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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo elaborar um modelo de gestdo de riscos para a
estruturacdo de transagdes relacionadas a securitizacdo de Direitos de Pagamento
Diversificados (DPRs), ou seja, a transferéncia do direito de recebimento de fluxo financeiro
em moeda internacional de uma instituicdo financeira para uma ou mais entidades. O
proposito do modelo € avaliar o grau de risco envolvido na estruturacio destas transacdes com
base no calculo do indicador de risco Indice de Cobertura do Servi¢o da Divida (ICSD). A fim
de esclarecer os fatores envolvidos em uma securitizacdo de DPRs, foi realizada também uma
andlise geral do setor de securitizacdo, de seu histérico e funcionamento. A securitizagdo de
DPRs tem sido considerada uma alternativa potencial na diversificagdo de investimentos,
baseada no histérico de desempenho de suas transacdes. A motivagdo por este tema baseou-se

na falta de um modelo computacional para mensuragdo do grau de risco envolvido na

estruturacdo de programas de DPRs.

Palavras-chave: Administracdo Financeira. Bancos. Divida. Securitizacdo.






ABSTRACT

This work aims to construct a risk management modeling for the development of
transactions related to Diversified Payment Rights securitization, that is, rights transfer of
financial flow in hard currency from a financial institution to one or more entities. The
purpose of the model is to assess the risk level related to the development of these
transactions, which is based on the calculation of the Debt Service Coverage Ratio (DSCR)
risk indicator. In order to clarify the factors involved in a DPR securitization transaction, an
overview of securitization was also conducted, including its track record and operation. DPRs
securitization has been considered a potential alternative of portfolio investment
diversification, what is based on its track record of transactions. The motivation for this theme
was derived from the lack of a computer model to measure the risk level involved in the

development of DPRs programs.

Keywords: Financial Management. Banks. Debt. Securitization.






LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1.1 — Transferéncia de recursos financeiros sem haver transacao de Securitizagao. ........c..coceeveeeeveveruenuenuenne. 29
Figura 1.2 — Estruturag¢@o de uma transacéo de securitizag@o de DPRS ..........cociiiiiiiiiiiiiiniiicc e 30
Figura 1.3 — Fluxo de ativos securitizados em uma transagdo de securitizaco de DPRS. .........ccccoociniiniiiiniiniennen. 31
Figura 1.4 - Estrutura de um programa de DPRS €m SUAS SEIIES .........ceviiriiiriiiiiiiiieiieniieieeie ettt 32
Figura 1.5 — Estrutura do modelo computacional...........ccccueirueiriiiiiieiniiiniieriie sttt ettt sre e e e satessbaeesaeeens 33
Figura 2.1 — Gréfico do volume de securitizagdes emitidas entre 2000 e 2008 na América Latina.........ccccceeveevennen. 43
Figura 2.2 — Ofertas de FIDCs registradas Na CVIML. .....coociiiiiiiiiiinieiiienteeite ettt ettt ettt e site et essbaeesaneens 43
Figura 4.1 — Exportagdo de produtos e servigos do Brasil entre 2004 € 2008 ........cccceeriiriiiiniieenieenieeneeeneeenee e 47
Figura 4.2 — Fluxo de capital estrangeiro para o Brasil entre 2004 € 2008 ..........ccoooierieriineinenie e 47
Figura 4.3 — Remessas estrangeiras para o Brasil entre 2004 € 2008 ..........cooieiiiiiinienienieneeie et 48
Figura 4.4 — Fluxo de moeda estrangeira estimado para o Brasil entre 2004 € 2008 .........ccccccooevirinenievienrenenenene. 49
Figura 4.5 — Originacdo do fluxo financeiro de DPRS. ........cooiiiiiiiiiiiiiiiieecee et 53
Figura 4.6 — Isolamento do fundo (SPE) na estrutura da securitizacao de DPRS.........cccccoviiiniiiiiiiiniiiinieiiceieeeee 55
Figura 4.7 — Bancos correspondentes € bancos depositarios deSignados .......c..eevveerieerierniieeniieenieenieenieeeseeesieeeseeens 57
Figura 4.8 - Contas coletoras e a conta de pagamento na estrutura de uma securitizagdo de DPRs..........ccccccevveenen. 58
Figura 4.9 — SODIECOIAtETIZACAO. .....veerurierieeriiieiieeeitte et ettt ettt s bt e st e sttt e sttt e sabe e sttt e sabeebteesabeebteesabeenbbeenstesnbaeenaneans 60
Figura 4.10 - Esquema de funcionamento de uma transagdo de securitizagdo de DPRS..........ccoccoiviiiiniiiiniinicnnne 62
Figura 6.1 — Proposta do traballio...........coieiuiiiiiiiiiiiee ettt ettt et st st b ettt et st sbeen 68
Figura 7.1 — Servico da divida e servigo da divida MAXIMO .....ccc.eevuiiiiriiniieiieieeteete ettt et 70
Figura 8.1 — Esquema com os principais resultados das se¢des para o cdlculo do ICSD .......ccccovvieniiiiiiinieinienneee 77
Figura 8.2 — Coletas internacionais historicas em moeda 10Cal..........ccoceiviiiiiiiniiiiniiiniee e 84
Figura 8.3 — Grafico do valor de principal inicial para cada periodo .........ceevveiriieeniieniieenieenieeieeeeee et 91
Figura 8.4 - Grifico das amortizagdes para cada PETTOUO......c.ueeriieriiiriiiriieiie ettt ettt ettt et e s sbaeesaeeens 92
Figura 8.5 - Gréfico do valor de principal final para cada perfodo............ccccoeviriniininieniecieniinieneneceeececrceie e 95
Figura 8.6 - Grafico do valor de juros para cada Perfodo ..........cccevieirieierierienieniinentee ettt s 97
Figura 8.7 - Grafico do valor de servigo da divida para cada periodo..........c.ccocevireririeiecienineneneneeeeeereeesie e 99
Figura 8.8 — Grafico do ICSD MENSal ........coiiiiiiiiiiiiiieieee ettt sb ettt st saeesae e e 106
Figura 8.9 — Fluxo liberado ao banco apds pagamento da divida.........ccceeruieriiiiiiinieiniienieenieerieeeeseeesee e 110
Figura 9.1 — Principal inicial para andlise de sensibilidade............cocoueerieiiiiiniiiiiiiinieeieeceeeee e 123
Figura 9.2 — Amortizagdo para andlise de Sensibilidade............coccueiriiiriiiiiiinieiieeeee e 124
Figura 9.3 — Principal final para andlise de sensibilidade.............cccovuieriiiiiiiniiiiiieieeieereeeeree e 125
FIUIA 9.4 — JUIOS ..ttt s ettt b e bt b e sttt e b e st e bt saeeu e et e e e s eaenbesaeas 127
Figura 9.5 — Servigo da divida SensibiliZado ..........coceeeeiiiiiiiiniininiieieicicctee sttt s 129
Figura 9.6 — Comparagao da coleta de DPRs com a andlise de sensibilidade ..........c..ccceevevieniininininiicceniencnencnnen. 130
Figura 9.7 — Comparag@o do servico da divida com a andlise de sensibilidade ...........c.cccecueveninenenieciecienicnenennen. 131
Figura 9.8 — Grafico do ICSD trIMESIIAL .....ccc.eeiuieiiiiiiiieeiie ettt ettt sttt et s bt e e bt e sbbeebeesbeeesbeesane 134

Nota: Todas as figuras em que a referéncia ndo € indicada foram elaboradas pelo Autor.






LISTA DE TABELAS

Tabela 4.1 — Maiores bancos emissores de DPRS 10 Brasil.........coccoooiiiiiiiiiiiiiiiiieeceee et 51
Tabela 8.1 — Estruturacio do modelo de DPRS .........cocuiiiiiiiiiiii ettt 77
Tabela 8.2 - Secdo com as emissdes existentes do programa de DPRS...........cccciiiiiiiiiiiiiiiiii e 80
Tabela 8.3 — Estimativa de fluxo de DPRs do banco cedente com base em participagdo de mercado..........ccceeeeneee 82
Tabela 8.4 — Coleta internacionais de todos 0S bancos AEPOSILATIOS ...c.ueerureeruriirierriienieerieerte et esreestreesieeesiaeesaeeens 83
Tabela 8.5 — Calculo da taxa de crescimento das coletas em moeda local ............cccocoviiiiiiiiiinie, 84
Tabela 8.6 — Valores histdricos e projetados para inflacdo e cAmbio para o euro e a libra esterlina.........cc.ccceeveenneen. 86
Tabela 8.7 — Coletas ajustadas com participa¢do dos bancos depositdrios designados .........cocceeerveeriernveenieeenveeneenns 88
Tabela 8.8 — Se¢a@o “Servico da Divida” com o valor de principal inicial para cada trimestre ............cccceceeevevvenennenne. 90
Tabela 8.9 - Secdo “Servigo da Divida” com o valor de amortizag@o para cada trimestre.........coceeeeeeeeeeeeruenennenne. 92
Tabela 8.10 — Secdo “Servigo da Divida” com o valor de principal final para cada trimestre ............ccecceevecveruenuennenne. 94
Tabela 8.11 — Secdo “Servigo da Divida” com o valor de juros para cada trimestre.............cceeevereeeeeeeereenuenenenes 96

Tabela 8.12 — Secdo “Servico da Divida” com o valor de servigo da divida e servigco da divida mdximo para cada

ETIIMIESEIE ettt ettt et ettt ettt et et e eae e b e bt e bt e st e eas e saeesae e s bt et e eat e eebeea s e e b e e bt et e ab e eaneeet e saeesaeenae et e eaneeanens 98
Tabela 8.13 — NOVA EMISSAO ...c..eeiuiiiiiiiiiiiiiiiercet ettt et sttt ettt et eane st e s e e beeneesneemnesanenaeenne 100
Tabela 8.14 — Servigo da divida trimestral e servigo da divida maximo com novas €misSOeS........c.ceerveerrervereereenne 102
Tabela 8.15 — Calculo do indice de cobertura do servigo da divida .........cocceeoeerieriiiiiiiiiiniiiieeeeee e 104
Tabela 8.16 - Calculo do novo indice de cobertura do servico da divida com novas emissoes..........ceceevereeereeneenne 105
Tabela 8.17 — Verificacdo dos requisitos do programa e fluxo liberado ao banco cedente............cccceeveriiriencenncnne. 107
Tabela 8.18 — Fluxo liberado para o banco cedente apds apagamento do servigo da divida........coceevveeveieenieeniiennns 109
Tabela 9.1 — Entrada de varidveis para o a andlise de sensibilidade............c.eevvueiiiiinieiniiinieiieeieeieeseeese e 112
Tabela 9.2 — Coletas de moedas internacionais Sensibilizadas..........cccceceeviiriiiiiinieniiniiiienienceeecc e 114
Tabela 9.3 — Sensibilidade na variagao do fIuXo de COIELAS ......eevuiiiiiiiiriieiiieieee et 116
Tabela 9.4 — Variaga0 N0 flUX0 d€ COLBLAS. ....c..couiriririeiiieiertiie sttt sttt ettt sttt ae e besaea 117
Tabela 9.5 — Fluxo de coletas SensibiliZad ..........coouiiiiiiiiiiiieiieieeie ettt st 118
Tabela 9.6 — Selecdo do cendrio para andlise de sensibilidade...........ccccecueviiriiiinininiiieiciciccccee 120
Tabela 9.7 — Dad0s da NOVA BIMISSAO......ccueiiuiiriiertietieie ettt ettt ettt ste st eeste e bt et e eabesbeesbeesbee bt ebesabesstesaeesaeenseenee 121
Tabela 9.8 — Calculo do principal inicial com parcela de NOVAas EMISSOES .....cc.verrurrereerrirerieenieenreenieeesreesreesaeenane 123
Tabela 9.9 — Cdlculo da amortizacao com parcela de NOVAS EMISSOES .....eevreerurerriierieeriieerreenreesteenieeesreeseeessseennes 124
Tabela 9.10 — Célculo do principal final com parcela de NOVas emiSSOS.......cueeruvierierrirerieiniieenreenieesreeseeesreenane 125
Tabela 9.11 — Célculo dos juros com parcela de NOVAS EIMISSOS.......ueerurerririerierriiierieerteesreeniteesreesireesreessseessseenans 126
Tabela 9.12 — Célculo dos juros sensibilizados € do novo servigo da divida ...........ceceecveeievieniininininieieieicenenene 128
Tabela 9.13 — Célculo do ICSD sensibilizado para emisSOes EXISTEILES ......c..ccuerrirrererrererueniertineneeeeeeeeeresaessenaens 132
Tabela 9.14 — Célculo do ICSD sensibilizado para emissdes existentes € NOVas EmiSSOLS .........eeerveeveeeeververrerennns 133
Tabela 9.15 — Verificacdo dos requisitos e acordos do programa e fluxo liberado ao banco cedente........................ 135
Tabela 9.16 — Fluxo sensibilizado liberado para o banco cedente apds apagamento do servico da divida............... 136

Nota: Todas as figuras em que a referéncia ndo € indicada foram elaboradas pelo Autor.






1-M LIBOR
3-M LIBOR
6-M LIBOR
AAA

ABS

AS
Bacen
BDD
CMN
COFINS
CPTM
CSLL
CvM
DPRs
EUA
EUR
FIDC
GDP
Ginnie Mae
ICSD
IRPF
IRPJ
MBS
MT
PIB
PIS
SAC
SEC
SIFMA

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

LIBOR para um més

LIBOR para trés meses

LIBOR para seis meses

Classificacdo de risco mais alta concedida pelas agéncias de
classificag@o de risco a empresas, paises e investimentos

Titulos lastreados em qualquer ativo diferente de hipotecas (Asset-
backed Securities)

Andlise de sensibilidade

Banco Central do Brasil

Banco Depositario Designado

Conselho Monetéario Nacional

Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social
Companhia Paulista de Trens Metropolitanos

Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido

Comissao de Valores Mobilidrios

Direitos de Pagamento Diversificados (Diversified Payment Rights)
Estados Unidos da América

Moeda euro

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Moeda libra esterlina

Government National Mortgage Association

Indice de Cobertura do Servico da Divida

Imposto sobre Renda de Pessoa Fisica

Imposto sobre Renda de Pessoa Juridica

Titulo lastreado em hipotecas (Mortgage-backed Securities)

Tipo de Mensagem (Message Type)

Produto Interno Bruto

Programa de Integracdo Social

Sistema de Amortiza¢do Constante

Securities and Exchange Commission

Securities Industry and Financial Markets Association






SPE Entidade de Propdésito Especial (Special Purpose Entity)
T&C Transferibilidade e Convertibilidade (Transfer and Convertibility)

USD Moeda délar norte-americano






SUMARIO

1. INTRODUCAO

1.1, Estrutura do TraballO.........cccuiiiiiiiiiiieei ettt sttt et et s e s bt e b e bt e b e et e saeesbeenaeenee
| O T 27 v T4 1o J OO OO O OSSPSR
0 T Y (015 ' Vot T J OO OO O OSSO U PR URUSTRRR
1.4, ODbJetivo dO TTaDALNO .....coiviiiiiiiiieeiie ettt st sab e st e st e s bt e s e beesabeesabeesabeesateesabeenateesabeennee

1.5. A Engenharia de Produg@o e o Trabalho de Conclus@o de CUISO ........ccocueeriiiriiieniieniieniee st sieesieesreenane

2. SECURITIZACAO

1 O 0 4 125 1 EO OO OO OO OO P OO P OO PP RPPOTUPRRRRRON
2.2, DefinigA0 € FUNCIONAMENLO .......oouiiitiiiiiiiiie ittt ettt ettt ettt st st e s b e bt et e e st e ebeesbeenbeebeenbesaeesaeesbeeneeenee

2.3, Mercado de SECUITHIZAGAO ......eeuuertierteiieett ettt ettt ettt e bt et et st e satesh e et e enb e esteebeesbeenbeenbeenseeaeesaeenaeeneeenee

3. SECURITIZACAO DE FLUXO FUTURO

4. SECURITIZACAO DE DIREITOS DE PAGAMENTO DIVERSIFICADOS (DPRS)

4.1. Agentes e Elementos Envolvidos Na OPETaCA0 ........eevveeriierieiniiinieeniieesteesiieesite ettt esiteesiteesireenbeeesaeessbaeesaneens
4110 BaAnCo CEACNLE........couiiieiiiiieie ettt ettt ettt ettt et st esae et esb e et e eaaesasesbe e b e e bt esbeeanesaeesaeesaeenneenneeanens
4.1.2.  Fluxo Financeiro de Direitos de Pagamento Diversificados (DPRS)........cccceeviiiniiiniiiniiinieiieeieeieeeee
4.1.3. Sistema Eletronico de Pagamento SWIEFT .......ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiee ettt ettt s
4.1.4. Entidade de Propésito UNECO (SPE) ettt et et s et ee e e s s ees s eeeseeeeseeeeeeseenns
4.1.5. Conceito de “Venda Definitiva’” (“TFUC-SALE™) ........cccueeeeeeeeeeeeiee e eeee e e e et e
4.1.6. Bancos Correspondentes e Bancos Depositarios Designados ...........coceeuerierieiieneinienie e
417, CONAS COLBLOTAS ...cuvveuiieniieieiieiitertenteete ettt ettt et et eb e et satesaeesb e et e eateeasesasesbee bt ebeemsesanesaeesueeseenneenseeanens
4.1.8.  Conta de PaZameNTO.......cocuiiiiiiiieiiiieiieesite ettt et st et e sttt e st e sttt e st e e sht e e s a b e e bte e ab e e bt e e sabe e bt e enabeebaeenaneens
4.1.9. Acordo de AViSO € RECONNECIMENTO .......cocuiruiiiiiniiiiiieiieiceie ettt et e et sae et e eane e
4110, AENLE dO FUNAO ....eeiiiiiieiiiecee ettt ettt ettt e sab e e bt e e sate e bte e s st e e bt e e sabe e bt e enabeebaeenaneens
4111, ACOTAOS A€ COMIIALO. .. .eeutieutiiiiertierttertt ettt etteett e st et e e bt e atesatesbee bt e bt eateesteebee bt e bt enbeeabesaeesaeesbeenbeenseennesneenbeans
4.1.12. Agéncias de Classificaglo de RISCO ....couiiiiiiiiiiiiieieee ettt sttt
4.1.13. REfOrgOS d@ CIEAIL0.....eitiiuiiiiieiiieitieteete ettt sttt et e et ea e eb e s bt e bt e beebesatesatesbeenaeemteenteebeenbeans
4114, OULTOS AZEINLES ....eeiuiiieiiiiieeeite ettt ettt ettt e bt ettt e bt e e sbte e bt e e bt e e bt e e s aee e bt e ebte e bt e esbteebteesbeeebeeesabeennteesaseenneees
4.2, FUNCIONAMENTO .. ..iutiriieiieiieieete ettt et et et ete s bt e st e bt esbeeatesueesuee st esseeateeasesasesbe e bee bt emsesanesaeesaeeseenseenseennens

4.3. Beneficios da Securitiza¢do de Direitos de Pagamento Diversificados (DPRS) ........cccceeviiinieiniieniieinieeneene

5. DEFINICAO DO PROBLEMA

5.1, DescrigA0 O ProDIEIMNA ...cccuviiiiiiiiieiiieeiie ettt sttt sttt e st e et e s bt e e bt e sbeeebeesabeeenbteebaeenaaeens

5.2, PIOCESSO ALUAL......covvviiiiiiiiiieieee et e e e ettt e e e e e e et et e e e e e e e aaaaeeeeeeseeaaateeeeeeseenbaaeeeeeeseenarranes

6. OBJETIVO

7. REVISAO DA LITERATURA

27

33
35
35
36
36

37

37
39
42

44

46

50
50
52
53
54
55
56
57
57
58
58
58
59
60
61
62
64

65

65
66

67

68






7.1.  Indice de Cobertura do Servigo da DIvida (ICSD)....coiuiiiiieiiieiieeeiee ettt sttt s 68
7.2, TaX@ LIBOR ..ottt ettt ettt ettt et et et e be et e e bt eae e st et et e beeseebeeaees e emeans e beeaeebeeseeneensensenneseeenes 70
7.3.  Sistema de AmOTtiZaCA0 CONSLANTE .......eeuirutiriiirtieiteieeiteetteet et et et ste st e stte bt enbeesteeseesbeesbeenbeenbesaeesaeesbeeneeenee 71
T4, SODIECOIAEIIZAGAO .....eeuveeutieiiietietiet ettt ettt ettt ettt e b e b e et e e bt s ate s atesb e et e enteesbeebeeebeenbeenbeembeeabesaeenaeenbeenee 72
7.5, ADALISE A8 CONATIOS. c..eeutiiuiieiiietiet ettt ettt ettt ettt e e b e b e e bt e bt e atesatesh e e bt enteesteebeeebeenbeenbeenbeeaeesaeenaeeneeenee 74
7.6. Taxa de Crescimento ANUAL COMPOSLA .....eeruriiriiiriierieeniierieentt et esiteeste e sttt esate ettt esibeesbteesaseenbeeesssesssaeesanenns 74
7.7, ProjeCA0 de MOGAAS ....covuvieiuiiiriiieiieeeitte sttt stt e st e sttt e s bt e s et e e sttt e sbteesabeesbteesabeeabbeesabeebteessbe e beeensbesbaeenaneens 75
8. ELABORACAO DO MODELO 76
8.1, EMISSOES dO PrOZIAMA ...ccuviiiiiiiiiiiiiieieeite ettt ettt et ettt e st e e s bt e e sabe e st e e sabeesateesabeessteesaseennteesaseenne 78
8.2.  Coletas de Diretos de Pagamento DiversifiCad ..........coeeiiiiiiiiiiiiiiiieieceiceee et e 80
8.3 Servigo da DIVIAA....couiiiiiiiiiiiiiiiet ettt et sae et et a et snesae e 89
8.3. 1. PrincCipal INICIAL ....co.eouiiiiiiiiiiiiei ettt sttt ettt st 89
8.3.2.  AIMOTLIZAGAO ..ottt sttt sttt ettt st s a et ettt h e sh e bt et b et bt sa e bt et ean et et e b sae e 91
8.3.3.  PrinCIPal FINAL ...cc..ciiiiiiiiiiiiee ettt ettt et et et et et e a bt e st e e s at e e sabe e ateesabeeaee 93
B34, JUTOS ettt ettt ettt et e e et a et et e a e bbbt eaa e s at e sae e bt e bttt eaa e st e be e b ennes 95
8.3.5.  ServICO da DIVIAA ..ceiuiiiiiiiiiiee ettt ettt et ettt et et e a bt e s beesat e e sabe e nteesabeeaee 97
84, INOVAS EIMUSSOLS ...veutieniieiiiiiiteiiteteett ettt ettt ettt et e et e e s b e b et e bt easesaeesaee bt emaeemneeanesanenbeebeennes 99
8.5. Indice de Cobertura do Servigo da DIVIAA ...........coveveveeveieeeeeeieseeseseeeseeseesesseses e sesses s sneaees 102
9. ANALISE DE SENSIBILIDADE 111
9.1.  Andlise de Sensibilidade das Coletas de Direitos de Pagamento Diversificados (DPRS) .........cccccceeeveennennee. 113
9.2.  Andlise de Sensibilidade do Servigo da Divida € Novas EMiSSOES........cccceveeuirieienienienenineneeeeeeieienienee 120
9.3. Andlise de Sensibilidade do Indice de Cobertura do Servico da DiVida ...........cc.cvveveeeeeeeeeeeeieereeeeererens 129
10. CONCLUSAO 137
REFERENCIAS 137

APENDICE A 137




26



27

1. Introducao

Desde julho de 2007, quando os primeiros eventos da crise do mercado de titulos
ocorreram nos Estados Unidos, o mercado investidor em papéis de securitizagdo ficou
bastante abalado (SHIN, 2009). Ap6s o pedido de faléncia do banco norte-americano Lehman
Brothers em setembro de 2008 e a estatizacdo de grandes corporacdes financeiras por varios
governos soberanos, o mercado retraiu-se ainda mais reduzindo a liquidez de crédito mundial
a uma escala comparavel por alguns economistas como a pior crise financeira desde a quebra
da bolsa de Nova York em 1929. O desaparecimento de grande parte dos fundos de
investimentos que se financiavam no curto prazo, além da significativa reducao de liquidez de
papéis de crédito, resultou em um movimento de venda “forcada” destes titulos a niveis
elevados de desdgio (KIM; RENAUD, 2009).

Os antncios de significativas perdas financeiras pelos principais bancos ao redor do
mundo e a faléncia de importantes institui¢cdes financeiras afetaram globalmente a confianca
dos investidores, ocasionando temor e preferéncia por ativos de alta liquidez, prazo mais curto
e baixo grau de risco. A desconfianca nos mercados e economias em geral tem sido
demonstrada pela volatilidade das bolsas (entre as quais, as bolsas de paises emergentes t€ém
se destacado das de paises desenvolvidos) e mercados de divida, além da precaucdo da grande
maioria dos governos soberanos em manter seus incentivos econdmicos (KIM; RENAUD,
2009). No final do ano 2008 e durante o ano de 2009, o volume de novas emissdes de titulos
tem sido relativamente baixo quando comparado com periodos anteriores, ji que Os
investidores com liquidez tém priorizado a compra de ativos com baixo grau de risco
(TERBERGER, 2009).

No mercado brasileiro, as conseqiiéncias deste cendrio resultaram em uma forte
reduc¢do na preferéncia por fundos de investimentos compostos de ativos de prazo mais longo
e com maior risco, privilegiando papéis com prazos mais curtos e/ou piblicos. Os fundos de
pensdo, por exemplo, segunda maior classe de investidores em volume no mercado brasileiro,
tém se concentrado predominantemente em titulos publicos. Entretanto, o cendrio de taxa de
juros decrescente no curto € médio prazo incentiva a migracdo de investimentos em titulos
publicos para papéis de crédito privado (RICUPERO, 2009).

Se por um lado a drea de financas estruturadas tem sido uma das mais atingidas pelas
conseqiiéncias da crise financeira, dentro desse cendrio de limitadas fontes de captacdo de
recursos na maior parte dos mercados de capitais do mundo, tem chamado a aten¢@o por sua

solidez uma modalidade de investimento pouco conhecida em geral. Apesar de praticada em
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larga escala por bancos em mercados emergentes, dentre os quais despontam as instituicoes
brasileiras, a divulgacdo desse tipo de investimento estruturado ndao é ampla (GANDY;
FESTA, 2005). Trata-se das operacdes estruturadas de securitizacdo de fluxo futuro lastreadas
por Direitos de Pagamento Diversificados, denominados comumente pela sigla em inglés
DPRs (Diversified Payment Rights).

Uma transacdo de securitizacdo significa ceder ativos existentes, ou que existirdo no
futuro, a uma entidade, tendo como contrapartida o recebimento do valor financeiro destes
ativos. Isso significa que o possuidor dos ativos recebe antecipadamente o valor financeiro de
tais ativos. A entidade que fornece esse valor financeiro ao possuidor efetivo dos ativos é um
investidor ou um grupo de investidores. Sdo eles que passam a receber no futuro o valor
financeiro gerado pelos ativos, ou seja, quem possuia o ativo perde direito sobre 0 mesmo.
Esse é o mecanismo base para o funcionamento da securitizacdo (FABOZZI, 2008).

Nesta configuragdo, os DPRs encaixam-se como o volume financeiro em moeda
internacional (ddlar, euro, libra esterlina, iene, entre outras) que um banco receberd nos
préoximos periodos. Este fluxo de moeda internacional € oriundo, principalmente, de
exportacdes, investimento estrangeiro direto e remessas de estrangeiros a brasileiros. O
montante em moeda internacional que um banco recebe pode ser securitizado, ou seja, apesar
de ndo haver esse fluxo, o investidor antecipa ao banco uma parcela do montante que ele
receberd e, em troca, o investidor passa a receber esse fluxo no futuro (FABOZZI;
KOTHARI, 2008).

O esquema da Figura 1.2 ilustra a situacdo normal de transferéncia de moeda
internacional entre o originador (por exemplo, um brasileiro enviando remessas a seus
familiares no Brasil via transferéncia bancéria) e a institui¢do financeira. O banco cobra
normalmente uma taxa pela prestacdo do servigo e realiza a transferéncia dos recursos ao
destinatdrio (FABOZZI; KOTHARI, 2008).

A securitizagdo torna-se uma interessante alternativa de captacdo de recursos pelas
institui¢des financeiras, principalmente, por envolver ativos que, na verdade, pertencem a
estas entidades. No caso da securitizagdo de DPRs, um banco com volume de transferéncias
financeiras em moeda internacional significativo pode securitizar parte desses recursos, ou
seja, um ou mais investidores “compram” o direito de receber esse volume financeiro em
moeda internacional. Ao ceder esse direito, chamado de “direito creditério”, a institui¢dao
financeira permanece com sua funcio de transferir recursos aos destinatdrios. Neste ponto,
percebe-se que a estruturacio de uma operacdo de securitizagdo deve ser conduzida

criteriosamente, ji que nos periodos futuros o banco deverd continuar a realizar a
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transferéncia de recursos aos destinatdrios, embora nido possa contar mais com este fluxo, o
qual foi cedido aos investidores e que € enviado diretamente a uma conta bancdria de um
fundo (normalmente representado pela sigla, do termo em inglés, SPE) responsdvel por

transferir o fluxo aos investidores (KIM; RENAUD, 2009).

Recursos Financeiros

v

Instituicao
Financeira

Originador

)

Recursos Financeiros

Figura 1.1 — Transferéncia de recursos financeiros sem haver transacdo de securitizacio

(Fonte: FABOZZI; KOTHARI, 2008).

A securitizagdo € estruturada de forma que a venda deste fluxo seja caracterizada
como “venda definitiva”, ou seja, a institui¢cao cede definitivamente os direitos creditdrios aos
investidores. O intermediador entre o “banco cedente”, como ¢ chamada a instituicdo que
cede seus direitos sobre o fluxo de moeda internacional (DPRs), e os investidores € um fundo
independente, que legalmente cela o acordo entre as partes e executa as transferéncias
financeiras entre originadores, banco cedente e investidores (KELLY, 1993).

De modo a garantir a “venda definitiva”, a cessdo dos direitos creditérios sobre uma
determinada parcela do fluxo de moeda internacional de um banco ¢ feita entre o banco
cedente e o fundo, e entre o fundo e os investidores, como mostrado no esquema da Figura
1.2. O pagamento pelos direitos creditérios €, desse modo, feito dos investidores para a SPE e
do fundo para o banco cedente, o que garante isolamento entre as partes envolvidas. A partir
deste ponto, o fluxo de DPRs cedido ¢ enviado diretamente a conta de pagamento mantida

pelo fundo e, em seguida, depositada nas respectivas contas bancdrias dos investidores

(BREALEY, 2008).
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Fluxo de Moeda Estrangeira Esperado pelo Banco
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Figura 1.2 — Estruturag@o de uma transagdo de securitizacdo de DPRs

(Fonte: FABOZZI; KOTHARLI, 2008).

ApOs a estruturac@o da transacdo de securitizagdo de DPRs, os fluxos financeiros em
moeda internacional “comprados” pelos investidores sdo direcionados a conta de pagamento
independente mantidas pelo fundo. Os recursos financeiros sdo, em seguida, transferidos as
contas bancdrias dos respectivos investidores. Como forma de mitigar potenciais riscos na
estrutura, é factivel pensar que o volume de DPRs destinado aos investidores serd maior do
que aquele “comprado” por direito. Conseqiientemente, sendo realizado o pagamento aos
investidores, o0 montante de DPRs em excesso € direcionado ao banco cedente. A Figura 1.3
ilustra simplificadamente o fluxo de recursos financeiros securitizados em uma transagdo de
DPRs. Os agentes envolvidos na estrutura compdem-se de custodiantes, agéncias de
classificacdo de risco, advogados, bancos de investimento, entre outras entidades, que terdo
seus papéis explicados com mais detalhes posteriormente (BREALEY, 2008).

Os riscos envolvidos em uma transagdo de securitizacdo de DPRs sdo
consideravelmente altos, pois a estrutura abrange vérias entidades representadas por diferentes
jurisdicdes, leis de diferentes paises e influéncia de fatores macroecondmicos, politicos e
inclusive sociais. Além de fatores macroecondmicos, € relevante também o préprio
desempenho do banco cedente, ou seja, sua capacidade de continuar gerando fluxo em moeda

estrangeira, sua base de clientes, representatividade no sistema financeiro nacional, entre

outros aspectos (BREALEY, 2008).
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Figura 1.3 — Fluxo de ativos securitizados em uma transacao de securitizacdo de DPRs

(Fonte: FABOZZI; KOTHARI, 2008).

A mensuragdo dos fatores de risco que influenciam a estrutura da transacao € traduzida
pelo indicador de risco conhecido de Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD). Este
indicador, explicado com mais detalhes adiante, é calculado com o volume de coletas de
DPRs disponivel, ou seja, quanto é destinado ao fundo para pagamento dos investidores
dividido pelo servigo da divida. Servico da divida inclui as parcelas de amortizacio e de juros
em um dado periodo (FABOZZI, 2008; GRETCH; WIEDER, 2008). Apresentando-se acima
de um determinado nivel satisfatério, o indicador de risco ICSD sugere que a estrutura tende a
mitigar os principais potencias riscos da transa¢do. Assim, o objetivo do modelo de
gerenciamento de riscos desenvolvido aqui serd o de calcular este indicador.

O ICSD caracteriza o risco das transacdes de securitizacdo de DPRs, as quais sdo
denominadas “séries”. Cada vez que o banco emite uma série, ele cede uma parcela de seu
fluxo em moeda internacional a investidores. O conjunto de séries emitidas por um banco
constitui um “programa de DPRs” ou simplesmente “programa”, conforme mostrado na

Figura 1.4 (BREALEY, 2008).
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Figura 1.4 - Estrutura de um programa de DPRs em suas séries

O ICSD também € o indicador de risco utilizado pelas agéncias de classificacdo de
risco para avaliar uma estruturacdo de securitizagao de DPRs. As agéncias de classificacao de
risco exercem papel fundamental entre as entidades relacionadas ao fornecer uma nota para a
estrutura, baseada em sua capacidade de origina¢do de fluxos em moeda internacional e
efetuacdo de pagamento aos investidores. Estas notas sdo de fundamental importancia para os
investidores, pois certificam qual o potencial grau de risco da estrutura (BREALEY, 2008).

Os bancos de investimentos, agentes responsaveis pela estruturacdo dos programas de
DPRs e suas séries, trabalham conjuntamente com as agéncias de classificacdo de risco para
encontrar a estrutura mais adequada aos requisitos exigidos pelos investidores. Algumas
varidveis interessantes a alterar e verificar o impacto no programa de DPRs sdo prazo das
séries, volume emitido, periodo de caréncia, definicdo de acordos e requisitos em relacdo ao
desempenho do programa (BREALEY, 2008).

Justamente a reducdo da interacdo entre os estruturadores dos programas de DPRs, os
bancos de investimento e as agéncias de classificacdo de risco € o objetivo deste trabalho. O
meio utilizado para isso serd o desenvolvimento de um modelo computacional que calcula o

indicador de risco ICSD para as transacdes que estdo sendo estudadas, dado que hoje
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normalmente € fornecido pelas agéncias de classificacdo de risco. Dessa forma, ndao ¢é
necessdrio enviar todas as alternativas de estruturas para as agéncias, trazendo como
beneficios maior liberdade na adaptacdo das varidveis do modelo pelo préprio estruturador e
reducdo de custos ao limitar a andlise daquelas entidades a um nimero menor de vezes.

A estrutura do modelo computacional, como mostrada no esquema da Figura 1.5, serd
baseada em se¢Oes referentes ao cédlculo das coletas de DPRs disponiveis para o programa e
ao cdlculo de seu servigo da divida, ao longo da execucdo do programa. Ambos os dados
permitem calcular o ICSD, que conforme um valor base definido entre as partes envolvidas no

programa de DPRs, mostra um maior ou menor grau de risco na transagao.

Amortizagdo

Emissoes do Coletas de Novas
Programa DPRs Emissoes
Fluxo de Servigo da Divida e Servigo da
Coletas de Servico da Divida Divida das Novas
DPRs Maximo Emissoes

Figura 1.5 — Estrutura do modelo computacional

1.1. Estrutura do Trabalho

O Capitulo 1 deste projeto introduz o tema de securitizagdo com uma visao geral sobre
0 assunto e os principais pontos a abordar ao longo do trabalho. E destacado também qual serd
o0 objetivo aqui desenvolvido e sua relevincia. Também faz parte da introducio a descri¢dao do
estidgio realizado pelo Autor, sua motivacido pelo tema escolhido, o objetivo principal em
detalhes a que se pretende chegar desenvolvendo este projeto e, por fim, sua relacdo com a
Engenharia de Producao.

No Capitulo 2, é apresentada uma descricdo geral do setor de securitizacdo, sua
origem e atual relevncia no cendrio internacional e brasileiro. E explicado seu funcionamento
e sua segmentacdo. Essa apresentacdo tem por objetivo situar o contexto do projeto, visto que

ndo se encontra extensa literatura publicada sobre o assunto no Brasil.
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Em seguida, ¢ abordada a securitizacdo de fluxo futuro no Capitulo 3. Esta categoria
de securitizacdo é definida com mais detalhes, além de se verificar a crescente importancia
deste tipo de investimento.

O Capitulo 4 abrange a securitizacdo de Direitos de Pagamento Diversifica (DPRs), o
item principal sobre securitizacdo a abordar neste trabalho. Este é definido em mais detalhes,
além de descrever a participacdo dos principais agentes e elementos envolvidos em uma
operacdo. O funcionamento deste tipo de securitizacio é esquematizado para melhor explicar
o funcionamento de cada passo do processo. Por fim, sdo analisados os possiveis riscos de um
programa e os beneficios potenciais advindos da securitizacido de DPRs a um banco.

No Capitulo 5, € tratada a defini¢cdo do problema, primeiramente com uma descri¢ao
do mesmo. Ao entender o problema, é detalhado o processo atual utilizado para a estruturagdo
de um programa de DPRs na companhia onde o Autor realizou seu estdgio.

O Capitulo 6 € dedicado a detalhar o objetivo deste projeto com base no problema e na
descricdo da drea de securitizacdo, conforme anteriormente abordados.

A revisdo da literatura € feita no Capitulo 7, tratando dos principais pontos a empregar
na construgio do modelo computacional. E dada especial atencio ao indicador de risco Indice
de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD), pois este é o valor objetivo do modelo que se
deseja obter para avaliar a propensdo do risco das estruturas de securitizacdo avaliadas. O
grau de risco de um programa é medido com base neste indicador pelas agéncias de
classificacdo de risco e adotado como fator principal na avaliagdo do risco de um programa de
DPRs. Além disso, sdo abordados também outros assuntos relativos a securitizacdo, como
medidas de reforco de crédito, ou seja, maneiras de mitigar os riscos envolvidos na operacao.

O Capitulo 8 € reservado a descricdo do modelo com as equagdes utilizadas e a
dindmica de funcionamento entre suas secdes, conforme foi segmentado. Este capitulo é
subdividido da mesma forma como as secdes do modelo usadas na constru¢do do modelo, nas
quais sdo destacadas as principais varidveis de entrada e de saida para a obten¢do do resultado
final, o ICSD.

O Capitulo 9 elabora uma andlise de sensibilidade ao modelo desenvolvido no
Capitulo 8, no qual podem ser inseridos diferentes cendrios para verificar a variacdo causada
pelos diferentes valores das varidveis de entrada no modelo. Essa ferramenta € interessante
para avaliar impactos no modelo, projetar a estrutura da transacao conforme os interesses das
partes envolvidas e permitir andlises adicionais com a introducio de novas séries ao programa

de DPRs.
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O Capitulo 10 refere-se a conclusdao do trabalho. Este capitulo busca realizar uma
revisdo do tema proposto pelo trabalho, com destaque as principais andlises e avaliacdes
realizadas e as conclusdes que podem ser obtidas a partir das mesmas. Por fim, é apontada

qual a contribuicdo fornecida pelo trabalho em questao.

1.2. O Estagio

Este projeto de formatura foi elaborado em conjunto com um estdgio supervisionado
em um banco de investimento sob a orientagdo do Prof. Dr. Antonio Rafael Namur Muscat. O
estdgio, iniciado em janeiro de 2009, foi realizado na drea de Securitizacdo, responsavel pelas
operacoes tanto para o mercado brasileiro local como para o mercado latino-americano, em
uma subsididria de um banco de investimento multinacional.

Apesar do desinteresse por vdrios bancos de investimento em todo o mundo em
manter suas dreas de securitizacdo, ocasionado pela séria crise de crédito entre 2008 e 2009, a
filial do banco em que o Autor realizou seu estdgio segue dando continuidade a sua politica de
investimentos no mercado brasileiro. Embora seja verificada a reducdo do volume de
transagdes, a equipe continua estruturando operacdes com sucesso € percebe a inclinacdo do
mercado por investimentos em produtos de baixo risco, com boa rentabilidade e respeitdavel

histérico de desempenho. Nestes parametros, encaixam-se as securitizagdes de DPRs.

1.3. Motivacao

O interesse do Autor pela drea financeira vem de longa data e intensificou-se ao
freqiientar as aulas de economia e finangas ministradas na Escola Politécnica da Universidade
de Sdo Paulo. O intercambio oferecido pelo acordo de bolsa de estudos com a Technische
Universitdt Darmstadt, na Alemanha, também possibilitou um conhecimento mais profundo
sobre produtos financeiros estruturados. Isso motivou a aceitar a proposta de estdgio na drea
de securitizacdo de um banco de investimentos, apds experiéncia de estdgio de quase dois
anos, tanto na Alemanha quanto no Brasil, em uma das maiores empresas alemds do ramo
eletro-mecénico.

Na drea de securitizagdo, é possivel aplicar ferramentas das dreas de economia
financeira, otimizacdo de portfdlios, gerenciamento de qualidade, entre outras, além da
aplicacdo da visdo sistémica sobre os diversos fatores envolvidos nas transacOes de

securitizacdo propiciada pelos cursos académicos.
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1.4. Objetivo do Trabalho

A securitizagdo de DPRs abrange uma grande gama de riscos, pois vdrias incertezas e
diversos agentes sdo envolvidos na operacdo. Fazem parte da estrutura de um programa de
DPRs fluxos em diferentes moedas, conseqiiéncias politicas de governos soberanos, solidez
de institui¢cdes financeiras, entre outros fatores.

O objetivo deste trabalho € desenvolver um modelo computacional que forneca dados
sobre o risco de um programa de securitizacdo de DPRs, trabalho este realizado pelas
agéncias de classificacdo de risco, como a Standard & Poor’s, a Fitch Ratings e a Moody’s.
Estas empresas fornecem uma nota para os programas baseadas no grau de risco deles,
indicando a capacidade efetiva de pagamento da divida com os investidores. Para minimizar a
dependéncia das andlises realizadas pelas agéncias e, como conseqiiéncia, 0s custos
envolvidos na estruturagdo dos programas, pretende-se elaborar um modelo que seja capaz de
ajudar tais estudos.

A classificacao final por parte das agéncias de classificacdo de risco € necessdria para
garantir aos investidores maior seguranga em relacdo aos programas de DPRs. Por isso, a
andlise realizada com o modelo a ser desenvolvido serd também baseada no indicador de risco
Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD), o qual é calculado dividindo-se o montante
de recursos financeiros disponivel ao pagamento da divida pelo servi¢o da divida, sendo este,
composto pelas parcelas de amortizagdo e juros em um determinado periodo. Deste modo, o
modelo obterd as coletas de DPRs disponiveis ao banco cedente e o servi¢o da divida a pagar

em cada periodo.

1.5. A Engenharia de Producao e o Trabalho de Conclusao de Curso

Embora este trabalho tenha a imagem de um estudo puramente financeiro sobre um
produto oferecido por institui¢des financeiras, pode-se verificar que toda a sua concepgio e
elaboragdo ndo seriam possiveis sem o conhecimento adquirido durante o periodo de estudos
em Engenharia de Produgdo. Algumas das disciplinas ministradas durante o curso, que
indubitavelmente contribuiram para a execu¢do deste trabalho, sado:

¢ Introducdo a Economia: ofereceu base para o entendimento da economia brasileira

e mundial, o que diretamente se relaciona aos riscos envolvidos na estruturacdo de

securitizacao;
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¢ Contabilidade e Custos, e Engenharia Econdmica e Financas: ofereceram base,
entre outros diversos aspectos, para conhecimento de ferramentas financeiras e
varidveis relevantes na andlise financeira de empresas;
e Estatistica: permitiu melhor desenvolvimento da andlise de sensibilidade e andlise
de correlacao de riscos;
¢ Gestdo da Tecnologia da Informacdo e Gestao Estratégica da Producdo: permitiram
ao Autor contribuir com a equipe de trabalho sobre a estratégia a adotar pela drea
de securitizacdo da companhia, frente as incertezas do mercado;
¢ Modelagem e Otimizacdo de Sistemas de Producdo, e Logistica e Cadeias de
Suprimento: ofereceram meios de avaliagdo de modelos com anédlise de
sensibilidade e conhecimento de setores econdmicos do mercado;
¢ Projeto Integrado de Sistemas de Producgdo: ofereceu ferramentas ao estudo de
analise de risco em investimentos;
¢ Sistemas de Informacdo, e Automacdo e Controle: ofereceram conhecimento para a
concepgdo e o desenvolvimento de modelos computacionais.
Os aspectos das disciplinas citadas fornecem somente alguns exemplos da
empregabilidade neste projeto, porém € relevante ressaltar que todas fazem parte de uma
estrutura complexa para o desenvolvimento de um pensamento analitico e 16gico, cuja base €

aplicada nas mais diversas situacdes enfrentadas ao longo dos trabalhos executados.

2. Securitizacao

2.1. Origem

Segundo o Professor Steven Schwarcz (2002), da Duke University, um dos pioneiros
no estudo do mercado de securitizagdo, “a securitizagdo é uma alquimia que realmente
funciona”, pois cria valor onde anteriormente nio existia. Ja a SEC (Securities and Exchange
Commission), dos EUA, desde 1992, intitula a securitizagdo como um dos principais
instrumentos na formacao de capital no pais. Mostrando a importancia que o assunto possui
atualmente, diversos outros artigos e livros debatem sobre securitizacdo, cujo surgimento deu-
se na década de 1970, baseado no mercado hipotecario americano (FABOZZI; KOTHARI,
2008).

Anteriormente a essa época, no entanto, ja se podiam verificar exemplos de transacdes

de securitizacdo na Europa como as compera securitas italianas do século XII. Com a
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finalidade de financiar guerras e construir frotas de navios, eram formados sindicatos
(compera) de investidores, os quais repassavam o investimento (luoghe) almejado pelas
comunas italianas diretamente a essas entidades. Em troca, as comunas cediam aos
investidores da compera os diretos creditorios relativos a arrecadacdo tributdria da taxa
incidente sobre este fim. De acordo com o autor, caracterizam-se ainda como securitiza¢ao
algumas operacdes na Dinamarca e Alemanha (onde, desde aquela época, os ativos
hipotecérios securitizados chamam-se Pfandbriefe). Ja no Japdo, a securitizacdo de ativos
hipotecdrios foi legislada em 1931 (KOHN, 1999). O desenvolvimento da securitiza¢do nos
moldes atuais, no entanto, ocorreu nos Estados Unidos, quando o mercado secunddrio
comecou a estruturar-se com venda de ativos reunidos na forma de carteiras (NETO, 2007).

Até a segunda metade do século XX, o fragmentado mercado hipotecédrio norte-
americano era ineficiente ao combinar interesses de credores e tomadores de empréstimos. As
taxas de hipoteca diferiam de regido a regido, com grande variacdo na disponibilidade de
recursos entre locais. Embora houvesse algum mercado secunddrio de negociacdo de
hipotecas, este era repleto de dificuldades. Um grande avanco foi obtido em 1970, quando a
recém-fundada empresa estatal de financiamento imobilidrio “Ginnie Mae” (Government
National Mortgage Association) tornou-se a pioneira a emitir titulos lastreados em hipotecas
MBS (Mortgage-backed Securities) possibilitando sua transferéncia a terceiros. A vantagem
para os investidores era o baixo risco implicito nas operagdes, ja que se tratavam de empresas
federais e, conseqiientemente, contariam com interven¢do federal em caso de faléncia (HILL,
1996). A securitizagdo de titulos de renda fixa lastreados em uma carteira de recebiveis ndo
relacionados a hipotecas, ou seja, a qualquer outro ativo — ABS (Asset-backed Securities),
deu-se no ano de 1985 com uma transagdo realizada por uma empresa, também americana, de
leasing de computadores, sendo imediatamente seguida por uma emissdo vinculada a
financiamentos de automoéveis (FABOZZI; KOTHARI, 2008).

De acordo com Chaves (2006), a securitizacdo possui horizonte de tempo mais recente
no mercado brasileiro, tendo sido aplicada primeiramente na década de 90 em transagdes das
empresas Embratel e Varig. Porém, somente a partir da maior regulacao destas operagdes pela
Resolugido Bacen n° 2.907 do Banco Central do Brasil, em 29 de novembro de 2001, com
autorizacdo para constituicdo e funcionamento de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios, normalmente denominados pela sigla FIDC, a securitizagdo ganhou importancia

significativa no mercado financeiro brasileiro.
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2.2. Defini¢cao e Funcionamento

Conforme a definicdo dada por Kendall (1996), a securitizacdo se trata de uma
estruturacio de empréstimos e outros instrumentos de divida (como titulos financeiros) com o
objetivo de converter ativos iliquidos (por exemplo, recebiveis de cartdo de crédito, contratos
de leasing de aeronaves, precatdrios, financiamentos de veiculos) em titulos comercializados
no mercado financeiro (como titulos mobilidrios liquidos) para vendé-los a investidores.

Os titulos de crédito cedidos pelo originador (cedente) sdo lastreados por um conjunto
de ativos, isto é, por uma carteira de recebiveis e sdo usados para pagar o principal, os juros,
os encargos e as despesas envolvidos na transacdo. Trata-se, portanto, de uma segregacdo da
geracdo de ativos do balanco de uma empresa com a finalidade de levantar recursos
financeiros (IACOBUCCI; WINTER, 2005).

A securitizacdo de ativos representa uma tentativa de mitigacdo e segregacdo dos
riscos do emissor, em caso de inadimpléncia, faléncia, reorganizacdo societdria ou moratdria
da empresa originadora dos recebiveis (IACOBUCCI; WINTER, 2005). Além disso, ao
combinar capital de terceiros de longo prazo com o capital proprio, a companhia pode
alavancar-se, ou seja, usar encargos financeiros para maximizar os efeitos de variacdes no
lucro antes dos juros e imposto de renda (GITMAN, 2006).

Uma ressalva feita por Klee e Butler (2002) refere-se a necessidade da securitizacao
basear-se no mecanismo de “venda definitiva” (em inglés, true-sale), ou seja, os recebiveis
devem ser vendidos com base em um “negdcio juridico definido e acabado”. Esse mecanismo
garante aos investidores o direito legal e incondicional sobre os recebiveis de modo que, caso
ocorra faléncia do cedente, os investidores proprietarios dos titulos lastreados por tais créditos
nao sao legalmente afetados (CHAMMAH, 1991).

A securitizagdo transforma, através de “securities” (titulos comercializdveis no
mercado financeiro), ativos em titulos com alta liquidez no mercado financeiro, por meio da
criacdo de um instrumento, cujo fluxo de caixa depende dos fluxos de caixa dos ativos
securitizados. Com relacio ao tipo de ativo securitizado, Kothari (2006) e Schwarcz (2002)
afirmam que qualquer fluxo de caixa pode ser securitizado e segmenta-os em duas categorias:

e Ativos Existentes: Englobam recebiveis lastreados em ativos que somente sao
securitizados apés ja haver ocorrido a venda destes. E a forma mais simples de securitizagio,
em que ativos jd existentes no balanco de instituicdes financeiras sdo transferidos para uma
entidade legal separada do cedente, o que ocorre antes da integralizacdo de pagamento da

cessdo (o montante recebido pelo cedente devido a securitizacdo de seus recebiveis). As
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securitizacdoes de ativos existentes mais comuns sdo contratos de leasing de veiculos e
equipamentos, crédito consignado e contratos vencidos;

¢ Fluxo Futuro: Engloba pagamentos lastreados por um fluxo de caixa futuro ainda
ndo ocorrido até o momento da venda efetiva do ativo. Este tipo de estrutura é fortemente
dependente do desempenho financeiro da empresa, visto que o fluxo somente é gerado no
futuro, ou seja, a probabilidade de haver interrup¢ao destes recebiveis ao longo do periodo da
transacdo deve ser muito baixa. A titulo de exemplo, quando uma companhia de mineragao
vende minerais denominados em doélares a compradores no exterior, caso estes recebiveis
sejam securitizados no exterior, investidores podem adiantar o montante da exportacdo a
entidade local. Possuindo como garantia o valor pago pelos clientes da mineradora no futuro,
os investidores recebem o fluxo financeiro gerado por tais recebiveis diretamente no exterior.
Nesta categoria, sao classificados os Direitos de Pagamento Diversificados (DPRs).

Independentemente de se tratar de um ativo existente ou de fluxo futuro no mercado
local ou internacional, a estruturacdo de uma operacdo de securitizacdo de ativos ocorre
através de algumas etapas semelhantes. A primeira trata-se do interesse demonstrado pela
empresa e, a segunda, é a andlise da disponibilidade e caracteristica dos ativos a serem
utilizados como fluxo de caixa representativo de direitos creditorios, tais como volume,
concentracdo, desempenho historico, continuidade no curto e médio prazo, entre outros
fatores. E possivel que a empresa ja possua empréstimos e financiamentos com outras
empresas, cujas garantias sejam lastreadas em seus recebiveis. Dependendo do montante
reservado para essas dividas, a operacao de securitizagdo pode ser inviabilizada por restar um
volume baixo a operacdo (DAVIDSON; SANDERS, 2003).

Como figura legal da operagdo, o originador vende uma carteira de ativos
especificamente identificados a um fundo, o qual emite o titulo mobilidrio e realiza o
repagamento aos investidores com o fluxo de caixa gerado por esses créditos. Caso este
veiculo seja estruturado no exterior, cria-se uma Entidade de Propdsito Especial — SPE
(Special Purpose Entity), a qual se trata de uma subsididria integral e independente da
empresa originadora, de forma que a SPE ndo € afetada caso a originadora dos recebiveis
venha a ser objeto de um processo falimentar (DAVIDSON; SANDERS, 2003). No Brasil, é
largamente utilizada a estrutura de um Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios
(FIDC), semelhante as estruturas européias. Tal fato deve-se a vantagem fiscal apresentada
pelos FIDCs em relagdo a uma SPE no exterior tanto para os emissores como para 0S
investidores, pois, ao contrdrio de uma SPE, os fundos brasileiros sdo isentos dos impostos

PIS/COFINS, IRPF, IRPJ e CSLL (CHAVES, 2006).
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E através do fundo estruturado que se normatiza a estrutura de securitizagio com base
legal de “negdcio juridico definido e acabado” (venda definitiva) para permitir isolamento do
risco de crédito da originadora e garantir a posse legal do fluxo de recebiveis aos investidores.
O fundo representa, na verdade, uma “empresa de papel” com o objetivo tinico de comprar a
carteira de ativos do cedente através da emissao de titulos lastreados por estes proprios ativos
direcionados a investidores (HILL, 1996). Nota-se, assim, que a securitizacdo ¢ uma estrutura
de captacdo de recursos vinculada quase que exclusivamente a qualidade dos ativos
lastreados, isto €, a capacidade de receita gerada por estes (SCHWARCZ, 2002).

Sendo reconhecida como uma operacdo pioneira no mercado brasileiro, o FIDC da
empresa CPTM (Companhia Paulista de Trens Metropolitanos) fornece um bom exemplo de
securitizag@o local. Conforme detalhado no prospecto da transacdo encontrado no website da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), a maior companhia de trens urbanos do Brasil, cujo
controle aciondrio pertence ao Governo do Estado de Sdo Paulo, necessitava de recursos para
alavancar sua estratégia de investimentos em frotas e linhas. Em 2007, a empresa emitiu um
FIDC de sete anos com caréncia de um ano e volume total de R$ 200 milhdes. Tratou-se de
uma cessao de fluxo futuro oriundo da venda de bilhetes emitidos pela CPTM aos usudrios de
transporte ferrovidrio metropolitano em S3o Paulo. A estrutura de venda definitiva permitiu
ao investidor uma mitigagdo maior de riscos de exposi¢dao de crédito e da divida direta da
companhia.

O crescente volume de securitizacdes tem levado a transacdes até mesmo curiosas. Em
1997, por exemplo, o artista David Bowie emitiu US$ 55 milhdes em titulos securitizados,
cujos recebiveis provinham do pagamento lastreado em royalties futuros de seus discos.
Seguindo os “Titulos de Bowie” (Bowie Bonds), como ficou conhecida transac¢io, outros
grupos securitizaram seus royalties, como James Brown e Iron Maiden. Outro caso
interessante foram os ativos securitizados pelo produtor italiano de filmes Cecchi Gori, que
possui direito sobre mais de mil filmes italianos e internacionais, incluindo a maioria dos
filmes de James Bond. Os ativos securitizados foram lastreados com as receitas provenientes
da venda dos filmes para empresas de cinema e video, além da licenca a companhias de
televisao. Tais titulos ficaram conhecidos como “Titulos de Bond” (Bond Bonds) (FABOZZI,
KOTHARLI, 2008).
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2.3. Mercado de Securitizacao

O mercado norte-americano, o mais desenvolvido em termos de volume de ativos
securitizados, somava em 1985 um total de US$ 112 bilhdes, de acordo com dados da SIFMA
(Securities Industry and Financial Markets Association). Ja em 2007, o volume total somava
US$ 1,566 bilhdes. Devido a crise financeira, em 2008 houve uma queda significativa no
volume de securitizacdes emitidas. Ao mesmo tempo, diversificaram-se os tipos de ativos
geradores de fluxo de caixa como lastro na emissdo de titulos em programas de securitiza¢do
de ativos com redug@o da proporcdo entre titulos lastreados em hipotecas e titulos lastreados
em qualquer outro ativo diferente de hipotecas de 85 para 1, em 1985, para 1,8 para 1, em
2007. Ja na Unido Européia, segundo dados da SIFMA, o volume total de emissdes também
tem apresentado considerdvel crescimento. Em 2002, o volume de ativos securitizados foi de
US$ 167 bilhdes, enquanto que em 2007, o total registrava valor aproximado de US$ 331
bilhdes e US$ 634 bilhdes em 2008.

Securitizacio nos EUA e na Europa
(em bilhdes de dolares)
u EUA
2.740 2574

H Unido Européia

2.128
1.954

1.566 1.566

167 192 195

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

J4 na América Latina, em 2008, a emissdo de securitizacdes aumentou a uma taxa
moderada, atingindo cerca de US$ 19,5 bilhdes, ante US$ 14,5 bilhdes em 2005. O grafico da
Figura 2.1 mostra o crescimento em emissdes de securitizacdo no mercado latino-americano

(ROSARIO, 2009).
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Securitizacao na América Latina
(em bilhdes de ddlares)
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Figura 2.1 — Gréfico do volume de securitiza¢cdes emitidas entre 2000 e 2008 na América Latina

(Fonte: Moody’s, 2008)

Durante 2008, Brasil, México e Argentina contaram com aproximadamente 92% do
mercado de securitizacdo da América Latina (ROSARIO, 2009). Em relagdo ao mercado
brasileiro local, as emissdes registradas de FIDCs apresentaram um crescimento médio de

cerca de 250% ao ano durante os ultimos cinco anos, conforme mostram os dados da CVM.

Ofertas de FIDCs registradas na CVM
(volume de emissées em bilhdes de reais) 74
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Figura 2.2 — Ofertas de FIDCs registradas na CVM

(Fonte: CVM) Nota: * Inclui até o més de novembro de 2009.

Com a introdu¢dao dos FIDCs, um nimero maior de empresas de pequeno e médio

porte no Brasil encontrou oportunidade de acesso ao mercado de capitais como alternativa
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vidvel aos financiamentos oferecidos pelos bancos. A diversificacdo no tipo de empresa
cedente acessando o mercado de securitizacdo também € verificada no pais, onde companhias
de variados tamanhos, bem como bancos, financeiras e governos estaduais t€m securitizado
parte de seus recebiveis (FOX; KABANCE, 2007).

Segundo Neto (2007), os principais investidores em FIDCs no Brasil sdo: fundos de
pensdo, fundos de investimento e tesouraria de bancos. Conforme afirma o autor, a
participacdo dos FIDCs no portfélio destes investidores € resultado da qualidade das

estruturas das operacdes aliada ao retorno do investimento.

3. Securitizacao de Fluxo Futuro

Historicamente, em quase todos os mercados, as primeiras transagdes de securitizacao
sdo realizadas com carteiras de recebiveis lastreados em ativos existentes, ou seja, em
portfélio de empréstimos ou recebiveis ja existentes no inicio da transacdo (SCHWARCZ,
2002). Conforme explicam Gandy e Festa (2005), o risco de repagamento destas operacdes
relaciona-se diretamente ao desempenho do portfélio dos ativos securitizados, tal como niveis
de inadimpléncia e pré-pagamento. Ocorrendo o pagamento do portfélio original ao cedente,
os empréstimos, leasings ou contratos securitizados sdo a0 mesmo tempo quitados e, assim,
os investidores assumem o recebimento dos pagamentos dos clientes da empresa originadora.

Procurando amortizar antecipadamente custos futuros, como forma de prolongar o
periodo de pagamento das transacdes, surgiu, posteriormente, o conceito de securitizagdo de
fluxo futuro. Durante os tltimos vinte anos, a volatilidade e percepc¢ao de risco nos mercados
emergentes levaram as empresas a considerar a securitizacdo de fluxo futuro como uma
alternativa na obtencdo de recursos e diversificacdao de seu portfélio (GRETCH; WIEDER,
2008).

Em 1987, foi realizada a primeira securitizacdo de fluxo futuro pela companhia
mexicana Telmex (KETKAR; RATHA, 2000). Em se tratando de transacdes baseadas no
mercado local (local securitization of future flow), a estruturacio assemelha-se a securitiza¢ao
de ativos existentes, porém o tipo de ativo securitizado é um fluxo futuro elegivel originado
localmente, dentre outras fontes, da venda de produtos e servicos por empresas a clientes
localizados no mesmo mercado local. O risco, nesse caso, relaciona-se diretamente a
capacidade da empresa em continuar a originar estes fluxos no futuro, embora o mecanismo
de venda definitiva garanta aos investidores posi¢do vantajosa no recebimento de tais fluxos

em caso da ocorréncia de um processo falimentar (GANDY; FESTA, 2005). O conceito de
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venda definitiva assegura a transferéncia completa dos ativos securitizados do originador ou
cedente a entidade, que passa a manté-los em seu portfélio. Dessa maneira, os ativos sujeitos
a securitizagdo sdo completamente removidos do patrimoénio do originador.

Além da securitizacdo de fluxo futuro em mercado local, hd também aquela “entre
fronteiras”, ‘“entre bordas” (offshore securitization of future flow), a qual tem ganho
significativa importancia, principalmente em mercados emergentes a partir da década de 1990
como um mecanismo para fornecer acesso ao mercado de capitais internacional e reduzir
custos na obtencao de recursos financeiros (funding). Os ativos securitizados correspondem a
fluxos futuros elegiveis oriundos do mercado externo em moeda internacional, que podem ser
originados de diferentes fontes, como da exportacdo de produtos e servicos e de pagamentos
efetuados com cartdo de crédito no exterior, por exemplo (FABOZZI; KOTHARI, 2008).

Do ponto de vista do originador, em uma transa¢do de fluxo futuro no mercado
internacional, ele obtém recursos cedendo o direito dos fluxos oriundos de recebiveis a
investidores, os quais tém, entre outras vantagens, o retorno do investimento em moeda
internacional e a reducdo de possivel interferéncia soberana na operacdo, devido ao
mecanismo de venda definitiva. A transacao € estruturada de forma a coletar esses fluxos de
caixa em uma conta bancdria coletora aberta no exterior incorporando vérios eventos que
podem levar a liquidacdo antecipada da transacdo em caso de ndo-conformidade com o
regulamento firmado entre as partes. Muitos dos riscos envolvidos na transacdo sdo
mitigados, o que coloca os investidores em uma posi¢do privilegiada por conseqiiéncia
(KOTHARI, 2006).

Uma empresa securitiza recebiveis futuros relacionados ao fluxo de caixa
internacional (usualmente em uma moeda estrangeira com relevante volume de negociacao no
mercado, como dodlar, euro, iene e libra esterlina) e recebe o valor da emissdo de divida
denominada na mesma moeda no inicio da operacgdo. Tais fluxos de caixa devem pertencer a
diversas linhas de negdcio em que a empresa possui um desempenho histérico positivo,
esperando manté-lo em um futuro previsivel, no minimo, durante o periodo da transacao. Tal
como ocorre nas outras modalidades de securitizagdo, o banco vende seus direitos de fluxo
futuro para um veiculo de propdsito especial (SPE). O fundo emite titulos de divida lastreados
por estes fluxos futuros e remete a receita das vendas para a empresa originadora (KETKAR;
RATHA, 2000).

A securitizacdo de fluxo futuro obteve ao longo das duas dltimas décadas significativa
importancia, destacando-se como o tipo de transacdo estruturada mais popular nos mercados

emergentes (FOX; KABANCE, 2007). Segundo dados de Rosario (2009), até 2001, o México
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possuia a maior participacdo em volume de emissdes de fluxo futuro securitizados, posi¢ao
posteriormente perdida para o Brasil, devido a classificacio de grau de investimento
alcancada pelos mexicanos, o que reduziu a necessidade da protecdo adicional contra riscos
oferecida pelo fluxo futuro. A partir de 2005, o mercado turco passou a ser o principal
emissor deste tipo de transacdo. Além de México, Brasil e Turquia, outros mercados t€ém se
destacado com emissdes significativas em volume, como € o caso de paises da América
Central, do Cazaquistao e da Russia.

Dentre os tipos de ativos de fluxo futuro securitizados em todo o mundo, os mais
comuns provinham de recebiveis relacionados a exportagdo, totalizando cerca de US$ 29,6
bilhdes entre 1990 e 2006, conforme pesquisa publicada por Fox e Kabance (2007).
Entretanto, a partir de 2002, as remessas financeiras de Direitos de Pagamento Diversificados
— DPR (Diversified Payment Rights) t€m ocupado a primeira posi¢ao, seguidos pelas emissoes
lastreadas em recebiveis de cartoes de crédito (US$ 5,2 bilhdes entre 2002 e 2006).

Conforme mencionam Gandy e Festa (2005), o termo “fluxo futuro” tem sido
geralmente usado para descrever a securitizacao realizada por um originador de um mercado
emergente, onde este possui significativa receita associada a moeda estrangeira com
obrigagdes creditdrias oriundas de outros paises. Do mesmo modo, no restante deste trabalho,
o termo “securitizacdo de fluxo futuro” serd empregado para denotar a categoria de transagcao

de securitizacdo cujo ativo tenha como lastro receita proveniente do mercado internacional.

4. Securitizacao de Direitos de Pagamento Diversificados (DPRs)

A securitizacdo de fluxo futuro tornou-se popular em mercados emergentes a partir da
década de 1990 como um mecanismo de reducio de riscos relacionados ao governo soberano
do respectivo pais e de maior facilidade de acesso ao mercado de capitais internacional
(DAVIDSON; SANDERS, 2003). Conforme definicio de Kothari (2006), os DPRs sao
“ordens de pagamento realizadas por emissores no exterior a beneficidrios locais através de
bancos em mercados emergentes e suas redes de bancos correspondentes internacionais”.
Estas ordens provém predominantemente de trés fontes (SCHWARCZ, 2002; RAYNES;
ANN, 2003):

¢ Exportacio de produtos e servicos: A principal fonte de DPRs para os paises
emergentes corresponde a transacdes envolvendo tipicamente receitas oriundas de recebiveis

de passagens de companhias aeronduticas, contratos de telefonia e transa¢des com recebiveis
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de exportagdo, lastreados por produtos tais como petréleo, gas e aco. A Figura 4.1 mostra o

volume de exportagdes enviado do Brasil entre 2004 e 2008;

(em bilhoes de dolares)

Exportaciao de Produtos e Servicosdo Brasil
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Figura 4.1 — Exportagado de produtos e servigos do Brasil entre 2004 e 2008

(Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior do Brasil)

¢ Fluxo de capital estrangeiro: Engloba o investimento estrangeiro direto e o

investimento em carteira feito em um paifs. O investimento estrangeiro direto tem um papel

estratégico de prazo mais longo, enquanto que investimentos em carteira, como acgdes

negociadas em bolsa, sdo de prazo mais curto. Caracterizando-se como o segundo maior fluxo

de DPRs, as entradas de ambos os tipos de capital estrangeiro, geralmente estdao relacionadas

a reformas econdmicas positivas e ao nivel de crescimento economico do pais. A Figura 4.2

mostra o fluxo de capital estrangeiro recebido pelo Brasil entre 2004 e 2008;

Fluxo de Capital Estrangeiro para o Brasil
(em bilhdes de ddlares)
34,6
18,2 18,8
15,2
2004 2005 2006 2007

45,0

2008

Figura 4.2 — Fluxo de capital estrangeiro para o Brasil entre 2004 e 2008

(Fonte: Banco Central do Brasil)
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¢ Remessas estrangeiras: Trata-se de remessas de cidadaos no exterior enviadas,
usualmente, a conterrdneos localizados no pais de origem. Terceiro maior contribuinte em
volume de DPRs, as remessas financeiras do exterior caracterizam-se como um fluxo
considerdvel, principalmente para os paises latino-americanos. Paises com grande populagdo
de trabalhadores vivendo no exterior usualmente se beneficiam mais desta fonte de recursos.
A maior dependéncia de tais remessas dd-se por conta de paises da América Central, visto que
parcela significativa da populacdo economicamente ativa trabalha nos Estados Unidos. A

Figura 4.3 ilustra o volume de remessas estrangeiras recebido pelo Brasil entre 2004 e 2008.

Remessas Estrangeiras para o Brasil
(em bilhdes de dolares)
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Figura 4.3 — Remessas estrangeiras para o Brasil entre 2004 e 2008

(Fonte: Banco Mundial)

Em menor volume, contribuem também para o fluxo de DPRs pagamentos
relacionados a turismo para agéncias de viagens e pagamentos a prestadores de servigos
locais. Nos ultimos anos, o crescimento do comércio internacional e dos fluxos de
investimento em carteira elevou predominantemente os fluxos de DPRs no Brasil,
Cazaquistdo, Peru e Turquia, enquanto o aumento nas remessas do exterior também
contribuiu para ampliar o volume de DPRs na América Central, que possui grande parcela da
populacdo trabalhando em outros paises, principalmente, nos EUA.

A Figura 4.4 representa o fluxo de moeda estrangeira estimado para o Brasil entre
2004 e 2008, o qual é composto pelas trés principais parcelas fonte de moeda estrangeira:

exportagdes, fluxo de capital estrangeiro e remessas estrangeiras.
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Fluxo de Moeda Estrangeira Estimado para o Brasil
(em bilhdes de ddlares)
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Figura 4.4 — Fluxo de moeda estrangeira estimado para o Brasil entre 2004 e 2008

A transferéncia de recursos em moeda internacional do exterior ao mercado local, no
caso usual sem haver securitizacdo, € realizada com o envio de ordens de pagamento pelas
entidades aos beneficidrios em seu pais, normalmente realizando a transferéncia via depodsito
em uma conta bancdria internacional através de uma instituicdo financeira. Ela emite, em
seguida, uma ordem de pagamento eletronica ao banco do pais do beneficidrio, liberando o
montante determinado a ser sacado. O banco que libera o saque atua apenas como um
intermedidrio, cobrando uma taxa do cliente pelo servico executado (DAVIDSON;
SANDERS, 2003).

Na securitizagdo de DPRs, o banco continua realizando tal tarefa da mesma forma,
porém sendo previsto que aquele fluxo financeiro existird no futuro, baseado no histérico, em
dados econdmicos e em outros fatores, pode-se securitizar estes fluxos. Isso significa, de
maneira simples, adiantar ao banco originador o valor do fluxo de DPRs, descontado a uma
taxa de cessdo, que ele receberia pela transferéncia aos seus clientes. Em troca, os investidores
que pagaram por esta transa¢io ao banco cedente passam a deter o direito de recebimento de
tais fluxos. Assim, o banco tem capital a disposi¢do para realizacdo de investimentos proprios
ou pagamento de dividas, por exemplo, porém deve manter a execucao do pagamento de seus
clientes no futuro ao longo da realizacdo das transferéncias financeiras (SCHWARCZ, 2002).

A operacdo coloca as ordens geradas por estes fluxos em uma carteira de ativos,
permitindo-os ser convertidos em ativos securitizados. Os fluxos de caixa origindrios dos
recebiveis fornecem suporte ao pagamento pelos ativos securitizados do banco cedente, valor
obtido apds estes recebiveis serem “empacotados, sobrescritos e vendidos”. A securitiza¢do

permite, dessa forma, que estes ativos ndo comercidveis em escala comercial, capacidade de
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crédito e volume tornem-se instrumentos secunddrios liquidos através da estruturacdo de
fluxos de caixa (DAVIDSON; SANDERS, 2003).

Na securitizacdo de DPRs, os fluxos de caixa futuro resultam de ordens de pagamento
via mensagens eletrOnicas solicitadas por uma entidade internacional instruindo outra
entidade financeira a fazer pagamento a determinado beneficidrio no mercado local
(RAYNES; ANN, 2003). Um exemplo seria os decasséguis que remetem recursos a Seus
familiares no Brasil via depdsito de recursos em bancos locais no Japdao. Com a instrugdo
destes bancos, 0s bancos brasileiros efetuam o pagamento a um familiar em sua agéncia.

Como ressalta Kothari (2006), ao ocorrer a estruturacdo da operagdo de securitizacao,
o fluxo financeiro securitizado € aquele de propriedade do banco cedente (entre o banco
correspondente no exterior € o banco cedente no mercado local) e nao de seus clientes
beneficidrios nomeados pelos depositantes em outros paises. Em outras palavras, o banco
correspondente realiza o servico de transferéncia para uma conta de pagamento do fundo
criado, ao invés da conta do banco cedente. Assim, o fundo se torna o proprietdrio destes
fluxos, a0 mesmo tempo em que incorre uma obrigacdo do banco originador junto aos
beneficidrios para pagar a quantia equivalente de dinheiro (em moeda estipulada). Durante o
periodo das receitas enviadas ao fundo, ele tem efetivamente titulo destes recursos.

Como em qualquer securitizacdo, no caso dos DPRs, os ativos de fluxos financeiros
provenientes de DPRs sdao removidos do balanco da empresa, enquanto é mantida a maioria
dos beneficios associados com a disponibilidade de ativos e liberdade de capital. Existe a
possibilidade de suportar mais empréstimos, enquanto se combina melhor o montante de

ativos e passivos da instituicao cedente (KOTHARI, 2006).

4.1. Agentes e Elementos Envolvidos na Operacao

A estrutura de uma securitizagcdo de DPRs engloba diversos agentes e elementos

relacionados, porém os mais importantes sao:

4.1.1. Banco Cedente

O banco cedente é aquele que transfere o direito de recebiveis futuros a outra entidade.
Deve possuir um volume de DPRs em moeda internacional suficiente para a estruturagdao da
transacdo, apresentando bom desempenho historico para comprovar a continuidade de

recebimento destes ativos (GANDY; FESTA, 2005).
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N

Nao foge a regra a adocdo destes programas por parte de bancos em mercados
emergentes com ampla base de clientes, longo tempo de presenca no mercado local e relacdo
duradoura com clientes. Os bancos devem dispor de grande volume total de ativos, bem como
elevado volume de patrimdnio liquido (FABOZZI, 2008; KLEE; BUTLER, 2002). Além
destes fatores, também sdo levados em consideracdo aspectos como lucro liquido,
participacdo de mercado, nimero de agéncias bancdrias e posicionamento geogréfico,
composicdo das carteiras de crédito e de investimento, base tecnoldgica do banco,
importancia do banco para o pais, comprometimento dos stakeholders com o negdcio,
portfolio de servicos oferecidos a clientes, concentracio da carteira por clientes e da divida,
entre outros fatores (GRETCH; WIEDER, 2008).

Como alternativa para custos de captacdo de recursos a menores taxas do que as
disponiveis em outras fontes de divida, os bancos brasileiros utilizaram fortemente a
securitizacdo de DPRs, principalmente, até a elevacdo da classificacdo de risco do pais em
grau de investimento no segundo trimestre de 2008 pelas agéncias Standard & Poor’s e Fitch
Ratings (GRETCH; WIEDER, 2008). No entanto, verifica-se que realmente as institui¢des
financeiras precisam ser relevantes no sistema financeiro local, jd que entre os bancos
brasileiros, somente os maiores tém emitido séries de DPRs, conforme pesquisas realizadas
com agéncias de classificacdo de risco e bancos de investimento. A Tabela 4.1 compila alguns
dados dos principais bancos cedentes brasileiros, o0 que mostra o tamanho considerdvel destas

instituicdes no sistema financeiro nacional.

Tabela 4.1 — Maiores bancos emissores de DPRs no Brasil

(Fonte: Bacen (novembro de 2009))

Depésito | Patrimdnio | Lucro
Total Liquido Liquido | Nimero de | Ndmero de
(em bilhdes | (em bilhdes | (em bilhdes |Funcionarios| Agéncias

Posicao
(em relagcdo

Ativo Total

. Instituicao |(em bilhdes de
a ativo

total) ) de reais) de reais) de reais)
1° DG 583,3 120.929 4.986
Brasil
2° I'tau- 576,6 198.,4 48,2 4,6 103.768 3.752
Unibanco
3° Bradesco 426,0 169,9 37,7 4,0 79.702 3.416
4° Santander 332,6 122,3 49,9 1,0 50.290 2.298
7° HSBC Brasil 106,1 64,7 5,7 0,3 29.005 892

Os bancos cedentes dos fluxos de DPRs pertencem localizam-se, usualmente, em

mercados emergentes. Bancos em mercados desenvolvidos ndo utilizam comumente a
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estrutura de securitizacdo de DPRs para obten¢do de recursos, pois normalmente dispdem de
uma gama de fontes alternativas a custos menores. Por outro lado, os bancos em mercados
emergentes sofrem o risco soberano do pais onde atuam. Além dos aspectos politicos, a
instabilidade econdmica € maior e, por isso, possuem custos de obten¢do de recursos mais

elevados (KLEE; BUTLER, 2002).

4.1.2. Fluxo Financeiro de Direitos de Pagamento Diversificados (DPRs)

Em uma securitizacdo de DPRs, o produto fundamental corresponde ao fluxo
monetdrio origindrio do mercado internacional enviado a clientes em paises emergentes,
sendo sacado através de bancos locais. Denominado em moeda internacional para eliminar
riscos de conversdo, o produto deve ter um perfil de demanda crescente ou estavel para
garantir com menor grau risco a manutencdo de fluxo de caixa consistente e permanente
(FABOZZI, 2008).

Além do estudo da volatilidade, a analise da carteira inclui outros fatores como:
homogeneidade, qualidade (liquidez de ativos, nivel de perdas historico), periodicidade (prazo
e forma de pagamento, regularidade na geracdo de caixa), nivel de pulveriza¢do/concentragao
(volume, cliente, tipo de cliente, setor, local), garantias contratuais (alienacdo fiducidria do
bem). Uma alta exposi¢cdo a um pequeno nimero de commodities, por exemplo, tornaria o
fluxo de DPRs consideravelmente volétil, caso os precos destes produtos caissem subitamente
(GANDY; FESTA, 2005).

A Figura 4.5 ilustra como o fluxo de DPRs surge durante a transferéncia de recursos
financeiros entre uma entidade no exterior (originador) para outra localizada no mercado
local, através de transferéncia bancdria (destinatdrio). O fluxo de DPRs, originado
primariamente de exportacdes, investimento direto estrangeiro e remessas do exterior, sao
transferidos pelo banco correspondente localizado no mercado internacional a um banco
localizado no mercado local do destinatério. Este recebe os recursos financeiros enviados pelo
originador e, pela prestacdo do servigo, normalmente paga uma taxa ao banco local que
realizou a transferéncia financeira. Se a operacdo envolve a exportacio de produtos ou a
prestacdo de servicos a entidades no exterior, este fluxo ocorre entre o destinatdrio e o

originador (KLEE; BUTLER, 2002).
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Figura 4.5 — Originacdo do fluxo financeiro de DPRs
(Fonte: FABOZZI, 2008).

4.1.3. Sistema Eletronico de Pagamento SWIFT

A movimenta¢do financeira entre bancos € realizada através de um sistema eletronico
de pagamento denominado SWIFT, acronimo para Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication. Essa organizacdo internacional, sediada em La Hulpe, Bélgica,
padronizou o intercAmbio de informagdes entre institui¢des financeiras, incluindo ordens de
pagamento, transferéncia e saques (KOTHARI, 2006). De acordo com a organizacdao
controladora do sistema SWIFT, 8.740 entidades financeiras em 209 paises utilizavam o
sistema para a troca de dados em 2009.

O sistema SWIFT baseia-se em mais de uma centena de “tipos de mensagem”,
comumente representadas pela sigla MT (message types). Em relacdo a transferéncia de
DPRs, as mais importantes sdo as MT100, uma espécie de mensagem eletronica padrao
utilizada por bancos no exterior em todo o mundo para instruir um banco local a realizar o
pagamento a um beneficidrio no mercado local, que ndo se trata de uma institui¢do financeira
(FOX; KABANCE, 2007).

As ordens de pagamento sdo criadas de acordo com o papel do banco cedente como
intermedidrio financeiro de pagadores no exterior enviando recursos a seus clientes locais,

conforme pode ser observado também na Figura 4.5. A transferéncia de recursos financeiros
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realizada eletronicamente garante maior seguranca e rapidez. Em transagdes de securitizacdo
de DPRs, o sistema SWIFT é de extrema importancia, j4 que 0os pagamentos envolvem
transferéncias pelas contas bancdrias no mercado internacional, as contas de pagamento do

fundo (SPE) e as contas bancarias no mercado local (FOX; KABANCE, 2007).

4.1.4. Entidade de Propdésito Unico (SPE)

Um dos fatores-chave de qualquer securitizacdo € conceito de isolamento. De forma a
assegurar que a transferéncia de ativos do originador ao fundo nido seja afetado por processo
falimentar ou moratéria do originador, o banco cedente transfere os ativos cedidos a uma
entidade legal independente e separada dos agentes envolvidos. E essa entidade legal que é a
emissora final dos titulos securitizados, a qual é denominada Entidade de Propésito Unico —
SPE (Single Purpose Entity), que existe somente para realizar a tarefa de transformar fluxos
de caixa do ativo em fluxos de caixa necessdrios aos pagamentos do servi¢o da divida (parcela
de amortiza¢do mais a parcela de juros em um dado periodo). A entidade ndo pode engajar-se
em qualquer outra atividade, como negociacdo de recursos externos, as quais poderiam
comprometer uma transacao introduzindo fatores de risco adicionais (KELLY, 1993).

Normalmente, as SPEs ndo tém empregados, sendo todas as tarefas subcontratadas,
porém com limitagdes estritas a qualquer responsabilidade de terceiros. Além disso, a SPE é
estruturada de forma a minimizar a incidéncia de impostos, ja que a principio trata-se somente
de um canal de transferéncia de recursos (KELLY, 1993). A SPE € constituida para ser
remota a faléncia de forma que mesmo se o originador dos ativos incorrer em um processo
falimentar, esse fato ndo deve afetar a existéncia e viabilidade da SPE. A SPE visa a proteger
contra a interferéncia de terceiros, inclusive justica soberana, garantindo, desse modo, os
direitos das partes definidas no contrato (KETKAR; RATHA, 2000). A Figura 4.6 ilustra de
maneira figurativa o isolamento do fundo (SPE) em relacio a potencial interferéncia externa

na transacao.



55

Cessao de Direitos
 Creditdrios sobre o fluxo de
moeda internacional

Transferéncia de |
;i . R
Recursos Fmancelros\ Fundo i

1 (SPE) <&

N
rdd

Investidor

L p —— — JPagamento pelo fluxo
de moeda internacional
“comprado”
Transferéncia dos Direitos Transferéncia do
Creditorios sobre o fluxo de pagamento pelo fluxo
moeda internacional cedido de moeda internacional

Figura 4.6 — Isolamento do fundo (SPE) na estrutura da securitizagdo de DPRs

O uso de um fundo para atuar como intermediador entre as partes da estrutura reduz
significativamente os riscos envolvidos como, por exemplo, as conseqiiéncias de confisco por
parte dos governos soberanos, a posicao desprivilegiada dos investidores no recebimento em
caso de faléncia da instituicdo financeira cedente do programa de DPRs, problemas
relacionados a disputas juridicas (a lei prevalecente € a de jurisdicdo do fundo) (KELLY,
1993).

Uma SPE pode ter formas especificas prescritas em diferentes jurisdicdes, dependendo
das regulamentacdes juridicas do governo local. Por exemplo, nos Estados Unidos e na
Inglaterra, a entidade é freqlientemente sob a forma de um frust (semelhante a um fundo,
porém com diferencas na legislacdo juridica adotada), ja no Brasil, trata-se de um Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios, regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e pela CVM através da Resolucio CMN ntimero 2.907 e da Instru¢ao CVM ndmero
356 (CHAVES, 2006).

4.1.5. Conceito de “Venda Definitiva” (“True-sale”)

A transferéncia dos ativos a uma entidade independente baseia-se no conceito de
“venda definitiva” (true-sale). Por depender de detalhes precisos definidos no contrato entre
as partes interessadas, este processo varia de transacdo para transacdo. Algumas
caracteristicas que influenciam sdo, por exemplo, o preco de venda dos ativos vendidos pelo

originador a SPE, os requerimentos legais que os investidores devem ser informados sobre
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qualquer transferéncia de ativos, as partes envolvidas, as politicas dos governos soberanos,
entre outros fatores. Como o objetivo € transferir ativos e riscos associados do balanco do
banco cedente, ha freqlientemente estruturas assegurando obrigacdes claras por parte do

originador em relacdo aos ativos (CHAMMAH, 1991).

4.1.6. Bancos Correspondentes e Bancos Depositarios Designados

Ao enviar determinado montante financeiro via bancaria ao destinatério, o originador
usualmente deposita seus recursos em bancos denominados “bancos correspondentes”. Os
bancos correspondentes formam uma extensa rede de bancos no exterior, que permite o envio
e o recebimento de recursos entre contas bancarias de diferentes localidades, onde um banco
ndo possui agéncias proprias, mas utiliza a estrutura de seus parceiros. Cada parte mantém
contas bancdrias uma com as outras, através das quais sdo realizadas as transferéncias via
sistema SWIFT (KELLY, 1993).

O fundo (SPE) estruturado para receber os DPRs obtém estes fluxos de seus bancos
correspondentes, porém somente de uma parcela destes. E feita uma selecio dos bancos
correspondentes, classificando-os como banco depositdrio designado (BDD) sob determinadas
condi¢des, como volume de coletas processadas (normalmente, se o banco correspondente
processa mais do que 12% das coletas do banco cedente por dois trimestres consecutivos), boa
qualidade de crédito e experiéncia em trabalhar com DPRs. O banco cedente fecha um acordo
com o banco correspondente qualificado tornando-o um banco depositdrio designado.
Conforme o contrato firmado, os bancos depositdrios designados sdo obrigados a depositar
todos os recursos recebidos de DPRs em uma conta coletora mantida com cada banco
depositario designado, de onde este fluxo € transferido para um banco depositario designado
primdrio, o qual mantém uma tnica conta de concentracdo, na qual todo o fluxo de DPRs ¢
reunido (KLEE; BUTLER, 2002). O esquema da Figura 4.7 ilustra como os bancos
correspondentes e os bancos depositarios designados se encaixam na estrutura de

securitizacdo de DPRs.
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Figura 4.7 — Bancos correspondentes e bancos depositarios designados

4.1.7. Contas Coletoras

As contas dos bancos correspondentes ou bancos depositdrios designados para as quais
sdo direcionados os recursos financeiros sdo denominadas “contas coletoras”. Para o uso da
conta, o cliente deve fornecer ao remetente da ordem de pagamento as instru¢cdes bancdrias
correspondentes a moeda a ser utilizada, incluindo a localizacido do banco, o nimero da conta
bancdria, o nome do banco correspondente e o seu cédigo SWIFT correspondente (KLEE;

BUTLER, 2002).

4.1.8. Conta de Pagamento

Uma conta de pagamento € aberta em nome da SPE, na qual s3o depositados
periodicamente os recursos provenientes das contas coletoras dos bancos correspondentes,
conforme definido entre as partes relacionadas. Quando o fluxo monetario € maior do que o
volume securitizado previsto para pagamento aos investidores e para as medidas de refor¢o de
crédito, como excesso de recursos para evitar potencial volatilidade nos fluxos, as coletas em
excesso sdo redirecionadas ao banco cedente (FABOZZI, 2008). O esquema da Figura 4.8

ilustra as contas coletoras e a conta de pagamento do fundo na estrutura de securitizagdao de
DPRs.
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Figura 4.8 - Contas coletoras e a conta de pagamento na estrutura de uma securitizagdo de DPRs

4.1.9. Acordo de Aviso e Reconhecimento

Com a finalidade de garantir o comprometimento dos bancos depositarios designados
a transferir o fluxo financeiro para a conta de pagamento da SPE, os bancos correspondentes
assinam um “Acordo de Aviso e Reconhecimento” e, assim, passam a ndo mais remeter o
fluxo de DPRs diretamente ao banco cedente. Os acordos de aviso e reconhecimento com 0s
respectivos bancos ddo ciéncia de que os fluxos foram vendidos e que o banco cedente ndo

abrird outras contas para o recebimento destes fluxos (KOTHARI, 2006).

4.1.10. Agente do Fundo

A fungdo do Agente do Fundo é administrar a SPE, controlando o recebimento de
fluxos dos bancos correspondentes e de pagamento aos investidores e ao banco cedente
(quando hé excesso de caixa), além de monitoramento dos acordos e requisitos da opera¢ao

conforme definido em contrato entre as partes envolvidas (KELLY, 1993).

4.1.11. Acordos de Contrato

2

E comum introduzir acordos de contrato que, caso ndo sejam cumpridos, levam ao
cancelamento do programa de DPRs e redirecionamento de todo o fluxo financeiro de DPRs
para a conta dos investidores, até que estes sejam ressarcidos pelo investimento na transacao
(KOTHARI, 2006).

Eventos especificos que aceleram a amortizacdo ou obrigam o originador a recomprar
o fluxo de recebiveis anteriormente cedidos sdo, geralmente incluidos nos contratos. Eventos
de amortizacdo acelerada exigem que o fundo tenha posse de todo o caixa gerado pelos

recebiveis, caso certos eventos ocorram. Tais eventos podem incluir deterioracdo no volume
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de recebiveis, quebras de acordos e garantias do originador ou acdo soberana que afete
negativamente a transacdo. Enquanto estes acordos fornecem certo grau de poder de
negociagdo aos credores, na maior parte dos casos, eles ndo sdo empregados para o propdsito
de pré-pagamento imediato da transacdo. Mais comumente, a andlise de cumprimento dos
acordos definidos tem atuado como um sinal de aviso prévio em transacdes, quando os
principais envolvidos na transacdo sdo reunidos para analisar as causas do evento

extraordindrio e quais medidas a serem tomadas (KOTHARI, 2006).

4.1.12. Agéncias de Classificacao de Risco

As linhas de negécio do banco cedente originadoras de DPRs estardo sob andlise
constante de agéncias de classificacdo de risco forcando a instituicdo financeira a adotar e
seguir as melhores praticas do mercado. A classificacdo de risco da securitiza¢ao de fluxo de
DPRs do banco originador estard intimamente ligada a avaliacdo de seu desempenho histérico
e outras consideracdes como (FOX; KABANCE, 2007):

e Avaliacdo da capacidade do cedente em manter as operagdes de DPRs em caso de
estresse no mercado;

e Grau de risco dos ambientes regulatérios e potencial interferéncia soberana na
operacdo envolvendo riscos de transferibilidade, convertibilidade, desvalorizacdo e
nacionalizacao;

® Riscos gerenciais, operacionais e financeiros;

¢ (Qualidade e politica de crédito do banco;

¢ Importancia e proporcionalidade da operacdo na captacdo de recursos pelo banco

® Qualidade do ativo, mix do negdcio, market-share e diversificagdo de servigos
prestados;

® Analise legal da operacao;

® Maturidade tecnoldgica do banco;

¢ Volatidade da taxa de cambio e taxa de juros;

® Aplicacdo de cendrios de estresse, além de estudo da volatilidade, sazonalidade,
grau de concentragdo e qualidade dos fluxos;

e Necessidade de reforcos de crédito como forma de compensar potencial

volatilidade dos fluxos.
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4.1.13. Reforcos de Crédito

Como forma de mitigar riscos envolvidos na operagdo, sdo utilizadas medidas de
reforco de qualidade de crédito. Dentre elas, as mais utilizadas em operacdes de securitizaciao
de DPRs sdo:

e Sobrecolaterizacio: E o valor pelo qual o saldo dos ativos das transagdes ultrapassa
o saldo dos passivos, ou seja, € a cessdo por parte do originador de um volume de ativos lastro

superior ao valor de emissdo, como mostrado na Figura 4.9.

Fluxo de Sobrecola-
DPRs terizagdo

Servico da
Divida

Figura 4.9 — Sobrecolaterizacio

(Fonte: NETO, 2007).

A sobrecolaterizacdo é provida pelo banco cedente, existindo quando o valor dos
ativos na carteira excede o valor dos ativos lastreados emitidos. Se o fluxo de caixa gerado
pelos ativos securitizados € menor do que o esperado, o fluxo de caixa gerado pelo colateral
adicional fica disponivel para absorver as perdas (NETO, 2007);

e Eventos de Amortizacdo Antecipada: Caso ocorram eventos que levem a uma
situacdo de deterioracdo do desempenho da operacdo, pode-se amortizd-la previamente.
Alguns dos eventos de gatilho incluidos nos contratos estabelecidos entre as partes envolvidas
sdo relacdo de cobertura do servico da divida minimo, incapacidade de realizagdo de
pagamentos, faléncia da SPE (voluntdria ou involuntdria), quebra de acordos legais e
interferéncia soberana na transa¢do (KOTHARI, 2006);

e Seguradoras de Divida: Desde o advento das securitizacdes de DPRs, muitas das
séries emitidas pelos programas de bancos emergentes passaram a contar com o suporte de

uma seguradora de divida, que garantia ao investidor o pagamento pelos recebiveis em caso
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de inadimpléncia por parte do banco cedente. Dessa forma, o risco que o investidor tomava
era baseado no risco de quebra da seguradora e ndo do banco, o que aumentava a garantia de
pagamento do servigo da divida. Como possuiam normalmente a menor classificagdo de risco,
AAA, a probabilidade de faléncia das operacdes lastreadas pelas seguradoras era considerada
praticamente nula.

Com a faléncia do banco Lehman Brothers e a estatizacdo da seguradora AIG em
setembro de 2008, houve uma quebra sist€mica de muitas destas companhias levando as
seguradoras a registrar grandes prejuizos, o que instaurou uma forte crise de confianca e
causou o rebaixamento da classificacdo de risco destas companhias. Conseqilientemente,
quando o risco do programa de DPRs era lastreado pelo risco da seguradora, a classificacdao
destes teve de ser do mesmo modo rebaixada (TERBERGER, 2009). Desde o segundo
trimestre de 2008, ndo se tem observado nenhuma emissdo de DPRs com garantia de suporte

de uma seguradora.

4.1.14. Outros Agentes

Outros importantes agentes envolvidos nas operacdes de securitizacdo de fluxo
futuro sdo (KELLY, 1993):

e Estruturadores: trata-se de uma equipe de especialistas em securitizacdo,
comumente, de um banco de investimentos responsdvel por estruturar a operagdao procurando
desenvolver uma estrutura admissivel e 6tima sob ponto de vista de aspectos como otimizagao
de recursos e mitigacao de riscos;

¢ Distribuidores: corresponde a um banco de investimento, que freqiientemente ndo é
o mesmo estruturador da operacdo de securitizagdo. O distribuidor € responsdvel pela
submissdo da distribuicdo de titulos a investidores;

® Advogados e Auditores: uma securitizacdo de DPRs € usualmente uma transacao
legal complexa envolvendo diferentes fatores de mercado, regras e regulamentos de diferentes
jurisdicdes. A admissibilidade legal de uma transacdo precisa ser examinada por advogados
especialistas. Além disso, a transferéncia dos ativos e quaisquer efeitos relacionados no
balangco e nas demonstragdes financeiras do cedente requerem um exame especifico pela

auditoria contratada.
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4.2. Funcionamento

Explicadas as funcdes das principais entidades e de alguns dos componentes
relacionados, o funcionamento da operacdo de securitizacdo de DPRs pode ser analisado

esquematicamente na Figura 4.10 (KETKAR; RATHA, 2000).
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Figura 4.10 - Esquema de funcionamento de uma transagdo de securitizagdo de DPRs

1. O banco cedente atua como recebedor de ordens de pagamento, as quais sdo
originadas de uma variedade de transagdes, destacando-se o comércio de produtos e servicos
exportados de um pais emergente a seus clientes no exterior, investimento estrangeiro direto e
remessas de cidaddos. Esse fluxo financeiro futuro € vendido a um fundo (SPE) sediado no
exterior, ou seja, estes recebiveis sdo direcionados a SPE ao invés de serem transferidos ao
banco cedente;

2. Por vender e ceder seu fluxo de DPRs futuro, o banco cedente recebe um ‘“Preco
de Compra” do fundo (SPE). Essa quantia de dinheiro € obtida junto a investidores, que, na

realidade, sdo os compradores de cotas do fluxo ofertado, porém representados e garantidos
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judicialmente pela SPE (venda definitiva). O preco de compra refere-se ao valor que
efetivamente o banco cedente recebe pela cessdo dos fluxos futuros de DPRs;

3. Dependendo da razdo pela qual entidades no exterior realizam transferéncias
bancdrias internacionais, pode haver envio de produtos e/ou prestacdo de servigos (como em
exportagdo) ou ndo (como em remessas de dinheiro). Independentemente disso, o depdsito de
recursos financeiros € feito em bancos depositarios designados que fazem parte da rede de
bancos correspondentes do banco cedente, os quais se comprometem a transferir os valores
para a conta de pagamento através da assinatura de um Acordo & Reconhecimento. Os
contratos de N&A com os respectivos bancos dardo ciéncia de que os fluxos foram vendidos e
que o cedente ndo abrird outras contas para recebimentos de DPRs. Esse fluxo € direcionado
das contas coletoras dos bancos depositarios correspondentes a conta de pagamento em nome
da SPE;

4. Os fluxos das contas coletoras sdo, entdo, transferidos para a Conta de
Pagamento sob titulo do fundo em um banco depositdrio designado primario, o qual concentra
no final todos os DPRs;

5. O agente do fundo € responsavel por analisar e controlar a quantia recebida na
Conta de Pagamento e também aquela que € destinada ao pagamento das despesas do fundo e
das parcelas de amortizacdo e juros. Quando acordo definido no contrato ndo é cumprido, o
agente adota as medidas firmadas no contrato, convocando as principais partes envolvidas
para discuss@o do andamento do programa, por exemplo. Sendo o valor suficiente para o
atendimento da parcela destinada aos investidores, a SPE transfere as contas operacionais
autorizadas do banco cedente o montante arrecadado em excesso;

6. O banco cedente realiza os pagamentos aos beneficidrios das entidades
internacionais no momento em que € solicitado, cobrando sua taxa bancaria normal pelo
Servigo.

Quando um banco adota a securitizacdo de DPRs, este cria um “programa”, cujo nome
¢ arbitrario. Dentro desse programa, o banco pode emitir novas “séries” com valores varidveis
de emissdo. Normalmente, as séries sdo denominadas com a composi¢do do ano da emissao
com uma letra do alfabeto, comeg¢ando por A, para indicar quantas emissdes ocorreram
naquele ano (KOTHARI, 2006). Uma emissdao 2008C indica que se trata da terceira emissao

de DPRs no ano de 2008.
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4.3. Beneficios da Securitizacao de Direitos de Pagamento Diversificados (DPRs)

Segundo Giddy (2000), os originadores dos fluxos de DPRs beneficiam-se da
securitizacdo destes recebiveis ao obter financiamento com uma melhor qualidade de crédito
sem reter a divida em seus balancos. Outras vantagens relevantes incluem:

e Ativos removidos do balanco: A securitizacdo de fluxos futuros permite o
originador atingir maior nivel de alavancagem ao reduzir seus ativos e divida;

e (Custos menores de financiamento: Uma carteira formada com ativos de boa
qualidade permite ao banco cedente estruturar um titulo de maior qualidade e, por isso, de
menor custo de mercado do que a entidade teria em uma emissao independente;

e Redugdo no capital exigido: Para um banco que enfrenta exigéncias regulatérias de
capital, uma transacdo de securitiza¢do qualificada como uma venda de ativos para propdsitos
regulatorios do banco reduz a necessidade de financiamento de patrimOnio liquido, o que
pode ser de alto custo e de dificil obtencao;

e Melhor perfil e risco de crédito: Diversos fatores como reforcos de crédito, fundo
sediado no exterior e fluxo em moeda internacional contribuem para mitigar riscos envolvidos
em crédito financeiro, o que permite obter melhores classificacdes de risco para a transacgao,
comumente classificacido de grau de investimento;

e Reducdo do risco de interferéncia soberana: A securitizagdo de DPRs € desenhada
para mitigar risco soberano de forma que tomadores de empréstimo com grau de nao-
investimento podem acessar financiamentos de prazo mais longo a taxas de juros menores do
que eles teriam ao tomar empréstimos diretos. A estrutura destas transacdes tem permitido
muitos tomadores de empréstimo de grau de ndo-investimento em paises emergentes a driblar
o risco pais e obter financiamento a custo de juros menores e de duracdo maior. As
securitizagdes de fluxo futuro também atraem uma classe de investidores muito mais ampla,
devido ao seu grau de investimento;

e Histérico respeitdvel: Nenhum evento de inadimpléncia de crédito em titulos
lastreados em ativos de fluxo futuro emitidos por entidades de paises em desenvolvimento foi
verificado até hoje, apesar de repetidas crises de liquidez e solvéncia.

Nao somente aos bancos que a securitizacdo de fluxo futuro mostra-se uma atrativa
oportunidade financeira. Também para os investidores hé significativos beneficios (GIDDY,

2000):
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e Retorno superior: O principal beneficio do ponto de vista do investidor € um
retorno maior do que € geralmente obtido na divida corporativa ou soberana de uma
classificacdo de risco similar;

¢ Diversificagdo: Investidores tém a oportunidade de diversificar seus portfélios ao
participar de diferentes classes de ativos;

e Estrutura: A securitizacdo de fluxo futuro segrega e mitiga parte dos riscos do
banco cedente, concentrando o risco de repagamento basicamente no desempenho futuro da
empresa em continuar obtendo os recebiveis previamente cedidos. Além disso, como os
recebiveis vendidos compdem os ativos da SPE, eles ndo estdo sujeitos a alegacdo por parte
de qualquer credor em eventos de faléncia;

¢ Enfrentando restricdes: Muitos investidores institucionais sdao restringidos a
comprar somente titulos com grau de investimento e alguns sdo limitados a papéis com
classificacdo AAA, a nota mais elevada. Ambas as exigéncias podem ser atendidas no
mercado de securitizacdo de DPRs.

Como acentua Kothari, 2006, os beneficios vao além das principais partes envolvidas
(bancos e investidores). A securitizacdo de fluxo futuro pode fornecer uma maneira de obter
recursos financeiros para o desenvolvimento de paises de baixa e, em particular, média renda,
especialmente, durante tempos de baixa liquidez e elevado risco soberano. Ao estabilizar um
historico de crédito, estes negdcios reforcam a habilidade e reduzem o custo de acesso ao
mercado de capitais no futuro. Os investidores beneficiam-se do acesso a um novo mercado,
diversificam seu portfélio e recebem maior retorno do que titulos governamentais, bancarios e
empresariais. A transacdo aumenta a confianga entre investidor e credor, tanto

domesticamente quanto internacionalmente, no sistema bancario e na economia do pais.

5. Definicao do Problema

5.1. Descricao do Problema

O mercado de securitiza¢cao em todo o mundo sofreu graves conseqii€éncias com a crise
de liquidez intensificada a partir de setembro de 2008. Muitos bancos fecharam seus
departamentos de securitizac@o, visto que o mercado passou a priorizar investimentos com
perfil de risco menor com prazos mais curtos. Inclusive no Brasil, a falta de confianca dos
investidores reflete-se na brusca queda de mais de 70% no numero de emissdes de FIDCs

(apenas vinte transacdes no concluidas até o fim de outubro de 2009 ante 74 emissdes durante
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o ano de 2008) e queda de quase 75% no volume emitido (R$ 2,8 bilhdo até o fim de outubro
de 2009 contra R$ 10,2 bilhdes em 2008), de acordo com dados da CVM.

Como alternativa a este cendrio, o Banco onde o Autor estagia verificou o interesse
por parte dos investidores pela securitizacdo de fluxo futuro e adotou como estratégia focar
nesse segmento estruturando operagdes de acordo com o perfil desejado pelos investidores,
diferentemente do modo que usualmente se adotava, ou seja, transacdes estruturadas por livre
arbitrio e levadas ao mercado, sendo 14 vendidas para investidores antes nao prospectados.

A adocdo desta estratégia requer, no entanto, ferramentas voltadas a estruturacdo de
operacgdes de securitizacdo de fluxo futuro. Ao serem postas em pratica as medidas para seguir
a estratégia da companhia, deseja-se concluir operagdes rapidamente e em grande nimero.
Dessa forma, a equipe de securitizacdo deve estar preparada para atender tal demanda com

metodologias e ferramentas adequadas, previamente disponiveis.

5.2. Processo Atual

A estruturacdo de uma operagdo de securitizagdo de DPRs envolve diversos agentes,
como banco cedente, bancos correspondentes, auditores, advogados, custodiantes, entre
outros. Apds verificar fatores como desempenho financeiro do banco originador, volume de
recebiveis, aspectos relacionados ao governo soberano, entre outros fatores j& mencionados
neste trabalho, o banco de investimento estrutura o programa de DPRs e suas séries com base
no fluxo de DPRs disponivel. Apés determinada a cronologia das séries ja emitidas e aquelas
a serem emitidas com seus respectivos volumes financeiros, o banco envia as agéncias de
classificacdo de risco a estrutura, as quais possuem modelos computacionais matematicos
capazes de fornecer uma classifica¢io de risco as operagdes.

Conforme maior a probabilidade de pagamento dos investidores pela geracdo de
DPRs, mais elevada serd a classificacdo de risco da operacdo, o que € requisito fundamental
para a grande maioria dos investidores no momento do investimento na transacdo. Como
resultado das andlises, as agéncias de classificagdo de risco fornecem relatérios privados com
sua opinido sobre a operacdo, comentdrios sobre fatores de risco envolvidos e avaliacdo final
da estrutura resumida em uma classifica¢do de risco.

O estruturador da securitizacdo pode fazer alteragdes na operacdo introduzindo, por
exemplo, reforcos de crédito para alcancar notas mais elevadas relativas ao potencial de risco.
As agéncias, no entanto, ndo divulgam todos os fatores que influenciam em suas avaliacdes,

como também o peso de cada um, nem a metodologia aplicada. Além disso, a subjetividade
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na avaliacdo das estruturas pelos analistas destas empresas € um fator presente que
dificilmente pode ser mensurado. Os modelos matematicos utilizados sdo desenvolvidos pelas
proprias agéncias e mantidos com alto grau de confidencialidade.

Ap6s a obtencdo da classificacdo de risco, a securitizag@o € levada a mercado quando
é, entdo, feito o anuncio os investidores. Vendidas as cotas das séries ofertadas, o valor €

repassado ao fundo, que o remete ao banco cedente.

6. Objetivo

Com base na definicdo da estratégia do departamento da companhia em que o autor
desenvolve este projeto, faz-se necessdrio ter em maos ferramentas adequadas a estruturagcao
de operacdes de securitizagcdo de DPRs. Sendo a classificacdo de risco fornecida pelas
agéncias independentes um dos principais aspectos na avaliacdo da transacdo pelos
investidores, essas ferramentas devem incluir caracteristicas analisadas por estas entidades.

Para cada transacdo, quando contratadas, as agéncias emitem relatérios fornecendo
informacdes sobre os riscos envolvidos na operagdo como justificativa para a classificacao de
risco julgada. Em relacio a capacidade de pagamento dos investidores através da geracdo de
fluxo financeiro futuro pelo banco cedente, essa avaliacdo é sempre feita com base no
indicador de risco ICSD. Esse indice funciona como uma margem de seguranca para os
investidores indicando que quanto maior seu valor, maior € a probabilidade dos pagamentos
ocorrerem e, portanto, mais elevada € a classificacdo de risco da transagdo.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é elaborar um modelo computacional que
possibilite testar a estrutura elaborada com base no indicador ICSD, como ilustrado na Figura
6.1. Essa ferramenta poderia ser facilmente aplicada em vdérias operacdes, atendendo a
demanda de operacdes esperada, e permitiria uma andlise propria mais profunda da estrutura,
reduzindo a dependéncia da opinido das agéncias de classificacdo de risco durante sua

elaboracgdo e, portanto, os custos totais da transacao.
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Figura 6.1 — Proposta do trabalho

7. Revisao da Literatura

7.1. Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD)

Os programas de DPRs tém seu desempenho mensurado pelo indicador de risco Indice
de Cobertura do Servico da Divida — ICSD, que € a quantia de fluxo de caixa disponivel para
efetuacdo dos pagamentos do servigco da divida. O servico da divida incorpora os pagamentos
realizados referentes a amortizacdo e juros. Quanto mais elevado o valor do ICSD, maior € a
probabilidade de uma divida ser quitada. Portanto, no caso de DPRs, um maior ICSD indica
uma maior probabilidade de resisténcia a queda no fluxo futuro de DPRs. Isso significa que
haverd volume em moeda internacional suficiente para quitar os pagamentos aos investidores
(GRETCH; WIEDER, 2008).

O gerenciamento de risco € util para verificar como o banco continuard
desempenhando mediante um cendrio de estresse e qualquer impacto resultante sobre suas
séries de DPRs. As agéncias de classificag@o de risco sdo responsdveis pela concessao de uma
nota para cada programa de DPRs, o que é feito avaliando-se o valor do ICSD. Uma
deterioracdo no indicador de um programa abaixo de niveis previamente estabelecidos pelas
agéncias para a categoria de classificacdo de risco, de acordo com o desempenho do
programa, resulta em rebaixamento de sua nota. O inverso, isto €, uma expectativa positiva
em relacdo ao programa, leva normalmente a uma elevacdo de sua classificacdo de risco

(FABOZZI, 2008).
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O ICSD exibe o grau de risco de um investimento conforme o seu valor calculado
dividindo-se o fluxo de DPRs recebido em um periodo pelo servigo da divida, como mostrado

naeq.(1).

ICSD = Fluxo de DPRs / servico da divida (1)

O servigo da divida, por sua vez, pode ser decomposto na soma das parcelas de

amortizacdo e juros em um determinado periodo de tempo, como mostrado na eq.(2).

Servico da divida = Parcela de amortizagdo + parcela de juros (2)

Os valores obtidos através deste indicador sdo acompanhados por um “x” para indicar
quantas vezes € a cobertura do servigo da divida. Um ICSD menor do que 1x significa que o
fluxo de caixa € negativo, ou seja, ele ndo seria suficiente para realizar os pagamentos devidos
no periodo de tempo analisado. Neste caso, o risco € claro e mostra que o investimento
analisado é uma op¢ao ndo adequada (FABOZZI, 2008).

As agéncias de classificagdo de risco utilizam para a classificacdo dos programas de
DPRs cendrios incluindo uma reducao de 50% na geracao futura de ativos. Por isso, em geral,
a sobrecolaterizacdo aplicada as transacdes de DPRs suporta uma queda de até 50% nos
fluxos futuros. Como medida de refor¢o de crédito a transagdo, as estruturas de fluxo
financeiro futuro geralmente especificam certos eventos de amortiza¢do antecipada que
ocorreriam antes que o ICSD de uma transagdo pudesse atingir o nivel do ponto de equilibrio,
0 que aumentaria o risco potencial de inadimpléncia (GRETCH; WIEDER, 2008).

Como forma de mitigar potenciais riscos na estrutura da transacio, os programas de
DPRs utilizam o servigo da divida médximo ao invés do valor de servi¢o da divida para cada
periodo. O valor de servico da divida maximo significa obter o maior valor dos servicos da
divida futuros para cada periodo, como calculado através da eq. (2), e adoti-lo para todos os
periodos anteriores a ocorréncia deste valor mdximo, como mostrado na relacao da eq. (3). Ao
coincidir o valor maximo adotado com aquele em que efetivamente ocorre no periodo, o
maior valor posterior é encontrado e adotado aos valores entre o primeiro maximo € o
segundo méximo. Isso é realizado até o periodo final de duracdo do programa de DPRs
(GRETCH; WIEDER, 2008). A Figura 7.1 ilustra um caso em que se obtém o servi¢co da
divida maximo a partir dos servicos da divida para cada periodo. Os pontos de maximo sdao

determinados e anteriormente a ocorréncia dos mesmos, sdo adotados seus valores como o
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servico da divida efetivo do periodo. Nota-se que ao final do programa, quando as parcelas de

amortizacdo e juros sdo decrescentes, o servico da divida e o servico da divida miximo
coincidem.

Servico da divida mdximo entre os periodos t e (t+1) = Valor mdximo do servico da divida

entre os periodos t e (t+1) (3)

Servico da Divida e Servico da Divida Maximo
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Figura 7.1 — Relacdo entre servico da divida e servi¢o da divida maximo
7.2. Taxa LIBOR

A taxa LIBOR (London Interbank Offered Rate) é uma taxa de juros usada como
referéncia pelo mercado para a taxa de juros fixada com base didria pela Associacdo de
Bancos Britanicos (British Bankers' Association). A LIBOR € obtida de uma média das taxas
de depdsito interbancdrio dos bancos com maior capacidade de crédito de todo o mundo para
empréstimos de longo-prazo (FABOZZI, 2008).

A LIBOR ¢ a taxa de juros pela qual os tomadores de empréstimos, em geral, t€ém
preferéncia como referéncia. Da mesma forma, € a referéncia mais utilizada como taxa de
juros para operagdes de securitizacdo de DPRs (FABOZZI; KOTHARI, 2008). Por envolver
instituicdes de diversos governos soberanos, € mais simples adotar um padrdo global
acompanhado diariamente pelo mercado financeiro e com longo histérico previamente
conhecido.

Normalmente, a LIBOR ¢ utilizada como uma taxa de juros base para um titulo, ao

qual é acrescida uma margem. Dessa forma, titulos com taxa de flutuagdo podem ser
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referenciados com a LIBOR, mais uma margem, mantendo-se esta parcela constante durante o
restante do periodo ou com sua variacdo determinada em contrato. A margem € a quantia
adicional que o emissor concorda em pagar acima da taxa de referéncia, sendo esta
comumente denominada em pontos-base (basis points).

Em relacdo a LIBOR, h4 trés categorias mais difundidas no mercado: LIBOR para um
més (/-month LIBOR), LIBOR para trés meses (3-month LIBOR) e LIBOR para seis meses
(6-month LIBOR). No caso da taxa de referéncia ser a LIBOR para um més (/-month LIBOR)
com margem de 50 pontos-base, sendo que /-month LIBOR no periodo corresponde a 5%, a
taxa de juros para aquele periodo seria igual a 5,5% (FABOZZI, 2008).

As diferentes taxas sdo usualmente empregadas conforme o periodo de pagamento.
Assim, programas de DPR, que possuem base de pagamento trimestral, utilizam a LIBOR

para 3 meses como taxa de juros de referéncia.

7.3. Sistema de Amortizacao Constante

O sistema de amortizacdo constante, representado comumente pela sigla SAC, é uma
forma de amortizacdo de empréstimos com juros em que as parcelas de amortizacdo sao
constantes (PARK, 2000). Isso significa que em cada parcela de pagamento sdo pagos um
valor fixo de amortizacdo do montante devido de amortizacdo e um valor proveniente de
juros. Conseqiientemente, os valores a serem quitados no inicio do cronograma de
amortizacdo serdo mais elevados do que no final, j4 que a taxa de juros incidird em um
montante devido menor, conforme o empréstimo € pago.

O célculo da parcela de amortizagdo envolve dividir o valor do principal pelo nimero
de pagamentos entre o instante inicial e o final para encontrar a parcela de amortizacio a ser
paga em cada periodo. O periodo de caréncia deve ser descontado do total do periodo de
duracdo da divida. Sob a forma de SAC, a parcela de amortizacdo serd fixa e paga durante a
vigéncia do empréstimo conforme definido em seus termos (PARK, 2000). A eq.(4) mostra

como se obtém o valor de amortizagao.

Parcela de amortizacdo no periodo = Volume total / (prazo de duracdo —

periodo de caréncia) (4)

Os juros, no caso de DPRs, sdo calculados sempre sob a forma de juros simples. Os

juros simples ignoram o efeito de composi¢do de taxas, baseando-se somente no principal
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devido para cdlculos dos juros. Para cédlculo da parcela de juros em um determinado periodo
de tempo, basta multiplicar o principal pela taxa de juros, normalmente dada em anos, e
multiplicd-lo ainda pelo nimero de dias do periodo. Por tratar-se de uma taxa anual, divide-se
por 365 dias (PARK, 2000). Caso fosse adotada uma taxa de juros com base mensal, seria
necessdrio dividir o valor obtido por 30. A eq.(5) mostra como esse cdlculo € estruturado para

uma taxa anual.

Parcela de juros no periodo = Principal no periodo * taxa de juros para o periodo™ niimero

de dias no periodo / 365 (5)

7.4. Sobrecolaterizacio

A sobrecolaterizagdo € um tipo de refor¢o de crédito em que o valor do principal dos
ativos transferidos excede o valor principal dos titulos emitidos lastreados por tais ativos.
Ap6s o resgate de todos os titulos devidos, os ativos em excesso normalmente retornam ao
originador (FABOZZI, 2008).

Com base em pesquisas realizadas pelo Autor com as principais agéncias de
classificacdo de risco e os maiores estruturadores de operagdes de securitizacdo de DPRs, €
aplicado um indice de sobrecolaterizacao de 50% na estruturacdo, o que significa ter sempre
como base metade do fluxo de DPRs esperado para o periodo da transacdo. Esse nimero ndo
possui um embasamento matematico, mas sim uma explicacdo como medida preventiva de
possiveis riscos, tais como (FABOZZI, 2008; KOTHARI, 2006; KENDALL; FISHMAN,
1996; KLEE; BUTLER, 2002; KELLY, 1993):

¢ Crise econdmica severa: problemas econdmicos tanto no mercado local como no
mercado externo podem ocasionar a reducdo de originacdo de fluxos de DPRs. A anélise dos
fluxos baseia-se no desempenho histérico de ordens de pagamento processadas;

e Redugdo na relevincia do banco no sistema financeiro local: a reducdo da
importancia do banco, seja por queda no desempenho ou piora na qualidade da carteira de
crédito, em relacd@o ao sistema financeiro nacional, pode reduzir a probabilidade de suporte do
governo soberano em caso de dificuldades econdmicas. Uma queda no desempenho de um
banco pode aumentar a probabilidade de inadimpléncia nas transacdes de DPRs;

¢ Governos soberanos relacionados: as classificagdes de risco para as operacdes de
fluxo futuro ndo sdo estritamente restringidos pela classificagdo de risco do pais do banco

cedente. No entanto, ndo sdo todos os riscos soberanos que sdo mitigados pela estrutura e as
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classificacoes de risco da transacdo ainda estdo limitados a certos riscos politicos e
econOmicos dos proprios governos soberanos dos paises emergentes. Estes riscos podem
surgir de eventos como instabilidade governamental, distdrbios civis ou desastres naturais.
Além do pais do banco cedente, verifica-se também a classificacio de risco onde o fundo serd
sediado (normalmente, em paises com a nota AAA para mitigar riscos) e de outros paises
onde o banco possa ter operacdes e que possam influenciar significamente em seu
desempenho financeiro;

¢ Existéncia do banco originador: a capacidade de sobrevivéncia da instituicao
financeira a curto e médio prazo de se manter operante no mercado, tanto por forma direta
quanto por intermédio de uma entidade sucessora;

¢ Institui¢des financeiras subjacentes: reflete a capacidade de sobrevivéncia das
institui¢Oes financeiras relacionadas ao banco originador. As principais entidades analisadas
sd0 os bancos correspondentes (usualmente sdo selecionados bancos correspondentes com
grande porte e sediados em paises desenvolvidos com boas classificagdes de crédito pelas
agéncias de classificac¢do de risco);

Algumas das explicacdes para que o nimero de 50% em sobrecolaterizacido seja
suficiente e ndo maior para uma securitizacao de DPRs podem ser:

e Mitigacdo do risco soberano: na securitiza¢do de fluxo futuro, existe a possibilidade
do originador de um mercado emergente com classificacdo de risco de divida em moeda
estrangeira obter recursos financeiros no mercado de capitais internacional com uma nota que
€ maior do que a classificacdo de risco da divida em moeda estrangeira do pais de origem do
originador. Normalmente, quando a classificacao de risco de divida em moeda estrangeira do
pais € abaixo de grau de investimento ou de um grau de investimento baixo, hd certo
impedimento na obtencdo dessa classificacdo pelas operacdes. A regra geral é que divida
estrangeira emitida por uma empresa nao pode ser classificada acima da classificagdo de risco
de divida de moeda estrangeira externa do pais de origem. No entanto, uma estrutura de
securitizacdo de fluxo futuro apropriada pode permitir um originador a acessar o mercado de
capitais internacional com uma classificag¢do de risco acima da classificac@o de risco de divida
em moeda estrangeira do pais de origem, melhorando o acesso do originador ao mercado de
capitais internacional (FABOZZI, 2008);

¢ Riscos de transferibilidade e convertibilidade: pelo fato que investidores t€ém acesso
aos pagamentos dos recebiveis (fluxo financeiro em moeda internacional) antes que eles

retornem ao pais em que o beneficidrio estd localizado, eles ndo estdo sujeitos diretamente aos
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riscos de transferibilidade e convertibilidade. Divulgada pelas principais agéncias de
classificagdo de risco, o risco de transferibilidade e convertibilidade mede a probabilidade de
repagamento na moeda da jurisdicdo em que o emissor é domiciliado e, por isso, ndo leva em
consideracdo a impossibilidade de converter moeda local em moeda estrangeira, ou fazer
transferéncias entre jurisdi¢des soberanas;

e Suporte do governo soberano: dada a relevancia do banco cedente no sistema
financeiro nacional, o governo soberano tende a garantir a existéncia do banco com medidas
intervencionistas (ajuda financeira e estatizacdo, por exemplo), o que garante a geracdo do
fluxo futuro por parte do banco originador, inclusive em caso de faléncia da institui¢io
financeira. Por se caracterizarem como bancos grandes e importantes para os mercados
domésticos, geralmente as agéncias de classificacdo de risco proporcionam até dois ou trés
degraus de elevacdo da nota aos programas em relagdo a classificacdo soberana, sendo
importantes para o desempenho continuado dos setores financeiros de seus respectivos

governos soberanos.

7.5. Analise de Cenarios

Segundo Park (2000), € aconselhdvel levantar os riscos envolvidos em um
investimento através das incertezas inerentes ao seu fluxo de caixa. Um dos possiveis
métodos para essa tarefa é a andlise de cendrios, jd que esta ferramenta ajuda a resolver a
dificuldade em especificar precisamente a relacdo entre as diversas varidveis envolvidas.
Além disso, pode haver complica¢des na andlise ao permitir movimentos em mais do que uma
varidvel ao mesmo tempo.

Uma andlise de cendrio é uma técnica que considera a sensibilidade do valor objetivo
tanto em mudancas de varidveis-chaves quanto no intervalo de provaveis valores de varidveis.
Seguindo as indicacdes do autor, serd adotada no modelo a andlise de cendrios para verificar o

impacto das variacdes das varidveis (PARK, 2000).

7.6. Taxa de Crescimento Anual Composta

A taxa de crescimento anual composta fornece o crescimento anual médio em um
periodo de tempo especificado, considerando um desembolso crescente em ritmo constante. A

taxa de crescimento anual composta é comumente utilizada para avaliar e comparar o

desempenho de investimentos (PARK, 2000).
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O célculo da taxa de crescimento anual composta de um investimento € derivado da
férmula que determina o valor futuro de um investimento através de seu valor presente com a
composi¢do da taxa de juros ao longo de um determinado periodo de tempo. O célculo é
realizado com base no valor final dos desembolsos dividido pelo primeiro. A raiz de ordem
igual ao nimero de anos do periodo para o valor é subtraida de um, o que retorna o valor da
taxa de crescimento anual composta. A eq.(6) mostra a férmula utilizada para o seu cdlculo

(PARK, 2000).

Taxa de crescimento anual composta = (Valor final / valor inicial) /™™™ 4 @) _ 1 (6)

7.7. Projecao de Moedas

O programa de DPRs pode envolver a coleta de fluxo monetdrio em uma tnica moeda
ou em uma cesta de moedas de diferentes paises. Devido a necessidade de utilizar cotagdes de
moedas para o cédlculo de pagamento das séries no futuro, sdo usadas projecdes de mercado
para as respectivas moedas.

Os valores projetados para a cotagdo de moedas sdo realizados por especialistas de
mercado. O relatério Focus', divulgado pelo Banco Central do Brasil, é uma das fontes de
projecdes sobre taxa de cambio, inflacio e outras varidveis macroecondmicas. Muitos bancos
também possuem suas proprias equipes de economistas, 0s quais projetam estes nimeros.

Entretanto, as projecdes para moedas e indicadores macroecondmicos sdo feitos para
um horizonte de tempo limitado, normalmente no maximo cinco anos a frente do ano
presente, ja que a incerteza aumenta consideravelmente a partir deste periodo. Assim, torna-se
necessdrio realizar ajustes para utilizar projecdes de moedas, no caso, para periodos mais
longos (FABOZZI, 2008).

Uma das alternativas para encontrar valores futuros de moedas para periodos
posteriores as projecdes disponiveis no mercado € utilizar a variacdo da inflacdo como forma
de medir a disparidade entre as moedas analisadas. Considera-se que no futuro, a partir do
ultimo dado disponivel para a taxa de inflacdo, o ultimo valor € o que serd considerado para

periodos posteriores (FABOZZI, 2008).

" O relatério Focus do Banco Central é disponivel em: <www.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC>.
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Dispondo dos valores de inflacdo, € possivel calcular os valores de taxa de cambio
para os periodos consecutivos, em relacdo a ultima projecdo fornecida pelos analistas de

mercado, como mostrado na eq.(7).

Cambio moeda X para Y (no ano t) = Cambio moeda X para Y (no ano t-1) * (1+ inflacdo da
moeda X em t) / (1+ inflacdo da moeda Y no ano t) (7)
Onde (t-1) representa o ultimo periodo com previsdo disponivel pelos especialistas e t

o periodo subseqiiente para o qual se deseja calcular o valor do cambio no final do periodo.

8. Elaboracao do Modelo

O modelo de gerenciamento de riscos em programas de DPRs serd baseado no calculo
do indicador de risco ICSD, o qual é a métrica utilizada para a avaliagdo de riscos neste tipo
de securitizagcdo. Os cdlculos serdo elaborados com ajuda do software Microsoft Excel, o qual
permite flexibilizar o modelo ao testar diferentes valores para as varidveis de entrada a serem
utilizadas no modelo.

O modelo deve ser flexivel para permitir a modificacdo das varidveis das séries dos
programas, como prazo, valor da emissdo, periodo de caréncia etc., além do nimero de séries
disponiveis no programa e de novas séries a serem emitidas. Nao se deseja introduzir muitas
modificagdes no modelo ao aplica-lo em novos programas de DPRs, exceto as condi¢des, que
levam a ocorréncia de eventos contidos no contrato firmado entre os investidores e o banco
cedente, como eventos de amortizacao antecipada.

Ao modelo, foi inserida também uma andlise de sensibilidade para analisar o impacto
de suas principais varidveis de entrada, como volume de coleta financeira, taxa de juros,
variagdo cambial, entre outros fatores. O propdsito desta andlise de sensibilidade é fornecer
também dados sobre a modificacdo dos parametros de novas emissdoes em relacdo aos
indicadores do programa final, contendo as informacdes de emissdes existentes e das
emissoes a emitir.

Na andlise de sensibilidade, ¢ comum aplicar cendrios de estresse bastante rigidos para
os programas de DPRs, pois os agentes e ambientes econdOmicos envolvidos na securitiza¢ao
podem possuir, em geral, um grau de risco relevante. Os bancos cedentes localizam-se em
paises subdesenvolvidos, os quais estdo mais propensos a periodos de turbuléncia

macroecondmica, como também a maior probabilidade de incertezas politicas.



77

A fim de facilitar sua organizacdo, o modelo de gerenciamento de riscos em

programas de DPRs serd construido em cinco etapas, baseando-se na estrutura mostrada na

Tabela 8.1. Cada etapa do modelo serd desenvolvida em uma planilha (aqui denominada por

“secdo”) diferente do Microsoft Excel, de forma que os resultados de cada uma serdo

relacionados com os das demais se¢des para obten¢do do resultado final. O esquema da Figura

8.1 mostra os principais resultados utilizados de cada uma das se¢des para a composicao final

do indicador de risco ICSD.

Tabela 8.1 — Estruturacdo do modelo de DPRs

Etapa ‘ Principais Analises Conduzidas
A e Caracteristicas das séries existentes do programa
Emissoes do Programa . . L. :
® Planejamento de amortizacdo das séries existentes
¢  Fluxo de DPRs total disponivel para o banco cedente
Coletas de DPRs ¢ Fluxo de DPRs ajustado pela participagdo dos bancos depositdrios
designados
. . e Estruturagido do pagamento das séries aos investidores,
Servico da Divida - ¢ pag ..
e (Obtencdo do servigo da divida
. e Estruturagdo do pagamento de uma nova série aos investidores
Novas Emissoes ~ . .
e (Obten¢do do novo servigo da divida
e (Cilculo do ICSD para as séries existentes em cada trimestre
Indice de Cobertura do e (Cilculo do novo ICSD em cada trimestre com as novas séries
Servico da Divida .

Andlise da adequacdo do ICSD em cada trimestre com as condi¢des do
programa

Emissoes do

Programa

Amortizacdo
Coletas de Novas
DPRs Emissoes
Fluxo de Servigo da Divida e Servigo da
Coletas de Servigo da Divida Divida das Novas
DPRs Miximo Emissoes

Figura 8.1 — Esquema com os principais resultados das se¢des para o cdlculo do ICSD

Ao longo da demonstracio da elaboragdo do modelo e de seus célculos, serdo

utilizados valores de um caso exemplo para tornar sua avaliacdo mais compreensiva. Os
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dados inseridos no modelo sdo aleatérios, porém as estimativas usadas foram obtidas,

principalmente, a partir da agéncia Bloomberg.

8.1. Emissoes do Programa

A primeira etapa do modelo consiste em definir as caracteristicas das séries do
programa de DPRs. Quando se trata de um programa j4 existente, faz sentido introduzir as
séries antigas no modelo, pois parte do fluxo de DPRs € destinado ao pagamento de suas
séries existentes, o que limita o fluxo para as novas a serem emitidas.

Dispondo da data inicial da primeira série do programa, pode-se elaborar um
calenddrio contendo os dias de pagamento das parcelas das séries a partir desta data. Em
programas de DPRs, os pagamentos sdo feitos com base em trimestres. Portanto, a partir de
uma data estabelecida como a inicial para o modelo, basta adicionar trés meses as datas
consecutivas. Caso o dia do pagamento coincida com um fim-de-semana ou feriado, o modelo
automaticamente ajusta o calenddrio para a segunda-feira do dia seguinte ou dia
consecutivamente posterior em caso de ser feriado.

Estabelecido o calendario, € necessario definir as caracteristicas das séries do
programa e introduzir os dados das séries ja existentes no modelo. As informacdes necessdrias
para cada série correspondem a:

e Nome da série

¢ Data de emissao

¢  Volume (em ddlares)

e Margem (em porcentagem)

® Prazo (em anos)

e Periodo de caréncia (em meses)

A partir destes dados, € possivel introduzir diferentes relagdes com os comandos
disponiveis no software e automatizar os calculos de amortizacao para as respectivas datas, o
que propicia maior flexibilidade na mudanca dos dados de cada série. Assim, o programa
elabora o cronograma de amortizacdes de cada série, definindo o valor das parcelas de
amortizacdo para as datas de pagamento correspondentes a partir dos dados inseridos:

¢ O modelo compara quando os pagamentos das parcelas serdo realizados aos

investidores (data de pagamento) com a data de emissdo, em que a série de DPRs
foi emitida, acrescido do periodo de caréncia. Se ambos coincidem, a primeira

parcela de amortizacdo € introduzida no cronograma de pagamentos;
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e O periodo de caréncia so aceita valores divisiveis por trés, jd4 que os pagamentos
Sao0 trimestrais;

* Em relacdo ao tipo de amortizacdo utilizado, invariavelmente € aplicado para
programas de DPRs o sistema de amortizagdes constantes (SAC). Baseado no
conceito do SAC, o modelo divide o valor do volume total da emissdo pelo nimero

efetivo de trimestres com realizacdo de pagamentos, conforme definido na eq.(8).

Parcela de amortizacdo no trimestre t = Volume da emissdo / ((prazo da série * 4) -
(caréncia da série / 3)) (8)

Onde: ¢ representa o trimestre analisado

Como o prazo da série € inserido em anos, este valor é multiplicado por quatro para
converté-lo em trimestres. Para dispor de todos os valores em base trimestral, o
periodo de caréncia € divido por trés, ja que este € dado em meses;
¢ Conforme os pagamentos das parcelas de amortizacdo das séries sdo efetuados, o
modelo soma os valores pagos um a um e limita o total pago ao valor do volume
emitido. Isso significa que atingido o valor de amortizacdes igual ao valor de
emissao, as parcelas seguintes de amortizacdo sdo zeradas. Dessa forma, obtém-se o
programa de amortizacdes para cada série definidos nos intervalos correspondentes,
incluidos os periodos de caréncia.
Na Tabela 8.2, € ilustrado um programa de DPRs com cinco séries j4 existentes. As
amortizacdes sdo planejadas a serem pagas conforme os valores das varidveis introduzidas no

modelo, destacadas em azul na tabela.
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Tabela 8.2 - Secdo com as emissdes existentes do programa de DPRs

PROGRAMA DPR: BANCO XYZ

Nome da Série: Série 2006-A Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B
Data de Emissao: 17 julho 2006 15 janeiro 2007 16 julho 2007 15 abril 2008 15 julho 2008
Volume (milhdes de USD): 300,0 200,0 100,0 250,0 250,0
Margem (%): 0,20% 0,20% 0,16% 0,19% 0,19%
Prazo (anos): 45 50 50 4,0 4,0
Caréncia (meses): - 9 9 6 6
Data de
Pagamento Série 2006-A Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B
15 janeiro 2005 - - - - -
15 abril 2005
15 julho 2005

17 outubro 2005
16 janeiro 2006

17 abril 2006 -

17 julho 2006 16,7

16 outubro 2006 16,7

15 janeiro 2007 16,7

16 abril 2007 16,7

16 julho 2007 16,7 -

15 outubro 2007 16,7 11,8

15 janeiro 2008 16,7 11,8 -

15 abril 2008 16,7 11,8 59

15 julho 2008 16,7 11,8 59 -

15 outubro 2008 16,7 11,8 59 17,9 -
15 janeiro 2009 16,7 11,8 59 17,9 179
15 abril 2009 16,7 11,8 59 17,9 179
15 julho 2009 16,7 11,8 59 17,9 17,9
15 outubro 2009 16,7 11,8 59 17,9 179
15 janeiro 2010 16,7 11,8 59 17,9 17,9
15 abril 2010 16,7 11,8 59 17,9 179
15 julho 2010 16,7 11,8 59 17,9 17,9
15 outubro 2010 16,7 11,8 59 17,9 179
17 janeiro 2011 - 11,8 59 17,9 17,9
15 abril 2011 - 11,8 59 17,9 179
15 julho 2011 - 11,8 59 17,9 179
17 outubro 2011 - 11,8 59 17,9 17,9
16 janeiro 2012 - - 59 17,9 179
16 abril 2012 - - 59 - 17,9

16 julho 2012
15 outubro 2012

8.2. Coletas de Diretos de Pagamento Diversificado

A secdo de coletas trata do fluxo de DPRs esperado que o banco cedente venha a
receber e também do fluxo que serd efetivamente destinado ao programa de DPRs. A coleta
ocorre, diferentemente do pagamento das emissdes, com base didria. No entanto, esta €
contabilizada, para efeito de cdlculo, com base mensal. A andlise de volume de DPRs
disponivel pelo banco cedente permite também verificar a consisténcia do fluxo de moeda
estrangeira que o banco tem recebido nos tltimos anos para garantir que 0 mesmo continuard
existindo, pelo menos durante o periodo de pagamento das séries emitidas pelo programa.

O banco pode securitizar o fluxo de uma cesta de diferentes moedas, porém as mais
utilizadas para este fim sdo: o ddlar norte-americano, o euro, a libra esterlina, o iene e o
franco suico. No modelo, foram inseridas colunas para o recebimento do fluxo de trés
moedas, porém outras podem ser adicionadas conforme definido para cada programa. As
datas de pagamento trimestrais, obtidas da secdo “Emissdes do Programa”, como também as

suas respectivas datas mensais intermedidrias, foi alocado o fluxo de DPRs esperado a ser
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coletado para cada moeda. As datas de pagamento efetivas (ao final de cada trimestre) foram
identificadas na coluna ao lado do calendario com “Sim” para dia de pagamento.

Em relacdo ao volume de coletas em moeda internacional, o valor do fluxo sé pode ser
seguramente obtido com dados fornecidos pelo proprio banco cedente, porém essas
informacdes sdo sigilosas e confidencias. Conseqiientemente, ndo sdo publicamente
divulgadas e sdo de dificil obteng@o. A partir do ponto em que o banco de investimento e o
banco cedente de seu fluxo de DPRs assinam um acordo de troca de informacdes para a
estruturacdo da operacao, o acesso a estes dados pelo banco de investimento € possivel.

Uma alternativa para a aquisicao destes valores, porém nao segura em exatidao, seria
consultar o Banco Central do pais em que o banco cedente possui suas operagdes. Através da
pagina da internet destas institui¢des, pode-se, em geral, encontrar a participacdo de mercado
dos bancos com atuacdo no pais em relacio ao valor de ativos totais representativo do sistema
financeiro nacional. Este valor pode ser assumido como proporcional ao fluxo de moeda
estrangeira recebido pelo banco cedente no pais.

Para obter o valor absoluto de DPRs anual, é necessario o fluxo de moeda
internacional do pais, composto por investimento estrangeiro direto, exportacdes € remessas
financeiras ao pais no ano correspondente. Como mostrado na eq.(9), somando-se estes trés
valores e aplicando o percentual de participacdo de mercado de ativos total do banco cedente,
€ possivel obter o valor de fluxo de DPRs aproximado pelo qual a institui¢ao € responsavel no
respectivo pais. Neste caso, todo o fluxo é assumido em délar norte-americano, ji que os
dados de investimento estrangeiro direto, exportacOes € remessas ao pais geralmente sdo

disponibilizados nessa moeda.

Fluxo de DPRs do banco cedente = Participagdo de mercado do banco cedente *
(investimento estrangeiro direto + exportagoes + remessas ao pais) (9)

Onde: Dados da equacdo sdo representativos para o periodo de um ano.

Na Tabela 8.3, foi calculado o fluxo de moeda internacional, como exemplo, para um
programa de DPRs. Para isso, foi somado o montante obtido com exportagdes pelo pais, mais
as remessas ao pafs e mais o fluxo de investimento direto estrangeiro. A participacdo de
mercado do banco em relagdo ao total de ativos no sistema financeiro nacional pode ser obtida
na pégina da internet do préprio banco ou de uma relacio de estatisticas fornecida pelo Banco
Central do pais. Multiplicando o fluxo de moedas entre fronteiras e a participacdo de mercado

do banco, obtém-se um valor aproximado do fluxo de DPRs do banco cedente. Este valor
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pode ser utilizado como uma estimativa para o total de DPRs do banco, enquanto ndo se

dispoe das informagdes exatas fornecidas pela institui¢do financeira.

Tabela 8.3 — Estimativa de fluxo de DPRs do banco cedente com base em participa¢do de mercado

Item Valor (em milhées)

Exportagdo US$ 900.0
Remessas ao pais US$ 500.0
Investimento direto estrangeiro US$ 400.0
Fluxo moeda internacional US$ 1,800.0
Participagdo de mercado 33,7%
Fluxo de DPRs do banco cedente USS$ 605,8

Para o exemplo estudado, serd suposto um volume de moeda estrangeira ja fornecido
pelo banco cedente para trés moedas (ddlar, euro e libra esterlina). Os valores estdo
destacados em azul na Tabela 8.4.

Obtido o valor de coletas internacionais do banco cedente para um ano, € necessario
definir a quantidade de coletas para os trimestres dos anos seguintes. Para isso, pode-se
proceder de duas maneiras:

1) Fluxo constante: Adotar um fluxo de coletas constante ao longo dos
periodos futuros, o que caracteriza uma medida bastante conservadora por
nao considerar crescimento do volume de coletas. Tal medida seria
utilizada, principalmente quando ndo houvesse informacdes histéricas
sobre o fluxo de moeda internacional pelo banco cedente;

2) Fluxo crescente: Analisar o crescimento do volume histérico de coletas
pelo banco ao longo dos ultimos anos para se obter um crescimento médio,
o qual seria aplicado ao fluxo de moeda estrangeira dos trimestres
delimitados no modelo.

O valor de fluxo em moeda internacional para um ano, obtido por meio de estimativas
com o percentual de participacdo no mercado do banco ou com informagdes fornecidas pela
propria instituicdo, € dividido por quatro para encontrar o valor correspondente a um
trimestre. Este valor pode ser utilizado como base para o volume de DPRs do primeiro

trimestre do programa.
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Tabela 8.4 — Coleta internacionais de todos os bancos depositarios

TODOS BANCOS DEPOSITARIOS (em milhdes)

COLETAS EM MOEDA LOCAL COLETAS EQUIVALENTE EM USD COLETAS
Pagamento USD EUR GBP USD EUR GBP (mensal) (trimestral)

1 15 janeiro 2005 Sim 500.0 320.0 200.0 500.0 246.2 50.0 796.2 796.2
2 15 fevereiro 2005 501.3 3210 200.4 5013 246.9 50.1 798.2 -

3 15 margo 2005 502.5 3219 200.8 502.5 247.6 50.2 800.3 -

4 15 abril 2005 Sim 503.8 3229 201.2 503.8 2484 503 8024 24010
516 maio 2005 505.0 3239 201.6 505.0 249.1 50.4 804.5 -

6 15 junho 2005 506.3 3248 202.0 506.3 249.9 50.5 806.7 -
715 julho 2005 Sim 507.5 3258 2024 507.5 250.6 50.6 808.8 2,420.0
8 15 agosto 2005 508.8 326.8 202.8 508.8 2514 50.7 810.9 -

9 15 setembro 2005 510.1 3278 203.2 510.1 252.1 50.8 813.0 -

10 17 outubro 2005 Sim 511.4 3287 203.6 511.4 2529 509 815.2 2,439.1
11 15 novembro 2005 512.6 329.7 204.0 512.6 253.6 510 817.3 -

12 15 dezembro 2005 513.9 330.7 204.4 513.9 254.4 511 819.4 -

13 16 janeiro 2006 Sim 5152 3317 204.9 5152 2457 683 829.2 2,465.9
14 15 fevereiro 2006 516.5 3327 205.3 516.5 246.4 684 8314 -

15 15 margo 2006 517.8 3337 205.7 517.8 2472 68.6 833.5 -

16 17 abril 2006 Sim 519.1 3347 206.1 519.1 2479 68.7 835.7 2,500.6
17 15 maio 2006 520.4 3357 206.5 520.4 248.7 68.8 837.9 -

18 15 junho 2006 521.7 336.7 206.9 521.7 249.4 69.0 840.1 -

19 17 julho 2006 Sim 523.0 3377 207.3 523.0 2502 69.1 8423 2,520.2
20 15 agosto 2006 524.3 3387 207.7 5243 250.9 69.2 844.5 -
21 15 setembro 2006 525.6 339.8 208.2 525.6 2517 69.4 846.7 -
22 16 outubro 2006 Sim 526.9 340.8 208.6 526.9 2524 69.5 848.9 2,540.0
23 15 novembro 2006 5282 3418 209.0 5282 2532 69.7 851.1 -
24 15 dezembro 2006 529.6 3428 209.4 529.6 2539 69.8 853.3 -
25 15 janeiro 2007 Sim 530.9 3439 209.8 530.9 245.6 420 818.5 25228
26 15 fevereiro 2007 5322 3449 210.2 5322 246.3 420 820.6 -
27 15 margo 2007 533.5 3459 210.7 533.5 247.1 2.1 8228 -
28 16 abril 2007 Sim 534.9 347.0 211.1 534.9 247.8 422 824.9 24683
29 15 maio 2007 536.2 3480 2115 536.2 248.6 23 827.1 -

30 15 junho 2007 537.5 349.0 211.9 537.5 249.3 424 829.2 -

31 16 julho 2007 Sim 538.9 350.1 2124 538.9 250.1 25 831.4 24878
32 15 agosto 2007 540.2 351.1 212.8 540.2 250.8 426 833.6 -

33 17 setembro 2007 541.6 3522 2132 541.6 251.6 426 835.8 -

34 15 outubro 2007 Sim 542.9 3532 213.6 542.9 2523 427 838.0 2,507.4
35 15 novembro 2007 544.3 3543 214.1 544.3 253.1 28 8402 -

36 17 dezembro 2007 545.7 3554 214.5 545.7 253.8 429 8424 -

37 15 janeiro 2008 Sim 547.0 356.4 2149 547.0 254.6 537 8554 2,5379
38 15 fevereiro 2008 548.4 3575 215.3 548.4 2554 538 857.6 -

39 17 margo 2008 549.8 358.6 215.8 549.8 256.1 539 859.8 -
40 15 abril 2008 Sim 551.1 359.7 216.2 551.1 256.9 54.1 862.1 2,579.5
41 15 maio 2008 552.5 360.7 216.6 5525 257.7 542 864.3 -
42 16 junho 2008 553.9 361.8 217.1 553.9 258.4 543 866.6 -
43 15 julho 2008 Sim 555.3 3629 217.5 555.3 259.2 544 868.9 2,599.8
44 15 agosto 2008 556.7 364.0 217.9 556.7 260.0 545 871.1 -
45 15 setembro 2008 558.1 365.1 2184 558.1 260.8 54.6 8734 -
46 15 outubro 2008 Sim 559.5 366.2 218.8 559.5 261.6 547 875.7 2,6203
47 17 novembro 2008 560.9 367.3 2193 560.9 262.3 54.8 878.0 -
48 15 dezembro 2008 562.3 368.4 219.7 562.3 263.1 549 880.3 -
49 15 janeiro 2009 Sim 563.7 369.5 220.1 563.7 254.8 367 8552 26135
50 16 fevereiro 2009 565.1 370.6 220.6 565.1 255.6 36.8 857.4 -

No caso de utilizar a op¢ao de volume crescente, pode-se encontrar o valor da taxa de
crescimento baseando-se nos valores historicos dos trimestres anteriores. No grafico da Figura
8.2, estdo representados os valores crescentes de fluxo para a cesta de moedas internacionais

utilizadas no exemplo.
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Figura 8.2 — Coletas internacionais histéricas em moeda local

Os valores das coletas crescentes podem ser obtidos utilizando-se a eq.(10). Os
resultados da taxa de crescimento para cada moeda local estdo detalhados na Tabela 8.5. O

valor histdrico inicial usado refere-se ao primeiro dado disponivel, no caso, janeiro de 2005,

enquanto que o valor final refere-se ao ultimo dado disponivel (outubro de 2009).

Taxa de crescimento em moeda local = (Valor inicial / valor final )WD —1(10)
Onde: Valor inicial representa o primeiro valor de volume de coletas disponivel
Valor final representa o ultimo valor de volume de coletas disponivel

T representa o nimero de trimestres entre a ocorréncia do valor inicial e do
valor final

Tabela 8.5 — Calculo da taxa de crescimento das coletas em moeda local

Nuamero de Crescimento

Trimestres Trimestral

Dolar (USD) 500,0 576,5 58 0,25%

Euro (EUR) 320,0 379,6 58 0,30%
Libra Esterlina (GBP) 200,0 2241 58 0,20%

A taxa de crescimento do volume de coletas para cada moeda € aplicada aos semestres

seguintes, conforme define a eq.(10). O volume de coletas em um dado trimestre corresponde

ao volume do trimestre imediatamente anterior, multiplicado pelo fator de crescimento em

84
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moeda local, o qual é acrescido de um por se tratar de uma porcentagem. Essa taxa € aplicada
aos trimestres posteriores ao trimestre cujo valor de fluxo financeiro foi utilizado como base

para cdlculo do valor final.

Volume de coletas no trimestre t = Volume de coletas no trimestre (t-1) * (1+ taxa de

crescimento em moeda local) (11)

Como os programas de DPRs s3o negociados com base no ddlar norte-americano, os
fluxos em diferentes moedas devem ser convertidos para esta moeda, de modo que se obtenha
o volume total em uma tnica moeda. Assim, o volume da cesta de moedas que se pretende
securitizar deve ser convertido em dolar através da cotagdo das moedas para os respectivos
periodos definidos no calendario.

Para dados histéricos, a cotacdo das moedas em relacdo ao dolar norte-americano pode
ser obtida a partir da pédgina da internet de bancos centrais e institutos de pesquisas
econdmicas. O mesmo vale para a proje¢do da cotacdo das demais moedas, como o euro € a
libra esterlina, porém estas projecdes podem delimitar-se a um periodo de tempo mais curto
do que a ultima data de pagamento das emissdes. Neste caso, ajustes devem ser feitos
conforme explicado na secdo 7.7 para os periodos consecutivos ao dltimo dado de proje¢des.

Os dados histéricos da inflagdo norte-americana, como também dos valores da
inflacdo na zona do Euro e no Reino Unido, podem ser obtidos de institutos de pesquisas
econdmicas, como a MCM Consultores e Tendéncias. As mesmas fontes fornecem os valores
de cambio para o euro e a libra esterlina. J4 as proje¢des sdo disponibilizadas pelos érgaos
governamentais financeiros destas regides, bem como na agéncia Bloomberg, o qual retine as
informacdes disponibilizadas por analistas de mercado.

ApoOs o periodo em que ndo ha projecdes disponiveis no mercado, ajustes sao
realizados utilizando-se a eq.(12). O valor da taxa de cambio para um determinado trimestre é
calculado com base no cambio do trimestre anterior, multiplicado pela taxa de inflacdo do
pais em que a moeda circula e dividido pela taxa de inflacdo do pais, cuja moeda pretende-se

converter com a taxa cambial.

Cambio moeda X para Y no trimestre t = Cambio moeda X para Y no trimestre (t-1) * (1+

inflagdo da moeda X no trimestre t) / (1+ inflagdo da moeda Y no trimestre t) (12)
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Os valores de dados histdricos e projecdes para inflacdo nos EUA, para a zona do Euro
e para o Reino Unido, como os valores de cdmbio para as moedas, estdo mostrados na Tabela
8.6. Apos os ultimos dados disponiveis pelos analistas de mercado, os quais estdo hachurados
em azul, foram inseridos os valores calculados por meio da equagdo anterior.

Os volumes de coletas em moeda internacional sdo convertidos, em seguida, para
dolares norte-americanos. A conversao dos fluxos para délar é obtida multiplicando-se o fluxo

em moeda local pela cotagcdo do respectivo periodo, conforme mostrado na eq.(13).

Coleta em moeda local para US$ no més i = Coleta em moeda local no més i/

cotacdo da moeda local em relagdo ao US$ no ano do més i (13)

Tabela 8.6 — Valores histdricos e projetados para inflacdo e cambio para o euro e a libra esterlina
(Fonte: Bureau of Labor Statistics (inflacdo dos EUA), Comissao Européia (Zona do Euro) e Office for National

Statistics (infla¢cdo do Reino Unido), Bloomberg (cambio e projecdes))

Inflagao Cambio (referente ao dodlar)

Zona do Reino Libra
£ 0 Euro Unido pueh Esterlina
2005 3,40% 2,00% 2,84% 1,25 1,75
2006 2,53% 1,90% 3,17% 1,26 1,96
2007 4,12% 2,10% 4,29% 1,37 1,95
2008 0,10% 2,20% 3,97% 1,47 1,57
2009 0,20% 0,00% 0,10% 1,32 1,66
2010 1,50% 1,30% 1,00% 1,28 1,65
2011 2,00% 1,80% 1,50% 1,31 1,64
2012 2,10% 2,00% 1,80% 1,30 1,63
2013 2,10% 2,00% 2,00% 1,20 1,63
2014 2,10% 2,00% 2,00% 1,20 1,63
2015 2,10% 2,00% 2,00% 1,20 1,63
2016 2,10% 2,00% 2,00% 1,20 1,63
2017 2,10% 2,00% 2,00% 1,20 1,62

Convertidos os fluxos em ddlares, estes sdo somados para encontrar o valor das coletas

totais a cada més, conforme define a eq.(14).

Coleta total no més i = Y. coletas em moeda local para US$ no més i (14)

Ja que os pagamentos sdo realizados em base trimestral, as coletas mensais sao
convertidas em trimestrais. As coletas totais nos trimestres podem ser obtidas somando os
volumes de coletas para a cesta de moedas selecionada, quando convertidas em délares norte-

americanos, conforme mostrado na eq.(15).
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Coleta total no trimestre t = Y, coleta total nos trés meses do trimestre t (15)

E comum que o fluxo total de coletas ndo seja designado ao programa de DPRs,
reservando apenas o volume de uma parcela dos bancos correspondentes, os chamados bancos
depositarios designados. No modelo, é possivel introduzir a porcentagem pela qual um
determinado nimero de bancos depositarios designados € responsdvel pelas coletas em moeda
internacional do banco cedente, ou seja, a porcentagem do fluxo pela qual os bancos
selecionados sdo responsaveis. Esse valor é fornecido pelo banco cedente ou pode ser
utilizado um valor de porcentagem indicativo da porcentagem de fluxo de DPRs responsdvel
por um certo nimero de bancos depositdrios designados. Introduzindo esse valor ao modelo, é
possivel calcular qual o montante das coletas por moeda € recolhido pelos bancos depositarios
designados e obter as coletas totais mensais e trimestrais. O volume de DPRs destinado
somente aos bancos depositdrios designados e denominado, normalmente como volume
ajustado.

As coletas em moeda local através dos bancos depositirios designados sdo obtidas,
multiplicando a participacao destes bancos em relacdo ao volume anteriormente encontrado

para o més, conforme mostrado na eq.(16).

Coleta em moeda estrangeira ajustada no més i = participagdo dos bancos depositdrios

designados * volume de coletas no més i (16)

Em relacdo ao total de coletas testadas em ddlares norte-americanos, pode-se proceder
da mesma maneira, multiplicando a participacdo dos bancos depositarios designados com o
volume de coletas anteriormente obtido nesta moeda. A eq.(17) mostra este passo, sendo a
coleta total ajustada no més igual a soma das coletas ajustadas em moeda local. A eq.(18)

indica como obter o volume ajustado de coletas por trimestres.

Coleta total ajustada no més i = Y, coletas ajustadas em moeda local para US$ no més t (17)

Coleta total ajustada no trimestre t = Y, coletas totais ajustadas nos trés meses do trimestre t

(18)

A Tabela 8.7 mostra os valores de coleta total ajustada, conforme a participacdo dos

bancos depositérios designados no volume de DPRs recebido pelo banco analisado.
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Como praticado pelas agéncias de classificacdo de risco para mitigacdo de riscos
envolvidos e avaliacdo de programas de DPRs, é aplicado ainda um percentual de corte ao
final do volume de coletas obtido de 50% (GRETCH; WIEDER, 2008). Tal calculo é
realizado tanto para o volume de DPRs mensal como trimestral, conforme mostram as

equagdes (19) e (20).

Coleta final no més i = Coleta total ajustada no més i * 50% (19)

Coleta final no trimestre t = Coleta total ajustada no trimestre t * 50% (20)

Tabela 8.7 — Coletas ajustadas com participag¢do dos bancos depositarios designados

BANCOS DEPOSITARIOS DESIGNADOS (em milhdes) DDBs: 88%
Data de COLETAS (EQUIVALENTE EM USD) COLETAS COLETAS COLETAS COLETAS
Data Pagamento USD EUR GBP (mensal) (trimestral) (MENSAL) (trimestral)
1 15 janeiro 2005 Sim 440,0 226,1 100,6 766,7 7667 3833 3833
2 15 fevereiro 2005 41,1 226,8 100,8 768,7 - 3843 -
3 15 margo 2005 422 2275 101,0 770,6 - 3853 -
4 15 abril 2005 Sim 433 2282 101,2 7726 23119 386.3 1.156,0
5 16 maio 2005 4444 2288 101,4 774.6 - 3873 -
6 15 junho 2005 4455 229,5 101,6 776,6 - 3883 -
7 15 julho 2005 Sim 46,6 230,2 101,8 778,6 2.329.9 389.3 1.165,0
8 15 agosto 2005 44738 2309 102,0 780.,6 - 390,3 -
9 15 setembro 2005 4489 231,6 102,2 7827 - 391,3 -
10 17 outubro 2005 Sim 450,0 2323 102,4 784,7 2.348,0 3923 1.174,0
11 15 novembro 2005 451,1 233,0 102,6 786,7 - 3934 -
12 15 dezembro 2005 4523 2337 102,8 788,7 - 3944 -
13 16 janeiro 2006 Sim 4534 2324 92,0 7717 2.3532 388,9 1.176,6
14 15 fevereiro 2006 454,5 2331 922 779,7 - 389,9 -
15 15 margo 2006 4557 2338 923 7818 - 3909 -
16 17 abril 2006 Sim 456,8 2345 92,5 783.8 23453 391,9 1.172,7
17 15 maio 2006 4579 2352 92,7 7858 - 392,9 -
18 15 junho 2006 459,1 2359 92,9 7879 - 3939 -
19 17 julho 2006 Sim 460,2 236,6 93,1 789,9 2.363,6 394,9 1.181,8
20 15 agosto 2006 4614 2373 93,3 791,9 - 396,0 -
21 15 setembro 2006 462,5 238,0 93,5 794,0 - 397.0 -
22 16 outubro 2006 Sim 463,7 238,7 93,6 796,1 2.382,0 398,0 1.191,0
23 15 novembro 2006 464.8 2394 93,8 798,1 - 399,1 -
24 15 dezembro 2006 466,0 240,2 94,0 8002 - 400,1 -
25 15 janeiro 2007 Sim 467,2 220,8 94,7 782,6 2.380,9 391,3 1.190,5
26 15 fevereiro 2007 4683 214 949 784,6 - 392,3 -
27 15 margo 2007 469.5 222.1 95,1 786,7 - 393,3 -
28 16 abril 2007 Sim 470,7 2227 95,3 788,7 2.360,0 3943 1.180,0
29 15 maio 2007 4719 2234 954 7907 - 3954 -
30 15 junho 2007 4730 224,1 95,6 7928 - 3964 -
31 16 julho 2007 Sim 4742 224.8 95,8 794.8 23783 3974 1.189,2
32 15 agosto 2007 4754 2254 96,0 796,9 - 3984 -
33 17 setembro 2007 476,6 226,1 96,2 7989 - 3995 -
34 15 outubro 2007 Sim 4778 226,8 96,4 801,0 2.396,8 400,5 1.198,4
35 15 novembro 2007 479,0 2275 96,6 803,1 - 401,5 -
36 17 dezembro 2007 480,2 2282 96.8 805,1 - 402,6 -
37 15 janeiro 2008 Sim 4814 2132 120,5 815,0 24232 407,5 1.211,6
38 15 fevereiro 2008 4826 2138 120,7 817.1 - 408,6 -
39 17 margo 2008 483,8 214,5 1209 8192 - 409,6 -
40 15 abril 2008 Sim 485,0 215,1 121,2 8213 2.457.6 410,6 1.2288
41 15 maio 2008 486,2 215,8 1214 8234 - 411,7 -
42 16 junho 2008 4874 2164 121,7 8255 - 4128 -
43 15 julho 2008 Sim 488,6 217,0 121,9 827.6 2476,5 4138 1.2383
44 15 agosto 2008 489,9 217,7 1222 829,7 - 4149 -
45 15 setembro 2008 491,1 2184 1224 8319 - 4159 -
46 15 outubro 2008 Sim 4923 219,0 122,6 834,0 2.495.6 417,0 1.247.8
47 17 novembro 2008 4936 219.7 1229 836,1 - 418,1 -
48 15 dezembro 2008 494.8 2203 123,1 8383 - 419,1 -
49 15 janeiro 2009 Sim 496,0 246,3 116,7 859,0 2.5334 4295 1.266,7
50 16 fevereiro 2009 4973 247,1 116,9 861,3 - 430,6 -
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8.3. Servico da Divida

Na secdo “Servico da Divida”, serdo desenvolvidos os pagamentos das parcelas de
divida das séries aos investidores a fim de obter o servi¢o da divida méximo do banco cedente
em cada trimestre. Utilizando as datas de pagamento definidas na secdo “Emissdes do
Programa” como referéncia, foram definidas cinco secdes principais:

1) Principal inicial;
2) Amortizacao;

3) Principal final;

4) Juros;

5) Servico da Divida.

8.3.1. Principal Inicial

No modelo, a parcela de principal anteriormente a realizacdo do pagamento de
amortizacio foi designada como “principal inicial” para facilitar a compreensdo durante a
constru¢do do modelo computacional. Entretanto, o valor de principal inicial possui 0 mesmo
significado que o “principal” de uma divida.

Na secdo do cdlculo do principal inicial, € utilizada a data de emissdo de cada série
conforme definido na secdo “Emissdes do Programa”. Quando a data de emissdo coincide
com a data de pagamento, todo o montante da divida € devido, ou seja, € igual ao valor do
volume emitido. Nas datas posteriores, o valor do principal inicial é resultante do valor do
principal final do periodo anterior, como mostra a eq.(21). Caso ndo haja amortiza¢do devido

ao periodo de caréncia, o valor permanece constante.

Principal inicial no trimestre t = Principal final no trimestre (t-1) (21)

A somatdria dos valores de principal inicial para cada periodo fornece o valor total de
principal ainda a amortizar nos periodos subseqiientes, ou seja, quanto o banco cedente
precisard pagar no total aos investidores em periodos futuros, somente em amortizagdes. O
valor total de amortizacdes a pagar pode ser obtido usando-se a eq.(22). A Tabela 8.8 mostra

os valores de principal inicial para o caso estudado.

Principal inicial total no trimestre t = Y, Principal inicial das emissdes no trimestre t (22)
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Tabela 8.8 — Secao “Servigo da Divida” com o valor de principal inicial para cada trimestre

(Fonte: Fannie Mae, British Bankers' Association e Bloomberg para dados da LIBOR de 3 meses)

rie 2006-/
S 17. Jul. 06
Dias  LIBOR 300,0

15 janeiro 2005 0 2,74%

15 abril 2005 90 321% - - - - - -

15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -

17 outubro 2005 94 4,25% - - - - - -

16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -

17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -

17 julho 2006 91 5,49% 300,0 - - - - 300,0
16 outubro 2006 91 5.37% 283,0 - - - - 283,0
15 janeiro 2007 91 5,36% 266,0 200,0 - - - 466,0
16 abril 2007 91 5,36% 249,0 200,0 - - - 449,0
16 julho 2007 91 5,36% 232,0 200,0 100,0 - - 532,0
15 outubro 2007 91 5.23% 215,0 200,0 100,0 - - 515,0
15 janeiro 2008 92 4,70% 198,0 188,2 100,0 - - 486,2
15 abril 2008 91 2,69% 181,0 176,5 100,0 2500 - 7075
15 julho 2008 91 2,78% 164,0 164,7 94,1 250,0 250,0 922,8
15 outubro 2008 92 4,05% 147.0 1529 882 2500 250,0 888,2
15 janeiro 2009 92 1,43% 130,0 141,2 824 232,1 250,0 835,7
15 abril 2009 90 1,19% 113,0 1294 76,5 2143 232,1 765,3
15 julho 2009 91 0,60% 96,0 117.6 70,6 196.4 2143 6949
15 outubro 2009 92 0,29% 79,0 105,9 64,7 178,6 196,4 624,6
15 janeiro 2010 92 0,26% 62,0 94,1 588 160,7 178,6 5542
15 abril 2010 90 0,36% 450 824 52,9 1429 160,7 4839
15 julho 2010 91 0,43% 28,0 70,6 47,1 125,0 1429 413,5
15 outubro 2010 92 0,46% 11,0 58.8 41,2 107,1 125,0 343,1
17 janeiro 2011 9% 0,50% - 47,1 353 89,3 107,1 2788
15 abril 2011 88 0,50% - 353 29,4 714 89,3 2254
15 julho 2011 91 0,50% - 23,5 23,5 536 714 172,1
17 outubro 2011 9% 0,50% - 11,8 17,6 35,7 53,6 118,7
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 11,8 17,9 357 653
16 abril 2012 91 0,75% - - 59 - 17,9 23,7
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -

15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -

15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -

15 abril 2013 90 1,10% - - - - - -

15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -

15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -

15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -

15 abril 2014 90 1,30% - - - - - -

15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -

15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -

15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -

15 abril 2015 90 1,60% - - - - - -

15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -

15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -

15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -

15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -

15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -

17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -

16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -

No gréafico da Figura 8.3, est@o ilustrados os valores de principal inicial para cada
emissao ao longo do tempo. Os saltos nos graficos ocorrem quando as emissdes ocorrem. Em
alguns casos, o valor inicial mantém-se constante, o que se deve ao periodo de caréncia. Ao
passar os trimestres, o valor de principal inicial é reduzido ao uma taxa constante, dado que as

amortizacdes baseiam-se no sistema SAC.
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Figura 8.3 — Gréfico do valor de principal inicial para cada periodo

8.3.2. Amortizacao

Na secdo de amortizacdo, sdo obtidos os valores de amortizacao ja definidos na secdo
“Emissdes do Programa” para suas respectivas datas de pagamento. Ao somar as

amortizacoes das séries para cada dia de pagamento, obtém-se a amortizacao total para cada

periodo correspondente, como mostrado na eq.(23).

Amortizagdo total no trimestre t = Y, Amortizacdo das emissoes no trimestre t (23)

No gréfico da Figura 8.4, estdo ilustrados os valores de amortizacdo para cada emissao
ao longo do tempo. Quando o grifico possui valores nulos, ndo ocorre amortiza¢do da divida.
Esse periodo depende da data de emissdo das séries e de seus respectivos periodos de

caréncia, caso houver. A Tabela 8.9 mostra os valores de amortizacdo para o caso estudado.



Tabela 8.9 - Secdo “Servigo da Divida” com o valor de amortizagdo para cada trimestre

Data de
Pagamento
15 janeiro 2005

N’ de

Dias  LIBOR

Série 2006-A

300,0

) (em milhdes)

Série 2007-A Série 2007-B

200,0 100,0

Série 2008-A

250,0

e 2008-B

AMORTIZ

15 abril 2005 90 3.21% - - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -
17 outubro 2005 94 4.25% - - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% 16,7 - - - - 16,7
16 outubro 2006 91 537% 16,7 - - - - 16,7
15 janeiro 2007 91 5,36% 16,7 - - - - 16,7
16 abril 2007 91 5,36% 16,7 - - - - 16,7
16 julho 2007 91 5,36% 16,7 - - - - 16,7
15 outubro 2007 91 5.23% 16,7 11,8 - - - 284
15 janeiro 2008 92 4,70% 16,7 11,8 - - - 284
15 abril 2008 91 2,69% 16,7 11,8 59 - - 343
15 julho 2008 91 2,78% 16,7 11,8 59 - - 343
15 outubro 2008 92 4,05% 16,7 118 59 179 - 522
15 janeiro 2009 92 1.43% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 abril 2009 90 1,19% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 julho 2009 91 0,60% 16,7 118 59 179 17.9 70,0
15 outubro 2009 92 0,29% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 janeiro 2010 92 0,26% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 abril 2010 90 0,36% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 julho 2010 91 043% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 outubro 2010 92 0,46% 16,7 118 59 179 17.9 70,0
17 janeiro 2011 94 0,50% - 11,8 59 179 17,9 534
15 abril 2011 88 0,50% - 118 59 179 17.9 534
15 julho 2011 91 0,50% - 118 59 179 17.9 534
17 outubro 2011 94 0,50% - 11,8 59 179 17,9 534
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 59 179 179 41,6
16 abril 2012 91 0,75% - - 59 - 17,9 237
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - -
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -
15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -
17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -
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Figura 8.4 - Grifico das amortiza¢des para cada periodo
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8.3.3. Principal Final

Como foi feito ao designar o principal anterior ao pagamento da parcela de
amortizacdo em “principal inicial”, aqui serd denominado o principal apds o pagamento da
amortizacdo como “principal final”.

No modelo, a parcela de principal anteriormente a realizacdo do pagamento de
amortizacio foi designada como “principal inicial” para facilitar a compreensdo durante a
constru¢do do modelo computacional. Entretanto, o valor de principal inicial possui 0 mesmo
significado que o “principal” de uma divida.

A secdo de principal final calcula a diferenca entre o valor de principal inicial e de

amortizacio paga em determinado periodo, conforme mostra a eq.(24).

Principal final no trimestre t = Principal inicial no trimestre t - amortizagdo no trimestre t

(24)
Ao final, o modelo fornece o valor de principal total devido somando-se todas as
amortizacOes ainda a serem pagas, como ilustrado pela eq.(25). A Tabela 8.10 mostra os

valores de principal final para o caso estudado.

Principal final total no trimestre t = Y., Principal final das emissées no trimestre t (25)
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Tabela 8.10 — Se¢do “Servico da Divida” com o valor de principal final para cada trimestre

Série 2006-A Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B
Data de
Pagamento
15 janeiro 2005 0 2,74% - - - - - -
15 abril 2005 90 321% - - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -
17 outubro 2005 94 4,25% - - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% 283,0 - - - - 283,0
16 outubro 2006 91 5,37% 266,0 - - - - 266,0
15 janeiro 2007 91 5,36% 249,0 200,0 - - - 449,0
16 abril 2007 91 5,36% 2320 200,0 - - - 4320
16 julho 2007 91 5,36% 2150 200,0 100,0 - - 515,0
15 outubro 2007 91 5.23% 198,0 188,2 100,0 - - 486,2
15 janeiro 2008 92 4,70% 181,0 176,5 100,0 - - 4575
15 abril 2008 91 2,69% 164,0 164,7 94,1 250,0 - 6728
15 julho 2008 91 2,78% 147,0 152,9 882 250,0 250,0 8882
15 outubro 2008 92 4,05% 130,0 141,2 824 232,1 250,0 8357
15 janeiro 2009 92 1,43% 113,0 1294 76,5 2143 232,1 765,3
15 abril 2009 90 1,19% 96,0 117.6 70,6 196.4 2143 694.9
15 julho 2009 91 0,60% 79,0 105,9 64,7 178,6 196,4 624,6
15 outubro 2009 92 0,29% 62,0 94,1 588 160,7 178,6 5542
15 janeiro 2010 92 0,26% 45,0 824 529 1429 160,7 4839
15 abril 2010 90 0,36% 28,0 70,6 47,1 125,0 1429 4135
15 julho 2010 91 0,43% 11,0 58.8 412 107,1 125,0 343,1
15 outubro 2010 92 0,46% - 47,1 353 89,3 107,1 27838
17 janeiro 2011 9% 0,50% - 353 294 714 89,3 2254
15 abril 2011 88 0,50% - 235 235 53,6 714 172,1
15 julho 2011 91 0,50% - 11,8 17,6 357 53,6 1187
17 outubro 2011 94 0,50% - - 11,8 17,9 35,7 65,3
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 59 - 17,9 23,7
16 abril 2012 91 0,75% - - - - - -
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - -
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -
15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -
17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -

No gréifico da Figura 8.5, estdo ilustrados os valores de principal final total no
programa pago em cada trimestre. O pico do grifico indica o periodo em que hd maior

desembolso para pagamento de amortizacao.
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Figura 8.5 - Gréfico do valor de principal final para cada periodo

8.3.4. Juros

A porcentagem de juros a ser pago em cada série é definida na secdo “Emissdes do
Programa”. Multiplicando-se este valor pelo montante de principal inicial a amortizar e o
periodo de tempo em total de dias no trimestre, obtém-se o valor a ser pago em relacdo aos
juros, como € mostrado na eq.(26). O cdlculo dos juros baseia-se em juros simples, conforme
o padrao adotado nos mercados internacionais.

Um dado de entrada a ser inserido na sec¢do “Servico da Divida” é o valor dos juros
base a serem pagos aos investidores. Normalmente, utiliza-se como pardmetro a LIBOR de
trés meses, justamente pela base trimestral dos programas. As proje¢des podem ser obtidas a

partir de diferentes institutos de pesquisa, como a MCM Consultores, Tendéncias e agéncia
Bloomberg, que fornece valores baseados no consenso do mercado. Para o caso aqui
analisado, as projecdes utilizadas baseiam-se na agéncia Bloomberg®. O acesso a esses dados

¢ restrito somente a assinantes. A Tabela 8.11 mostra os valores de juros para o caso estudado.

Juros no trimestre t = Principal inicial no trimestre t * taxa de juros trimestral * niimero de

dias no trimestre t / 365 (26)

? Dados da agéncia Bloomberg do dia 01 de novembro de 2009.
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Tabela 8.11 — Se¢do “Servico da Divida” com o valor de juros para cada trimestre

JUROS
Data de N’ de % A PAGAR
Pagamento Dias LIBOR )

15 janeiro 2005 0 2,74%

15 abril 2005 920 3.21% - - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -
17 outubro 2005 94 4,25% - - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% - - - - - -
16 outubro 2006 91 5,37% 40 - - - - 40
15 janeiro 2007 91 5,36% 37 - - - - 37
16 abril 2007 91 5,36% 35 28 - - - 63
16 julho 2007 91 5,36% 33 28 - - - 6,1
15 outubro 2007 91 5,23% 30 2,7 14 - - 7,1
15 janeiro 2008 92 4,70% 25 24 12 - - 6,1
15 abril 2008 91 2,69% 1.3 1,3 0,7 - - 33
15 julho 2008 91 2,78% 12 12 0,7 1,9 - 5.1
15 outubro 2008 92 4,05% 1,6 1,7 09 27 2,7 9,6
15 janeiro 2009 92 1,43% 0.5 0,6 03 1,0 1,0 34
15 abril 2009 90 1,19% 04 05 03 0,7 0.8 2,6
15 julho 2009 91 0,60% 02 0,2 0,1 04 04 14
15 outubro 2009 92 0,29% 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0.8
15 janeiro 2010 92 0,26% 0,1 0,1 0,1 0.2 0,2 0.6
15 abril 2010 920 0,36% 0,1 0,1 0,1 02 0,2 0,7
15 julho 2010 91 0,43% 0,0 0,1 0,1 0.2 0,2 0.6
15 outubro 2010 92 0,46% 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,6
17 janeiro 2011 9% 0,50% - 0,1 0,1 02 0,2 0.5
15 abril 2011 88 0,50% - 0,1 0.0 0,1 0,2 04
15 julho 2011 91 0,50% - 0,0 0,0 0,1 0,1 03
17 outubro 2011 94 0,50% - 0,0 0,0 0,1 0,1 02
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 0,0 0,0 0,1 02
16 abril 2012 91 0,75% - - 0,0 - 0,0 0,1
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 abril 2013 920 1,10% - - - - - -
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -
15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 abril 2015 920 1,60% - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -
17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -

No grifico da Figura 8.6, estdo ilustrados os valores de juros total para as emissdes do
programa de DPRs ao longo do tempo. Este é um grafico significativamente sensivel a
potenciais instabilidades econdmicas, pois a taxa de juros pode subir ou descer fora das
expectativas dos analistas de mercado e suas projecdes. Por este motivo, uma andlise deste
fator € relevante e serd conduzida através de uma sensibilidade nos valores da taxa de juros

LIBOR.
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Figura 8.6 - Grifico do valor de juros para cada periodo

8.3.5. Servico da Divida

O servico da divida fornece o montante de DPRs que serd destinado aos investidores
para o pagamento da parcela de divida em cada trimestre. O servi¢co da divida pode ser

calculado através da eq.(27), que soma as parcelas de amortizacio e juros a pagar em cada

trimestre.

Servico da divida no trimestre t = Parcela de amortizagdo no trimestre t +

parcela de juros no trimestre t (27)

Ap6s a obtencdo do servigo da divida para cada trimestre, pode-se encontrar o servico
da divida trimestral mdximo, o qual reflete o valor maximo de servi¢o da divida que o banco
cedente precisard pagar no futuro como se este ocorresse no presente, conforme mostrado na
eq.(28). Tal cédlculo funciona como uma prote¢do ao investidor garantindo que um servico da
divida posterior com um volume mais elevado poderd ser pago, inclusive com os fluxos de

coleta de DPRs disponivel em datas anteriores.

Servigo da divida mdximo no trimestre t = Valor mdximo do servigo da divida nos

trimestres posteriores ao trimestre t (28)
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Tabela 8.12 — Se¢do “Servico da Divida” com o valor de servico da divida e servigo da divida maximo para cada

trimestre

PARCELA TOTAL (em milhdes)

SERVICO DA SERVICO DA
Data de DIVIDA DIVIDA MAXIMO
Pagamento (trimestral) (trimestral)

15 janeiro 2005 0 2,74% - 73,5
15 abril 2005 90 321% - 73,5
15 julho 2005 91 3,69% - 73,5
17 outubro 2005 94 4.25% - 73,5
16 janeiro 2006 91 4,68% - 73,5
17 abril 2006 91 5,15% - 735
17 julho 2006 91 5.49% 16,7 73,5
16 outubro 2006 91 537% 20,7 73,5
15 janeiro 2007 91 5,36% 204 73,5
16 abril 2007 91 5,36% 23,0 73,5
16 julho 2007 91 5,36% 22,7 73,5
15 outubro 2007 91 5.23% 355 73,5
15 janeiro 2008 92 4,70% 345 73,5
15 abril 2008 91 2,69% 37,6 73,5
15 julho 2008 91 2,78% 394 73,5
15 outubro 2008 92 4,05% 61,8 73,5
15 janeiro 2009 92 1,43% 73,5 73,5
15 abril 2009 90 1,19% 72,7 2,7
15 julho 2009 91 0,60% 714 714
15 outubro 2009 92 0,29% 70,8 70,8
15 janeiro 2010 92 0,26% 70,7 70,7
15 abril 2010 90 0,36% 70,7 70,7
15 julho 2010 91 0,43% 70,7 70,7
15 outubro 2010 92 0,46% 70,6 70,6
17 janeiro 2011 9% 0,50% 539 53,9
15 abril 2011 88 0,50% 53,7 53,7
15 julho 2011 91 0,50% 53,7 53,7
17 outubro 2011 9% 0,50% 53,6 53,6
16 janeiro 2012 91 0,75% 41,8 41,8
16 abril 2012 91 0,75% 238 23,8
16 julho 2012 91 0,75% - -

15 outubro 2012 91 0,75% -

15 janeiro 2013 92 1,10% -

15 abril 2013 90 1,10% -

15 julho 2013 91 1,10% -

15 outubro 2013 92 1,10% -

15 janeiro 2014 92 1,30% -

15 abril 2014 90 1,30% -

15 julho 2014 91 1,30% -

15 outubro 2014 92 1,30% -

15 janeiro 2015 92 1,60% -

15 abril 2015 90 1,60% -

15 julho 2015 91 1,60% -

15 outubro 2015 92 1,60% -

15 janeiro 2016 92 1,80% -

15 abril 2016 91 1,80% -

15 julho 2016 91 1,80% -

17 outubro 2016 9% 1,80% -

16 janeiro 2017 91 2,00% -

O gréfico da Figura 8.7 ilustra o servigo da divida e o servi¢o da divida maximo ao
longo do programa de DPRs. Percebe-se que o pico do grafico de servigo da divida coincide
com o pagamento de maior volume de amortizagdes e juros total, conforme mostrado nos
grificos da Figura 8.4 e Figura 8.6, respectivamente. Até este momento em que o valor é
maximo, o grafico de servico da divida maximo mantém-se constante igual a este valor
maximo, o que significa haver a necessidade de um fluxo de coletas de DPRs suficiente para o
pagamento futuro do servigo da divida méximo. Apds este momento, o grafico de servigo da

divida méximo mantém-se igual ao valor de servico da divida maximo seguinte. No caso
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analisado, ndo se verifica nenhum pico posterior ao valor inicial, por isso, ambos os graficos

coincidem.
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Figura 8.7 - Grafico do valor de servigo da divida para cada periodo

8.4. Novas Emissoes

A secdo “Novas Emissdes” tem a fungao de receber os dados de novas séries a serem
emitidas. Semelhante a secdo “Emissdes do Programa”, devem ser introduzidos os dados de:
data de emissdo, montante (em ddlares), margem (em porcentagem), prazo (em numero de
anos) e periodo de caréncia (em nimero de meses), para as séries futuras, que se pretende
emitir.

Esses dados sdo necessdrios para calcular o servico da divida das novas emissdes ao
longo dos trimestres posteriores. Ao introduzir novas séries ao programa, 0 novo servico da
divida serd composto pelo antigo, das emissdes ja existentes, € o novo servico das séries a
emitir. Por isso, s@o realizados também todos os cédlculos das parcelas das dividas para as
novas emissdes, utilizando-se as equacOes anteriormente detalhadas: principal inicial,
amortizacdo, principal final, juros e servico da divida, conforme definidos na eq.(20), na
secdo “Emissdes do Programa”, na eq.(23), na eq.(25) e na eq.(26), respectivamente. A

Tabela 8.13 mostra os resultados destas parcelas para a nova emissdao do programa de DPRs

utilizado como exemplo.



Tabela 8.13 — Nova Emissao

Data de

Pagamento
15 janeiro 2005
15 abril 2005
15 julho 2005
17 outubro 2005
16 janeiro 2006
17 abril 2006
17 julho 2006
16 outubro 2006
15 janeiro 2007
16 abril 2007
16 julho 2007
15 outubro 2007
15 janeiro 2008
15 abril 2008
15 julho 2008
15 outubro 2008
15 janeiro 2009
15 abril 2009
15 julho 2009
15 outubro 2009
15 janeiro 2010
15 abril 2010
15 julho 2010
15 outubro 2010
17 janeiro 2011
15 abril 2011
15 julho 2011
17 outubro 2011
16 janeiro 2012
16 abril 2012
16 julho 2012
15 outubro 2012
15 janeiro 2013
15 abril 2013
15 julho 2013
15 outubro 2013
15 janeiro 2014
15 abril 2014
15 julho 2014
15 outubro 2014
15 janeiro 2015
15 abril 2015
15 julho 2015
15 outubro 2015
15 janeiro 2016
15 abril 2016
15 julho 2016
17 outubro 2016
16 janeiro 2017

Nome da Série: NOVA EMISSAO
Data de Emissao: 15 julho 2009

LIBOR
3 Meses
2,74%
3.21%
3,69%
4,25%
4,68%
5,15%
5,49%
5.37%
5,36%
5,36%
5,36%
5.23%
4,70%
2,69%
2,78%
4,05%
1,43%
1,19%
0,60%
0,29%
0,26%
0,36%
0,43%
0,46%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,30%
1,30%
1,30%
1,30%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,80%
1,80%
1,80%
1,80%
2,00%

Volume (milhdes de USD): 200,0
Margem (%): 0,20%
Prazo (anos): 50
Caréncia (meses): 3

PRINCIPAL
Dias INICIAL

91 200,0
92 200,0
92 189,5
90 178,9
91 168,4
92 1579
94 1474
88 136,8
91 126,3
94 1158
91 105,3
91 94,7
91 842
91 73,7
92 632
90 52,6
91 42,1

92 31,6
92 21,1

90 10,5

PRINCIPAL

FINAL

PARCELA
(Trimestral)

11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
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Adicionando-se uma nova emissdo ao programa, a demanda por fluxo de DPRs sera

elevada para atender aos pagamentos das parcelas de divida aos investidores, o que inclui as

parcelas das séries antigas e das novas. Ao mesmo tempo, o volume de coletas pode manter-se

constante ou aumentar a uma determinada taxa de crescimento, conforme calculado na se¢ao

“Coletas de DPRs”. Dessa forma, dependendo do volume emitido, a série pode ser

inviabilizada caso o valor de coletas disponiveis ndo satisfaca as condicdes estabelecidas no

programa de DPRs. Por isso, € interessante analisar o valor do servigo da divida sem as novas

emissdes e com as novas emissoes, 0 que permite ajusta-las, conforme os requisitos desejados

pelos investidores.
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Para obter o novo servico da divida, ao valor de servi¢co da divida obtido para as séries
ja existentes, o qual representa a soma das parcelas de amortizacdo e juros pagos aos
investidores em cada trimestre, € somado o servi¢o da divida da nova série emitida, conforme

mostra a eq.(28).

Novo servigo da divida no trimestre t = Servico da divida no trimestre t + servico da divida

da nova emissdo no trimestre t (28)

A partir do novo servico da divida para cada trimestre, pode-se encontrar também o
novo servico da divida trimestral miximo, utilizando a relacdo mostrada na eq.(29). Esse

valor serd, geralmente maior do que o antigo por incorporar novas emissoes de divida.

Novo servigo da divida mdximo no trimestre t = Valor mdximo do novo servigco da

divida nos trimestres posteriores ao trimestre t (29).

Na Tabela 8.14, foram calculados os novos valores para o servigo da divida e para o

servico da divida maximo do programa de DPRs do banco cedente estudado.
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Tabela 8.14 — Servigo da divida trimestral e servico da divida maximo com novas emissdes

NOVO SERVICO NOVO SERVICO
Data de 191:10):3 DA DIVIDA DA DIVIDA MAXIMO
Pagamento 3 Meses (trimestral) (trimestral)

15 janeiro 2005 274% - - 81,8
15 abril 2005 321% 90 - 81.8
15 julho 2005 3,69% 91 - 81,8
17 outubro 2005 425% 94 - 81,8
16 janeiro 2006 468% 91 - 81,8
17 abril 2006 5,15% 91 - 81,8
17 julho 2006 549% 91 16,7 81,8
16 outubro 2006 537% 91 20,7 81,8
15 janeiro 2007 5,36% 91 204 81,8
16 abril 2007 5,36% 91 23,0 81,8
16 julho 2007 5,36% 91 2277 81,8
15 outubro 2007 523% 91 355 81,8
15 janeiro 2008 470% 92 345 81,8
15 abril 2008 2,69% 91 37,6 81.8
15 julho 2008 2,78% 91 394 81,8
15 outubro 2008 4,05% 92 61,8 81,8
15 janeiro 2009 143% 92 73,5 81,8
15 abril 2009 1,19% 90 72,7 81.8
15 julho 2009 0,60% 91 714 81.8
15 outubro 2009 029% 92 81,8 81,8
15 janeiro 2010 0,26% 92 81,7 81,7
15 abril 2010 0,36% 90 81,7 81,7
15 julho 2010 043% 91 81,7 81,7
15 outubro 2010 0,46% 92 81,6 81,6
17 janeiro 2011 050% 94 64,9 64.9
15 abril 2011 0,50% 88 64,7 64,7
15 julho 2011 0,50% 91 64,7 64,7
17 outubro 2011 050% 94 64,6 64,6
16 janeiro 2012 0,75% 91 528 528
16 abril 2012 0,75% 91 348 34,8
16 julho 2012 0,75% 91 11,0 11,0
15 outubro 2012 0,75% 91 11,0 11,0
15 janeiro 2013 1,10% 92 11,0 11,0
15 abril 2013 1,10% 90 11,0 11,0
15 julho 2013 1,10% 91 11,0 11,0
15 outubro 2013 1,10% 92 11,0 11,0
15 janeiro 2014 1,30% 92 11,0 11,0
15 abril 2014 1,30% 90 11,0 11,0
15 julho 2014 1,30% 91 - -

15 outubro 2014 1,30% 92 - -

15 janeiro 2015 1,60% 92 - -

15 abril 2015 1,60% 90 - -

15 julho 2015 1,60% 91 - -

15 outubro 2015 1,60% 92 - -

15 janeiro 2016 1,80% 92 - -

15 abril 2016 1,80% 91 - -

15 julho 2016 1,80% 91 - -

17 outubro 2016 1,80% 94 - -

16 janeiro 2017 2,00% 91 - -

8.5. Indice de Cobertura do Servico da Divida

A secio “Indice de Cobertura do Servico da Divida” visa a calcular o indicador de
risco ICSD para cada trimestre do periodo analisado e verificar se o valor deste indicador e
outros quesitos interessantes ao investidor atendem as condi¢des impostas pelo programa de
DPRs. O valor do ICSD € o objetivo principal do modelo, jid que os investidores se
interessam, principalmente por este valor para analisar o risco em investir no programa.

A fim de analisar também o impacto gerado pela adi¢do de novas séries ao programa,
sdo calculados o ICSD somente para as emissdes existentes e o ICSD para estas juntamente
com as novas séries a emitir.

Para o cdlculo do ICSD das séries ja existentes, foram reunidos os resultados de

coletas trimestrais e servi¢os da divida médximo trimestral das se¢des “Coletas de DPRs” e
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“Servico da Divida”, respectivamente. As coletas fornecem o fluxo disponivel em moeda
internacional para pagamento da divida, representado pelo servico da divida méaximo
trimestral.

O indice de cobertura do servigo da divida mensal e trimestral € calculado, dividindo
os valores de fluxo de coletas pelo servico da divida maximo para os respectivos trimestres,

como mostrado nas equacoes (30) e (31).

ICSD no trimestre t = Coletas no trimestre t / servico da divida mdximo no trimestre t (30)

ICSD no més i = Coletas no més i/ servico da divida mdximo no més i (31)

A Tabela 8.15 mostra as datas més a més, identificadas por “sim” quando ¢ dia de
pagamento. As coletas totais foram incluidas com base mensal e trimestral. O mesmo foi
realizado para o servigo da divida.

O calculo do novo indice de cobertura do servico da divida, o qual engloba as
emissoes existentes e as novas emissoes, € obtido dividindo o valor de volume de coletas em

moeda internacional pelo novo valor do servico da divida mdximo, como mostrado na eq.(32).

Novo ICSD no trimestre t = Coletas no trimestre t / novo servico da divida mdximo no

trimestre t (32)
Para obter o valor do novo ICSD mensal, pode-se proceder da mesma maneira,
dividindo o valor de coletas mensais pelo novo servico da divida maximo trimestral,

conforme mostrado na eq.(33).

Novo ICSD no més i = Coletas no més i / N ovo Servico da divida mdximo no més i (33)
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Tabela 8.15 — Calculo do indice de cobertura do servigo da divida

ICSD - EMISSOES EXISTENTES (em milhdes)

AS COLETAS SERVICO DA SERVICO DA
Data de AIS TOTAIS DIVIDA MAX DIVIDA MAX ICSD ICSD
Data Pagamento (trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal)
1 15 janeiro 2005 Sim - 3833 - - -
2 15 fevereiro 2005 - 3843 - 24,5 - 15,7x
3 15 margo 2005 - 3853 - 24,5 - 15,7x
4 15 abril 2005 Sim 1.156,0 386,3 735 24,5 15,7x 15,8x
5 16 maio 2005 - 3873 - 24,5 - 15,8x
6 15 junho 2005 - 388,3 - 24,5 - 15,9x
7 15 julho 2005 Sim 1.165,0 389.3 735 24,5 15,9x 15,9x
8 15 agosto 2005 - 390,3 - 24,5 - 15,9x
9 15 setembro 2005 - 3913 - 24,5 - 16,0x
10 17 outubro 2005 Sim 1.174,0 3923 735 24,5 16,0x 16,0x
11 15 novembro 2005 - 3934 - 24,5 - 16,1x
12 15 dezembro 2005 - 3944 - 24,5 - 16,1x
13 16 janeiro 2006 Sim 1.176,6 3889 35 24,5 16,0x 15,9x
14 15 fevereiro 2006 - 3899 - 245 - 15,9x
15 15 margo 2006 - 3909 - 24,5 - 16,0x
16 17 abril 2006 Sim 1.172,7 3919 35 24,5 16,0x 16,0x
17 15 maio 2006 - 3929 - 24,5 - 16,0x
18 15 junho 2006 - 3939 - 24,5 - 16,1x
19 17 julho 2006 Sim 1.181,8 3949 35 24,5 16,1x 16,1x
20 15 agosto 2006 - 396,0 - 24,5 - 16,2x
21 15 setembro 2006 - 397,0 - 245 - 16,2x
22 16 outubro 2006 Sim 1.191,0 398,0 35 24,5 16,2x 16,3x
23 15 novembro 2006 - 399,1 - 24,5 - 16,3x
24 15 dezembro 2006 - 400,1 - 24,5 - 16,3x
25 15 janeiro 2007 Sim 1.190,5 3913 735 24,5 16,2x 16,0x
26 15 fevereiro 2007 - 3923 - 24,5 - 16,0x
27 15 margo 2007 - 3933 - 24,5 - 16,1x
28 16 abril 2007 Sim 1.180,0 3943 735 24,5 16,1x 16,1x
29 15 maio 2007 - 3954 - 24,5 - 16,1x
30 15 junho 2007 - 3964 - 24,5 - 16,2x
31 16 julho 2007 Sim 1.189,2 3974 735 24,5 16,2x 16,2x
32 15 agosto 2007 - 3984 - 24,5 - 16,3x
33 17 setembro 2007 - 399.5 - 24,5 - 16,3x
34 15 outubro 2007 Sim 1.198,4 400,5 735 24,5 16,3x 16,4x
35 15 novembro 2007 - 401,5 - 245 - 16,4x
36 17 dezembro 2007 - 402,6 - 24,5 - 16,4x
37 15 janeiro 2008 Sim 12116 407,5 735 24,5 16,5x 16,6x
38 15 fevereiro 2008 - 408,6 - 24,5 - 16,7x
39 17 margo 2008 - 409,6 - 24,5 - 16,7x
40 15 abril 2008 Sim 1.228,8 410,6 35 24,5 16,7x 16,8x
41 15 maio 2008 - 411,7 - 24,5 - 16,8x
42 16 junho 2008 - 4128 - 24,5 - 16,9x
43 15 julho 2008 Sim 1.238,3 413.8 735 24,5 16,9x 16,9x
44 15 agosto 2008 - 4149 - 24,5 - 16,9x
45 15 setembro 2008 - 4159 - 245 - 17,0x
46 15 outubro 2008 Sim 1.247.8 4170 735 24,5 17,0x 17,0x
47 17 novembro 2008 - 418,1 - 24,5 - 17,1x
48 15 dezembro 2008 - 419,1 - 24,5 - 17,1x
49 15 janeiro 2009 Sim 1.266,7 4295 73,5 24,5 17,2x 17,5x
50 16 fevereiro 2009 - 430,6 - 242 - 17,8x

O novo ICSD ¢ calculado com base no mesmo valor de coletas porque a emissao de
nova divida ndo traz como conseqiiéncias obrigatérias um aumento em volume. Apesar de ser
vdlida a justificativa de investimentos atraindo uma base de clientes maior, o que leva
potencialmente a um maior fluxo de DPRs pela instituicdo financeira, essa hipdtese € dificil
de avaliar e subtende-se que ja estd inserida no grau de crescimento das coletas de DPRs.

A Tabela 8.16 mostra os valores do novo indice de cobertura do servico da divida para
o banco cedente analisado. Os valores de ICSD trimestral sdo obtidos para cada trimestre e o

ICSD mensal, para cada més, como mostrado na tabela.



Tabela 8.16 - Calculo do novo indice de cobertura do servico da divida com novas emissdes
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15 janeiro 2005

15 fevereiro 2005
15 margo 2005

15 abril 2005

16 maio 2005

15 junho 2005

15 julho 2005

15 agosto 2005
15 setembro 2005
17 outubro 2005
15 novembro 2005
15 dezembro 2005
16 janeiro 2006
15 fevereiro 2006
15 margo 2006

17 abril 2006

15 maio 2006

15 junho 2006

17 julho 2006

15 agosto 2006
15 setembro 2006
16 outubro 2006
15 novembro 2006
15 dezembro 2006
15 janeiro 2007

15 fevereiro 2007
15 margo 2007

16 abril 2007

15 maio 2007

15 junho 2007

16 julho 2007

15 agosto 2007
17 setembro 2007
15 outubro 2007
15 novembro 2007
17 dezembro 2007
15 janeiro 2008
15 fevereiro 2008
17 margo 2008

15 abril 2008

15 maio 2008

16 junho 2008

15 julho 2008

15 agosto 2008
15 setembro 2008
15 outubro 2008
17 novembro 2008
15 dezembro 2008
15 janeiro 2009
16 fevereiro 2009

Data de
amento

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

SD - EMIS

COLETAS

TOTAIS

(trimestral)

COLETAS
TOTAIS
(mensal)

3833
3843
3853
386.3
3873
3883
389.3
390.3
3913
3923
3934
3944
3889
389,9
390,9
3919
3929
3939
3949
396,0
3970
398,0
399.1

3913
3923
3933
3943
3954
396,4
3974
3984
399.5

401,5
402,6
407,5
408,6
409,6
410,6
411,7
4128
4138
4149
4159
4170
418,1
419,1
429.5
430,6

SERVICO DA
DIVIDA MAX
(trimestral)

O (em milhoes)

SERVICO DA
DIVIDA MAX
(mensal)

213
273
273
213
213
273
273
213
273
273
213
213
273
213
213
273
273
213
273
273
213
213
273
273
213
273
273
213
213
273
213
213
273
273
213
273
273
213
213
273
273
213
273
273
213
213
273
213
273

Novo ICSD
(trimestral)

Novo ICSD
(mensal)

14,1x
14,1x
14,.2x
14,.2x
14,.2x
14,3x
14,3x
14,4x
14,4x
14,4x
14,5x
14,3x
14,3x
14,3x
14,4x
14,4x
14,4x
14,5x
14,5x
14,6x
14,6x
14,6x
14,7x
14,4x
14,4x
14,4x
14,5x
14,5x
14,5x
14,6x
14,6x
14,7x
14,7x
14,7x
14,8x
14,9x
15,0x
15,0x
15,1x
15,1x
15,1x
152x
15.2x
15,3x
153x
153x
15,4x
15,8x
15,8x
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O grafico da Figura 8.8 ilustra os valores do indicador de risco ICSD para o caso de

haver e ndo haver novas emissdes. Quando uma nova divida é emitida, é reduzido o valor do

ICSD devido a necessidade de maior parte do fluxo de coletas ao pagamento do servico da

divida. Por este motivo, o grafico do novo ICSD localiza-se abaixo com valores menores do

gréfico do ICSD que inclui somente as emissdes ja existentes.
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Indice de Cobertura do Servico da Divida
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Figura 8.8 — Gréfico do ICSD mensal

Ainda na secio “Indice de Cobertura do Servico da Divida” é feita a andlise se todos
os requisitos e acordos do programa de DPRs sdo atendidos. Os valores para os diferentes
requisitos que um programa pode conter sdo inseridos na secdo ‘“Dados Adicionais”. Visando
a protecdo do investidor, ¢ comum que estes programas apresentem requisitos, significando
que ao ocorrerem determinados eventos, € disparado um alerta seja para amortizacdao
antecipada do programa ou reunido de assembléia para discuss@o do andamento do programa.

As condicdes podem variar consideravelmente entre programas e entre as suas
proprias séries, porém algumas delas sdo comuns em grande parte dos programas de DPRs.
Alguns dos requisitos mais comuns sao:

1) ICSD trimestral maior que um determinado valor;

2) ICSD mensal maior que um determinado valor;

3) Numero de semestres consecutivos com indicador de risco ICSD trimestral abaixo

do valor determinado.

Nao havendo nenhum acordo cumprido, a diferenca do volume de coletas e 0 montante
efetivamente destinado ao servico da divida, ou seja, o fluxo em excesso, ¢ devolvido ao
banco emissor do programa de DPRs via transferéncia da conta da SPE posteriormente a
efetuacdo do pagamento.

No exemplo utilizado no modelo, como mostrado na Tabela 8.17, é verificado se o
indicador de risco ICSD atende a duas condi¢des. Caso ndo atenda as condi¢des desejadas em

pelo menos um trimestre, um evento de atencdo é disparado. O mesmo vale para os eventos
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N

de amortizacdo. Atendendo a condi¢do, nenhum evento de amortizacdo antecipada é

acionado.

Tabela 8.17 — Verificag@o dos requisitos do programa e fluxo liberado ao banco cedente
EVENTO DEATENCAO [IVEV

ICSD TRIM> ICSD MENS > ICSD TRIM >

Data de

Data Pagamento 6,0x 4,0x NAO 2,0x NAO

1 15 janeiro 2005 Sim - - NAO - NAO

2 15 fevereiro 2005 - - NAO - NAO

3 15 margo 2005 - - NAO - NAO

4 15 abril 2005 Sim - - NAO - NAO

5 16 maio 2005 - - NAO - NAO

6 15 junho 2005 - - NAO - NAO

7 15 julho 2005 Sim - - NAO - NAO

8 15 agosto 2005 - - NAO - NAO

9 15 setembro 2005 - - NAO - NAO

10 17 outubro 2005 Sim - - NAO - NAO
11 15 novembro 2005 - - NAO - NAO
12 15 dezembro 2005 - - NAO - NAO
13 16 janeiro 2006 Sim - - NAO - NAO
14 15 fevereiro 2006 - - NAO - NAO
15 15 margo 2006 - - NAO - NAO
16 17 abril 2006 Sim - - NAO - NAO
17 15 maio 2006 - - NAO - NAO
18 15 junho 2006 - - NAO - NAO
19 17 julho 2006 Sim - - NAO - NAO
20 15 agosto 2006 - - NAO - NAO
21 15 setembro 2006 - - NAO - NAO
22 16 outubro 2006 Sim - - NAO - NAO
23 15 novembro 2006 - - NAO - NAO
24 15 dezembro 2006 - - NAO - NAO
25 15 janeiro 2007 Sim - - NAO - NAO
26 15 fevereiro 2007 - - NAO - NAO
27 15 margo 2007 - - NAO - NAO
28 16 abril 2007 Sim - - NAO - NAO
29 15 maio 2007 - - NAO - NAO
30 15 junho 2007 - - NAO - NAO
31 16 julho 2007 Sim - - NAO - NAO
32 15 agosto 2007 - - NAO - NAO
33 17 setembro 2007 - - NAO - NAO
34 15 outubro 2007 Sim - - NAO - NAO
35 15 novembro 2007 - - NAO - NAO
36 17 dezembro 2007 - - NAO - NAO
37 15 janeiro 2008 Sim - - NAO - NAO
38 15 fevereiro 2008 - - NAO - NAO
39 17 margo 2008 - - NAO - NAO
40 15 abril 2008 Sim - - NAO - NAO
41 15 maio 2008 - - NAO - NAO
42 16 junho 2008 - - NAO - NAO
43 15 julho 2008 Sim - - NAO - NAO
44 15 agosto 2008 - - NAO - NAO
45 15 setembro 2008 - - NAO - NAO
46 15 outubro 2008 Sim - - NAO - NAO
47 17 novembro 2008 - - NAO - NAO
48 15 dezembro 2008 - - NAO - NAO
49 15 janeiro 2009 Sim - - NAO - NAO
50 16 fevereiro 2009 - - NAO - NAO

Quando nenhum evento ocorre, o excesso de fluxo € liberado ao banco cedente, o qual
pode ser calculado com base na diferenca entre as coletas de DPRs e o novo servigo da divida,
como mostrado na eq.(34). Caso contrdrio, é exercido o cancelamento do programa de DPRs,
para um evento de amortizacdo antecipada, ou é marcada uma assembléia entre os
investidores e o agente fiducidrio para decidir sobre o desempenho presente e futuro do

programa.
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Fluxo liberado ao banco cedente no trimestre t = Coletas no trimestre t — novo servico da

divida no trimestre t (34)

Outra estatistica interessante para calcular € a porcentagem das coletas destinadas ao
banco cedente, ou seja, qual o montante das coletas que o banco destina ao programa de
DPRs, mas recebe de volta, quando ocorre pagamento integral do servico da divida no
periodo analisado. Essa diferenca € utilizada para o pagamento das dividas das emissoes. Esse
valor pode ser calculado através da eq.(35), o qual divide o novo servico da divida no

trimestre pelas coletas de DPRs do mesmo periodo.

Fluxo liberado ao banco cedente no trimestre t = Novo servico da divida no trimestre t /

coletas no trimestre t (35)

A Tabela 8.18 mostra os valores de fluxo liberado para o banco cedente e a

porcentagem correspondente das coletas destinadas para o programa de DPRs.
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Tabela 8.18 — Fluxo liberado para o banco cedente apds apagamento do servigo da divida

FLUXO LIBERADO PARA BANCO (milhées de USD)

Data de FLUXO LIBERADO AS COLETAS
Data Pagamento PARA BANCO DESTINADAS)
1 15 janeiro 2005 Sim - -
2 15 fevereiro 2005 - -
3 15 margo 2005 - -
4 15 abril 2005 Sim 1,074.2 92.9%
5 16 maio 2005 - -
6 15 junho 2005 - -
7 15 julho 2005 Sim 1,083.2 93.0%
8 15 agosto 2005 - -

9 15 setembro 2005 - -
10 17 outubro 2005 Sim 1,092.2 93.0%
11 15 novembro 2005 -

12 15 dezembro 2005 -
13 16 janeiro 2006 Sim 1,094.8 93.0%
14 15 fevereiro 2006 -

15 15 margo 2006 - -

16 17 abril 2006 Sim 1,090.9 93.0%
17 15 maio 2006 - -

18 15 junho 2006 -
19 17 julho 2006 Sim 1,100.0 93.1%
20 15 agosto 2006 -
21 15 setembro 2006 -
22 16 outubro 2006 Sim 1,109.2 93.1%
23 15 novembro 2006 -

24 15 dezembro 2006 -
25 15 janeiro 2007 Sim 1,108.7 93.1%
26 15 fevereiro 2007 -

27 15 margo 2007 -
28 16 abril 2007 Sim 1,098.2 93.1%
29 15 maio 2007 -

30 15 junho 2007 -
31 16 julho 2007 Sim 1,107.4 93.1%
32 15 agosto 2007 -

33 17 setembro 2007 -
34 15 outubro 2007 Sim 1,116.6 93.2%
35 15 novembro 2007 -

36 17 dezembro 2007 -
37 15 janeiro 2008 Sim 1,129.8 93.2%
38 15 fevereiro 2008 -

39 17 margo 2008

40 15 abril 2008 Sim 1,147.0 93.3%
41 15 maio 2008 - -
42 16 junho 2008 - -
43 15 julho 2008 Sim 1,156.5 93.4%

44 15 agosto 2008
45 15 setembro 2008 -
46 15 outubro 2008 Sim 1,166.0 93.4%
47 17 novembro 2008 -

48 15 dezembro 2008 -
49 15 janeiro 2009 Sim 1,184.9 93.5%
50 16 fevereiro 2009 -

O gréfico da Figura 8.9 ilustra o montante de fluxo monetario destinado ao banco
cedente apds o pagamento das dividas, caso ndo ocorra nenhum evento de amortizacdo.
Comparativamente ao grafico da Figura 8.8, o qual mostra o grau de risco para o programa de
DPRs baseado no ICSD, verifica-se que conforme o indicador aumenta, o fluxo liberado para
0 banco comporta-se da mesma forma. Isso se deve a reducdo na necessidade de recursos
destinados ao pagamento de servico da divida, aliado a um volume de DPRs constante ou

crescente destinado ao programa.
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Fluxo Liberado para o Banco Cedente
(em milhoes de dolares)
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Figura 8.9 — Fluxo liberado ao banco apds pagamento da divida

O fluxo liberado ao banco cedente, apds o pagamento do servigo da divida, representa
o volume de sobrecolaterizacdo do programa, ou seja, a cessio por parte do originador de um
volume de ativos superior ao valor de emissdo. Esta € a principal ferramenta utilizada em um
programa de DPRs para mitigar os riscos envolvidos na estrutura, o que reflete diretamente no
valor do indicador de risco ICSD. Quanto mais elevado este valor, maior € o fluxo de DPRs
destinado ao pagamento da divida com os investidores e, conseqiientemente, menor € o risco
tomado ao realizar o investimento na estrutura.
No caso analisado, conforme mostra o grafico da Figura 8.8, o valor minimo do ICSD
¢ algo por volta de 15x, o que significa que o volume de DPRs destinado é muito superior a
necessidade de dinheiro para pagamento das parcelas de amortizagcdo e juros aos investidores.
Além disso, € relevante ressaltar que a estruturacdo da transacdo de securitizacio de DPRs
prevé ainda a queda de 50% nas coletas totais, conforme realizado na secido de “Coletas de
DPRs”, item 8.2. Pode-se concluir, portanto, que a estrutura para o caso aqui apresentado
potencialmente comporta a emissdo das novas séries propostas. Cabe, porém, verificar se este
valor € realmente atraente aos investidores. Caso ndo seja, andlises na variacdo de prazo das
séries, volume emitido, acordos e requisitos definidos entre as partes devem ser alterados para
adaptar a estrutura e esta mostrar-se interessante como possibilidade de investimento. Este

estudo € reservado a analise de sensibilidade também desenvolvida no modelo.
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9. Analise de Sensibilidade

A fim de testar o modelo introduzindo diferentes valores para as varidveis de entrada
que possam afetar o cdlculo do ICSD, foi construida uma andlise de sensibilidade para o
modelo. A andlise de sensibilidade tem a funcdo aqui de fornecer o impacto que a
modificacdo no valor de uma varidvel causard no programa de DPRs.

Para a elaboracdo da andlise de sensibilidade, foi seguido o mesmo procedimento
utilizado no modelo de DPRs, segmentando-o em se¢des responsdveis pelo cdlculo de coletas
de DPRs, servico da divida, nova emissdo e indice de cobertura do servi¢co da divida. No
modelo, estas se¢des foram identificadas incluindo o termo “andlise de sensibilidade”,
indicando que sdo utilizadas para calculo da sensibilidade. Como fonte de dados de entrada
para a andlise de sensibilidade, valores para as varidveis sdo introduzidos na secdo “Dados
Adicionais”.

Primeiramente, sdo feitas consideracdes em relacio aos valores de fluxo de DPRs. E
possivel variar periodos de estresse, ajustando potencial redu¢do nas coletas para cada
periodo. Conforme mostrado na Tabela 9.1, € possivel determinar intervalos de tempo para a
variacao no fluxo de DPRs, formando diferentes cenérios. No caso analisado, foram adotados
periodos de trés anos com diferentes percentuais de reducdo no fluxo de DPRs. A reducio
intensa de DPRs em um periodo seria algo semelhante ao que ocorre em um periodo de
estresse macroecondmico, como ocorrido com a acentuada redugdo de fluxo financeiro devido
a crise financeira iniciada no segundo semestre de 2008. J4 o inverso, um aumento no fluxo

de moeda financeira, poderia significar um periodo de crescimento econdmico acelerado.
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Cenario Escolhido: Ndmero:
CENARIO 2 2

COLETAS:

Periodo de Inicio de Redugao no Fluxo (més)
% na Redugao Inicial nas Coletas Ajustadas

Inicio do Periodo de Stress (més)

% na Redugao nas Coletas Ajustadas no Periodo de Estresse

Inicio do Segundo Periodo de Stress (més)

% na Redugdo nas Coletas Ajustadas no Segundo Periodo de Estresse
Inicio do Terceiro Periodo de Stress (més)

% na Redugao nas Coletas Ajustadas no Terceiro Periodo de Estresse
Inicio do Quarto Periodo de Stress (més)

% na Redugdo nas Coletas Ajustadas no Quarto Periodo de Estresse

MOEDA:
Céambio para Conversdo de Délar para Euro

Céambio para Conversdo de Délar para Libra Esterlina

LIBOR:

Variagéo da LIBOR

DDBs:

Participagdo dos Bancos Depositarios Designados (BBDs)

TERMOS DO PROGRAMA:

ICSD Trimestral Minimo
ICSD Mensal Minimo
Numero de Periodos Consecutivos ICSD Trimestral < Minimo Trimestr

Ndamero:

Fim do Periodo de Stress (més) 36 Meses

Fim do Segundo Periodo de Stress (més) 36 Meses

Fim do Terceiro Periodo de Stress (més) 36 Meses

Fim do Quarto Periodo de Stress (més) 36 Meses

6,0x
4,0x
2

0,0%

0,0%

0,0%

88,0%

1

iS5
5,0%

16
5,0%
53
5,0%
90
126
5,0%
127

145
5,0%

-5,0%

-5,0%

1,0%

80,0%

2

40
10,0%

41
7
10,0%
78
114
10,0%
115
145
10,0%
145

145
10,0%

-10,0%

-10,0%

0,5%

80,0%

3

80
10,0%

81
117
10,0%
118
145
50,0%
145
145
10,0%
145

145
10,0%

-5,0%

-5,0%

1,0%

80,0%

4

5
15,0%

6
42
15,0%
43
79
10,0%
80
116
10,0%
17

145
10,0%

-10,0%

-10,0%

2,0%

80,0%

Cenarios: CENARIO 1 CENARIO 2 CENARIO 3 CENARIO 4 CENARIO 5 CENARIO 6

5 6

2
20,0%

3
39
20,0%
40
76
20,0%
77
113
20,0%
114

145
20,0%

-10,0%

-10,0%

2,0%

80,0%

Outros valores que podem ser modificados com a andlise de sensibilidade incluem as

cotacdes de moedas internacionais. Por se basearem em projecoes, € interessante verificar o

impacto da variacdo de risco destas moedas no resultado do modelo, o indicador de risco

ICSD com valores mais elevados ou mais baixos. Isso pode ser feito através de um intervalo

de variag@o no valor das moedas.

Além do volume de DPRs e da taxa de cambio de moedas, € possivel modificar a

participacdo dos bancos depositdrios designados. Através da andlise de sensibilidade, pode-se

comparar o impacto que teria adicionar novos bancos depositdrios ao programa através de

uma maior porcentagem da participacdo destes na estrutura da transagao.

Por fim, sdo inseridas também as condi¢des do programa de DPRs para analisar a

possibilidade de ocorréncia de eventos de atengdo e amortizacdo antecipada.
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Para o exemplo estudado, foram inseridos termos do programa relacionados ao ICSD
trimestral minimo, ICSD mensal minimo e nimero de trimestres consecutivos para ICSD
trimestral menor do que o minimo trimestral definido, condi¢des estas ja usadas para a
avaliacdo dos riscos do programa no item 8.5.

Ao introduzir os dados de sensibilidade para os valores de entrada do modelo, sdo
definidos diferentes cendrios. Cada um destes cendrios € identificado por um nimero, sendo
um destes escolhidos para a andlise de sensibilidade a ser conduzida. No caso analisado, foi

selecionado o cendario de nimero 2.

9.1. Analise de Sensibilidade das Coletas de Direitos de Pagamento

Diversificados (DPRs)

Na secdo referente a coletas financeiras em moeda internacional, sdo utilizadas as
coletas ja definidas na sec¢do “Coletas de DPRs” para cada uma das moedas securitizadas pelo
programa. A conversdo para ddlar norte-americano € a primeira sensibilidade aplicada pelo
modelo, baseada na taxa de variacdo do cambio de conversdo da moeda local para o dolar. A
conversdao das moedas para dolar pode ser calculada, dividindo o volume financeiro em
moeda local pela taxa de cdmbio para conversdo entre a moeda local e o dodlar, e
multiplicando com termo da taxa de variagdo na cotacdo, conforme definido para o cendrio
selecionado, ao qual é acrescido uma unidade por se tratar de uma porcentagem. A eq.(36)
mostra como esse cdlculo pode ser realizado. Os valores de taxa de cambio também sdao

utilizados da secao “Coletas de DPRs”, ja que este valor ndo ¢ alterado.

Coleta sensibilizada em moeda local para US$ no més i = Coleta em moeda local no més i /

cotacdo da moeda local em relagdo ao US$ no ano do més i * (1 + variacdo na cotacdo) (36)

As coletas internacionais em moeda local, convertidas para dolar, e aquelas
originalmente em ddlar sdo somadas para se obter a coleta total mensal, conforme mostrado

na eq.(37).

Coleta total no més t = Y, coletas em moeda local para US$ no més i (37)
Ja que os pagamentos sdo realizados em base trimestral, as coletas mensais sio
calculadas também para este periodo. Isso € feito somando-se os fluxos dos trés meses de

cada trimestre, conforme mostrado na eq.(38).
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Coleta total no trimestre t = Y, coleta total nos trés meses do trimestre t (38)

A Tabela 9.2 mostra o valor de coletas internacionais mensais € trimestrais

sensibilizadas para o caso analisado.

Tabela 9.2 — Coletas de moedas internacionais sensibilizadas

TODOS BANCOS DEPOSITARIOS (em milhdes)

Data de 'AS EM MOEDA LOCAL COLETAS EQUIVALENTE EM USD COLETAS COLETAS
Pagamento EUR GBP USD EUR GBP (mensal) (trimestral)
1 15 janeiro 2005 Sim 500,0 320,0 200,0 500,0 2441 108,6 8527
2 15 fevereiro 2005 501,3 321,0 200,4 501,3 244.8 108,8 8549 -
3 15 margo 2005 502,5 3219 200,8 502,5 2456 109,0 8571 -
4 15 abril 2005 Sim 503,8 3229 201,2 503,8 246,3 109,2 859,3 2.571,2
5 16 maio 2005 505,0 3239 201,6 505,0 2470 109.4 861,5 -
6 15 junho 2005 506,3 324.8 202,0 506,3 2478 109,7 863,7 -
7 15 julho 2005 Sim 507,5 3258 202,4 507,5 2485 109,9 866,0 2.591,2
8 15 agosto 2005 508.8 326,8 202,8 508.8 2493 110,1 8682 -
9 15 setembro 2005 510,1 327.8 203,2 510,1 250,0 1103 8704 -
10 17 outubro 2005 Sim 5114 328,7 203,6 5114 250,8 110,5 8727 2.611,3
11 15 novembro 2005 512,6 329,7 204,0 512,6 251,5 1108 8749 -
12 15 dezembro 2005 513,9 330,7 2044 5139 2523 111,0 8772 -
13 16 janeiro 2006 Sim 5152 331,7 2049 5152 250,9 99.3 8654 2.617,5
14 15 fevereiro 2006 516,5 3327 205,3 516,5 251,6 99,5 867.6 -
15 15 margo 2006 517.8 3337 205,7 517.8 2524 99,7 869.8 -
16 17 abril 2006 Sim 519,1 334,7 206,1 519,1 2531 99,9 872,1 2.609,5
17 15 maio 2006 5204 3357 206,5 5204 2539 100,1 8743 -
18 15 junho 2006 521,7 336,7 206,9 521,7 254,6 100,3 876,6 -
19 17 julho 2006 Sim 523,0 3377 2073 5230 2554 100,5 8789 2.629,8
20 15 agosto 2006 5243 338,7 207,7 5243 256,2 100,7 881,22 -
21 15 setembro 2006 525.6 339.8 208,2 5256 256,9 1009 8834 -
22 16 outubro 2006 Sim 526,9 340,8 208,6 5269 2577 101,1 885,7 2.650,3
23 15 novembro 2006 5282 3418 209.0 5282 2585 101,3 888,0 -
24 15 dezembro 2006 529.6 3428 209.4 529.6 259.3 1015 890,3 -
25 15 janeiro 2007 Sim 530,9 3439 209,8 5309 2383 102,2 8714 2.649,7
26 15 fevereiro 2007 5322 3449 210,2 5322 239,0 1024 873,7 -
27 15 margo 2007 533,5 3459 210,7 5335 239,7 102,6 8759 -
28 16 abril 2007 Sim 534,9 347,0 211,1 534,9 240,5 102,8 8782 2.627.8
29 15 maio 2007 536,2 3480 2115 536,2 241,2 103,0 8804 -
30 15 junho 2007 537,5 349,0 2119 5375 2419 103,2 8827 -
31 16 julho 2007 Sim 538,9 350,1 2124 5389 242,6 103,5 885,0 2.648,1
32 15 agosto 2007 540,2 351,1 212,8 540,2 2434 103,7 8873 -
33 17 setembro 2007 541,6 3522 2132 541,6 2441 103,9 889.,6 -
34 15 outubro 2007 Sim 542,9 3532 213,6 5429 244.8 104,1 891,8 2.668,7
35 15 novembro 2007 5443 3543 214,1 5443 245,6 104,3 894,1 -
36 17 dezembro 2007 5457 3554 214,5 545,7 246,3 104,5 896,5 -
37 15 janeiro 2008 Sim 547,0 356.4 2149 5470 230,1 130,0 907,2 2.697.8
38 15 fevereiro 2008 5484 3575 2153 5484 230.8 130,3 909,5 -
39 17 margo 2008 549,8 358,6 2158 549.8 231,5 130,6 9119 -
40 15 abril 2008 Sim 551,1 359,7 216,2 551,1 2322 130,8 9142 2.735,6
41 15 maio 2008 552,5 360,7 216,6 5525 2329 1311 916,5 -
42 16 junho 2008 553,9 361,8 217,1 5539 233,6 1314 9189 -
43 15 julho 2008 Sim 555,3 362,9 2175 5553 2343 1316 9212 2.756,6
44 15 agosto 2008 556,7 364.0 2179 556,7 2350 1319 923,6 -
45 15 setembro 2008 558,1 365,1 2184 558,1 2357 132,1 9259 -
46 15 outubro 2008 Sim 559.5 366,2 2188 559.5 2364 1324 9283 2.777.8
47 17 novembro 2008 560,9 3673 219,3 560,9 237,1 132,7 930,7 -
48 15 dezembro 2008 562,3 3684 219,7 562,3 2379 1329 933,0 -
49 15 janeiro 2009 Sim 563,7 369,5 220,1 563,7 265,9 126,0 955,6 2.819.3
50 16 fevereiro 2009 565,1 370,6 220,6 565,1 266,7 126,2 958,0 -

Como explicado, as coletas internacionais em moeda local sdo obtidas da secdo
“Coletas de DPRs”, as quais sdo aplicados feitos os cdlculos necessdrios para encontrar o
valor de coleta total nos meses e trimestres, quando o programa de DPRs est4 ativo.

Em seguida, as coletas internacionais sao multiplicadas pela participacdo dos bancos

depositdrios para encontrar o valor ajustado. Esta € outra varidvel definida na se¢dao “Dados
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Adicionais”, que é modificada conforme a selecdo dos cendrios. As coletas ajustadas, ou seja,
aquelas que s@o obtidas via banco depositdrio designado pela SPE, podem ser calculadas,
multiplicando a participagdo dos bancos depositarios designados pelo volume de coletas total

no respectivo periodo, conforme mostra a eq.(39).

Coleta sensibilizada em moeda estrangeira ajustada no més i = participacdo dos bancos

depositdrios designados * volume de coletas no més i (39)

A coleta total sensibiliza mensal pode ser obtida somando as coletas ajustadas
sensibilizadas em doélares para cada més, conforme mostra a eq.(40). A eq.(41) obtém o
volume ajustado de coletas sensibilizadas por trimestres, somando os valores mensais dos

respectivos meses para cada trimestre.

Coleta total sensibilizada ajustada no més i =Y. coleta sensibilizada ajustada em moeda

local para US$ no més t (40)

Coleta total sensibilizada ajustada no trimestre t = ). coleta total sensibilizada ajustada nos

trés meses do trimestre t (41)

Na Tabela 9.3, podem ser observados os valores obtidos introduzindo-se somente as
coletas sensibilizadas de bancos depositarios designados. Ao selecionar um nimero menor de
bancos depositdrios designados, o fluxo financeiro de DPRs é conseqiientemente menor. A
vantagem de haver um menor ndimero de bancos depositarios designados é que esse fluxo
pode ainda ser securitizado no futuro, caso o banco cedente tenha a intencdo de executar
novas séries. caso contrdrio, o fluxo por um dado banco depositario estard comprometido para

o pagamento de outras séries.
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Tabela 9.3 — Sensibilidade na variag@o do fluxo de coletas

BANCOS DEPOSITARIOS DESIGNADOS (em milhdes)

Data de COLETAS (EQUIVALENTEEM USD) COLETAS COLETAS
Data Pagamento USD EUR GBP (mensal) (trimestral)
1 15 janeiro 2005 Sim 400,0 195,3 86,9 682,1 682,1
2 15 fevereiro 2005 401,0 1959 87,0 683,9 -
3 15 margo 2005 402,0 196,5 87,2 685,7 -
4 15 abril 2005 Sim 403,0 197,0 874 6874 2.057,0
5 16 maio 2005 404,0 197.6 87,6 689,2 -
6 15 junho 2005 405,0 198,2 87,7 691,0 -
7 15 julho 2005 Sim 406,0 198,8 87,9 692,8 2.072,9
8 15 agosto 2005 407,1 199.4 88,1 694,5 -
9 15 setembro 2005 408,1 200,0 883 696,3 -
10 17 outubro 2005 Sim 409,1 200,6 88.4 698,1 2.089,0
11 15 novembro 2005 410,1 201,2 88,6 699,9 -
12 15 dezembro 2005 411,1 201,8 88,8 701,7 -
13 16 janeiro 2006 Sim 412,2 200,7 79,4 692,3 2.094,0
14 15 fevereiro 2006 4132 201,3 79,6 694,1 -
15 15 margo 2006 4142 201,9 79,8 695,9 -
16 17 abril 2006 Sim 4153 202,5 79,9 697,7 2.087,6
17 15 maio 2006 416,3 203,1 80,1 699,5 -
18 15 junho 2006 4173 203,7 80,2 701,3 -
19 17 julho 2006 Sim 4184 204,3 80,4 703,1 2.103,9
20 15 agosto 2006 4194 204.9 80,6 704,9 -
21 15 setembro 2006 420,5 205,6 80,7 706,7 -
22 16 outubro 2006 Sim 4215 206,2 80,9 708,6 2.120,2
23 15 novembro 2006 4226 206,8 81,0 710,4 -
24 15 dezembro 2006 423,6 2074 81,2 7123 -
25 15 janeiro 2007 Sim 424,77 190,7 81,8 697,1 2.119.8
26 15 fevereiro 2007 4258 191,2 819 6989 -
27 15 margo 2007 426,8 191,8 82,1 700,7 -
28 16 abril 2007 Sim 4279 1924 823 702,5 21022
29 15 maio 2007 429,0 193,0 824 704,4 -
30 15 junho 2007 430,0 193,5 82,6 706,2 -
31 16 julho 2007 Sim 431,1 194,1 82,8 708,0 2.118,5
32 15 agosto 2007 4322 194,7 82,9 709,8 -
33 17 setembro 2007 4333 1953 83,1 711,6 -
34 15 outubro 2007 Sim 4344 1959 83,3 713,5 2.1349
35 15 novembro 2007 4354 196,5 834 7153 -
36 17 dezembro 2007 436,5 197,0 83,6 7172 -
37 15 janeiro 2008 Sim 4376 184,1 104,0 7258 2.158.3
38 15 fevereiro 2008 4387 184,7 104,2 727,6 -
39 17 margo 2008 439.8 1852 1045 729,5 -
40 15 abril 2008 Sim 4409 185,8 104,7 7313 2.188,5
41 15 maio 2008 4420 186,3 1049 7332 -
42 16 junho 2008 443.1 186,9 105.1 735,1 -
43 15 julho 2008 Sim 4442 187,5 105.3 737,0 22053
44 15 agosto 2008 4453 188,0 105.5 7389 -
45 15 setembro 2008 446 4 188,6 105,7 740,7 -
46 15 outubro 2008 Sim 4476 189,1 1059 742,6 22222
47 17 novembro 2008 4487 189,7 106,1 744.5 -
48 15 dezembro 2008 449.8 190,3 106,3 746,4 -
49 15 janeiro 2009 Sim 4509 2127 100,8 764.4 22554
50 16 fevereiro 2009 452,1 2134 101,0 766,4 -

Apo6s o célculo das coletas ajustadas sensibilizadas, sdo avaliadas as porcentagens de
reducdo no fluxo de coletas para cada um dos cendrios. Como 0s cendrios apresentam
intervalos variados a diferentes taxas de variacao no fluxo de DPRs, a constru¢do do modelo é
facilitada compilando as taxas de variacio no fluxo para todos os cendrios durante os periodos
em que o programa de DPRs € executado. Dessa forma, para cada dia do programa de DPRs é
alocada a redugdo do fluxo de DPRs definida na secdo “Dados Adicionais”. A Tabela 9.4
mostra a variacdo para cada dia do programa de DPRs de acordo com cada cendrio

selecionado.
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Tabela 9.4 — Variag@o no fluxo de coletas

“AO NO FLUXO DE COLETAS - SENSIBILIDADE

Data Pagamento |CENARIO 1 CENARIO 2 CENARIO 3 CENARIO 4 CENARIO 5 CENARIO 6

1 15 janeiro 2005 Sim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2 15 fevereiro 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%

3 15 margo 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%

4 15 abril 2005 Sim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%

5 16 maio 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%

6 15 junho 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%

7 15 julho 2005 Sim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%

8 15 agosto 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%

9 15 setembro 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
10 17 outubro 2005 Sim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
11 15 novembro 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
12 15 dezembro 2005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
13 16 janeiro 2006 Sim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
14 15 fevereiro 2006 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
15 15 margo 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
16 17 abril 2006 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
17 15 maio 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
18 15 junho 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
19 17 julho 2006 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
20 15 agosto 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
21 15 setembro 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
22 16 outubro 2006 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
23 15 novembro 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
24 15 dezembro 2006 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
25 15 janeiro 2007 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
26 15 fevereiro 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
27 15 margo 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
28 16 abril 2007 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
29 15 maio 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
30 15 junho 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
31 16 julho 2007 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
32 15 agosto 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
33 17 setembro 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
34 15 outubro 2007 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
35 15 novembro 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
36 17 dezembro 2007 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
37 15 janeiro 2008 Sim 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
38 15 fevereiro 2008 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
39 17 margo 2008 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 15,0% 20,0%
40 15 abril 2008 Sim 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 15,0% 20,0%
41 15 maio 2008 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 15,0% 20,0%
42 16 junho 2008 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 15,0% 20,0%
43 15 julho 2008 Sim 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
44 15 agosto 2008 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
45 15 setembro 2008 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
46 15 outubro 2008 Sim 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
47 17 novembro 2008 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
48 15 dezembro 2008 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
49 15 janeiro 2009 Sim 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%
50 16 fevereiro 2009 0,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0% 20,0%

Dispondo da variagdo do volume de coletas ajustadas sensibilizadas para cada més do
programa de DPRs, de acordo com cada cendrio, é possivel calcular o valor monetario
securitizado de DPRs, conforme a variacdo do fluxo no respectivo periodo definido pelos
cendrios. Para isso, basta multiplicar o volume de coletas sensibilizadas pela variacdao

indicada peara cada periodo, como mostra a eq.(42).

Coleta mensal ajustada sensibilizada no més i = (1+ variagdo no fluxo de coletas do cendrio

X) * volume de coletas no més i 42)

Os dados da Tabela 9.5 mostram os valores de volume de DPRs para cada periodo de

acordo com as variacdes definidas para cada cendrio.
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Tabela 9.5 — Fluxo de coletas sensibilizado

Data Pagamento | CENARIO1 CENARIO 2 CENARIO3 CENARIO4 CENARIO5 CENARIO 6

1 15 janeiro 2005 Sim 682,1 682,1 682,1 682,1 682,1 682,1
2 15 fevereiro 2005 6839 6839 6839 683,9 683,9 547,1
3 15 margo 2005 685,7 685,7 685,7 685,7 685,7 5485
4 15 abril 2005 Sim 6874 6874 6874 6874 6874 5499
5 16 maio 2005 689,2 689,2 689,2 689,2 585.8 5514
6 15 junho 2005 691,0 691,0 691,0 691,0 5873 552,8
7 15 julho 2005 Sim 692.8 692.8 692.8 692.8 588.8 554,2
8 15 agosto 2005 694.5 694.5 694.5 694,5 590,4 555,6
9 15 setembro 2005 696,3 696,3 696,3 696,3 5919 557,1
10 17 outubro 2005 Sim 698,1 698,1 698,1 698,1 593.4 5585
11 15 novembro 2005 699,9 699,9 699,9 699,9 594.9 560,0
12 15 dezembro 2005 701,7 701,7 701,7 701,7 596,5 5614
13 16 janeiro 2006 Sim 6923 6923 6923 692,3 5884 553.8
14 15 fevereiro 2006 694,1 694,1 694,1 694,1 590,0 5553
15 15 marco 2006 6959 661,1 6959 695,9 591,5 556,7
16 17 abril 2006 Sim 697,7 662,8 697,7 697,7 593,0 558,1
17 15 maio 2006 699.5 664,5 699.5 699,5 594,6 559,6
18 15 junho 2006 7013 666,2 701,3 701,3 596,1 561,0
19 17 julho 2006 Sim 703,1 6679 703,1 703,1 597,6 562.5
20 15 agosto 2006 7049 669,7 704.9 704.9 599.2 563.9
21 15 setembro 2006 706,7 6714 706,7 706,7 600,7 5654
22 16 outubro 2006 Sim 708.6 673,1 708.6 708.6 602,3 566.9
23 15 novembro 2006 7104 6749 7104 7104 603,8 5683
24 15 dezembro 2006 7123 676,6 7123 7123 605,4 569.8
25 15 janeiro 2007 Sim 697,1 6623 697.1 697,1 592,6 5577
26 15 fevereiro 2007 6989 664,0 6989 698,9 594,1 559,1
27 15 margo 2007 700,7 665,7 700,7 700,7 595.6 560,6
28 16 abril 2007 Sim 7025 6674 7025 702,5 597,2 562,0
29 15 maio 2007 7044 669,1 7044 7044 598,7 563.5
30 15 junho 2007 706,2 6709 706,2 706,2 600,2 564.9
31 16 julho 2007 Sim 708.0 672,6 708,0 708,0 601,8 5664
32 15 agosto 2007 709.8 6743 709.8 709,8 603,3 5679
33 17 setembro 2007 7116 676,1 711,6 711,6 604.9 569.3
34 15 outubro 2007 Sim 7135 6778 7135 713,5 606,5 570,8
35 15 novembro 2007 7153 679,6 7153 7153 608,0 5723
36 17 dezembro 2007 7172 6813 7172 7172 609,6 5737
37 15 janeiro 2008 Sim 7258 689,5 7258 7258 616,9 580,6
38 15 fevereiro 2008 7276 691,2 7276 727,6 618,5 582,1
39 17 margo 2008 7295 693,0 7295 729,5 620,1 583,6
40 15 abril 2008 Sim 7313 694.8 6582 7313 6216 585,1
41 15 maio 2008 7332 696,6 659.9 7332 623,2 586,6
42 16 junho 2008 735,1 698.3 661.6 735,1 6248 588,1
43 15 julho 2008 Sim 737,0 700,1 663,3 737,0 663,3 589,6
44 15 agosto 2008 7389 7019 665.0 7389 6650 591,1
45 15 setembro 2008 740,7 703,7 666,7 740,7 666,7 592,6
46 15 outubro 2008 Sim 742,6 705.5 6684 742,6 668,4 594,1
47 17 novembro 2008 7445 707.3 670,1 7445 670,1 595,6
48 15 dezembro 2008 7464 709,1 671,8 7464 671,8 597,1
49 15 janeiro 2009 Sim 764.4 7262 688.0 764.4 688,0 6116
50 16 fevereiro 2009 766.4 728,1 689,8 766,4 689,8 613,1

Ao selecionar um cendrio para a andlise de sensibilidade, o modelo adota como fluxo
de DPRs o volume correspondente do nimero do cendrio para os célculos restantes realizados
no modelo. Conforme ilustrado na Tabela 9.6, o fluxo de DPRs a ser adotado serd o
correspondente ao cendrio 2, como selecionado na se¢do “Dados Adicionais”.

A fim de analisar o impacto que as variagOes introduzidas pela andlise de sensibilidade
causam no fluxo original de DPRs, ¢ feita a divisdo do fluxo do cendrio escolhido pelo fluxo
original conforme obtido da secdo “Coletas de DPRs”. A eq.(43) mostra como esse cdlculo é

realizado.
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Variagdo em relacdo ao fluxo original no més i = Fluxo do cendrio X no més i/ fluxo original

no més i (43)

O fluxo trimestral pode ser obtido da mesma forma como procedido para encontrar o
volume de DPRs trimestral a partir do montante mensal. Para isso, basta somar os volumes
dos meses respectivos de cada trimestre, conforme mostrado na eq.(44).

Coleta total no trimestre t = Y, coleta total nos trés meses do trimestre t (44)

Ao final, como praticado pelas agéncias de classificacdo de risco para a avaliacdo de
programas de DPRs, € aplicado o percentual de redugdo de 50% ao volume de coletas obtido.
Tal célculo € realizado tanto para o volume de DPRs mensal como trimestral, conforme
mostram as equacoes (45) e (46).

Coleta final no més i = Coleta total ajustada no més i * 50% (45)

Coleta final no trimestre t = Coleta total ajustada no trimestre t * 50% (46)
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Tabela 9.6 — Sele¢do do cendrio para andlise de sensibilidade

CENARIO ES COLHIDO (mi!

ilhdes de USD) _ g
Data de _ FLUXO ORIGINAL|  VARIACAO FLUXO COLETAS
Data Pagamento CENARIO 2 (mensal) TOTAL ri (mensal)

115 janeiro 2005 Sim 682,1 871,2 78,3% 341,1

2 15 fevereiro 2005 6839 873,5 78,3% 3419

3 15 margo 2005 685,7 8757 78,3% 3428

4 15 abril 2005 Sim 6874 878,0 78,3% 3437

5 16 maio 2005 689,2 880.3 78,3% 3446

6 15 junho 2005 691,0 882,5 78,3% 3455

7 15 julho 2005 Sim 692.8 884.8 78,3% 3464

8 15 agosto 2005 694.5 887,1 78,3% 3473

9 15 setembro 2005 696,3 889,4 78,3% 3482 -

10 17 outubro 2005 Sim 698,1 891,7 78,3% 349,1 1.044,5
11 15 novembro 2005 699.9 8940 78,3% 350,0 -

12 15 dezembro 2005 701,7 896,3 78,3% 3509 -

13 16 janeiro 2006 Sim 6923 883,8 78,3% 346,1 1.047,0
14 15 fevereiro 2006 694,1 886,1 78,3% 347,0 -

15 15 marco 2006 661,1 888,4 74,4% 3305 -

16 17 abril 2006 Sim 662,8 890,7 74,4% 3314 1.009,0
17 15 maio 2006 664,5 893,0 74,4% 3323 -

18 15 junho 2006 666,2 8953 74,4% 3331 -

19 17 julho 2006 Sim 6679 897,6 74,4% 3340 999.3
20 15 agosto 2006 669,7 899,9 74,4% 3348 -
21 15 setembro 2006 6714 902,3 74,4% 3357 -
22 16 outubro 2006 Sim 673,1 904.6 74,4% 336,6 1.007,1
23 15 novembro 2006 6749 906,9 74,4% 3374 -
24 15 dezembro 2006 676,6 909,3 74,4% 3383 -
25 15 janeiro 2007 Sim 6623 889.3 74,5% 331,1 1.006,9
26 15 fevereiro 2007 664,0 891,6 74,5% 3320 -
27 15 margo 2007 665,7 8939 74,5% 3328 -
28 16 abril 2007 Sim 6674 896,2 74,5% 3337 998,5
29 15 maio 2007 669,1 898,6 74,5% 3346 -
30 15 junho 2007 6709 900,9 74,5% 3354 -
31 16 julho 2007 Sim 6726 903,2 74,5% 336,3 1.006,3
32 15 agosto 2007 6743 905,5 74,5% 3372 -
33 17 setembro 2007 676,1 907.9 74,5% 3380 -
34 15 outubro 2007 Sim 6778 910,2 74,5% 3389 1.014,1
35 15 novembro 2007 679,6 912,6 74,5% 3398 -
36 17 dezembro 2007 6813 9149 74,5% 340,7 -
37 15 janeiro 2008 Sim 689,5 926,2 74,4% 344,7 1.025,2
38 15 fevereiro 2008 6912 928,5 74,4% 3456 -
39 17 margo 2008 693,0 930,9 74,4% 346,5 -
40 15 abril 2008 Sim 694.8 9333 74,4% 3474 1.039,5
41 15 maio 2008 696,6 935,7 74,4% 3483 -
42 16 junho 2008 698.3 938,1 74,4% 3492 -
43 15 julho 2008 Sim 700,1 940,5 74,4% 350,1 1.047.,5
44 15 agosto 2008 701,9 9429 74,4% 351,0 -
45 15 setembro 2008 703,7 9453 74,4% 351,9 -
46 15 outubro 2008 Sim 705.5 947,7 74,4% 3528 1.055,6
47 17 novembro 2008 707,3 950,1 74,4% 353,7 -
48 15 dezembro 2008 709,1 952,6 74,4% 354,6 -
49 15 janeiro 2009 Sim 726,2 976,2 74,4% 363,1 1.071,3
50 16 fevereiro 2009 728,1 978,7 74,4% - 364,0 -

9.2. Analise de Sensibilidade do Servico da Divida e Novas Emissoes

Tanto a secdo de servico da divida, a qual inclui as séries ja existentes, como a da
secdo “Novas Emissdes”, com as novas séries a emitir, podem ser analisadas com a variacao
da taxa de juros, a qual é definida para diferentes intervalos, compondo diferentes cendrios.

A andlise de sensibilidade realizada no modelo para ambas as se¢Oes serd semelhante.
A diferenca reserva-se nas parcelas de amortizagdo e juros adicionais das novas séries a serem
emitidas. Assim, aqui serdo detalhados os cdlculos e resultados para o caso envolvendo todas
as emissdes para ndo tornar a explicacdo repetitiva. E interessante fazer a andlise de
sensibilidade somente para o caso de haver emissdes existentes, pois se pode verificar o
impacto que uma taxa de juros maior, por exemplo, causa no servico da divida maximo

quando nao ha novas emissoes e ajustar o volume mais adequado para futuras emissoes.



121

Esta secdo foi construida de forma semelhante a secdao “Servico da Divida”, porém
adicionando-se as parcelas de principal inicial, amortizacdo, juros e principal final das novas

séries emitidas, conforme definido na se¢do “Nova Emissdo” e mostrado na Tabela 9.7.

Tabela 9.7 — Dados da nova emissao

Nome da Série: NOVA EMISSAO
Data de Emissdo: 15 julho 2009
Volume (milhoes de USD): 200,0
Margem (%): 0,20%
Prazo (anos): 5,0
Caréncia (meses): 3
Data de LIBOR PRINCIPAL PRINCIPAL PARCELA
Pagamento 3 Meses INICIAL AMORTIZAC.KO FINAL JUROS (Trimestral)

15 janeiro 2005 2,74% - - - - -
15 abril 2005 321% 90 - - - - -
15 julho 2005 3,69% 91 - - - - - -
17 outubro 2005 4.25% 94 - - - - -
16 janeiro 2006 4,68% 91 - - - - - -
17 abril 2006 5,15% 91 - - - - -
17 julho 2006 5,49% 91 - - - - - -
16 outubro 2006 5,37% 91 - - - - -
15 janeiro 2007 5,36% 91 - - - - - -
16 abril 2007 5,36% 91 - - - - -
16 julho 2007 5,36% 91 - - - - -
15 outubro 2007 5,23% 91 - - - - - -
15 janeiro 2008 4,70% 92 - - - - -
15 abril 2008 2,69% 91 - - - - - -
15 julho 2008 2,78% 91 - - - - -
15 outubro 2008 4,05% 92 - - - - - -
15 janeiro 2009 1,43% 92 - - - - -
15 abril 2009 1,19% 90 - - - - - -
15 julho 2009 0,60% 91 200,0 - 200,0 - -
15 outubro 2009 0,29% 92 200,0 10,5 189,5 - - 11,0
15 janeiro 2010 0,26% 92 189,5 10,5 1789 - - 11,0
15 abril 2010 0,36% 90 1789 10,5 168,4 - - 11,0
15 julho 2010 0,43% 91 1684 10,5 1579 - - 11,0
15 outubro 2010 0,46% 92 157,9 10,5 1474 - - 11,0
17 janeiro 2011 0,50% 94 1474 10,5 136,8 - - 11,0
15 abril 2011 0,50% 88 136,8 10,5 126,3 - - 11,0
15 julho 2011 0,50% 91 126,3 10,5 1158 - - 11,0
17 outubro 2011 0,50% 94 1158 10,5 1053 - - 11,0
16 janeiro 2012 0,75% 91 1053 10,5 94,7 - - 11,0
16 abril 2012 0,75% 91 94,7 10,5 84,2 - - 11,0
16 julho 2012 0,75% 91 842 10,5 73,7 - - 11,0
15 outubro 2012 0,75% 91 73,7 10,5 63,2 - - 11,0
15 janeiro 2013 1,10% 92 63,2 10,5 52,6 - - 11,0
15 abril 2013 1,10% 90 52,6 10,5 42,1 - - 11,0
15 julho 2013 1,10% 91 42,1 10,5 31,6 - - 11,0
15 outubro 2013 1,10% 92 316 10,5 21,1 - - 11,0
15 janeiro 2014 1,30% 92 21,1 10,5 10,5 - - 11,0
15 abril 2014 1,30% 90 10,5 10,5 - - - 11,0
15 julho 2014 1,30% 91 - - - - - -
15 outubro 2014 1,30% 92 - - - - -
15 janeiro 2015 1,60% 92 - - - - - -
15 abril 2015 1,60% 90 - - - - -
15 julho 2015 1,60% 91 - - - - - -
15 outubro 2015 1,60% 92 - - - - -
15 janeiro 2016 1,80% 92 - - - - - -
15 abril 2016 1,80% 91 - - - - -
15 julho 2016 1,80% 91 - - - - -
17 outubro 2016 1,80% 94 - - - - - -
16 janeiro 2017 2,00% 91 - - - - -

As amortizagdes das novas séries sdo constantes e, portanto, ndo se aplica nenhuma
sensibilidade sobre estas. Porém, aos juros, pode-se sensibilizar com a variacdo da taxa de
juros, valor definido conforme o cendrio selecionado. A fim de facilitar a andlise de
sensibilidade realizada no modelo, na secdo contendo as emissdes existentes sdo somados as

suas parcelas os respectivos valores originados pelas parcelas das novas emissdes. Assim, ao
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realizar a sensibilidade para juros, os juros totais do programa sdo calculados conjuntamente
e, ao final, é obtido o valor do servico da divida total.

Similar ao cdlculo do servico da divida mdximo na sec¢do “Servico da Divida”, as
etapas para o cdlculo dos valores sensibilizados foram divididos nas etapas de principal
inicial, amortizacao, principal final, juros e servico da divida. A parcela de divida usada para a
explicacdo desta secdo serd composta das séries novas a serem emitidas. Aquela que possui
somente as séries ja existentes apresenta como diferenca ndo conter tais parcelas nos célculos,
as quais estdo destacadas pela hachura nas tabelas.

As equagdes utilizadas para o célculo das parcelas de principal inicial, amortizagao,
principal final e juros sdo semelhantes a ja definidas na secdo “Servigo da Divida”. O
principal inicial pode ser obtido do principal final do trimestre anterior, conforme mostra a
eq.(47). A Tabela 9.8 mostra os valores para o principal inicial das emissoes, incluindo as

novas emissoes.

Principal inicial no trimestre t = Principal final no trimestre (t-1) (47)

Ja a amortizacdo € obtida da se¢do “Emissdes de DPRs” e da “Novas Emissdes”, na
qual estdo detalhadas as caracteristicas das novas séries a emitir. A Tabela 9.9 mostra os
valores obtidos com as parcelas de amortizagao.

O principal final é encontrado subtraindo a amortiza¢do do principal inicial para o
respectivo periodo de tempo, conforme mostra a eq.(48). Estas trés etapas ndo apresentam
nenhuma sensibilidade porque sdo parcelas fixas em que nido hd nenhuma variacdao. A Tabela

9.10 mostra os valores para o principal final da divida.

Principal final no trimestre t = Principal inicial no trimestre t - amortizacdo no trimestre t

(48)
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Tabela 9.8 — Calculo do principal inicial com parcela de novas emissoes

PRINCIPAL INICIAL (em milhdes)

Série 2006-A Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B  Novas Emissdes PRINCIPAL
17. Jul. 06 15. Jan. 07 16. Jul. 07 15. Apr. 08 15. Jul. 08 15. Jul. 09 INICIAL

P/ IENTO 300,0 200,0 100,0 250,0 200,0
15 janeiro 2005 0 2,74% - - - - - - -
15 abril 2005 90 3,21% - - - - - - -
15 julho 2005 91 8,69% - - - - - o -
17 outubro 2005 94  4,25% - - - - - = -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - S -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% 300,0 - - - - - 300,0
16 outubro 2006 91 5,37% 283,0 - - - - - 283,0
15 janeiro 2007 91 5,36% 266,0 200,0 - - - - 466,0
16 abril 2007 91 5,36% 249,0 200,0 - - - - 4490
16 julho 2007 91 5,36% 2320 200,0 100,0 - - - 532,0
15 outubro 2007 91 5,23% 2150 200,0 100,0 - - - 515,0
15 janeiro 2008 92 4,70% 198,0 188,0 100,0 - - - 486,0
15 abril 2008 91 2,69% 181,0 176,0 100,0 250,0 - - 707,0
15 julho 2008 91 2,78% 164,0 164,0 94,0 250,0 250,0 - 922,0
15 outubro 2008 92 4,05% 147,0 152,0 88,0 250,0 250,0 - 887.0
15 janeiro 2009 92 1,43% 130,0 140,0 82,0 2320 250,0 - 834,0
15 abril 2009 90 1,19% 113,0 128,0 76,0 2140 2320 - 763,0
15 julho 2009 91 0,60% 96,0 116,0 70,0 196,0 2140 200,0 892,0
15 outubro 2009 92  0,29% 79,0 104,0 64,0 178.0 196,0 200,0 8210
15 janeiro 2010 92  0,26% 62,0 92,0 58,0 160.0 178.0 189,5 739.5
15 abril 2010 90 0,36% 45,0 80,0 52,0 142,0 160,0 1789 6579
15 julho 2010 91 0,43% 28,0 68,0 46,0 1240 142,0 1684 5764
15 outubro 2010 92 0,46% 11,0 56,0 40,0 106,0 124,0 1579 4949
17 janeiro 2011 94 0,50% - 4.0 34,0 88,0 106,0 1474 4194
15 abril 2011 88  0,50% - 32,0 28,0 70,0 88,0 136.8 3548
15 julho 2011 91 0,50% - 20,0 2,0 52,0 70,0 126,3 290.3
17 outubro 2011 94 0,50% - 8,0 16,0 34,0 52,0 1158 2258
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 10,0 16,0 34,0 105,3 1653
16 abril 2012 91 0,75% - - 4,0 - 16,0 94,7 1147
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - 84,2 84,2
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - 73,7 73,7
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - 63,2 63,2
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - 52,6 52,6
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - 42,1 42,1
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - 31,6 31,6
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - 21,1 21,1
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - 10,5 10,5
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - - -
15 outubro 2014 92  1,30% - - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - - -
15 abril 2015 90  1,60% - - - - - o -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - o -
15 outubro 2015 92  1,60% - - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - N N o N
17 outubro 2016 94  1,80% - - - - - = -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - S -

Principal Inicial
(em milhdes de dolares)
300,0
250,0
200,0
150,0
100,0 I
50,0 I
VN O O XX 0Dy OO — =~ en T Nn OO >
S A R i A e sy By e B s B A M S
SE2S5E5E25252585R5R5R5R525%S
Série 2006-A Série 2007-A Série 2007-B
Série 2008-A Série 2008-B Novas Emissoes

Figura 9.1 — Principal inicial para andlise de sensibilidade



124

Tabela 9.9 — Calculo da amortizagdo com parcela de novas emissdes

AMORTIZACAO (em milhées)
Série 2006-A Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B Novas Emissoes AMORTIZA-

CAO
300,0 200,0 100,0 250,0 250,0 200,0 1.300,0

15 janeiro 2005 0 2,74% R - R - R = -
15 abril 2005 90 3,21% - - - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - - -
17 outubro 2005 94 4,25% - - - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% 16,7 - - - - - 16,7
16 outubro 2006 91 5,37% 16,7 - - - - - 16,7
15 janeiro 2007 91 5,36% 16,7 - - - - - 16,7
16 abril 2007 91 5,36% 16,7 - - - - - 16,7
16 julho 2007 91 5,36% 16,7 - - - - - 16,7
15 outubro 2007 91 5,23% 16,7 11,8 - - - = 284
15 janeiro 2008 92 4,70% 16,7 11,8 - - - = 284
15 abril 2008 91 2,69% 16,7 11,8 59 - - = 343
15 julho 2008 91 2,78% 16,7 11,8 59 - - - 343
15 outubro 2008 92 4,05% 16,7 11,8 59 17,9 - - 522
15 janeiro 2009 92 1,43% 16,7 11,8 59 17,9 17.9 - 70,0
15 abril 2009 90 1,19% 16,7 11,8 59 17,9 17.9 - 70,0
15 julho 2009 91 0,60% 16,7 11,8 59 17,9 179 = 70,0
15 outubro 2009 92 0,29% 16,7 11,8 59 17,9 179 10,5 80,6
15 janeiro 2010 92 0,26% 16,7 11,8 59 17,9 179 10,5 80,6
15 abril 2010 90 0,36% 16,7 11,8 59 17,9 17.9 10,5 80,6
15 julho 2010 91 0,43% 16,7 11,8 59 17,9 17.9 10,5 80,6
15 outubro 2010 92 0,46% 16,7 11,8 59 17,9 17.9 10,5 80,6
17 janeiro 2011 94  0,50% - 11,8 59 17,9 17.9 10,5 63,9
15 abril 2011 88 0,50% - 11,8 59 17,9 179 10,5 63,9
15 julho 2011 91 0,50% - 11,8 59 17,9 179 10,5 63,9
17 outubro 2011 94 0,50% - 11,8 59 17,9 179 10,5 63,9
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 59 17,9 179 10,5 52,1
16 abril 2012 91 0,75% - - 59 - 17.9 10,5 343
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - 10,5 10,5
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - 10,5 10,5
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - 10,5 10,5
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - 10,5 10,5
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - 10,5 10,5
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - 10,5 10,5
15 janeiro 2014 92  1,30% - - - - - 10,5 10,5
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - 10,5 10,5
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - - -
15 outubro 2014 92  1,30% - - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - - -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - 5 -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - = -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - - -
17 outubro 2016 94  1,80% - - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - - -
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Figura 9.2 — Amortizac@o para andlise de sensibilidade



Tabela 9.10 — Célculo do principal final com parcela de novas emissdes

DATA DE
PAGAMENTO DIAS LIBOR
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PRINCIPAL FINAL (em milhoes) TOTAL

Série 2007-B

Série 2006-A

Série 2007-

A

Série 2008-A

Série 2008-B

Novas Emissdes

PRINCIPAL

FINAL

15 janeiro 2005 0 2,74% - - - - - - -
15 abril 2005 90 3,21% - - - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - - -
17 outubro 2005 94  4,25% - - - - - = -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - B -
17 abril 2006 91  515% - - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% 283,0 - - - - - 283,0
16 outubro 2006 91 5,37% 266,0 - - - - - 266,0
15 janeiro 2007 91 5,36% 249,0 200,0 - - - - 449,0
16 abril 2007 91 5,36% 232,0 200,0 - - - - 432,0
16 julho 2007 91 5,36% 215,0 200,0 100,0 - - - 515,0
15 outubro 2007 91 5,23% 198,0 188,0 100,0 - - - 486,0
15 janeiro 2008 92 4,70% 181,0 176,0 100,0 - - - 457,0
15 abril 2008 91 2,69% 164,0 164,0 94,0 250,0 - - 672,0
15 julho 2008 91 2,78% 147,0 152,0 88,0 250,0 250,0 - 887,0
15 outubro 2008 92 4,05% 130,0 140,0 82,0 232,0 250,0 - 834,0
15 janeiro 2009 92 1,43% 113,0 128,0 76,0 214,0 232,0 - 763,0
15 abril 2009 90 1,19% 96,0 116,0 70,0 196,0 214,0 - 692,0
15 julho 2009 91 0,60% 790 104,0 64,0 178,0 196,0 200,0 821,0
15 outubro 2009 92 0,29% 62,0 92,0 58,0 160,0 178,0 189,5 739,5
15 janeiro 2010 92 0,26% 45,0 80,0 52,0 142,0 160,0 178,9 657,9
15 abril 2010 90  0,36% 280 68,0 460 124,0 142,0 1684 5764
15 julho 2010 91 0,43% 11,0 56,0 40,0 106,0 1240 1579 494,9
15 outubro 2010 92 0,46% - 440 340 88,0 106,0 1474 4194
17 janeiro 2011 94  0,50% - 32,0 28,0 70,0 88,0 136,8 3548
15 abril 2011 88 0,50% - 20,0 22,0 52,0 70,0 126,3 290,3
15 julho 2011 91 0,50% - 8,0 16,0 34,0 52,0 1158 225.8
17 outubro 2011 94  0,50% - - 10,0 16,0 34,0 105,3 165,3
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 4,0 - 16,0 94,7 114,7
16 abril 2012 91 0,75% - B B - - 84,2 842
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - 73,7 73,7
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - 63,2 63,2
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - 52,6 52,6
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - 42,1 42,1
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - 31,6 31,6
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - 21,1 21,1
15 janeiro 2014 92 1,30% B - - B - 105 10,5
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - - -
15 outubro 2014 92  1,30% - - - - - = -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - B -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - - -
15 outubro 2015 92  1,60% - - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - - -
17 outubro 2016 94  1,80% - - - - - = -
16 janeiro 2017 91  2,00% - - - - - - -
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Figura 9.3 — Principal final para andlise de sensibilidade
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Os juros, diferentemente do principal inicial, da amortizacdo e do principal final,
podem ser sensibilizados, ja que dependem do valor varidvel da taxa de juros LIBOR. No
modelo, a variacdo da parcela de juros € feita separadamente, de forma que é possivel notar
qual serd o impacto da variacdo dos juros no total. Dessa forma, os resultados mostrados na

Tabela 9.11 ainda ndo incluem a variacdo na taxa de juros.

Tabela 9.11 — Célculo dos juros com parcela de novas emissdes

Série 2006-A  Série 2007-A  Série 2007-B  Série2008-A  Série 2008-B  Novas Emissoes JUROS
0. Jan. 00 0. Jan. 00 0. Jan. 00 0. Jan. 00 APAGAR
PAGAMENTO DIAS LIBOR 0,20% 0,20% 0,16% 0,19% 0,19% 0,20%
15 janeiro 2005 0 2,74% - - - - - -
15 abril 2005 90 3.21%
15 julho 2005 91 3,69%

17 outubro 2005 94 425%
16 janeiro 2006 91 4,68%

17 abril 2006 91 5,15%

17 julho 2006 91 5,49% - - - - - - -
16 outubro 2006 91 5,37% 4,0 - - - - - 4,0
15 janeiro 2007 91 5,36% 37 - - - - - 3,7
16 abril 2007 91 5,36% 35 2,8 - - - - 6,3
16 julho 2007 91 5,36% 33 2,8 - - - - 6,1
15 outubro 2007 91 5,23% 3,0 2,7 1.4 - - - 7,1
15 janeiro 2008 92 4,70% 2,5 24 1,2 - - - 6,1
15 abril 2008 91 2,69% 1,3 1,3 0,7 - - - 33
15 julho 2008 91 2,78% 1,2 1,2 0,7 1.9 - - 51
15 outubro 2008 92 4,05% 1,6 1,7 09 2,7 2,7 - 9,6
15 janeiro 2009 92  1,43% 0,5 0,6 03 1,0 1,0 - 34
15 abril 2009 90 1,19% 04 04 03 0,7 0.8 - 2,6
15 julho 2009 91 0,60% 0,2 0,2 0,1 04 04 - 1.4
15 outubro 2009 92 0,29% 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 - 0,8
15 janeiro 2010 92 0,26% 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 - 0,6
15 abril 2010 90 0,36% 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 - 0,7
15 julho 2010 91 0,43% 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 - 0,6
15 outubro 2010 92 0,46% 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 - 0,6
17 janeiro 2011 94 0,50% - 0,1 0,1 0,2 0,2 - 0,5
15 abril 2011 88  0,50% - 0,1 0,0 0,1 0,1 - 04
15 julho 2011 91 0,50% - 0,0 0,0 0,1 0,1 - 03
17 outubro 2011 94 0,50% - 0,0 0,0 0,1 0,1 - 0,2
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 0,0 0,0 0,1 - 0,1
16 abril 2012 91 0,75% - - 0,0 - 0,0 - 0,0
16 julho 2012 91 0,75% - - -

15 outubro 2012 91 0,75%
15 janeiro 2013 92  1,10%
15 abril 2013 90 1,10%
15 julho 2013 91 1,10%
15 outubro 2013 92 1,10%
15 janeiro 2014 92  1,30%
15 abril 2014 90 1,30%
15 julho 2014 91 1,30%
15 outubro 2014 92 1,30%
15 janeiro 2015 92  1,60%
15 abril 2015 90 1,60%
15 julho 2015 91 1,60%
15 outubro 2015 92 1,60%
15 janeiro 2016 92  1,80%
15 abril 2016 91 1,80%
15 julho 2016 91 1,80%
17 outubro 2016 94 1,80%
16 janeiro 2017 91 2,00%

A sensibilidade dos juros pode ser feita multiplicando-se o principal do trimestre
anterior pela variacdo anual dos juros e pelo periodo, o qual é definido pelo nimero de dias no
respectivo trimestre final dividido pelo total de dias no ano. A eq.(49) detalha como o célculo

de juros sensibilizado € realizado.
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Juros sensibilizados no trimestre t = Principal final do trimestre (t-1) * (variagdo nos juros/

365) * dias no trimestre t (49)

A Figura 9.4 mostra os juros sem haver a variacdo e com a variagao.
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Figura 9.4 — Juros

O novo servigo da divida para cada trimestre, sensibilizado com a variac¢do dos juros, é

obtido somando-se as parcelas de amortizacdo, juros e juros sensibilizados, como mostrado na
eq.(50).

Novo servigo da divida sensibilizado no trimestre t = Parcela de amortizacdo no trimestre t +

parcela de juros no trimestre t + juros sensibilizados no trimestre t (50)

O novo servigo da divida méximo sensibilizado é calculado encontrando o valor

maximo de servigo da divida desde o presente momento até o final, conforme mostra a
eq.(51).

Novo servigo da divida mdximo sensibilizado no trimestre t = Mdximo do (novo

servigo da divida nos trimestres posteriores ao trimestre) (51)

A Tabela 9.12 mostra os resultados obtidos para o cédlculo dos juros sensibilizados e

do novo servico da divida para o exemplo do banco cedente utilizado para o estudo. O gréfico
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da Figura 9.5 ilustra os valores de servico da divida e servi¢o da divida mdximo para a anélise

de sensibilidade.

Tabela 9.12 — Célculo dos juros sensibilizados e do novo servico da divida

PARCELA TOTAL (em milhoe:
LIBOR NOVO SERVICO NOVO SERVICO
STRESS TRIM. DA DIVIDA DA DIVIDA MAX

DIAS LIBOR (TRIMESTRAL) (TRIMESTRAL)

15 janeiro 2005 0 2,74%  1,00% - - 83.4
15 abril 2005 90 3,21% 1,00% - - 834
15 julho 2005 91 3,69% 1,00% - - 834
17 outubro 2005 94 425% 1,00% - - 834
16 janeiro 2006 91 4,68% 1,00% - - 83.4
17 abril 2006 91 515% 1,00% - - 834
17 julho 2006 91  549% 1,00% - 16,7 834
16 outubro 2006 91 5,37%  1,00% 0,7 214 83,4
15 janeiro 2007 91 5,36% 1,00% 0,7 21,1 83.4
16 abril 2007 91  536% 1,00% L1 24,1 834
16 julho 2007 91  536% 1,00% L1 238 834
15 outubro 2007 91 5,23% 1,00% 1,3 36,8 834
15 janeiro 2008 92  4,70% 1,00% 12 35,8 834
15 abril 2008 91 2,69% 1,00% 12 388 834
15 julho 2008 91 2,78%  1,00% 1,7 41,1 83,4
15 outubro 2008 92 4,05% 1,00% 23 64,1 83.4
15 janeiro 2009 92 1,43% 1,00% 2,1 75,6 83,4
15 abril 2009 90 1,19% 1,00% 19 74,6 834
15 julho 2009 91 0,60% 1,00% 1,7 732 834
15 outubro 2009 92  0,29% 1,00% 2,1 834 834
15 janeiro 2010 92  0,26% 1,00% 19 83,1 83,1
15 abril 2010 90 0,36% 1,00% 1,6 82,9 829
15 julho 2010 91 0,43%  1,00% 1,5 82,6 82,6
15 outubro 2010 92 0,46% 1,00% 13 824 824
17 janeiro 2011 94  0,50% 1,00% 11 65,5 65,5
15 abril 2011 88 0,50% 1,00% 09 65,1 65,1
15 julho 2011 91 0,50% 1,00% 0,7 64,9 64,9
17 outubro 2011 94  0,50% 1,00% 0,6 64,7 64,7
16 janeiro 2012 91 0,75%  1,00% 04 52,7 52,7
16 abril 2012 91 0,75%  1,00% 03 34,6 34,6
16 julho 2012 91 0,75% 1,00% 02 10,7 10,7
15 outubro 2012 91  0,75% 1,00% 02 10,7 10,7
15 janeiro 2013 92 1,10% 1,00% 02 10,7 10,7
15 abril 2013 90 1,10% 1,00% 0,1 10,7 10,7
15 julho 2013 91 1,10% 1,00% 0,1 10,6 10,6
15 outubro 2013 92 1,10% 1,00% 0,1 10,6 10,6
15 janeiro 2014 92 1,30% 1,00% 0,1 10,6 10,6
15 abril 2014 90 1,30% 1,00% 0,0 10,6 10,6
15 julho 2014 91 1,30% 1,00% - - -

15 outubro 2014 92  1,30% 1,00% - - -

15 janeiro 2015 92 1,60% 1,00% - - -

15 abril 2015 90 1,60% 1,00% - - -

15 julho 2015 91 1,60% 1,00% - - -

15 outubro 2015 92 1,60% 1,00% - - -

15 janeiro 2016 92 1,80% 1,00% - - -

15 abril 2016 91 1,80% 1,00% - - -

15 julho 2016 91 1,80% 1,00% - - -

17 outubro 2016 94 1,80% 1,00% - - -

16 janeiro 2017 91 2,00% 1,00% - - -
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Figura 9.5 — Servico da divida sensibilizado

9.3. Analise de Sensibilidade do Indice de Cobertura do Servico da Divida

Na secdo de andlise de sensibilidade do indicador de risco ICSD, € calculado o indice
de cobertura do servigo da divida para cada més e trimestre do periodo analisado, a partir dos
dados sensibilizados de volume de coletas e servi¢o da divida. Da mesma forma como feito na
secdo “Indice de Cobertura do Servico da Divida”, sem a andlise de sensibilidade, ¢ verificado
se o valor do ICSD atende as condi¢des do programa de DPRs e o valor do ICSD, que
indicard o risco tomado pelo investidor, caso aceite realizar o investimento no programa.

A fim de analisar também o impacto gerado pela adi¢do de novas séries ao programa,
sdo calculados o ICSD somente para as emissdes existentes e o ICSD para estas, incluindo as
novas séries a emitir. Desse modo, torna-se mais facil a estruturacdo do programa de DPRs,
ao analisar com a sensibilidade se € factivel inserir séries adicionais as ja existentes, além de
caracteristicas como volume, prazo, entre outras.

Para o cdlculo do indicador de risco ICSD das séries existentes, foram compilados os
resultados de coletas trimestrais e servicos da divida maximo trimestral das se¢des de andlise
de sensibilidade de “Coletas de DPRs” e “Servigo da Divida”, respectivamente.

Os indices de cobertura do servico da divida mensal e trimestral sensibilizados sao
calculados dividindo os valores de fluxo de coletas sensibilizado pelo servico da divida

maximo sensibilizado para os respectivos trimestres, como mostrado nas equacdes (52) e (53).
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ICSD sensibilizado no trimestre t = Coletas sensibilizadas no trimestre t / servigco da divida

mdximo sensibilizado no trimestre t (52)

ICSD sensibilizado no més i = Coletas sensibilizadas no més i/ servico da divida mdximo

sensibilizado no més i (53)

O gréfico da Figura 9.6 compara o fluxo de coletas de DPRs no caso normal e no caso
sensibilizado. Percebe-se do grafico, que hd uma queda considerdvel nas coletas de DPRs
quando aplicadas as varia¢do nas varidveis de entrada do modelo, no caso, queda no fluxo de
DPRs e participacdo de bancos depositarios designados. Esse estudo € util para, por exemplo,
verificar qual seria o impacto no programa em direcionar seus fluxos em moeda internacional

para a conta coletora do fundo (SPE).
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Figura 9.6 — Comparacdo da coleta de DPRs com a andlise de sensibilidade

Através da Figura 9.7, € possivel desenvolver andlise semelhante a realizada para o
volume de DPRs. A variacdo na taxa de juros, unico fator a alterar o servico da divida
maximo na andlise de sensibilidade conduzida, eleva o grafico do servigo da divida maxima,
indicando que somente com um maior fluxo de DPRs se manterd aos patamares do ICSD
anteriormente atingidos. Caso contrdrio, o ICSD serd menor. No caso, a andlise de
sensibilidade também reduziu o volume de DPRs obtido. Conseqiientemente, o valor do ICSD

a ser calculado serd menor do que o anteriormente obtido.
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Figura 9.7 — Comparac¢do do servigo da divida com a andlise de sensibilidade
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A Tabela 9.13 mostra os valores do novo indice de cobertura do servico da divida

sensibilizado para

o banco cedente analisado.

O célculo do indice de cobertura do servigo da divida sensibilizado para as emissoes

existentes e as novas emissoes, € obtido dividindo o valor de volume de coletas sensibilizado

em moeda internacional pelo novo valor do servigco da divida méximo sensibilizado, obtido da

secdo de andlise de sensibilidade para o “Servico da Divida” com novas emissdes, como

mostrado na eq.(54

).

Novo ICSD sensibilizado no trimestre t = Coletas sensibilizadas no trimestre t / novo servico

da divida mdximo sensibilizado no trimestre t (54)
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Tabela 9.13 — Célculo do ICSD sensibilizado para emissdes existentes

ICSD - EMISS OES EXISTENTES (em milhes)

COLETAS COLETAS SERVICO DA SERVICO DA
TOTAIS TOTAIS DIVIDA MAX DIVIDA MAX ICSD ICSD
(trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal)

1 15 janeiro 2005 Sim - 341,1 - - - -
2 15 fevereiro 2005 - 3419 - 245 - 14,0x
3 15 margo 2005 - 3428 - 245 - 14,0x
4 15 abril 2005 Sim 1.028,5 3437 735 245 14,0x 14,0x
5 16 maio 2005 - 3446 - 245 - 14,1x
6 15 junho 2005 - 3455 - 245 - 14,1x
7 15 julho 2005 Sim 1.036,5 3464 73,5 245 14,1x 14,1x
8 15 agosto 2005 - 3473 - 24,5 - 14,2x
9 15 setembro 2005 - 3482 - 245 - 14,2x
10 17 outubro 2005 Sim 1.044,5 349,1 73,5 245 14,.2x 14,3x
11 15 novembro 2005 - 350,0 - 245 - 14,3x
12 15 dezembro 2005 - 350,9 - 245 - 14,3x
13 16 janeiro 2006 Sim 1.047,0 346,1 735 245 14,2x 14,1x
14 15 fevereiro 2006 - 347,0 - 245 - 14,2x
15 15 margo 2006 - 3305 - 245 - 13,5x
16 17 abril 2006 Sim 1.009,0 3314 73,5 245 13,7x 13,5x
17 15 maio 2006 - 3323 - 245 - 13,6x
18 15 junho 2006 - 333,1 - 24,5 - 13,6x
19 17 julho 2006 Sim 999.3 3340 735 245 13,6x 13,6x
20 15 agosto 2006 - 3348 - 24,7 - 13,5x
21 15 setembro 2006 - 3357 - 24,7 - 13,6x
22 16 outubro 2006 Sim 1.007,1 336,6 74,2 24,7 13,6x 13,6x
23 15 novembro 2006 - 3374 - 24,7 - 13,7x
24 15 dezembro 2006 - 3383 - 24,7 - 13,7x
25 15 janeiro 2007 Sim 1.006,9 331,1 74,2 24,7 13,6x 13,4x
26 15 fevereiro 2007 - 3320 - 249 - 13,3x
27 15 margo 2007 - 3328 - 249 - 13,4x
28 16 abril 2007 Sim 998,5 3337 74,6 249 13,4x 13,4x
29 15 maio 2007 - 334,6 - 249 - 13,5x
30 15 junho 2007 - 3354 - 249 - 13,5x
31 16 julho 2007 Sim 1.006,3 3363 74,6 249 13,5x 13,5x
32 15 agosto 2007 - 3372 - 249 - 13,5x
33 17 setembro 2007 - 338,0 - 249 - 13,6x
34 15 outubro 2007 Sim 1.014,1 3389 74,8 249 13,6x 13,6x
35 15 novembro 2007 - 3398 - 249 - 13,6x
36 17 dezembro 2007 - 340,7 - 249 - 13,7x
37 15 janeiro 2008 Sim 1.025,2 3447 74,7 249 13,7x 13,8x
38 15 fevereiro 2008 - 345,6 - 249 - 13,9x
39 17 margo 2008 - 346,5 - 249 - 13,9x
40 15 abril 2008 Sim 1.039,5 3474 74,6 249 13,9x 14,0x
41 15 maio 2008 - 3483 - 25,1 - 13,9x
42 16 junho 2008 - 3492 - 25,1 - 13,9x
43 15 julho 2008 Sim 1.047,5 350,1 75,2 25,1 13,9x 14,0x
44 15 agosto 2008 - 3510 - 252 - 13,9x
45 15 setembro 2008 - 3519 - 252 - 13,9x
46 15 outubro 2008 Sim 1.055,6 3528 5.7 252 13,9x 14,0x
47 17 novembro 2008 - 3537 - 252 - 14,0x
48 15 dezembro 2008 - 354,6 - 252 - 14,1x
49 15 janeiro 2009 Sim 1.071,3 363,1 75,6 252 14,2x 14,4x
50 16 fevereiro 2009 - 364,0 - 24,9 - 14,6x

Para obter o valor do novo ICSD mensal, pode-se proceder da mesma maneira,
dividindo aqui o valor de coletas mensais pelo novo servico da divida médximo trimestral,

conforme mostrado na eq.(55).

Novo ICSD sensibilizado no més i = Coletas sensibilizadas no més i / n ovo Servico da divida

mdximo sensibilizado no més i (55)

A Tabela 9.14 mostra os valores do novo indice de cobertura do servico da divida

sensibilizado com emissdes existentes e novas emissdes para o banco cedente analisado.
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Tabela 9.14 — Célculo do ICSD sensibilizado para emissdes existentes e novas emissoes

ICSD - EMISSOES EXISTENTES + NOVA EMISSAO (em milhdes)

COLETAS COLETAS SERVICO DA SERVICO DA
Data de TOTAIS TOTAIS DIVIDA MAX DIVIDA MAX Novo ICSD Novo ICSD

(trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal)
1 15 janeiro 2005 Sim - 341,1 - - - -
2 15 fevereiro 2005 - 3419 - 278 - 12,3x
3 15 margo 2005 - 3428 - 278 - 12,3x
4 15 abril 2005 Sim 1.028,5 3437 83.4 278 12,3x 12,4x
5 16 maio 2005 - 3446 - 27.8 - 12,4x
6 15 junho 2005 - 345,5 - 278 - 12,4x
7 15 julho 2005 Sim 1.036,5 3464 834 278 12,4x 12,5x
8 15 agosto 2005 - 3473 - 27.8 - 12,5x
9 15 setembro 2005 - 3482 - 278 - 12,5x
10 17 outubro 2005 Sim 1.044,5 349.1 834 27.8 12,5x 12,6x
11 15 novembro 2005 - 350,0 - 278 - 12,6x
12 15 dezembro 2005 - 3509 - 278 - 12,6x
13 16 janeiro 2006 Sim 1.047,0 346,1 83,4 278 12,6x 12,4x
14 15 fevereiro 2006 - 347,0 - 27,8 - 12,5x
15 15 marco 2006 - 330,5 - 278 - 11,9x
16 17 abril 2006 Sim 1.009,0 3314 834 278 12,1x 11,9x
17 15 maio 2006 - 3323 - 278 - 12,0x
18 15 junho 2006 - 333,1 - 278 - 12,0x
19 17 julho 2006 Sim 999.3 3340 834 27.8 12,0x 12,0x
20 15 agosto 2006 - 3348 - 278 - 12,0x
21 15 setembro 2006 - 3357 - 27,8 - 12,1x
22 16 outubro 2006 Sim 1.007,1 336,6 83,4 278 12,1x 12,1x
23 15 novembro 2006 - 3374 - 27,8 - 12,1x
24 15 dezembro 2006 - 3383 - 278 - 12,2x
25 15 janeiro 2007 Sim 1.006,9 3311 834 278 12,1x 11,9x
26 15 fevereiro 2007 - 3320 - 278 - 11,9x
27 15 marco 2007 - 3328 - 278 - 12,0x
28 16 abril 2007 Sim 998,5 3337 834 27.8 12,0x 12,0x
29 15 maio 2007 - 334,6 - 278 - 12,0x
30 15 junho 2007 - 3354 - 278 - 12,1x
31 16 julho 2007 Sim 1.006,3 336,3 83.4 278 12,1x 12,1x
32 15 agosto 2007 - 3372 - 27,8 - 12,1x
33 17 setembro 2007 - 338,0 - 278 - 12,2x
34 15 outubro 2007 Sim 1.014,1 3389 834 278 12,2x 12,2x
35 15 novembro 2007 - 339.8 - 278 - 12,2x
36 17 dezembro 2007 - 340,7 - 278 - 12,3x
37 15 janeiro 2008 Sim 1.025,2 3447 834 278 12,3x 12,4x
38 15 fevereiro 2008 - 345,6 - 278 - 12,4x
39 17 margo 2008 - 346,5 - 278 - 12,5x
40 15 abril 2008 Sim 1.039,5 3474 83.4 278 12,5x 12,5x
41 15 maio 2008 - 3483 - 278 - 12,5x
42 16 junho 2008 - 349,2 - 278 - 12,6x
43 15 julho 2008 Sim 1.047,5 350,1 834 278 12,6x 12,6x
44 15 agosto 2008 - 351,0 - 278 - 12,6x
45 15 setembro 2008 - 3519 - 278 - 12,7x
46 15 outubro 2008 Sim 1.055,6 3528 834 27.8 12,7x 12,7x
47 17 novembro 2008 - 353,7 - 278 - 12,7x
48 15 dezembro 2008 - 3546 - 278 - 12,8x
49 15 janeiro 2009 Sim 1.071,3 363,1 83,4 278 12,8x 13,1x
50 16 fevereiro 2009 - 364,0 - 278 - 13,1x

O gréfico da Figura 9.8 ilustra os valores do ICSD para o caso de haver e ndo novas
emissoes. Quando uma nova divida é emitida, € reduzido o valor do indicador de risco ICSD

devido a necessidade de maior parte do fluxo de coletas ao pagamento do servigco da divida.



134
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Figura 9.8 — Grafico do ICSD trimestral

Por fim, € feita também a andlise se todos os requisitos do programa de DPRs sao
atendidos. Os valores para os diferentes requisitos contidos na se¢do “Dados Adicionais” sdo
verificados como na secdo “Indice de Cobertura do Servico da Divida”.

No exemplo utilizado no modelo, como mostrado na Tabela 9.15, é verificado se o
ICSD atende a duas condi¢des. Caso ndo atenda as condicdes desejadas em pelo menos um
trimestre, um evento de atencdo é disparado. O mesmo vale para os eventos de amortizacao.
Atendendo a condicdo, nenhum evento de amortizacdo antecipada é acionado. Quando
nenhum evento ocorre, o excesso de fluxo € liberado ao banco cedente, como calculado na
eq.(56). Caso contrério, exerce-se o cancelamento do programa de DPRs, para um evento de

amortiza¢do antecipada, ou é marcada uma assembléia entre os investidores e o agente

fiducidrio para decidir sobre o desempenho do programa.

Fluxo liberado ao banco cedente no trimestre t = Coletas sensibilizadas no trimestre t - novo

servico da divida sensibilizado no trimestre t (56)



Tabela 9.15 — Verificagdo dos requisitos e acordos do programa e fluxo liberado ao banco cedente

EVENTO DE AMORTIZACAO

15 janeiro 2005

15 fevereiro 2005
15 margo 2005
15 abril 2005

16 maio 2005
15 junho 2005
15 julho 2005

15 agosto 2005

9 15 setembro 2005
10 17 outubro 2005
11 15 novembro 2005
12 15 dezembro 2005
13 16 janeiro 2006

14 15 fevereiro 2006
15 15 margo 2006

16 17 abril 2006

17 15 maio 2006

18 15 junho 2006

19 17 julho 2006
20 15 agosto 2006
21 15 setembro 2006
22 16 outubro 2006
23 15 novembro 2006
24 15 dezembro 2006
25 15 janeiro 2007
26 15 fevereiro 2007
27 15 margo 2007
28 16 abril 2007
29 15 maio 2007

30 15 junho 2007

31 16 julho 2007

32 15 agosto 2007
33 17 setembro 2007
34 15 outubro 2007
35 15 novembro 2007
36 17 dezembro 2007
37 15 janeiro 2008
38 15 fevereiro 2008
39 17 margo 2008
40 15 abril 2008
41 15 maio 2008
42 16 junho 2008
43 15 julho 2008
44 15 agosto 2008
45 15 setembro 2008
46 15 outubro 2008
47 17 novembro 2008
48 15 dezembro 2008
49 15 janeiro 2009
50 16 fevereiro 2009
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Outra estatistica interessante para calcular € a porcentagem das coletas que sdo

destinadas ao banco cedente, ou seja, qual o montante das coletas que o banco destina ao

programa de DPRs, mas recebe de volta, quando ocorre pagamento integral do servico da

divida no periodo. Essa diferenca € utilizada para o pagamento das dividas das emissdes. Esse

valor pode ser calculado através da eq.(57).

Fluxo liberado ao banco cedente no trimestre t = Novo servico da divida sensibilizado no

trimestre t / coletas sensibilizadas no trimestre t (57)
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Tabela 9.16 — Fluxo sensibilizado liberado para o banco cedente apds apagamento do servi¢o da divida

FLUXO LIBERADO PARA BANCO (milhdes de USD)

Data de FLUXO LIBERADO (EM % DAS COLETAS
Data Pagamento PARA BANCO DESTINADAS)
1 15 janeiro 2005 Sim - -
2 15 fevereiro 2005 - -
3 15 margo 2005 - -
4 15 abril 2005 Sim 945,1 91,9%
5 16 maio 2005 - -
6 15 junho 2005 - -
7 15 julho 2005 Sim 953,1 92,0%
8 15 agosto 2005 - -

9 15 setembro 2005 - -
10 17 outubro 2005 Sim 961,1 92,0%
11 15 novembro 2005 - -

12 15 dezembro 2005 - -
13 16 janeiro 2006 Sim 963,6 92,0%
14 15 fevereiro 2006 - -
15 15 margo 2006 - -
16 17 abril 2006 Sim 925,6 91,7%
17 15 maio 2006 - -
18 15 junho 2006 - -
19 17 julho 2006 Sim 9159 91,7%
20 15 agosto 2006 - -
21 15 setembro 2006 - -
22 16 outubro 2006 Sim 9237 91,7%
23 15 novembro 2006 - -
24 15 dezembro 2006 - -
25 15 janeiro 2007 Sim 9235 91,7%
26 15 fevereiro 2007 - -
27 15 margo 2007 - -
28 16 abril 2007 Sim 915,1 91,6%
29 15 maio 2007 - -
30 15 junho 2007 - -
31 16 julho 2007 Sim 9229 91,7%
32 15 agosto 2007 - -
33 17 setembro 2007 - -
34 15 outubro 2007 Sim 930,7 91,8%
35 15 novembro 2007 - -
36 17 dezembro 2007 - -
37 15 janeiro 2008 Sim 941,8 91,9%
38 15 fevereiro 2008 - -
39 17 margo 2008 - -
40 15 abril 2008 Sim 956,1 92,0%
41 15 maio 2008 - -
42 16 junho 2008 - -
43 15 julho 2008 Sim 964,1 92,0%
44 15 agosto 2008 - -
45 15 setembro 2008 - -
46 15 outubro 2008 Sim 972,1 92,1%
47 17 novembro 2008 - -
48 15 dezembro 2008 - -
49 15 janeiro 2009 Sim 9879 92,2%
50 16 fevereiro 2009 - -

Através da andlise de sensibilidade aqui realizada, verifica-se que o programa de
DPRs analisado suporta forte volatilidade no fluxo de coletas para o pagamento do servigo da
divida aos investidores. Como se pode observar no grafico da Figura 9.8, o ICSD mantém-se
ainda acima de 10x para o caso sensibilizado com novas emissoes. Essa andlise mostra que a
geracdo de fluxo de DPRs pela instituicdo financeira em questdo € consistente e resultaria
potencialmente em uma interessante oportunidade de investimento, quando analisada as
questoes relativas ao risco da estrutura. Os dados da Tabela 9.16 também permitem chegar a
mesma conclusdo, pois mais de 90% do fluxo de DPRs destinado ao programa € retornado ao
banco cedente, ou seja, a sobrecolaterizacdao aplicada é consideravelmente suficiente ao

pagamento da divida devida.
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Neste ponto, fica clara a vantagem do modelo aqui desenvolvido como forma de
substituicdo parcial ou integral, dependo do caso, das andlises providas pelas agéncias de
classificacdo de risco. Como verificado, o indice de sobrecolaterizac¢do é bastante alto no caso
analisado. Supondo que o banco de investimento tenha prospectado investidores interessados
por um programa de DPRs com disposicdo a correr riscos maiores, o fluxo de moeda
internacional destinado ao programa poderia ser reduzido, por exemplo, designando-se um
menor numero de bancos correspondentes como banco depositario designado. Estudando o
impacto de outras varidveis relevantes, as caracteristicas do programa e das novas séries a
emitir sdo enviadas, entdo, a uma agéncia de classificacdo de risco para obter um uma andlise
parcial, com o propdsito de comparar os resultados obtidos, ou para a obtencdo da

classificacdo de risco final para a estrutura proposta.

10. Conclusao

A epigrafe deste trabalho, cuja autoria é de Dalai Lhama, remete apropriadamente ao
instrumento de securitiza¢do. A ganancia é um dos maiores inimigos do homem, porém esta
deve ser sempre evitada com “o verdadeiro trabalho da mente”. Infelizmente, o mundo
presenciou a derrota para a ganancia e sofre ainda com as suas conseqiiéncias. A crise
financeira instaurada mais fortemente a partir do segundo semestre de 2008 concretizou este
fato, tendo como um de seus pilares principais a securitizagdo.

A securitizacdo pode ser caracterizada como um processo de criacdo de valor ao
transformar ativos antes considerados iliquidos em titulos negociados no mercado. Nesta
modalidade de divida, o volume financeiro obtido € lastreado com a receita originada pelos
préprios ativos da instituicdo, que obtém o empréstimo. E fato que sem uma andlise criteriosa
na estruturacdo destas operagdes, as transacoes de securitizagdo podem ter alta probabilidade
de fracasso, ja que os investidores que emprestaram os recursos financeiros a instituicdao
somente receberdao o pagamento referente, dependendo da capacidade e do desempenho da
entidade originadora em gerar receita, empregando seus ativos. A especulacdo e a ganancia de
muitos investidores e estruturadores de operacdes de securitiza¢do levaram ao oferecimento
de transagOes lastreadas em créditos duvidosos ao mercado, o qual foi conivente em aceitd-las
e correr o risco para obter maior lucro.

O efeito dominé verificado deixou clara a falta de utilizar o “trabalho da mente” para

fornecer operagdes de securitizacdo condizentes com a capacidade de crédito dos emissores.
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Conseqlientemente, o mercado de securitizacdao global em geral reduziu-se consideravelmente
em volume emitido desde 2008 e até o fim de 2009, ainda ndo havia mostrado sinais de
recuperacao.

Dentre as modalidades de securitizacdo, porém, uma continua a despertar a atencado de
muitos investidores pela mitiga¢do de riscos envolvidos e desempenho histérico com sucesso
em todas as transacdes emitidas até hoje, inclusive aquelas que funcionavam em periodos de
acentuada crise econdmica. Trata-se da securitizagdo de direitos de pagamento diversificados
(DPRs).

Uma transacdo de securitizacdo de DPRs envolve a cessdo de parte do fluxo em moeda
internacional recebida por uma institui¢do financeira a um ou mais investidores, que compram
o direito creditério de receber esses fluxos ao longo do periodo em que estes efetivamente
ocorrem. Em contrapartida, os investidores realizam o pagamento a instituicdo cedente por
este fluxo de moeda estrangeira.

Como intermediador da estrutura, atua um fundo (SPE), o qual é sediado em um pais
com legislacdo independente e, portanto, em caso de faléncia da instituicdo cedente de DPRs,
os investidores tém alta probabilidade de receber parte ou todo o pagamento ainda a ser
realizado. Além disso, sdo evitados interferéncia soberana na transagdo, riscos relativos a
conversdo entre moedas, transferéncia de recursos financeiros ao exterior, entre outros riscos
relevantes. A mitigacdo destes riscos, porém, encarece a estrutura de securitizacdo de DPRs.
Para institui¢des financeiras localizadas em paises desenvolvidos, por exemplo, pouco é
difundido esse tipo de securitizacdo, j4 que outras fontes de captacdo de recursos sdao
normalmente mais baratas. Os grandes beneficidrios e maiores emissores de securitizacdo de
DPRs sdo os bancos de paises emergentes. Dada a volatilidade econdmica e instabilidade
politica geralmente mais elevada do que em paises desenvolvidos, estes bancos podem carecer
de fontes de captacdo de recursos barata. Como alternativa, utilizam a securitizacdo de DPRs.
Os bancos brasileiros e os turcos classificam-se atualmente como os maiores emissores desse
tipo de divida.

Além do fundo, diversos outros agentes compdem a estrutura de uma securitizagdo de
DPRs para assegurar um desenvolvimento adequado e sua execu¢do durante o periodo em que
estard ativo. Entre estes agentes, os bancos de investimento sdo geralmente os responsdveis
pela estruturacdo dos chamados “programas de DPRs”, os quais sdo compostos de “séries”, ou
seja, transacdes de securitizacdo. Para estas estruturas, o banco define o volume das emissoes,
0 prazo, as moedas securitizadas e outros acordos e requisitos relevantes para atender as

expectativas dos investidores. As diferentes estruturas propostas sido discutidas e analisadas
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com as agéncias de classificacdo de risco, as quais possuem modelos computacionais que
fornecem ao final uma nota a transacao.

A fim de diminuir a dependéncia das andlises realizadas pelas agéncias de
classificagdo de risco e conduzir um estudo da estrutura mais adequada internamente na
organizacdo, o Autor propds elaborar um modelo computacional préprio para avaliar o grau
de risco envolvido nas transagdes desenhadas. Tal fato permite maior flexibilidade na
mudanca de varidveis de entrada no modelo, potencial reconhecimento de fatores que
poderiam ser eventualmente mudados para chegar a uma transacdo mais interessante e
reducdo de custos.

Da mesma forma como ¢é feito pelas agéncias de classificacdo de risco e adotado como
valor principal na andlise relativa ao grau de risco em uma estrutura de securitizacdo de DPRs
pelos investidores, o modelo baseou-se no célculo do indicador de risco Indice de Cobertura
do Servico da Divida (ICSD). Este indicador € obtido através da divisdao do fluxo de coletas
de DPRs que € destinado ao programa pelo servico da divida, o que representa a soma das
parcelas de amortizagdo e juros a pagar, para um mesmo periodo.

O modelo baseou-se, primeiramente, na definicio das caracteristicas das séries ja
existentes e suas amortizagdes. Em segundo lugar, foi calculado o total de fluxo de DPRs
disponivel ao longo periodo em que o programa de DPRs do banco analisado esta ativo. Para
isso, sdo selecionados fluxos em determinadas moedas e o nimero de bancos depositarios
designados que enviard fluxo em moeda internacional a conta de pagamento mantida pelo
fundo (SPE). Como medida de mitigacdo de riscos, é consenso no mercado aplicar ao final
50% de queda no fluxo de DPRs.

O servigo da divida utilizado trata-se do servi¢o da divida maximo. Composto pelas
parcelas de amortizagdo total e juros totais pagos, o servi¢o da divida maximo mantém o valor
maximo dos servicos da divida futuros até que estes ocorram. Esta € outra medida mitigadora
de riscos, também adotada pelo mercado.

O ICSD é€ calculado, em seguida, dividindo-se o total de fluxo disponivel ao programa
e o servigco da divida maximo. Conforme o valor deste indicador, maior ou menor € o grau de
risco da estrutura. Também sdo avaliados se todos os acordos e requisitos definidos em
contrato entre as partes sao atendidos.

Foi elaborada ainda uma andlise de sensibilidade para que se possa verificar o impacto
que a mudancga no valor de uma varidvel de entrada no modelo causa no ICSD. Todas as
andlises aqui possiveis de serem conduzidas permitem definir uma estrutura para a

securitizacdo de DPRs com maior liberdade.
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Através deste trabalho, procurou-se descrever o mercado de securitizagdo, um tema
atual e com grande impacto no dia-a-dia das pessoas, porém nao muito popular. Além disso,
desenvolveu-se um modelo computacional para a estruturacdo de programas de DPRs, o qual
J& pode ser testado na pratica e tem sido utilizado pela equipe para a elaboracdo de programas
de DPR. A redu¢do na dependéncia dos resultados anteriormente fornecidos pelas agéncias de
classificacdao de risco pdde ser verificada, ao mesmo tempo em que maior flexibilidade a

equipe foi propiciada na avaliacdo de diferentes estruturas para as transacdes.
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A seguir, seguem as secdoes do modelo computacional para calculo do indicador de

risco ICSD, o qual também estd gravado no CD-ROM em anexo.

1. Dados das emissoes

Pagamento
15 janeiro 2005
15 abril 2005
15 julho 2005
17 outubro 2005
16 janeiro 2006
17 abril 2006
17 julho 2006
16 outubro 2006
15 janeiro 2007
16 abril 2007
16 julho 2007
15 outubro 2007
15 janeiro 2008
15 abril 2008
15 julho 2008
15 outubro 2008
15 janeiro 2009
15 abril 2009
15 julho 2009
15 outubro 2009
15 janeiro 2010
15 abril 2010
15 julho 2010
15 outubro 2010
17 janeiro 2011
15 abril 2011
15 julho 2011
17 outubro 2011
16 janeiro 2012
16 abril 2012
16 julho 2012
15 outubro 2012
15 janeiro 2013
15 abril 2013
15 julho 2013
15 outubro 2013
15 janeiro 2014
15 abril 2014
15 julho 2014
15 outubro 2014
15 janeiro 2015
15 abril 2015
15 julho 2015
15 outubro 2015
15 janeiro 2016
15 abril 2016
15 julho 2016
17 outubro 2016
16 janeiro 2017

Nome da Série:

Data de Emissao:

Volume (milhdes de USD):
Margem (%):

Prazo (anos):

Caréncia (meses):

PROGRAMA DPR: BANCO XYZ

Série 2006-A
17 julho 2006
300,0
0,20%

45

16,7
16,7
16,7
16,7
16,7
16,7
16,7
16,7

16,7

Série 2007-A
15 janeiro 2007
200,0
0,20%

50

11,8

11,8
11,8
11,8
11,8
11,8
11,8
11,8
11,8

11,8

Série 2007-B
16 julho 2007
100,0
0,16%

50
9

Série 2007-B

Série 2008-A
15 abril 2008
250.0
0,19%

179
179

179

Série 2008-B
15 julho 2008
250,0
0,19%

40

Série 2008-B

179
179

179




145

2. Secao das coletas de todos os bancos depositarios

TODOS BANCOS DEPOSITARIOS (em milhdes)

COLETAS EM MOEDA LOCAL COLETAS EQUIVALENTE EM USD COLETAS
Pagamento USD EUR GBP USD EUR GBP (mensal) (trimestral)
1 15 janeiro 2005 Sim 500.0 3200 200.0 500.0 246.2 50.0 796.2 796.2
2 15 fevereiro 2005 501.3 3210 200.4 501.3 246.9 50.1 798.2 -
3 15 margo 2005 5025 3219 200.8 502.5 247.6 502 800.3 -
4 15 abril 2005 Sim 503.8 3229 201.2 503.8 2484 503 802.4 2,401.0
5 16 maio 2005 505.0 3239 201.6 505.0 249.1 504 804.5 -
6 15 junho 2005 506.3 324.8 202.0 506.3 249.9 505 806.7 -
7 15 julho 2005 Sim 507.5 3258 2024 507.5 250.6 506 808.8 2,420.0
8 15 agosto 2005 508.8 326.8 202.8 508.8 251.4 507 810.9 -
9 15 setembro 2005 510.1 3278 203.2 510.1 252.1 50.8 813.0 -
10 17 outubro 2005 Sim 511.4 3287 203.6 511.4 2529 509 815.2 2,439.1
11 15 novembro 2005 5126 3297 204.0 512.6 253.6 51.0 817.3 -
12 15 dezembro 2005 513.9 330.7 2044 513.9 254.4 511 819.4 -
13 16 janeiro 2006 Sim 515.2 3317 204.9 5152 2457 683 829.2 2,465.9
14 15 fevereiro 2006 516.5 3327 2053 516.5 246.4 684 8314 -
15 15 margo 2006 517.8 3337 205.7 517.8 2472 68.6 833.5 -
16 17 abril 2006 Sim 519.1 3347 206.1 519.1 247.9 68.7 835.7 2,500.6
17 15 maio 2006 520.4 3357 206.5 5204 248.7 68.8 837.9 -
18 15 junho 2006 521.7 336.7 206.9 521.7 249.4 69.0 840.1 -
19 17 julho 2006 Sim 523.0 3377 2073 523.0 2502 69.1 8423 2,5202
20 15 agosto 2006 5243 3387 207.7 5243 250.9 69.2 844.5 -
21 15 setembro 2006 525.6 339.8 208.2 525.6 251.7 694 846.7 -
22 16 outubro 2006 Sim 526.9 340.8 208.6 526.9 2524 69.5 848.9 2,540.0
23 15 novembro 2006 5282 3418 209.0 5282 2532 69.7 851.1 -
24 15 dezembro 2006 529.6 3428 209.4 529.6 2539 69.8 853.3 -
25 15 janeiro 2007 Sim 530.9 3439 209.8 530.9 245.6 420 818.5 2,522.8
26 15 fevereiro 2007 5322 3449 210.2 5322 2463 40 820.6 -
27 15 margo 2007 533.5 3459 210.7 533.5 247.1 2.1 8228 -
28 16 abril 2007 Sim 5349 347.0 211.1 5349 2478 422 8249 24683
29 15 maio 2007 536.2 348.0 2115 536.2 248.6 023 827.1 -
30 15 junho 2007 5375 349.0 2119 5375 2493 04 829.2 -
31 16 julho 2007 Sim 538.9 350.1 2124 538.9 250.1 25 8314 2,487.8
32 15 agosto 2007 540.2 351.1 212.8 5402 250.8 426 833.6 -
33 17 setembro 2007 541.6 3522 2132 541.6 251.6 426 835.8 -
34 15 outubro 2007 Sim 5429 3532 2136 5429 2523 07 838.0 2,507.4
35 15 novembro 2007 544.3 3543 214.1 544.3 253.1 4238 840.2 -
36 17 dezembro 2007 545.7 3554 2145 545.7 2538 429 8424 -
37 15 janeiro 2008 Sim 547.0 356.4 214.9 547.0 254.6 537 855.4 2,537.9
38 15 fevereiro 2008 5484 3575 2153 548.4 2554 538 857.6 -
39 17 margo 2008 549.8 3586 215.8 549.8 256.1 539 859.8 -
40 15 abril 2008 Sim 551.1 359.7 216.2 551.1 2569 54.1 862.1 2,579.5
41 15 maio 2008 5525 360.7 216.6 5525 257.7 542 864.3 -
42 16 junho 2008 553.9 361.8 217.1 553.9 2584 543 866.6 -
43 15 julho 2008 Sim 555.3 3629 2175 555.3 259.2 544 868.9 2,599.8
44 15 agosto 2008 556.7 364.0 217.9 556.7 260.0 545 871.1 -
45 15 setembro 2008 558.1 365.1 218.4 558.1 260.8 54.6 873.4 -
46 15 outubro 2008 Sim 559.5 366.2 218.8 559.5 261.6 547 875.7 2,620.3
47 17 novembro 2008 560.9 3673 2193 560.9 2623 54.8 878.0 -
48 15 dezembro 2008 562.3 368.4 2197 562.3 263.1 549 880.3 -
49 15 janeiro 2009 Sim 563.7 369.5 220.1 563.7 254.8 36.7 855.2 2,613.5
50 16 fevereiro 2009 565.1 370.6 220.6 565.1 255.6 36.8 857.4 -
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3. Secao das coletas dos bancos depositarios designados

BANCOS DEPOSITARIOS DESIGNADOS (em milhdes) DDBs: 88%
Data de COLETAS (EQUIVALENTE EM USD) COLETAS COLETAS COLETAS COLETAS
Pagamento USD EUR GBP (mensal) (trimestral) (MENSAL) (trimestral)

115 janeiro 2005 Sim 440,0 226,1 100,6 766,7 766,7 3833 3833
2 15 fevereiro 2005 41,1 226,8 100,8 768,7 - 3843 -

3 15 margo 2005 4422 2275 101,0 770,6 - 3853 -

4 15 abril 2005 Sim 433 2282 101,2 7726 23119 386,3 1.156,0
5 16 maio 2005 4444 2288 101.4 774,6 - 3873 -

6 15 junho 2005 455 2295 101,6 776,6 - 3883 -

7 15 julho 2005 Sim 446,6 2302 101,8 778,6 23299 389,3 1.165,0
8 15 agosto 2005 4478 2309 102,0 780,6 - 390,3 -

9 15 setembro 2005 4489 231,6 102,2 7827 - 3913 -

10 17 outubro 2005 Sim 450,0 2323 1024 784,7 23480 392,3 1.174,0
11 15 novembro 2005 451,1 233,0 102,6 786,7 - 3934 -

12 15 dezembro 2005 4523 2337 102,8 788,7 - 3944 -

13 16 janeiro 2006 Sim 4534 2324 92,0 771,71 23532 3889 1.176,6
14 15 fevereiro 2006 454.5 233,1 922 779,7 - 389,9 -

15 15 margo 2006 4557 2338 923 7818 - 3909 -

16 17 abril 2006 Sim 456,8 234,5 92,5 783,8 23453 391,9 1.172,7
17 15 maio 2006 4579 2352 92,7 7858 - 3929 -

18 15 junho 2006 459,1 2359 929 7879 - 3939 -

19 17 julho 2006 Sim 460,2 236,6 93,1 789.9 2.363,6 3949 1.181,8
20 15 agosto 2006 4614 2373 933 7919 - 396,0 -
21 15 setembro 2006 462,5 2380 93,5 794,0 - 3970 -
22 16 outubro 2006 Sim 463,7 238,7 93,6 796,1 23820 398,0 1.191,0
23 15 novembro 2006 464.8 2394 93,8 798,1 - 399,1 -
24 15 dezembro 2006 466,0 240,2 94,0 8002 - 400,1 -
25 15 janeiro 2007 Sim 4672 2208 94,7 782,6 23809 391,3 1.190,5
26 15 fevereiro 2007 4683 214 949 784,6 - 392,3 -
27 15 margo 2007 469.5 2221 95,1 786,7 - 3933 -
28 16 abril 2007 Sim 470,7 2227 953 788,7 2.360,0 3943 1.180,0
29 15 maio 2007 4719 2234 954 790,7 - 3954 -

30 15 junho 2007 4730 224.1 956 792.8 - 3964 -

31 16 julho 2007 Sim 4742 2248 95.8 794.8 23783 3974 1.189,2
32 15 agosto 2007 4754 2254 96,0 796,9 - 3984 -

33 17 setembro 2007 476,6 226,1 96,2 7989 - 39,5 -

34 15 outubro 2007 Sim 4718 226,8 96,4 801,0 2.396,8 400,5 1.198.4
35 15 novembro 2007 479,0 2275 96,6 803,1 - 401,5 -

36 17 dezembro 2007 480,2 2282 96,8 805,1 - 402,6 -

37 15 janeiro 2008 Sim 4814 2132 120,5 815,0 24232 4075 1.211,6
38 15 fevereiro 2008 482,6 2138 120,7 817,1 - 408,6 -

39 17 margo 2008 4838 214,5 1209 819,2 - 409,6 -
40 15 abril 2008 Sim 485,0 215,1 121,2 821,3 24576 410,6 1.228,8
41 15 maio 2008 486,2 2158 1214 8234 - 411,7 -
42 16 junho 2008 4874 2164 121,7 825,5 - 412,8 -
43 15 julho 2008 Sim 488,6 2170 121,9 827,6 2.476,5 413,8 1.238.3
44 15 agosto 2008 489,9 2177 1222 829,7 - 4149 -
45 15 setembro 2008 491,1 2184 1224 8319 - 4159 -
46 15 outubro 2008 Sim 4923 219,0 122,6 8340 2.495,6 417,0 1.247.8
47 17 novembro 2008 4936 219,7 1229 836,1 - 418,1 -
48 15 dezembro 2008 494.8 220,3 123,1 838,3 - 419,1 -
49 15 janeiro 2009 Sim 496,0 246,3 116,7 859,0 25334 429,5 1.266,7
50 16 fevereiro 2009 4973 247,1 116,9 861,3 - 430,6 -
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4. Secao de principal inicial (antes do pagamento da parcela de amortizacio)

PRINCIPAL INICIAL (em milhdes)
Série 2006- Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A

Data de 17. Jul. 06 15. Jan. 07 16. Jul. 07 15. Apr. 08
Pagamento 300,0 200,0 100,0 250,0

15 janeiro 2005

15 abril 2005 90

15 julho 2005 91

17 outubro 2005 94

16 janeiro 2006 91

17 abril 2006 91

17 julho 2006 91

16 outubro 2006 91

15 janeiro 2007 91

16 abril 2007 91

16 julho 2007 91

15 outubro 2007 91

15 janeiro 2008 92 4,70% 198,0 188,2 100,0 - - 486,2
15 abril 2008 91 2,69% 181,0 176,5 100,0 250,0 - 707.5
15 julho 2008 91 2,78% 164,0 164,7 94,1 250,0 250,0 922,8
15 outubro 2008 92 4,05% 147,0 1529 88,2 250,0 250,0 8882
15 janeiro 2009 92 1,43% 130,0 141,2 824 232,1 250,0 835,7
15 abril 2009 90 1,19% 113,0 1294 76,5 2143 232,1 765,3
15 julho 2009 91 0,60% 96,0 117,6 70,6 1964 2143 6949
15 outubro 2009 92 0,29% 79,0 1059 4,7 178,6 196,4 624,6
15 janeiro 2010 92 0,26% 62,0 94,1 58.8 160,7 178.6 5542
15 abril 2010 90 0,36% 45,0 824 52,9 1429 160,7 4839
15 julho 2010 91 0,43% 28,0 70,6 47,1 1250 142,9 413,5
15 outubro 2010 92 0,46% 11,0 58,8 41,2 107,1 125,0 343,1
17 janeiro 2011 94 0,50% - 47,1 353 89.3 107,1 2788
15 abril 2011 88 0,50% - 353 294 714 89,3 254
15 julho 2011 91 0,50% - 235 235 53,6 714 172,1
17 outubro 2011 94 0,50% - 11,8 17,6 357 53,6 118,7
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 11,8 179 357 65,3
16 abril 2012 91 0,75% - - 59 - 17.9 23,7
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -

15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -

15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -

15 abril 2013 90 1,10% - - - - - -

15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -

15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -

15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -

15 abril 2014 90 1,30% - - - - - -

15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -

15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -

15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -

15 abril 2015 90 1,60% - - - - - -

15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -

15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -

15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -

15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -

15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -

17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -

16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -
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S. Secao de amortizacio

Série 2006-A Série Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B AMORTIZACAO
Data de TOTAL
Pagamento 300,0 100,0 250,0 250,0
15 janeiro 2005 0 2,74% - - - - - -
15 abril 2005 920 3.21% - - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -
17 outubro 2005 94 4,25% - - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -
17 julho 2006 91 549% 16,7 - - - - 16,7
16 outubro 2006 91 537% 16,7 - - - - 16,7
15 janeiro 2007 91 5,36% 16,7 - - - - 16,7
16 abril 2007 91 5,36% 16,7 - - - - 16,7
16 julho 2007 91 5,36% 16,7 - - - - 16,7
15 outubro 2007 91 5,23% 16,7 11,8 - - - 284
15 janeiro 2008 92 4,70% 16,7 11,8 - - - 284
15 abril 2008 91 2,69% 16,7 11,8 59 - - 343
15 julho 2008 91 2,78% 16,7 11,8 59 - - 343
15 outubro 2008 92 4,05% 16,7 11,8 59 179 - 52,2
15 janeiro 2009 92 1,43% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 abril 2009 920 1,19% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 julho 2009 91 0,60% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 outubro 2009 92 0,29% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 janeiro 2010 92 0,26% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 abril 2010 920 0,36% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 julho 2010 91 043% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
15 outubro 2010 92 0,46% 16,7 11,8 59 179 17,9 70,0
17 janeiro 2011 94 0,50% - 11,8 59 179 17,9 534
15 abril 2011 88 0,50% - 118 59 179 17.9 534
15 julho 2011 91 0,50% - 118 59 179 17.9 534
17 outubro 2011 9% 0,50% - 11,8 59 179 17,9 534
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 59 179 17,9 41,6
16 abril 2012 91 0,75% - - 59 - 17,9 23,7
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - -
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 abril 2014 920 1,30% - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -
15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -
17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -
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6. Secao de principal final (ap6s o pagamento da parcela de amortizacio)

Série 2008-A Série 2008-B
Data de N’de
Pagamento Dias
15 janeiro 2005 0 2,74% - - - - - -
15 abril 2005 90 3.21% - - - - -
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -
17 outubro 2005 9% 4,25% - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% 283,0 - - - - 283,0
16 outubro 2006 91 537% 266,0 - - - - 266,0
15 janeiro 2007 91 5,36% 249,0 200,0 - - - 4490
16 abril 2007 91 5,36% 232,0 200,0 - - - 432,0
16 julho 2007 91 5,36% 215,0 200,0 100,0 - - 515,0
15 outubro 2007 91 5.23% 198,0 188,2 100,0 - - 486,2
15 janeiro 2008 92 4,70% 181,0 176,5 100,0 - - 457.5
15 abril 2008 91 2,69% 164.0 164,7 94,1 250,0 - 672.8
15 julho 2008 91 2,78% 147,0 1529 88,2 250,0 250,0 8882
15 outubro 2008 92 4,05% 130,0 141,2 824 232,1 250,0 835,7
15 janeiro 2009 92 1,43% 113,0 129.4 76,5 2143 232,1 7653
15 abril 2009 90 1,19% 96,0 117,6 70,6 196,4 2143 694.9
15 julho 2009 91 0,60% 79.0 105,9 64,7 178.6 196.4 624,6
15 outubro 2009 92 0,29% 62,0 94,1 58.8 160,7 178,6 5542
15 janeiro 2010 92 0,26% 45,0 824 52,9 1429 160,7 4839
15 abril 2010 90 0,36% 28,0 70,6 47,1 125,0 1429 4135
15 julho 2010 91 0,43% 11,0 58,8 41,2 107,1 1250 343,1
15 outubro 2010 92 0,46% - 47,1 353 89.3 107,1 278,38
17 janeiro 2011 94 0,50% 353 294 714 89,3 2254
15 abril 2011 88 0,50% - 235 235 53,6 71,4 172,1
15 julho 2011 91 0,50% 118 17,6 35,7 53,6 118,7
17 outubro 2011 94 0,50% - - 11,8 17.9 35,7 65,3
16 janeiro 2012 91 0,75% - 59 - 179 23,7
16 abril 2012 91 0,75% - - - - -
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 abril 2013 90 1,10% - - - - -
15 julho 2013 91 1,10% - - - - -
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - -
15 abril 2014 90 1,30% - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - -
15 outubro 2014 92 1,30% - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - -
17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -
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7. Secao de juros

Série 2006-A
Data de Margem (% )

,20 %

Série 2007-A Série 2007-B Série 2008-A Série 2008-B

Pagamento 0. Yo

0,16 0,19 % 0,19 %

15 janeiro 2005 - -
15 abril 2005 90 321% - - - - - R
15 julho 2005 91 3,69% - - - - - -
17 outubro 2005 9% 4,25% - - - - - -
16 janeiro 2006 91 4,68% - - - - - -
17 abril 2006 91 5,15% - - - - - -
17 julho 2006 91 5,49% - - - - - -
16 outubro 2006 91 5,37% 4,0 - - - - 40
15 janeiro 2007 91 5,36% 37 - - - - 3,7
16 abril 2007 91 5,36% 35 2,8 - - - 6,3
16 julho 2007 91 5,36% 33 28 N B . 6.1
15 outubro 2007 91 5,23% 30 2,7 14 - - 7,1
15 janeiro 2008 92 4,70% 25 24 12 - - 6,1
15 abril 2008 91 2,69% 13 13 0,7 - - 33
15 julho 2008 91 2,78% 1,2 1,2 0,7 1.9 - 51
15 outubro 2008 92 4,05% 1,6 1,7 09 2,7 2,7 9,6
15 janeiro 2009 92 1,43% 05 0,6 0,3 10 1,0 34
15 abril 2009 920 1,19% 04 0,5 03 0,7 0.8 2,6
15 julho 2009 91 0,60% 0,2 0,2 0,1 04 04 14
15 outubro 2009 92 0,29% 0,1 0,1 0,1 0.2 0,2 08
15 janeiro 2010 92 0,26% 0,1 0,1 0,1 02 0,2 0,6
15 abril 2010 90 0,36% 0,1 0,1 0,1 02 0,2 0,7
15 julho 2010 91 0,43% 0,0 0,1 0,1 02 0,2 0,6
15 outubro 2010 92 0,46% 0,0 0,1 0,1 0.2 0,2 0,6
17 janeiro 2011 94 0,50% - 0,1 0,1 0.2 0,2 0,5
15 abril 2011 88 0,50% - 0,1 0,0 0.1 0,2 04
15 julho 2011 91 0,50% - 0,0 0,0 0,1 0,1 03
17 outubro 2011 9% 0,50% - 0,0 0,0 0.1 0,1 02
16 janeiro 2012 91 0,75% - - 0,0 0,0 0,1 0.2
16 abril 2012 91 0,75% - - 00 B 00 01
16 julho 2012 91 0,75% - - - - - -
15 outubro 2012 91 0,75% - - - - - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 abril 2013 90 1,10% - - - - - -
15 julho 2013 91 1,10% - - - - - -
15 outubro 2013 92 1,10% - - - - - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 abril 2014 920 1,30% - - - - - -
15 julho 2014 91 1,30% - - - - - -
15 outubro 2014 92 1,30% - - - - - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 abril 2015 90 1,60% - - - - - -
15 julho 2015 91 1,60% - - - - - -
15 outubro 2015 92 1,60% - - - - - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - - - - - -
15 abril 2016 91 1,80% - - - - - -
15 julho 2016 91 1,80% - - - - - -
17 outubro 2016 94 1,80% - - - - - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - - - - - -
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8. Secido de parcela total

4 'AL (em milhoes)
SERVICO DA SERVICO DA
DIVIDA DIVIDA MAXIMO

Data de N’ de

Pagamento (trimestral) (trimestral)
15 janeiro 2005 0 2,74% - 73,5
15 abril 2005 90 3.21% - 73,5
15 julho 2005 91 3,69% - 73,5
17 outubro 2005 94 4,25% - 73,5
16 janeiro 2006 91 4,68% - 73,5
17 abril 2006 91 5,15% - 73,5
17 julho 2006 91 549% 16,7 73,5
16 outubro 2006 91 537% 20,7 73,5
15 janeiro 2007 91 5.36% 204 735
16 abril 2007 91 5,36% 23,0 73,5
16 julho 2007 91 5.36% 227 735
15 outubro 2007 91 5,23% 355 73,5
15 janeiro 2008 92 4,70% 345 73,5
15 abril 2008 91 2,69% 37,6 735
15 julho 2008 91 2,78% 394 73,5
15 outubro 2008 92 4,05% 61,8 73,5
15 janeiro 2009 92 1,43% 735 73,5
15 abril 2009 90 1,19% 72,7 72,7
15 julho 2009 91 0,60% 714 714
15 outubro 2009 92 0,29% 70,8 70,8
15 janeiro 2010 92 0,26% 70,7 70,7
15 abril 2010 90 0,36% 70,7 70,7
15 julho 2010 91 043% 70,7 70,7
15 outubro 2010 92 0,46% 70,6 70,6
17 janeiro 2011 94 0,50% 539 539
15 abril 2011 88 0,50% 537 53,7
15 julho 2011 91 0,50% 53,7 53,7
17 outubro 2011 94 0,50% 53,6 53,6
16 janeiro 2012 91 0,75% 41,8 41,8
16 abril 2012 91 0,75% 238 238
16 julho 2012 91 0,75% - -
15 outubro 2012 91 0,75% - -
15 janeiro 2013 92 1,10% - -
15 abril 2013 90 1,10% - -
15 julho 2013 91 1,10% - -
15 outubro 2013 92 1,10% - -
15 janeiro 2014 92 1,30% - -
15 abril 2014 90 1,30% - -
15 julho 2014 91 1,30% - -
15 outubro 2014 92 1,30% - -
15 janeiro 2015 92 1,60% - -
15 abril 2015 90 1,60% - -
15 julho 2015 91 1,60% - -
15 outubro 2015 92 1,60% - -
15 janeiro 2016 92 1,80% - -
15 abril 2016 91 1,80% - -
15 julho 2016 91 1,80% - -
17 outubro 2016 94 1,80% - -
16 janeiro 2017 91 2,00% - -




9. Secao de nova emissao

Nome da Série: NOVA EMISSAO
Data de Emissao: 15 julho 2009

Volume (milhdes de USD): 200,0
Margem (%): 0,20%
Prazo (anos): 50
Caréncia (meses): 3
Data de 1 91:10) 3
Pagamento 3 Meses
15 janeiro 2005 2,74% - -
15 abril 2005 321% 90 -
15 julho 2005 3,69% 91 -
17 outubro 2005 425% 94 -
16 janeiro 2006 4,68% 91 -
17 abril 2006 515% 91 -
17 julho 2006 549% 91 -
16 outubro 2006 537% 91 -
15 janeiro 2007 536% 91 -
16 abril 2007 536% 91 -
16 julho 2007 536% 91 -
15 outubro 2007 5.23% 91 -
15 janeiro 2008 4,70% 92 -
15 abril 2008 2,69% 91 -
15 julho 2008 278% 91 -
15 outubro 2008 4,05% 92 -
15 janeiro 2009 1,43% 92 -
15 abril 2009 1,19% 90 -
15 julho 2009 0,60% 91 200,0
15 outubro 2009 029% 92 200,0
15 janeiro 2010 026% 92 189,5
15 abril 2010 036% 90 1789
15 julho 2010 043% 91 168,4
15 outubro 2010 046% 92 157,9
17 janeiro 2011 0,50% 94 1474
15 abril 2011 0,50% 88 136,8
15 julho 2011 0,50% 91 126,3
17 outubro 2011 0,50% 94 1158
16 janeiro 2012 0,75% 91 105,3
16 abril 2012 0,75% 91 94,7
16 julho 2012 0,75% 91 842
15 outubro 2012 0,75% 91 73,7
15 janeiro 2013 1,10% 92 632
15 abril 2013 1,10% 90 52,6
15 julho 2013 1,10% 91 42,1
15 outubro 2013 1L,10% 92 31,6
15 janeiro 2014 1,30% 92 21,1
15 abril 2014 1,30% 90 10,5
15 julho 2014 1,30% 91 -
15 outubro 2014 130% 92 -
15 janeiro 2015 1,60% 92 -
15 abril 2015 1,60% 90 -
15 julho 2015 1,60% 91 -
15 outubro 2015 1,60% 92 -
15 janeiro 2016 1,80% 92 -
15 abril 2016 1.80% 91 -
15 julho 2016 1.80% 91 -
17 outubro 2016 1,80% 94 -
16 janeiro 2017 2,00% 91 -

10,5

10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5
10,5

PRINCIPAL

FINAL

63,2

PARCELA
imestral)

11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0
11,0

152



153

10. Secao de novo servico da divida (inclui valores da ‘“nova emissao”)

NOVO SERVICO NOVO SERVICO

Data de 191:10):3 DA DIVIDA DA DIVIDA MAXIMO

Pagamento 3 Meses Dias (trimestral) (trimestral)

15 janeiro 2005 2,74% - - 81,8
15 abril 2005 3.21% 90 - 81,8
15 julho 2005 3,69% 91 - 818
17 outubro 2005 4,25% 94 - 81,8
16 janeiro 2006 4,68% 91 - 81,8
17 abril 2006 5,15% 91 - 81,8
17 julho 2006 549% 91 16,7 81,8
16 outubro 2006 537% 91 20,7 81,8
15 janeiro 2007 536% 91 204 818
16 abril 2007 5,36% 91 23,0 81,8
16 julho 2007 5,36% 91 22,7 81,8
15 outubro 2007 5,23% 91 355 81,8
15 janeiro 2008 4,70% 92 345 81,8
15 abril 2008 2,69% 91 37,6 81,8
15 julho 2008 2,78% 91 394 81,8
15 outubro 2008 4,05% 92 61,8 81,8
15 janeiro 2009 1,43% 92 73,5 81,8
15 abril 2009 1,19% 90 72,7 81,8
15 julho 2009 0,60% 91 71,4 81,8
15 outubro 2009 0,29% 92 81,8 81,8
15 janeiro 2010 0,26% 92 81,7 81,7
15 abril 2010 0,36% 90 81,7 81,7
15 julho 2010 043% 91 81,7 81,7
15 outubro 2010 0,46% 92 81,6 81,6
17 janeiro 2011 0,50% 94 64,9 649
15 abril 2011 0,50% 88 64,7 64,7
15 julho 2011 0,50% 91 64,7 64,7
17 outubro 2011 0,50% 94 64,6 64,6
16 janeiro 2012 0,75% 91 52,8 528
16 abril 2012 0,75% 91 348 348
16 julho 2012 0,75% 91 11,0 11,0
15 outubro 2012 0,75% 91 11,0 11,0
15 janeiro 2013 1,10% 92 11,0 11,0
15 abril 2013 1,10% 90 11,0 11,0
15 julho 2013 1,10% 91 11,0 11,0
15 outubro 2013 1,10% 92 11,0 110
15 janeiro 2014 1,30% 92 11,0 11,0
15 abril 2014 1,30% 90 11,0 11,0
15 julho 2014 1,30% 91 - -

15 outubro 2014 1,30% 92 - -

15 janeiro 2015 1,60% 92 - -

15 abril 2015 1,60% 90 - -

15 julho 2015 1,60% 91 - -

15 outubro 2015 1,60% 92 - -

15 janeiro 2016 1,80% 92 - -

15 abril 2016 1,80% 91 - -

15 julho 2016 1,80% 91 - -

17 outubro 2016 1,80% 94 - -

16 janeiro 2017 2,00% 91 - -




11. Secao de ICSD para emissoes existentes

[ I R Y O

S=3% o

13

15
16
17
18
19
20
21
2
23
24
25
26
27
28
29
30
31
2
3
34
35
36
37
38
39
40
41
4
43
44
45
46
47
48
49
50

[S]

15 janeiro 2005

15 fevereiro 2005
15 margo 2005

15 abril 2005

16 maio 2005

15 junho 2005

15 julho 2005

15 agosto 2005
15 setembro 2005
17 outubro 2005
15 novembro 2005
15 dezembro 2005
16 janeiro 2006

15 fevereiro 2006
15 margo 2006

17 abril 2006

15 maio 2006

15 junho 2006

17 julho 2006

15 agosto 2006
15 setembro 2006
16 outubro 2006
15 novembro 2006
15 dezembro 2006
15 janeiro 2007
15 fevereiro 2007
15 margo 2007

16 abril 2007

15 maio 2007

15 junho 2007

16 julho 2007

15 agosto 2007
17 setembro 2007
15 outubro 2007
15 novembro 2007
17 dezembro 2007
15 janeiro 2008
15 fevereiro 2008
17 margo 2008

15 abril 2008

15 maio 2008

16 junho 2008

15 julho 2008

15 agosto 2008
15 setembro 2008
15 outubro 2008
17 novembro 2008
15 dezembro 2008
15 janeiro 2009
16 fevereiro 2009

[

7

Data de
mento

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

TOTAIS
(trimestral)

TOTAIS

(mensal)

3833
3843
3853
386.3
3873
3883
3893
3903
3913
3923
3934
3944
3889
3899
3909
3919
3929
3939
3949
396,0
397,0
3980
399,1
400,1
3913
3923
3933
3943
3954
3964
3974
3984
399.5
400,5
401,5
402,6
407.5
408,6
409,6
410,6
411,7
412,8
4138
4149
4159
4170
418,1
419,1
4295
430,6

DIVIDA MAX
(trimestral)

CO DA
DIVIDA MAX

(mensal)

24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
24,5
242

ICSD
(trimestral)

ICSD

(mensal)

15,7x
15,7x
15,8x
15,8x
15,9x
15,9x
15,9x
16,0x
16,0x
16,1x
16,1x
15,9x
15,9x
16,0x
16,0x
16,0x
16,1x
16,1x
16,2x
16,2x
16,3x
16,3x
16,3x
16,0x
16,0x
16,1x
16,1x
16,1x
16,2x
16,2x
16,3x
16,3x
16,4x
16,4x
16,4x
16,6x
16,7x
16,7x
16,8x
16,8x
16,9x
16,9x
16,9x
17,0x
17,0x
17,1x
17,1x
17,5x
17,8x

154




155

12. Secao de ICSD para emissoes existentes e nova emissao

COLETAS ) )
Data de TOTAIS TOTAIS DIVIDA MAX DIVIDA MAX Novo ICSD Now ICSD

Pagamento (trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal) (trimestral) (mensal)

1 15 janeiro 2005 Sim - 3833 - - - -
2 15 fevereiro 2005 - 384,3 - 273 - 14,1x
3 15 margo 2005 - 3853 - 273 - 14,1x
4 15 abril 2005 Sim 1.156,0 386,3 81,8 273 14,1x 14,2x
5 16 maio 2005 - 3873 - 273 - 14,2x
6 15 junho 2005 - 3883 - 273 - 14,2x
7 15 julho 2005 Sim 1.165,0 3893 81,8 273 14,2x 14,3x
8 15 agosto 2005 - 390,3 - 273 - 14,3x
9 15 setembro 2005 - 391,3 - 273 - 14,4x
10 17 outubro 2005 Sim 1.174,0 3923 81,8 273 14,4x 14,4x
11 15 novembro 2005 - 3934 - 273 - 14,4x
12 15 dezembro 2005 - 3944 - 273 - 14,5x
13 16 janeiro 2006 Sim 1.176,6 3889 818 273 14,4x 14,3x
14 15 fevereiro 2006 - 3899 - 273 - 14,3x
15 15 margo 2006 - 3909 - 273 - 14,3x
16 17 abril 2006 Sim 1.172,7 391,9 81,8 273 14,3x 14,4x
17 15 maio 2006 - 3929 - 273 - 14,4x
18 15 junho 2006 - 3939 - 273 - 14,4x
19 17 julho 2006 Sim 1.181,8 3949 81,8 273 14,4x 14,5x
20 15 agosto 2006 - 396,0 - 273 - 14,5x
21 15 setembro 2006 - 3970 - 273 - 14,6x
22 16 outubro 2006 Sim 1.191,0 3980 818 27,3 14,6x 14,6x
23 15 novembro 2006 - 399,1 - 273 - 14,6x
24 15 dezembro 2006 - 400,1 - 273 - 14,7x
25 15 janeiro 2007 Sim 1.190,5 3913 81,8 273 14,6x 14,4x
26 15 fevereiro 2007 - 3923 - 273 - 14,4x
27 15 margo 2007 - 3933 - 273 - 14,4x
28 16 abril 2007 Sim 1.180,0 3943 81,8 273 14,4x 14,5x
29 15 maio 2007 - 3954 - 273 - 14,5x
30 15 junho 2007 - 396,4 - 273 - 14,5x
31 16 julho 2007 Sim 1.189,2 3974 81,8 273 14,5x 14,6x
32 15 agosto 2007 - 3984 - 273 - 14,6x
33 17 setembro 2007 - 399,5 - 273 - 14,7x
34 15 outubro 2007 Sim 1.1984 400,5 81,8 273 14,7x 14,7x
35 15 novembro 2007 - 401,5 - 273 - 14,7x
36 17 dezembro 2007 - 402,6 - 273 - 14,8x
37 15 janeiro 2008 Sim 1.211,6 4075 81,8 273 14,8x 14,9x
38 15 fevereiro 2008 - 408,6 - 273 - 15,0x
39 17 margo 2008 - 409.6 - 27,3 - 15,0x
40 15 abril 2008 Sim 1.228,8 410,6 81,8 273 15,0x 15,1x
41 15 maio 2008 - 4117 - 273 - 15,1x
42 16 junho 2008 - 412,8 - 273 - 15,1x
43 15 julho 2008 Sim 1.2383 4138 81,8 273 15,1x 15,2x
44 15 agosto 2008 - 4149 - 273 - 15.2x
45 15 setembro 2008 - 4159 - 273 - 15,3x
46 15 outubro 2008 Sim 1.2478 4170 81,8 273 15,3x 15,3x
47 17 novembro 2008 - 418,1 - 273 - 15,3x
48 15 dezembro 2008 - 419,1 - 273 - 15,4x
49 15 janeiro 2009 Sim 1.266,7 4295 81,8 27,3 15,5x 15,8x
50 16 fevereiro 2009 - 430,6 - 273 - 15,8x




13. Verificacao dos acordos e requisitos definidos em contratos para a série

[ e Y N

19

50

15 janeiro 2005

15 fevereiro 2005
15 margo 2005

15 abril 2005

16 maio 2005

15 junho 2005

15 julho 2005

15 agosto 2005
15 setembro 2005
17 outubro 2005
15 novembro 2005
15 dezembro 2005
16 janeiro 2006

15 fevereiro 2006
15 margo 2006

17 abril 2006

15 maio 2006

15 junho 2006

17 julho 2006

15 agosto 2006
15 setembro 2006
16 outubro 2006
15 novembro 2006
15 dezembro 2006
15 janeiro 2007

15 fevereiro 2007
15 margo 2007

16 abril 2007

15 maio 2007

15 junho 2007

16 julho 2007

15 agosto 2007
17 setembro 2007
15 outubro 2007
15 novembro 2007
17 dezembro 2007
15 janeiro 2008

15 fevereiro 2008
17 margo 2008

15 abril 2008

15 maio 2008

16 junho 2008

15 julho 2008

15 agosto 2008
15 setembro 2008
15 outubro 2008
17 novembro 2008
15 dezembro 2008
15 janeiro 2009
16 fevereiro 2009

Pa

Data de

amento
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

EVENTO DEATENCAO

ICSD TRIM> IC
6,0x

D MENS >
4,0x

0-SIM; 1-NAO

EVENTO DEAMORTIZACAO

NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
- NAO
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14. Fluxo liberado para o banco

O 00 1 N B W N =

]

&

15 janeiro 2005
15 fevereiro 2005
15 margo 2005

15 abril 2005

16 maio 2005

15 junho 2005

15 julho 2005

15 agosto 2005
15 setembro 2005
17 outubro 2005
15 novembro 2005
15 dezembro 2005
16 janeiro 2006

15 fevereiro 2006
15 margo 2006

17 abril 2006

15 maio 2006

15 junho 2006

17 julho 2006

15 agosto 2006
15 setembro 2006
16 outubro 2006
15 novembro 2006
15 dezembro 2006
15 janeiro 2007

15 fevereiro 2007
15 marco 2007

16 abril 2007

15 maio 2007

15 junho 2007

16 julho 2007

15 agosto 2007
17 setembro 2007
15 outubro 2007
15 novembro 2007
17 dezembro 2007
15 janeiro 2008
15 fevereiro 2008
17 margo 2008

15 abril 2008

15 maio 2008

16 junho 2008

15 julho 2008

15 agosto 2008
15 setembro 2008
15 outubro 2008
17 novembro 2008
15 dezembro 2008
15 janeiro 2009
16 fevereiro 2009

Data de
Pagamento

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

FLUXO LIBERADO
PARA BANCO

milhdes de USD)

(EM % DAS COLETAS
DESTINADAS)
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