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1. Introdução 

O mercado globalizado dos nossos dias é conseqüência de um processo iniciado há mais de 

dois séculos. A Revolução Industrial modificou a estrutura econômica das comunidades, 

aumentando a produção nas fábricas e as pessoas passando da economia de consumo 

imediato para economia de sobras, obrigando-se a partir daí a criar mecanismos mercantis 

para vender as mesmas. Na seqüência ,a Revolução Francesa modificou o posicionamento 

social do homem na comunidade. O século XIX deixou dois grandes marcos na evolução 

da vida humana: a riqueza da estabilidade monetária e o desenvolvimento da atividade 

comercial. 

Restaram para o século XX as guerras e doutrinas políticas, o aumento do consumo 

essencial e supérfluo, bem como o desenvolvimento da ciência a serviço do Homem. 

Episódios como a flutuação do dólar frente as demais moedas conversíveis (Nixon-1970) e 

o choque do petróleo, levaram a uma reação em cadeia, desencadeando o crescimento do 

mercado financeiro mundial, a criação de novos bancos e a criação do eurodólar, entre 

outros. 

As grandes empresas exigiram que seus banqueiros criassem novos instrumentos e regras 

num processo de liberalização e modernização da economia. Era criada a semente do 

mercado global. Na esteira da integração internacional, crescem as finanças globais, o 

mercado de câmbio entre moedas, os empréstimos e as linhas de crédito se tomam 

fundamentais ao desenvolvimento deste mercado. Com este novo horizonte, as empresas 

buscam posicionar-se estrategicamente visando adequar-se frente as necessidades do 

mercado e assim conseguir superar a concorrência. Investimentos em modernidade, 

internacionalização de imagem, aumento de credibilidade, abertura de novas frentes 

comerciais, obtenção de crédito adequado a financiar as atividades são mais do que razões 

suficientes para o ajuste do mercado financeiro e empresarial. 
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Este cenário em convergência com a abertura política e econômica do país resultou no 

desenvolvimento de diversos mecanismos de captação no mercado internacional, através de 

opções de equity ou debt permitindo assim às empresas brasileiras acessar alternativas 

como, por exemplo, Depositary Receipts (DR's), Bonds ou operações estruturadas 

lastreadas em recebíveis de exportação (Securitizações), mecanismos maís utilizados pelas 

companhias brasileiras em busca de fontes alternativas de captações no mercado externo, 

entre outros. 

Dentro deste contexto, o objetivo deste trabalho é destacar a Securitização de Recebíveis de 

Exportação como um mecanismo de captação externo amplamente utilizado 

internacionalmente e ainda pouco utilizado no país, que poderá atender atuaís e futuras 

necessidades financeiras de muitas empresas exportadoras brasileiras. 
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2. A Balança de Pagamentos, a Balança Comercial e o Riseo Brasil 

2.1. A Balança de Pagamentos no Brasil 

A Balança de Pagamentos no Brasil vem demonstrando significativas modificações na 

década de 90, conforme podemos observar pela tabela abaixo. 

IUS$ MIL.l 

BALANÇA COMERCIAl 

EXPORTAÇÕES 

IMPORTAÇÕES 

BALANÇA DE SERVIÇOS 

JUROS 

EM %DE EXPORTAÇÕES 

REMESSAS DE DIVIDENDOS 

OUTROS SERVIÇOS 

VIAGENS 

TRANSPORTES 

SEGUROS 

OUTROS 

TRANSFER~NCIAS UNILATERAIS 

CONTAS CORRENTES 

EM %DO PIB 

CONTAS DE CAPITAIS 

AMORTIZAÇÕES 

EM% DE EXPORTAÇÕES 

OlVIDA TOTAL DE SERVIÇOS EM% DAS EXPORTAÇÕES 

FMI 

COs, SONOS, NOTES & COMM. PAPERS 

BANCO MUNDIAL, BID 

AG~NCJAS OOVERN. & CLUBE DE PARIS 

/NTERCOMPAN/ES 

OUTROS(*) 

ANANCIAMENTOS 

FMI 

COs, SONOS, NOTES & COMM. PAPERS 

BANCO MUNO IA L, BID 

AO~NCIAS GOVERN. & CLUBE DE PARIS 

INTERCOMPANIES 

INVESTIMENTOS 

PRIV ATIZAÇÃO 

OUTROS( .. ) 

SALDO 

RESERVAS INTERNACIONAIS 

(*) ESTIMAnVA 
( .. } CAPITAIS DE CURTO PRAZO- FLUTUANTE E BANCOS 
PIB 

FONTE: BANKBOSTON/97 

1 9 9 1 1992 

10579 15525 

31620 36103 

-21041 -20578 

-10521 -9083 

-5600 -5100 

-665 -584 

-4256 -3399 

-212 -298 

-1656 -1262 

-132 -70 

-2256 -1769 

1556 2243 

1614 8685 

0,42 2,32 

-2265 5410 

-8158 -7172 

-590 -589 

-75 -435 

-1448 -1665 

-4753 -3368 

-177 -390 

-1115 -725 

5893 12582 

o 211 

3290 6023 

n43· 1029 

982 579 

308 871 

170 2972 

o o 
o 897 

-651 14095 

9406 23754 

386 374 
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1993 1994 1995 1996 1 9 9 7• 

13072 10391 -3158 -5539 -10848 

38783 43558 46506 47747 51675 

-25711 -33167 -49664 -53286 -62523 

-12199 -14719 -18600 -21707 -27620 

-5290 -6397 -8158 -9840 ·11000 

-17,5 -20,6 -21,3 

-1805 -2483 -2590 -2373 -5000 

-5104 -5839 -7852 -9494 -11620 

-799 -1181 -2419 -3593 -4800 

-1700 -2441 -3200 -3480 -4200 

-65 -132 -122 -62 -120 

-2540 -2085 -21,1 -2359 -2500 

1653 2588 3973 2899 1900 

2526 -1740 -17785 -24347 -36568 

0,59 --0,31 -2,48 -3,25 -4,70 

7592 10207 28542 32474 36495 

-9022 -8588 -10247 -11847 -17105 

-22,0 -24,8 -33,1 

-39,6 -45,4 -54,4 

-433 -129 -47 -72 -35 

-2983 -3089 -3598 -4943 -9000 

-1647 -1805 -1786 -1740 -1696 

-2674 -2494 -3928 -4232 -3874 

-487 -454 -402 -400 -500 

-798 -617 -486 -460 -2000 

16614 18795 38789 44321 53600 

o o o o o 
7936 6143 10031 18679 25000 

970 1134 1631 2200 2500 

465 1255 1856 2000 2300 

1064 632 1133 2000 1800 

6179 8131 4670 9442 16000 

o o o 2300 "6000 

o 1500 19468 10000 6000 

10118 8467 10757 8127 -73 

32211 38806 51840 60110 60037 

430 718 749 778 



Uma análise da tabela evidencia as grandes transformações ocorridas nos últimos anos, 

entre as quais podemos destacar a desregulamentação econômica, a abertura do setor 

externo (que iniciou-se em 1990/91), o acordo Brady junto a bancos internacionais em abril 

de 1994 e o plano de estabilização econômico iniciado em julho de 1994 com o Plano Real 

e em decorrência de todas estas mudanças o crescimento das reservas internacionais. 

Pode-se verificar; analisando a Balança de Pagamentos, que o país tem reeebido nestes 

últimos anos uma intensa quantidade de investimentos e entrada de novos recursos, o 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 

intemacionaís mantivessem seu crescimento, apesar do deficit creseente na Balança 

Comercial. 

2.2. A Balança Cctmercial oo Brasil 

Ao analisarmos a balança comercial no Brasil, verificamos que até o Plano Real a mesma 

mantinha superavits mensaís, porém, após o referido Plano ocorreu a inversão de seus 

valores, basicamente devido a três fatores: 

• Crescimento das importações com eerta estabilidade das exportações 

• Aquecimento econômico devido ao crescimento de renda real e aumento de crédito 

• Alavancagem do câmbio (estimulo às importações em função da taxa do dólar ter 

subido menos do que a variação dos juros internos no periodo pós-Plano Real) 
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Como podemos evidenciar pelos gráficos dessazonalizados' abaixo, a mruor razão da 

flutuação da balança comercial foi causada pela variável "importações", uma vez que o 

crescimento das exportações foi marginal neste período. 
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1 Dessazonalização é o processo que limpa a série de padrões de sazonalidades para obter a tendência real. 
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Observando também os gráficos· a seguir, referentes aos saldos da balança comercial desde 

o Plano Real, observa-se grandes periodos de deficits mensais também projetados até o 

final de 1997. A expectativa é que o Brasil acabe o ano com um deficit na balança 

comercial na ordem deUS$ 10,8 bilhões, o que significa quase o dobro de 1996 e três 

vezes o saldo de 1995 que foi ao redor deUS$ 3 bilhões. 
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2.3. Riseo Brasil 

A medida que o Plano Real se consolida, o perfil dos investimentos estrangeiros tendem a 

melhorar, favorecendo investimentos com prazos mais longos, diferentemente do ocorrido 

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

O gráfico abaixo demonstra a melhora do risco Brasil através da análise de prazos e custos. 

Podemos verificar que a linha vermelha demonstra o crescimento dos prazos de todos os 

papéis emitidos no exterior e de toda captação 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 retração dos prazos e aumento das taxas de juros, o que foi revertido nos períodos 

subsequentes. Em 1997, provavelmente será sentido este mesmo movimento no terceiro 

trimestre, devido a crise nos países asiáticos, contudo existe uma grande credibilidade entre 

os analistas de mercado que, superado este efeito, as curvas voltem a se descolar; isto é, 

taxa de juros menores e prazos mais longos. 

CAPTAÇÃO DE RECURSOS EXTERNOS (PRAZOS E CUSTOS) 

9,0 750 

7,8 650 

6,6 650 

5,4 450 
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4,2 350 
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3,0 .J-Lt-+---+-+---+-+---+-+---+-+--+-+--+-+--+-+--+-+---+-+----+ 250 

= - ;:: -; = = = = - ;:: -; = 
M ... 
"' .. 
"' .. 
~ ~ 

Fonte: BankBoston 
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Ao Governo brasileiro interessa estimular ainda mats o fluxo de capital estrangeiro 

essencial a um quadro macroeconômico positivo, estabilidade inflacionária e continuidade 

das expectativas comerciais. A consolidação definitiva da estabilização, a modernização do 

setor público, os programas de privatização, a participação do setor privado em 

investimentos de infra-estrutura, a diminuição da dívida interna, a desburocratização, a 

desregulamentação, a maior eficiência da gestão pública, a desoneração tributária das 

exportações entre outras, resultarão na diminuição dos custos de produção do pais, na 

elevação do nível de produtividade média da economia e no ingresso crescente de 

investimentos e tecnologia, dando continuidade ao processo de integração da economia 

brasileira à internacional. 

8000 

7000 

6000 

~ 5000 

... 4000 
V> 
p 3000 

2000 

1000 

o 
91 

Fonte: Anbid-1997 

Investimento estrangeiro direto 
Fluxo liquido 

95 96 

Ao analisarmos as questões referentes a Balança de Pagamentos, a Balança Comercial e o 

Risco Pais, podemos perceber que o cenário de curto e médio prazo brasileiro é 

suficientemente otimista no que se refere ao fluxo de recursos externos, evidenciados na 

queda da taxa real de juros, na redução do deficit público, no crescimento das reservas, bem 

como pelas perspectivas de realização das mudanças fiscais e tributárias. Este cenário 

favorece cada vez mais as empresas a buscarem opções de captações de recursos no 

exterior e entre estas opções destacamos a securitização de recebíveis de exportações. 
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Cenário Brasil de Curto e Médio Prazo 

1995 1996 1991E 1998E 

Pffi% 4,2 2,9 2,9 4,0 

IPC-FIPE% 23.1 10,0 6,3 4,9 

DEFICIT PUBLICO- % Pm 4,8 3,9 3,4 3,2 

TAXA REAL DE JUROS-% SOBRE IPC 20.4 15,5 13,8 14,0 

BALANÇA COMERCIAL- US$ BILHA O ( 3,1) (5,5) (10,8) (14,4) 

CONTA CORRENIE- US$ BILHAO (18,3) (24,3) (35,9) (41,0) 

RESERVAS- US$BILHAO 51,8 60,1 60,0 60,0 

Fonte. BankBoston 
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3. Empresas Brasileiras e o Mercado de Capitais 

As empresas brasileiras cada vez mais estão Tecorrendo ao mercado externo para captação 

de suas necessidades de recursos, sendo que o prazo alonga-se a cada momento e os juros 

diminuem a cada nova captação efetuada, fruto de uma economia mais estável e aberta, 

bem como da retomada de credibilidade do país no cenário internacional. 

Segundo a ANBID - Associação Nacional dos Bancos de Investimentos, o volume de 

captações até dezembro de 1996 cresceu 63 % em relação ao mesmo período do ano 

anterior e 257 % com relação a 1994, passando deUS$ 5,37 bilhões em 1994 para 

US$ 19,2 bilhões em 1996. 

Papéis Emitidos por Empresas e Bancos Brasileiros no Exterior 
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Fonte: Anbid 

A tendência que está sendo observada durante o ano de 1997 é que as empresas começaram 

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 urna boa aceitação do mercado externo em relação aos papéis brasileiros e por outro 

lado uma maior confiança do investidor externo em relação a política econômica adotada 

no Brasil. 

Evolução dos Spreads - setor não-financeiro 

(Média pontos básicos acima da taxa do Tesouro americano) 
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Até o presente, poucas empresas brasileiras aventuraram-se a emitir papéis no mercado 

acionário externo (somente Aracruz e Telebrás emitiram ADR's), mas acredita-se que nos 

próximos anos muitas empresas brasileiras estarão entrando neste mercado emergente. 

Muito embora o Brasil possa ser considerado o líder entre os países emergentes, o país 

ainda engatinha na conquista de confiança externa. Os fundos de pensão americanos 

possuem estoque de US$ 3,4 trilhões, dos quais US$ 37 bilhões são destinados aos 

mercados emergentes, cerca de um por cento do total. Apesar de ser um valor muito 

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

O que se pode notar é que há cinco anos atrás o mercado de emissões de papéis de 

empresas brasileiras era muito pequeno, seu prazo para pagamento reduzido e em grande 

parte das vezes era sustentado pelos próprios recursos dos brasileiros no exterior. 

Atualmente este cenário vem sendo modificado, os recursos passam a vir de investidores 

externos, os prazos vem se dilatando e o número de títulos vem aumentando 

gradativamente, ano após ano. 

Todo este aumento de lançamento de papéis e maior acesso ao mercado internacional, vem 

exigindo das empresas brasileiras que cada vez maís sejam transparentes em suas 

informações prestadas ao mercado, pois o nível de exigências é cada vez maís intenso. 

Sob esta ótica, mesmo com um déficit na balança comercial muito superior ao de 1995, as 

entradas de capital estrangeiro devem continuar crescendo devido a maíor receptividade do 

mercado internacional aos papéis brasileiros, justificada por uma percepção de que o risco 

diminuiu (o país obteve uma melhora em seu rating de crédito em 1997- vide item 2.3). 

Os investidores estrangeiros encontram-se dispostos a comprar papéis maís longos e a 

participar de emissões maiores. Este cenário se traduz também em custos menores 

ampliando o leque de empresas emissoras, uma vez que a captação em cima de títulos de 
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dívida no exterior não eram adequadas ao financiamento dos programas de investimentos 

por causa dos prazos curtos e juros elevados (muitas operações 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 Captação no Mercado Internacional de Capitais 

Deoositarv ReceWts e Bonds 

O Brasil inserido dentro do contexto do mundo globalizado, tem permitido às empresas 

pensarem estrategicamente nas melhores alternativas de captação de recursos utilizando 

fontes e mercados externos. O modelo globalizado modifica práticas comerciais, pressiona 

preços e altera os custos, dentre eles os de operações financeiras, levando os mercados a 

criar operações inteligentes, muitas vezes complexas exigindo dos administradores uma 

profunda análise da relação custo x beneficio e consequente solução para as necessidades 

das empresas. 

Assim, entre diversos instrumentos desenvolvidos na busca de captações de recursos 

externos, estaremos destacando a alternativa de Securitização de Exportação, bem como 

comentaremos, a seguir, brevemente dois outros grandes mecanismos utilizados nestas 

captações, que são os grandes "concorrentes" (se assim os podemos chamar) das operações 

de Securitização, osDepositary Receipts e Boncls. 

4.1. DR- Depository Receipts 

Para superar diversos problemas relativos a questões cambiais, fusos, procedimentos, 

barreiras lingüísticas, aspectos legais, as comunidades financeiras internacionais 

desenvolveram os chamados Depository Receipts(DR's), que nos Estados Unidos são 

chamados de ADR's (American Depository Receipts). A primeira emissão de DR's foi feita 

em 1927 pela British American Tobacco Co. Ltd., permitindo aos investidores americanos 

acesso ao mercado de ações fora dos Estados Unidos, mas de acordo com condições e 

práticas idênticas as que já estavam acostumados. 
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Os DR's são certificados negociáveis que representam um determinado número de ações de 

empresas não americanas. Para dar origem a um DR, um banco comercial emite um papel 

próprio que é um valor mobiliário representando posse sobre aquela massa de valores 

mantida em custódia. Estes certificados podem ser transacionados em mercado de balcão 

ou bolsa de valores, sobre certas circunstâncias (nível) e podem ser aplicados sobre ações já 

emitidas (mercado secundário) ou aumento de capital (mercado primário). 

A instituição onde os DR's são emitidos denomina-se Instituição Depositária ou Banco 

Emissor, lastreada em ações depositadas em um banco denominado Instituição Custodiante 

no país de origem. A companhia aberta, emissora das ações ou valores mobiliários, objeto 

do programa de DR's e signatária de contrato com a instituição depositária, denomina-se 

empresa patrocinadora ou emissora. 

As vantagens para os emissores não americanos são o incremento da base acionária e 

aumento da liquidez das ações, captações de recursos via aumento de capital, 

internacionalização da imagem e prestígio, ampliação de mercado atingindo os investidores 

institucionais que estão impedidos de investir em ações estrangeiras seja por estatuto ou lei 

que podem investir em DR's. 

Como o banco depositário mantém registro dos investidores, presta todo atendimento 

necessário, emite, cancela e transfere os DR's, reporta informações e paga dividendos, ele 

atua como um departamento de acionistas da emissora, eliminando controles e reduzindo 

custos. 

As vantagens para os investidores estão centradas na redução de risco, custo ou atraso dos 

certificados, podendo manter, vender ou comprar posições sem complicações, tendo acesso 

fácil às informações da emissora, sendo que os dividendos são recebidos no endereço do 

investidor na sua moeda de origem e no caso específico do Brasil possibilitando a 

investidores individuaís a isenção da tributação do ganho líquido e de dividendos à alíquota 

de 10 e 15 %, respectivamente. 
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Primário 

Secundário 

DR's Operacionalização de Transações 

Mercado Primário e Secundário 

Informa 

Deposita Emite DR's 
Mantém Registro dos 
Investidores 
Presta todos serviços 
aos investidores 
(Pagamentos de 
Dividendos, Direitos, 
etc.) 
CiUlceJa, transfere os 
DR's 
Presta inf onnações aos 
investidores 

Os DR's possuem dois tipos de mecanismos: Unsponsored e Sponsored. O primeiro atua 

exclusivamente no mercado secundário, sendo que a empresa não possui controle sobre o 

programa e vários depositários 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 primário e secundário, possuindo apenas uma instituição 

definida pela emissora para atuar como depositária e estabelecer o programa, envolvendo 

um contrato formal (Depositary Agreement), estabelecendo responsabilidades e obrigações 

das partes. 
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Os mecanismos sponsored possuem quatro modalidades: 

Nível Um: não possuem como objetivo o levantamento de recursos novos e são negociados 

em mercado secundário com registro em balcão ( possuem a possibilidade de em um futuro 

estender a condição do programa para registro em bolsa) e são emitidos com base em ações 

do emissor negociadas em seu mercado doméstico e que foram depositados no banco de 

custódia( C. V.M., 1995, p.ll ). 

Nível Dois: também não se destinam a levantar recursos novos e são negociados no 

mercado secundário, porém, com registro em bolsa (geralmente na NYSE - New York Stock 

Exchange, AMEX - American Stock Exchange e o NASDAQ - National Association of 

Securities Dea/ers Automated Quotation System) e são emitidos com base em ações do 

emissor negociadas em seu mercado doméstico e que foram depositados no banco de 

custódia(C.V.M., 1995, p.l2). 

Nível Três: são negociados no mercado primário e secundário em cima de novas ações ou 

bloco de ações antigas via oferta pública nos Estados Unidos ou cotados na NASDAQ com 

registro em bolsa. 

Regra 144A: pode ser feito com oferta nos mercados primário, secundário, de balcão ou 

registro em PORTAL (Private Offerings Resales and Trading Through Automated 

Linkages), que é um sistema computadorizado para negociação de títulos de emissão 

privadas com conseqüente liquidação via DTC (Depositary Trust Co.), eliminando a 

necessidade de entrega física dos certificados. A regra 144A é um passo importante para o 

aumento da competitividade e eficiência do mercado de capitais americano, não 

envolvendo registro na SEC (Securities and Exchange Commission) e nem listing em Bolsa 

de Valores. Possibilita a utilização de caracteristicas do mercado tradicional público e 

privado americano e cria flexibilidade comparável com os mercados europeus. 
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Os DR's podem ser registrados sob termo de duas legislações: Securities Act de 1933 e 

Exchange Act de 1934. O primeiro adotou o formulário F-6 que evidencia o lastro dos 

DR' s, identificando o banco depositário e os termos do contrato de depósito, obrigando o 

fornecimento à SEC apenas das informações divulgadas no país de origem da emissora. O 

segundo contempla informações muito mais detalhadas e se dá através do preenchimento 

do formulário 20-F, que necessita da apresentação de informações sobre estrutura acionária 

e controle, histórico de cotações e distribuições de dividendos, opções para compra de 

ações, tributação, procedimentos legaís, faturamento e lucro por ramo de atividade, 

remuneração dos diretores e empregados, relatório da administração e análise das 

demonstrações financeiras, bem como a apresentação das mesmas auditadas nos últimos 

três anos, reconciliadas e adaptadas ao US GAAP . 

A Regulamentação S identifica critérios para as ofertas e revendas a serem isentas dos 

registros no Exchange Act de 1933 uma vez que são transações off shores, efetuadas fora 

do território dos Estados Unidos. Quando um emissor estrangeiro planeja uma oferta nos 

Estados Unidos, a Regulamentação S toma-se relevante em diversas ocasiões. 

Quando a oferta americana se dá por uma emissão privada (private placement), a 

Regulamentação S provêm os investidores a um imediato acesso ao mercado do emissor 

com o objetivo de revender seus papéis. Os investidores podem revender seus títulos fora 

dos Estados Unidos amparados pela Regulamentação S, tanto para compradores quanto 

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

Cabe salientar que para o Nível Um de DR's as empresas não precisam obedecer aos 

documentos contábeis do US GAAP, sendo que para os Níveis Dois e Três esta 

reconciliação é solicitada. 

No Brasil, o estabelecimento de programas de DR é regido pela Resolução 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 capitaís, 
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remessa de recursos e câmbio. A legislação em essência determina prévia autorização da 

C.V.M. (Comissão de Valores Mobiliários) e registro na FIRCE (Departamento de Capitais 

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

Os DR' s, devido a sua caracteristica, podem ser convertidos em ações e vendidos no 

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

ações em DR's. Além disso, emissão de DR's consistem em transformar ações locais em 

DR's no mercado americano. e podem ser feitas por solicitação do investidor com ações 

em custódia, pela compra de ações no mercado secundário brasileiro e emissão pela 

transformação de Anexo IV em Anexo V. 

DR'S - PROGRAMAS DE EMPRESAS BRASILEIRAS (Posicão de 30.08.96) 

Empresa lko. Depositário Custodhmte Proporção Modalidade 

de Ações 

' poTADR 

I Aracruz Celulose S.A - PNB B. NewYork Brades co 5 levellll 

2 Telecomunicações Brasileiras S.A-Telebrás.- PN B. NewYork ltaú 1000 Levei n 

3 Indústria de Papel Simão S.A - PN Morgan J.P. Morgan 500 Levei I 

-- --4 Copene Petroqufmica do Nordeste S.A. - PNA B. NewYork ltaú 50 Levei I 

5 Companhia Energética de M. Gerais-Cemig-PN Citibank Itaú 260 Levei I Rule 144-Ã.-

-6 Companhia Sidetúrgica Nacional- ON Citibank ltaú 1000 Levei I 

7 Companhia Suzana de Papel e Celulose - PN B. NewYork ltaú 3 Levei I 

8 Eucatex S.A Ind. e Comércio - PN Citi ltaú 100 Levei I 
---· --9 Tecelagem Kuehnrich s_'A - PN Citi ltaú 5000 Levei I 

10 Companhia V ale do Rio Doce - PN Morgan CLC 250 Levei I 

--
11 Companhia Energética de SP - CESP - PN B.NewYork Itaú 300 Levei I 

·-
12 São Paulo Alp~~rgatas - ON B. New Yor:k ltaú 50 Levei I 

r-o- ~São Paulo Alpargatas - PN -- B. NewYork ltaú 50 Levei I 

14 Iochpe Maxion S.A - PN B. NewYork ltaú 25 Levei I 

--15 Bombril S.A - PN Morgan J.P. Morgan 1000 Levei I 
--·--- ~""vetl 16 CTM Citrus S.A - PN B. New York Itaú 100 

iJ7 ------------- Rute 144-A/Reg. s·-Companhia Siderúrgica Tubarão - PNB Morgan CLC 40 

--
18 Refrigeração Paraná S.A - PN Citibank Itaú 5000 Levei I 

19 Companhia de Aços Especiais Itabira -Acesita-PN -M~rgan J.P. Morgan 300 Level I 

20 Sementes Agroceres S.A. PN B. NewYork Itaú 1000 Level I 

21 Companhia de Aços Especiais ltabira-Acesita-ON Morgan J.P. Morgan 300 Levei I 

22 Centrais Elétricas de Santa Catarina- ON Citibank Itaú rwo-· Levei I 
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23 Centrais Elétricas de Santa Catarina - PNB Citibank ltaú 100 Levei I 

24 Usinas Sidetúrgicas de M.Gemis S.A.Usiminas-PN B.NewYork Bradesco 10000 Levei URule 144-A 

·-26 Indústria Klabin de Papel e Celulose S.A. - PN B. New York Itaú lO Levei I 

27 Rhodia-Ster S.A- ON B.NewYork ltaú lO Rule 144-A/Reg.S 

28 Centrais Elétricas Brasileiras S.A.-Eletrobrás-Pref.B Morgan CLC 50 Levei I 

29 Centrias Elétricas Brasileiras S.A -Eletrobrás- Ord. Morgan CLC 50 Levei I 

30 Bahia Sul Celulose S.A - PNA Citi ltaú 20 Levei I 

31 Makro Atacadista S.A - ON Citi Itaú 10 Rule 144-AI Reg.S 

32 Lojas Americanas S.A - PN B.NewYork Brades co 1000 i..evel I 

33 C<lmpanhia Brasileira de Distribuição-PN B. NewYork ltaú 1000 -~ 
Rule 144-A/Reg. S 

Lojas Arapuã S.A. PN 
- --1-:----- ~,---,=---=--34 Citi Itaú 1000 Rule 144-A I Reg.S 

35 Petrobrás Distribuidora S.A PN B. NewYork Itaú 500 Levei I 

36 CEMIG - Cia. Energética de Minas Gerais - ON Citi ltaú 1000 Levei I 

37 Cia. Siderúrgica &!go Mineira - PN Citi ltaú 
- 200 Levei I 

38 Oxiteno S.A. Ind. e Com. - PN Citi. ltaú I Levei I 

39 Cia. Paranaense de Energias - Copel- ON B. NewYork Itaú 1000 Levei I 

40 Cia. Cervejaria Brahrna - EP B. NewYork ltaú 20 Levei I 

41 Cia. Paranaense de Energia Copel- PNB B. NewYork ltaú 1000 Levei I 

42 Cia. Fabricadora de Peças- COFAP- EP B. NewYork ltaú 2 Levei I 

Fonte: Urubanco 

4.2. Bonds - Eurobonds 

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

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

títulos, é que representam um direito contratual de receber futuros pagamentos se as 

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

investidor a outro agente econômico e prometem o pagamento do valor especificado ao 

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

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

uma diferença com relação ao Depositary Receipts, tendo em vista que este último é 

identificado como um direito de propriedade sobre uma corporação e dá 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, intermediário ou 

final) e mercado aonde o mesmo é colocado, podendo ser caracterizado por bonds se sua 

emissão e colocação for no mercado americano ou eurobond se sua emissão e colocação 

no mercado europeu. 

Desta forma, os Bonds ou Eurobonds podem ser considerados títulos de dívida 

denominados em moeda estrangeira, possuindo uma estrutura básica de taxa de juros fixa 

ou flutuante, possuindo em sua grande maioria pagamento do principal ao final da operação 

(bullet payment), tendo possibilidade de cláusula put (opção pela qual o vendedor dos 

títulos pode pagar an~es do prazo final) ou cláusula cal/ (opção péla qual o comprador dos 

títulos pode resgatá-los antes do prazo final da operação). 

A colocação dos Bonds ou Eurobonds dá-se geralmente por meio de Sindicatos de 

Instituições Internacionais, ou seja, os bancos externos formam um pool que garante a pré­

colocação dos títulos no exterior. O volume médio destas emissões são em média 

superiores a US$ I 00 milhões, sendo que em algumas raras exceções são aceitos valores de 

no mínimo US$ 50 milhões (estes valores são considerados pequenos para o mercado, 

razão pela qual quase não se emitem títulos por estes valores). Os Bonds também podem 

ter uma condição de firme underwriting, isto é, onde o colocador garante a colocação da 

emissão. 

A execução da operação desde o seu início até a colocação varia de 30 a 90 dias, sendo 

necessário levar em consideração que neste período os dados financeiros da empresa 

estejam devidamente preparados e auditados por uma empresa de renome internacional, 

seu rating esteja definido por uma agência de rating (vide item 6.1.3) de renome 

internacional. No caso de empresas que não possuam seu rating definido, estas colocações 

podem possuir prazos superiores ao indicados anteriormente. Seu mercado de colocação é 

constituído principalmente de investidores como bancos, seguradoras, fundos de pensão, 

bem como investidores tradicionais de varejo nos mercados internacionais. 
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No Brasil as emissões de Bonds ou Eurobonds são regulamentados pela Resolução nr. 1853 

e pela Circular nr. 2661 de 08.02.96, ambas do Banco Central do Brasil de 31. 7.91, que 

determinam prazo mínimo de 3 anos para sua emissão . 

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

A. Escolha de um banqueiro de investimento que seja atuante no mercado internacional 

B. Identificação e negociação das condições para viabilizar a operação 

C. Obtenção de aprovações internas e/ou externas 

D. Obtenção de aprovação por parte do Banco Central do Brasil 

E. Escolha de advogados externos 

F. Análise da emissora dos títulos com relação a crédito, legal, operacional e análise do 

rating do país e da empresa emissora (Due Diligence) 

G. Preparação do prospecto de lançamentos dos papéis e contratos que constituem a 

operação 

H. Apresentação da operação e da empresa aos investidores (Roadshow) 

I. Definição da taxa de efetivo lançamento (Pricing) 

J. Lançamento dos papeis no exterior 

K. Liquidação da operação no exterior 

31 



L. Registro da operação no exterior, geralmente através do sistema eletrônico para 

liquidação e custódia(Euroclear/Cedel) 

Resumo do Processo de Distribuição 

./' Finalização dos documentos 

./' Execução "Due Diligence" 

./' Obtenção aprovação do "board" 

./' Desenvolvimento de estratégia 
de marl<:eting 

./' Preparação do material de 
marl<eting 

./' Estruturação da emissão 

./' Deímição do "range" de preço 

./' Marl<eting preliminar 

ILiquidâÇão · 

./' Liquidação e ingresso dos 
recursos na companhia. 

./' Anúncio dos termos e condições 
e discussões 

./' Apresentação da empresa a 
investidores 

./' Respostas a dúvidas dos 
investidores 

loefiniçã.ô,·do · Pricing ,e Distribnlção•l 

./' Obtenção das ordens de compra 

./' Decisão final sobre as condições 

./' Prestação de garantia Ílfme 
pelos underwriters 

./' Início da negociação no 
secundário 
Início do ajler marl<et support 

O processo de due diligence dos bonds consiste na verificação mmucwsa das contas 

contábeis apresentadas pela empresa nos últimos três anos pelo menos, checando os 

detalhes e esclarecendo as dúvidas e ressalvas existentes com relações aos estados 

financeiros. O processo de due diligence também é importante pois permite aos 

investidores, em complemento às informações contábeis, conhecer que a empresa foi 
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submetida a minuciosa investigação de suas contas, de sua reputação no mercado, incluindo 

uma revisão preliminar de seu método de gerenciamento, contando também com uma visita 

à 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, orçamentos para os próximos anos, contrato de empregados, suprimentos e 

diversos outros que permitam emitir pareceres legais, operacionais da empresa emissora 

das notes, bem como efetuar uma comparação do rating emitido para a empresa e do pais, 

em que se encontra. 

O pricing para a emissão dos papéis ocorre em duas etapas. A primeira etapa (early bid) 

geralmente é efetuada pelo agente colocador na fase de identificação e negociação das 

condições iniciais, onde o mesmo identifica o range (indicativo) de taxas em que acredita, 

baseado em uma especulação prévia de mercado, que seriam as taxas de colocação dos 

papéis. A segunda etapa geralmente ocorre após o roadshow, quando a empresa e a 

operação são apresentados ao mercado financeiro para a defmição de taxas e viabilidade de 

colocação dos papéis. Nesta etapa as taxas são definidas, sendo que a colocação dos 

papéis geralmente ocorrem em aproximadamente 15 dias após esta data. Os títulos 

geralmente são negociados com base em spreads acima das taxas do Treasury Bills (T­

Bills) americanos válidas para o prazo final de emissão dos títulos (notes). 

Comportamento do U.S. Treasury BiUs nos Últimos 20 anos 

3-Month T-Bi/1 3-Year UST 5-Year UST 10-Year UST 30-Year UST 

Fonte: Reuters- Base 10.09.97 - Page: Quotes : MMKU- 15:20 h 
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Os bonds apresentam algumas condições legais que visam proteger a qualidade do crédito 

do investidor na hierarquia geral de créditos da companhia, bem como garantir a 

continuidade das obrigações do emissor em relação ao investidor. O maior ou menor nível 

de restrições impostas dependem de uma série de fatores que incluem desde a escolha do 

mercado, qualidade do crédito e reputação do emissor, além das condições do mercado em 

vigor na data da emissão e do prazo da emissão do titulo. Estas condições denominam-se 

covenants. 

Nas emissões internacionais, algumas cláusulas padrões são sempre utilizadas para 

resguardar o investidor, como seguem: 

Events oj Dejault são as condições impostas para resguardar os investidores de eventos que, 

em certas circunstâncias, poderiam prejudicar a qualidade do crédito da empresa 

colocando-a em situação de risco. Nesta situação a emissora estaria em falta com os 

investidores e as notes estariam sujeitas as penalizações (geralmente vencimento antecipado 

das obrigações). 

Negative pledge ocorre quando a emissora ou qualquer subsidiária não pode onerar o todo 

ou parte de seus ativos presentes ou futuros, com a finalidade de assegurar o cumprimento 

de obrigações relativas a dívida ou garantias e obrigações relativas aos títulos emitidos 

(notes). 

Cross Default trata da aceleração do vencimento das Notes se a emissora ou qualquer de 

suas controladas for declarada inadimplente em função do não cumprimento das obrigações 

decorrentes de outras dívidas. 

Ilegalidade quando o cumprimento de qualquer obrigação relativa a emissão do bonds se 

toma ilegal as obrigações tomam-se automaticamente vencidas. 
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Os bonds podem ainda serem títulos derivativos híbridos que possuem tanto componentes 

de equity (opção de conversão dos bonds em um números fixo de ações) como de debt 

(cupom fixo durante a vida do bond e repagamento do principal no vencimento). Por 

oferecer a investidores a opção de conversão em ações, 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: 

• Debentures Conversíveis 

• Debt with Warrants (debentures com bonus de subscrição) 

• Exchangeable Debentures (debentures permutáveis) 

Estas três modalidades de títulos, oferecem aos investidores o mesmo perfil de risco e 

retomo, porém a avaliação da estrutura de Debt with Warrant pode ser diferente da 

avaliação de outras estruturas derivativas, pois o warrant é destacável e o investidor pode 

vendê-lo separadamente. 

O valor de uma debenture conversível é igual a soma dos valores dos componentes debt e 

equity. O valor do componente debt é 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 conversão para a obtenção de 

ações, onde a opção é exercida através da entrega do bond ao invés de efetuar o pagamento 

pela ação. Este valor depende da cotação da ação na data da emissão, preço de conversão, 

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

Os títulos derivativos possuem algumas características estruturais, como prazo de 

vencimento (número de anos para o resgate do título pela emissora), cupom (juros fixos 

pagos periodicamente), fator de conversão (quantidade fixa de ações proveniente da 

conversão de cada bond ), prêmio de conversão (percentual que o investidor pagará pela 

ação em relação a cotação na data de emissão do bond) e opção de resgate antecipado 

(permite ao investidor resgatar os bonds antes do vencimento). 
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As vantagens de títulos derivativos para as emissoras são vencimentos finais mais longos, 

possibilidade de antecipação de vencimento através da opção da emissora para forçar a 

conversão e cupom menor do que no straight debt, no que se refere a debt. As vantagens 

relacionadas a equity são características de conversão que permite venda das ações a um 

preço superior a cotação atual, menor diluição de lucro por ação, reflete menor impacto nas 

cotações de mercado de ações do que uma emissão, amplia a base de potenciais 

investidores por atrair investidores de ações (yield oriented), como investidores de renda 

fixa ( equity oriented). 

As desvantagens com relação a debt nos títulos derivativos referem-se a forma de 

financiamento com maior diluição e a redução da capacidade de obter empréstimos antes 

da conversão. As desvantagens com relação a equity é como não há garantia de conversão, 

uma emissão de derivativos não pode ser considerada desde já capital permanente. 

Os títulos derivativos no mercado brasileiro diferem dos mercados internacionais, 

conforme verificamos na tabela abaixo: 

Emissores 

Vencimento 

Resgate 

Prêmio de Conversão 

Fator Conversão 

outras dependendo de 

garantia 

3 a 10 anos com 

repactuação de 1 a 3 anos 

ou nas repactuações 

Não há regra 

o!l'se~mo em 

cotações na época da 

emissão 
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5. Securitização 

5.1. O Conçeito da palavra "Securitização" 

A palavra securitização, ou securitização de recebíveis como é mais conhecida no mercado 

financeiro, pode ser identificada como um processo pelo qual objetiva-se a captação de 

recursos no mercado local ou internacional, geralmente cedendo títulos (ou securities) 

lastreados em recebíveis futuros. Estes títulos possuem um originador que é o tomador do 

empréstimo e um investidor que é o comprador dos títulos formado formado por bancos, 

empresas não financeiras, empresas de leasing e diversas outras que formam o mercado 

financeiro. 

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

conceitos (BARCLAYS, 1997, p.l): 

1. A substituição de empréstimos bancários garantidos por títulos; 

2. A simples venda de uma parte de um portfolio de emprestimos de um determinado 

banco ou de uma determinada empresa, sem recurso ou qualquer outra forma de garantia 

adicional; 

3. A emissão e venda de títulos por um banco ou qualquer instituição, onde estes títulos 

estejam sendo lastreados por um pool específico de empréstimos, frequentemente com 

alguma garantia adicional agregada aos mesmos. 

4. O desdobramento de títulos lastreados no cash jlow de empresas, verificando-se as 

diferentes vencimentos de suas operações ativas, incluindo-se aplicações, vendas 

efetuadas, projeções 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 securitizações podem possuir dois tipos bãsicos de estruturas: 

A Tradicional ou Estruturas Diretas, as quais incluem a emissão de títulos tradicionais, 

como Commercia/ Papers, Notes, Bonds (quando de emissões no mercado internacional) 

e Debentures (quando no mercado local ou internacional); 

B. Estruturas de Securitização de Créditos Emergentes (Emerging Credit Securitization 

Structures) (ROSENTHAL, OCAMPO, 1988, p.26), as quais criam títulos garantidos 

por ativos (ABS - asset-backed securities) os quais possuem crédito independente do 

originador, uma vez que são pulverizados e não existe vínculo empresarial direto entre 

originador e devedor dos ativos. 

As típicas operações de securitização envolvendo cessão de recebíveis presentes ou futuros 

possuem diversos agentes no processo de estruturação, dentro eles destacam-se a SPC 

(Special Purpose Vehicle) ou empresa de proposta específica, a qual capta os recursos no 

mercado financeiro através de emissão de títulos ou valores mobiliarios para a aquisição 

dos ativos do originador, o Trustee que atua como agente fiduciário, sendo responsável pela 

liquidação dos títulos adquiridos e acompanhamento de toda a estrutura da operação, as 

empresas de advocacia ou advogados internos e externos que emitirão todos os contratos e 

pareceres legais, os originadores dos ativos ou agente emissores, os devedores dos ativos ou 

agentes pagadores e os investidores que adquirirão os títulos emitidos .. No capítulo 6.1 

serão examinadas as principais caracteristicas destes agentes. 
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5.2.Histórico da Securitizacão 

Em textos americanos, as vendas de empréstimos bancários são usualmente descritos como 

tendo sido originados no sistema financeiro na segunda metade do século XVIII, e seu 

desenvolvimento foi devido principalmente a natureza da grande fragmentação do sistema 

bancário americano,. que obrigava aos bancos a buscarem outras fontes de recursos 

financeiros que os depositos lócais para cobrirem suas posições de descasamento entre 

ativos e passivos. Desta forma, os bancos americanos efetuavam empréstimos nas regiões 

que mais necessitavam e vendiam seus créditos a outras regiões que possuiam melhores 

condições financeiras. 

Alguns historiadores também identificam, no século passado, regiões no Reino Unido que 

também efetuavam vendas de parcelas de suas faturas comerciais costumeiramente e de 

forma similar, especialmente envolvendo produtores rurais e seus compradores industriais, 

os 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 

securitizações, mas as modernas formas de desenvolvimento dos negócios tem sido 

recentemente formatadas. As mais novas operações de securitização envolvendo todo o 

fluxo operacional de títulos garantidos por ativos foram introduzidos no final dos anos 60 e 

início dos anos 70 por meio de bonds (títulos) lastreados em hipotecas residenciais, sendo 

que posteriormente (década de 80) estes empréstimos securitizados foram também 

extendidos para operações envolvendo empréstimos comerciais, débitos de cartões de 

crédito (1987), empréstimos para compra de automóveis, caminhões, barcos e ativos 

relacionados a venda mercantis. 

A securitização de empréstimos bancários teve seu advento na década passada com o 

aumento de juros nos Estados Unidos, sendo que a primeira securitização envolvendo 
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empréstimos bancários ocorreu em 1985 e desde então, os bancos, com necessidades 

sempre crescentes de incremento de capital e redução de passivos visando uma melhor 

estrutura fmanceira, tomaram-se grandes e frequentes securitizadores de seus ativos. 

A operação de securitização de empréstimos bancários nos Estados Unidos possuem 

diversas formas e movimenta cifras em tomo de US$ 700 bilhões, sendo dividida 

principalmente em operações de programas de Commercial Papers, venda no mercado 

secundário de papéis inicialmente efetuados com grandes corporações e empréstimos de 

bancos efetuados di~etamente a clientes. O que permite uma movimentação tão grande 

neste mercado americano é sua regulamentação, uma vez que os bancos americanos podem 

transferir ativos para instituições não fmanceiras, sejam elas controladas ou não por bancos, 

o que não ocorre no Brasil. Outro fator que favoreceu o crescimento destas operações no 

mercado financeiro foi o entendimento das agências de classificação de risco (agências de 

rating) para as operações, emitindo pareceres que possibilitam um melhor acesso ao 

pequeno e médio investidor. 

Os vencimentos médios das operações no mercado americano situam-se entre 18 e 36 

meses, sendo que o período máximo é de seis anos. O volume total utilizado envolvendo 

operações de securitizações no mercado americano até o primeiro trimestre do ano passado 

foi de US$ 2,62 trilhões, segundo estatísticas do Federal Reserve Bulletin (BARCLA YS, 

1997, p.3). 

As razões para que este tipo de operação tenha sido tão recentemente desenvolvidas é que 

até os anos 80 pouco bancos possuíam experiência na análise de fluxo de caixa dos 

recebíveis e, a falta de habilidade para a criação de diferentes classes de papéis garantidos 

por recebíveis, dificultavam a captação de recursos para este fim. 

Na maioria dos países fora dos Estados Unidos, somente pequenos valores de operações 

envolvendo securitização tem sido efetuadas, por diversas razões, principalmente restrições 

legaís e atitudes dos orgãos reguladores. 
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No Brasil, a regulamentação para este tipo de operação somente ocorreu em novembro de 

1993, por meio da Resolução nr. 2.026, emitida pelo Banco Central do Brasil. Nesta 

Resolução constam restrições para que empresas não financeiras adquiram recebíveis de 

instituições financeiras controladas pelo Banco Central, como bancos, fmanceiras e 

empresas de leasing, bem como proíbem que os recebíveis bancários sejam securitizados. 

Nestes quatro anos em que as operações de securitização foram regulamentadas pelo Banco 

Central do Brasil, aproximadamente US$ 3,5 bilhões de operações já foram contabilizadas, 

principalmente envolvendo operações nos mercados varejista, imobiliário e de exportações. 

Operações de Securitizações no Brasil 

Empresa Valor I Estruturador 
Imobiliárias(2) 

Cidadela R$ 15 milbões ---
Gafisa R$ 20 milbões Fenícia 
Gafisa R$ 61 milbões Icatu 
Rossi Empresarial R$ 100 milbões BBA Creditanstalt 

Varejo (2) 

Arapuã R$ 420 milbões Fenícia 
Bompreço R$ 40 milbões Bradesco 
Casas Bahia R$ 250 milbões Unibanco 
Mesbla R$ 15 milbões Fenícia 
Mappio R$ 36 milbões Bradesco 

Exportações (3) 

Aço minas US$ 200 milbões Unibanco/Daiwa Securities 
A! coa US$ 370 milbões Citibank 
Ara cruz US$ 200 milbões Uml>anco/Daiwa Securities 
CSN US$ 300 milbões (4) 
CST US$ 300 milbões Unibanco/Daiwa Securities 
Cambuhy Citrus US$ 45 milbões Uml>anco/Daiwa Securities 
Ceva! US$ 150 milbões Cinl>ank 
Lonis Dreyfus US$ 125 milbões (4) 
Samarco Mioeração US$ 67 milbões (4) 
Santista Alimentos US$ 150 milbões (4) 
Suzano US$ 100 milbões Chase Mauhattan 

Outros (2) 

Andrade Gutierrez R$ 35 milbões Citibank/Bozano, Simonsen 
IBMLeasiog US$ 100 milbões Bank of Boston 
Te1esp US$ 310 milbões U.B.S. 
Varig US$ 55 milbões Citibank 

Fonte: (2)Gazeta Mercantil- 28.01.1997 
(3) BankBoston e Banco Chase Mauhattan 
(4) Não disponível 
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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 

operação, mas é a securitização de recebíveis de exportação, lastreadas em contratos 

futuros de exportação, que representam atualmente mais do que 55 % de todo o volume já 

s.ecuritizado no pais. 

5.3. Securitizacão de Exportações 

As Securitizações de Exportações ou Securitização de Recebíveis de Exportação consistem 

na emissão de títulos de crédito (securities) no exterior, com o objetivo da empresa 

tomadora de recursos antecipar seus recebíveis futuros, garantindo estes títulos com caução 

dos recebíveis de suas exportações. 

Essas empresas, que possuem exportações contratadas, vendem títulos lastreados em 

contratos de exportação (presentes ou futuros), antecipando a receita e podendo usá-la na 

própria produção do bem a ser exportado ou como capital de giro. Neste tipo de operação 

os recebíveis são em moeda estrangeira (geralmente dólares americanos) e os títulos são 

adquirido por investidores no exterior. Com esta engenharia financeira elimina-se o risco 

soberano do pais (uma vez que serão utilizados recebíveis no exterior), porém permanece o 

risco de crédito contra a empresa local e o risco de peiformance de embarques por conta do 

exportador. 

Os tomadores dos recursos advindos da operação de Securitização de Exportação podem 

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

empresas coligadas ou contraladas pelo tomador. 
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Os principais agentes envolvidos no processo de Securitização de Exportação podem ser 

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

LeadManager 

Co-Manager 

Agente Tomador/ 

Exportador 

Off-Shore 

SPC 

Trustee 

Investidores 

Agência de Rating 

líder da operação, que estrutura e tem o esforço inicial da 

colocação 

responsável pela identificação de investidores, negociação 

e colocação de ativos juntamente com o lead manager 

são as empresas com interesse em recursos de baixo custo e 

longo prazo possibilitados por meio do lastro comercial da 

operação (risco mitigado) 

empresa formada pelo exportador, com capital social 

aberto e simbólico 

(Special Purpose Company) empresa formada pelo 

exportador ou Off Shore, com capital social aberto e 

simbólico, sujeita a auditoria, controlada e gerenciada por 

um Trustee que irá vender os títulos aos investidores e 

fundamentada exclusivamente para a operação 

é geralmente instituição financeira sem ligação com os 

investidores ou originador, tendo por objetivo gerenciar o 

fluxo dos recebíveis, reduzindo o risco de crédito da 

operação 

são os compradores dos títulos 

agência classificadora do risco da operação, da emissora e 

do pais da emissora 
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O exportador precisa divulgar em detalhes diversas informações da empresa, quer sejam 

financeiras, industriais ou comerciais, a fim de viabilizar o conhecimento dos investidores 

com relação à empresa tomadora dos recursos, para aquisição de seus papéis. A análise é 

realizada em cima de itens como administração, posição de mercado, análise setorial, 

sazonalidades, planejamento estratégico e financeiro, análise de cash-jlow histórico e 

projetado, histórico das exportações, quantidade e qualidade dos importadores, países de 

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

Os programas de securitização podem envolver custos que vanam de acordo com sua 

estrutura e entre eles podemos citar as despesas legais, despesas de rating, despesas com 

Trustee, despesas de abertura de O.ff-shore e SPC, bem como todas as despesas de 

estruturação cobradas pelos banqueiros no exterior para a emissão do papel. Por isso, tal 

qual nas operações de bonds, sua estrutura toma-se economicamente viável a partir de 

valores que ultrapassem US$ 50 milhões, sendo que geralmente possuem cifras superiores 

a US$ 100 milhões. 

A grande diferença de uma empresa se financiar com pré-pagamentos e securitizações está 

galgada na diferença entre um empréstimo financeiro e um empréstimo com lastro 

comercial. Existem atualmente, vis a vis regulamentações do Banco Central do Brasil, três 

formas distintas de internação de recursos lastreadas em operações de captações via 

securitização no exterior com estabelecimento de vínculo à exportações: 

• Securitização via Pré-Pagamentos de Exportação 

• Securitização via Resolução 4131 

• Securitização via Venda de Recebíveis no Exterior 
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5.3.1. Securitizacão de Exportacão via Pré-Pagamento de Exportação 

A securitização por me10 de pré-pagamentos de exportações ocorre quando o Agente 

Tomador/Exportador através de sua O.ff Shore constitui uma Special Purpose Company 

(SPC) com o propósito específico de emitir títulos lastreados nas suas exportações. O 

Agente Tomador/Exportador e a O.ff Shore firmam o contrato de exportação pelo prazo da 

operação, onde o Agente Tomador/Exportador se compromete a exportar para a O.ff Shore 

os volumes determinados e esta se compromete a comprar os produtos exportados pelo 

Agente Tomador/Exportador. A O.ff Shore firma contratos de venda dos produtos 

totalizando os mesmos volumes com alguns dos principaís compradores do Agente 

Tomador/Exportador pelo prazo da operação e nos quais a O.ff Shore se compromete a 

vender os produtos comprados do Agente Tomador/Exportador. A O.ff Shore transfere os 

recebíveis para a S.P.C. que cauciona os- seus direitos em tais contratos a favor dos 

investidores. 

A S.P.C. então emite um título que é comprado por investidores intemacionaís e cujos 

recursos ela utiliza para pré-pagar as futuras exportações do Agente Tomador/Exportador, 

conforme o contrato antes mencionado. O pré-pagamento está sujeito a autorização 

específica do FIRCE (Departamento de Fiscalização e Registro de Capitaís Estrangeiros do 

Banco Central do Brasil ) quando seu prazo é superior a 360 dias, sendo que a autorização 

para a operação é concedida dentro dos moldes do art. 7o. da Circular 1979 de 27.06.91, do 

Banco Central do Brasil. Ao FIRCE deve ser enviada uma solicitação requerendo a 

autorização para a operação mencionando volume, credor, exportador, fluxo de 

pagamentos, custo financeiro, produto a ser exportados e demais detalhes da operação a ser 

efetuada. Mediante uma autorização prévia concedida, a empresa poderá ingressar com os 

recursos e contemplar seus pagamentos via exportações. 

A operação de pré-pagamento de exportações tem um impacto fiscal minimizado pela 

isenção de imposto de renda na remessa de juros por apresentar vínculos a operações 

comerciaís de exportação (vide item 7.4). 
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Fluxo da Operação de Internação de Recursos 

Securitização de Exportação via Pré-Pagamento de Exportação 

~ ~ Emite Notes (J) 

Recebe Fundos (4) 

Contrato Comercial (1) 

Cessão de Recebíveis (2) 1 
t Pré-pagamento (5) 

/ 
Exterior 

Brasil 

Contrato Comercial (1) 1 t Pré-pagamento (5) 
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5.3.2. Securitizacão de Exportacão via Resolucão 4131' 

As operações que envolvem a securitização através da Resolução nr. 4131 do Banco 

Central do Brasil requerem um contrato de exportação de longo prazo entre a empresa 

brasileira (Agente Tomador/Exportador) e os compradores finais no exterior 

(Importadores), prevendo volumes compatíveis com as obrigações financeiras provenientes 

da emissão. Nesta alternativa, o titulo lastreado em exportações é emitido pelo próprio 

Agente Tomador/Exportador, onde cauciona o produto de suas exportações futuras aos 

investidores internacionais. Os recursos líquidos provenientes da emissão ingressam 

diretamente no pais. Conforme cronograma 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 

obrigações provenientes do titulo emitido e entrega os recursos excedentes à empresa. 

Esta operação não configura venda de recebíveis e deve ter o prazo médio mínimo de 3 

anos. O Banco Central restringe em 50% do valor da obrigação o volume de recursos que 

podem permanecer no exterior como co/lateral ( caucão) da obrigação da exportadora. A 

autorização para captação de recursos externos neste mecanismo está regulamentada pela 

Carta Circular nr. 1979 de 27.06.91, e Resolução nr. 1834 de 26.06.91, ambas emitidas 

pelo Banco Central do Brasil. A solicitação ao 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 operação, como a vinculada ao pré-pagamento de exportações, também esta isenta de 

imposto de renda na remessa de juros por apresentar vínculos a operações comerciais de 

exportação (vide item 7.4). 

' A Resolução nr. 4131 foi regulamentada em 03.06.1962, pelo Banco Central do Brasil e disciplina a 
aplicação do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior 
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Fluxo da operação 

Securitização de Exportação via Resolução 4131 

Recebe$ das exportações (4) 

~-"''"''"""- ,,) 

-
EXTERIOR 

Recebe recursos (2) j 1 Emite note (I) 

BRASIL 

Exportação (3) 
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5.3.3. Securitizacão de Exportacão via Venda de Recebíveis no Exterior 

Existem investidores com possibilidade de aquisição de papéis com investment grade (vide 

item 6.2.3), recebendo o principal ao longo da vida do papel. Estes investidores (fundos, 

seguradoras e instituições financeiras) com base na força de uma estrutura de exportações 

baseada no histórico do relacionamento (track-record) entre a empresa emissora (Agente 

Tomador/Exportador) e compradores (Importadores) adquire os papéis oriundos da venda 

de recebíveis de exportação. A estrutura envolve uma O.ff Shore da emissora que firma um 

contrato de exportação com a mesma, mantendo o compromisso de comprar e vender o 

produto. A Off Shore também constitui uma S.P.C. com o objetivo exclusivo de emitir 

títulos lastreados em recebíveis da 0./f Shore referente a venda das exportações da emissora 

aos compradores no exterior. A O.ff Shore instrui aos compradores envolvidos na transação, 

que passem a pagar diretamente a S.P.C. via um Trustee, que é nomeado o administrador 

dos fundos a disposição da S.P.C., direcionando aos Investidores a parcela que lhes é de 

direito, para quitar as obrigações oriundas do título emitido e os valores excedentes 

creditados a Of!Shore. 

Esta estrutura não envolve a autorização do Banco Central do Brasil, uma vez que é 

realizada totalmente no exterior. No caso de ingresso das divisas, estará sujeita a 

legislações que envolvem operações diversas no Comercio Exterior como Pré-Pagamentos 

de exportações de curto ou longo prazo ou mesmo operações via CCS 2 
. 

2 Conhecida pelo mercado ímanceiro como Carta Circular nr. 5 (CC5) editada pelo Banco Centrnl do Brasil 

em 27.02.69, mas revogada pela Circular nr. 2677, de 10.04.96, do Banco Centrnl do Brasil, que estabelece 

normas e procedimentos para transferências intemacionacionais , abertura, movimentação e cadastro de 

contas em moeda nacional de de pessoas físicas ou jurídicas, domiciliados ou com sede no exterior. 
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Fluxo da operação 

Securitização de Exportação via Venda de Recebíveis no Exterior 
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6. Aspectos Técnicos da Securitização 

6.1. Agentes envolvidos no Processo de Securitizacão 

As operações de Securitização de Exportação, devido a sua complexidade, requerem uma 

grande quantidade de agentes envolvidos durante o processo, cada qual possuindo uma 

função específica e bem definida, que permitirá a operação ser bem conduzida e garantida 

até sua liquidação final. 

Nestes tempo de globalização cresce a importância da avaliação de uma empresa ou de uma 

operação, uma vez que é esta avaliação que permitirá aos investidores em todo o mundo 

orientar-se com relação a operação que estará sendo adquirida pelo mesmo. Desta forma, 

por um lado será avaliada a empresa e por outro estes agentes permitirão a avaliação final 

da operação como um todo e por isto da importância dos mesmos. 

6.1.1 -Advogados Externos 

Responsáveis pela elaboração do Legal Opinion, ou seja, da declaração de legalidade da 

emissão dos títulos e também pela elaboração do memorando de informação fornecido ans 

investidores para a oferta formal da operação. Também são responsáveis pela elaboração 

dos contratos que lastreiam a operação de securitização. 

6.1.2 - Advogados Internos 

Responsáveis pela análise de contratos e instrumento jurídicos elaborados pelos advogados 

externos levando em consideração a estrutura e suas implicações no Brasil. 
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6.1. 3 - Agências de Ratinr 

O mercado financeiro internacional, devido ao crescimento das emissões nos tempos de 

globalização, mantém um sistema de avaliação de performance conhecida como rating de 

uma empresa ou instituição visando dar orientação aos investidores em todo o mundo. 

Muitos investidores, principalmente aqueles conhecidos como institucionais (fundos de 

pensão e seguradoras), não realizam negócios com empresas não avaliadas. 

As agências de rating analisam a qualidade dos créditos e o track record (histórico de 

exportação) da operações de exportação 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 agências de rating efetuam uma profunda análise da empresa em 

questão levando em consideração itens como administração, qualidade dos gestores da 

empresa, análise setorial, posição de mercado, sazonalidades, planejamento estratégico e 

financeiro, demonstrações financeiras e contábeis, cash-jlow histórico e projetado, bem 

como seu contexto dentro do risco econômico e político no país em que se encontra. Os 

investidores também compram as variações de análises entre as agências a fim de se 

certificar da consistência das informações e também acompanhar possíveis degradações de 

conceitos das empresas analisadas. 

Poucas empresas de um país emergente terão um rating melhor do que a classificação do 

próprio país. No caso do risco Brasil, a classificação do país pela Moody's é B 1 e a 

classificação 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 agências de rating são: 

• Duff & Phelps Co. 

• Fitch Investors Services Inc. 

• IBCA Ltd (Grã Bretanha) 

• Moody's Investors Services 

• Standard & Poor's Rating Group 

• V alue Line Investment Survey 

Os serviços de classificação utilizam códigos alfanuméricos para avaliação da situação das 

empresas conforme quadro a seguir: 

excepcional 

AA Aa 

Média alta 

BB 

B B 

Caa 

Altamente especulativo CC Ca 

Baixa qnalidade c c 

DD DD 

D D 

Fonte: 

As agências utilizam-se também dos símbolos como+ e- ou algarismos I, 2, 3 para alterar 

o rating dentro de uma faixa de classificação. Além disto, as agências consideram 

investment grade as classificações acima de BBB- e os títulos de alto risco (junk bonds) 

classificações abaixo de B+, normalmente emitidos por empresas sem histórico de negócios 

53 



ou resultados, voláteis onde o crédito é duvidoso, obrigando-se a pagar rendimentos mais 

elevados do que os títulos de primeira linha. Estas agências preferem ser conservadoras e 

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

6.1.4 - Agente Emissorffomador dos Recursos 

Pode ser definido como agente emissor (tomador dos recursos) a empresa que emite os 

títulos lastreados em recebíveis de exportações futuras. O lastro utilizado para a operação 

pode ser da própria empresa tomadora dos recursos ou de terceiros (geralmente empresas 

ligadas ao mesmo grupo econômico 

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 é uma parte muito importante no 

processo de securitização uma vez que será este que efetuará o pagamento dos recebíveis 

comprados pelos investidores. A análise de seu risco político e comercial, bem como das 

condições contratuais de compra é um fator fundamental para a liquidez da operação. 

6.1.6. Auditores 

São empresas constituída de profissionais contratados com o intuito de ratificar as 

informações que serão utilizadas na operação de securitização. Geralmente são escolhidos 

empresas de renome e prestígio dentro da comunidade internacional, como por exemplo 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 

Responsável pelas regras, normas e procedimentos para as operações de securitização no 

Brasil. As operações de securitização de exportação requerem prévia aprovação por parte 

do Banco Central no que se refere a prazo, taxas e demais condições inerentes à mesma. 

6.1.8- Co-Manager 

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

operações de grande volume (acima deUS$ 50 milhões). 

6.1.9- Investidor 

São os interessados em adquirir os títulos emitidos pela securitização. Normalmente estes 

investidores buscam alterativas de baixo risco mas retornos superiores aos praticados em 

seus países de origem. Podem ser categorizados como simples investidores (pessoas fisicas 

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

6.1.10- Lead Manager 

É o agente estruturador e responsável pela elaboração e distribuição de todos os passos da 

operação, sendo o principal responsável pela identificação de credores, negociação e 

eventual distribuição dos títulos. •· 
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6.1.11. QffShore 

Subsidiária externa e integral da empresa exportadora brasileira, responsável pela 

atividade trading das mercadorias, i.e, ela compra as mercadorias da empresa brasileira 

vendendo posteriormente aos importadores e gerando recebíveis. Estes recebíveis são 

vendidos à S.P.C. por força de um contrato a fim de gerar o lastro para securitização. 

6.1.12- S.P.C. (Special Pumose Companv) 

Trata-se de uma empresa especialmente constituída para adquirir os recebíveis oriundos 

pela emissão dos títulos, formada pelo Agente Tomador/Exportador via Off Shore 

exclusivamente para a operação, com capital social aberto e simbólico, sujeita a auditoria 

independente, controlada e gerenciada por um Trustee que irá vender os títulos aos 

investidores. Esta empresa tem como único ativo os recebíveis da exportação e como 

passivo apenas os títulos emitidos para a captação dos recursos necessários à compra destes 

ativos. O objetivo da S.P.C. é segregar os recebíveis de exportação vinculados a operação 

da empresa tomadora com o intuito de dar segurança aos investidores e transparência à 

operação. 

6.1.13 - Trustee 

É o responsável pela administração da S.P.C., controlando todo o fluxo de recursos, bem 

como o pagamento aos investidores pela emissão das notas. Normalmente é um grande 

banco internacional. 
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6.2.Características dos Securities (Títulos) 

Os títulos emitidos nas securitizações podem ter algumas características variáveis no que se 

refere a tipo, prazo, valor, remuneração de acordo com a estrutura definida da operação. 

Apesar disto, todos os títulos possuem algumas características básicas que a seguir 

comentaremos. 

6.2.1 -Cláusulas dePute Call 

São cláusulas que permitem o exercício de opções de compra e venda da operação. A 

claúsula cal/ é a opção de compra oferecida ao emissor dos títulos em uma determinada 

data anterior ao vencimento do mesmo. É o direito do emissor de liquidar o título 

antecipadamente. A cláusula put é a opção de venda oferecida aos investidores dando-lhes 

o direito de resgatar os títulos antecipadamente ao seu vencimento. 

6.2.2. Coupon 

O coupon corresponde a taxa de juros nominal do título de dívida. É o valor que o emissor 

promete pagar ao investidor até o vencimento definido através de um percentual anual 

sobre o valor de face do título. 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 Raie Notes 

Referem-se a determinação do tipo de juros do título. As Fixed Rate Notes são títulos com 

taxa de juros fixas e definidas no momento de sua emissão (títulos pré-fixados). As 

Floating Rate Notes são títulos com taxas de juros flutuantes que variam de acordo com as 

oscilações de mercado (títulos pós-fixados). 

6.2.4. Investment Grade 

Representa o nível mínimo de qualidade de risco de um título considerado não especulativo 

pelas empresas de rating. Para as operações de securitização é requerido um investment 

grade mínimo representado pela nomenclatura BBB- (Moody's) ou Baal (Standard & 

Poor's). 

6.2.5. Valor de Face 

É o valor ou preço principal do título sob o qual incidirá a rentabilidade do mesmo e serve 

como valor referencial para comercialização do mesmo. 

6.2.6. Yield 

É a rentabilidade ou retorno sobre um título de renda fixa, sendo determinado em função da 

relação entre preço, prazo e o coupon. 
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6.3. Outras Itens envolvidos em uma Operação de Securitizacão de Exportacão 

Outros itens são envolvidos em uma operação de securitização que não sejam seus agentes 

e suas características. As operações de securitização de recebíveis de exportação possuem 

particularidades atreladas às regras de comércio exterior e que permitem dar maior 

credibilidade à operação. Dentre elas podemos destacar: 

6.3.1. Cambiais de exportação 

São os documentos que o exportador emite contra o importador referentes a exportação 

contratada. Estes documentos são compostos de no mínimo Fatura Comercial, 

Conhecimento de Embarque e saque. No caso da securitização de exportação o saque 

corresponde aos recebíveis em questão. 

6.3.2. Cede! e Euroclear 

São sistemas de compensação realizados nas negociações de aquisição e venda de títulos. 

Na securitização o Trostee é quem participa deste sistema. 

6.3.3. Sinking Funde Escrow Account 

São mecanismos utilizados em algumas operações de securitização, tratando-se na verdade 

de um fundo de amortização e uma conta-caução respectivamente, que acumulam recursos 

regularmente com o objetivo de resguardar o pagamento da mais próxima parcela de 

principal ou juros (ou mesmo as duas juntas) vincenda. 

59 



6.4. Etapas de uma Operacão de Securitizacão de Exportacão 

A execução de uma operação de securitização, desde sua originação até sua finalização, 

necessita no mínimo um período de seis semanas e comtempla as seguintes fases: 

a) Elaboração e assinatura da Carta-Mandato - O Lead-Manager é contratado formalmente 

para executar a operação pelo tomador 

b) Escolha dos Advogados Externos, Internos e o Trnstee da operação 

c) Abertura da S_P_C_ 

d) Início do processo de auditoria legal com a revisão dos documentos estatutários e de 

poderes da empresa 

e) Due-Diligence1 efetuado pela Agência de Rating e pelos Advogados para aferição do 

rating e confeccção do Offering Memornndum' em conjunto com o Lead-Manager 

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

através da distribuição de um term-sheet 3 aos Investidores 

1 Visitas efetuadas pelas Agências de Rating e pelos advogados junto a empresa e alguns de seus 
funcionários escollúdos para checagem de infonnações contábeis, financeiras e administrativas fornecidas 
pela empresa 

2 Memorando que contém infonnações detalhada da empresa e da operação a ser efetuada 

3 Relatório resumido da transação 
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g) Definição do rating e distribuição do Offering Memorandum aos Investidores 

juntamente com o início do processo de road-show• 

h) Início do bookbuilding 5 

i) Fechada a lista com os Investidores e seus respectivos volumes, imprime-se o 

Offering Memorandum definitivo, o qual irá constar agora o preço da emissão e a data 

acordada para o desembolso 

j) O Lead-Manager avisa ao agente pagador através de um Princing Suplemenl as 

condições dos títulos, volumes, prazos, taxas, datas de desembolso e vencimento 

k) Os Investidores efetuam o depósito dos recursos na conta do Trustee 

I) A S.P.C. remete os recursos para a O.!J Shore em contra-partida da aquisição dos 

recebíveis 

m)A OffShore remete os recursos ao Agente Tomador/Exportador 

4 Processo de apresentação da empresa e da operação aos Investidores através de reuniões conduzidas pelo 
Lead-Manager com a participação de executivos da empresa 

' Processo de colocação dos títulos junto aos Investidores 

6 Comunicação geralmente enviada por fax detalhando as caracteristícas dos títulos e forma de pagamento 
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6.5. Estrutura Final de uma Operação de Securiüzacão de Exportação 

Fluxo da Operação 

LEAD MANAGER 
CO-MANAGER 

ADV. EXTERNOS 
ADV. INTERNOS 

AUDITORES 
AG. RATING 

BACEN 

1. Formalização do Contrato Comercial entre Agente Tomador/Exportador e Off Shore 

IA. Formalização do Contrato Comercial entre Off Shore e Agente Pagador/Importador 

2. OffShore constitui S.P.C. 

3. OffShore cede/vende recebíveis para S.P.C. 

4. S.P.C. emite títulos para os Investidores via Banqueiro Extemo!Tmstee 

5. Investidor compra títulos e remete recursos via Banqueiro Extemo!Tmstee para S.P.C. 

6. S.P.C. repassa os recursos para OffShore 

6A. Off Shore interna os recursos para o Agente Tomador/Exportador 
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7. Tomador performa a exportação para O.ff Shore 

7 A. O.ff Shore embarca para o Agente Pagador/Importador 

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

8A. Os recursos relativos ao principal e juros são remetidos ao Banqueiro Extemo/Trustee 

para pagamento aos Investidores 

8B. Os excedentes de recourses, se houver, são remetidos à S.P.C. e posteriormente à O.ff 

Shore 

9. Banqueiro Extemo/Trustee efetua o pagamento aos Investidores 

(*) Os agentes citados neste item estão envolvidos no decorrer da transação aprovando, 

auditando, coordenando, orientando toda a operação. 

63 



7.Análise da Operação de Securitizacão de Exportacão 

7.1.Perfd do Tomador/Investidor 

Para uma empresa se submeter a um programa de securitização de exportação deve possuir 

o enquadramento de perfil adequado e deve ser conhecida, ou se tomar conhecida, pela 

comunidade financeira internacional e investidores. 

De modo geral, podemos perceber que normalmente são grandes empresas que se encaixam 

neste critério. As empresas de menor porte e expressão não possuem perfil ideal para estas 

operações. 

Destacamos também como um perfil desejado, a necessidade da empresa de possuir 

exportações suficientes que fornecerão o lastro ou garantia da emissão dos títulos. Quanto 

maior o volume da exportações, melhores serão as condições e chances de sucesso da 

empresa. Quanto menor o risco político do país de origem do importador, melhor o custo e 

as condições de negociação da operação. O volume de recurso a ser captado deve ser 

coerente com a capacidade da empresa de exportar, além de ser necessário também 

observar a existência de volumes de exportação adicionaís para garantias extras. 

O perfil desejado de tomador para uma operação de securitização deve levar em 

consideração as características econômicas, financeiras e comerciais da empresa em 

questão, isto é, a empresa deve possuir números e indicadores financeiros considerados 

favoráveis pelos investidores. Entre estes, podemos destacar, faturamento (mercado interno 

e externo), patrimônio líquido, li qui dez geral, endividamento total, endividamento de longo 

prazo, dentre outros. A empresa precisa também apresentar um perfil econômico que 
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demonstre a sua viabilidade a longo prazo, normalmente evidenciado através da análise de 

suas estratégias e de seu managemenl . 

Com relação às caracteristicas comerciais é necessário a empresa demonstrar, entre outros 

aspectos, tradição, marca, qualidade e parceria com seus clientes internacionais, que são os 

importadores já citados, como parte fundamental no processo. 

Quanto menor for a concentração dos recebíveis, melhor será a distribuição do risco, pois 

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

montante total será reduzido. 

7.2. Análise do Pais- Risco Político e Econômico envolvido na Operacão 

Para se efetuar uma operação de securitização não é suficiente apenas que o tomador tenha 

o perfil adequado. Sua complexidade está em atrelar este perfil às condições políticas e 

econômicas dos países envolvidos, seja o país do tomador ou o país do pagador. 

Desta forma, é necessário uma avaliação no sentido de mensurar o risco soberano destes 

países, considerando a eventual possibilidade de restrições a serem impostas a perfeita 

execução da operação, bem como da alternância do comportamento econômico e político 

destes países dentro do contexto mundial. 

As restrições normalmente ocorrem do resultado de um desequilíbrio financeiro e 

econômico do país e de problemas pela má conduta política de seus governantes. 

' 1 Management, do inglês, significa, no mercado fmanceiro, a qualidade de gestão dos dirigentes da 
empresa. É analisado sua formação acadêmica, experiência profissional e sua capacidade de administração 
da área em que atua. 
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Estes problemas podem afetar resultados de balança comercial, saldos em conta corrente, 

deficits públicos, problemas tributários, emendas às leis existentes que podem influenciar 

as práticas e procedimentos do mercado financeiro, levando a consequências negativas 

como por exemplo, redução do rating do país, falta de pagamento de obrigações a 

organismos e banqueiros internacionais, retalhações políticas com uma degradação da 

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

Na década de 90, os grandes acontecimentos econômicos e políticos do Brasil com ênfase à 

implementação do Plano Real em julho de 1994, passaram a restabelecer a credibilidade 

internacional e com isso permitir o reconhecimento de outros grandes países e a 

recuperação da imagem internacional e perspectivas para o Brasil, refletido no aumento de 

novos mecanismos de captações, bem como o ingresso de novas divisas no país. 

As agências de risco costumam limitar o grau de risco (grade) de empresas ao risco 

soberano. Raramente o rating de uma empresa será superior ao concedido ao país em que a 

mesma se encontra, porém, nas operações de securitização de exportação já executadas no 

Brasil, as agências de rating concederam um investment grade melhor que o risco soberano 

em função da estrutura, dos aspectos e das garantias apresentadas. 

7.3.Custos da Operação 

Os custos envolvidos em uma operação de securitização de exportação em sua soma 

perfazem um valor relativamente elevado em função dos diversos agentes participantes. A 

viabilidade da operação se toma possível para montantes superiores a US$ 50 milhões, pois 

a partir deste valor os custos se diluem. 

Estes custos, todavia, podem ser diluídos através emissão de programas contínuos da 

mesma modalidade de operação, pois a empresa tem a maioria dos custos fixos incidentes 

uma única vez (na primeira tranche) e diluídos posteriormente nas tranches subsequentes_ 
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Os custos fixos variam de acordo com a complexidade da operação e da escolha dos 

agentes envolvidos e podem ser identificados como segue: 

• Rating da empresa e da operação efetuados pela Agência de Rating 

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

Externos 

• Abertura da S.P.C. 

• Custos cobrados pelo serviço do Trustee 

• Impressões e registro dos documentos inerentes a operação 

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

torno deUS$ 150 a US$ 250 mil. 

O maior custo da operação é o denominado custo de estruturação cobrado pelo Lead 

Manager através de um comissão antecipada, ou seja, cobrados integralmente no momento 

em que se coloca à disposição da empresa os recursos advindos da emissão. Este custo 

varia de acordo com a complexidade da operação, de seu valor total, do prazo e grau de 

risco envolvido. Esta comissão cobradà tem caído no mercado financeiro à medida que se 

tornam mais frequentes as operações e aumenta a competitividade entre as ipstituições 

financeiras que participam deste nicho de mercado. Atualmente este custo situa-se na faixa 

entre meio a um por cento sobre o valor da operação. 
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As empresas necessitam também contabilizar o preço que o papel terá no mercado, ou seja, 

a remuneração paga ao Investidor, que pode variar de acordo com as estruturas 

desenvolvidas e da empresa em questão. A captação via securitização de exportação tem 

como custo mínimo anual referencial para o tomador a taxa de Libo? mais um adicional 

de pontos de base3
, porém esta taxa depende de todas as variáveis de análises já citadas 

anteriormente. 

Desta maneira, podemos chegar a um custo total de realização da operação a princípio 

elevado, mas se comparado ao volume captado e pelo prazo da operação pode ser mais 

atrativo que os custos financeiros do mercado interno e outras fontes de captação no 

mercado internacional como por exemplo os Bonds. 

Em última análise, podemos verificar que estes custos já foram muito maiores em um 

passado recente, quando as primeiras operações de securitização de exportação foram 

efetuadas (1993/1994), o que justifica talvez o baixo número de operações realizadas no 

mercado brasileiro. 

2 Libor é a taxa do mercado interbancário de Londres utilizada pelo mercado financeiro internacional para 
balisamento da taxa de juros aplicáveis ãs diversas moedas conversíveis (eg. dólar americano, marco 
alemâo, iene japonês etc). 

3 Pontos Base é a expressâo utilizada pelo mercado financeiro para defmir a rentabilidade adicional de um 
titulo calculada pela diferença do valor deste titulo versus a Libor ou Títulos do Governo Norte-Americano. 
Cada I 00 pontos de base equivale a um ponto percentual. 
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7.4.Aspectos Legais e Tributários 

A operação de securitização de exportações no Brasil é regulamentada pelo Banco Central, 

que tem a função de determinar normas e fiscalizar operações que envolvam entrada e 

saída de recursos do país. 

O primeiro texto a regular a operação de securitização de exportação foi a Resolução nr. 

1.834 de 26.06.91, o qual estabelece a possibilidade de se utilizar receitas oriundas de 

exportação para um levantamento de fundos no mercado internacional de capitaís. 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, I. 979 que estabelece as securitizações 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 aprovação prévia do Banco Central para operações de securitização, 

listando os documentos necessários a esta aprovação. Em ambas Cartas-Circulares o Banco 

Central estabelece as seguintes etapas: 

• Formalização do contrato de exportação que resultará nos recebíveis de exportação 

• Necessidade de submeter a operação ao departamento FlRCE do Banco Central, 

descrevendo seus propósitos e indicando a instituição financeira envolvida 

• Necessidade do Lead Manager reportar semestralmente ao FlRCE um extrato da conta­

caução (escrow account) no exterior acompanhado de um relatório elaborado por uma 

auditoria 
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• Necessidade de submeter ao FIRCE um termo compromisso assinado pelo exportador 

ou a declaração de consentimento, no caso de não ser diretamente o tomador dos 

recursos 

• Necessidade de ser encaminhado à Receita Federal a explicação da operação requerendo 

os beneficios fiscais relacionados a ela. 

Com· relação aos aspectos tributários, o Código Tributário Nacional prevê que qualquer 

transferência de dinheiro a título de crédito ou pagamento a residentes estrangeiros são 

passíveis de incidência 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 Lei nr. l.l39 de 2l.l2.70 e artigo nr. 87 da Lei 7.450 de 

23.12.85, a isenção de Imposto de Renda a pagamento de juros e taxas relativos aos 

créditos obtidos no exterior para financiar as operações de exportações brasileiras (SILVA, 

1996, p.3). 

No que se diz respeito a incidência de imposto sobre operações financeiras (IOF) nas 

operações de securitização de exportação, " a legislação aplicável expressamente dá como 

excessão " (SILVA, 1996, p.6) a este tipo de operação, ou seja, não é aplicável ao produto. 

Como podemos verificar a regulamentação sobre securitização é relativamente nova (1991) 

e se comparada a primeira operação realizada (1993) e demostra o quanto este mercado é 

ainda prematuro e o quão grande é seu potencial. Na verdade, foi pela pressão exercida 

pelas instituições financeiras no pais que detinham o know-how do processo de 

securitização de exportações, que o Banco Central precisou criar regras para regulamentar 

o produto. 

O pequeno número de operações de securitização de exportação realizadas até o momento 

pode ser também justificado pelo fato do Brasil estar, desde então, passando por uma série 
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de mudanças na legislação de comércio exterior face a abertura da economia ao mercado 

globalizado, dificultando a atualização e entendimento por parte de empresas e organismos 

internacionais. Apesar disto, o Banco Central nas suas definições legais e tributárias 

também estende a securitização de exportações uma série de beneficios e isenções fiscais 

com intuito de ajudar no fomento das operações. 

7.5.Vantagens e Desvantagens da Operação de Seçuritização de Exportação 

As vantagens e desvantagens das operações de securitização de exportação podem ser 

identificadas tanto para os tomadores quanto para os investidores. 

Com relação aos tomadores as principais vantagens de uma securitização é a divulgação e a 

exposição internacional através de captações por prazos longos e custos teoricamente mais 

baixos do que os obtidos no mercado interno ou através de outros mecanismos de captação 

internacional. Existe um mercado ávido por papéis lastreados em exportações devido ao 

fato de serem considerados de baixo risco e ao mesmo tempo uma fonte crescente de 

recursos voltados para emissões de títulos de America Latina (paises emergentes). 

A desvantagem situa-se na complexidade envolvida na operação desde a abertura de 

informações até a finalização da mesma. Ocorre que na maioria das empresas brasileiras 

não existe ainda a cultura exigida para a viabilização de uma operação de securitização de 

exportação. Esta operação demanda tempo, possui um custo elevado a ser considerado, 

aspectos legais e fiscais a serem compreendidos e requer das organizações muitas vezes um 

ajuste ao perfil desejado. 

A operação de securitização de exportação não é um produto commodity (tradicional) e 

exige uma grande interação e sinergia entre todas as partes envolvidas até a sua liquidação. 
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Para o investidor a principal vantagem é a segurança e a proteção existentes na operação 

através da figura da S.P.C. e dos recebíveis de exportação nela centralizados. Sem dúvida, 

este é o gr~de atrativo da operação, uma vez que elimina o risco de crédito do tomador 

(o risco de performance continua existindo, mas é melhor aceito em função da análise de 

track recorde pelos contratos comerciais existentes com os importadores). A existência 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 terão prioridade no 

recebimento. 

Por outro lado, a desvantagem para os investidores são taxas de retomo menos atraentes se 

comparadas a outros títulos de dívida com estruturas mais simples (e.g. Bonds), exatamente 

pelo fato da securitização de exportação ser uma estrutura mais garantida. 

Como· podemos perceber, existe um balanceamento entre vantagens e desvantagens da 

operação para ambas as partes, o que requer uma análise de decisão profunda e prospectiva 

face a todos os aspectos envolvidos em uma securitização de exportação. Por esta razão é 

que este tipo de transação será realizada por um seleto grupo de empresas que se consigam 

perceber mais vantagens do que desvantagens no produto. 

7.6.Condicões oara o Sucesso da Ooeracão de Securitizacão de Exportação 

Dentre as condições necessárias para o sucesso de uma operação de securitização de 

recebíveis de exportação podemos destacar cinco ítens imprescindíveis para que ela possa 

atender as expectativas do tomador, investidor e do mercado em geral. 
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Identificamos assim essas condições: 

• Atratividade da capacidade de exportação do tomador ou empresa coligada pelo 

mercado, evidenciada pela análise do seu histórico de exportação e pelos seus 

importadores; 

• Capacidade de pagamento dos importadores que na operação de securitização é a 

garantia de liquidação aos investidores; 

• Capacidade de disclosure4 de informações detalhadas por parte da empresa aos 

investidores, garantindo-lhes credibilidade financeira e comercial; 

• Execução das etapas citadas (vide item 7.4) de reuniões e road-show com os potenciais 

investidores para esclarecimento de informações sobre a empresa e sobre a operação; 

• Obtenção do investment grade (vide item 7.2.6.) favorável à operação; 

' Disclosure, do inglês, identificado no mercado rmanceiro como abertura de informações contábeis, 
financeiras e administrativas da empresa. 
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S. Tendências das Operações de Seçuritização de Exportação no Brasil 

8.1.0 Crescimento nas Seçuritizações de Reçebíveis de Exportações Brasileiras 

Se considerarmos o cenário de crescimento das exportações brasileiras frente ao 

crescimento das securitizações de exportações no Brasil, desde à abertura do mercado, o 

Brasil realizou aproximadamente 1% do volume de exportações em operações de 

securitizações. 

Os gráficos abaixo ilustram a curva de crescimento das exportações por ítens da pauta e 

total das exportações brasileiras a partir do ano de 1992. 
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Os três gráficos anteriormente apresentados mostram a evolução das exportações abertas 

por categorias de bens de consumo, isto é, básico, semi-manufaturados e manufaturados 

ilustrando a evolução das exportações em cada categoria. 

Exportação 
nédia ãlária de ·zonalizada 

Fonte: BankBoston 

Conforme discorremos no texto e verificamos no gráfico ac1ma, a evolução das 

exportações são crescentes. O Brasil exporta hoje anualmente mais de US$60 bilhões, o 

que demonstra o potencial para operações de securitização que somaram US$3,3 bilhões 

desde a primeira emissão em setembro de 1993 até o momento (setembro/97), frente a um 

saldo de exportações do mesmo período de US$ 186 bilhões (set/93 a set/97). 

Aproximadamente um por cento das exportações desde setembro de 1993 foram 

securitizadas, conforme verificamos na tabela a seguir. 
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Tabela das Securitizações de Recebíveis de Exportação já Realizadas 
por Empresas Brasileiras 

Emissor Produto 

Alcoa do Brasil Alumínio 
Aracruz Celulose Celulose 
Samarco Mineração Minério de Ferro 
Ai coa do Brasil (la. tranche) Alumínio 
Ara cruz Celulose (2a. tranche) Celulose 
Louis Dreyfus Cítrus SA. Suco de Laranja 
Aço minas Aço 
Açominas (2a. tranche) Aço 
Ceva! Alimentos Soja 
Cambuhy Export Citrus Suco de Laranja 
CSN Aço 
CSN (2a. tranche) Aço 
Suzano Papel Celulose Celulose 
Santista Alimentos Soja 
CST Aço 

Fonte: BankBoston e Banco Chase Manhattan 
(I) Rating atribuído por Duff & Phelps 
(2) Rating atribuído por Standard & Poor's 

Mês Fechto. Volume Rating 
Captado 

USSmilhões 
Setembro/93 180 BBB-(2) 
Dezembro/94 50 BBB-(1) 

Abril/95 67 BBB-(1) 
Julho/95 190 BBB (2) 
Julho/95 !50 BBB-(1) 

Novembro/95 125 BBB-(1) 
Jaoeiro/96 131 BBB-(1) 

Fevereiro/96 69 BBB-(1) 
Fevereiro/96 !50 BBB-(1) 

Juuho/96 45 BBB (I) 
Juuho/96 160 BBB (I) 
Juuho/96 140 BBB (I) 

Dezembro/96 100 BBB-(1) 
Março/97 !50 BBB-(1) 
Abril/97 300 BBB-(1) 

(3) Operações de prazo total 7 anos com cláusula de liquida<;ão antecipada (put) em 5 anos 
(4) Taxas não ctisporuveis 

Prazo 
Total 
(anos) 

5 
5 
7 

sn(3) 
7 

sn(3) 
sn(3) 
sn(3) 

7 
5 
5 
7 
8 
8 

sn(3) 

Spread 

225 
240 
255 
190 
230 
(4) 
275 
275 
230 
225 
185 
225 
215 
(4) 
175 

Se partirmos do pressuposto de que a principal premissa para a operação de securitização 

de exportações é a existência de um volume adequado de exportações, o potencial de 

empresas brasileiras é ainda muito grande se comparado ao número de operações já 

realizadas. 

8.2.0uais são os Novos Segmentos de Mercado a Serem Abordados 

A securitização de exportação começou a ganhar o mercado brasileiro no início dos anos 

90 e onde as empresas exportadoras foram as primeiras a descobrir as vantagens de 

transformar o que tinham a receber em títulos de crédito. Vendendo estes títulos as 
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empresas conseguem antecipar suas receitas e investir os recursos captados em outras 

operações, sem ter que recorrer a empréstimos bancários com taxas de juros internos 

elevados. 

Muito setores que até agora não tinham na exportação a sua atividade principal, mas que 

possuem este lastro dentre as suas atividades, começaram a analisar a securitização como 

uma boa alternativa de captação de recursos. 

Na verdade o mercado brasileiro não tem crescido na mesma velocidade que o mercado 

norte-americano porque a securitização aqui é bem mais recente. Além disso, as empresas 

brasileiras em geral são muito fechadas, enquanto que nos Estados Unidos a maioria é 

aberta, auditada e tem rating. 

O Brasil vem crescendo seu volume de exportações ano a ano e com isto cresce o potencial 

de empresas para o produto de securitização de exportações. Podemos verificar que um 

dos principais ítens da pauta de exportações do pais, que são as culturas agricolas, até o 

momento só serviram de lastro para poucas operações realizadas de securitização por meio 

da Cambuhy, Louis Dreyfus, Ceva! e Santista Alimentos, havendo assim um grande 

potencial de outras empresas dentro deste nicho para realizar este tipo de operação. Outro 

setor que também pode utilízar este instrumento são 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 veículo (e.g. Açominas, Aracruz, Alcoa entre outras). 

Existem ainda setores que até o momento, apesar de analisarem a securitização de 

exportação como uma opção de captação, por diversas razões ainda não o fizeram. Estas 

empresas podem ser identificadas nos setores automobilístico, alimentos, sucro-alcooleiro, 

entre outros. 

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

explorado para a realização de operações envolvendo a securitização de exportação. Para 
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tanto, é necessário que as variáveis macro-econômicas, setoriais e específicas de cada 

empresa diminuam o grau de volatilidade, que o ordenamento juridico seja mais estável e 

claro, que o mercado de capitais internacional continue atraído pelo pais e 

consequentemente por suas empresas, bem como haja a definição dos sobreviventes da 

recessão da abertura econômica política e da globalização. 

Este posicionamento justifica-se pelo fato de que para as pequenas empresas terem acesso 

ao mecanismo de securitização de exportação elas precisariam se reunir em blocos e 

contornar os interesses individuais de cada uma. 

8.3. A tendência dos Custos envolvidos na Securitização de Exportacão no Brasil 

As operações de securitização tendem a ter seus custos reduzidos a medida que ganhem 

escala, isto é, passarem a se realizar com maior frequência. A explicação para isto é que as 

operações securitizadas possibilitam economias de escala e especialização dentro da 

instituição que a efetua, tendo em vista que as transações efetuadas sobre esta modalidade 

seguem, de maneira geral, um mesmo fluxo de tratamento e, desta forma, a medida que 

aumenta o volume ou o número de transações o custo individual de processamento, 

gerenciamento e de elaboração tende a cair. Um importante ponto a destacar é que a 

terceirização 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 operação. 

A medida que o processo tecnológico avança e o pais tenha interação constante com os 

mercados mais desenvolvidos neste tipo de operação, os custos também serão afetados e 

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

preço. 
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8.4.0 Futuro das Securitizacões de Exportacão no Brasil 

A intensidade da concorrência no mercado moderno e altamente globalizado faz com que 

\ as empresas cada vez mais necessitem de vantagens competitivas frente a sua concorrência 

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 redução nos preços. Desta forma, as empresas estão 

buscando formas alternativas de captações de recursos que possibilitem as mesmas 

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

Por outro lado, verificamos investidores que cada vez mais desejam aplicar seus recursos 

em formas alternativas que possibilitem melhor rentabilidade em suas aplicações com o 

menor risco possível, por isso se sentem atraidos pelos mercados emergentes. O Brasil, 

dentro da America Latina, é atualmente o principal foco das atenções 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 operações de 

securitização de exportação, mas nem sempre é tão fácil integrá-los, principalmente em 

função do risco envolvido em cada operação e da complexidade envolvida no transcorrer 

de cada transação. 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 e em especial as questões que dizem respeito 

ao disc/osure de informações por parte das empresas, da capacidade do coordenador de 

vender a empresa e a operação aos investidores, da necessidade de um investment grade 

definido por uma agência reconhecida no mercado, da montagem de uma estrutura que 
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permita minimizar ao máximo nscos aos investidores, da identificação de investidores 

institucionais corretos, de um fluxo de exportações por parte da empresa definido por 

contratos comerciais de longo prazo, aos fatores macroeconômicos e políticos do pais, 

entre outros. 

Este ponto é sem dúvida a questão critica do processo de securitização, uma vez que 

envolve tempo, expertise (experiência, conhecimento}, acesso ao mercado internacional e 

competência empresarial. Muitas empresas teriam todos os quesitos para realizar uma 

securitização, porém muitas vezes é esta complexidade envolvida que faz com que as 

empresas redirecionem suas estratégias buscando operações mais simplificadas e de custo 

financeiro relativamente igual, que atualmente estão disponíveis no mercado devido a 

estabilidade econômica do pais que trouxe para o Brasil uma massa de novas instituições 

financeiras tornando o mercado financeiro mais competitivo e relativamente mais ofertado 

que tem seu limite na queda de rentabilidade das instituições, sendo assim imprescindível 

ser cada vez mais criativo com estruturas que agreguem um valor diferenciado às empresas 

e melhore as margens de suas receitas, como por exemplo a securitização de exportação. 

Sob outra ótica, o acesso ao mercado livre, a exposição ao mercado internacional, permite 

as empresas uma crescente desintermediação financeira e é na montagem de estruturas 

especiais que misturem as relações comerciais, com financeiras e mercadológicas que 

podem beneficiar as empresas e garantir ainda ao mercado financeiro qualificado e 

globalizado sua sobrevivência. 

Adicionalmente, as empresas ainda demonstram a consciência da necessidade de uma 

exposição internacional dentro do Global Market no sentido de tornarem-se mais visíveis 

frente aos investidores externos visando seu continuo crescimento. Assim as empresas no 

Brasil necessitam ganhar novos mercados requerendo estruturas de captação adequadas a 

seu investimentos. Porém, até conquistarem confiança e credibilidade de seus produtos, 

marca e de sua capacidade financeira tem na securitização um instrumento perfeito de 

forma a garantir segurança aos investidores e obterem custos adequados. 
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O processo de securitização nos países desenvolvidos e em especial nos Estados Unidos é 

uma prática habitual de desconcentrar risco, gerar recursos e melhorar custos, entretanto no 

Brasil, como nossa história de um país economicamente viável é recente (década de 90-

abertura e estabilidade econômica) as operações que ligam o pais aos grandes centros 

econômicos mundiais ainda passam por um processo de amadurecimento e é necessário 

muita persistência de todas as partes locais (empresa e coordenadores) para conseguirem 

levar até o final processos bem sucedidos. 

Quando falamos de processos de captação a longo prazo, ainda sentimos a dificuldade de 

nossos analistas de projetarem o desempenho de nossas empresas por prazos longos, 

projeções estas que em urna operação de securitização são fundamentais. O Brasil tem sua 

estabilidade econômica fixada em urna âncora cambial que afeta diretamente estruturas 

deste tipo e, sem dúvida nenhuma, a tendência de um pais melhor depende de fatores 

estruturais básicos corno reformas fiscais e tributárias, da balança comercial, da 

estabilidade política,o que pode influenciar a performance das empresas e 

consequentemente o cumprimento dos fluxos vinculados ás operações de securitização. 

As empresas brasileiras vem se esmerando ao máximo para terem disponíveis cada vez 

mais e maiores volumes de informações para o mercado, porém quando urna agência de 

rating externa precisa entender o país, nossas empresas e os fluxos das operações o apoio 

do coordenador e o esforço de todos envolvidos é muito grande. 

Nesta questão, os sistemas de informação e tecnologia colocam a serviços de todos urna 

interação global e em um futuro breve não haverá mais distâncias e a comunicação 

permitirá agilidade nestes processos. Hoje as grandes agências, os grandes bancos e o 

mercado em geral estão presentes no Brasil, sendo que os investidores estão informados de 

nossas empresas e vender securitizações pode ficar mais fácil. 
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Olhando para a questão mais de perto, o progresso da securitização está provavelmente na 

dependência do equilíbrio entre os custos envolvidos para a emissão e os beneficios para 

~ ambos, o investidor e para o emissor. Os principais custos diretos relativos a operação de 

securitização são os de administração, informação e instrumentos de melhoria do crédito a 

serem garantidos. Nos Estados Unidos, as operações de securitização tiveram seu custo 

reduzido à medida que padronizaram os empréstimos efetuados de menor risco ou com 

garantias adicionais. 
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9. Conclusão 

Acredito que um dos principais fatores que justificam as poucas operações de securitização 

de exportação realizadas até o momento é o pouco conhecimento do mercado em geral 

sobre o produto, uma vez que o mesmo é um bom instrumento para nichos específicos 

(exportadores) e servem como um veículo de internacionalização do nome das empresas no 

mercado visando a captação de recursos de longo prazo. 

Ao conversar com diversas empresas que já realizaram ou analisaram a opção de 

securitização de exportação, verifica-se que há uma convergência de opiniões com relação 

ao fato de que as empresas que tem como objetivo estratégico a exportação, isto é, existem 

para exportar, como por exemplo Aracruz, Bahia Sul, Minerações Brasileiras Reunidas 

entre outras, serão sempre potenciais para securitização, até porque o custo de securitização 

é 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 securitização bem sucedida, prec1sam ter 

necessariamente um bom rating, um track record financeiro e de exportação positivos e 

bons clientes internacionais, além de ser uma operação de complexa execução, o que 

muitas vezes fazem as empresas, apesar de possuírem um perfil adequado à operação, 

reconsiderarem outras opções ao invés da securitização. 

Assim, acredito que a securitização tem o seu lugar no mercado brasileiro como um 

instrumento de captação externo para os próximos cinco a dez anos, senão mais, onde tudo 

irá depender de basicamente duas variáveis: 

O rating atribuído ao Brasil, isto é, a medida que o Brasil tiver seu risco de crédito 

melhorado as taxas de captações tendem a baixar e as securitizações devido a sua 

complexidade operacional, pode perder um pouco de sua atratividade e; 

84 



As dificuldades atuais que as empresas devem superar para se adaptarem às exigências da 

operação (abertura de informações, desenvolvimento tecnológico, financeiro, comercial 

etc), bem como às exigências do mercado global, que com o passar do tempo irão 

certamente acontecer, propiciando inclusive uma maior aceitação e redução da 

complexidade pelo maior entendimento das operações de securitização de exportação. 

Assim, existe um grande espaço de tempo alíado a um grande potencial de exportação das 

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

A securitização é mais um instrumento colocado a disposição do mercado, asstm como 

existem muitas outras alternativas, inclusive as citadas neste trabalho, o que nos leva a 

concluir que os produtos não competem entre sí, 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, São Paulo, Securitização. Banco C refi sul S.A./Citibank N.A.. 20p 

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

3. BALARIN, Raquel. Avanço da Securitização depende de novas leis. Gazeta Mercantil, 
São Paulo, 21 nov.1996. p.B-5. 

4. BALARIN, Raquel. Securitização de Recebíveis: exportadoras inauguraram o mercado. 
Gazeta Mercantil, São Paulo, 28 jan.1997. p.B-9. 

5. BANCO BCN-BARCLAYS. Securitização de Exportações. São Paulo, nov.1996. 10p. 
(brochura) 

6. BANCO CENTRAL DO BRASIL (Diretoria Colegiada - Departamento Econômico -
DEPEC). Nota para a Imprensa: setor externo. Brasília, ago.l997. 

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

8. BANKBOSTON. BankBoston in the Capital Markets, São 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. Financiai Management : theory and 
practise. 7a. ed.Orlando, USA: The Dryden Press, 1994. 1135 p. 

1l.BROWN & WOOD ADVOGADOS. Acesso ao Mercado de Capitais dos Estados 
Unidos e Internacional: introdução à legislação dos Estados Unídos sobre o Mercado e 
Valores Mobiliários para emissores brasileiros de títulos. New York: jun.1994. P. 201 
(brochura) 

86 



12.CARV ALHO, Maria Christina SALAZAR, William. Bancos vão trazer US$ 25 bi em 
97. Gazeta Mercantil, São Paulo, 04 dez.1996. p.B-2. 

13.CHANCE, Clifford. Depositary Receipts in Intemational Equity Offerings. New York: 
Feb.l995. (brochura) 

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

15.C.V.M. - COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS. ADR - Manual de 
Movimentação. São Paulo: CLC- Câmara de Liquidação e Custódia- C.V.M.,1995. 
35p. 

16.DAIWA SECURITlES AMERICA INC. Securitization of Ex:port Receivables: 
presentation to the Coopersucar Group. New York, jul.1996. 56p. 

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

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

19.HAUGEN, Robert A. Modem lnvestment Theory. 3a.ed. New Jersey: Prentice Hall, 
1993. 730 p. 

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

21.LAPPER, Richard et alli. Intemational Capital Markets. Finantial Times, New York, 10 
jun.l996. p.I-VIII 

22.McTIGUE, E. Guthrie. Securitization: comes alive in emerging markets. Global 
Finance,New York, volume 10, número 10, p. 40-47, out.l996. 

87 



23.MEDEIROS, Augusto P., MOURA, Gabriel A. Securitização de Exportação através de 
Lançamento de Títulos no Mercado Europeu de Capitais. São Paulo: FAAP/Faculdade 
de Administração de Empresas, 1997. 92p. (Trabalho de conclusão de curso, 
bacharelado em Administração de Empresas) 

24.MINISTÉRIO DA INDUSTRIA, DO COMÉRCIO E DO TURISMO. Secex -
Secretaria de Comercio Exterior. Balança Comercial Brasileira- jan-jun 1997. Brasília, 
jul.l997. 78p. 

25.REPÚBLICA FEDERATIVA DO BRASIL (Ministério das Finanças). lhe brazilian 
Economy: The Challenge of Stability and Sustained Growth. Brasília, set.1996. 28p. 

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

27.RUDGE, L. F., CAVALCANTE, F. Mercado de Capitais Intemacionais.Belo 
Horizonte: C.N.B.V.,1996. 

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

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

30.SIL VA, !rene Dias. Securitização, In: PINHEIRO NETO - Advogados - Securitização, 
São Paulo, jul.l996. 13 p. 

31. STIGUM, Marcia L. lhe Money Market. Illinois, USA: Dow Jones-Irwin, 1983. 

32.UN1BANCO. Securitização de Exportações, São Paulo: mar.1995. 20p. (brochura) 

33.UN1BANCO. Mecanismos de Captação no Mercado Internacional de Capitais, São 
Paulo: 1996. 60p. (Brochura) 

88 


	

