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1. Introducio

O mercado globalizado dos nossos dias € conseqiéncia de um processo iniciado ha mais de
dois séculos. A Revolugdo Industrial modificou a estrutura econdmica das comunidades,
aumentando a produgdo nas fabricas e as pessoas passando da economia de consumo
imediato para economia de sobras, obrigando-se a partir dai a criar mecanismos mercantis
para vender as mesmas. Na seqiiéncia ,a Revolugio Francesa modificou o posicionamento
social do homem na comunidade. O século XIX deixou dois grandes marcos na evolugio
da vida humana: a riqueza da estabilidade monetaria ¢ o desenvolvimento da atividade

comercial.

Restaram para o século XX as guerras e doutrinas politicas, o aumento do consumo
essencial e supérfluo, bem como o desenvolvimento da ciéncia a servico do Homem.
Episodios como a flutuagdio do dolar frente as demais moedas conversiveis (Nixon-1970) e
o choque do petroleo, levaram a uma reagdo em cadeia, desencadeando o crescimento do
mercado financeiro mundial, a criagdo de novos bancos e a criagdo do euroddiar, entre

outros.

As grandes empresas exigiram que seus banqueiros criassem novos instrumentos e regras
num processo de liberalizagio e modemizac3o da economia. Era criada a semente do
mercado global. Na esteira da integragdo internacional, crescem as finangas globais, o
mercado de cimbio entre moedas, os empréstimos e as linhas de crédito se tornam
fundamentais ao desenvolvimento deste mercado. Com este novo horizonte, as empresas
buscam posicionar-se estrategicamente visando adequar-se frente as necessidades do
mercado € assim conseguir superar a concorréncia. Investimentos em modernidade,
internacionalizago de imagem, aumento de credibilidade, abertura de novas frentes
comerciais, obteng3o de crédito adequado a financiar as atividades sao mais do que razdes

suficientes para o ajuste do mercado financeiro e empresarial.



Este cenario em convergéncia com a abertura politica ¢ econdmtca do pais resuttou no
desenvolvimento de diversos mecanismos de captagio no mercado internacional, através de
opgdes de equity ou debt permitindo assim as empresas brasileiras acessar alternativas
como, por exemplo, Depositary Receipts (DR's), Bonds ou operagdes estruturadas
lastreadas em recebiveis de exportagdo (Securitizagbes), mecanismos mais utilizados pelas
companhias brasileiras em busca de fontes alternativas de captagdes no mercado externo,

entre outros.

Dentro deste contexto, ¢ objetivo deste trabalho € destacar a Securitizagio de Recebiveis de
Exportagdio como um mecanismo de captagic externc amplamente utilizado
internacionalmente e ainda pouco utilizado no pais, que podera atender atuais ¢ futuras

necessidades financeiras de muitas empresas exportadoras brasileiras.



2. A Balanca de Pagamentos. a Balanca Comercial e o Risco Brasil

2.1. A Balanca de Pagamentos no Brasil

A Balanga de Pagamentos no Brasil vem demonstrando significativas modifica¢des na

década de 90, conforme podemos observar pela tabela abaixo.

USS MIL.) 1991|1992 1993] 1884 19985] 18986] 199 7*
BALANGA COMERCIAL 70579] 185250 13072] 10391] .3168| -5539| -10848
EXPORTAGOES 31620 36103] 38783 43558| 46506 47747 51675
IMPORTAGOES -21041 -20573} 25711| -33167| qv664| -63286| -62523|
BALANGA DE SERVICOS 10521 -2083| -12189| .14719| -18600| .21707] -27620
JUROS -6600] 5100 .52%0| -e397| -8158| .9840| -11000
EM % DE EXPORTAGGES 17,5 208 -21.3
REMESSAS DE DIVIDENDOS 665 -5s4l .1805] .z2483| 2500] .2373| -s000
OUTROS SERVIGOS -4256| -3399 5104 -Ba3g| -7852 .o4e4| 11620
VIAGENS  -212{ 298| -7e3| -1181| .2819| -3s93] -dmOO|
TRANSPORTES -1656] -1262| -1700| -2441| -3200| -3480| 4200
SEGUROS -132 70 -5 132] 122 -62 -120
OUTROS -2256| -1768| .z540| -zo@s| -2111] .2358| .2500
TRANSFERENCIAS UNILATERAIS 1656| 2243 1e53| 2588l 3973] 20809 1900
CONTAS CORRENTES 1614| 8685 2526 -1740| 17785 -24347| .36568
EM 9% DO PIB 0,42 2,32 0,59 -0,31 -2,48 -3,25 4,70
CONTAS DE CAPITAIS -2265| 5410 7592 10207| 28542 32474| 36495
AMORTIZAGOES 8158] .7172| .02z -sses| -10247[ -11847| -17105
EM % DE EXPORTAGOES -22,01 -24.8 -33.1
DIVIDA TOTAL DE SERVICOS EM % DAS EXPORTAGOES 39,6 -454| 544
EMI .590{ -5B9 433 -129 47 72 -35
CDs, BONDS, NOTES & COMM. PAPERS 75| 43s| 2983 3089 -3598] -4943| -9000
BANCO MUNDIAL, BID . .1a48| -1665} 1647 -1808] -1786] -1740| -1696
AGENCIAS GOVERN. & CLUBE DE PARIS 4753 -3368] .2674] -2404] _3928| 4232 -3874
INTERCOMPANIES 177 -3so 487 454] -.402] 400 500
CQUTROS {*) 1115|725 798/ -617| -4ss| -aeo| -2000
FINANCIAMENTOS. . s893| 12682 16814 187es| 38788 44a321| sS3600
FMviI o 2n 0 o o 0 0
CDs, BONDS, NOTES & COMM. PAPERS ' 3290 6023 7938] 6143| 1003%1] 18679 25000|
BANCO MUNDIAL, BID 1153 1029 a70 1134} 1e31| 2200 2500
AGENCIAS GOVERN. & CLUBE DE PARIS ~ es2| 79| 465{ 1255| 18s6| 2000 2300
INTERCOMPANIES 308 87 1064 632 1133] 2000 1800
INVESTIMENTOS 170 2072 6179 8131 4670 w9442 16000
PRIVATIZACAC. o ol o ol o] 2300] ‘6000
GUTROS (*¥) ol e97 ol 1500] 19468/ 10000 6000
SALDO 651{ 14005| 10118] Bas7| 10757 8127 73
RESERVAS INTERNACIONAIS 9406| 23754| 32211 38806 51840| 60110 60037

f* ESTIMATIVA
{=*} CAPITAIS DE CURTO PRAZO — FLUTUANTE E BANCOS
PIB. 386 374 430 561 T8 749 778

FONTE: BANKBOSTON/97
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Uma anilise da tabela evidencia as grandes transformagdes ocorridas nos Gltimos anos,
entre as quais podemos destacar a desregulamentagdo econdmica, a abertura do setor
externo (que iniciou-se em 1990/91), o acordo Brady junto a bancos internacionais em abril
de 1994 ¢ o plano de estabilizagio econdmico iniciado em juiho de 1994 com o Plano Real

e em decorréncia de todas estas mudangas o crescimento das reservas internacionais.

Pode-se verificar, analisando a Balanga de Pagamentos, que o pais tem recebido nestes
ultimos anos uma intensa quantidade de investimentos e entrada de novos recursos, 0 que
comprova a melhora de seu risco e de sua credibilidade junto aos investidores e organismos
intenacionais. Foram estes novos recursos que permitiram que o saldo das reservas
internacionais mantivessem seu crescimento, apesar do deficit crescente na Balanga

Comercial.

2.2. A Balanca Comercial no Brasil

Ao analisarmos a balanga comercial no Brasil, verificamos que até o Plano Real a mesma
mantinha superavits mensais, porém, apds o referido Plano ocorreu a inversio de seus
valores, basicamente devido a trés fatores:

e Crescimento das importagdes com certa estabilidade das exportagdes

¢ Aquecimento econdmico devido ao crescimento de renda real e aumento de crédito

e Alavancagem do cimbto (estimulo as importagdes em fun¢do da taxa do ddlar ter

subido menos do que a variagdo dos juros internos no periodo pos-Plano Real)

11



Como podemos evidenciar pelos graficos dessazonalizados' abaixo, a maior razio da
flutuagdo da balanga comercial foi causada pela variavel "importagdes”, uma vez que o

crescimento das exportagdes foi marginal neste periodo.

Importagio e Exportagio
média diiria dessazonalizada
280
250 V
220 /NA __
180 |

e \r

MmN

IMPORTACORS

100 |

70 A e e
(x| ()] o™ (o] o} [w ] [ ) b ) b b o <T ) n w0 n [1+] @O 42 P~
m €N & S o (=] €N [+ /] D [+2] o o <O [*1] Q) o €N [+ (=2 g & E'i ’65 B
= ¥ m 06 = ¥ kB 080 = ¥ KR 06 = ¥ kKR 0 £ 9 &= &8 = 9§ =~ &
(o] g [=] - o (= ] Q - o [=] (=] - o (=] [ ] - o o [=] - (=] g (=) —

Fonte: BankBoston

EXP & IMP - DESSAZONALIZADO, ANUALIZADO (US$ MM)

18000 /A= ¥\ ¢
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AR EEEEEENEEENEEEEEEENEE
Qo O 9O - O o - O 2 - 0 O 0O - © o - 0 0 0 -

Fonte:BankBoston

! Dessazonalizagdio é o processo que limpa a série de padrdes de sazonalidades para obter 2 tendéncia real.
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o Plano Real, observa-se grandes periodos de deficits mensais também projetados até o
Balanga Comercial Dessazonalizada
Us$ MM

comercial na ordem de US$ 10,8 bilhdes, o que significa quase o dobro de 1996 e trés

final de 1997. A expectativa é que o Brasil acabe o ano com um deficit na balanga
vezes o saldo de 1995 que foi ao redor de USS$ 3 bilhdes.

Observando também os graficos a seguir, referentes aos saldos da balanga comercial desde
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2.3. Riseo Brasil

A medida que o Plano Real se consolida, o perfil dos investimentos estrangetros tendem a
melhorar, favorecendo investimentos com prazos mais longos, diferentemente do ocorrido

no inicio do Plano e que perdurou durante a crise mexicana.

O grafico abaixo demonstra a melthora do risco Brasil através da anéalise de prazos e custos.
Podemos verificar que a linha vermelha demonstra o crescimento dos praZ(‘)s de todos os
papéis emitidos no exterior e de toda captagio de recursos externos em renda fixa,
enquanto que na linha azul podemos perceber a queda na taxa de juros no mesmo periodo.
Ao olharmos o periodo de 1995, verificamos que houve, por efeito da Crise do México,
uma retragdo dos prazos € aumento das taxas de juros, o0 que foi revertido nos periodos
subsequentes. Em 1997, provavelmente sera sentido este mesmo movimento no terceiro
trimestre, devido a crise nos paises asiaticos, contudo existe uma grande credibilidade entre
os analistas de mercado que, superado este efeito, as curvas voltem a se descolar, isto €,

taxa de juros menores € prazos mais longos.

CAPTAGAO DE RECURSOS EXTERNOS (PRAZOS E CUSTOS)

9,0 7650

L\ e
\

6,6 \\I/ / 550
e N[ NS NS
42 Y 350

SPREAD OVER
3,0 —— 250

T T T T 1 T 1 T T T 3 T 1 T T T T 1

= = 2 = = 2 = = 2

m
v
It

1994 -|
1986 -1
1996 - |
1997 -1

1893 -1

Fonte: BankBoston



Ao Governo brasileiro interessa estimular ainda mais o fluxo de capital estrangeiro
essencial a um quadro macroecondmico positivo, estabilidade inflacionaria e continuidade
das expectativas comerciais. A consolidagdo definitiva da estabilizag@o, a modemizagéo do
setor piblico, os programas de privatizagdo, a participagio do setor privadb em
investimentos de mnfra-estrutura, a diminuigdo da divida interna, a desburocratizagio, a
desregulamentagdo, a maior eficiéncia da gestdo publica, a desoneragdo tributaria das
exportagdes entre outras, resultario na diminuigdo dos custos de producgido do pais, na
elevagdo do nivel de produtividade média da economia e no ingresso crescente de
investimentos e tecnologia, dando continuidade ao processo de integragio da economia

brasileira 3 internacional.

Investimento estrangeiro direto
Fluxo liquido

8000 _
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

US§ MM

Fonte: Anbid-1997

Ao analisarmos as questdes referentes a Balanga de Pagamentos, a Balanga Comercial € o
Risco Pais, podemos perceber que o cenarto de curto € médio prazo brasileiro é
suficientemente otimista no que se refere ao fluxo de recursos externos, evidenciados na
queda da taxa real de juros, na redugdo do deficit publico, no crescimento das reservas, bem
como pelas perspectivas de realizagdo das mudangas fiscais e fributarias. Este cenario
favorece cada vez mais as empresas a buscarem opgles de captagdes de recursos no

exterior e entre estas opgdes destacamos a securitizagio de recebiveis de exportages.
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Cenario Brasil de Curto e Médio Prazo

1995 1996 1997E 1958E
FB % a2 Z9 70 20
IPC-FIPE % 23.1 10,0 63 )
DEFICIT PUBLICO - % PIB 2.8 3.5 34 32
TAXA REAL DE JURQS - % SOBRE IPC 20,4 155 13,8 14,0
BALANGA COMERCIAL - USS BILHAC TEXY) G5 (10,8 (13.4)
CONTA CORRENTE - USS BILHAO (15.3) 24,3) G55y 31,0)
I RESERVAS - USS BILHAD 31,8 €0,1 60,0 60,0

Fonte: BankBoston
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3. Empresas Brasileiras ¢ o Mercado de Capitais

As empresas brasileiras cada vez mais estéio recorrendo ao mercado externo para captagdo
de suas necessidades de recursos, sendo que o prazo alonga-se a cada momento e os juros
diminuem a cada nova captacgio efetuada, fruto de uma economia mais estivel e aberta,

bem como da retomada de credibilidade do pais no cenario internacional.

Segundo a ANBID - Associagiio Nacional dos Bancos de Investimentos, o volume de
captagdes até dezembro de 1996 cresceu 63 % em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior ¢ 257 % com relagdo a 1994, passando de US$ 5,37 bithGes em 1994 para
US$ 19,2 bilhdes em 1996.

Papéis Emitidos por Empresas ¢ Bancos Brasileiros no Exterior

20

18
16
14
12
&
2 10
=
@ 3
>
6
4
2
0
. Wy bl
& = 2
L] — Ty
Fonte: Anbid

A tendéncia que esta sendo observada durante o ano de 1997 é que as empresas comegaram
a emitir mais papéis do que o sistema financeiro que até 1995 dominava este segmento no

mercado. As taxas de spreads vem se reduzindo gradativamente, demonstrando por um
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lado uma boa aceitagdo do mercado externo em relagdo aos papéis brasileiros e por outro
lado uma maior confianga do investidor externo em relagdo a politica econdmica adotada

no Brasil.

Evolucio dos Spreads - setor nao-financeiro

(Média pontos basicos acima da taxa do Tesouro americano)
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Fonte: Anbid / Estudo de Geréncia Bancaria

Evolucio dos Spreads - Setor Financeiro

Fonte: Anbid / Estudo de Geréncia Bancaria

18



Até o presente, poucas empresas brasileiras aventuraram-se a emitir papéis no mercado
acionario externo (somente Aracruz e Telebras emitiram ADR’s), mas acredita-se que nos

proximos anos muitas empresas brasileiras estardo entrando neste mercado emergente,

Muito embora o Brasil possa ser considerado o lider entre os paises emergentes, o pais
ainda engatinha na conquista de confianga externa. Os fundos de pensdo americanos
possuem estoque de US$ 3,4 trilhGes, dos quais US$ 37 bilhdes sfo destinados aos
mercados emergentes, cerca de um por cento do total. Apesar de ser um valor muito

irrisdrio, este valor é mais do que quatro vezes maior do que os destinados em 1992,

O que se pode notar € que ha cinco anos atrds o mercado de emissdes de papéis de
empresas brasileiras era muito pequeno, seu prazo para pagamento reduzido ¢ em grande
parte das vezes era sustentado pelos préprios recursos dos brasileiros no exterior.
Atualmente este cenario vem sendo modificado, os recursos passam a vir de investidores
externos, os prazos vem se dilatando e o nimero de titulos vem aumentando

gradativamente, ano apos ano.

Todo este aumento de langamento de papéis e maior acesso ao mercado internacional, vem
exigindo das empresas brasileiras que cada vez mais sejam transparentes em suas

informagGes prestadas ao mercado, pois o nivel de exigéncias é cada vez mais intenso.

Sob esta dtica, mesmo com um déficif na balanga comercial muito superior ac de 1995, as
entradas de capital estrangeiro devem continuar crescendo devido a maior receptividade do
mercado internacional aos papéis brasileiros, justificada por uma percepgdo de que o risco

diminuiu (o pais obteve uma melhora em seu rating de crédito em 1997 - vide item 2.3).
Os investidores estrangeiros encontram-se dispostos a comprar papéis mais iongos e a

participar de emissdes maiores. Este cenario se traduz também em custos menores

amphando o leque de empresas emissoras, uma vez que a captacdo em cima de titulos de
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divida no exterior nio eram adequadas ao financiamento dos programas de investimentos
por causa dos prazos curtos e juros elevados (muitas operagdes eram feitas para arbitrar

juros internacionais com juros domésticos). Agora os tomadores buscam recursos para

financiar seus planos de investimentos.
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4 . Mecanismos de Captacio no Mercado Internacional de Capitais

Depositary Receipts e Bonds

O Brasil insérido dentro do contexto do mundo globalizado, tem permitido as empresas
pensarem estrategicamente nas melhores alternativas de captagfio de recursos utilizando
fontes e mercados externos. O modelo globalizado modifica praticas comerciais, pressiona
pregos € altera os custos, dentre eles os de operagdes financeiras, levando os mercados a
criar opera¢des inteligentes, muitas vezes complexas exigindo dos administradores uma
profunda analise da relagiio custo x beneficic e consequente solugdo para as necessidades

das empresas.

Assim, entre diversos instrumentos desenvolvidos na busca de captagdes de recursos
externos, estaremos destacando a alternativa de Securitizagdo de Exporta¢do, bem como
comentaremos, a seguir, brevemente dois outros grandes mecanismos utilizados nestas
captagdes, que sdo os grandes "concorrentes” (se assim os podemos chamar) das operagoes

de Securitizag@o, osDepositary Receipts e Bonds.

4.1. DR - Depository Receipts

Para superar diversos problemas relativos a questdes cambiais, fusos, procedimentos,
barreiras lingiisticas, aspectos legais, as comunidades financeiras internacionais
desenvolveram os chamados Depository Receipts(DR's), que nos Estados Unidos sdo
chamados de ADR’s (dmerican Depository Receipts). A primeira emissdo de DR’s foi feita
em 1927 pela British American Tobacco Co. Ltd., permitindo aos investidores americanos
acesso ao mercado de agbes fora dos Estados Unidos, mas de acordo com condighes e

praticas idénticas as que ja estavam acostumados.
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Os DR’s sdo certificados negociaveis que representam um determinado nimero de a¢des de
empresas ndo americanas. Para dar origem a um DR, um banco comercial emite um papel
propric que é um valor mobiliario representando posse sobre aquela massa de valores
mantida em custddia. Estes certificados podem ser transacionados em mercado de balcio
ou bolsa de valores, sobre certas circunstancias (nivel) e podem ser aplicados sobre agdes ja

emitidas (mercado secundario) ou aumento de capital (mercado primario).

A institui¢io onde os DR’s sdo emitidos denomina-se Instituigdo Depositiria ou Banco
Emissor, lastreada em ag¢des depositadas em um banco denominado Institui¢io Custodiante
no pais de origem. A companhia aberta, emissora das a¢des ou valores mobilidrios, objeto
do programa de DR’s e signataria de contrato com a instituigdo depositaria, denomina-se

empresa patrocinadora ou emissora.

As vantagens para os emissores ndao americanos s&o o incremento da base acionaria e
aumento da liquidez das agdes, captagdes de recursos via aumento de capital,
internacionaliza¢do da imagem e prestigio, ampliagdo de mercado atingindo os investidores
institucionais que estdo impedidos de investir em agdes estrangeiras seja por estatuto ou lei

que podem investir em DR’s.

Como o banco depositario mantém registro dos investidores, presta todo atendimento
necessario, emite, cancela e transfere os DR’s, reporta informagdes e paga dividendos, ele
atua como um departamento de acionistas da emissora, eliminando controles e reduzindo

custos.

As vantagens para os investidores estdo centradas na redugio de risco, custo ou atraso dos
certificados, podendo manter, vender ou comprar posigoes sem complicagdes, tendo acesso
facil as informagdes da emissora, sendo que os dividendos sdo recebidos no enderego do
investidor na sua moeda de origem e no caso especifico do Brasil possibilitando a
investidores individuais a isengfo da tributagdo do ganho liquido e de dividendos a aliquota

de 10 e 15 %, respectivamente.
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DR’s Operacionalizacao de Transacoes

Mercado Primario e Secundario

Deposita

Informa

Deposi[a . Emite DR’s .
»  Mantém Registro dos
Investidores

»  Prestatodos servigos
a0s investidores
(Pagamentos de
Dividendos, Direitos,

etc.)

»  Cancela, transfere os
DR’s

«  Presta informagdes aos
investidores

Os DR’s possuem dois tipos de mecanismos; Unsponsored ¢ Sponsored. O primeiro atua
exclusivamente no mercado secundario, sendo que a empresa ndo possui controle sobre o
programa e varios depositarios podem estabelecer o programa para a mesma empresa,
exigindo cancelamento caso ela decida estabelecer o segundo tipo de mecanismo. O
segundo pode atuar no mercado primario e secundério, possuindo apenas uma institui¢io
definida pela emissora para atuar como depositaria e estabelecer o programa, envolvendo
um contrato formal (Depositary Agreement), estabelecendo responsabilidades e obrigacdes

das partes.
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Os mecanismos sponsored possuem quatro modalidades:

Nivel Um: ndo possuem como objetivo o levantamento de recursos novos e sdo negociados
em mercado secundario com registro em balcfo ( possuem a possibilidade de em um futuro
estender a condig@o do programa para registro em bolsa) e sdo emitidos com base em ag¢hes
do emissor negociadas em seu mercado doméstico e que foram depositados no banco de

custddia(C.V.M., 1995, p.11).

Nivel Dois: também ndo se destinam a levantar recursos novos e sio negociados no
mercado secundario, porém, com registro em bolsa (geralmente na NYSE - New York Stock
Exchange, AMEX - American Stock Fxchange e o NASDAQ - National Association of
Securities Dealers Automated (Quotation System) e sdo emitidos com base em agdes do
emissor negociadas em seu mercado doméstico e que foram depositados no banco de

custodia(C. V.M., 1995, p.12).

Nivel Trés: sdo negociados no mercado primario e secundario em cima de novas agdes ou
bloco de agdes antigas via oferta pablica nos Estados Unidos ou cotados na NASDAQ com

registro em bolsa.

Regra 144A: pode ser feito com oferta nos mercados primario, secundario, de balcéo ou
registro em PORTAL (Private Offerings Resales and Trading Through Automated
Linkages), que é um sistema computadorizado para negocia¢do de titulos de emissdo
privadas com conseqiiente liquidagdo via DTC (Depositary Trust Co.), eliminando a
necessidade de entrega fisica dos certificados. A regra 144A é um passo importante para o
aumento da competitividade e eficiéncia do mercado de capitais americano, nio
envolvendo registro na SEC (Securities and Exchange Commission) e nem listing em Bolsa
de Valores. Possibilita a utilizagdo de caracteristicas do mercado tradicional publico e

privado americano e cria flexibilidade comparavel com os mercados europeus.
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Total de Programas “Sponsored” {DR)
Exclui DR’s - Rule 144-A
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Fonte: Unibanco
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Total de Programas (DR)
Exclui DR’s - Rule 144-A
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Os DR’s podem ser registrados sob termo de duas legislagbes: Securities Act de 1933 ¢
Exchange Act de 1934. O primeiro adotou o formularic F-6 que evidencia o lastro dos
DR’s, identificando o banco depositario e os termos do contrato de deposito, obrigando o
fornecimento a SEC apenas das informagdes divulgadas no pais de origem da emissora. O
segundo contempla informac¢des muito mais detalhadas e se da através do preenchimento
do formulario 20-F, que necessita da apresentacdo de informagSes sobre estrutura acionaria
e controle, historico de cotagles e distribuigdes de dividendos, opgSes para compra de
agOes, tributagio, procedimentos legais, faturamento e lucro por ramo de atividade,
remuneragio dos diretores e empregados, relatério da administragio e analise das
demonstragdes financeiras, bem como a apresentagdo das mesmas auditadas nos ltimos

trés anos, reconciliadas € adaptadas ao US GAAP .

A Regulamentacdo S identifica critérios para as ofertas e revendas a serem isentas dos
registros no Exchange Act de 1933 uma vez que sfio transagdes off shores, efetuadas fora
do territorio dos Estados Unidos. Quando um emissor estrangeiro planeja uma oferta nos

Estados Unidos, a Regulamentagdo § torna-se relevante em diversas ocasides.

Quando a oferta americana se da por uma emissio privada (private placement), a
Regulamentagdo § provém os investidores a um imediato acesso ao mercado do emissor
com o objetivo de revender seus papéis. Os investidores podem revender seus titulos fora
dos Estados Unidos amparados pela Regulamentagdo S, tanto para compradores quanto

Bolsa de Valores que os vendedores acreditam estar sediados fora do territério americano.

Cabe salientar que para o Nivel Um de DR’s as empresas ndo precisam obedecer aos
documentos contabeis do US GAAP, sendo que para os Niveis Dois e Trés esta

reconciliagdo ¢ solicitada.

No Brasil, o eétabelecimento de programas de DR ¢ regido pela Resolugfo nr.1.927 de
18.05.92 e Circulares nr. 2.179 de 21.05.92 | nr. 2.227 de 22.05.92 e 2.285 de 22.06.92,

emitidas pelo Banco Central do Brasil regulamentando aspectos de registro de capitais,
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remessa de recursos e cambio. A legislagdo em esséncia determina prévia autorizagio da

C. V.M. (Comissdo de Valores Mobiliarios) e registro na FIRCE (Departamento de Capitais

Estrangeiros do Banco Central do Brasil) apds o nihil obstat da C.V.M..

Os DR’s, devido a sua caracteristica, podem ser convertidos em agdes e vendidos no

mercado local do emissor ( flow-back) e podem ser inflow quando o investidor converte as

agdes em DR’s. Além disso, emissdo de DR’s consistem em transformar a¢des locais em

DR’s no mercado americano. e podem ser feitas por solicitagdo do investidor com agdes

em custodia, pela compra de agdes no mercado secundario brasileiro € emissio pela

transformagdo de Anexo IV em Anexo V.

DR’S - PROGRAMAS DE EMPRESAS BRASILEIRAS (Posiciio de 30.08.96)

Empresa Bco. Depositirio Custodiante Proporgio Modelidade
de Agdes
| por ADR
1 | Amacruz Celulose S.A. - PNB B. New York Bradesco 5 Level 111
2 | Telecomunicagdes Brasileiras S.A -Telebris - PN B. New York Ttan 1000 Level Il
3 | Industria de Papel Simdio S.A. - PN Morgan J.P. Morgan 500 Level I
4 | Copene Petroquimica do Nordeste S.A. - PNA B. New York Ttat 50 Levell
5 | Companhia Energética de M. Gerais-Cemig-PN Citibank Ttail 260 Level I Rule 144-A
6 | Companhia Siderirgica Nacional - ON Citibank Itat 1000 Levell
7 | Companhia Suzano de Papel e Celu]ose- PN B. New York Itan 3 Level 1
8 | Eucatex 5.A. Ind. € Comércio - PN Cit Itat 100 Level |
9 | Tecelagem Kuehnrich S.A - PN Citi Itai 5000 Levell
10 | Companhia Vale do Rio Doce - PN Morgan CLC 250 Level I
11 | Companhia Energética de SP - CESP - PN B. New York Itau 300 Tevel 1
12 | Sio Paulo Alpargatas - ON B. New York haa 50 Level I
13 | S8o Paulo Alpargatas - PN B. New York Ita 50 Level I
14 | lochpe Maxion S.A. - PN B. New York Ttat: 25 Levell
15 | Bombril S.A. - PN Morgan I.P. Morgan 1000 Level I
16 | CTM Citrus S.A, - PN B. New York Itaix 100 Levell
17 | Companhisa SiderGrgica Tubariio - PNB Morgan CLC 40 Rule 144-A/Reg. 8
18 | Refnigeragiio Parand S.A - PN Citibank Itaid 5000 Level I
19 | Companhia de Agos Especiais Itabira - Acesita-PN Morgan J.P. Morgan 300 Level I
20 | Sementes Agroceres S.A. PN B. New York Itals 1000 Level I
21 | Companhia de Agos Especiais Itabira- Acesite-ON Morgan J.P. Morgan 300 Level 1
22 | Centrais Elétricas de Santa Catarina - ON Citibank Itat 100 Level I
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23 | Centrais Elétricas de Santa Catarina - PNB Citibank Itat 100 Levell

24 | Usinas Sidertrgicas de M.Gerais S.A Usiminas-PN | B. New York Bradesco 10000 Level /Rule 144-A
26 | Industria Klabin de Papel e Celulose S.A. - PN B. New York Itaa 10 Level I

27 | Rhodia-Ster S.A - ON B. New York Ttaw 10 Rule 144 A/Reg S
28 | Centrais Elétricas Brasileiras S_A.-Eletrobris-Pref B | Morgan CLC 50 Level 1

29 | Centrias Elétricas Brasileiras S.A -Eletrobrés - Ord. | Morgan CLC 50 Levell

30 | Bahia Sul Celulose S.A. - PNA Citi Itati 20 Level I

31 | Makro Atacadista S.A. - ON Citi Itag 10 Rule 144-A/ Reg.S
32 | Lojas Americanas S.A. - PN B. New York Bradesco 1000 Levell

33 | Companhia Brasileira de Distribuigiio-PN B. New York Itag 1000 Rule 144-A /Reg. 8§
34 | Lojas Arepud S.A. PN Citi Ttath 1000 Rule 144-A / Reg.§
35 | Petrobris Distribuidora S.A. PN B. New York Itath 500 LevelI M
36 | CEMIG - Cia. Energética de Minas Gerais - ON Citi Ttat 1000 Level I

37 | Cia. Sidenirgica Belgo Mineira - PN Citi Itai: 200 Level I

38 | Oxiteno S.A Ind. ¢ Com. - PN Citi Itat 1 Level 1

39 | Cia, Paranaense de Energias - Copel - ON B. New York ftat 1000 Level 1

40 | Cia, Cervejaria Brehma - EP B. New York Itai 20 Level [

41 | Cia Paranaense de Energia Copel - PNB B. New York Itai 1000 Level

42 [ Cia. Fabricadora de Pegas - COFAP - EP B. New York Itan 2 Level [

Fonte: Unibanco

4.2. Bonds - Eurobonds

O mercado financeiro mundial € muito ativo possuindo diversas fontes de investimento de

acordo com o risco que o investidor deseje. A caracteristica dos ativos financeiros ou

titulos, € que representam um direito contratual de receber futuros pagamentos se as

condigdes do contrato forem cumpridas. Os bonds representam um empréstimo do

investidor a outro agente econdmico € prometem o pagamento do valor especificado ao

portador. Os bonds podem ser considerados uma espécie de titulos de renda fixa, uma vez

que seu fluxo de pagamentos geralmente ¢ fixado quando o mesmo € emitido. Representam

uma diferenga com relagdo ao Depositary Receipts, tendo em vista que este ultimo é

identificado como um direito de propriedade sobre uma corporagéo e da direito ao portador

de receber um fluxo de dividendos futuros que variam de acordo com a lucratividade da

empresa.
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Os bonds podem ser distinguidos pelo horizonte de tempo do empréstimo (podendo ser de
curto, médio e longo prazo), forma de pagamento de juros (antecipado, intermediario ou
final) e mercado aonde o mesmo é colocado, podendo ser caracterizado por bonds se sua
emissdo e colocagdo for no mercado americano ou eurobond se sua emissio e colocagio

no mercado europeu.

Desta forma, os Bonds ou Eurobonds podem ser considerados titulos de divida
denominados em moeda estrangeira, possuindo uma estrutura basica de taxa de juros fixa
ou flutuante, possuindo em sua grande maioria pagamento do principal ao final da operagio
(bullet payment), tendo possibilidade de clausula put (opg¢do pela qual o vendedor dos
titulos pode pagar antes do prazo final) ou clausula call (opgdo péla qual o comprador dos

titulos pode resgata-los antes do prazo final da operag@o).

A colocagdo dos Bonds ou Eurobonds da-se geralmente por meioc de Sindicatos de
Instituigdes Internacionais, ou seja, os bancos externos formam um pool que garante a pré-
colocagdo dos titulos no exterior. O volume médio destas emissGes sdo em média
superiores a US$ 100 milhdes, sendo que em algumas raras excegdes sdo aceitos valores de
no minimo US$ 50 milhGes (estes valores sdo considerados pequenos para o mercado,
razdo pela qual quase ndo se emitem titulos por estes valores). Os Bonds também podem
ter uma condicdo de firme underwriting, isto €, onde o colocador garante a colocagdo da

emissdo.

A execugdo da operagio desde o seu inicio até a colocagio varia de 30 a 90 dias, sendo
necessario levar em consideragdo que neste periodo os dados financeiros da empresa
estejam devidamente preparados e auditados por uma empresa de renome internacional,
seu rating esteja definido por uma agéncia de rating (vide item 6.1.3) de renome
internacional. No caso de empresas que néio possuam seu rating definido, estas colocagdes
podem possuir prazos superiores 2o indicados anteriormente. Seu mercado de colocagéo é
constituido principalmente de investidores como bancos, seguradoras, fundos de pensdo,

bem como investidores tradicionais de varejo nos mercados internacionais.
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No Brasil as emissdes de Bonds ou Furobonds sao regulamentados pela Resolugdo nr. 1853

e pela Circular nr. 2661 de 08.02.96, ambas do Banco Central do Brasil de 31.7.91, que

determinam prazo minimo de 3 anos para sua emissdo .

O processo de emissdo de bonds ou eurobonds segue resumidamente a seguinte ordem:

A Escolha de um banqueiro de investimento que seja atuante no mercado intemacional

B. Identificagdo e negociagdo das condigdes para viabilizar a operagdo

C. Obtengdo de aprovagdes internas e/ou externas

D. Obtengdo de aprovagdo por parte do Banco Central do Brasil

E. Escolha de advogados externos

F. Anilise da emissora dos titulos com relagio a crédito, legal, operacional e analise do

rating do pais e da empresa emissora (Due Diligence)

G. Preparagio do prospecto de langamentos dos papéis e contratos que constituem a

operagio

H. Apresentagdo da operagdo e da empresa aos investidores (Roadshow)

I. Definigio da taxa de efetivo langamento (Pricing)

J. Langamento dos papeis no exterior

K. Liquidagio da operagéo no exterior
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L. Registro da operagdo no exterior, geralmente através do sistema eletrénico para

liquidagio e custodia(Euroclear/Cedel)

Resumo do Processo de Distribuicio

[Preparagio . . [Esforge Metodologico. -]
v Finalizagdo dos documentos ¥ Aniincio dos termos e condi¢des
v Execugio “Due Diligence” ¢ discussdes
¥ QObtenglo aprovagio do “board” ¥ Apresentagio da empresa a
¥ Desenvolvimento de estratégia investidores
de marketing ¥' Respostas a dividas dos
¥ Preparaciio do material de investidores
marketing
¥ Estruturagio da emissdo
v Defini¢io do “range”de prego
v’ Marketing preliminar
[Ciguidagao [Pefinisio do Pricing ¢ Distribuisao.

¥ Liquidagdo e ingresso dos ¥ Obtengio das ordens de compra
recursos na companhia, v Decisio final sobre as condi¢des
¥" Prestagio de garantia firme

pelos underwriters

¥ Inicio da negociagiio no
secunddrio
Inicio do afier market support

-

O processo de due diligence dos bonds consiste na verificagio minuciosa das contas
contabeis apresentadas pela empresa nos ultimos trés anos pelo menos, checando os
detalhes e esclarecendo as duvidas e ressalvas existentes com relagdes aos estados
financeiros. O processo de due diligence também € importante pois permite aos

investidores, em complemento as informagdes contabeis, conhecer que a empresa foi
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submetida a minuciosa investigacdo de suas contas, de sua reputacio no mercado, incluindo
uma revisao preliminar de seu método de gerenciamento, contando também com uma visita
a empresa e um encontro formal com seus principais gerenciadores, verificando alguns
documentos tais como atas de diretorias, instrumentos de débito e empréstimos, reportes
dos contadores, orgamentos para os proximos anos, contrato de empregados, suprimentos e
diversos outros que permitam emitir pareceres legais, operacionais da empresa emissora
das notes, bem como efetuar uma comparagio do rating emitido para a empresa e do pais.

em que se encontra.

O pricing para a emiss3o dos papéis ocorre em duas etapas. A primeira etapa (early bid)
geralmente € efetuada pelo agente colocador na fase de identificagio e negociagdo das
condi¢des iniciais, onde o mesmo identifica o range (indicativo) de taxas em que acredita,
baseado em uma especulag@o prévia de mercado, que seriam as taxas de colocagio dos
papéis. A segunda etapa geralménte ocorre apOs o roadshow, quando a empresa € a
operagao sdo apresentados ao mercado financeiro para a definigio de taxas e viabilidade de
colocagdo dos papéis. Nesta etapa as taxas sdo definidas, sendo que a colocagio dos
papéis geralmente ocorrem em aproximadamente 15 dias apds esta data. Os titulos
geraimente sdo negociados com base em spreads acima das taxas do Treasury Bills (1-

Bills) americanos validas para o prazo final de emiss#o dos titulos (notes).

Comportamento do U.S. Treasury Bills nos Ultimos 20 anos

Ty 16.30% 16.10% 15.83%

l Iy B0%
|

= Miaximo
£3 Atual
0O Minimoe

1
g

3-Month T-Bill 3-Year UST 5-Year UST 10-Year UST 30-Year UST

Fonte: Reuters - Base 10.09.97 - Page: Quotes : MMKU - 15:20h
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Os bonds apresentam algumas condigdes legais que visam proteger a qualidade do crédito
do investidor na hierarquia geral de créditos da companhia, bem como garantir a
continuidade das obriga¢des do emissor em relagio ao investidor. O maior ou menor nivel
de restrigdes impostas dependem de uma série de fatores que incluem desde a escolha do
mercado, qualidade do crédito e reputagdo do emissor, além das condi¢des do mercado em
vigor na data da emissdo e do prazo da emissdo do titulo. Estas condigbes denominam-se

covenanis.

Nas emissdes internacionais, algumas clausulas padrdes sdo sempre utilizadas para

resguardar o investidor, como seguem:

Events of Default sdo as condigdes impostas para resguardar os investidores de eventos que,
em certas circunstincias, poderiam prejudicar a qualidade do crédito da empresa
colocando-a em situagdo de risco. Nesta situac3o a emissora estaria em falta com os
investidores e as nofes estariam sujeitas as penalizagies (geralmente vencimento antecipado

das obrigagdes).

Negative pledge ocorre quando a emissora ou qualquer subsidiaria ndo pode onerar o todo
ou parte de seus ativos presentes ou futuros, com a finalidade de assegurar o cumprimento
de obrigagles relativas a divida ou garantias e obrigacgOes relativas aos titulos emitidos

(notes).
Cross Defaulf trata da acelera¢do do vencimento das Notes se a emissora ou qualquer de
suas controladas for declarada inadimplente em fungZo do ndo cumprimento das obrigagdes

decorrentes de outras dividas.

llegalidade quando o cumprimento de qualquer obrigac¢do relativa a emissdo do bonds se

torna ilegal as obrigagdes tornam-se automaticamente vencidas.
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Os bonds podem ainda serem titulos derivativos hibridos que possuem tanto componentes
de equity (opgdo de conversio dos bonds em um numeros fixo de agbes) como de debt
(cupom fixo durante a vida do bond e repagamento do principal no vencimento). Por
oferecer a investidores a opg¢3o de conversdo em agdes, os emissores podem obter
- financiamento de longo prazo a taxas de juros abaixo das praticadas no mercado. Os bonds

derivativos podem ter diversas formas, entre elas:

e Debentures Conversiveis
o Debt with Warrants (debentures com bonus de subscrigio)

e Fxchangeable Debentures (debentures permutaveis)

Estas trés modalidades de titulos, oferecem aos investidores o mesmo perfil de risco e
retorno, porém a avaliagdo da estrutura de Debt with Warrant pode ser diferente da

avaliagio de outras estruturas derivativas, pois o warrant é destacavel e o investidor pode

vendé-lo separadamente.

O valor de uma debenture conversivel € igual a soma dos valores dos componentes debt ¢
equity. O valor do componente debt ¢ igual ao valor presente dos pagamentos de cupom de
juro e do principal descontados a taxa de juros imputados a emissora para straight debt. O
valor do componente equity baseia-se no valor do fator de conversdio para a obtengio de
agdes, onde a opgdo € exercida através da entrega do bond ao invés de efetuar o pagamento
pela agdo. Este valor depende da cotag@o da agio na data da emissdo, prego de conversdo,

prazo de vencimento do warrant, da taxa de dividendos e volatilidade das agdes.

Os titulos derivativos possuem algumas caracteristicas estruturais, como prazo de
vencimento (nilmero de anos para o resgate do titulo pela emissora), cupom (juros fixos

pagos periodicamente), fator de conversdo (quantidade fixa de agdes proveniente da
conversio de cada bond ), prémio de conversdo (percentual que o investidor pagara pela
a¢do em relagdo a cotagdo na data de emissdo do bond) e opgdo de resgate antecipado

(permite ao investidor resgatar os bonds antes do vencimento).

35



As vantagens de titulos derivativos para as emissoras sdo vencimentos finais mais longos,
possibilidade de antecipagdo de vencimento através da opgdo da emissora para forgar a
conversdo € cupom menor do que no straight debt, no que se refere a debt. As vantagens
relacionadas a equity sdo caracteristicas de conversdo que permite venda das agdes a um
prego superior a cotagio atual, menor dilui¢do de lucro por acao, reflete menor impacto nas
cotagbes de mercado de agbes do que uma emissdo, amplia a base de potenciais
investidores por atrair investidores de agbes (yield oriented), como investidores de renda

fixa (equity oriented).

As desvantagens com relagio a debt nos titulos derivativos referem-se a forma de
financiamento com maior dilui¢dio e a redugfio da capacidade de obter empréstimos antes
da conversdo. As desvantagens com relagio a equify é como ndo hé garantia de converséo,

uma emissdo de derivativos ndo pode ser considerada desde ja capital permanente.

Os titulos derivativos no mercado brasileiro diferem dos mercados internacionais,

conforme verificamos na tabela abaixo:

Conceito de Crédito dos Empr;sasde la. linha e 50% Investment Grade e

Emissores outras dependendo de 50% Non Investment Grade
garantia

Vencimento 3 a 10 anos com 10 anos ou menos
repactuagdo de 1 a 3 anos

Resgate Antecipado Inexiste ou nas repactuacgdes |3 anos ou mais

Prémio de Conversdo Nio ha regra De 20 a 25%

Fator de Conversdo Fixo ou baseado em Fixo
cotagdes na época da
emissdo
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S. Securitizacido

5.1._0 Conceito da palavra "Securitizacio"

A palavra securitizagdo, ou securitiza¢ao de recebiveis como € mais conhecida no mercado
financeiro, pode ser identificada como um processo pelo qual objetiva-se a captagdo de
recursos no mercado local ou internacional, geralmente cedendo titulos (ou securities)
lastreados em recebiveis futuros. Estes titulos possuem um originador que é o tomador do
empréstimo e um investidor que é o comprador dos titulos formado formado por bancos,
empresas ndo financeiras, empresas de leasing e diversas outras que formam o mercado

financeiro.

De maneira geral, a palavra securitizagdo possui, no meio financeiro, quatro principais

conceitos (BARCLAYS, 1997, p.1):

1. A substitui¢do de empréstimos bancarios garantidos por titulos;

2. A simples venda de uma parte de um porifolio de emprestimos de um determinado
banco ou de uma determinada empresa, sem recurso ou qualquer outra forma de garantia

adicional;

3. A emissdo e venda de titulos por um banco ou qualquer instituigdo, onde estes titulos
estejam sendo lastreados por um poo! especifico de empréstimos, frequentemente com

alguma garantia adicional agregada aos mesmos.

4. O desdobramento de titulos lastreados no cash flow de empresas, verificando-se as
diferentes vencimentos de suas operagdes ativas, incluindo-se aplicagdes, vendas

efetuadas, projecdes de vendas, contratatos comerciais firmados ou qualquer outro
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documento que permita verificar uma real possibilidade de vendas futuras e

compromisso de pagamento por parte do devedor.
As securitizagdes podem possuir dois tipos basicos de estruturas:

A Tradicional ou Estruturas Diretas, as quais incluem a emissdo de titulos tradicionais,
como Commercial Papers, Notes, Bonds (quando de emissdes no mercado internacional)

e Debentures (quando no mercado local ou internacionat);

B. Estruturas de Securitizagiio de Créditos Emergentes (Emerging Credit Securitization
Structures) (ROSENTHAL, OCAMPO, 1988, p.26), as quais criam titulos garantidos
por ativos (ABS - asset-backed securities) os quais possuem crédito independente do
originador, uma vez que sdo pulverizados e néo existe vinculo empresarial direto entre

originador e devedor dos ativos.

As tipicas operagdes de securitizagdo envolvendo cessdo de recebiveis presentes ou futuros
possuem diversos agentes no processo de estruturagdio, dentro eles destacam-se a SPC
(Special Purpose Vehicle) ou empresa de proposta especifica, a qual capta os recursos no
mercado financeiro através de emissdo de titulos ou valores mobiliarios para a aquisigdo
dos ativos do originador, o Trustee que atua como agente fiduciario, sendo responséavel pela
liquidag@o dos titulos adquiridos e acompanhamento de toda a estrutura da operagéio, as
empresas de advocacia ou advogados internos e externos que emitirdo todos os contratos e
pareceres legais, os originadores dos ativos ou agente emissores, os devedores dos ativos ou
agentes pagadores e os investidores que adquiririo os titulos emitidos.. No capitulo 6.1

serdo examinadas as principais caracteristicas destes agentes.
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5.2.Historico da Securitizacio

Em textos americanos, as vendas de empréstimos bancarios sdo usualmente descritos como
tendo sido onginados no sistema financeiro na segunda metade do século XVIII, e seu
desenvolvimento foi devido principalmente a natureza da grande fragmentagio do sistema
bancario americano, que obrigava aos bancos a buscarem outras fontes de recursos
financeiros que os depositos locais para cobrirem suas posigdes de descasamento entre
ativos e passivos. Desta forma, os bancos americanos efetuavam empréstimos nas regides
que mais necessitavam e vendiam seus créditos a outras regides que possuiam melhores

condigdes financeiras.

Alguns historiadores também identificam, no século passado, regides no Reino Unido que
também efetuavam vendas de parcelas de suas faturas comerciais costumeiramente € de
forma similar, especialmente envolvendo produtores rurais e seus compradores industriais,
0s quais costumeiramente demandavam grande quantidade de capital para permanecer

produzindo (BARCLAYS, 1997, p.2-3).

Neste século, os Estados Unidos da America tem sido o principal foco na arena de
securitizagbes, mas as modernas formas de desenvolvimento dos negdcios tem sido
recentemente formatadas. As mais novas opera¢des de securitizagdo envolvendo todo o
fluxo operacional de titulos garantidos por ativos foram introduzidos no final dos anos 60 e
inicio dos anos 70 por meio de bonds (titulos) lastreados em hipotecas residenciais, sendo
que posteriormente (década de 80) estes empréstimos securitizados foram também
extendidos para operagdes envolvendo empréstimos comerciais, débitos de cartdes de
crédito (1987), empréstimos para compra de automoéveis, caminhdes, barcos e ativos

relacionados a venda mercantis.

A securitizagio de empréstimos bancarios teve seu advento na década passada com o

aumento de juros nos Estados Unidos, sendo que a primeira securitizagio envolvendo
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empréstimos bancarios ocorreu em 1985 e desde entio, os bancos, com necessidades
sempre crescentes de incremento de capital e redugdo de passivos visando uma melhor

estrutura financeira, tornaram-se grandes e frequentes securitizadores de seus ativos.

A operagdo de securitizagdo de empréstimos bancarios nos Estados Unidos possuem
diversas formas e movimenta cifras em torno de US$ 700 bilhes, sendo dividida
principalmente em operagdes de programas de Commercial Papers, venda no mercado
secundario de papéis inicialmente efetuados com grandes corporagbes e empréstimos de
bancos efetuados diretamente a clientes. O que permite uma movimentagio tio grande
neste mercado americano ¢ sua regulamentagdo, uma vez que os bancos americanos podem
transferir ativos para institui¢des néo financeiras, sejam elas controladas ou ndo por bancos,
0 que nio ocorre no Brasil. Outro fator que favoreceu o crescimento destas operagdes no
mercado financeiro foi o entendimento das agéncias de classificagido de risco (agéncias de
rating) para as operagdes, emitindo pareceres que possibilitam um melhor acesso ao

pequeno e médio investidor.

Os vencimentos médios das operag¢des no mercado americano situam-se entre 18 e 36
meses, sendo que o periodo maximo € de seis anos. O volume total utilizado envolvendo
operacgbes de securitizagdes no mercado americano até o primeiro trimestre do ano passado
foi de US$ 2,62 trilhges, segundo estatisticas do Federal Reserve Bulletin (BARCLAYS,
1997, p.3).

As razdes para que este tipo de operagio tenha sido tdo recentemente desenvolvidas é que
até os anos 80 pouco bancos possuiam experiéncia na analise de fluxo de caixa dos
recebiveis e, a falta de habilidade para a criagio de diferentes classes de papéis garantidos

por recebiveis, dificultavam a captago de recursos para este fim.

Na maioria dos paises fora dos Estados Unidos, somente pequenos valores de operagdes
envolvendo securitizagdo tem sido efetuadas, por diversas razdes, principalmente restrigoes

legais e atitudes dos orgédos reguladores.
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No Brasil, a regulamentacgfio para este tipo de operag@o somente ocorreu em novembro de
1993, por meio da Resolugdo nr. 2.026, emitida pelo Banco Central do Brasil. Nesta
Resolugdo constam restrigdes para que empresas nio financeiras adquiram recebiveis de
instituigdes financeiras controladas pelo Banco Central, como bancos, financeiras e

empresas de /easing, bem como proibem que os recebiveis bancarios sejam securitizados. -

Nestes quatro anos em que as operagdes de securitizagdo foram regulamentadas pelo Banco
Central do Brasil, aproximadamente US$ 3,5 bilhdes de operagdes ja foram contabilizadas,

principalmente envolvendo opera¢des nos mercados varejista, imobiliario e de exportagdes.

| Operagies de Securitizagdes no Brasil

Empresa |  Valor | Estruturador
Imobilidrias(2)
Cidadeta R$ 15 milhdes ———
Gafisa R$ 20 milhdes Fenicia
Gafisa R$ 61 milhdes Icatu
Rossi Empresarial R$ 100 milhdes BBA Creditanstalt
Varejo (2)
Arapud R$ 420 milhdes Fenicia
Bomprego R$ 40 milhdes Bradesco
Casas Bahia R$ 250 milhdes Unibanco
Mesbla R$ 15 milhdes Fenicia
Mappin R$ 36 milhdes Bradesco
Exportacoes (3)
Acominas US$ 200 milhdes Unibanco/Daiwa Securities
Alcoa US$ 370 milhes Citibank
Aracruz US$ 200 milhdes Unibanco/Daiwa Securities
CSN US$ 300 milhdes (4)
CST USS$ 300 milhdes Unibanco/Daiwa Securities
Cambuhy Citrus US$ 45 milhdes Unibanco/Daiwa Seccurities
Ceval US$ 150 milh&es Citibank
Louis Dreyfus US$ 125 milhdes 4
Samarco Mineragio |US$ 67 milhdes )
Santista Alimentos US$ 150 milhes 4
Suzano US$ 100 milh&es Chase Manhattan
Outros (2)
Andrade Gutierrez BR$ 35 milhGes Citibank/Bozane, Simonsen
IBM Lcasing US$ 100 milhdes Bank of Boston
Telesp USS$ 310 milhdes UB.S.
Varig USS 55 milhes Citibank
Fonte: (2)Gazeta Mercantil - 28.01.1997

(3) BankBoston ¢ Banco Chasc Manhattan
(4) Nio disponivel
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No Brasil, segundo analistas do mercado (DANTAS, 1997, p.B-9), o setor imobiliario é
considerado como aquele que apresenta um dos maiores potenciais para este tipo de
operacdo, mas € a securitizacdo de recebiveis de exportagio, lastreadas em contratos
futuros de exportagdo, que representam atualmente mais do que 55 % de todo o volume ja

securitizado no pais.

5.3. Securitizaciio de Exportacdes

As Securitizagdes de Exportagbes ou Securitizagdo de Recebiveis de Exportagdo consistem
na emissdo de titulos de crédito (securities) no exterior, com o objetivo da empresa
tomadora de recursos antecipar seus recebiveis futuros, garantindo estes titulos com caugio

dos recebiveis de suas exportagdes.

Essas empresas, que possuem exportagdes contratadas, vendem titulos lastreados em
contratos de exportagio (presentes ou futuros), antecipando a receita ¢ podendo usa-la na
propria produgio do bem a ser exportado ou como capital de giro. Neste tipo de operagio
0s recebiveis sd0 em moeda estrangeira (geralmente doélares americanos) e os titulos sio
adquirido por investidores no exterior. Com esta engenharia financeira elimina-se o risco
soberano do pais (uma vez que serdo utilizados recebiveis no exterior), porém permanece o
risco de crédito contra a empresa local e o risco de performance de embarques por conta do

exportador.
Os tomadores dos recursos advindos da operagdo de Securitizagio de Exportagdo podem

ser pessoas juridicas diferentes do exportador, porém esta operagdo envolve geralmente

empresas coligadas ou contraladas pelo tomador.
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Os principais agentes envolvidos no processo de Securitizag¢do de Exportagio podem ser

identificados como (utilizaremos a denominagio mais corrente no mercado financeiro):

Lead Manager

Co-Manager

Agente Tomador/
Exportador

Off-Shore

SPC

Trustee

Investidores

Agéncia de Rating

lider da operagio, que estrutura ¢ tem o esforgo inicial da

colocagdo

responsavel pela identificagdo de investidores, negociacdo

e colocagio de ativos juntamente com o lead manager

s#0 as empresas com interesse em recursos de baixo custo e
longo prazo possibilitados por meio do lastro comercial da

operagio (risco mitigado)

empresa formada pelo exportador, com capital social

aberto e simbolico

(Special Purpose Company) empresa formada pelo
exportador ou Off Shore, com capital social aberto e
simbdlico, sujeita a auditoria, controlada e gerenciada por
um Trustee que ira vender os titulos aos investidores ¢

fundamentada exclusivamente para a operagéo

¢ geralmente instituigdo financeira sem ligacio com o0s
investidores ou originador, tendo por objetivo gerenciar o

fluxo dos recebiveis, reduzindo o risco de crédito da

operagao
sdo os compradores dos titulos
agéncia classificadora do risco da operagdo, da emissora e

do pais da emissora
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O exportador precisa divulgar em detalhes diversas informagdes da empresa, quer sejam
financeiras, industriais ou comerciais, a fim de viabilizar o conhecimento dos investidores
com relagdo a empresa tomadora dos recursos, para aquisi¢do de seus papéis. A andlise é
realizada em cima de itens como administra¢do, posi¢do de mercado, analise setorial,
sazonalidades, planejamento estratégico e financeiro, analise de cash-flow histérico e
projetado, historico das exportagdes, quantidade e qualidade dos importadores, paises de

destino, contratos comerciais, historico de relacionamentos, dentre outros.

Os programas de securitizagdo podem envolver custos que variam de acordo com sua
estrutura e entre eles podemos citar as despesas legais, despesas de rafing, despesas com
Trustee, despesas de abertura de Off-shore e SPC, bem como todas as despesas de
estruturagdo cobradas pelos banqueiros no exterior para a emissdo do papel. Por isso, tal
qual nas operacdes de bonds, sua estrutura torna-se economicamente viavel a partir de
valores que ultrapassem US$ 50 milhdes, sendo que geralmente possuem cifras superiores

a US$ 100 milhdes.

A grande diferenga de uma empresa se financiar com pré-pagamentos e securitizagdes esta
galgada na diferenga entre um empréstimo financeiro ¢ um empréstimo com lastro
comercial. Existem atualmente, vis a vis regulamentag¢Ses do Banco Central do Brasil, trés
formas distintas de internagfio de recursos lastreadas em operagdes de captagdes via
securitizagdo no extertor com estabelecimento de vinculo a exportagdes:

¢ Securitizagdo via Pré-Pagamentos de Exportagdo

e Securitiza¢io via Resolugio 4131

¢ Securitizagio via Venda de Recebiveis no Exterior



5.3.1. Securitizacio de Exportacig via Pré-Pagamento de Exportacio

A securitiza¢do por meio de pré-pagamentos de exportagdes ocorre quando o Agente
Tomador/Exportador através de sua Off Shore constitui uma Special Purpose Company
(SPC) com o proposito especifico de emitir titulos lastreados nas suas exporta¢des. O
Agente Tomador/Exportador e a Off Shore firmam o contrato de exportagio pelo prazo da
operagdo, onde o Agente Tomador/Exportador se compromete a exportar para a Off Shore
os volumes determinados e esta se compromete a comprar os produtos exportados pelo
Agente Tomador/Exportador. A Off Shore firma contratos de venda dos produtos
totalizando os mesmos volumes com alguns dos principais compradores do Agente
Tomador/Exportador pelo prazo da operagdo e nos quais a2 Jff Shore se compromete a
vender os produtos comprados do Agente Tomador/Exportador. A Off Shore transfere os
recebiveis para a S.P.C. que cauciona os.seus direitos em tais contratos a favor dos

investidores.

A SP.C. entdo emite um titulo que é comprado por investidores internacionais e cujos
recursos ela utiliza para pre-pagar as futuras exportagdes do Agente Tomador/Exportador,
conforme o contrato antes mencionado. O pré-pagamento estd sujeito a autorizagdo
especifica do FIRCE (Departamento de Fiscalizagdo e Registro de Capitais Estrangeiros do
Banco Central do Brasil ) quando seu prazo € superior a 360 dias, sendo que a autorizagdo
para a opera¢do € concedida dentro dos moldes do art. 7o0. da Circular 1979 de 27.06.91, do
Banco Central do Brasil. Ao FIRCE deve ser enviada uma solicitagdo requerendo a
autorizagio para a operagio mencionando volume, credor, exportador, fluxo de
pagamentos, custo financeiro, produto a ser exportados e demais detalhes da operagado a ser
efetuada. Mediante uma autorizagio prévia concedida, a empresa podera ingressar com os

recursos € contemplar seus pagamentos via exportagdes.

A operagdo de pré-pagamento de exportagdes tem um impacto fiscal minimizado pela
isencdo de imposto de renda na remessa de juros por apresentar vinculos a operagtes

comerciais de exportagio (vide item 7.4).
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Fluxo da Operacao de Internacéio de Recursos

Securitizaciio de Exportacio via Pré-Pagamento de Exportacio

&
Emite Notes (3}
Recebe Fundos (4)
Contrate Comercial (1)
Pré-pagamento (5)
Cessdo de Recebiveis (2}
Exterior
Brasil
Contrato Comercial (1} Pré-pagamento (5}
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5.3.2. Securitizaciio de Exportaciio via Resolugiio 4131"

As operagbes que envolvem a securitizagdo através da Resolugdo nr. 4131 do Banco
Central do Brasil requerem um contrato de exportagio de longo prazo entre a empresa
brasileira (Agente Tomador/Exportador) e os compradores finais no exterior
(Importadores), prevendo volumes compativeis com as obrigagdes financeiras provenientes
da emissdo. Nesta alternativa, o titulo lastreado em exportagdes ¢ emitido pelo proprio
Agente Tomador/Exportador, onde cauciona o produto de suas exportagdes futuras aos
investidores internacionais. Os recursos liquidos provenientes da emissdo ingressam
diretamente no pais. Conforme éronograrna acordado com os investidores a empresa
exporta seus produtos diretamente aos compradores e recebe os recursos provenientes da
venda através de um Trustee nomeado no exterior. O Trustee paga aos investidores as

obrigacdes provenientes do titulo emitido e entrega os recursos excedentes 4 empresa.

Esta operagdo ndo configura venda de recebiveis e deve ter o prazo médio minimo de 3
anos. O Banco Central restringe em 50% do valor da obrigagio o volume de recursos que
podem permanecer no exterior como coflateral (cauczo) da obrigagio da exportadora. A
autorizagdo para captagio de recursos externos neste mecanismo esta regulamentada pela
Carta Circular nr. 1979 de 27.06.91, e Resolugdo nr. 1834 de 26.06.91, ambas emitidas
pelo Banco Central do Brasil. A solicitagio ac FIRCE deve ser feita através da carta
modelo anexo a Carta-Circular nr. 2185 de 15.07.91, emitida pelo Banco Central do Brasil.

Esta operagio, como a vinculada ao pré-pagamento de exportagdes, também esta isenta de
imposto de renda na remessa de juros por apresentar vinculos a operagdes comerciais de

exportagdo (vide item 7.4).

' A Resolugdo nr. 4131 foi regilamentada em 03.06.1962, pelo Banco Central do Brasil e disciplina a
aplicagdo do capital estrangeiro e as remessas de valores para ¢ exterior
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Fluxo da operacio

Securitizacio de Exportaciio via Resolucio 4131

Recebe § das exportfagies (4)

4

epaga principal & juros (5)

EXTERIOR

BRASIL

Recebe recursos (2) Emite note (1)

Exportagdo (3)
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5.3.3. Securitizacdo de Exportacio via Venda de Recebiveis no Exterior

Existem investidores com possibilidade de aquisi¢io de papéis com investment grade (vide
item 6.2.3), recebendo o principal ao longo da vida do papel. Estes investidores (fundos,
seguradoras e institui¢des financeiras) com base na forga de uma estrutura de exportagdes
baseada no histérico do relacionamento (frack-record) entre a empresa emissora (Agente
Tomador/Exportador) e compradores (Importadores) adquire os papéis oriundos da venda
de recebiveis de exportagdo. A estrutura envolve uma Off Shore da emissora que firma um
contrato de exportagiio com a mesma, mantendo o compromisso de comprar e vender o
produto. A Off Shore tambem constitui uma S.P.C. com o objetivo exclusivo de emitir
titulos lastreados em recebiveis da Off Shore referente a venda das exportagbes da emissora
aos compradores no exterior. A Off Shore instrui aos compradores envolvidos na transagdo,
que passem a pagar diretamente a S.P.C. via um Trustee, que € nomeado o administrador
dos fundos a disposi¢do da S.P.C., direcionando aos Investidores a parcela que lhes é de
direito, para quitar as obrigagdes oriundas do titulo emitido e os valores excedentes

creditados a Qff Shore.

Esta estrutura nfio envolve a autorizagio do Banco Central do Brasil, uma vez que ¢
realizada totalmente no exterior. No caso de ingresso das divisas, estari sujeita a
legislagdes que envolvem operagdes diversas no Comercio Exterior como Pré-Pagamentos

de exportagdes de curto ou longo prazo ou mesmo operagdes via CC5 ? .

2 Conhecida pelo mercado financeiro como Carta Circular nr. 5 (CCS) editada pelo Banco Central do Brasil
em 27.02.69, mas revogada pela Circular nr. 2677, de 10.04.96, do Banco Central do Brasil, que estabelece
normas e procedimentos para transferéncias internacionacionais , abertura, movimentagio e cadastro de

contas em moeda nacional de de pessoas fisicas ou juridicas, domiciliados ou com sede no exterior.
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Fluxo da operagiio

Securitizacio de Exportagio via Venda de Recebiveis no Exterior

BRASIL EXTERIOR

8 Exportacdo

1 Contrato de I 2 Contrato de l

mrm—— EXPOTtagio Exportagiio —

! AGENTE TOMADOR/ ! - OFFSHORE — |- IMPORTADOR
EXPORTADOR . b ‘ : :

b . b f
= .

7 Recursos e

3 Contrato de Cessé‘ol T 6 Recursos

de Recebiveis

Lo R SRC 11 Fxcedente 9 US$
T o US3

. TRUST
5 Recursos : :

4 Securitie.

10 Principal + Juros
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6._Aspectos Técnicos da Securitizaciio

6.1. Agentes envolvidos no Processo de Securitizaciio

As opera¢des de Securitizagao de Exportagiio, devido a sua complexidade, requerem uma
grande quantidade de agentes envolvidos durante o processo, cada qual possuindo uma
fungdo especifica e bem definida, que permitira a operagao ser bem conduzida e garantida

até sua liquidagdo final.

Nestes tempo de globalizagdo cresce a importincia da avaliagdo de uma empresa ou de uma
operagio, uma vez que € esta avaliagio que permitira aos investidores em todo o mundo
orientar-se com relagio a operagdo que estara sendo adquirida pelo mesmo. Desta forma,
por um lado sera avaliada a empresa e por outro estes agentes permitirdo a avaliagdo final

da operagédo como um todo e por isto da importincia dos mesmos.

6.1.1 - Advogados Externos

Responsaveis pela elaboragdo do Legal Opinion, ou seja, da declaragdo de legalidade da
emissdo dos titulos e também pela elaboragdo do memorando de informagio fornecido aos
investidores para a oferta formal da operagdo. Também sdo responsaveis pela elaboragio

dos contratos que lastreiam a operag@o de securitizagio.

6.1.2 - Advogados Internos

Responsaveis pela analise de contratos e instrumento juridicos elaborados pelos advogados

externos levando em consideragio a estrutura e suas implicagdes no Brasil.
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6.1. 3 - Agéncias de Rating

O mercado financeiro internacional, devido ao crescimento das emissdes nos tempos de
globalizagdo, mantém um sistema de avaliagdo de performance conhecida como rating de
uma empresa ou institui¢io visando dar orientagio aos investidores em todo o mundo.
Muitos investidores, principalmente aqueles conhecidos como institucionais (fundos de

pensdo e seguradoras), ndo realizam negocios com empresas ndo avaliadas.

As agéncias de rating analisam a qualidade dos créditos e o frack record (historico de
exportagdo) da operagdes de exportagdo da empresa, especialmente quanto a pontualidade
nos pagamentos, fluxos de performance e qual a capacidade que as empresas analisadas

possuem de honrar seus débitos.

Adicionalmente, as agéncias de rafing efetuam uma profunda andlise da empresa em
questdo levando em consideragdo itens como administragdo, qualidade dos gestores da
empresa, analise setorial, posi¢do de mercado, sazonalidades, planejamento estratégico e
financeiro, demonstra¢fes financeiras e contabeis, cash-flow histérico e projetado, bem
como seu contexto dentro do risco econdmico e politico no pais em que se encontra. Os
investidores também compram as variagdes de analises entre as agéncias a fim de se
certificar da consisténcia das informagGes e também acompanhar possiveis degradagdes de

conceitos das empresas analisadas.

Poucas empresas de um pais emergente terdo um rating melhor do que a classificagio do
proprio pais. No caso do risco Brasil, a classificagdo do pais pela Moody's é Bl ¢ a
classificagdo pela Standard & Poor’s é de BB- . Isto deve-se basicamente ao chamado risco
Brasil gerado pelas dificuldades de honrar compromissos financeiros internacionais em um

passado recente.
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As principais agéncias de rating sdo:

¢ Duff & Phelps Co.
¢ Fitch Investors Services Inc.
o IBCA Ltd (Gré Bretanha)
. Moody’é Investors Services
e Standard & Poor’s Rating Group

¢ Value Line Investment Survey

Os servigos de classificag@o utilizam cédigos alfanuméricos para avaliagio da situagdo das

empresas conforme quadro a seguir:

Mais alta qualidade - T AAA AAA
excepcional
Alta qualidade AA Aa AA
Média alta A A A
Meédia BBB Baa BBB
Especulativo BB Ba BB
Especulagio baixa B B B
Inadimpléncia proxima CC Caa cCC
Altamente especulativo CC Ca CcC
Baixa qualidade C C C
Inadimplente DDD DDD
DD DD
D D

Fonte: Unibanco

As agéncias utilizam-se também dos simbolos como + ¢ - ou algarismos 1, 2, 3 para alterar
o rating dentro de uma faixa de classificagio. Além disto, as agéncias consideram
investment grade as classificaghes acima de BBB- e os titulos de alto risco (junk bonds)

classificagdes abaixo de B+, normalmente emitidos por empresas sem historico de negdcios
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ou resuitados, volateis onde o crédito é duvidoso, obrigando-se a pagar rendimentos mais
elevados do que os titulos de primeira linha. Estas agéncias preferem ser conservadoras e

errar para menos, baixando a classificagfo, pois sempre existe um erro a temer.

6.1.4 - Agente Emissor/Tomador dos Recursos

Pode ser definido como agente emissor (tomador dos recursos) a empresa que emite os
titulos lastreados em recebiveis de exportagdes futuras. O lastro utilizado para a operagédo
pode ser da propria empresa tomadora dos recursos ou de terceiros (geralmente empresas

ligadas a0 mesmo grupo econdmico

6.1.5 - Agente Pagador/Importador

Pode ser definido como as empresas estrangeiras que possuem relacionamento comercial
com a empresa exportadora efetuando da mesma compra de mercadorias lastreadas em
contratos comerciais de longo prazo. O agente pagador ¢ uma parte muito importante no
processo de securitizagdo uma vez que sera este que efetuara o pagamento dos recebiveis
comprados pelos investidores. A analise de seu risco politico e comercial, bem como das

condigdes contratuais de compra ¢ um fator fundamental para a liquidez da operagéo.

6.1.6. Auditores

Sd0 empresas constituida de profissionais contratados com o intuito de ratificar as
informagdes que serdo utilizadas na operagdo de securitizagdo. Geralmente sido escolhidos

empresas de renome e prestigio dentro da comunidade internacional, como por exempio as

"Big Six" (Price Waterhouse, Emst & Young, Coopers & Lybrand, KPMG, Deloitte e
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Arthur Andersen), mas nada impede que seja utilizada outra empresa de auditoria nacional

reconhecida pela comunidade financeira.

6.1.7 - Banco Central do Brasil

Responsavel pelas regras, normas e procedimentos para as operagdes de securitizagdo no
Brasil. As operagdes de securitizagio de exportagio requerem prévia aprovagdo por parte

do Banco Central no que se refere a prazo, taxas e demais condi¢des inerentes a mesma.

6.1.8 - Co-Manager

E a figura que trabalha em conjunto com o lead manager geralmente presente em

operages de grande volume (acima de US$ 50 mithSes).

6.1.9 - Investidor

S30 os interessados em adquirir os titulos emitidos pela securitizagdo. Normalmente estes
investidores buscam alterativas de baixo risco mas retornos superiores aos praticados em
seus paises de origem. Podem ser categorizados como simples investidores (pessoas fisicas

ou juridicas), bancos ou investidores institucionais (fundos de pensdo e seguradoras).

6.1.10 - Lead Manager

E o agente estruturador e responsavel pela elaboragio e distribuigio de todos os passos da
operagdo, sendo o principal responsavel pela identificagdo de credores, negociagdo e

eventual distribuigio dos titulos. .
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6.1.11. Off Shore

Subsidiaria externa e integral da empresa exportadora brasileira, responsavel pela
atividade trading das mercadorias, i.e, ela compra as mercadorias da empresa brasileira
vendendo posteriormente aos importadores e gerando recebiveis. Estes recebiveis sfio

vendidos a2 S.P.C. por for¢a de um contrato a fim de gerar o lastro para securitizagio.

6.1.12 - 8.P.C. (Special Purpose Company)

Trata-se de uma empresa especialmente constituida para adquirir os recebiveis oriundos
pela emissdo dos titulos, formada pelo Agente Tomador/Exportador via Off Shore
exclusivamente para a operagdo, com capital social aberto e simbdlico, sujeita a auditoria
independente, controlada e gerenciada por um Trustee que ira vender os titulos aos
investidores. Esta empresa tem como nico ativo os recebiveis da exportagio € como
passivo apenas os titulos emitidos para a captagdo dos recursos necessarios a compra destes
ativos. O objetivo da S.P.C. ¢ segregar os recebiveis de exportagdo vinculados a operagio
da empresa tomadora com o intuito de dar seguranga aos investidores e transparéncia a

operagdo.

6.1.13 - Trustee
E o responsavel pela administragdo da S.P.C., controlando todo o fluxo de recursos, bem

como o pagamento aos investidores pela emissdo das notas. Normalmente ¢ um grande

banco internacional.
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6.2.Caracteristicas dos Securities (Titulos)

Os titulos emitidos nas securitizagdes podem ter algumas caracteristicas varidveis no que se
refere a tipo, prazo, valor, remuneragdo de acordo com a estrutura definida da operagio.
Apesar disto, todos os titulos possuem algumas caracteristicas basicas que a seguir

comentaremos.

6.2.1 - Clausulas de Put e Call

Sdo clausulas que permitem o exercicio de opgdes de compra e venda da operagdo. A
claisula call € a opgio de compra oferecida ao emissor dos titulos em uma determinada
data anterior a0 vencimento do mesmo. E o direitc do emissor de liquidar o titulo
antecipadamente. A clausula put é a opgio de venda oferecida aos investidores dando-lhes

o direito de resgatar os titulos antecipadamente ao seu vencimento.

6.2.2. Coupon

O coupon corresponde a taxa de juros nominal do titulo de divida. E o valor que o emissor
promete pagar ao investidor até o vencimento definido através de um percentual anual
sobre o valor de face do titulo. O pagamento pode ser semestral, anual ou de acordo com o

acordado entre as partes.
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6.2.3. Fixed e Floating Rate Notes

Referem-se a determinacdo do tipo de juros do titulo. As Fixed Rate Notes sio titulos com
taxa de juros fixas e definidas no momento de sua emissdo (titulos pré-fixados). As
Floating Rate Notes sdo titulos com taxas de juros flutuantes que variam de acordo com as

oscilagdes de mercado (titulos pos-fixados).

6.2.4. Investment Grade

Representa o nivel minimo de qualidade de risco de um titulo considerado nio especulativo
pelas empresas de rating. Para as operagdes de securitizagdo é requerido um investment
grade minimo representado pela nomenclatura BBB- (Moody's) ou Baal (Standard &
Poor's).

6.2.5, Valor de Face

E o valor ou prego principal do titulo sob o qual incidira a rentabilidade do mesmo e serve
como valor referencial para comercializagio do mesmo.

6.2.6, Yield

E a rentabilidade ou retorno sobre um titulo de renda fixa, sendo determinado em fungio da

relago entre prego, prazo € o coupon.
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6.3. Outras Itens envolvidos em uma Operacio de Securitizacio de Exportacio

Outros itens sdo envolvidos em uma operagdo de securitizagdo que ndo sejam seus agentes
e suas caracteristicas. As operagdes de securitizagdo de recebiveis de exportagdo possuem
particularidades atreladas as regras de comércio exterior e que permitem dar maior

credibilidade a operagéo. Dentre elas podemos destacar:

6.3.1. Cambiais de exportacio

Sdo os documentos que o exportador emite contra o importador referentes a exportagio
contratada. Estes documentos sdo compostos de no minimo Fatura Comercial,
Conhecimento de Embarque e saque. No caso da securitizagio de exportagdo o saque

corresponde aos recebiveis em questdo.

6.3.2. Cedel ¢ Euroclear

Sdo sistemas de compensacgiio realizados nas negociagbes de aquisi¢io e venda de titulos.

Na securitizagdo o Trusfee é quem participa deste sistema.

6.3.3. Sinking Fund e Escrow Account

S3o mecanismos utilizados em algumas operagdes de securitizagdo, tratando-se na verdade
de um fundo de amortizago e uma conta-caugdo respectivamente, que acumulam recursos
regularmente com o objetivo de resguardar o pagamento da mais proxima parcela de

principal ou juros (ou mesmo as duas juntas) vincenda.
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6.4. Etapas de uma Operaciio de Securitizacido de Exportacio

A execuciio de uma operagido de securitizacio, desde sua originagdo até sua finalizagio,

necessita no minimo um periodo de seis semanas e comtempla as seguintes fases:

a) Elaboragio e assinatura da Carta-Mandato - O Lead-Manager € contratado formalmente

para executar a operagdo pelo tomador

b) Escolha dos Advogados Externos, Internos e o Trustee da operagéo

c) Aberturada SP.C.

d) Inicio do processo de auditoria legal com a revisdo dos documentos estatutarios e de

poderes da empresa

e) Due-Diligence' efetuado pela Agéncia de Rating e pelos Advogados para aferigdo do
rating e confeccgdo do Offering Memorundun? em conjunto com o Lead-Manager

f) Pré-marketing da operagiio efetuado pelo Lead-Manager e Co-Manager, se existir,

através da distribuicdo de um ferm-sheet ° aos Investidores

! Visitas efetuadas pelas Agéncias de Rating ¢ pelos advogados junto a empresa e alguns de seus
funcionarios escolhidos para checagem de informacdecs contibeis, financeiras e administrativas fornecidas
pela empresa

2 Memorando que contém informagdes detalhada da empresa e da operagio a ser efetuada

3 Relatdrio resumido da transagdo
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g) Definicdo do rating e distribuigdo do Offering Memorandum aos Investidores

juntamente com o inicio do processo de road-show*

h) Inicio do hookbuilding *

i) Fechada a lista com os Investidores e seus respectivos volumes, imprime-se o
Offering Memorandum definitivo, o qual ird constar agora o prego da emissdo ¢ a data
acordada para o desembolso

j) O Lead-Manager avisa ao agente pagador através de um Princing Suplement® as
condig¢des dos titulos, volumes, prazos, taxas, datas de desembolso e vencimento

k) Os Investidores efetuam o deposito dos recursos na conta do 7rustee

) A SP.C. remete os recursos para a Off Shore em contra-partida da aquisi¢do dos

recebiveis

m)A Off Shore remete os recursos ao Agente Tomador/Exportador

* Processo de apresentagio da empresa e da operagdo aos Investidores através de reunides conduzidas pelo
Lead-Manager com a participagio de executivos da empresa

* Processo de colocagdio dos titulos junto acs Investidores
% Comunicagio geralmente enviada por fax detalhando as caracteristicas dos titulos e forma de pagamento
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6.5. Estrutura Final de uma Operacio de Securitizacio de Exportacio

——

SINKING FUND
ESCROW ACCT

INVESTIDORES

LEAD MANAG

CO-MANAGE
ADV.EXTERN
ADV.INTERN
j AUDITORES
AG.TOMADOR!/ | AG.RATING

EXPORTADOR

Fluxo da Operacio

1. Formalizagdo do Contrato Comercial entre Agente Tomador/Exportador e Off Shore
1A. Formalizag¢do do Contrato Comercial entre Off Shore e Agente Pagador/Importador
2. Off Shore constitui §.P.C.

3. Off Shore cede/vende recebiveis para S.P.C.

4. S.P.C. emite titulos para os Investidores via Banqueiro Externo/7rustee

5. Investidor compra titulos e remete recursos via Banqueiro Externo/Trustee para S.P.C.
6. S.P.C. repassa os recursos para Off Shore

6A. Off Shore interna os recursos para o Agente Tomador/Exportador

62



7. Tomador performa a exportagéo para Off Shore

7A. Off Shore embarca para o Agente Pagador/Importador

8. Agente Pagador/Importador via escrow account/sinking fund

8A. Os recursos relativos ao principal e juros sdo remetidos ao Banqueiro Externo/Trustee
para pagamento aos Investidores

8B. Os excedentes de recourses, se houver, sdo remetidos a S.P.C. e posteriormente a Off
Shore

9. Banqueiro Externo/Trustee efetua o pagamento aos Investidores

(*) Os agentes citados neste item estdo envolvidos no decorrer da transagio aprovando,

auditando, coordenando, orientando toda a operagio.
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7.Andlise da Operaciio de Securitizacio de Exportacio

7.1.Perfil do Tomador/Investidor

Para uma empresa se submeter a um programa de securitiza¢do de exportagio deve possuir
o enquadramento de perfil adequado e deve ser conhecida, ou se tornar conhecida, pela

comunidade financeira internacional e investidores.

De modo geral, podemos perceber que normalmente sdo grandes empresas que se encaixam
neste critério. As empresas de menor porte e expressio ndo possuem perfil ideal para estas

operagoes.

Destacamos também como um perfil desejado, a necessidade da empresa de possuir
exportagdes suficientes que fornecerdo o lastro ou garantia da emisséo dos titulos. Quanto
maior o volume da exportagtes, melhores serdo as condigdes e chances de sucesso da
empresa. Quanto menor o risco politico do pais de origem do importador, melhor o custo ¢
as condigbes de negociagio da operagdo. O volume de recurso a ser captado deve ser
coerente com a capacidade da empresa de exportar, além de ser necessario também

observar a existéncia de volumes de exportagio adicionais para garantias extras.

O perfil desejado de tomador para uma operagio de securitizagio deve levar em
consideragdo as caracteristicas econdmicas, financeiras e comerciais da empresa em
questdo, isto €, a empresa deve possuir nimeros € indicadores financeiros considerados
favoraveis pelos investidores. Entre estes, podemos destacar, faturamento (mercado interno
e externo), patrimdnio liquido, liquidez geral, endividamento total, endividamento de longo

prazo, dentre outros. A empresa precisa também apresentar um perfil econdmico que
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demonstre a sua viabilidade a longo prazo, normaimente evidenciado através da analise de

suas estratégias e de seu management’ .

Com relag@o as caracteristicas comerciais € necessario a empresa demonstrar, entre outros
aspectos, tradi¢do, marca, qualidade e parceria com seus clientes internacionais, que sfio os

importadores ja citados, como parte fundamental no processo.
Quanto menor for a concentragio dos recebiveis, melhor sera a distribuigdo do risco, pois

caso haja falha em algum pagamento por parte dos importadores, o impacto sobre o

montante total sera reduzido.

7.2. Analise do Pais - Risco Politico e Econdmico envolvido na Operacio

Para se efetuar uma operagdo de securitizagio ndo € suficiente apenas que o tomador tenha
o perfil adequado. Sua complexidade esta em atrelar este perfil as condigdes politicas e

econdmicas dos paises envolvidos, seja o pais do tomador ou o pais do pagador.

Desta forma, € necessario uma avaliagiio no sentido de mensurar o risco soberano destes
paises, considerando a eventual possibilidade de restrigdes a serem impostas a perfeita
execugdo da operagdo, bem como da alternancia do comportamento econdmico e politico

destes paises dentro do contexto mundial.

As restrigbes normalmente ocorrem do resultado de um desequilibrio financeiro e

econdmico do pais e de problemas pela ma conduta politica de seus governantes.

! Management, do inglés, significa, no mercado financeiro, a qualidade de gestdo dos dirigenteé da
empresa. E anatisado sua formaciio académica, experiéncia profissional e sua capacidade de administragio
da area em que atua.
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Estes problemas podem afetar resultados de balanca comercial, saldos em conta corrente,
deficits publicos, problemas tributarios, emendas as leis existentes que podem influenciar
as praticas e procedimentos do mercado financeiro, levando a consequéncias negativas
como por exemplo, redugido do rating do pais, falta de pagamento de obrigagbes a
organismos € banqueiros internacionais, retalhagdes politicas com uma degradagio da

imagem do pais e consequente reflexo sobre as empresas existentes no pais.

Na década de 90, os grandes acontecimentos econdmicos e politicos do Brasil com énfase a
implementagdo do Plano Real em julho de 1994, passaram a restabelecer a credibilidade
internacional e com isso permitir o reconhecimento de outros grandes paises € a
recuperagdo da imagem internacional e perspectivas para o Brasil, refletido no aumento de

novos mecanismos de captagdes, bem como o ingresso de novas divisas no pais.

As agéncias de risco costumam limitar o grau de risco (grade) de empresas ao risco
soberano. Raramente o rating de uma empresa sera superior ao concedido ao pais em que a
mesma se encontra, porém, nas operagdes de securitizagdo de exportagdo ja executadas no
. Brasil, as agéncias de rating concederam um investment grade melhor que o risco soberano

em fung¢do da estrutura, dos aspectos e das garantias apresentadas.

7.3.Custos da Operacio

Os custos envolvidos em uma operagio de securitizagio de exportagdo em sua soma
perfazem um valor relativamente elevado em fungio dos diversos agentes participantes. A
viabilidade da operagio se torna possivel para montantes superiores a US$ 50 milhdes, pois

a partir deste valor os custos se diluem.

Estes custos, todavia, podem ser diluidos através emissdo de programas continuos da
mesma modalidade de operagéo, pois a empresa tem a maioria dos custos fixos incidentes

uma unica vez (na primeira tranche) e diluidos posteriormente nas tranches subsequentes.
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Os custos fixos variam de acordo com a complexidade da operagfio e da escolha dos

agentes envolvidos e podem ser identificados como segue:

* Rating da empresa e da operagio efetuados pela Agéncia de Rating

» Pareceres legais, contratos e outros documentos elaborados pelos Advogados Internos e

Externos
e Aberturada SP.C
o Custos cobrados pelo servigo do Trustee

¢ Impressoes e registro dos documentos inerentes a operagio

Estes custos fixos variam muito de operagido para operagio, mas via de regra situam-se em

torno de USS 150 a US$ 250 mil,

O maior custo da operagdo é o denominado custo de estruturagiio cobrado pelo Lead
Manager através de um comissdo antecipada, ou seja, cobrados integralmente no momento
em que se coloca a disposi¢ao da empresa os recursos advindos da emissdo. Este custo
varia de acordo com a complexidade da operagéo, de seu valor total, do prazo ¢ grau de
risco envolvido. Esta comissdo cobrada tem caido no mercado financeiro 4 medida que se
tornam mais frequentes as operagdes e aumenta a competitividade entre as instituigdes
financeiras que participam deste nicho de mercado. Atualmente este custo situa-se na faixa

entre meio a um por cento sobre o valor da operagio.
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As empresas necessitam também contabilizar o prego que o papel tera no mercado, ou seja,
a remuneragdo paga ao Investidor, que pode variar de acordo com as estruturas
desenvolvidas e da empresa em questdo. A captagdo via securitizagdo de exportagdo tem
como custo minimo anual referencial para o tomador a taxa de Libor’ mais um adicional
de pontos de base’, porém esta taxa depende de todas as varidveis de analises ja citadas

anteriormente.

Desta maneira, podemos chegar a um custo total de realizagdo da operagdo a principio
elevado, mas se comparado ao volume captado e pelo prazo da operagdo pode ser mais
atrativo que os custos financeiros do mercado interno e outras fontes de captagdo no

mercado internacional como por exemplo os Bonds.

Em ultima andlise, podemos verificar que estes custos ja foram muito maiores em um
passado recente, quando as primeiras operagdes de securitizagdo de exportagio foram
efetuadas (1993/1994), o que justifica talvez o baixo nimero de operagdes realizadas no

mercado brasileiro.

% Libor é a taxa do mercado interbancirio de Londres utilizada pelo mercado financeiro internacional para
balisamento da taxa de juros aplicdveis ds diversas moedas conversiveis (eg. délar americano, marco
alemdo, iene japonés etc).

* Pontos Base ¢ a expressdo utilizada pelo mercado financeiro para definir a rentabilidade adicional de um
titulo calculada pela diferenga do valor deste titulo versus a Libor ou Titulos do Govermno Norte-Americano,
Cada 100 pontos de base equivale a um ponto percentual.
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7.4.Aspectos Legais e Tributarios

A operagio de securitizagio de exportagdes no Brasil é regulamentada pelo Banco Central,
que tem a fun¢io de determinar normas e fiscalizar operagdes que envolvam entrada e

saida de recursos do pais.

O primeiro texto a regular a operagdo de securitizagdo de exportagio foi a Resolugdo nr.
1.834 de 26.06.91, o qual estabelece a possibilidade de se utilizar receitas oriundas de
exportagdo para um levantamento de fundos no mercado internacional de capitais. Esta
possibilidade foi criada inicialmente aos exportadores e posteriormente extendidas a
empresas controladas ou controladoras dos mesmos. No dia 27.06.91, o Banco Central
publicou a Carta-Circular nr, 1.979 que estabelece as securitizagdes por prazos superiores a

360 dias.

Em 15.07.91, o Banco Central do Brasil publicou a Carta-Circular nr. 2.185 estabelecendo
a necessidade de aprovagdo prévia do Banco Central para operagdes de securitizagdo,
listando os documentos necessarios a esta aprovagdo. Em ambas Cartas-Circulares o Banco

Central estabelece as seguintes etapas:
* Formalizacgdo do contrato de exportagdo que resultara nos recebiveis de exportagio

¢ Necessidade de submeter a operacdo ao departamento FIRCE do Banco Central,

descrevendo seus propositos e indicando a instituigdo financeira envolvida
» Necessidade do Lead Manager reportar semestralmente ao FIRCE um extrato da conta-

caucdo (escrow account) no exterior acompanhado de um relatério elaborado por uma

auditoria
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¢ Necessidade de submeter ao FIRCE um termo compromisso assinado pelo exportador
ou a declaragio de consentimento, no caso de ndo ser diretamente o tomador dos

recursos

¢ Necessidade de ser encaminhado & Receita Federal a explicagdo da operagdo requerendo

os beneficios fiscais relacionados a ela.

Com relagdio aos aspectos tributarios, o Codigo Tributario Nacional prevé que qualquer
transferéncia de dinheiro a titulo de crédito ou pagamento a residentes estrangeiros s@o

passiveis de incidéncia de Imposto de Renda.

A lei brasileira, porém, contempla através do Decreto Lei nr. 815 de 04.09.69, revogado
pelo artigo lo. do Decreto Let nr. 1.139 de 21.12.70 ¢ artigo nr. 87 da Lei 7.450 de
23.12.85, a isengdo de Imposto de Renda a pagamento de juros e taxas relativos aos
créditos obtidos no exterior para financiar as operagdes de exportagdes brasileiras (SILVA,
1996, p.3).

No que se diz respeito a incidéncia de imposto sobre operagdes financeiras (IOF) nas
operagdes de securitizagdo de exportagdo, " a legislagdo aplicavel expressamente da como

excessdo " (SILVA, 1996, p.6) a este tipo de operagdo, ou seja, nio ¢ aplicavel ao produto.

Como podemos verificar a regulamentagdo sobre securitizag@o € relativamente nova (1991)
e se comparada a primeira operaggo realizada (1993) e demostra o quanto este mercado ¢
ainda prematuro e o quiio grande € seu potencial. Na verdade, foi pela pressdo exercida
pelas instituigdes financeiras no pais que detinham o kmow-how do processo de
securitizagdo de exportagdes, que o Banco Central precisou criar regras para regulamentar

o produto.

O pequeno namero de operagdes de securitizagdo de exportagéo realizadas até o momento

pode ser também justificado pelo fato do Brasil estar, desde entdo, passando por uma série
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de mudangas na legislagdo de comércio exterior face a abertura da economia ao mercado
globalizado, dificultando a atualizag@o e entendimento por parte de empresas e organismos
internacionais. Apesar disto, o Banco Central nas suas defini¢es legais e tributarias
também estende a securitizagdo de exportagdes uma série de beneficios e isengdes fiscais

com intuito de ajudar no fomento das operagdes.

7.5.¥Vantagens e Desvantagens da Operacio de Securitizacio de Exportacio

As vantagens e desvantagens das operacdes de securitizacdo de exportagdo podem ser

identificadas tanto para os tomadores quanto para os investidores.

Com relagdo aos tomadores as principais vantagens de uma securitizagio € a divulgacio ¢ a
exposigdo internacional através de captagOes por prazos longos e custos teoricamente mais
baixos do que os obtidos no mercado interno ou através de outros mecanismos de captagio
internacional. Existe um mercado avido por papéis lastreados em exportagdes devido ao
fato de serem considerados de baixo risco e ao mesmo tempo uma fonte crescente de

recursos voltados para emisses de titulos de America Latina (paises emergentes).

A desvantagem situa-se na complexidade envolvida na operagio desde a abertura de
informagdes até a finalizagdo da mesma. QOcorre que na maioria das empresas brasileiras
ndo existe ainda a cultura exigida para a viabilizagio de uma operacio de securitizagio de
exportagdo. Esta operagdo demanda tempo, possui um custo elevado a ser considerado,
aspectos legais e fiscais 2 serem compreendidos e requer das organizagdes muitas vezes um

ajuste ao perfil desejado.

A operag3o de securitizagio de exportagdo ndo é um produto commodity (tradicional) e

exige uma grande interagdo e sinergia entre todas as partes envolvidas até a sua liquidagdo.
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Para o investidor a principal vantagem € a seguranga e a protegio existentes na operagéo
através da figura da S P.C. e dos recebiveis de exportagdo nela centralizados. Sem duvida,
este € o grande atrativo da operagdo, uma vez que elimina o risco de crédito do tomador
(o risco de performance continua existindo, mas ¢ melhor aceito em fungdo da analise de
track record e pelos contratos comerciais existentes com os importadores). A existéncia do
Trustee que administra e controla o movimento de recursos mitiga o risco de remessa de
principal e juros para pagamento aos investidores, pois estes sempre terdo prioridade no

recebimento.

Por outro lado, a desvantagem para os investidores sdo taxas de retorno menos atraentes se
comparadas a outros titulos de divida com estruturas mais simples (¢.g. Bonds), exatamente

pelo fato da securitizagdo de exportagdo ser uma estrutura mais garantida.

Como podemos perceber, existe um balanceamento entre vantagens e desvantagens da
operagao para ambas as partes, 0 que requer uma analise de decisdo profunda e prospectiva
face a todos os aspectos envolvidos em uma securitizagdo de exportagdo. Por esta razdo €
que este tipo de transagdo sera realizada por um seleto grupo de empresas que se consigam

perceber mais vantagens do que desvantagens no produto.

7.6.Condigdes para o Sucesso da Operaciio de Securitizaciio de Exportaciio

Dentre as condi¢gbes necessirias para o sucesso de uma operagio de securitizagio de
recebiveis de exportagio podemos destacar cinco itens imprescindiveis para que ela possa

atender as expectativas do tomador, investidor e do mercado em geral.

12



Identificamos assim essas condiges:
* Atratividade da capacidade de exportagdo do tomador ou empresa coligada pelo
mercado, evidenciada pela analise do seu historico de exportagdo e pelos seus

importadores;

e Capacidade de pagamento dos importadores que na operagdo de securitizagdo é a

garantia de liquidagdo aos investidores;

e Capacidade de disclosure’ de informagdes detalhadas por parte da empresa aos

investidores, garantindo-lhes credibilidade financeira ¢ comercial,

e Execugdo das etapas citadas (vide item 7.4) de reunides e road-show com o0s potenciais

investidores para esclarecimento de informagdes sobre a empresa e sobre a operagio;

e Obtencdo do investment grade (vide item 7.2.6.) favoravel a operagio,

* Disclosure, do inglés, identificado no mercado financeiro como abertura de informagdes contibeis,
financeiras ¢ administrativas da empresa.
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8.Tendéncias das Operacdes de Securitizacio de Exportaciio no Brasil

8.1.0 Crescimento nas Securitizacies de Recebiveis de Exportacdes Brasileiras

Se considerarmos o cenario de crescimento das exportagdes brasileiras frente ao
crescimento das securitizagdes de exportagdes no Brasil, desde a abertura do mercado, o
Brasil . realizou aproximadamente 1% do volume de exportagdes em operagdes de

securitizagdes.

Os graficos abaixo ilustram a curva de crescimento das exportagdes por itens da pauta e

total das exportagdes brasileiras a partir do ano de 1992.
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Os trés graficos anteriormente apresentados mostram a evolugdo das exportagdes abertas
por categorias de bens de consumo, isto &, basico, semi-manufaturados ¢ manufaturados

ilustrando a evolugdo das exporta¢des em cada categoria.
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Conforme discorremos no texto e verificamos no grafico acima, a evolugio das
exportagdes sdo crescentes. O Brasil exporta hoje anualmente mais de US$60 bilhdes, o
que demonstra o potencial para operagdes de securitizag@io que somaram US$3,3 bilhdes
desde a primeira emissdo em setembro de 1993 até o momento (setembro/97), frénte a um
saldo de exportagdes do mesmo periodo de US$ 186 bilhdes (set/93 a set/97).
Aproximadamente um por cento das exportagdes desde setembro de 1993 foram

securitizadas, conforme verificamos na tabela a seguir.
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Tabela das Securitizagdes de Recebiveis de Exportacio ja Realizadas
por Empresas Brasileiras

Emissor Produto Meés Fechto. Volume Rating | Prazo | Spread

Captado Total

USSmilhdes {anos)
Alcoa do Brasil Aluminio Setembro/93 180 BBB-(2) 5 225
Aracruz Celulose Celulose Dezembro/94 50 BBB-(1) 5 240
Samarco Mineragdo Minério de Ferro Abril/95 67 BBB-(1) 7 255
Alcoa do Brasil (2a. tranche) Aluminio Julho/95 190 BBB (2) | 5/%(3) 190
Aracruz Celulose (2a. tranche) Celulose Julho/95 150 BBB-(1) 7 230
Louis Dreyfus Citrus S.A. Suco de Laranja | Novembro/95 125 BBB-(1) { 5/7(3) {4)
Agominas Ago Janeiro/96 131 BBB-(1) | 5/73) | 275
Agominas (2a. tranche) Ago Fevereiro/%6 69 BBB-(1) | 5/7(3) 275
Ceval Alimentos Soja Fevereiro/96 150 BBB-(1) 7 230
Cambuhy Export Citrus Suco de Laranja Junho/96 45 BBB (1) 5 225
CSN Ago Junho/%6 160 BBB (1) 5 185
CSN (2a. tranche) Ago Junho/96 140 BBB (1) 7 225
Suzano Papel Celulose Celulose Dezembro/96 100 BBB-(1) 3 215
Santista Alimentos Soja Margo/97 150 BBB-(1) 8 (4)
CST Ago Abril/97 300 BBB-(1) | 5/7(3) 175

Fonte: BankBoston ¢ Banco Chase Manhattan

(1) Rating atribuido por Duff & Phelps

(2) Rating atribuido per Standard & Poor’s

(3) Operagdes de prazo total 7 anos com clausula de liquidagdo antecipada (put) em 5 anos
(4) Taxas nfo disponiveis

Se partirmos do pressuposto de que a principal premissa para a operagdo de securitiza¢do
de exportagdes € a existéncia de um volume adequado de exportagdes, o potencial de
empresas brasileiras ¢ ainda muito grande se comparado ao numero de operagdes ji

realizadas.

8.2.Quais sio os Novos Segmentos de Mercado a Serem Abqrdados

A securitizagdo de exportagdo comegou a ganhar o mercado brasileiro no inicio dos anos
90 ¢ onde as empresas exportadoras foram as primeiras a descobrir as vantagens de

transformar o que tinham a receber em titulos de crédito. Vendendo estes titulos as
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empresas conseguem antecipar suas receitas e investir os recursos captados em outras
operagdes, sem ter que recorrer a empréstimos bancarios com taxas de juros internos

elevados.

Muito setores que até agora ndo tinham na exportagdo a sua atividade principal, mas que -
possuem este lastro dentre as suas atividades, comegaram a analisar a securitizagdo como

uma boa alternativa de captacio de recursos.

Na verdade o mercado brasileiro ndo tem crescido na mesma velocidade que o mercado
norte-americano porque a securitizagdo aqui € bem mais recente. Além disso, as empresas
brasileiras em geral sio muito fechadas, enquanto que nos Estados Unidos a maioria ¢

aberta, auditada e tem rating.

O Brasil vem crescendo seu volume de exportagdes ano a ano € com isto cresce o potencial
de empresas para o produto de securitizacdo de exportagdes. Podemos verificar que um
dos principais itens da pauta de exporta¢gdes do pais, que sdo as culturas agricolas, até o
momento sO serviram de lastro para poucas operagdes realizadas de securitizagéo por meio
da Cambuhy, Louis Dreyfus, Ceval e Santista Alimentos, havendo assim um grande
potencial de outras empresas dentro deste nicho para realizar este tipo de operagdc. Outro
setor que também pode utilizar este instrumento sdo as empresas do segmento de papel e
celulose, bem como no segmento de metais, que tem sido as mais interessadas e as maiores

tomadoras de recursos através deste veiculo (e.g. Acominas, Aracruz, Alcoa entre outras).

Existem ainda setores que até o momento, apesar de analisarem a securitizagio de
exportagio como uma opgdo de captagdo, por diversas razdes ainda ndo o fizeram. Estas
empresas podem ser identificadas nos setores automobilistico, alimentos, sucro-alcooleiro,

entre outros.

Verificamos assim que existem diversos nichos dentro do mercado exportador a ser

explorado para a realizagdo de operages envolvendo a securitizagdo de exportagdo. Para
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tanto, é necessario que as varidveis macro-econdmicas, setoriais ¢ especificas de cada
empresa diminuam o grau de volatilidade, que o ordenamento juridico seja mais estavel e
claro, que o mercado de capitais internacional continue atraido pelo pais e
consequentemente por suas empresas, bem como haja a definigdo dos sobreviventes da

recessdo da abertura econdmica politica e da globalizagao.
Este posicionamento justifica-se pelo fato de que para as pequenas empresas terem acesso

ao mecanismo de securitizagdo de exportagdo elas precisariam se reunir em blocos e

contornar os interesses individuais de cada uma.

8.3. A tendéncia dos Custos envolvidos na Securitizacio de Exportacio no Brasil

As operagdes de securitizagdo tendem a ter seus custos reduzidos a medida que ganhem
escala, isto €, passarem a se realizar com maior frequéncia. A explicagéo para isto € que as
operagdes securitizadas possibilitam economias de escala e especializagio dentro da
institui¢do que a efetua, tendo em vista que as transagdes efetuadas sobre esta modalidade
seguem, de maneira geral, um mesmo fluxo de tratamento e, desta forma, a medida que
aumenta o volume ou ¢ nimero de transa¢des o custo individual de processamento,
gerenciamento e de elaboragdo tende a cair. Um importante ponto a destacar é que a
terceirizagdo do processo junto a seus agentes envolvidos permite obter diferentes graus de
vantagem competitiva no processo como um todo e muitas vezes uma economia de escala

para o agente estruturador da operagdo.

A medida que o processo tecnoldgico avanga e o pais tenha interagdo constante com os
mercados mais desenvolvidos neste tipo de operagiio, os custos tambeém serdo afetados e

reduzidos melhorando a atratividade do produto para as empresas no aspecto tempo e

prego.
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8.4.0 Futuro das Securitizacies de Exportacio no Brasil

A intensidade da concorréncia no mercado moderno e altamente globalizado faz com que
as empresas cada vez mais necessitem de vantagens competitivas frente a sua concorréncia

para que assim possam sobreviver neste mercado.

Por um lado, podemos verificar a necessidade das empresas aumentarem sua produtividade
para que ganhem em escalas e por outro, verificamos a necessidade das mesmas em reduzir
custos contrabalanceando com a redug@io nos pregos. Desta forma, as empresas estdo
buscando formas alternativas de captagdes de recursos que possibilitem as mesmas

poderem investir com o menor custo e pelo prazo mais longo possivel.

Por outro lado, verificamos investidores que cada vez mais desgjam aplicar seus recursos
em formas alternativas que possibilitem melhor rentabilidade em suas aplicagdes com o
menor risco possivel, por isso se sentem atraidos pelos mercados emergentes. O Brasil,
dentro da America Latina, ¢ atualmente o principal foco das aten¢des dos investidores

externos, uma vez que o pais apresenta fortes sinais de crescimento.

Este é o panorama ideal para unirmos o tomador com o investidor em operaghes de
securitizagdo de exportagio, mas nem sempre € tdo facil integra-los, principalmente em
fungio do risco envolvido em cada operagdo e da complexidade envolvida no transcorrer
de cada transagdo. Um processo que parece ser extremamente simples na verdade depende

de muitos fatores para que seja concretizado com sucesso.

Estamos falando de diversos itens abordados ¢ em especial as questdes que dizem respeito
ao disclosure de informacgdes por parte das empresas, da capacidade do coordenador de
vender a empresa e a operagdo aos investidores, da necessidade de um investment grade

definido por uma agéncia reconhecida no mercado, da montagem de uma estrutura que
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permita minimizar a0 maximo riscos aos investidores, da identificagdo de investidores
institucionais corretos, de um fluxo de exportagdes por parte da empresa definido por
contratos comerciais de longo prazo, aos fatores macroecondmicos e politicos do pais,

entre outros.

Este ponto ¢ sem duavida a questdio critica do processo de securitizagdo, uma vez que
envolve tempo, expertise (experiéncia, conhecimento), acesso ao mercado internacional e
competéncia empresarial. Muitas empresas teriam todos os quesitos para realizar uma
securitizagdo, porém muitas vezes € esta complexidade envolvida que faz com que as
empresas redirecionem suas estratégias buscando operagdes mais simplificadas e de custo
financeiro relativamente igual, que atualmente estio disponiveis no mercado devido a
estabilidade econémica do pais que trouxe para o Brasil uma massa de novas instituigdes
financeiras tornando o mercado financeiro mais competitivo e relativamente mais ofertado
que tem seu limite na queda de rentabilidade das instituigdes, sendo assim imprescindivel
ser cada vez mais criativo com estruturas que agreguem um valor diferenciado is empresas

e melhore as margens de suas receitas, como por exemplo a securitizagio de exportagio.

Sob outra dtica, o acesso ao mercado livre, a exposigdo ao mercado internacional, permite
as empresas uma crescente desintermediacdo financeira e € na montagem de estruturas
especiais que misturem as relagdes comerciais, com financeiras e mercadologicas que
podem beneficiar as empresas e garantir ainda ao mercado financeiro qualificado e

globalizado sua sobrevivéncia.

Adicionalmente, as empresas ainda demonstram a consciéncia da necessidade de uma
exposi¢io internacional dentro do Global Market no sentido de tornarem-se mais visiveis
frente aos investidores externos visando seu continuo crescimento. Assim as empresas no
Brasil necessitam ganhar novos mercados requerendo estruturas de captagiio adequadas a
seu investimentos. Porém, até conquistarem confianga e credibilidade de seus produtos,
marca ¢ de sua capacidade financeira tem na securitizagio um instrumento perfeito de

forma a garantir seguranca aos investidores e obterem custos adequados.
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O processo de securitizagdo nos paises desenvolvidos e em especial nos Estados Unidos ¢é
uma pratica habitual de desconcentrar risco, gerar recursos e melhorar custos, entretanto no
Brasil, como nossa histéria de um pais economicamente viavel ¢ recente (década de 90 -
abertura e estabilidade econdmica) as operagdes que ligam o pais aos grandes centros
econdmicos mundiais ainda passam por um processo de amadurecimento e € necessario
muita persisténcia de todas as partes locais (empresa e coordenadores) para conseguirem

levar até o final processos bem sucedidos.

Quando falamos de processos de captagéio a longo prazo, ainda sentimos a dificuldade de
nossos analistas de projetarem o desempenho de nossas empresas por prazos longos,
projegSes estas que em uma operagéo de securitizagio sdo fundamentais. O Brasil tem sua
estabilidade econdmica fixada em uma ancora cambial que afeta diretamente estruturas
deste tipo e, sem duvida nenhuma, a tendéncia de um pais melhor depende de fatores
estruturais basicos como reformas fiscais e tributarias, da balanga comercial, da
estabilidade politica,0 que pode influenciar a perforrmmance das empresas e

consequentemente o cumprimento dos fluxos vinculados as operagdes de securitizagio.

As empresas brasileiras vem se esmerando ao méximo para terem disponiveis cada vez
mais e maiores volumes de informacgdes para o mercado, porém quando uma agéncia de
rating externa precisa entender o pais, nossas empresas e os fluxos das operagdes o apoio

do coordenador e o esforgo de todos envolvidos ¢ muito grande.

Nesta questdo, os sistemas de informagdo e tecnologia colocam a servigos de todos uma
interagdo global ¢ em um futuro breve ndo havera mais distincias e a comunicagio
permitira agilidade nestes processos. Hoje as grandes agéncias, os grandes bancos e o
mercado em geral estio presentes no Brasil, sendo que os investidores estdo informados de

nossas empresas € vender securitizagdes pode ficar mais facil.
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Olhando para a questdo mais de perto, 0 progresso da securitizagfo esta provavelmente na
dependéncia do equilibrio entre os custos envolvidos para a emiss@o e os beneficios para
N ambos, ¢ investidor e para o emissor. Os principais custos diretos relativos a operagdo de
securitizacdo s3o os de administracdo, informagfo e instrumentos de melhoria do crédito a
serem garantidos. Nos Estados Unidos, as operagdes de securitizagdo tiveram seu custo
reduzido a4 medida que padronizaram os empréstimos efetuados de menor risco ou com

garantias adicionais.
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9, Condusio

Acredito que um dos principais fatores que justificam as poucas operacdes de securitizagdo
de exportagdo realizadas até o momento € o pouco conhecimento do mercado em geral
sobre o produto, uma vez que 0 mesmo € um bom instrumento para nichos especificos
(exportadores) e servem como um veiculo de internacionalizagido do nome das empresas no

mercado visando a captagio de recursos de longo prazo.

Ao conversar com diversas empresas que ja realizaram ou analisaram a opg¢ido de
securitizagio de exportagdo, verifica-se que ha uma convergéncia de opinides com relagio
ao fato de que as empresas que tem como objetivo estratégico a exportagdo, isto €, existem
para exportar, como por exemplo Aracruz, Bahia Sul, Mineragbes Brasileiras Reunidas
entre outras, serdo sempre potenciais para securitizagio, até porque o custo de securitizagéo
¢ menor que de outros instrumentos uma vez que transfere o risco de pagamento para o

exterior eliminando o risco de conversibilidade.

As empresas, a fim de realizar uma securitizagio bem sucedida, precisam ter
necessariamente um bom rating, um track record financeiro e de exportagio positivos e
bons clientes internacionais, além de ser uma operagdo de complexa execugfo, o que
muitas vezes fazem as empresas, apesar de possuirem um perfil adequado a operagéo,

reconsiderarem outras opsdes ao invés da securitizagio.

Assim, acredito que a securitizagdo tem o seu lugar no mercado brasileiro como um
instrumento de captagiio externo para os proximos cinco a dez anos, senfio mais, onde tudo

ira depender de basicamente duas variaveis:

O rating atribuido ao Brasil, isto é, a medida que o Brasil tiver seu risco de credito
melhorado as taxas de captaches tendem a baixar e as securitizagdes devido a sua

complexidade operacional, pode perder um pouco de sua atratividade e;
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As dificuidades atuais que as empresas devem superar para se adaptarem as exigéncias da
operagdo (abertura de informagoes, desenvolvimento tecnoldgico, financeiro, comercial
etc), bem como as exigéncias do mercado global, que com o passar do tempo irdo
certamente acontecer, propiciando inclusive uma maior aceitagic e redugio da

complexidade pelo maior entendimento das operagdes de securitizagdo de exportacdo.

Assim, existe um grande espago de tempo aliado a um grande potencial de exportagdo das

empresas que permitird o sucesso deste produto se bem trabalhado mercadologicamente.

A securitizagd0 ¢ mais um instrumento colocado a disposicao do mercado, assim como
existem muitas outras alternativas, inclusive as citadas neste trabalho, o que nos leva a
concluir que os produtos ndo competem entre si, mas sim atendem finalidades semelhantes
com estruturas diferenciadas que devem se adaptar de melhor forma a cada empresa de

acordo com sua necessidade.

85



Bibliografia:

1. ABAMEC, 1994, Sio Paulo, Securitizacdo. Banco Crefisul S.A./Citibank N A.. 20p

2. ANBID. Papéis emitidos no exterior. Investimentos Externos, Rio de Janeiro, ano 3,
numero 27, p. 27-34, ago. 1997,

3. BALARIN, Raquel. Avango da Securitizagio depende de novas leis. Gazeta Mercantil,
S&o Paulo, 21 nov.1996. p.B-5.

4. BALARIN, Raquel. Securitizagio de Recebiveis: exportadoras inauguraram o mercado.
Gazeta Mercantil, Sio Paulo, 28 jan. 1997, p.B-9.

5. BANCO BCN-BARCLAYS. Securitizacdo de Exportagdes. Sao Paulo, nov.1996. 10p.
(brochura)

6. BANCO CENTRAL DO BRASIL (Diretoria Colegiada - Departamento Econdmico -
DEPEC). Nota para a Imprensa: setor externo. Brasilia, ago.1997.

7. BANCO CHASE MANHATTAN S.A.. Recent Transactions. In: Securitization of
Export Receivables: presentation to Champion Papel e Celulose Ltda. S0 Paulo, p.58,
1997.

8. BANKBOSTON. BankBoston in the Capital Markets, Sao Paulo: jun.1997.20p.
(brochura)

9. BARCLAYS BANK PLC. Securitization. In: Publication Banking and Finance
Monitor, p.7-11, London, jan.1997.15p.

10 BRIGHAM, Eugene F., GAPENSKY, LouisC. Financial Management : theory and
practise. 7a. ed.Orlando, USA: The Dryden Press, 1994. 1135 p.

11. BROWN & WOOD ADVOGADOS. Acesso ac Mercado de Capitais dos Estados
Unidos e Internacional: introdugio a legislagdo dos Estados Unidos sobre o Mercado ¢
Valores Mobiliarios para emissores brasileiros de titulos. New York: jun.1994. P. 201
(brochura)

36



12.CARVALHO, Maria Christina SALAZAR, William. Bancos vio trazer US$ 25 bi em
97. Gazeta Mercantil, Sio Paulo, 04 dez.1996. p B-2.

13.CHANCE, Clifford. Depositary Receipts in International Equity Offerings. New York:
Feb.1995. (brochura)

14 CLEARY, GOTTLIEB, STEEN & HAMILTON. Basic Consideration of U.S.
Securities Law for Foreign Issuers of Equity Securities . New York: nov.1991. 11p.
(brochura)

15C. VM. - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. ADR - Manual de
Movimentagdo. Sdo Paulo: CLC - Cémara de Liquidagio e Custodia - C. V.M. 1995.
35p. -

16 DAIWA SECURITIES AMERICA INC. Secuwrifization of Export Receivables:
presentation to the Coopersucar Group. New York, jul. 1996. 56p.

17.DANTAS, Fernando. Securitizagdo de Recebiveis: o instrumento que pode revolucionar
o mercado. Gazeta Mercantil, Sao Paulo, 28 jan. 1997, p. B-8-9.

18 EUROMONEY CONFERENCE, 1993, Sdo Paulo, Brazil: Capital Market & Corporate
Finance Conference. Morgan Stanley & Co./Unibanco S.A.. 52 p.

19. HAUGEN, Robert A. Modern Investment Theod. 3a.ed. New Jersey: Prentice Hall,
1993. 730 p.

20 IBRACON - Instituto Brasileiro de Contadores. Produtos de Tesouraria. Sdo Paulo:
p-45-48, 1995. (brochura)

21.LAPPER, Richard et alli. International Capital Markets. Finantial Times, New York, 10
jun.1996. p.1-VIII

22 McTIGUE, E. Guthrie. Securitization: comes alive in emerging markets. Global
Finance New York, volume 10, nimero 10, p. 40-47, out.1996.

87



23 MEDEIROS, Augusto P, MOURA, Gabriel A. Securitizagdo de Exportagdo através de
Langamento de Titulos no Mercado Europeu de Capitais. Sdo Paulo: FAAP/Faculdade
de Administragio de Empresas, 1997. 92p. (Trabalho de conclusio de curso,
bacharelado em Administragio de Empresas)

24 MINISTERIO DA INDUSTRIA, DO COMERCIO E DO TURISMO. Secex -
Secretaria de Comercio Exterior. Balanga Comercial Brasileira - jan-jun 1997. Brasilia,
jul.1997. 78p.

25 REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL (Ministério das Finangas). The brazilian
Economy: The Challenge of Stability and Sustained Growth. Brasilia, set. 1996. 28p.

26 ROSENTHAL, J A. & OCAMPO, JM. Securitization of Credit . inside the new
technology of finance. New York: John Wiley & Sons, Inc., 1988. 266p.

27RUDGE, L. F., CAVALCANTE, F. Mercado de Capitais Internacionais Belo
Horizonte: CN.B.V.,1996.

28 SACHS, Jeffrey, D. LARRAIN, Felipe B. Macroeconomia trad. Sara R. Gedanke.Sio
Paulo: Makron Books, 1995. 903 p.

29 SELL, Lewis L. English-Portuguese Comprehensive Technical Dictionary. Sdo Paulo:
McGraw Hill do Brasil, 1993. 1168 p.

30.SILVA, Irene Dias. Securitizagdo, In: PINHEIRO NETO - Advogados - Securitizagdo,
S3o Paulo, jul.1996. 13 p.

31.STIGUM, Marcia L. The Money Market. Hlinois, USA: Dow Jones-Irwin, 1983.
32 UNIBANCO. Securitizagdo de Exportacdes, Sdo Paulo: mar.1995. 20p. (brochura)

33.UNIBANCO. Mecanismos de Captagdo no Mercado Internacional de Capitais, Sio
Paulo: 1996. 60p. (Brochura)

88



	

