncia do
importador. A sociedade mae é geralmente garaatidersuas subsidiarias tomadoras do
empréstimo.

» Exportador: empresa que fornecera produtos/seraigasiente.

» Banco: financiador do importador (banco ou conjutedancos) ou credor

» ECA (Export Credit Agengy instituicdo que cobre o risco de crédito doscbarem caso

de inadimpléncia do importador.



26
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Fonte: BNP Paribas

Borrower [/ Guarantor

Figura 6: Estrutura do crédito “compror”

Basicamente, segundo a estrutura apresentada acimaprtador recebe os produtos
ou servicos do exportador, mas é o banco quem pageportador. O banco possui um
mandato irrevocavel recebido pelo importador paemgap o exportador mediante a
apresentacdo de documentos comprovando a entregandsegundo o contrato comercial
estabelecido entre o exportador e o importadorsgguida, o importador reembolsa o banco

segundo as condi¢des definidas no contrato detorédi

Este tipo de financiamento € largamente utilizaalenente nos financiamentos para
0s paises em desenvolvimento, especialmente panaéaica Latina (Brasil, Chile, México,
etc.), Africa, Oriente Médio, Leste Europeu e ASiata estrutura permite o financiamento de
investimentos pesados, como refinarias, metrosyviad, portos, satélites, etc. com boas

condicdes de pagamento.

Em um contexto de crise financeira vivida a padiér meados de 2008, onde o
mercado ndo tem liquidez e o capital para investiosea médio e longo prazo € insuficiente
e muito caro, o0 produtbuyer credittornou-se uma solucdo interessante. Como nenhuma
instituicdo financeira estava disposta a correossemprestando capital, dado o risco quase

nulo das operacdes, o financiamento com suportiécpldanhou importancia.

2.2.3. ECA (Export Credit Agency)

Governos promovem créditos a exportacdo atravésGies (Agéncia de Crédito a
Exportacdo) para apoiar exportadores nacionaisisputd por vendas internacionais. As

ECAs fornecem créditos aos compradores estrangdiemmente ou através de instituicdes
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financeiras privadas que beneficiam de sua colzergseguro ou garantias). Neste caso,
instituicbes privadas emprestam o capital, masscoride inadimpléncia do importador é
coberto pela ECA em até 100% (Fonte OCDE).

Elas podem ser governamentais ou privadas agindega do governo. Ha varias
ECAs conhecidas mundialmente: COFACE (Franca), KiEank (Estados-Unidos), SBCE
(Brasil), Sinosure (China), Euler-Hermes (Alemanld8IC (Japéo), etc. As ECAs intervém
nas transacdes porque € de seu interesse supegtaios que beneficiardo os exportadores
nacionais. Este suporte promove, entre outrostacge de empregos, receita para o pais e, de
maneira geral, o desenvolvimento da industria madiCartemol, 2008).

As ECAs podem agir como seguradoras ou garantidoms transacdes de
financiamento de exportacdes, mas ha casos on@Aa&Hambém a instituicdo que levanta
os recursosf@nding em inglés) e os empresta ao importador, tipo denfimmento mais

comum nos paises nao desenvolvidos.

Imaginemos o caso mais comum de atuagcdo de uma BGde ela age como
seguradora do financiamento: um banco fornece wditor “compror” de $ 100 mil a um
importador chileno, beneficiando de uma cobertiga98% de uma ECA alemd, pais de
origem das exportacdes. Caso o importador declaéndia apos ter desembolsado o
montante total de $ 100 mil e ndo ter reembolsadiana ECA reembolsara o banco em $ 95
mil (95% do financiamento) com recursos do tesowr@lémao. Dos 5% restantes, ainda é
possivel recuperar certa quantia atraves da ligamledos ativos do importador, o que
posiciona a recuperacgao total do capital emprestatice $ 95 mil e até $ 100 mil. Vale
ressaltar que o crédito de $100 mil correspondeoamaximo, 85% do valor do contrato
comercial entre o importador e o exportador, dedtcoom as regras da OCDE (explicado na

secao seqguinte).

O governo do pais exportador entra na transagdo tomador do risco, entretanto €
vélido ressaltar que, mesmo sendo extremament®,baixisco de inadimpléncia soberano
ainda é existente, ou seja, eventualmente o gowdrmais pode inadimplir juntamente com o
importador. No caso acima, o banco que financianportador de bens exportados da
Alemanha pode contar com a cobertura do tesourm&ale sabendo que este também

apresenta certo risco de inadimpléncia.
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Portanto, o crédito “compror” é um financiamentancasco de crédito reduzido para
0s bancos, o que permite a reducdo dos custoséiman, sobretudo a taxa da taxa de juros,
mantendo um bom nivel de rentabilidade de capital.

2.2.4. Consenso OCDE

Em todos os casos de financiamento com suporte @&, Bs condicbes devem
respeitar o Consenso da OCDE (Organizacdo para agpetatdo e Desenvolvimento
Econ6mico). Também conhecido como “The arrangemeh¢” define o conjunto de regras
baseadas em trés principios: disciplina, compensad¢ansparéncia (Moravcsik, 1989). O
consenso limita as condi¢cdes de financiamento (thxguros, maturidade, calendario de
desembolsos e reembolsos), realiza ajustes autmadm fungdo do mercado domeéstico de
capitais e taxa de cambio internacional e impOeczta de informacdes sobre os créditos

praticados.

O objetivo deste acordo € evitar uma concorrénestedl entre os paises participantes
Nno que concerne o suporte governamental as experaltsto significa delimitar o campo de
acdo dos governos, de modo a privilegiar a congor@éem termos de qualidade e preco de

produto e reduzir subsidios e distor¢cdes de mernpealmcadas por forte suporte publico.

O Consenso impde diversas restricdes aos finanoi@nele exportagdes, mas duas

regras merecem destaque (Fonte OCDE).

A primeira regra a ser retida no Consenso é qUeG#s podem cobrir até 85% do
valor do contrato comercial, ou seja, para um aboitide exportacdo de $ 100 milhdes, a ECA
pode cobrir os riscos de crédito de apenas $ 86desl Os 15% restantes podem ser
financiados através de crédito comercial norrmoainimercial loalh pagos a vista com capital
proprio, etc. Entretanto, freqientemente os dewsdoptam por financiar os 15% restantes
através de um crédito comercial fornecido pelo neebanco (ou conjunto de bancos) que
estruturou o crédito “compror”.

A segunda regra importante € a limitagdo do pert®leeembolso do financiamento.
Segundo o consenso, 0 maximo prazo de reembolso gzpaises da categoria Il (vide
Anexo ), isto é, todos os paises que néo estasifitados na categoriagh incomeé de 10

anos. Tal regra influencia a vida média do finameiato, também delimitada pelo Consenso.
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Categoria do pais de destino

Tipo de devedor

Categoria |

Categoria Il

Governos 4.5 anos 5.25 anos

Empresas 5 anos 6 anos

Fonte: Consenso OCDE
Tabela 3: Vida média maxima do financiamento - @ass OCDE

Além destas, ha ainda outras regras do Consensm:camortizacdo constante do
principal (ou seja, amortizacéo pelo sistema SA@jamentos de principal e juros devem ser
efetuados com freqiiéncia minima de 6 meses, panpgrcela de reembolso deve cair no

maximo 6 meses apos o ultimo desembolso, etc.

2.2.5. Exemplo

Um exemplo recente de financiamento de exportagdo suporte de ECA foi a
compra de 4 submarinos pela Marinha Brasileira 8092cujo valor total ultrapassou EUR
4,3 bilhdes. DCNS (exportador francés), COFACE (Eitakcesa) e o conjunto de bancos
(quatro franceses e um espanhol) e completam o dienatores da transagdo. A imagem

abaixo ilustra a estrutura:

m Contrato comercial

4 Submarinos |

I Pagamentos

Conjunto de bancos
ENP Paribas, Société
Générale, Calyon,
Santander & Natixis

Contrato de crédito

Segurador em 95%

COface Ministério da Defesa

Ministério da Fazenda

Fonte: autor

Figura 7: Exemplo de transagéo — crédito “compror”

* DCNS (exportador) fornece os 4 submarinos a Margggando o contrato comercial
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O conjunto de bancos constituido nessa transac8tl (Baribas, Société Generale,
Calyon, Natixis e Santander) paga a DCNS em nomdatinha Brasileira e financia o

ultimo.

O Ministério da Fazenda brasileiro repaga o moetatd financiamento segundo as

condicdes pré-estabelecidas no acordo de créditoocmonjunto de bancos.

» A COFACE est4 presente na transacdo como segurddocanjunto de bancos. Neste
caso, o financiamento conta com cobertura de 95%rgs85% do valor do contrato

comercial, respeitando regras da OCDE), minimizamdgposi¢céo dos bancos.
» O prémio de seguro COFACE é pago pelo importador

Seguindo o Consenso OCDE, somente 85% do contraerc@l correspondem a
crédito “compror” que pode ser coberto pela COFAOE.15% restantes correspondem a um

crédito comercial normal sem cobertura, ou sejposigdo total do conjunto de bancos.

2.2.6. Custo financeiro do crédito “compror” (Buyer Credit

Em um financiamento com crédito “compror”, ha alguwustos financeiros que o
devedor deve levar em consideracdo para verificausio final desta opcdo. As taxas

comumente aplicadas séo descritas abaixo (FonteHzxiBas):

» Upfront Fee

Corresponde a comissao que o cliente deve pagbara pelo servico de estruturacao do
financiamento: contato com a ECA, recolhimento deudhentos, coordenagéo do pool de
bancos (se existente), etc. O valor dessa comsdiesponde a uma porcentagem do valor
total do financiamento e, em geral, ndo ultrap28aO importador deve pagar a comissao

upfront ou seja, uma Unica vez no inicio do crédito sgrassibilidade de financia-lo.

e Commitment Fee

Trata-se da comisséo de engajamento calculado sabmntante ainda ndo desembolsado da
linha de crédito, ou seja, o valor total do finameeénto menos a quantia ja desembolsada.
Trata-se da taxa paga semestralmente pelo clientbanco por este deixar reservada a

quantia necessaria. E geralmente uma taxa quedefi& a 1.5% ao ano.
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e Prémio ECA

Comisséo paga pelo importador a ECA pela cobedariansacéo. Pode ser paga a vista na
data do primeiro desembolso ou, se o importaddeprepode ser financiada junto com o
montante do financiamento. No segundo caso, o Yalal do prémio é dividido em parcelas
proporcionais ao valor de cada desembolso. E narerdk expressa em porcentagem do

montante total coberto.

» Taxade juros

Calculado sobre o montantaitstanding ou seja, quantia desembolsada que ainda nao foi
reembolsada (ou simplesmente o montante nas maadevedor). E, geralmente, paga
semestralmente. Apresentado em porcentagem, s ijocorridos durante os desembolsos
podem ser financiados e incorporados ao montasta eeembolsado. Ha dois tipos de taxa

de juros anuais as quais € somada a margem do:banco

0 Taxa de juros variavel: trata-se do LIBOBofidon Interbank Offered Ratetaxa de
juros média das transa¢des no mercado interbandéribondres) no caso de um
financiamento em délar, freqiientemente o LIBOR 8eseou EURIBOR 6 meses para
os financiamentos em euros. Assim, durante todoan¢iamento o devedor pagara a

taxa variavel Libor 6 meses acrescida de uma mafganiex: Libor 6m + 1.00%).

0 Taxa de juros fixa: é o CIRRComercial Interest Reference Rat® CIRR é divulgado
mensalmente pela OCDE e define a taxa de jurosnfixama aplicavel aos créditos
para exportacdo que beneficiam de suporte de E€dsngdo o Consenso (Anexo 2).
Estas taxas sdo baseadas nos titulos soberangmides da moeda do financiamento
em questdo (ex: taxa dos U&asury Bondo caso de um financiamento em ddlar). A
taxa CIRR muda a cada més e sua fixacdo para wancfammento deve ser pedida na
assinatura do contrato. Neste caso o devedor pagarpre uma taxa fixa, ou seja, a

taxa CIRR acrescida da margem do banco (ex: 3.5&8%00%6).

All-in

Antes de se engajar em um crédito “compror”, osntéis geralmente pedem o custo
all-in, isto é, a taxa anual que representa o custo Igtttbfinanciamento. No caso de um
financiamento onde o Unico custo financeiro é a @ juros, o custall-in serd igual a taxa

de juros. Porém, via de regra, os financiamentoxsacedidos com outros custos financeiros
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além dos jurosUypfront fee commitment feestc.) o que torna o cusalli-in superior a taxa de

juros.

O all-in na realidade é a Taxa Interna de Retorno (TIRp tpue, quando aplicada a
uma série de entradas e saidas do fluxo de caixe b fluxo total igual a zero em um dado
momento (Neto, 2008). Trata-se do parametro norerenassociado a rentabilidade de uma
operacdo, mas que também pode ser utilizado paernmdear o custo total de um

empréstimo.

No ambito do importador, deve ser feita a comparagéire a TIR gerada pelo
investimento e o custo do capital que serd empeegadste caso @ll-in do crédito
“compror”: se TIR for maior que all-in, deve-se investir; se TIR for menor qualbin

deve-se rejeitar o investimento (Gitman, 2007).

Tendo todos os parametros de custo em maos, é/@osalcular o fluxo de caixa e

consequentemente o custbin. Por fim, oall-in € a taxa que satisfaz a equacéao:

0=3 FC.

t=0 (1"' r)t
Equacéo 4: Célculo dall-in

Onde: r é all-in
FCt é o fluxo de caixa no ano n

n namero de periodos

O all-in é calculado porgue € o parametro normalmente pquktbs devedores para
comparar as varias fontes de financiamento dispmi\Geralmente as empresas pedem a
cotacdo da taxa de juros flutuante LIBOR (ou EURRBG- all-in a véarios bancos para
verificar qual banco é mais barato. Isso porque tehpréstimo a taxa variavel custara ao
menos a taxa LIBOR e o valor acima desta referédermonstra quanto cada banco esta

cobrando a mais de custo financeiro.

Evidentemente o valor serve também de referérasia financiamentos com taxa fixa,
tomando como base a taxa CIRR para obter um custaafl-in fixo. E exatamente este valor
gue é tomado como base de comparacdo com as dmgyaDe modo geral, o cliente
compara o custall-in do financiamento de exportacdes entre varios lsamas também o
faz com o custo de uma eventual emissdo de obegaip lado dos bancos, cada um toma
sua decis@o de taxas a aplicar baseando-se no goegbancos concorrentes e também na

rentabilidade das obrigagbes comercializadas nocader
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2.2.7. Rentabilidade do crédito “compror” (Buyer Credit)

O RAROC,Risk Adjusted Return on Capitakpresenta a rentabilidade que o banco
tem em uma operacdo levando em consideracdo s®u Eaquanto que all-in é voltado
para o cliente como um parametro de custo, 0 RAR&®e de referéncia de rentabilidade

para o banco.

Como este trabalho foca lado do custo para o deved@o a rentabilidade para o
banco, o RAROC sera descrito superficialmente ap@asa que se entenda o conceito. O

desenvolvimento inteiro dos calculos pode ser visté\nexo 3.

A férmula final do RAROC é relativamente simplesrie: BNP Paribas):

(Credit Revenues- Expected_ oss- Liquidity. Cost)
IRBAcapital

Equacéo 5: RAROC

RAROC=

* Credit Revenues

Representa a receita da operacao e advém prin@ptdrdo pagamento de jurasmmitment
feee upfront fee

» Expected loss

O RAROC é uma medida do retorno ajustado ao ristainente porque leva em
consideracdo as perdas esperadas com a operacierdss esperadas sao calculadas em

funcéo da:

0 Exposicdo do credor: € o montante de capital qtée ress méos do devedor. Isso
porque o devedor pode inadimplir, por exemplo, amdsreembolsado 50% do

capital ou sem ter reembolsado nada.

o Probabilidade de inadimpléncia: indice que depeudieorizonte de tempo e da nota
do devedor. De modo geral, quanto melhorating menor a probabilidade de
inadimpléncia (espera-se que devedores com melimtesfinanceira honrem os
reembolsos), e quanto mais distante o horizontem@o, maior a probabilidade de
inadimpléncia (dada a incerteza do futuro, a pritidable de inadimpléncia aumenta

no futuro)
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o Perda total dada a inadimpléncia: uma vez que edigvanuncia a incapacidade de
pagamento, ainda é possivel recuperar uma parcatapital emprestado através da
liquidacdo de alguns ativos do devedor. Caso esdieei de recuperacdo seja de

40%, a Perda total dada a inadimpléncia é de 60%.

 Liquidity Cost
O custo de liquidez exprime o custo da fonte databp médio e longo prazo do proéprio

banco. Basicamente, quanto maior o custo de liquideis caro fica o financiamento

oferecido pelo banco.

* IRBA capital

O IRBA capital (nternal Rating Based Advandeé o capital minimo que o banco deve
deixar em reserva de acordo com exigéncias dosisrgas reguladores de mercado. No caso
de uma transacao de financiamento, trata-se dtatapdonsumido” que serve de base para o

célculo do retorno.

2.2.8. O financiamento de exportacdes na América Latina

O financiamento de exportacdes tornou-se recentenuen produto interessante para
diversos organismos, também gracas a globalizagdmmpra de produtos ou servicos de
uma empresa pode ser fornecida por exportadoregni@es paises que se disputam para
vender seus produtos. Além do mais, com a crismfieira de 2008 que, de acordo com
informacdes do FMI e do Banco Mundial, afetou sawemte os paises em desenvolvimento,
os financiamentos com suporte das ECAs se tornamars populares e evitaram a pendria

total do mercado de financiamento para estes p@isesiffour, 2010).

Entretanto, globalmente, o financiamento de exgéea com suporte de ECAs ainda
€ marginal quando comparado ao volume total dereagqies. Segundo Cartemol (2008), o
Japao e o Canada sao os raros exemplos de paieasoaxportacdes financiadas com ECA
ultrapassam a faixa de 15% do total e, além dasdotal de exportagdes mundiais (USD 13
trilndes), menos de 3% (USD 400 bilhdes) contou oaapoio de ECAs.

A demanda dos importadores por créditos de exgmtag América Latina atingiu
USD 28 bilhdes em 2009, contra USD 20 bilhdes efB82fonte: Dealogic). Os principais
paises que assinaram contratos sdo Brasil, MéXtfule desde alguns anos. Estes trés paises

representam mais de 70% do volume total de costragsinados, gracas a presenca de
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grandes grupos no setor corporativo e investimedtss proprios governos. No entanto,
nesses ultimos anos a importancia dos demais pa@sescou a crescer, principalmente o
Peru, a Republica Dominicana, Trinidad e Tobagdamaica assim como outros paises da
regido caribenha, onde a participacdo, que antendn, ja ultrapassa 5% (Fonte: BNP

Paribas).

Latin America

1 China Development Bank Comp 10,000 1 35.6
2 BNP Paribas 7.210 15 23.7
3 |5GCIB 3,195 20 11.4
4 |Cid 2,444 £ 8.7
5 HSBC 1,111 22 4.0
o  BEVA 583 45 2.1
7 |Santander 520 28 2.1
8 Calyon 369 6 1.3
9 Banco do Brasil 307 3 1.1
10 Deutsche Bank 286 (= 1.0

Fonte: Dealogic

Tabela 4: Classificagdo Dealogic Américas

Os principais atores financeiros, andated Lead Arranger$®ancos estruturadores),
em fungdo do montante estruturado sdo: China Dewedat Bank, BNP Paribas CIB, Société
Générale CIB, Citi, HSBC, BBVA, Santander, CalyBanco do Brasil e Deustche Bank. De
acordo com a classificacdo das instituicdes listadata-se a presenca de um banco de
desenvolvimento chinés, o dominio de bancos eusop@ito no total) e a baixa

representatividade de bancos locais, sendo o Bém&vasil o Unico presente.

Financiamento de exportacdes no Brasil

No Brasil, o financiamento de exportagfes tambéntaccom instrumentos publicos,
representados principalmente pelo BNDES-Exim, petmrama PROEX e pelo SCE, e com
instrumentos privados, como o0 ACC e o pré-pagam@hties, 2010).

No ACC ou Adiantamento de Contrato de Cambio, o exportatecebe
antecipadamente a quantia, total ou parcial, emdmdecal do equivalente em moeda
internacional do contrato com o importador. Pomexe, o exportador recebe do banco uma
quantia em reais e assume uma divida em dolaresseude quitada quando receber o
pagamento do importador. O ACC é utilizado por ersas de todos os portes e, entre 2003 e
2008, representou 27,8% das exportacdes brasildirasperado por bancos autorizados a

trabalhar no mercado de cambio e os créditos sieaflos com prazo maximo de 360 dias.
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No pré-pagamentoo capital que o exportador necessita para readiZabricacédo e
comercializacdo do bem é fornecido pelo importamopor um banco mediante a cobranca
de juros. A operacdo é caracterizada pela aplicdgdoecursos em moeda estrangeira na
liquidacdo de contrato de cambio de exportagcaaiant®ifere do ACC, pois 0S recursos sao
de origem externa e os créditos sdo fornecidosyrarprazo mais longo, no geral entre 2 e 3

anos.

Porém, como estes instrumentos dependem muitaydaldz do mercado de crédito
internacional, eles se tornaram impraticaveis enmemios de crise, como a vivida apos
2008, em razéo da elevagdo dos custos. Dessa forg@ayerno brasileiro entrou em acao,
buscando suprir o mercado com funcdes que o set@dp ndo € capaz de satisfazer, por
exemplo, provendo garantias contra riscos, crédifoaixo custo e prazos mais longos e

facilitando insercdo de empresas de menor porteeroado internacional.

O BNDES-Eximfornece linhas de financiamento com captacao clerses publicos,
provenientes principalmente do FAT (Fundo de AmpaaoTrabalhador). O BNDES-Exim
conta com programas de crédito Pés-Embarque, pans [ fabricados destinados a
exportacdo e com desembolsos feitos pelo propriDBS e Pré-embarque, onde o crédito
financia a producdo do bem e os repasses séo feEtosgentes credenciados. A restricdo a
expansao de tal tipo de crédito é o rigor exigieéto BNDES quanto as garantias, o que
impede o acesso de pequenas e médias empresass (jeptesentam menos de 1% dos
desembolsos feitos pelo BNDES). Tais programasripaim produtos com maior valor
agregado, como os bens de capital, bens de consluravel e bens intermediarios,

excluindo, por exemplo o financiando clemmodities

O PROEX (Programa de Financiamento as Exportacdes) é agrgma da SAIN
(Secretaria de Assuntos Internacionais) e conta ahras modalidades de atuacgéo:
financiamento e equaliza¢éo. O financiamento € édito pds-embarque de bens e servicos
normalmente nas modalidades crédito “comprbdyér credif ou crédito “vendor” gupplier
credif). A equalizacdo é o programa no qual o governa gegte dos custos financeiros a
instituicdo financeira por esta cobrar menores dad@s devedores (taxas semelhantes as
praticadas no mercado internacional). Os recursEssas operagfes sdo originarios do

Tesouro Nacional e o Banco do Brasil realiza adgedos repasses (Fonte: SAIN).

O SCE(Seguro de Crédito a exportagédo) é outro instrionéa SAIN, atuando como
as ECAs até entdo descritas, pois possui a firdidke garantir as operacfes de crédito a

exportacdo concedidas pelo governo contra riscogemmais, politicos e extraordinarios. Os
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recursos utilizados para a cobertura dos riscosnvéle FGE (Fundo de Garantia a
Exportacdo), vinculado ao Ministério da FazendayeAtdo deste seguro é feita pela SBCE
(Seguradora Brasileira de Crédito a Exportacdopresa privada contratada por licitacdo
para prestar servicos de analise de risco das @male exportacao financiadas com prazos
de pagamentos superiores a 2 anos e, em gera&@ioreldas a projetos envolvendo bens de

capital, estudos e servigos ou contratos com @fatitas especiais (Fonte: SAIN).

Na prética, os dois financiamentos publicos (BNEES8n e PROEX) ndo competem
entre si, pois acabam focando empresas de peafihtdi. Pequenas e médias empresas véem
o PROEX como uma porta de entrada para o mercatiynational e o utilizam
substancialmente. Ja o BNDES-Exim é majoritariamewnitado para as grandes empresas,
pois estas que realizam exportacbes de grande gotlenbens com alto valor agregado.
Juntos, estes programas representam muito pouceoldone total exportado, somando

somente 7% do total (2008), fato evidenciado nfiggé&@ seguir:

120

100 o

US$bilhoes

2003 2004 2005 2006 2007 2008

||:| ACC O Pré-pagamento 8 BNDES-Exim 0 PROEX |

Figura 8: Evolugéo dos tipos de crédito a expodaca

A crise de 2008 impactou severamente o0s instruseprivados de crédito a
exportacdo, que acabaram sofrendo ao mesmo temp@ cueda da demanda externa pelos
bens e com o alto custo das operacfes de crédltoaealevado risco de inadimpléncia dos
importadores. Por outro lado, os financiamentos BREExim aumentaram, passando de
USD 4.7 bilhdes em 2007 para USD 6.1 bilhdes en82B0variagcdo percentual do volume

dos mecanismos pode ser vista no grafico abaixo:
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Figura 9: Variagdo do fluxo dos tipos de créditoapaxportagcédo

O ACC, fortemente afetado pela crise de 2008, purldeneficiou do suporte do
Banco Central do Brasil (BCB) para voltar & ati@BCB passou a atuar como provedor de
linhas de empréstimos em moeda internacional atitio reservas internacionais: os délares
séo vendidos em leildes e os contratos de ACC e s@tEapresentados como garantia da

operacao pelas instituicdes financeiras.

Dessa forma, fica clara a influéncia do poder mablno suporte as exportacoes.
Quando o mercado néo é capaz de suprir as neadssidas exportadores, 0s governos agem

de modo a preencher as lacunas.

Como exemplo de transa¢cdes com exportacdo brasitérimportantes obras de infra-
estrutura no setor de geracdo de energia hidrimaléta Republica Dominicana (usinas de
Pinalito, Palomino e Las Placetas) assumidas peébf@cht e Camargo Corréa com apoio do
BNDES-Exim. Ainda no setor de infra-estrutura, temaecente projeto de extensdo da linha
3 do Metro de Caracas na Venezuela conduzido peddoi@cht também contou com capital

do governo brasileiro.

Outro conhecido exemplo de financiamento de expdes sdo os avides produzidos
pela Embraer. Até 2005, as exportagbes da Embegpeegentaram entre 30% e 40% dos
recursos liberados pelo BNDES-Exim, sob a formarédito “compror”. Entre 1997 e 2005,
o BNDES financiou a exportagdo de 467 avides fados pela Embraer, o equivalente a

quase 45% da producéo.
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2.2.9. Devedores e tipo de investimento

Os devedores que recorrem a este tipo de finanotans&o empresas ou organismos
governamentais, em geral baseados em paises emvalegaento, que desejam importar

produtos ou servi¢os de outros paises, ha maiasaezes de paises desenvolvidos.

As empresas demandantes do crédito “compror” s@onaioria dos casos, empresas
de porte médio a grande e governos. As Ultimasagies importantes de 2010 na regido das
Américas foram requeridas pelo setor petrolifermiaerador brasileiro, pelo governo da
Republica Dominicana, pelo setor de transporte HdeCe o setor naval e nuclear dos
Estados Unidos. Em 2009, os setores de Defesa (@@%d)a e Telecomunicacdes (9%),
Naval (8%) e Energia Elétrica (6%) representararasqud0% do total de assinaturas de
crédito “compror” nas Américas (Fonte: BNP Paribagas 2009 foi um ano excepcional
gracgas ao credito “compror” de EUR 6.6 bilhdes edito a Defesa Brasileira para a compra

de 4 submarinos e 50 helicopteros, ambos de origeroesa.

Segundo Hale (2001), as empresas que escolhemanci@mento por empréstimo
normalmente o fazem com taxa de juros flutuanteogtagiam de ter a possibilidade de
reestruturar as condigcbes do financiamento no dutdiato quase impossivel com as
obrigagbes. Dado que as instituicdes financeiragavi os tomadores de empréstimo
constantemente, o risco é limitado e conseguentemes financiamentos podem ser

oferecidos a taxa reduzida.

Diversas referéncias bibliograficas apontam quéaxos em geral possuem maior
capacidade de vigilancia e analise da saude fiirandes devedores em relagcdo ao mercado
como um todo. Enquanto que o mercado se baseiagapes relatdrios e notas divulgadas
pelas agéncias de notagcdo sobre os devedores, neesbaontam ainda com: relagdes
proximas e de confianga com pessoas-chave da empvesem obter informacdes em
primeira-mao, esclarecer duvidas diretamente, tc.entanto, tais aspectos positivos sao
traduzidos em custos extras, como a comissao dgaangnto, custos operacionais de gestao

do empréstimo, entre outros que sao pagos pelaldeve

Segundo Tanaka (2005), os empréstimos padriao smatos a investimentos de
duracdo mais curta. Entre 2000 e 2003 a maturidagtba dos empréstimos foi de 5.3 anos
enquanto que as debéntures tiveram a vida média deos. Entretanto, deve-se notar que 0s

ndmeros correspondem aos créditos em geral e s&aréditos para exportagdo.
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Altunbas (2009) relata os mesmos custos de vigdaassociados aos empréstimos
padrdo e sindicados (empréstimo concedido por umucto de bancos). Ele indica que a
participacdo no mercado de empréstimos sindicadasi® ligada aos lucros contabeis reais e
tangiveis, e descreve outras caracteristicas dosmadimres de empréstimo sindicado,

particularmente do setor corporativo europeu:

« Empresas com alavancagem financeira maior

Gracas a capacidade de vigilancia de bancos, &stesantagem na avaliacdo de empresas
mais “arriscadas” (alavancadas), o que sugerelag&e negativa entre divida por obrigacoes

e alavancagem.

Alavancagem financeira é o efeito que permite alifiocgzédo da rentabilidade do capital
proprio da empresa através do endividamento pdtataje terceiros: se o retorno sobre o
capital empregado € positivo, a alavancagem aunterggorno sobre o capital préprio; se o
retorno sobre o capital empregado € negativo, \watagem amplifica o impacto negativo
(Vernimmen, 2010).

« Empresas com alto nivel de ativos fixos

Os ativos, além de servir de indicador de liquidagibdem ser utilizados para assegurar o
financiamento, fato mais facilmente aplicado ao &msimo sindicado. Os ativos fixos,
também conhecidos como permanentes, podem serddisidm investimentos (ex: acdes de
outras empresas), imobilizados (ex: instalagbes)iferidos (ex: servicos de terceiros

beneficiando a empresa a longo prazo). (Marion6200

» Grandes grupos

Altunbas (2009) indica que os empréstimos sindisaamstituem a escolha de financiamento
dos grandes grupos (flexibilidade, rapidez e siomidide da estruturacdo de um empréstimo

sindicado para grandes grupos tém forte influencia)

« Empresas com alta relacdo divida de curto prapodadtotal

Alto risco de faléncia da empresa em questdo indaw#gagem dos bancos na andlise do

devedor dado seu maior poder de vigilancia.

A divida de curto prazo corresponde ao passivalleinte, ou seja, dividas com terceiros que
serdo pagas no horizonte de um ano (ex: fornecgdsadarios, impostos, encargos, etc.) e
divida total representa a soma do passivo cirocallanto exigivel a longo prazo (ex:

financiamentos). (Marion, 2006).
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Lins (2007) encontra também outras conclusGesessantes em seu estudo sobre a
liquidez das empresas, sobretudo comparando lideasédito e dinheiro em caixa. Neste
caso, pode-se estabelecer um paralelo com a cogdparantre o financiamento de
exportacdes e as obrigacdes: o primeiro é, de fat@, linha de crédito concedida por uma
instituicdo financeira e a emissao de obrigacOssltee em dinheiro em caixa que pode ser

utilizado livremente pelo emissor.

Segundo os resultados de sua pesquisa, Lins (280fha as empresas com
oportunidades futuras de crescimento estariam wwiadas para a linha de crédito (neste
caso o crédito “compror”). Entretanto, o uso dabds de crédito por tais empresas € mais
valorizado quando a empresa esta passando porgdope, pois, se ela estd em dificuldades
e violando clausulas contratuais acaba sendo imaedk realizar desembolsos da linha de

crédito.

2.2.10Risco de crédito do devedor

O risco de crédito representa a capacidade de otitage de reembolsar um crédito
recebido e pode ser verificado a partir das no&sgs em inglésyivulgadas pelas agéncias

de notacéo ou pela nota que o préprio banco atiilempresa.

Em relacdo ao risco de crédito do devedor, Hal®@Xpexplica que os tomadores de
empréstimo que procuram 0s empréstimos privadososg@nismos com risco moderado
(moderate risk borrowejs Na realidade, segundo seu estudo, € uma qudstdmca da
preferéncia de fonte de financiamento de acordo aoevolugéo do risco do devedor: as
empresas com risco elevado preferem o mercado rigagbes junk bond markgt com a
melhora de seu risco, a escolha muda para os eimpésprivados (neste estudo, seria o
crédito “compror”); finalmente caso risco de créditelhore ainda mais, a empresa volta para

as obrigacdedr(vestment grade boind

No contexto de um financiamento de exportagOesiscordo devedor pode ser
avaliado em funcédo do prémio de seguro pedido BEA. Cada ECA realiza sua propria
andlise das condi¢des financeiras dos devedorg®ifiatdores) para em seguida fixar o valor
do prémio (porcentagem do montante total) que deser pago. A COFACE (ECA francesa)
possui seu proprio departamento Rigting Servicegjue desenvolve analises sobre a salde

financeira de devedores para uso proprio e comacseprestado a outras empresas, COmo o
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trabalho feito pelas agéncias de notacdo mais catd® como Standard & Poor’s, Fitch e
Moody'’s.

Em 2009, segundo a classificacdo S&P de notag@otaadas empresas que assinaram
o crédito “compror” se concentrou em torno de BBE3%), BB+ (7%) e BB- (10%). (fonte:
BNP Paribas)

O risco de crédito do devedor é também levado ertaqmelos bancos que emprestam
0 capital quando fixam a taxa de juros, a comigi&engajamento e opfront fee Um

devedor com m& notacao deve aportar maior comp&ngeio risco da operagéo.

Desse modo, como em todo o dominio das finan¢aslagdo risco — retorno esta
presente também no financiamento de exporta¢céemntQunais arriscado um devedor é de
acordo com avaliacdo da ECA e dos bancos, maiér a@usto do financiamento: a ECA
pedird um prémio de risco maior e o banco cobrai@émes juros, comissédo de engajamento e
upfront fee
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2.3. Obrigacbes

Uma obrigacdo é um valor mobiliario que materiaklzaomprometimento de um
devedor com o credor, que por sua vez, coloca secsrsos a disposicdo. Com o
desenvolvimento do mercado financeiro, as obrigafd@am desmaterializadas e atualmente
suas transacdes sado basicamente registros derteglosntas dos investidores. As obrigacdes
sdo negociaveis no mercado de renda fixa, comoéanré conhecido. Elas sdo compradas
inicialmente no mercado primario, assim que a dinis8 feita, e em seguida trocadas
livremente no mercado secundario, diferentemenseedgpréstimos bancarios (excecao feita

aos empréstimos sindicados) (Vernimmen, 2010).

As obrigacdes séo titulos da divida de longo peamitidos por empresas e governos.
Normalmente uma obrigacdo paga cupons periodicanas detentores e o principal na sua
maturidade. As obrigacbes sdo freqlientemente addiz como referéncia de fonte de
financiamento, juntamente com as acdes e os equiesl de dinheiro, e 0s recursos
levantados sao geralmente aplicados ao financiantenprojetos, na reestruturacao da divida

e para o capital de giro. (Neto, 2008).

Na maioria dos casos, as obriga¢des sdo emitilagprazos de vencimento entre 10 e
30 anos e com valor nominal, ou de face, de $ 1.8G@xa contratada de juros (cupom) de
uma obrigacao é a porcentagem do valor de facesepdepaga anualmente em geral em duas
parcelas semi-anuais. (Gitman, 2007).

No caso das obrigagbOes de empresas que séo cogmdasisas de valores, elas podem
ser “simples” ou convertiveis. As primeiras cormgtem a uma simples troca de fluxo de
caixa, enquanto que as convertiveis podem serdascpor acdes da empresa na maturidade

do titulo.

2.3.1. Conceitos de base

Para compreender o funcionamento das obrigacdesne@essario conhecer

primeiramente alguns conceitos de base (Vernim2@n):

« Valor nominal ou valor de faceorresponde ao valor de uma fracdo do empréstnao;

valor formal utilizado no calculo dos juros.
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» Preco da emissa@é o preco efetivo que o investidor devera pagea pamprar a fracéo

do empréstimo. Este pode ser superior ou infenorador nominal.

 Reembolso do empréstimtrata-se da amortizagdo do empréstimo. Como no das

export finance e dos financiamentos em geral, temos reembols@rdwipal com
amortizagdo constante, parcelas constantes (cagiiabs constantes) ou de varias outras

formas.

» Garantiasas obrigacdes podem ser garantidas pela sociedaelela empresa em questéo

ou pelo governo, no caso de uma emisséao feitarparimstituicdo estatal.
» Dated datedata a partir da qual os juros comegam a correr.

+ Taxa de jurostaxa aplicada sobre o valor de face para o a@ldak cupons que seréo

pagos aos detentores do titulo.

» Periodicidadefrequiéncia de pagamento dos juros (anual, serhestra.

O emissor realiza o lancamento de obrigac6es crande juros definida (cupom) que
sera pago com certa frequiéncia (ex: semestralmatéeqx maturidade, quando o capital é
totalmente reembolsado. Por exemplo, no caso deobmigacdo com maturidade de 10 anos
e valor de face de $ 100,00 e pagamentos de jaH# ao ano pagos semestralmente,
teriamos o seguinte fluxo de caixa:

100$+5

O I Y Y

yearO yearl year2 year3 Vyear4 year5 year6ar¥e year8 year9 yearl0

100%
Figura 10: Fluxo de caixa de uma obrigacao

» Aspectos legais os obrigacionistas (compradores de obrigacfes) pébtegidos

essencialmente por dois arranjos legais: escriteramissédo e agente fiduciario (Gitman,
2007).
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o O primeiro trata-se de um documento oficial queingeftanto os direitos dos
obrigacionistas como os deveres da empresa emitespecifica o valor e as datas de
todos os pagamentos de juros e de principal, d@ésiquadronizadas e restritivas, e
com frequéncia, exigéncias de criagdo de um furelgatantia de amortizagcdo e

fornecimento de garantias.

o O agente fiduciario € um terceiro, podendo ser emaresa ou o departamento de
custodia de um banco, que age como protetor dagagiwnistas com poder para

tomar providéncias caso os termos da escrituransédlados.

» Moeda da emissdouma empresa pode estar baseada num certo paisba&har

essencialmente com a moeda local, mas emitir alifegano mercado internacional em
euro ou délar. E o caso, por exemplo, de emprasasl@sejam captar recursos na mesma
moeda que sera utilizada posteriormente para agaliwestimentos, visto que muitos

fornecedores de produtos e servigos trabalham ssasenoedas.

2.3.2. Fatores determinantes do custo

Segundo Gitman (2007), os principais fatores detemtes do custo (juros) para o

emissor sao:

* Prazo de vencimento

Quanto mais longo o prazo de vencimento de umayatfb, mais incertas as previsdes de
taxas de juros futuras e maior o risco de que agaonistas abram mé&o da oportunidade de
aplicar o dinheiro a uma taxa mais alta; além dissaior sera risco de inadimpléncia do

emissor.

* Volume da emissao

Os custos de langcamento e administracdo, por umidexhetaria captada, tendem a cair com
0 aumento do volume da emisséo; porém o risco pedenaior para os credores, pois uma

emissao de grande volume pode significar maiooricinadimpléncia.

* Risco da empresa emissora

Quanto maior o risco de inadimpléncia da empresssama, maior a taxa de juros; oS
obrigacionistas exigem maior retorno pelo maiaraique correm. As clausulas especificadas

na escritura de emissao podem reduzir parcialnmestéerisco.
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e Custo do dinheiro

O custo do dinheiro no mercado de capitais deternus juros que serdo pagos pela
obrigacdo. A partir dos juros pagos pelos titulm§ dsouro com prazo igual de vencimento, é
somado o prémio pelo risco do emissor, conheciaidéan comaspread valor que reflete os

fatores supracitados (prazo de vencimento, volumentissao e risco do emissor).

2.3.3. Custo financeiro

Para descrever o custo financeiro desta opgéo, @wiseitos muito importantes

devem ser explicados: os juros eegative carry
Taxa de juros

Em uma emissédo de obrigacdes, o custo financeimvdssor € medido pelos juros do
titulo, representado pelo pagamento periddico (abmante semestral) de cupons.yi@ld
(rentabilidade) para o investidor varia de acordmm@ preco do titulo, tanto na emisséo
primaria quanto nas transacdes subsequentes. Puigrde regra, os juros e yoeld sédo

valores muito préximos.

Como ja mencionado, o custo de uma emissdo degitlépende da percepcéo de
risco que o mercado tem do emissor em relacaoitbestde referéncia (dos governos dos
Estados Unidos e da Alemanha, por exemplo). Dest#oros juros pagos da empresa mais
arriscada serdo maiores que os juros do tituleefdgéncia, diferenca expressa psfwead
(Vernimmen, 2010). Da mesma maneira, quanto maiscada a empresa, maiorspread
fato que pode ser evidenciado nos gréaficos abaixo:

12% Spreads aux Etats-Unis selon les notations

R
0% ‘\i

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source: Datastream

t + + t —+ + t +

Fonte: Vernimmen (2010)

Figura 11:Spreadnos Estados Unidos em funcao da nota S&P
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Spreads en Europe selon les notations
£.0%

5.0%
4,03 [
3.0%

2,0%

00% + + + t t + t t
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

oo Datastream
Fonte: Vernimmen (2010)
Figura 12:Spreadna Europa em fungéo da nota S&P

Negative carry

O cost of carryexprime o custo da detencéo de um ativo. Falaseghative carryem
uma situacéo onde o custo do financiamento de ivm @tsuperior a receita por ele gerada; a
situagdo contréria € mositive carry Segundo Keynes (1936), a rentabilidade esperadard
ativo em um periodo € igual ao sgield menos o custo de seu financiamentoc¢st of

carry).

Este é um ponto muito importante a ser analisaoloretudo quando a captacdo do
capital fundingem inglés) é realizada através de obrigacfes, @ade o montante total é
captado de uma s6 vez na emissdo. Deste mododisdheairo arrecadado for investido aos
poucos durante muito tempo, o capital ndo seradrapregado, pois 0 emissor pagara juros
aos investidores sobre dinheiro que esta estocadmita da empresa. Tal consideracdo €
importante basicamente porque ndo ha necessidadardmar dinheiro ocioso por longos
periodos se ele pode ser obtido sem dificuldademomento em que é, de fato, necessario
(Keynes, 1936).

Entretanto, mesmo com a problematica do estoqueedessario de dinheiro, uma
empresa que sofrerd um forte efeitorsgyative carrypode ainda escolher esta opgédo por
razdes racionais. Segundo Opler (1997), as enpmsardam ativos liquidos, sobretudo

dinheiro, por diversos motivos: minimizar os custiestransacdo, permitir investimentos no
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futuro caso o fluxo de caixa néo esteja favorapetyencdo contra aumento do custo de
financiamento, etc. Ele conclui que as empresas forste oportunidade de crescimento e
atividades mais arriscadas carregam mais dinheieoag outras, enquanto que as empresas
gue possuem grande acesso ao mercado de capitaid€g grupos em geral) guardam menos

dinheiro.

Exemplo

Imaginemos seguinte a situagdo: uma empresa questinem um projeto de infra-
estrutura rodoviaria e o montante necessario pamvestimentos é de USD 200 000 000. A

duragdo da construcdo é de 24 meses e o capidabpkcado de acordo com o calendério

abaixo:
2 5 000 000
4 7 500 000
6 7 500 000
8 15 000 000
10 20 000 000
12 40 000 000
14 45 000 000
16 20 000 000
18 15 000 000
20 10 000 000
22 10 000 000
24 5 000 000

Tabela 5: Calendario de investimentos - exemplo

A empresa pesquisou 0 mercado de renda fixa e del@®ndicdes no momento
(apetite por risco, notagdo da empresa, etc.) wwa emissdo deve pagar juros de 7% ao ano
para os investidores em dois cupons. Nesta sinulagé foram considerados os custos de
transacao, entdo o valor pago pelo investidor &l igwjuantia recebida pelo emissor. Durante
a fase de construcéo o projeto ndo ter4 nenhureédagentao @ost of carrysera constituido
somente pelo fluxo negativo de pagamento de jufbstabela seguinte resume as

caracteristicas desta emissao:

Montante Montante Cupons Fluxo de caixa Fluxo de caixa
investido Inutilizado p do emissor do investidor
- 200.000.000 200.000.000 - 200.000.000

1
2 5.000.000 195.000.000 -
3 - 195.000.000 - -

Negative Carry
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4 7.500.000 187.500.000 - -

5 - 187.500.000 - -

6 7.500.000 180.000.000 7.000.000 - 7.000.000 7.000.000 - 6.679.167

7 - 180.000.000 - -

8 15.000.000 165.000.000 - -

9 - 165.000.000 - -

10 20.000.000 145.000.000 - -

11 - 145.000.000 - -

12 40.000.000 105.000.000 7.000.000 - 7.0@0.00 7.000.000 - 5.279.167

13 - 105.000.000 - -

14 45.000.000 60.000.000 - -

15 - 60.000.000 - -

16 20.000.000 40.000.000 - -

17 - 40.000.000 - -

18 15.000.000 25.000.000 7.000.000 - 7.000.000 7.000.000 - 1.925.000

19 - 25.000.000 - -

20 10.000.000 15.000.000 - -

21 - 15.000.000 - -

22 10.000.000 5.000.000 - -

23 - 5.000.000 - -

24 5.000.000 - 7.000.000 - 207.000.000 207.0@D.00 - 379.167
200.000.000 28.000.000 - 14.262.500

Tabela 6: Fluxo de caixareegative carryde uma obrigagao

Como 100% do capital é levantado instantaneameettéa parte acaba ndo sendo

utilizada, pois os investimentos séo feitos ao dotig tempo:

Utilizagdo do capital og% ogx 100%
93% 93%

200

155 195

100%

200 188 188

= 180 180 BB% BE%
8 165 165 B80% BO%
L r BO%
< 150 145 145
]
:E
= r 60%
£
7 100
]
€ I 40%
< 50 60
5
E s0 40 40

3’ 25 20%

15 15
11T L
1 2 3 4 5 6 7 B 9 0 11 12 13 14 15 16 17 18 15 20 21 22 23 14
Més
s Montante —4— % investido
inutilizado

Figura 13: Utilizac&o efetiva do capital

O efeito resultante do pagamento de juros sobrapitat estocado é expresso pelo
negative carry Tal valor foi calculado com a mesma taxa de jupesém calculado sobre o

montante captado que ainda néo foi investidwgéed amouintO custo doegative carryfoi
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agrupado semestralmente para verificar o impactonégative carrydentro de cada

pagamento de cupom.

Custo Financeiro

7.000.000

3 7

=] 1.925.000
w
=
u
'E 5.279.167
] 6.679.167
=} B. 3
= 5 00

S & T — — —

1 3 5 7 5 11 13 15 17 18 21 23

Més

B Cuponi MNegative Carry

Figura 14: Cupons e custo degative carry

Neste exercicio ilustrativo, o custo total megative carrytotaliza mais de USD 14
milhdes (sem atualizar os valores), ou seja, 7.@%0thl investido. Dessa maneira, nota-se a
importancia da utilizagdo efetiva do capital e stoule “estocar” dinheiro. O descasamento
temporal entre 0 momento da captacdo do capiel énsestimento efetivo pode gerar custos

financeiros importantes.

Evidentemente o capital estocado pode ser reinhestin outras aplicacdes, porém
tais aplicagfes devem ter risco muito baixo ou rupermitir resgate frequente de diferentes
montantes. Um exemplo de aplicacdo sem risco s@oremsury bills(titulos da divida
americana), porém a rentabilidade desses titulosnuito pequena e ndo alteraria

significativamente o efeito deegative carry

2.3.4. Mercado de obrigacées na América Latina

A emisséo de obrigacdes teve seu inicio efetivAmarica Latina apos os esforgos do
antigo Secretario do Tesouro Americano NicholasdBraue conduziu a reestruturacdo de

instrumentos da divida dos paises emergentes.

Iniciado na década de 90, o Plano Brady visavaridasr a divida dos paises em
desenvolvimento que ndo estava sendo paga devigmldemas econdmicos. (Brady

Bondsrepresentam a divida reestruturada que estespaisam com bancos, mas desta vez
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beneficiando de estrutura legal e da securitizatais. medidas foram cruciais para facilitar a
diversificacdo do risco e atrair investidores pama mercado antes considerado pequeno e

sem liquidez (Fonte: US Federal Reserve).

Assim, os titulos da divida soberana dos paisedesanvolvimento sdo conhecidos
como Brady bonds Atualmente eles representam um bom indicativosdotimento do
mercado em relacdo aos paises em desenvolvimeiroipplmente os da América Latina,

onde se encontram 0sS principais emissores.

O mercado de renda fixa na América Latina atualmeéntainda pequeno quando
comparado as economias mais desenvolvidas, onaddagdo divida sobre o PIB é bem
elevada, em torno de 85% contra um indice de 508tedanomias latino-americanas mais
estaveis, como México e Brasil. Apenas a titulo garativo, nos Estados Unidos o volume
de emissdes de empresas ultrapassou a barreird8@é& 000 bilhdes em 2009 e o volume de
emissfes do governo superou USD 20 000 bilhdes2@p6, na América Latina como um
todo, o volumeputstandingde titulos ndo passava de USD 700 bilh&es, oy k&% do total
do mercado global (Braun, 2006). O grafico abaixstia o montante de exposicdo dos

mercados de obrigac6es em milhdes de ddlares:

30000 -
25000 4
20 000 4
15 000 -
10 000 4

5000 4

@ @ 3 @ 2 @ & @ Q& & R
oF ;j:e’ 3~ ‘S;’ \(\D 0@ & c’dp\ ‘?\\ N D"é

& &
QE-\W\) \/6& .
Fonte: Vernimmen (2010)

Figura 15: Volume de emissdes de obrigacdes

Segundo o gréfico abaixo, o mercado de renda dixdominado pelos governos
seguido pelas instituicdes financeiraso@standingdas obrigacdes em 2009 no mundo era
dividido entre os soberanos e as instituicdes Giemas com participacdo quase nula do setor

corporativo.
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Mercado de obrigactes por tipo de emissor

@

HPablico
Instituicdes financeiras
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M Ernpresas

Fonte: BIS
Figura 16: Montante outstanding de obrigacfes emm eu
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Fonte: Jara (2009)

Figura 17: Evolucéo do volume dos financiamentoAmerica Latina

Em 2008, no contexto da crise econdmica mundiablame de emissodes de titulos da

divida caiu fortemente, assim como a maioria datefode financiamento (grafico acima). O

mercado doméstico poderia servir como pneu de va&spara compensar a retirada de

recursos externos, entretanto o desempenho dosdosrtocais de renda fixa foi misto (Jara,

2009). Isso porque os paises com inflagdo impralisbu cambio instavel encontram

dificuldades para emitir titulos na prépria moesiEndo obrigados a realizar a emissao em

moedas internacionais mais estaveis, porém taisades também estavam avessos ao risco.

Entretanto a necessidade de utilizacdo dos mescatiernacionais pelos paises de

economia instavel reforca a questdo da inadimm@éncberana. Nesta situagdo, temos um

efeito bola de neve: dado o risco do titulo dad#wb investidor exigird maior rentabilidade

(yield), o que aumenta o custo financeiro da emisséo nsegdientemente o risco de

inadimpléncia, aumentando por sua vez a rentab#i@xigida e assim por diante.
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2.3.5. Emissor e tipo de investimento

Uma emissdo de obrigacdes é geralmente utilizada @dinanciamento de grandes
projetos, reestruturacdo da divida e para capéaichb (Neto, 2008) e corresponde a uma

captacéao instantdnea do montante total necessario.

Retomando o estudo de Lins (2007) mencionado antegnte assim como o paralelo
entre a questéo crédito “compror” e obrigacfesyrseg uma pesquisa feita em 29 empresas
americanas, na media, 60% do total de dinheiro@ra utilizado para operacdes do dia-a-
dia e os 40% restantes sdo mantidos por motivastégicos. Analisando o dinheiro
“estratégico”, seu principal objetivo é servir deep de reserva contra futuras crises de
liquidez. Na realidade este dinheiro pode ser wstmo amortecedor para qualquer tipo de
impacto negativo que a empresa pode sofrer, e oderge a penudria de capital externo.
Assim, uma emissdo de titulos da divida teria cajetivo suportar as necessidades de
capital de giro para operagfes quotidianas assmoquoteger a empresa contra eventuais

crises futuras.

Altunbas (2009) encontra as seguintes caractexsstite empresas européias que

realizaram emissdes de obrigacdes:

» Alto market-to-booKvalor de mercado / capital préprio)

O alto nivel deste indice indica que a expectatoaacionistas em relacao ao fluxo de caixa

estd ajustada ao risco.

+ Alto CAPEX (Capital Expenditurg

Empresas com investimentos em crescimento e véspara o futuro preferem as obrigacdes.
O consideravel custo fixo de uma emisséo torna @ssao vidvel somente para captacdo de

grande volume.

« Alto nivel de passivo circulante

Elevada divida no curto prazo esta correlacionapitipamente com a possibilidade de
captacao através de obrigacfes; caso a empresafgesidos pagamentos a realizar no curto
prazo, uma emissao de titulos poderia levantapitatanecessario para honrar os pagamentos
e manter as atividades quotidianas. Esta jusiifea# contraria ao que foi dito na segdo 2.2.9,
onde um alto nivel de divida de curto prazo indiszo elevado e conseqientemente

vantagem para a divida privada contraida com osdsan
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2.3.6. Risco de crédito do emissor

Como ja mencionado, o risco de crédito do emisspresenta a capacidade de uma
entidade de reembolsar um crédito recebido e pedegesificado a partir das notasiings
em inglés)Xadas pelas agéncias de notacdo, sendo Fitch, Moo®fandard & Poor’s (S&P)

as mais conhecidas do ramo.

Estas agéncias atribuem uma nota a uma empresavaing, ou Mesmo a uma
emissao de obrigacdes especifica. A tabela abammg@ifica estas notas com uma pequena

descri¢do seguida de um exemplo de devedor (Veraim@010):

Significado Ex (Junho-2008)

AAA Melhor qualidade, capacidade extremamente forteodear suas obrigacdes no  Alemanha, EUA, Franca,
longuissimo prazo Rabobank
) ) ) ) Total, Nestlé, BNP Paribas,
AA Alta qualidade. Capacidade muito forte de homtatigacdes
Barclays
A Categoria superior de titulos de qualidade medipa€idade forte de honrar as Carrefour, Basf, Pol6nia,
obrigac6es Daimler
BBB Qualidade media. Capacidade satisfatoria dean@s obrigagoes Michelin, Vivendi, Brasil
. . ) . Rhodia, Pernod Ricard,
BB Natureza especulativa. Capacidade incerta deahas obrigacdes
Tereos
] ] ] Camboja, Ucrania, Alcatel
B Baixa capacidade de honrar as obrigacdes.
Lucent
CCC Qualidade mediocre. Perigo quanto ao reemboisguros e do capital Cuba, Nicaragua
CcC Altamente especulativo. Préximo da faléncia Ford
C Préximo da liguidagéo do balango patrimonial Gahklotors
D Inadimpléncia a declarada ou faléncia Chryslegriison

Fonte: Vernimmen (2010)

Tabela 7Ratingse significado na escala S&P

As obrigacdes classificadas entre AAA e BBB sausateradasvestment grade as
demais sdo aspeculative investment grade high yield A categoriahigh yieldcorresponde
aos titulos com risco elevado, mas também conratt@bilidade. O risco de inadimpléncia
aumenta da nota AAA para a D, mas também variaveigab do tempo, basicamente porque
o futuro é incerto e dificil de ser previsto, o guenenta a probabilidade de inadimpléncia ao

longo do tempo. O gréfico abaixo, representadcsnala S&P, ilustra esse fato:
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Source : Standard & Poor's 2005
Fonte : Vernimmen (2010)
Figura 18: Probabilidade de inadimpléncia em furd&oota e do tempo

Ao contrario do que se imagina, muitos paises deérta Latina (e Caribes) séo
gualificados comoinvestment gradesegundo a classificagdo S&P: Bahamas, Bardados,
Bermuda, Brasil, Chile, México, Peru e Trinidadab#@go; sendo o resto da zaspeculative
investment gradeA tabela abaixo demonstra @dings dos paises da zona América segundo
a escala S&P (de AAAaD)e OCDE (1a7):

Pais S&P ~ OCDE Pais ~ S&P  OCDE
Anguilla - - Guatemala BB 5
Argentina B- 7 Guyana B- -

Aruba - - Haiti - 7
Bahamas BBB+ 3 Honduras B 6
Barbados BBB - Jamaica B- 6

Belize B 6 Mexico BBB 3
Bermuda AA - Neth. Antilles - 5

Bolivia B 6 Nicaragua - 7

Brazil BBB- 3 Panama BBB- 3

Cayman Islands - - Paraguay B 5

Chile A+ 2 Peru BBB- 3
Colombia BB+ 4 Puerto Rico - -
Costa Rica BB 3 St Vincent Grenadines - -

Cuba - 7 Suriname B+ -
Dominica - - Trinidad & Tobago A 2
Dom. Rep. B 5 Uruguay BB- 4
Ecuador CCC+ 7 Venezuela BB- 7

El Salvador BB 4 Virgin Islands (British) - -
Grenada B- -

Fonte: S&P e OCDE
Tabela 8Ratingsdos paises da América Latina e Caribe em JullDdie
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O risco ou qualidade de uma obrigacdo pode seréambedida através dspread
diferenca entre os juros do titulo e os juros tidatide referéncia com maturidade idéntica.
Quanto melhor o risco de crédito, menospread quanto maior o apetite do mercado pelo
risco, menor epread Na zona euro, por exemplo, a referéncia de ttalnumente utilizada
€ o da Alemanha ou Frangca (Vernimmen, 2010). Pawog em ddlar, a referéncia

obviamente séo os titulos da divida do governo iaares, osTreasury bills

O spreadé uma nocgéo relativa, posicionando uma obrigagdioedacdo as demais.
Uma obrigacdo que é vista como arriscada pelo merdave normalmente apresentar um
spreadelevado; como indicado anteriormente, uma entijiaden mas condicdes financeiras

deve pagar juros mais elevados, o que aumentargsbaljlidade de inadimpléncia.

Na América Latina, o caso mais recente e famosmaltimpléncia soberana é o da
Argentina em 2001. Em dezembro de 2001, o govergenéno declarou ndo ser capaz de
pagar a divida externa respeitando os prazos panpo§, para um montante de USD 132
bilhdes. Nesta época, a divida representava 113RIBalo pais. As consequéncias foram
terriveis para a economia argentina: investimem®iernos sumiram, queda brusca da
atividade, inflacdo mensal chegou a 10% (abril @@22, taxa de desemprego de 21.5% (maio
de 2002), etc. A divida foi parcialmente reestratiarem 2005, quando 76% dos investidores
de titulos em inadimpléncia aceitaram troca-losqadros titulos com valor de face menor e
maturidade mais longa. Novamente em 2010, o goveroywds uma nova reestruturacao dos
USD 20 bilhdes restantes. Segundo Amado Boudouistminda economia da Argentina, o
pais queria de qualquer maneira “fechar o capttalanadimpléncia da Argentina”. (Fonte:
Veja e BBC).

O caso argentino demonstra o impacto quedefaultpode ter sobre a economia de
um pais como um todo. Segundo Tanaka (2005), anpdé&hcia é um problema muito mais
preocupante para 0S governos que para empresasppgovernos querem sempre manter
uma boa reputacdo para garantir acesso futuro rtesfeexternas de financiamento. A
declaracdo de inadimpléncia pode levar a uma esxassera de crédito e longos periodos de

recessao.

Caso semelhante ao Argentino ocorreu com a RUBsE988, quando o governo nao
saldou sua divida. Investidores iniciaram a corpdea recuperar o possivel e sair do pais, o
que levou posteriormente ao crescimento da taxgudes e desvalorizacdo da moeda
(Mankiw, 2001).
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Entretanto Yeyati (2006) sugere que os efeitos thegasobre a economia sdo mais
ligados a antecipacdo de uma inadimpléncia quermlariamente dita. Segundo Yeyati, a
decisdo de um Estado de ndo honrar o pagamentdvida éxterna ndo acarreta impactos
negativos significativos sobre o crescimento, paisrealidade o governo ja esta no estagio

final da crise e no comec¢o da recuperagdo econdmica
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3. Credito “compror” Vs Obrigacoes

Na sequéncia do trabalho, serdo descritas duasesgue permitem a comparacao entre

o crédito “compror” e as obriga¢des do ponto deaui® importador.

Primeiramente, serd descrito o método quantitatav@nalise, comparando os custos
financeiros das duas opc¢des, focalizando a quéstéegative carry Em seguida, resumindo
alguns dos pontos descritos até aqui, serdo listamo fatores que sdo levados em

consideracao pelos devedores na escolha da fofitradeiamento.

A partir do método adotado, serd apresentada a araggn dos dois meios de
financiamento e, por fim, sera apresentado o estl@l@aso real de um importador que

pesquisou os dois mercados para financiar seustimentos.

3.1. Custos Financeiros

A comparacdo dos custos financeiros serd baseali@tisdo em cinco conceitos ja
mencionados: vida médiall-in, taxa de jurosyield e negative carry O crédito “compror” e
suas condicbes devem ser definidos antes, poisaadiamento equivalente com obrigagdes

retoma elementos do primeiro para permitir a coanis.

3.1.1. Solucéo crédito “compror”

Primeiramente é necessario definir o perfil dortiamento desejado. Supondo que
as condi¢Bes de desembolso e reembolso do créditopror” proposto ao devedor estdo de
acordo com as suas preferéncias, temos um perfiuadio as suas necessidades de
investimento e capacidade de reembolso da divigsinAtemos trés nimeros que permitem a

determinacgéo do perfil ao longo dos anos:
* Vida média de desembolso =D
* Vida média de reembolso = R

e Vidamédia=V=R-D
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Os custos financeiros desta op¢do serdo 0os meamossgdescritos na secao 2.2ipfront
feg commitment feeprémio ECA e taxa de juros. Porém, para tornamivetgnte a

comparacao com o custo das obrigacdes, duas coaggds devem ser feitas:

 Taxa de juros: a taxa de juros que deve ser Wddizd a fixa, baseada na taxa CIRR
acrescida da margem do banco. Isso porque as gbeglana maioria dos casos, Sao
baseadas em taxas de juros fixas. Além do maidpsse aplicada a taxa de juros
flutuante, seria necessario estimar o valor da tdB®R (ou EURIBOR) ao longo do
tempo até o reembolso total do crédito para cal@daustos financeiros.

* Taxaall-in: no momento da comparag¢do com as obriga¢desto doxrédito “compror”
sera simplificado a uma Unica taxa,at-in, que representara o conjunto de custos
financeiros ¢pfront fee commitment feeprémio ECA e taxa de juros). Desse modo, o
crédito “compror” sera comparavel a obrigacdo, cwusto financeiro baseado em apenas

uma taxa e pagamento semestral de juros.
Assim sendo, teremos 0s seguintes procedimentasoparalculos comparativos:
» Definicdo do perfil do financiamento: valores eadadlos desembolsos e reembolsos

» Definicdo dos parametros de custpfront fee commitment feegprémio ECA e taxa de

juros;

e Calculo doall-in a partir do perfil do financiamento e dos paraostie custo. Vale

lembrar que @ll-in é o valor de “r" que satisfaz a equacéo abaixo:

0=3_FC.

o @+r)

* Aplicacdo da taxall-in como Unico custo financeiro e pagamento semedé&glros,
lembrando que tal taxa € anual. Os calculos sexdednlos nas seguintes formulas:
Outstanding, = Outstanding,_, + montantedesembolso- montantereembolsp
,onde t € o més

Equacéo 6: Célculo mensal dotstanding

Juros = Outganding,_, ><[a|l.in X BABtOJ

,ondeA, € o nimero de dias no més e 360 é a base deadkdias em um ano

Equacéo 7: Calculo mensal dos juros
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t
Pagamentduros = ZJuros ,ondet=6nen=1,23,..

i=t-5

Equacéo 8: Pagamento semestral dos juros

Os juros séo calculados mensalmente, mas os pagmrsfio efetuados a cada seis
meses (regra OCDE) com montante igual & soma do doésalculo com os 5 meses

anteriores.

Finalmente, o custo financeiro da opc¢éo créditaripmr” sera a soma de todos os

pagamentos de juros calculados plan.

3.1.2. Solucéo obrigacdes

Antes de iniciar a descricdo do financiamento cdirigagfes, é necessario definir
quais obrigagbes sdo pertinentes para a compacagdm crédito “compror”, basicamente
para saber qual taxa de juros deve ser aplicada @acalculo de custo financeiro das
obrigacdes. Portanto, vale lembrar que este estuaitequado somente para empresas que ja
possuem titulos negociados no mercado de rendanfi®@mnacional, ou seja, euro ou dolar
para que a comparacdo seja feita na mesma moedarm®s e empresas mais famosas
internacionalmente geralmente ja possuem muitagagiies negociadas no mercado, o que

facilita a busca pelos juros a partir de dadosigtentes ou mesmo por estimativas.

Escolha das obrigactes

A partir dos trés valores de vida média do crétitmmpror” é possivel designar as
caracteristicas das obrigacbes que se aproximargréftito “compror” proposto e, em

seguida, encontrar suas respectivas taxas de juros.
Apenas recapitulando as vidas médias, temos:

* Vida média de desembolso =D

* Vida média de reembolso = R

e Vidamédia=V=R-D

A seguir serdo listadas as obrigacdes que podeeamtilizadas no estudo:

a. Emissdioemt=0ereembolsoemt=R
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Mais facil de ser encontrada, principalmente parapresas que emitem titulos
freqlentemente. Neste caso, o valor dos jdeoema obrigacao ficticia emitida em t = 0 com

vencimento em t = R pode ser aproximado pedtd das obrigacdes ja trocadas no mercado.

b. Emissdoemt= X e reembolsoemt=R

Caso onde X é uma data futura correspondente a@ijpo pagamento efetivo ao exportador.
Trata-se do caso ideal de obrigacdo, onde a eméssdanomento X e o reembolso coincide
com a vida média de reembolso do crédito “comprBeria o perfil ideal para calculos de

custo financeiro, porém, como o instante X é narfyta taxa de juros deve ser estimada,

tarefa que ndo é muito facil.

c. Emissdoemt=0ereembolsoemt=Y

Caso de uma emissao hoje com reembolso em uma daialquer.

d. Emissdoemt=Xereembolsoemt=X+Y

Emissdo no momento do primeiro investimento efe{¥p e reembolso em Y. Como no
primeiro caso, o valor desta taxa de juros depeledestimacbes para o futuro. Além da
imprecisdo dos juros no futuro, existe ainda aodjéio pela vida média de reembolso, que

neste caso € uma data Y qualquer.

Onde, t = 0: instante inicial, quando é feita aliagado financiamento. N&o
corresponde necessariamente ao inicio do finananm ao pagamento ao
exportador.

t = R: vida média de reembolso.
t = X: instante do primeiro pagamento ao expamad

t = Y: instante qualquer no futuro maior que X.

Nas opg¢Oes descritas acima nao foi consideradoaguebrigagdes poderiam ser
emitidas no momento D (vida média de desembolgms3, D € sempre maior ou igual ao
momento do primeiro pagamento (X) que deve sen.f€laso os titulos fossem emitidos no

momento D, por exemplo, o fornecedor ndo seria pagaamente.

No mais, foi considerada a possibilidade de emissdn momento X futuro (e néo
somente no instante t = 0), pois freqlientementergram-se casos onde o contrato comercial

entre exportador e importador é estabelecido coitarantecedéncia, o que leva o emissor a
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refletir sobre quando é o melhor momento parazaah emissédo. O devedor pode optar por
emitir em t = 0 para assegurar uma taxa de juros gpaa obrigacdo ou esperar condices
mais favoraveis no futuro (ex: mercado exigir mesymeaddo emissor) e emitir em t = X,

porém correndo o risco de encarar um mercado guexigar maiorspread

A opcéo “a”, apesar de contar com o efeito provogaela diferenca de vida média de
desembolsos, € pertinente, pois € menos dependiegtimativas. @ield da obrigacdo que
j& é trocada no mercado pode representar um boicada de como seriam hoje 0s juros

pagos na emissao ficticia de uma obriga¢cdo comhelemno instante R.

Todavia, na pratica, o importador vera a sua freateente as opgdes “c” e “d”, isto &,
emitirem t = 0 ou em t = X com vida média iguad.a\este caso, Y seria igual & maturidade
da obrigacdo mais praticada pela empresa ou petmadede renda fixa. Isso porque néo é de
pratica no mercado emitir obrigagbes com vencimento por exemplo, 7.5 anos, mas sim
com vencimento em 10, 20 ou 30 anos. Nesta comj@ragzencimento em 10 anos é o valor
mais pertinente, primeiramente porque € a vida anédiis praticada no mercado (Gitman,
2007) e em segundo lugar porque é a que mais s&imar da vida média méaxima de um

financiamento de exportacdo segundo o Consenso OCDE

Deste modo, para comparar de maneira loégica as dpeSes de financiamento

(obrigacdes e crédito “compror”) podem ser adotadaseguintes obrigacdes:

* Obrigacdo emitida em t = 0 com maturidade em R;:

Emissao ficticia com taxa de juros baseadgield de obrigacdes ja existentes com

vencimento em R.

* Obrigacdo emitida em t = 0 com aturidade em 10:anos

Uma emissdo com maturidade em 10 anos seria magévéh para o importador e a mais

proxima da vida média de um crédito “compror”.

* Obrigacdo emitida em t = X com maturidade em 1&ano

Seria a opcdo mais préoxima da realidade do devd@tmém seria emitida futuramente,

exigindo a estimacao dos juros pagos pela obrigagdoturo.
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Taxa de juros

A primeira tarefa para o célculo dos custos fie#os das obrigacdes € a estimacgédo da

taxa de juros das trés obrigagdes definidas acima.

* Obrigacdo emitida em t = 0 com maturidade em R:

Juros baseado nyweld das obrigacdes da empresa ja existentes com ventoirae R.

» Obrigacdo emitida em t = 0 com maturidade em 18:ano

Juros baseado na ultima emisséo realizada pelasepr

* Obrigacdo emitida em t = X com maturidade em 1&ano

Segundo analistas do departamelRtced Incomedo BNP Paribas, a melhor forma de
estimar a taxa de juros futura paga por uma ol&mac

Taxade juros= mid swaprate+spread
Equacédo 9: Célculo da taxa de juros no futuro
Onde omid swap rateexprime a taxa média do mercado nas transacoewaede
taxa de juros, quando uma contrapartida quer treearfluxo de caixa baseado em uma taxa

de juros variavel por uma fixa. §preadpode ser estimado através de dados historicos, ou

seja, pela projecéo linear dpreaddas emissdes anteriores.

O calculo do custo financeiro das obrigacdes € Isisnpsendo basicamente o

pagamento semestral de cupons. As formulas abastoam os calculos:

Cupom = Montante Emissdoc Taxade juros/2 ,ondetéoméset=6n

Equacéo 10: Calculo do cupom

O céalculo dmnegative carryé feito da seguinte maneira:

Total.Desembolsdo, =Total.Desembolsdo,_; + montantedesembolso

Equacéo 11: Calculo do montante investido até o embont

NegativeCarry, = (Montante Emissao- Total.Desembolsdo, ) x Taxade juros /12

Equacéo 12: Calculo deegative carry

Porém, para melhor verificar o impacto degative carryno cupom, eles seréo

agrupados em pagamentos semestrais;
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t
PgtoNegativeCarry, = ZNegativeCarryi ,ondet=6nen=1,223...

i=t-5

Equacdo 13: Pagamentos semestraisedative carry

Re-investimento

O capital captado com as obrigacées muito difiaiiteeé utilizado completamente
logo apés a emissdo, o que implica num custo ggtifo denegative carry Surge como
opgao para minimizar tal efeito, a aplicacdo do taate estocado em algum investimento

seguro que pode ser recuperado posteriormenteérpastimento efetivo.

Para este estudo, serd considerado que o investirdencapital estocado pode ser
feito em titulos da divida dos Estados Unidos, aepale um financiamento em dolar, ou nos
titulos da divida alem&, no caso de um financiament euro. Os papéis destes dois paises
sdo considerados referéncia de “risco zero” nadaweédlar e euro e, como séo realizadas
muitas emissdes, ha obrigacdes com varias datasnataridade, o que possibilita a

recuperacao constante do capital para realizaresiimento inicialmente previsto.

Porém, a aplicacao do capital estocado s6 serédeoada para as obrigacdes emitidas
em t = 0, pois a rentabilidade do re-investimermdepser facilmente obtida a partir de dados
do mercado. Para que o re-investimento fosse camasld no caso das obrigagbes emitidas
em t = X, ou seja, no futuro, seria necessarionesta rentabilidade de todas as aplicacdes em
diferentes titulos de diferentes maturidades emmomento futuro, o que levaria a varias
imprecisdes e prejudicaria os resultados do estudo.

A tabela a seguir ilustra como devem ser levadosa@nta os re-investimentos:

Més Investimento Previsto ($) Re-investimento ($) Maturidade Yield
r A B | Me2 | b
2 B C Més 3 c
3 C D Més 4 d
4 D E Més 5 e
5 E F Més 6 f
6 F G Més 7 g
7 G H Més 8 h
8 H | Més 9 i
9 | - - -

- - K Més k k
k K
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Tabela 9: Re-investimentos do montante captadogmissao de obrigacdes

De maneira simplificada, basta aplicar o montaktegrevisto inicialmente para ser
desembolsado em um momento “k” em um titulo amedaau alemédo de igual maturidade.
Tal aplicacdo permite uma rentabilidagleld “k” do montante e resgate no més “k” para o

investimento necessario.

Cada re-investimento gera pagamentos de cupona ataturidade, cujos juros sao
calculados mensalmente, mas pagos somente a dadaeses. Os juros mensais de cada re-
investimento sdo constantes e calculados da sedoimba até a maturidade:

Jurogk) =K X(Yiech X %J para re-investimento “k” de montante “K” no mé&s “

Equacéo 14: Juros mensal do re-investimento

Para cada re-investimento, a soma de todos osmeasais incorridos no més em
questdo e nos 5 anteriores possibilita o calculoumm pago semestralmente:
1
Cupontk), = ZJuros ,ondet=6nen=123..
i=t-5

Equacéo 15: Pagamento do cupom do re-investimento

O valor total dos cupons corresponde a soma dameypagos pelos re-investimentos.
X
Totalcupom =ZCupon1i)t ,onde t=6n;i=no.dore-investimento = X...
i=1

Equacdo 16: Total dos cupons do re-investimento

A rentabilidade dos re-investimentos tera um impgubsitivo reduzindo o custo
financeiro e anegative carry Do valor dos cupons pagos com a emissao (EqueE@ae do
valor do negative carry(Equacdo 13), serd reduzido o valor calculado pelaacdo 16
(“Total.cupom”).

3.1.3. Comparagéo de custos financeiros

A comparacgdo de custos financeiros entre as dueSespfocalizard a questdo do

negative carry Como onegative carryocorre somente até a utilizacdo total do capital
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levantado, a comparacao dos custos serd feita aténtento onde todo o capital é de fato

investido.

Para comparar as duas opg¢fes, sera analisado @ fingsiceiro total incorrido em

cada opcéao:
» Crédito “compror”: € o total de pagamento de jurakkulados através ddl-in
» Obrigacdes: é o pagamento dos cupons menos ailielaad dos re-investimentos

Para o custo financeiro das obrigacdes ainda sesframla a soma dos “pagamentos”

denegative carrya fim de enfatizar o impacto negativo do camtibcado em caixa.

3.2. Fatores de escolha

Segundo Altunbas (2009), héa trés principais arguoseque explicam a decisdo das
empresas entre a divida publica (obrigacdes) evidadprivada (crédito “compror” neste

estudo):

* Volume de capital necesséario

A utilizagdo da divida publica implica em custos emissdo importantes, incluso um
importante componente fixo. Deste modo, uma empuébaaria 0 mercado de obrigacfes

somente no caso de uma grande emissao para apraleegconomia de escala.

* Renegociacao

Este principio explica que os devedores com grgmdbabilidadeex antede dificuldades
econdmicas sao muito menos incitados a se finaatiavés de obrigacdes. Dado o enorme
namero de detentores dos titulos da divida, ser@eimpossivel renegociar os termos dos
acordos em caso de inadimpléncia do emissor. Ogpeqaimero de credores de buoyer

credit (no maximo um conjunto de bancos) facilitaria ogesso de renegociacao.

* Assimetria da informacao

Este argumento ilustra que a escolha da empredaligatia ao nivel de assimetria de
informac@o ao qual ela estd exposta. Investidoehtigacdes, que séo incapazes de
monitorar de perto as atividades da empresa, exigémmno mais elevado da obrigacdo em

funcdo do risco gerado pela assimetria da informaG®mo resultado, espera-se que as
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empresas mais susceptiveis a assimetria de inf@omlaigsquem financiamento com divida

privada, ou seja, através de bancos que podemaranguas atividades.

N

A assimetria da informacgdo estd ligada a imperfeigd mercado, onde os atores ndo
possuem a mesma capacidade de processamentopeeitsigdio das informagdes mesmo que

estas sejam publicas, ou seja, pessoas diferaitemale coisas diferentes. (Stiglitz, 2001).

Agrupando as informacdes mencionadas ao longaathaltro, a questdo da escolha da
fonte de financiamento (obrigacdes ou crédito “camip pode ainda ser observada sob
diferentes angulos. Vale ressaltar que nesta paréeconsiderado que a tendéncia de guardar
equivalentes de dinheiro significa, neste contextaa preferéncia pelas obrigac6es dado que

apos uma emissdo acaba ocorrendo o acimulo derdiene caixa.

 Indices financeiros

o Alavancagem

Altunbas (2009) indica que empresas mais alavascpdasuem maior risco de
ndo cumprir suas obrigacdes frente aos credoresté® e@nais inclinadas a se
financiar através de empréstimos gracas a capacidadvigilancia dos bancos.
Isto indica tendéncia das empresas com maior atagem de procurar o crédito

“compror”.
o Ativos fixos

Um alto nivel de ativos fixos pode indicar recurpasa securitizagdo e representa
também um indicador de valor de liquidacdo. Est@gos podem ser mais
facilmente engajados aos empréstimos que as obagdéltunbas, 2009).

o Divida de curto prazo / divida total

Este indice pode indicar alto risco de faléncieedgpresa e a vantagem bancaria
na vigilancia do cliente justificaria a escolha d@dito “compror” (Altunbas,
20009).

Entretanto, uma grande divida no curto prazo padebém estar positivamente
relacionada & preferéncia por obrigagbes. Caso aresan tenha pesados
pagamentos a realizar no curto prazo, uma emissaiitidos poderia captar o

montante necessario para manter as operacéesigonatidAltunbas, 2009).
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o Valor de mercado

Um alto indicemarket-to-book(valor de mercado / capital proprio) mostra que a
expectativa do mercado sobre o fluxo de caixa daresa esta ajustada ao risco e
indica correlagédo positiva entre o indice e pokddidle de captacdo de recursos
através de obrigacdes (Altunbas, 2009). Porém BH#amao justifica porque este

alto indice significa uma expectativa ajustadaisaor

o0 CAPEX (Capital expenditure

Empresas em crescimento com investimentos maioresgsigeis no futuro
preferem as obrigacdes, também porque o considerast® fixo de uma emisséo
torna as obrigacdes mais vantajosas apenas pandegre&missées (Altunbas,
20009).

« Tamanho

Altunbas (2009) indica que os empréstimos privadosstituem a principal escolha de
financiamento de grandes grupos. A flexibilidadgmidez e simplicidade de estruturacdo de

um financiamento privado possuem forte influéncia.

Outro indicio é que as empresas que possuem gemedso ao mercado de capitais (grandes
grupos) guardam menos dinheiro em caixa, assimosgmeferéncia pelo crédito “compror”
(Opler, 1997).

» Crescimento

Contrariamente ao que foi mencionado antes pornBHds (2009), Lins (2007) diz que as
empresas com oportunidades futuras de cresciméntedtadas, sobretudo, para o crédito.
Porém, as empresas com forte oportunidade de crest através de atividades arriscadas
normalmente guardam mais dinheiro em caixa que easa, entdo preferéncia pelas

obrigac6es (Opler, 1997).

* Risco de crédito

Em relagdo ao risco do devedor, Hale (2001) exptjoe os devedores que vdo mais
freqlentemente ao mercado da divida privada saerganismos com risco moderado
(moderate risk borrowejs Na realidade, segundo seu estudo, trata-se @enumdanca do

modo de se financiar de acordo com a evolucdosto da empresa: as empresas com risco
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elevado preferem o mercado de renda fjyak bond mark@t com a melhora de seu risco a
escolha muda para o empréstimo; finalmente caszo melhore ainda mais, a empresa volta

para o mercado de obrigac6awéstment grade bohd

No que concerne o risco de inadimpléncia, tratalseuma problemética muito mais
preocupante para 0s emissores governamentais,quist@s estados querem sempre manter
uma boa reputagdo para garantir acesso futuro acadwinternacional de crédito para ele
mesmo e para todo o mercado interno (Tanaka, 20@5)m sendo, a inadimpléncia de uma
divida publica teria um impacto muito mais negatize uma divida privadadgyer credil.

No mais, a renegociacao para quitar a divida sawito mais facil no caso da divida privada.

» Utilizacdo do capital aegative carry

Como ja citado, o grande problema das obrigacGe@siizacdo do capital levantado. Isso
porque 0 emissor pagara juros que serdo calcukatoe o total do capital sem que ele seja

efetivamente investido, o que implica megative carry

Quanto mais longa é a aplicacdo do capital ao lalgtempo, mais forte sera o efeito do
negative carrye menos vantajosa serd esta opcdo. Caso a vida desldesembolsos seja

grande, os custos financeiros do capital estocadend ser levados em conta.

No entanto, ha varias razdes para se estocar dinhminimizar os custos da transacao,
permitir a realizacdo de investimentos futuros casituxo de caixa gerado pela empresa
esteja em baixa, prevencdo contra a alta dos cdstdmanciamento, etc. (Opler, 1997). O
principal objetivo do dinheiro estratégico (dinleiem caixa que ndo é utilizado nas
atividades do dia-a-dia) é de servir como pneuederva contra futuras crises de liquidez ou

como umbuffercontra qualquer tipo de choque negativo (Lins,7200

» Economia de custos de transacéo (ECT)

Outra abordagem que pode ser aplicada & preferélocimportador quanto ao método de
financiamento por ser baseada na Economia de custogansacdo (ECT). Segundo a
perspectiva da Nova Economia Institucional (NEFgEst pressupostos sdo aplicados as

transacdes em geral: os custos de transacaopaahdade limitada e o oportunismo.

Além dos custos de producao, tradicionalmente levanin conta pela empresa, € necessario

considerar também os custos de transag@®e podem ser divididos ee ante como o custo

de esbocar, negociar e salvaguardar o contraéx post como o custo de ajustamento e
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adaptacdo devidos ao rompimento contratual poaalérros ou apenas por vontade de uma

das partes (Williamson, 1985).

A racionalidade limitadaliz que, ao realizar um contrato, por mais quandiwiduos tentem

prever e se assegurar para o futuro, é impossibersao certo tudo que vai acontecer, ou

seja, todos os contratos sao inevitavelmente intztowgp

O oportunismopode ser definido como atuacéo pelo interesseriprégnde até trapacear €
esperado. Portanto, como ha possibilidades de wpsmo os contratos devem ser

monitorados 0 que gera custos suplementares.

Tratando de uma transacdo em particular, ha trégrdibes principais que a caracterizam
(Ribeiro, 2002):

A especificidadedo objeto transacionado nas exportacdes trataeste trabalho torna a
abordagem pela ECT relevante, pois quanto maiscé&wme o objeto, maior o custo da
transacdo. Tais transagdes envolvem, de modo genads fixos com alto valor agregado,
como maquinas, projetos de infra-estrutura, equipaos militares, etc. e altamente
especificos, isto é, uma vez implementadas, difigilte as transac¢des seréo revertidas a nédo

ser com perda de valor do capital investido ouniunedo.

Além da especificidade, a incerteeafreqiénciada transacdo sao fatores que também
influenciam no custo da transacdo. A incertezareege a imprevisibilidade do futuro, a
assimetria de informacdo, risco de ndo cumprimafde termos do contrato, etc; e a
freqiéncia é igualmente relevante, pois nas trélesagealizadas com maior frequéncia as
contrapartidas estdo mais habituadas, o que limigg&o oportunista de uma das partes e

diminui o custo da coleta de informacdes.

Portanto, dadas as caracteristicas particularesatesacdes de exportacdo, deve ser analisada
a melhor combinagéo de estrutura de governangaesatgha de instrumento financeiro mais
adequado a realidade da empresa e da transac@mddea minimizar os custos de transacao
(Ribeiro, 2002). Neste trabalho, trata-se da coag@r dos custos de transacdo do
financiamento de uma exportacdo realizada com toedi exportacdo com 0s custos da

transacao do financiamento da mesma exportacaotadpgor obrigacées.
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3.3. Comparacéao

As vantagens ou desvantagens de um meio de fimaeota em relagdo ao outro

dependem de caracteristicas particulares da t@msacdo devedor, mas de modo geral

podem ser resumidos da seguinte forma:

Crédito “Compror”

* Vantagens

(0]

Permite baixas taxas (fixa ou flutuante) e longm@s de pagamento gracas a
cobertura das ECAs.

Poder de vigilancia dos bancos garante um finaredoncom taxas condizentes
com a realidade da empresa, reduzindo o efeitvalaagdo errada pelo mercado.
Montante desembolsado conforme o contrato comemsifle o importador e
exportador, ou seja, 0s juros sdo pagos somentee sphvalor efetivamente
desembolsado sem incorrer megative carry

Processo burocratico do crédito “compror” (docurag@id junto as ECAs e
devedores) j& dominado por bancos @xpertiseno setor.

Dado o pequeno numero de credores, ha maior fadédidle renegociacdo com
credores em caso de dificuldades financeiras.

Maior facilidade para engajar ativos na securifiago financiamento.

» Desvantagens

(0]

Conjunto de regras do Consenso OCDE que devenespeitadas, sobretudo o
financiamento com cobertura somente de 85% dodotabntrato comercial.

Cada dossié deve ser aprovado pela ECA, que pagie elevados prémios para
cobrir a operagao.

Custos suplementares como o custocdmmitment feeprémio pela cobertura
ECA, etc.

Produto ainda néo largamente conhecido, 0 que elevaustos de transacao:
coleta de informagfes devido & especificidade alasticédo; incerteza em relagéo
ao futuro e & assimetria de informacgdo; e baixgifacia de realizacdo das

transacgdes, o0 que torna os devedores menos haistaddl pratica.
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Obrigacoes

* Vantagens

(0]

Liberdade de destinacdo do capital. Visto que otarde captado é gerido pela
prépria empresa, ela possui a opcao de utilizanlee¢to como quiser. Neste caso,
de acordo com variacbes do mercado, a empresa gexdir de continuar a
investir ou abandonar alguns projetos segundo tsativadade; ela ndo é obrigada
a dar continuacdo a um projeto ndo rentavel gracam engajamento anterior
como no caso do crédito para exportacao.

Com o nivel de desenvolvimento dos mercados, hojed&a é um processo
simples e ja difundido que incorreria em baixo cut# transacéo (ECT).
Possibilita a captacdo de elevados montantes,entiés para satisfazer eventuais
pagamentos no curto prazo e fomentar futuros imiestos.

Fonte de financiamento a médio e longo prazo, nionerae emitidas com
maturidade de 10, 20 ou mesmo 30 anos.

Solucdo ndo cara, sobretudo para os grandes griwdentemente o custo
depende também de condigcbes macroeconémicas,disemissor e do nivel de

informacédo que o mercado dispde do emissor.

» Desvantagens

(0]

(0]

Importante componente de custo fixo de emissaalgque ser considerado.
Consideravel custo deegative carry pois os juros devem ser pagos aos
compradores das obrigagdes independentemente lideaqdo do capital pelo
emissor.

Dado o elevado numero de detentores do titulopegeciacdo é quase impossivel
em caso de dificuldades econ6micas.

Dificuldade financeira e possibilidade de inadinmgi@ podem ter tragicas
consequéncias para a reputacdo da empresa (oungpaiaso de emissdo de
governos) visto que a divida é publica

Exposicdo a assimetria de informacédo. A visdo docau® sobre a empresa € que
definird o custo do financiamento, mesmo que a es#peeja na realidade mais

saudavel financeiramente.
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4. Estudo de caso

O estudo de caso apresentado a seguir se encaoantexto do estudo desenvolvido
até aqui. Em uma transacdo de importacdo de bemsmportador desejava comparar o
crédito “compror” de exportacdo com a emissao deyabdes para verificar qual seria mais
vantajoso, principalmente em termos de custos fisiaps.

Algumas informagfes foram modificadas a fim de @nem a identidade do
importador, do devedor, o produto comprado e odoedor. Os montantes continuam os

mesmos para manter a coeréncia dos calculos cum fdesenvolvidos na comparagéo final.

Este estudo foi feito focado no devedor como umaneita de comparar o0
financiamento de exportacdes com as obrigacdeseDmedo, 0 numero-chave era o custo

financeiro e all-in para o devedor, e ndo a rentabilidade do credouleda pelo RAROC.

Primeiramente serdo descritas as caracteristieasrasthsacdo, em seguida serdo
apresentadas as duas opcdes de financiamentotdctéalinpror” e obrigacdes), depois sera
desenvolvido o estudo de custo financeiro comparaasl duas solucdes e por fim serdo

apresentados a decisdo do cliente e os possit@iedajue influenciaram sua escolha.

4.1. Descricao da transagéo

O Ministério de Financas de um pais da Américankationtatou o banco onde o
estagio foi realizado para verificar as taxas dadito “compror” para o financiamento da
compra de bens de um fornecedor francés. Na relalidacliente procurava o financiamento
parcial do montante total do contrato comerciahpmicompra dos bens. Alguns detalhes da

transacdo sdo demonstrados abaixo:
* Objeto: compra de 6 “trens” fabricados por um feedor francés

* Montante: USD 83 820 000 (correspondente a 50%odtrato comercial) + prémio ECA

(no caso da solucéo com créditos para exportagao)
» Importador: “Ministério de Transportes” de um paésAmérica Latina

» Devedor: “Ministério de Financas” do mesmo paismcootacaolnvestment grade

segundo a classificagdo S&P.
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De acordo com o contrato comercial, os pagamemtdsraecedor devem respeitar o

calendario seguinte (valores iguais a 50% do ctintramercial):

parane 630

Julho 2011 2 760 000
Setembro 2011 55 351 200
Fevereiro 2012 6 600 000

Abril 2012 6 369 600

Maio 2012 12 739 200

Tabela 10: Calendario de pagamentos ao fornecedor

Representantes do governo deste pais entraram atatca@om o departamento
Export Financepara avaliar as condicbes de preco do crédito ficorh no mercado e o

comparar com a emissao de obrigacdes, soluca@quimcipio, seria adotada pelo governo.

4.2. Solucao crédito “compror’ COFACE

A oferta de crédito para exportacdo foi modelada fantdo das condicbes do
mercado. Os parametros que determinam o custodanapcdo levaram em conta o custo que

o cliente teria se o financiamento ocorresse atrdaéemissao de titulos.

A particularidade desta opcédo é, evidentementepbertura da ECA. Visto que o
contrato comercial é elegivel para beneficiar déditms com suporte de ECA segundo
condicbes do Consenso OCDE, a COFACE (ECA frandesapntatada. A estrutura deste

financiamento seria a seguinte:

Commercial
Contract
French exporter
Deliveries
Payments 6 trains
Ministry of Finance
BNP PARIBAS nARRALLLECELEEIEELTE o o ,
CORPORATE & INVESTMENT BANKING - M"‘"Stry of Transportatlon
Cradit
Agreement

Insurance | Guarantee for
political ‘cogmmercial risks

COFACE

Figura 19: Estrutura do crédito “compror” - estul#ocaso
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Perfil do financiamento

Os parametros utilizados neste financiamento fararseguintes:

» Desembolsos: customizados segundo o calendario admngentos ao fornecedor,
conforme definido no contrato comercial. Vale nafae o contrato ja havia sido assinado
entre o importador e 0 exportador, porém o primpagamento ocorreria somente no més
14.

Més % do total Montante (USD)
T S E——

14 3.29% 2760 000

15 - -

16 66.04% 55 351 200
17 - -

18 - -

19 - -

20 - -

21 7.87% 6 600 000

22 - -

23 7.60% 6 369 600

24 15.20% 12 739 200

Tabela 11: Calendario de desembolsos em % e mentant

* O estudo foi realizado em abril/2010; Maio/2010 ¢onsiderado o més 0.

« Reembolso: em 17 parcelas semestrais, a primeirdaced meses apés o Ultimo
desembolso, portanto no més 30. A amortizacdo daladié constante (principal

constante) e o pagamento dos juros também € sainestr

Desse modo temos o seguinte perfil de financiamento
* Vida média de desembolsos = 18 meses (ou 1.5 anos)
* Vida média de reembolsos = 78 meses (ou 6.5 anos)

* Vida média = 60 meses, ou seja, 5 anos
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90 Outstanding o
Vida média Vida méedia
80 [ dedesembolso de reembolso

70

60

50

Amount (million USD)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 &5 7 75 80 B85 90 85 100 105 110 115 120 125
Month

Figura 20: Perfibutstandingdo financiamento

Parametros
 Prémio ECA: estimado em 4,32% de USD 83 820 000
* UpFront Fee: 0,4%

« Commitment Feezero. Foi definido como nulo para tornar o finaneento mais atrativo.
Como os pagamentos seriam realizados ao longo dees@s (do més 14 ao 24) este
custo seria provavelmente visto como comercialmérdeeitavel pelo cliente, pois se
trata do custo financeiro calculado sobre a linbacdito que o banco reserva para o

cliente.

* Taxa de juros: CIRR + 0.10%, calculado sobre o amebutstanding A taxa utilizada
como base foi a taxa fixa CIRR estimada em 3.58%puaa, valor estimado para a data
de assinatura do contrato. A taxa fixa € pertingate a seqiiéncia do trabalho quando

compararemos esta op¢cédo com as obrigagoes.

All-in

Com os parametros listados acima, o cafiton do financiamento para o cliente seria
de 4,73%. Como ja citado, @ll-in é a taxa que, quando aplicada a uma série dedastma
saidas de um fluxo de caixa, iguala a zero a sasdlukos em um dado momento.

Nos calculos que serdo mostrados posteriormentom@aracao, todos os custos do
crédito “compror” foram agrupados na taad&in, ou seja, para simplificar, o financiamento
nao considerou um pagamentougdront feeno més zero nem o prémio da ECA. Estes custos

financeiros foram representados por uma Unicadexaros igual a taxall-in.
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RAROC

Conforme j& mencionado, este financiamento fotadu para o cliente de modo a
comparar os custos dos dois meios de financianmeat® palpaveis, sem focar a rentabilidade
(RAROC) do banco. Todavia, é preciso notar queagast aplicadas ndo foram reduzidas a

ponto de tornar negativa a rentabilidade do baacmamsacéo.

4.3. Solucao obrigacdes

A segunda opg¢éo de financiamento visada pelo Min@stde Financas do pais em
guestdo era a emissdo de titulos da divida em délanercado internacional, algo que este
governo ja realizou muitas vezes no passado. N#set do trabalho, serdo descritas quais
obrigacBes serdo consideradas no estudo e na s&i@édmo foram estimadas as taxas de

juros pagas pelas obrigacdes.

4.3.1. Definicao das obrigactes

Retomando o perfil do financiamento do crédito “poon” COFACE, temos as

seguintes vidas médias:

* Vida média de desembolsos = 18 meses (ou 1.5 anos)
* Vida média de reembolsos = 78 meses (ou 6.5 anos)

* Vida média = 60 meses, ou seja, 5 anos

Sabendo que o primeiro pagamento ao fornecedomeoecm més 14 e que este
governo realiza mais frequentemente emissdes coimento em 10 anos, foram adotadas

as seguintes obrigacfes para a comparacao ermtras®pcoes:

e Obrigacdo emitida no més 0 com maturidade em @8 an

Pertinente, pois coincidiria com o perfil do fineamento do crédito “compror” em termos de

vida média de reembolso.
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* Obrigacao emitida no més 0 com maturidade em 18 ano

Igualmente adequada a esta andlise dado que umma&ntom maturidade em 10 anos seria
mais tangivel para o governo e a mais préoxima da vnédia de reembolso do crédito

“compror”.

* Obrigacdo emitida no més 14 com maturidade em &8 an

Como no caso dos titulos emitidos no més 0 a 13,aseria a opcdo mais proxima da

realidade do governo.

Nos trés casos, a obrigacdo pagara cupons semeastainica informacao necessaria

para os célculos de custo financeiro seria a teXards.

4.3.2. Estimativa de taxa de juros

Obrigacdo emitida no més 0 com maturidade em 6.5 as

s

O titulo com maturidade em 6.5 anos € um valor ilidoio j4 transacionado no
mercado secundario de renda fixa. Para esta oBogacdepartamento de Renda Fikixéd
Incomg do banco informou uryield de 4.17% para os titulos deste pais com maturidade
6.5 anos em transacédo no mercado internacionayidldisera utilizado como base de céalculo

para os juros pagos pela obrigacao.

Obrigacdo emitida no més 0 com maturidade em 10 ago

Neste caso, a taxa de juros de base utilizadarmesma da Ultima emisséo realizada
pelo governo. Em Marc¢o de 2010, isto €, um méssaete estudo, o governo emitiu titulos

da divida com juros anuais de 5%.

Observando os valores histéricos geld encontrados no proprievebsite do
Ministério de Financas deste pais, pode-se notwngponentespread over Treasurie®u
seja, 0 quanto este governo esta pagando a maseassnvestidores por ser mais arriscado

gue os Estados Unidos, emissor dlosasuries

Yield to maturity (%) Spread over Treasuries (bps)

Janeiro 2001 8,66 374
Maio 2001 8,43 325
Janeiro 2002 7,76 270

Janeiro 2003 6,64 246
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Outubro 2003 6,06 179
Abril 2004 5,88 149
Janeiro 2005 5,69 149
Marco 2006 5,74 105
Setembro 2007 5,69 105
Dezembro 2008 5,98 390
Setembro 2009 5,13 165
Janeiro 2010 5,25 142
Marco 2010 5,00 139

Fonte: Ministério de Finangas 100 bps = 1%
Tabela 12Yield e spreaddas obrigac6es do emissor

Apenas a titulo comparativo, o grafico abaixo meost evolucdo dospreadsdos

titulos latino-americanos no decorrer do tempo eacéo aos titulos do tesouro americano:

Sovereign bonds spreads over US bonds (10 years)

g0Q -+ Basis point

800 - — LATAM \
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700 - —BRAZIL if’ s
500 - CASE STUDY ﬂ. b

500 4
400
300 ~
200 1--mmio--
100 4 .
0 T T T T T

30108 4/1/06 annor 711108 71109 B0

Sources: EMBI+ JP Morgan

Fonte: Pebereau (2010)
Figura 21:Spreads- titulos da divida latino-americana

Obrigacgéo emitida no més 14 com maturidade em 10 as

Outra opcao disponivel para o devedor era a emidsaditulos da divida com
maturidade em 10 anos no més 14, ou seja, ho mesdsodo primeiro pagamento ao
fornecedor a fim de minimizar os efeitos degative carry Nesta situacdo, a utilizacao do
capital levantado é otimizado em relagcao a umasgmiso més 0, porém o cliente continua a
pagar juros sobre o montante total captado e slizagfo completa ocorre somente no més
24,

Todavia, a questéo a ser respondida nesta opgdal era o valor da taxa de juros da

obrigacdo dentro de um ano. O cliente pode espearar fazer a emissdo doze meses depois
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para evitar os custos financeiros, porém € nedessstimar o valor dos juros em vigor no
mercado. Caso 0s juros pagos pelos titulos detrefier (USTreasuriey subam e/ou spread

do pais aumente, o custo futuro da emissao poderdganmbruscamente.

Para estimar o valor desta emisséo, recorreuespertise do departamento de Renda
Fixa do banco. Conforme j& mencionado, a melhoreinarde estimar o valor dos juros
anuais da obrigacdo em um ano é a seguinte:

Taxade juros= mid swaprate+ spread

Mid swap rate

Nesta andlise, é a taxa de referéncia a qual semado epreadpara calcular a taxa
de juros da obrigacdo. De acordo com discussGesanalistas de Renda Fixa, a aproximacao
pelo mid swap rateseria a mais plausivel para estimar em um anou@s glos titulos
americanos a 10 anos. Deste modo, de acordo caidifioogabaixo, considerando o més 14
dentro do Q2’11 (segundo trimestre de 2011), a s de aproximadamer@e80%. Um
ponto importante nesta analise é a posicao cordmaao banco (BNP Paribas) em relacédo a
estimativa média de outros bancos de 4,10%. Ataka estimada por outros bancos elevaria
o custo financeiro das obrigagbes para o clientgue tornaria tal op¢éo desfavoravel e a
analise tendenciosa.

-- 4 --Avg
—&— BNPP
5 —@—BoA

—=e—Barc.
—=— Deutsche Bank

—e—G.S.
Credit Agricole CIB /

3 T T T T 1
Q2'10 Q3'10 Q4'10 Q1'11 Q211

Fonte : BNP Paribas
Figura 22: Estimacgéo ddid swap rateno més 14

Spread
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O spreaddesta obrigacdo foi estimado a partir de dada®rdses ja apresentados

anteriormente depreaddas ultimas emissdes. Realizando a projecéo lah@apreadpara o
més 14, encontramos o seguinte gréfico:

Spread das obrigagdes a 10 anos (bps) 390
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Fonte: Ministério de Finangas

Figura 23:Spreaddas obrigac6es do devedor

O valor utilizado foi de 120 bpd.@0%) de spreadacima da taxa de referéncia. O
spreadencontrado foi considerado adequado e se encaifeitamente ao contexto do pais
importador, pois sua economia estd se tornando werlanais estavel e conseqiientemente
menos arriscada segundo o mercado. O salto deB9@BO0%) apresentado em Janeiro de

2009 est4 ligado as conseqiiéncias da crise mundiada em meados de 2008.

Taxa de juros

Finalmente, o custo estimado de uma obrigacdoam@® emitida no més 14 seria de :
Taxade juros = 380% + 120% = 500%

Equacédo 17: Estimacao de juros de obrigacdo enmnitdaés 14

4.3.3. Re-investimento

Como mencionado anteriormente, o capital levanpedid emissédo de obrigaces pode
ser aplicado em titulos seguros e resgatado no mtonue seu efetivo investimento. Neste

caso, como o financiamento é tratado em doélaredo seilizados dados dgeld dos titulos
da divida americand feasury bill§ para o célculo da rentabilidade.

Os yields foram encontrados a partir de dados histéricoamdecado para certas

maturidades disponiveis no propneebsitedo Tesouro americano. Tomando os valores
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médios do més de Abril de 2010 (quando o estudeefidizado), temos os seguintes valores

deyield de acordo com a maturidade:

Meses até maturidade‘ Yield médio (%)
1

0.15

0.16

0.24

12 0.45

24 1.06

36 1.64

60 2.58

84 3.28

120 3.85
240 4.53
360 4.69

Fonte: US Treasury

Tabela 13: Montantes e rentabilidade dos re-innestios

US Treasury Yield (30)

s 4.69
B
3.85 T
328 4
258 "
o
164
1.06*
045 o
0.24 /
15, #
013,
I T T T T T L]
0 4] 10 15 20 25 30

Anos até maturidade

Fonte: US Treasury

Figura 24:Yield das obrigacdes do Tesouro Americano em fungéoataritade

Relembrando os investimentos que devem ser fe#eda possivel aplicar em

obrigacdes americanas os montantes demonstradiabela a seguir, com suas

respectivas

maturidades gields Osyieldsforam estimados a partir da regresséo linear domes de

yield entre os meses 12 e 36 dos dados obtidos pelarbeAmericano.

Montante (USD) Maturidade (més) ‘ Yield to maturity (%) ‘
2 760 000 14 July 2011 0.55
55 351 200 16 September 2011 0.65

6 600 000 21 February 2012 0.91
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6 369 600 23 April 2012 1.01
12 739 200 24 May 2012 1.06

Tabela 14: Montante e rentabilidade dos re-invesiios

US Treasury Yield (%)

015 0la

0 ] 12 13 24 30 36

Meses até maturidade
Figura 25: Estimativa dasld das obrigacdes americanas para re-investimento

4.4, Comparacéao de custos financeiros

Para as comparacdes, a op¢ao crédito “comproucromo base a taxa de juros fixa
(CIRR + 0.10% de margem = 3.68%), resultando ralikn de 4.73%, taxa utilizada nos

calculos de custo financeiro do crédito “compror”.

Os calculos foram realizados até o ultimo desemobg@smeiramente, pois nos
periodos subseqientes os custos financeiros sao ipndiximos, mas também porque o
intuito desta andlise era avaliar o impactandgative carry que ocorre até a utilizacdo total
do capital.

4.4.1. Crédito “compror” COFACE x Obriga¢gdes no més 0

O conceito denegative carryé particularmente importante neste caso. Uma é@miss
de obrigacdes no més 0 captaria USD 83 820 000jer@s comecariam a ser pagos sobre
este montante total. Entretanto os pagamentov@dedio fornecedor ocorreriam ao longo do
tempo respeitando o contrato comercial, com inicanés 14 e fim somente no més 24, ou
seja, seriam incorridos custos financeiros devidagtacdo desnecessaria do montante total.
O gréfico abaixo mostra 0 montante néo utilizadocdpital e a porcentagem efetivamente

investida:
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Utilizagdo do Capital
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Figura 26: Utilizagdo do capital — emisséo de @wiges no més 0
A tabela seguinte mostra os resultados dos calcatmeparando a solugéo crédito

“compror” COFACE com a emissdo de obrigagbes emOtcom maturidades de 6.5 e 10

anos:



Tabela 15: Comparacgéo Crédito “compror” COFACE xigdr6es no més 0

Crédito “Compror” COFACE

Maturidade em 6.5

Obrigag6es do governo

Maturidade em 10 anos

Vs Dreemileled ¥ dle (il SNkl Custo financeiro Cu§to de Custo financeiro Cu§to de
4.17% cupom Negative Carry 5% cupom Negative Carry
0 - - - - 83 820 000 - - - -
1 - - - - 83 820 000 - - - -
2 - - - - 83 820 000 - - - -
3 - - - - 83 820 000 - - - -
4 - - - - 83 820 000 - - - -
5 - - - - 83 820 000 - - - -
6 - - - - 83 820 000 1.430.451 1.430.451 1.778.304 1.778.304,36
7 - - - - 83 820 000 - - - -
8 - - - - 83 820 000 - - - -
9 - - - - 83 820 000 - - - -
10 - - - - 83 820 000 - - - -
11 - - - - 83 820 000 - - - -
12 - - - - 83 820 000 1.430.451 1.430.451 1.778.304) 1.778.304,36
13 - - - - 83 820 000 - - - -
14 | 2760000 3% 2 760 000 - 83 820 000 - - - -
15 - - 2 760 000 - 83 820 000 - - - -
16 | 55 351 200 66% 58 111 200 - 83 820 000 - - - -
17 - - 58 111 200 - 83 820 000 - - - -
18 - - 58 111 200 479 868 83 820 000 1.526.722 31687 1.874.575 1.367.315,06
19 - - 58 111 200 - 83 820 000 - - - -
20 - - 58 111 200 - 83 820 000 - - - -
21 | 6600000 8% 64 711 200 - 83 820 000 - - - -
22 - - 64 711 200 - 83 820 000 - - - -
23 | 6369600 8% 71 080 800 - 83 820 000 - - - -
24 | 12 739 200 15% 83 820 000 1477 482 83820 000 .6591928 357.370 2.007.781 445.960,88
1957 350 6.047.553 4.321.940 7.438.965 5.369.885

85
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Analisando os custos financeiros de cada opcédo atémo desembolso, é notavel a
diferenca entre a solucao crédito “compror” COFAER solucao obrigacbes. Os resultados
estdo diretamente ligados ao efeitordmative carry basicamente porque nas obrigacdes o

capital é captado de uma sé vez enquanto que estimentos ocorrem aos poucos.

=  QObrigacdes emitidas no més 0

= Maturidade em 6.5 anos
USD 6.05milhdesde custo financeiro
USD 4.32 milhdes de negative carry ou seja, 5.15% do total do

financiamento.

= Maturidade em 10 anos
USD 7.44 milhdegle custo financeiro
USD 5.37 milhGes de negative carry ou seja, 6.41% do total do

financiamento.

= Crédito “compror” COFACE
USD 1.96 milhdegle custo financeiro
Sem negative carry porque 0s juros sao calculados sobre o montante

desembolsado

4.4.2. Crédito “compror” COFACE x Obrigagbes no més 14

Partindo para a comparacdo entre o crédito “comMp@@FACE e as obrigagbes
emitidas no més 14, foram realizados basicamentmesnos calculos. A particularidade
deste caso é que o primeiro cupom € pago 4 mepesda emissao, ou seja, no més 18 para
efeitos de comparacdo com o crédito “compror”.

O grafico a seguir mostra, a cada més, o montadeutilizado do capital levantado

assim como a porcentagem efetivamente utilizadendCoos gréficos similares apresentados

anteriormente, ele permite a avaliacdo de quant®ote pagara de juros e degative carry



Montante (milhdes de USD)

30

Utiliza¢do do Capital

Montante
Inutilizado

== % investido

100%

Figura 27: Utilizacéo do capital — emissédo de @x@gps no més 14

Crédito “compror” COFACE

Obrigagdo do governo

Maturidade em 10 anos
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100%

- 20%

VP N OlllEhb sl Custo Finaneiro Negative Carry
5% cupom Custo
0 - - - - - -
14 | 2760000 3% 2760 00( - 83820 000.00 - -
15 - - 2760 000 - 83 820 000.00 - -
16 | 55351200 66% 58 111 200 - 83 820 000.00 - -
17 - - | 58111200 - 83820 000.00 - -
18 - - | 58111200 479 868 83 820 000.00 1 397 000 889 740
19 - - | 58111200 - 83820 000.00 - -
20 - - 58 111 200 - 83 820 000.00 - -
21 | 6600000 8% 6471120 - 83 820 000.00 - -
22 - - | 64711200 - 83820 000.00 - -
23 | 6369600 8% 7108080 - 83 820 000.00 - -
24 | 12739200 15% 83 820 000 1477 482 83 820 000,00 2 095 500 533 680
1957 350 3492 500 1423420

Tabela 16: Comparacéo Crédito “compror” COFACE xigdrdo no més 14

Novamente, mesmo realizando a emissdo num monreais propicio, ainda é
possivel observar o impacto degative carrynos custos financeiros:

=  QObrigacdo emitida no més 14

= Vencimento em 10 anos

USD 3.49 milhdesle custo financeiro



88

USD 1.42 milhdes de negative carry ou seja, 1.17% do total do

financiamento.

=  Crédito “compror” COFACE

USD 1.96 milhdegle custo financeiro

Semnegative carryporque 0s juros séo calculados sobre 0 montacéelsa

Para o periodo de reembolso ndo é necessario campsa célculos de custos
financeiros, pois os juros estimados em 5.00% d@atho ja estdo acima do cusibin de
4,73%do crédito “compror” COFACE.

4.5. Decisao do devedor e argumentacéo

Retomando a secédo 3.2 deste trabalho, podemosapticcritérios de escolha a este

estudo de caso:

* Volume de capital necesséario

O volume desta operacdo ndo é considerado elevidse modo, uma emissdo de

obrigacdes nédo seria vantajosa devido ao seu @eedo fixo.

* Renegociacdo

Devedor possui uma boa classificagdo segundo asciageS&P, Fitch e Moody'’s,
estando na categoriavestment GradeO pais € estavel economicamente e, de acordo
com os calculos dspread esta se tornando menos arriscado. Portanto,sibgmiade de
renegociacdo em caso de dificuldades econdbmicagaygbmente ndo é motivo de

preocupacéo, deixando o importador neutro em relagste fator.

» Assimetria de informacéo

Como o devedor € um dos principais paises da Amértina, as agéncias de notacao ja
possuem grande acesso as informagfes e 0s banzqsssguem vantagem na andlise
mais profunda e vigilancia. Logo o devedor seridiferente quanto a fonte de

financiamento.
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 Indices financeiros

Dado que o importador desde caso é soberano, iseadélalguns indices financeiros nao
faz sentido, como por exemplo, a alavancagem, el di&v ativos fixos e valor de mercado.
No entanto, é possivel analisar os seguintes fatore

o Divida de curto prazo / divida total

O nivel de divida publica do pais em relagdo aoRR@uié de 39.2%, grau de
endividamento ndo muito elevado se comparado aa®utnacdes em
desenvolvimento na regido americana (Brasil — 60%gentina — 49%; fonte:
CIA). Observando as préximas amortizacées da divida se encontram grandes
montantes a reembolsar, pois as grandes parcetas fealdadas em 2009. Os
valores totais se encontram entre USD 20 e 30 dsll{&.3 e 2.0% do PIB, que
gira em torno de USD 1 trilhdo), e entre USD 1 bil6des de divida externa.

Desse modo, uma emissdo de titulos para levansadgs recursos nao seria

necessaria.
Public debt-m —— Public debt amortisation schedule
structurad extemal de .
usDbn [ Extarnal dabt: axternal trade % of GOP USDbn
500 Bl External debt: commercial baks r7s 60 - OExternal debt; external trade
450 1 — |E3External dett: multilateral creditors === . §
[ External dabt capital markets &5 sod [ OExternal debt: multilateral creditors
400 A [ Domestic debt (mainly capital markets) B External debt: commerdial banks
150 -8 Overal public dabt™ a5 5
50 1 -&- Federal public sector debt I 4 40 4 M External debt: capital markets
00 e—o—o— [ 45 DDomestic debt
250 A T _— - 35 30 -
200 4 —_ = L 25
150 Ll [ L 45 e
100 - 10 4
50 4 = ﬁ
1] T T T T T T T T T -5 [i] r T T T T T |
12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 10/09 2009 2010 2011 20112 2013 2014 2015
Sources: Ministry of Finance, BNP Paribas Source: Ministry of finance

Fonte: Pebereau (2010)
Figura 28: Divida publica e amortizacdo do paisstodo de caso

o0 CAPEX (Capital expenditurp

Em 2009, o orgamento do pais para 2010 sofreu wedagde -2.8% gragas a
receita menor e crescimento moderado (2.5%). Assimnte da situagéo
econbmica, sobretudo estavel ou até em decres@med ha indicios de grandes
investimentos e consequientemente o cendrio é n@oafel a uma emissédo de

titulos.
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Tamanho

Este governo beneficia de grande acesso ao memadoapitais e da facilidade de
estruturacdo de grandes empréstimos sindicadosditcrécompror”). Como ja
mencionado, trata-se igualmente de um cliente aolbeque ndo apresenta mais um forte
crescimento e que provavelmente ndo tem intergssestocar dinheiro para se assegurar

contra incertezas futuras.

Crescimento

Segundo previsdes, o crescimento deste pais édeoagel e se estabiliza em torno de
3.2% ao ano em 2011. Porém, tal crescimento é peqgeando comparado a outras
economias em desenvolvimento (~6%) e esta includeéxo da média latino-americana
(~3.8%). Assim sendo, um nivel de crescimento ntodes proximo dos paises

desenvolvidos nao indica preferéncia pelos créditesportacao.

Economic growth forecasts Public debt dynamics: stress tests

=

oy onarge Baseline '~ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

scenario (%)
Growh 38 | 32 | 32 32 32 | 32
Inflation 45 40 35 35 35 35

Real implicit

b b b o mw e o oo

—_— \ =\/ ~— nterestrates 30 35 40 40 40 40
Caze siudy country \/ FX rate

—Latam depreciation -38 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

= = Emerging sconemies !
—A<I:I\-'an<lzlad acolnalmluas Pr|m5ry
balance -05 0.0 0.5 05 0.5 05

2000 2001 2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20089 2010 2011 Public
debt/GDP (%) 392 389 389 387 385 382
Source:BNP Paribas

Sources: IMF, BNF Paribas

Fonte: Pebereau (2010)
Figura 29: Crescimento do pais e evolucao

Risco de crédito

No que concerne o risco de crédito do cliente,ovipie ele possui uma boa notacéo
(investment grade o importador estaria mais interessado a vokapara o mercado de

obrigacdes. No mais, dado que sua situacdo ecoabéibastante estavel e menos
arriscada, a questdo da inadimpléncia seguidaatessibilidade aos financiamentos néo
constitui fator de preocupacao. Desse modo, ndndiéacao de preferéncia pelo crédito

“compror”.
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Utilizacdo do capital Aegative carry

De acordo com o estudo desenvolvido anteriorméicgeclaro que o descompasso entre
0 momento onde o capital é levantado e o momentquenele €, de fato, investido resulta
em custos financeiros significativos. Desse moddewedor preferiria optar pelo crédito

“compror”, de modo a ndo ter de pagar quantiasideréveis denegative carry

Economia de custos de transacao (ECT)

A andlise da deciséo segundo a ECT deve focalpenas a questao do financiamento, ou
seja, a transacdo que deve ser estudada € o &natio por crédito “compror” ou o

financiamento por obrigagdes, e ndo a importacasiem

Olhando sob esse aspecto, o crédito “compror”’ pagande desvantagem em relacéo as
obrigag6es. O governo importador, ja estd habituwao o mercado de obrigacdes, pois
realiza emissdes internacionais com certa freqéénélortanto, ele domina o

conhecimento especifico necessario, € menos stscatincerteza e ao oportunismo, o

gue resulta num custo de transagéo muito baixo.

Por outro lado, o crédito “compror” é um produtmafiiceiro muito especifico e
relativamente desconhecido pelo importador. Este tle financiamento seria custoso
para o governo, pois teria que coletar informag@ea se interar sobre seus mecanismos e
conhecer como se proteger de clausulas abusivas epootunismo de outras

contrapartidas.

A andlise desenvolvida acima nao é conclusiva stio€ aspectos, mas é favoravel ao

crédito “compror” especialmente em relagdo ao nmiatalo financiamento e aos custos

financeiros, principalmente no que concermeegative carry Porém, o financiamento através

de obrigacdes leva vantagem segundo a perspedivacohomia de custos de transacao

(ECT) e o risco de crédito favoravel do devedduaslo na categori@vestment grade

A decisao final do cliente foi de se financiar aé® do crédito “compror”. Vale

ressaltar, entretanto, que as condi¢cdes de fimmecien do crédito “compror” foram

modeladas tendo em mente os custos das obrigagies ltase de comparagéo. A intengéo

era de focalizar os pontos onde o crédito “complevisse vantagem, neste caso, 0S custos

financeiros.
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Discussao

A comparacdo desenvolvida neste estudo € restsit@ndpresas ja presentes no
mercado de titulos da divida, pois a comparacaerdpessencialmente de estimacdes feitas
a partir de dados do mercado. As empresas aindaredentes no mercado de renda fixa ou
com pouca presenca ndo poderiam ser tomadas pawen@aracdo. Somente o estudo do
preco de uma nova emissdo de obrigacBes de umeesangue nunca emitiu seria tema

exclusivo para um estudo.

Outra questédo importante a ser debatida é o mepsliporte publico no mercado. O
suporte publico as exportacdes claramente promalgsenvolvimento da industria nacional,
permitindo que diversas empresas acessem 0s meraaegonacionais. O apoio fornecido
através de recursos do governo evita a queda bdasatividade em periodos de crise, como

verificado em 2008, e realiza a promocédo dos posdoacionais no exterior.

Porém, a grande discussdo em torno dos créditas epguortacao é a influéncia do
suporte publico. A idéia de auxiliar a industrizioaal se baseia num subsidio da venda, com
recursos dos tesouros nacionais sendo colocadospasitdo para cobrir 0s riscos da
transacdo. O Consenso OCDE estabelece regras scenbueduzir a influéncia do poder dos

governos no comércio internacional e delimitar mpa de jogo, porém ainda deixa jogar.

E evidente o lado nobre dos financiamentos de éxgéo com suporte de ECA,
promovendo o enriquecimento da industria naciocaaleracdo de mais empregos e outros
impactos positivos para seus respectivos paiseémP@ igualmente claro que o poder dos
governos influencia nas transacdes: uma ECA de ai% qais rico possui menor risco de
crédito, o que representa menor risco assumidoipgtiélicdo credora e, conseqientemente,

menor taxa de juros cobrada pelo empréstimo.
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Conclusao

O novo contexto mundial marcado pelo efeito da a@iahcdo e pela profunda crise
mundial de 2008 tornou o financiamento de expodadgrativo em relacdo as outras fontes
de financiamento. Gracgas ao suporte governamespadsentado pelas ECAs, atualmente os
créditos a exportacdo sao oferecidos a taxas aitensempetitivas, posicionando esta opcéao

na lista de base de varias empresas como fonteatefamento.

Para o tomador do empréstimo, o produto créditomfomor” apresenta como
principais vantagens as baixas taxas para finamciton a médio e longo prazo, possiveis
somente gracas ao suporte das ECAs, pagamentoodecplculados apenas sobre o montante
desembolsado do crédito e poder de renegociagaie facbancos e outros devedores em caso
de dificuldades financeiras. Os principais inconeetes sdo a limitacdo da parte financiada
com cobertura ECA (85%) e os custos suplementamisylares deste tipo de financiamento

(prémio de seguro, comissao de engajamento, etc.)

Comparando as duas opg¢Oes de financiamento desetalongo deste trabalho,
crédito “compror” e obrigacdes, € possivel dizex qa que optam pelo mercado de renda fixa
estdo menos expostos a assimetria de informac@lzam®m emissdes de grandes valores com
maturidade de 10, 20 e até 30 anos, ndo sdo wvisto® arriscados pelo mercado, ja
vivenciam uma situacdo mais estavel (sem fortecoresnto) e emitem titulos da divida para
se assegurar contra a possivel caréncia futurardesf de financiamento. Por outro lado, os
importadores que seguem para o financiamento deraxgfes sdo grandes grupos ainda em
crescimento, no geral com risco moderado (mas Eup®so risco das empresas que emitem
obrigacdes), sdo mais alavancados, e preocupadosaaguestdo da renegociagdo e com a

problemética dmegative carry

O estudo de caso demonstrado neste trabalho ilustaso de um importador publico
de um pais da América Latina que gostaria de avadi@ondicdes de financiamento dos dois
mercados. Sua decisao final foi de se financiar cofditos a exportacdo, sobretudo devido
ao baixo montante necessério para o financiamemto eusto financeiro deegative carry

gue seria incorrido na op¢ao com obrigacoes.



94

Bibliografia

ALTUNBAS, Y.; KARA, A.; MARQUES-IBANEZ, D. Large dbt financing: Syndicated
loans versus corporate bonds. European Central B&DB), Working paper series No 1028,
20009.

BBC, Argentina default impact limited, Dezembro 20@isponivel em <news.bbc.co.uk>.
Acesso em 31 de julho de 2010.

BNDES, Produto BNDES Exim Pds-Embarque. Disponével<www.bndes.gov.br>. Acesso
em 25 de setembro de 2010.

BNP PARIBAS CIB, Products and Services. Disponimel <cib.bnpparibas.com>. Acesso
em 23 de maio de 2010.

BRAUN, M., BRIONES, I. The Development of Bond Matk: Asia vs. Latin America,
Universidad Adolfo Ibafiez, UCLA Anderson SchooMdnagement, 2006.

CHOUDHRY, M. The Bond & Money markets: strategyading and analysis, Ed.
Butterworth — Heinemann Finance, 2002

CIA, Country Comparison: public debt. Disponivel emvww.cia.gov>. Acesso em 12 de
junho de 2010.

COFACE, Rating and Business information. Dispon&ml <www.coface.com>. Acesso em
30 de maio de 2010.

DEALOGIC, Trade Finance Rankings. Disponivel em sweealogic.com>. Acesso em 30
de maio de 2010.

FAZENDA, Secretaria de Assuntos Internacionais (§A+ Programa de Financiamento a
Exportacdo (PROEX). Disponivel em <www.fazenda.lgov. Acesso em 25 de setembro de
2010.

FAZENDA, Resenha Eletrénica: Liberactes pelo BNOE&M recuam 31% para US$ 3.1

bilhdes, Novembro 2007. Disponivel em <www.fazegdea.br>. Acesso em 25/09/2010.

FEDERAL RESERVE, Brady bonds and other emergingketsr bonds, fevereiro 2008.

Disponivel em <www.federalreserve.gov>. Acesso ende junho de 2010.

GITMAN, L. J. Principios de Administracao FinanegiEd. Pearson, 10a. Edicdo, 2007.



95

HALE, G. Bonds or Loans? On the choice of intevadi debt instrument by emerging
market borrowers. UC Berkeley, 2001.

JARA, A. MORENO, R. TOVAR, C. E. The global crisisLatin America: Financial impact

and policy responses. BIS (Bank for Internatioretti®ments) quarterly review., 2009
KEYNES, J. M. The General Theory of Employmentetast and Money, 1936

LINS, K.V. SERVAES, H.; TUFANO, P. What drives comate liquidity? An international
survey of strategic cash and lines of credit, Ursitg of Utah, London Business School,

Harvard University, 2007.
MARION, J. C. Contabilidade basica, Editora Atl@a, Edicdo, 2006.

MANKIW, N. G. Introducao a economia: principios iécro e macroeconomia, Ed. Campus,
22, Edicédo, 2001.

MORAVCSIK, A. M. Disciplining trade finance: the @® Export Credit Arrangement,
International Organization 43, MIT, 1989.

NETO, A. A. Financas corporativas e valor, Editattas, 3a. Edigéo, 2008.

OECD, Arrangement on officially supported exporedits, Janeiro 2010. Disponivel em

<www.oecd.org>. Acesso em 05 de junho de 2010.

OECD, Country Classification, Julho 2010. Dispohiem <www.oecd.org>. Acesso em 12
de setembro de 2010.

OECD, Country Risk Classification of the Particiano the Arrangement on Officially
Supported Export Credits, Julho 2010. Disponivel enww.oecd.org>. Acesso em 12 de
setembro de 2010.

OECD, Changes in Commercial Interest ReferencesR&tHRRs), Outubro 2010. Disponivel

em <www.oecd.org>. Acesso em 12 de setembro de. 2010

OPLER, T. PINKKOWITZ, L. STULZ, R. WILLIAMSON, R. Te determinants and

implications of corporate cash holdings, 1997.
PEBEREAU, M. After the storm, BNP Paribas EconoRésearch, 2010.
PRATES, D., ROSSI, P. Financiamento as exportagéddrasil, 2010.

RIBEIRO, K. C. S. A economia dos custos de transagfigestdo econdomico-financeira do

caixa das organizacdes, XXIl Encontro Nacional dgdbharia de Producéo, 2002.



96

SENADO. Contrato de financiamento complementar idvadao contrato de financiamento
de 09.11.2006, entre 0 BNDES e a Republica Donmaicadm interveniéncia da Construtora
Norberto Odebrecht S.A., Fevereiro 2009. Disponéral<www.senado.gov.do>. Acesso em
25 de setembro de 2010.

STIGLITZ, J. E. Information and the Change in thard@igm of Economics, Columbia
Business School, Prize Lecture, 2001

TANAKA, M. Bank Loan versus Bond Finance: implicais for sovereign debtors, Bank of
England, 2005.

US TREASURY, Daily Treasury Yield Curve Rates. RQispvel em <www.treas.gov>.
Acesso em 30 de maio de 2010.

VEJA, A maior moratéria e 0 maior calote: Argentsea da moratdria para o calote que vai
obrigd-la a fazer economia recorde por décadas, cdMaR005. Disponivel em

<veja.abril.com.br>. Acesso em 31 de julho de 2010.
VERNIMMEN, P. Finance d’entreprise, Ed. Galloz, &édition, 2010.

WILLIAMSON, O. E. The economic institutions of céism: firms, markets, relational

contracting, New York, Editora The Free Press, 1985



Anexos

Anexo 1 — Classificagcao dos paises segundo a OCDE

COUNTRY CLASSIFICATION 2010 — AS OF 29 JULY 2010

L1sT oF CaTEGORY | AND CATEGORY || COUNTRIES:
Macinau v REPAYMENT TERMS AND M aaniun WEIGHTED AvERAGE LIFE

]

Layman islands

Central African ﬁepuhlil:

Chad

CATEGORY | CATEGORY Il ¥
Total: 27 Total: 187
1 Australia Afghanistan
2 Austria Albania
3 Belgium Algeria
4 Canada American Samoa
5 Czech Republic Andorra
3 Denmark Angola
7| Finland Antigua and Barbuda
8 France Argentina
9 Germany Armenia
10 Greece Aruba
11 Hungary Azerbaijan
12 Iceland Bahamas
13 Ireland Bahrain
14 Italy Bangladesh
15 lapan Barbados
16 | Korea Belarus
17| Luxembourg Belize
18 Netherlands Benin
19 New Zealand Bermuda
20 Norway Bhutan
21 Portugal Bolivia
22 Slovak Republic Bosnia and Herzegovina
23 Spain Baotswana
24 Sweden Brazil
25 Switzerland Brunei
26 United Kingdom Bulgaria
27 United States Burkina Fasa
28 Burundi
29 Cambodia
30 Cameroon
31 Cape Verde
a3
34
35

Channel Islands

X

orcn (@
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Anexo 2 — Taxas CIRR

g Paris, 08 September 2010 g

OECD: THE ARRANGEMENT FOR OFFICIALLY SUPPORTED EXPORT CREDITS
Changes in Commercial Inferest Reference Rates (CIRRs)

1 The Arrangement for Officially Supported Export Credils {the Amangement) stipulates that minimum interest
rales shall apply lo official financing support for export credils, The minimum inferest rates are the relevant
commercial interest reference rates, according lo the currencies being used.

2 A CIRR is fixed for each currency of the Paricipants to the Amrangement. CIRRs are set on the 15th of each
manth. CIRRs for the penod from 15 September until 14 October 2010 are listed below (the previous month's
rales are fisted in the second column):

15-08-2010 15-08-2010
Cltaicy o couy 14-10-2010 14-09-2010
Australian Dollar 5.42 5.80
Canadian Dollar <=5 years 285 282
> 510 8.5 years 37 3.43
= B.5 years 3.34 366
Czech Koruna 3.80 3.84
Danish Krone <=5 years 1.72 1.58
= 51to 8.5 years 1.75 1.85
> 8.5 years 2.16 2.59
Hungarian Forint 7.88 8.18
Japanese Yen <=5 years 1.15 117
> G 1o 8.5 years 1.32 1.38
= 8.5 years 1.53 1.60
Korean Won 5.27 5.45
MNew Zealand Dollar 5.40 5.60
Morwegian Kone 344 361
Polich Zloty 6.27 6.40
Swedish Krona <=5 years 283 3.14
> 510 8.5 years 3.06 3.30
> 8.5 years 3.45 3.70
Swiss Franc <=5 years 1.43 1.52
= Dto 8.5 years 1.68 1.86
> 8.5 years 1.92 218
UK Pound <=5 years 2,25 2.43
> 510 8.5 years 2.98 3.23
= 85 years 3.57 3.85
US Dollar <=5 yoars 1.78 1.98
> 510 8.5 years 247 278
> 8.5 years 3.10 3.43
Eurc* <=5 years 1.98 216
= 5to 8.5 years 260 2.85
> B.5 years 3.13 3.43

N.B. A premium of 0.2 per cent is lo be added {o the CIRRs when fixing at bid, Inferest rates may not be fixed for
longer than 120 days.

The reference Euro bond yields are an average of the relevant daily spot rates for triple-A EURO government
bends in the EURO area in the previous month with the five latest observations getting a double weight, The
daily spot rates are published by the ECB on its website www.ach.intstats/moneyivehtmifindex. en htmil,
under Statistical Data Warehouse (hitpiisdw.ecb.europa.subrowse donode=3570581)

General hownes: Tel, (33) 1 45248911 - Fax. (3301 44 2081 58 « e-mail: xoredsecreia naifoscd ong
Organisaton for Economic Co-operation and Development, 2 rue Andeé-Fascal, Y57 75 Pans Cedes 16, France
Tai [33) 1 4524 82 00 - Fax. {3331 45 24 85 00 Intemel: waw.oscd.ong
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Anexo 3 — Célculo do RAROC

RAROC (Risk Adjusted Returno n Capital)

(Credit Revenues- Expected.oss- Liquidity.Cosf)
IRBAcapital

Equacédo 18: RAROC

RAROC=

Credit Revenues

Trata-se das receitas do banco com a taxa de jamsnmitment feea upfront fee

etc.

Credit.revenue = Outstardingamoun x Interes + Commitmer. fee x Undrawr.amoun + Othel. fee:

Equacédo 19Credit revenues

Expected Loss

Perda por inadimpléncia esperada pelo banco en@iduda exposicdo, cobertura e
probabilidade de inadimpléncia do devedor:
Expectei.Loss= EAD x PD x LGD

Equacéo 20Expected loss

EAD (Exposure at Defallt — exposicdo no momento da inadimpléncia, com

comprometimento de 100% do capital desembolsado % &0 capital ainda nao
desembolsado.
EAD = Drawnamounix 100% + Undrawnamountx Y %

Equacéo 21Exposure at default

PD (Probability of Defaulf — probabilidade de inadimpléncia

E um nGmero em porcentagem que estima a probadglida inadimpléncia do
cliente em um dado ano. Os numeros sdo baseadasatdio interna do banco, entdo
um cliente com a melhor nota tem probabilidade guaga enquanto que um cliente
com a pior nota tem probabilidade de aproximadaen@3€6 de inadimpléncia no

primeiro ano do financiamento.

LGD (Loss Given Defaylt- perda uma vez que a inadimpléncia foi declarada
LGD(LossGivenDefault) =1- GRR

Equacéo 22t oss given default
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GRR (Global Recovery Ra}e- taxa de recuperagéo global

O GRR é uma medida da taxa de recuperacao do eatmedido ao cliente

uma vez que a incapacidade de pagamento foi ddalathn GRR préximo de

1 indica alta liquidez e rapida recuperacdo domstiE calculado do seguinte
modo:

GRR= ECAcover x (1-"Waiting.Period".Factor) x (1- GRRsu) + GRRsu

Equacéo 23: GRRglobal recovery rate

ECA cover: cobertura garantida pela ECA, normalmerdria entre
85% a 100%;

Waiting Period factor: fator que leva em consid&cag tempo entre a
verificacdo da incapacidade de pagamento do cliente cobertura
efetiva da ECA.

31 — 90 dias: A%
91 — 210 dias: B%
+ de 210 dias: C% , com A<B<C

GRRsu GRR Senior Unsecurgdé o GRR do cliente propriamente

dito, isto é, sem considerar a cobertura da ECA.

Liguidity Costs

O custo de liquidez exprime o custo da fonte doitehp médio e longo prazo.
Basicamente, quanto maior o custo de liquidez, &g fica o financiamento oferecido pelo

banco.

Tal custo atingiu um pico em maio de 2009, periadativo a crise deflagrada no fim
de 2008, e desde entdo diminuiu gradativamentesrtimnto, em maio de 2010, no contexto
da crise européia com rumores de dificuldades dri&rEspanha e Portugal, os custos de
liquidez aumentaram novamente. Nesta ocasido Vaainsos principalmente europeus, foram
afetados, pois 0 mercado os via como arriscadasn®u-se mais dificil para tais bancos
encontrar outra instituicdo para trocar euros parés. Deste modo, o custo da fonte em

dolar aumentou fortemente o que elevou o custd diosi financiamentos nessa moeda.
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O custo de liquidez é obtido a partir de cotagdasecidas pela tesouraria dos bancos,
departamento também chamado de AlLAdédets and Liabilities Managemgn tesouraria
informa o custo de liquidez para cada operacdoade departamento do banco de acordo

com as condic6es do mercado e decisbes internaanbo.

O custo de liquidez varia em funcao de: moedaafdill euro), duracédo do periodo de
desembolsos e reembolsos, ECA que cobrird a transd®e modo geral, as operacdes
cobertas por ECAs de paises com melhor notacaGman{Estados Unidos, Alemanha, Franca,

etc.) beneficiam de um melhor custo de liquidez @uteos (Espanha, Portugal, etc.).

IRBA Capital

O IRBA capital (nternal Rating Based Advanded o capital minimo que o banco
deve deixar em reserva de acordo com exigénciasrdasismos reguladores de mercado. O
banco BNP Paribas utiliza o método Basel 2 pautal o RWA Risk Weighted Asséts

IRBAcapital=Y%x RWA ,com Y sendo parametro definido pelo préprio banco

Equacéo 24: IRBA capital

O RWA é calculado com uma férmula matemética kdseaum intervalo de
confianga de 99,9% e utilizando dados internos\aglos pelos organismos reguladores. As
informacdes necessérias sdo PD, EAD, LGD (desaitteriormente) e duracéo.

RWA= EADxf(LGD, EffectiveMaturity, PD)
Equacao 25: RWA Risk Weighted Assets

A verificacdo deste nimero é também importanta ganhecer o montante que o
banco deixar em reserva para o financiamento segasdequisitos dos 6rgaos reguladores.
Geralmente, deve-se prestar atengdo ao valor m&énuapital em reserva, pois ele define o

capital “amarrado” ao financiamento.

Trata-se de um nimero importante para o bancogstésndo possui capital infinito a
sua disposicao, entdo o comité de crédito inteou® pmpedir algumas transagfes em funcéo
do consumo de capital que sera incorrido. E taminéim maneira de melhor escolher como o
capital do banco serd distribuido e priorizar omsbolientes, isto é, os que provavelmente

pedirdo outros financiamentos futuramente, os @ueltoa notacéo, etc.



102

RAROC to maturity

O RAROC é calculado para cada ano do financiamen&s, pode ser expresso com

um Unico nimero para a duracgao total do crédito @meguinte formula:

Laguidity Ezpected Lesaes adjusted when
Costs maturity 15 loweer than one year
"\ f
N, |Il
- st i o /
Maturity Crii - furily L.’:{E] B sarily FI {i!]
: Y| ; i m—
) e . i 1+ min_return®) =l {1 | wn_rﬁmmftl’ o 14 mzr:_rﬁeurn.r.:lr
RARCHT pomaturity = 100 % — e T
IJ." — _ [RBA_ Cap(i)
! = {1+fm'.¢'_re'!urﬂﬁ}j I
/ 0
¥ ¥

Bfinizrsen peturn oo IERA
capital Y % Clapital

, ondemin_returnKé o retorno exigido pela instituicdo financeira
Equacgéo 26: RARO@ maturity

O calculo do RAROC mostrado acima pode diferir gaada instituicdo financeira em
algumas particularidadesating dos devedores, calculo do GRR, e outros parametrass,
de maneira geral, ndo foge do método praticadoercado.
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Apéndice

Tabelas de céalculo do estudo de caso

Custos financeiros — Crédito “Compror” COFACE cdivirade 4.73%

Més Desembolso Outstanding Caélculo de juros  Custos Financeiros

1 - - -

2 - - -

3 - - -

4 - - -

5 - - -

6 - - - -
7 - - -

8 - - -

9 - - -

10 - - -

11 - - -

12 - - - -
13 - - -

14 2.760.000 2.760.000 -

15 - 2.760.000 10.879

16  55.351.200 58.111.200 10.879

17 - 58.111.200 229.055

18 - 58.111.200 229.055 479.868
19 - 58.111.200 229.055

20 - 58.111.200 229.055

21 6.600.000 64.711.200 229.055

22 - 64.711.200 255.070

23 6.369.600 71.080.800 255.070

24 12.739.200  83.820.000 280.177 1.477.482

Rentabilidade dos re-investimentos em obrigagdebedouro Americano

Montante investido i Cupom

2.760.000 55.351.200 6.600.000 6.369.600 12.739.200

Mensal US Treasury

1 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
2 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
3 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
4 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
5 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
6 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866 317.196
7 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
8 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
9 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
10 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
11 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866
12 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866 317.196
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13 1.265 29.982 5.005 5.361 11.253 52.866

14 29.982 5.005 5.361 11.253 51.601

15 29.982 5.005 5.361 11.253 51.601

16 5.005 5.361 11.253 21.619

17 5.005 5.361 11.253 21.619

18 5.005 5.361 11.253 21.619 220.925

19 5.005 5.361 11.253 21.619

20 5.005 5.361 11.253 21.619

21 5.361 11.253 16.614

22 5.361 11.253 16.614

23 11.253 11.253

24 - 87.719
eld (% 0 % 0,65% 0,91% 01% 06%

Custos financeiros — Obrigacédo a 6.5 anos emitida=0

. Montante . Célculq de  Negative quonl Cupom _Custo‘ Negative
Més  Desembolso Inutilizado Outstanding Negative Carry Obrigagéo US Treas Financeiro Carry
Carry (A) ()] (®) (B-C) (A-C)

- - 83.820.000 83.820.000

1 - 83.820.000 83.820.000 291.275

2 - 83.820.000 83.820.000 291.275

3 - 83.820.000 83.820.000 291.275

4 - 83.820.000 83.820.000 291.275

5 - 83.820.000 83.820.000 291.275

6 - 83.820.000 83.820.000 291.275 1.747.647 1.747.647-317.196 1.430.451 1.430.451
7 - 83.820.000 83.820.000 291.275

8 - 83.820.000 83.820.000 291.275

9 - 83.820.000 83.820.000 291.275

10 - 83.820.000 83.820.000 291.275

11 - 83.820.000 83.820.000 291.275

12 - 83.820.000 83.820.000 291.275 1.747.647 1.747.647-317.196 1.430.451 1.430.451
13 - 83.820.000 83.820.000 291.275

14 2.760.000 81.060.000 83.820.000 291.275

15 - 81.060.000 83.820.000 281.684

16 55.351.200 25.708.800 83.820.000 281.684

17 - 25.708.800 83.820.000 89.338

18 - 25.708.800 83.820.000 89.338 1.324.592 1.747.647 -220.925 1.526.722 1.103.667
19 - 25.708.800 83.820.000 89.338

20 - 25.708.800 83.820.000 89.338

21 6.600.000 19.108.800 83.820.000 89.338

22 - 19.108.800 83.820.000 66.403

23 6.369.600 12.739.200 83.820.000 66.403

24 12.739.200 - 83.820.000 44.269 445.089 1.747.647 7.71® 1.659.928 357.370

Custos financeiros — obrigacdo a 10 anos emitida=ef

Montante Célculo de Negative Cupom Cupom Custo Negative
Inutilizado Outstanding Negative Carry Obrigacéo US Treas Financeiro Carry
Carry (A) (B) (©) (B-C) (A-C)

- - 83.820.000 83.820.000

1 - 83.820.000 83.820.000 349.250
2 - 83.820.000 83.820.000 349.250
3 - 83.820.000 83.820.000 349.250

Desembolso
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4

1

4 - 83.820.000 83.820.000 349.250

5 - 83.820.000 83.820.000 349.250

6 - 83.820.000 83.820.000 349.250 2.095.500 2.095.500-317.196 1.778.304 1.778.30
7 - 83.820.000 83.820.000 349.250

8 - 83.820.000 83.820.000 349.250

9 - 83.820.000 83.820.000 349.250

10 - 83.820.000 83.820.000 349.250

11 - 83.820.000 83.820.000 349.250

12 - 83.820.000 83.820.000 349.250 2.095.500 2.095.500-317.196 1.778.304 1.778.30
13 - 83.820.000 83.820.000 349.250

14 2.760.000 81.060.000 83.820.000 349.250

15 - 81.060.000 83.820.000 337.750

16 55.351.200 25.708.800 83.820.000 337.750

17 - 25.708.800 83.820.000 107.120

18 - 25.708.800 83.820.000 107.120 1.588.240 2.095.500-220.925 1.874.575 1.367.31
19 - 25.708.800 83.820.000 107.120

20 - 25.708.800 83.820.000 107.120

21 6.600.000 19.108.800 83.820.000 107.120

22 - 19.108.800 83.820.000 79.620

23 6.369.600 12.739.200 83.820.000 79.620

24 12.739.200 - 83.820.000 53.080 533.680 2.095.500 7.718® 2.007.781 445,961

Custos financeiros — obrigagéo a 10 anos emitida=edy

Montante

Célculo de

Negative

Cupom

REI Inutilizado Ol Elng Negative Carry Carry Obrigacao
1 - -
2 - -
3 - -
4 - R
5 - -
6 - - - -
7 - -
8 - -
9 - -
10 - -
11 - -
12 - - - -
13 - -
14 2.760.000 81.060.000  83.820.000 -
15 - 81.060.000  83.820.000 337.750
16 55.351.200 25.708.800  83.820.000 337.750
17 - 25.708.800  83.820.000 107.120
18 - 25.708.800  83.820.000 107.120 889.740 1.397.00D
19 - 25.708.800  83.820.000 107.120
20 - 25.708.800  83.820.000 107.120
21 6.600.000 19.108.800  83.820.000 107.120
22 - 19.108.800  83.820.000 79.620
23 6.369.600 12.739.200  83.820.000 79.620
24 12.739.200 - 83.820.000 53.080 533.680 2.095.500




