RISCO DE CREDITO:

UMA APLICACAO UTILIZANDO O RISCO BRASIL

InTRODUCAO

presente trabalho tem como
propésito estudar o risco de
crédito de um pais. Apesar do
desenvolvimento ocorrido nos 1ltimos
anos nos modelos de anilise e contro-
le do risco de crédito para empresas
ou pessoas fisicas, ainda existe uma
grande dificuldade de criar instrumen-
tos, ou de adaptar os que ji existem,
para mensuragio em governos. De
maneira geral, pode-se afirmar que o
risco de crédito em paises apresenta
um viés subjetivo que niic se encontra
na andlise tradicional.

"0 artigo inicia com uma revisao so-
bre aspectos vinculados ao crédito.
Posteriormente, sido tecidas conside-
rages sobre o risco de crédito e al-
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guns dos modelos de andlise existen-
te. Em seguida, estuda-se o risco de
um pais, diferenciando-o da aborda-
gem tradicional. Demonstra-se que
os modelos tradicionais apresentam
problemas ao serem aplicados nos
paises. Comentam-se, também, os
principais modelos utilizados na ava-
liacio do risco de um pais. Sdo apre-
sentados dois exemplos para tecer
consideragbes sobre a questio ana-
lisada no artigo. Pretende-se, espe-
cificamente, confrontar a relagdo ris-
co-juros num contexto de normali-
dade de mercado, manifestado nos
Global Bonds com uma situagdo de ex-
cepcionalidade, representada nos titm-
los Bradies.
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Risco

e maneira geral, o conceito
de risco estd associado 4 pro-
habilidade de perda. (Gitman,
p. 205; Weston e Brigham, 1972; entre
outros). Neste sentido, o conceito de
risco estd vinculado 2 distribuicio de
probabilidades dos retornos espera-
dos.

Todas as operagoes de financiamen-
to pressupdem a existéncia de risco,
maior ou menor, a depender da ope-
racdo. Os administradores, como qual-
quer tomador de decisdo, adotam a
postura de eliminar 20 maximo os efei-
tos do risco.

Em seu trabalho seminal, Markowitz
propds que o risco fosse mensurado
por uma medida de dispersdo. Pelo
modelo de Markowitz o risco de uma
carteira de titulos é menor que 2 mé-
dia ponderada dos riscos individuais,
uma vez que a correlagZo entre os in-
vestimentos pode reduzir o risco glo-
bal. Desse modo o investidor pode ado-
tar uma postura mais ativa na gestio
do risco, reduzindo-o mediante crite-
riosa de seu investimento. Segundo Van
Horne (1984, p. 67),

boa parte do risco ndo sistemdtico de
uma agio, ou carteira de agdes, pode
ser eliminade com um grau relativa-
mente moderado de diversificacao.

Dentro da ética proposta por Mar-
kowitz, o risco ndo pode ser completa-
mente eliminado, uma vez que existird
sempre o risco sistemitico, muito em-
bora medidas ativas de gestdo de risco
consigam reduzir o risco diversificivel.
Nesse caso, o risco sistemdtico é aque-
le relacionado diretamente ao risco de
mercado, que é afetado por problemas
ocorridos nos sistemas econdmicos,
politicos e sociais.

A teoria moderna de carteiras per-
mite medir o retorno esperado de uma
carteira de investimento pela soma da
taxa livre de risco mais o prémio pelo
risco esperado. A taxa livre de risco
pode ser considerada como a taxa paga
pelos titulos de governo, nas operagdes
com empresas de primeira linha, bem
como 4 taxa real de juros mais uma
expectativa de inflagio. O prémio de
risco € a compensagdo pelo risco as-
sumido pelos investidores no merca-
do.
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CREDITO

rédito — que deriva do latim

credare — significa confiar ou

acreditar. Consiste na entre-
ga de um valor presente mediante uma
promessa de recebimento futuro de
ativo (Silva, 1988, p. 63). Em uma em-
presa, o crédito é parte integrante do
préprio negécio.

Em financas, ¢ definido como a mo-
dalidade de financiamento destinada a
realizagées de transagdes comerciais
entre as empresas e seus clientes. H4,
neste conceito, a nogiio de confianga
expressa na promessa de pagamento;
e o tempo definido no perfodo fixado
entre a contratagio e a liquidagio da
divida. A promessa de reembolso no
futuro traz consigo as incertezas do real
pagamento da divida manifestas no fa-
tor risco. Surge assim a necessidade de,
a0 se conceder crédito, determinagao
de critérios, de forma a avaliar a saiide
financeira do tomador de recursos.

Segundo Silva (1988, p. 65}, na
andlise de uma proposta de crédito,
consideram-se varidveis relacionadas
a0 risco do cliente e da operagio, com
informacbes referentes ao passado e
presente do cliente para confirmar sua
capacidade de pagamento.

Segundo Assaf Neto e Silva (1997),
h4 pelo menos quatro possiveis explica-
¢oes para a existéncia de créditos: aces-
so a0 mercado de capitais — diferente
para compradores e vendedores, tornan-

de o custo do financiamento e a quan-
tidade de recursos obtida um inibidor
a comercializago dos produtos —; in-
formagdes oferecidas ao comprador e
a0 vendedor; a sazonalidade de mui-
tas empresas, que enxergam no crédi-
to um incentivo para que clientes fa-
¢am aquisi¢do de mercadorias de for
ma mais regular ao longo de todo o
ano; e a venda a prazo, justificada como
importante estratégia de mercado.

Ja segundo Parkinson e Kallberg
(1993, p. 186) uma empresa utiliza o
crédito pelas seguintes razes: conve-
niéncia, quando 0 comprador nio tem
os recursos financeiros 2 disposicio
para efetuar a transacdo; competicdo
entre os vendedores, estabelecendo
uma politica favordvel ao cliente; dis-
criminagio de prego, quando ndo exis-
te diferenca entre preco a vista e a pra-
10; e relacionamento de crédito, quan-
do financiadores com capacidade de
endividamento as transfere a0s seus
clientes.

Usualmente, busca-se, na concessio
do crédito, minimizar o risco median-
te a andlise acurada das seguintes in-
formagdes: dados contdbeis, extraidos
das demonstragdes contdbeis; dados
cadastrais internos e externos; e histé-
rico de inadimpléncia do tomador com
operagoes de crédito.

A informagio — em sua dimensdo
quantitativa e qualitativa — constitui
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insumo bidsico na concessio do crédi-
to. Segundo Galiinger e Healey (1991,
p. 360), os sistemas de informagio
relacionados 4 decisdo de crédito sdo
influenciados pelos dados de entrada.
Nesse sentido, as préprias classifica-
ches referentes ao risco de crédito
podem estar sujeitas ao0s problemas
decorrentes do window dressing e da
informagdo assimétrica.

A relagdo entre a qualidade da in-
formacio e o risco de crédito pode,
também, ser verificada em termos da
concessdo de financiamento para pai-
ses. Pode-se inferir que um maior ni-
vel quantitativo € qualitativo de eviden-
ciacio nas contas publicas pode re-
presentar, 20 se realizar a andlise de
concessdo de crédito, menor risco
para o credor.

AN

Risco DE crEpiTO

risco de crédito € a expecta-
tiva de que o tomador pode
10 honrar 0s cCOmPromissos
assumidos. 0 mercado divide o risco
de crédito em dois grupos: o risco em
relagdo ao tomador e o risco de mer
cado. No primeiro, deve-se analisar,
isoladamente, respeitando cada carac-
teristica; no segundo, procede-se auma
andlise macro de mercado e suas ten-
déncias.
Pode-se classificar os riscos em:

1. internos, referentes ao produto e
produgdo, 4 administracdo da em-
presa, a0 nivel de atividade, estrutu-
ra de capitais, falta de liquidez;

Risco DE CREDITO DE PAIS

0 caso especifico de emprés-
timos internacionais, o seu
retorno também é composto
de taxa livre de risco e prémio por ris-

2. externos, relacionados is politicas
econdmicas envolvendo o mercado
e as operagdes de crédito, bem
como 40s fendmenos naturais.
Segundo Parkinson e Kallberg
(1993, p. 208), nos anos 1950, com o
aumento das compras por cartdo de
crédito, desenvolveu-se o processo de-
nominado ratings, que tem como ob-
jetivo orientar quanto a0 nivel de risco
que a empresa estd assumindo. Os cri-
térios de avaliagio e classificacio das
empresas de rating contemplam a ca-
pacidade e o devedor pagar com pon-
tualidade o principal e os juros da divi-
da

e

co esperado, sendo o prémic de risco
denominado risco-pais. Dentro desse
conceito, € importante determinar o
valor do prémio do risco-pais. Ao con-
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triario das empresas, onde a teoria de
finangas recomenda que o risco seja
determinado por uma medida de dis-
persio dos retornos passados como
uma aproximagio do risco da empre-
sa, 0s paises nio possuem essa infor-
magdo disponivel. Isso traz algumas
dificuldades na mensuragio do risco-
pais, induzindo 2 utilizagio de medi-
das mais subjetivas que as utilizadas nas
finangas corporativas.

Isso indica que o cdlculo do risco-
pais assume uma complexidade supe-
rior 20 risco empresarial, apesar dos
problemas existentes nesse. Em finan-
¢as corporativas, € possivel utilizar mo-
delos derivados da teoria moderna de
carteiras. Nesse caso, € possivel deter-
minar a melhor seleciio dentre os ati-
vos existentes no mercado, obtendo
maior retorno para o mesmo nivel de
risco ou mesmo retorno, assumindo
menor risco. Desse modo, seria possi-
vel evitar uma aleatoriedade na esco-
tha dos titulos privados.

A andlise do risco pafs tem por ob-
jetivo identificar variacbes econdmicas,
sociais e politicas que aumentam ou
reduzem o risco sobre o retorno do
capital de um investimento externo. Os
riscos variam de pais a pais, dificultan-
do o cdlculo do risco de um determi-
nado pais. Entre os fatores que influen-
ciam o cdlculo do risco destacam-se:
¢ Riscos econdmicos — procura-se

analisar a estrutura econdmica, as

mudangas de impacto na economia,

tributagiio, endividamento e outros

julgados relevantes na andlise.

» Riscos de transferéncia — analisa-
se a politica de transferéncia de ca-
pitais estrangeiros para fora do pais
na forma de lucros, dividendos e ou-
tros. Nessa andlise, deve-se conside-
Tar 4s Teservas externas, o servigo
da divida das exportagtes, os débi-
tos externos em relagio is receitas.

e Risco de cdmbio — o estudo do
comportamento do cimbio, procu-
rando minimizar os efeitos danosos
de wma falsa projecio.

» Risco de localizagdo — avaliam-se
0s problemas entre paises com ca-
racteristicas comuns no setor eco-
nomico.

* Risco soberano — relacionado com
os aspectos politicos internos e a
soberania no cumprimento dos
compromissos assumidos no exte-
rior.

* Risco politico — considerado um
dos mais importantes entre os ris-
cos analisados, pois diz respeito ao
exercicio de controle pelo governo,
4 estrutura social € 4s relagdes in-
ternas.

Shapiro (1991, p. 571) alerta que,
na andlise de risco pafs, devem tam-
bém ser ohservados a estrutura de in-
centive na cadeia produtiva, as estru-
turas legais que disciplinam o desen-
volvimento de mercados livres, o ni-
mero minimo de regras visando a mi-
nimizar as distor¢des econdmicas e a
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politica de incentivos para a poupanga
€ o investimento,

Caouette ef afif ( 2000, p. 383) su-
gerem o uso de um conjunto de indi-
ces comuns para a avaliagio de risco-
pais. Destacam-se: o indice de servigo
da divida, o indice reservas/importa-
¢des, o indice de liquidez, o indice do
saldo em conta corrente/ PNB.

Anatistas que medem o risco de um
pais devem utilizar tanto modelos esta-
tisticos como julgamentos sobre a es-
trutura de uma nagdo. Entre os indica-
dores macroeconfmicos que podem
ser utilizados, sobressaem o nivel da
divida externa, a estrutura do endivi-
damento e a capacidade de pagamen-
to do servigo da divida.

Roy e Roy (1994) consideram que
o risco de um pais estd geralmente as-
sociado ao repiidio da divida, 2 inabi-
lidade de pagar, ao default técnico de-
corrente de razdes temporirias, a re-
negociacio dos termos originais do
contrato, 4 moratéria e o risco de
transferéncia.

Gutte e Herring (apud Ramcharran,
1999) alertam para o fato que o risco-
pafs também estd associado ao com-
portamento do sistema bancdrio inter-
nacional que tende a negligenciar a
probabilidade de perdas e o risco. Em
virtude do crescimento das agéncias
de rating, algumas agéncias america-
nas estabeleceram foint ventures na
Asia e Oceania, tendo por missio unir
0 know-how de avaliagdo de risco.

Na concessdio de empréstimos em
moeda estrangeira, os credores exter-
nos consideram como base para 4 to-
mada de decisdo as classificacdes de
cada pais. Essas classifica¢bes sao rea-
lizadas por instituiches, com base em
critérios preestabelecidos, que anali-
sam os paises periodicamente.

O risco de crédito de um pais estd
associado 2 obrigacZo de cumprir os
contratos com credores externos e a
possibilidade de eventos econdmicos,
sociais e politicos afetarem os interes-
ses das instituices financeiras no pais.
De maneira geral, € dificil medir o ris-
¢0 de um pais de forma precisa.

Existem diversas empresas que fa-
zem avaliacio do risco-pais e entre es-
sas pode-se citar Moody’s Investors,
Standard & Poor’s, Business Enveron-
mental Risk Inteligent, Global Risk
Assessments, Fitch — IBCA, S] Rundt
Associates, Multi National Strategies,
Political Risk Services, Institute of In-
ternational Finance, International
Country Risk Guide & Economist
Intefligence Unit (Bascomb). Em ge-
ral, o trabalho dessas agéncias inclui
tanto varidveis objetivas como varidveis
subjetivas, com avaliagio do cendrio
politico e econdmico. Seus clientes séo
institui¢des financeiras e empresas com
negécios no exterior.

O governo norte-americano man-
tém um sistema denominado Guide to
the Interagency Country Exposure
Review Committee Process, no qual
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as atividades bancidrias das instituicGes
financeiras norte-americanas sio su-
pervisionadas mediante andlise da qua-
lidade e da liquidez de cada exposigio
dos bancos, bem como seu efeito so-
bre a solvéncia e o desempenho do
banco. Nesse sentido, os paises sdo
classificados, de acordo com o grau
de exposigio dos bancos norte-ame-
ricanos, com risco forte, moderada-
mente forte, fraco.

Para ¢ Banco Mundial, o principal
risco € a perda pelo tomador do em-
préstimo. Classifica-o em risco idios-
sincritico, ou seja aquele em que o pais
ndo paga a divida por questdes inter-
nas especificas; risco de covaridncia,
caracterizado pelo nfo pagamento por
razdes externas comuns; e risco de
concentracio de portfolio, que ocor-
re quando um pequenco grupo de to-
madores participam de uma grande
parte do empréstimo global. Observa-
se que 0 impacto financeiro dos riscos
idiossincriticos e de covaridncia au-
menta quando da concentragio do
portfolio. O Banco Mundial, natural-
mente, dispde de mecanismos que ini-
bem essa pritica.

Em publicagdes das empresas
Standard & Poors, Fitch — IBCA ¢
Moody’s, 0 Brasil € classificado em ca-
tegorias de grande risco, enquanto
paises de economias menores apre-
sentam classificacdo melhor. Para al-
guns analistas econdmicos, o que afe-
tou a credibilidade brasileira nas agén-

cias de rating foi a moratéria unilate-
ral da divida externa decretada pelo
Brasil, em 1987. Segundo a avaliagio
de risco de crédito da Organizacio
para Cooperagio e Desenvolvimento
Econdmico — OCDE, o Brasil ocupa o
nivel seis em uma escala de um a sete.
Por essa razdo, as agéncias oficiais de
financiamento as exportagdes que
compdem a OCDE, classificaram o Bra-
sil préximo aos paises africanos.

Mesmo em situagdo de melhoria de
curto prazo, os investidores estrangei-
ros consideram que o governo brasi-
leiro poderd ter problemas no médio
e longo prazo. Ao analisar dados his-
toricos de default sobre o Brasil e ou-
tros paises emergentes, a ANBID ques-
tionou os critérios utilizados pelas
agéncias de classificaciio de risco e o0s
valores obtides na determinagio do
nivel de risco. O estudo revelou um his-
16rico default melhor do que a maioria
dos paises analisados e o rating sobera-
no brasileiro ndo melhorou. Os rafings
concedidos pelas agéncias também
refletem diretamente no comportamen-
to dos spreads pagos pelos papéis bra-
sileiros, que durante 2 maior parte do
periodo analisado foram superiores
20s dos outros paises analisados.

Uma explicagio para que o risco do
Brasil seja superior a outros paises da
América Latina pode ser obtido no fato
de a reforma politica ainda ndo ter sido
institucionalizada. (Global Investor,
1998).
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Esruno DE caso

ara 2 andlise do risco de cré-
dito do Brasil, tomamos, para
este artigo, o estudo de caso de dois

dois tipos de empréstimos realizados
pelos pafses: os titulos Bradies e Global.

Tiroo Bripy

Esses titulos tém origem no plano
Brady, proposto pelo secretirio nor-
te-americano Nicholas Brady, que pre-
via a reestruturacdo da divida externa
dos pafses em desenvolvimento. O cer-
ne da reestruturacio estava na redu-
cdo dos encargos das dividas, de for-
ma 4 reduzir 0 montante dos valores
do principal por meio de adocio de
juros menores,

Diante deste contexto econdmico,
no inicio da década de 99, iniciou-se
as negociagdes do governo brasileiro
com o Bank Advisory Committee for
Brazil, em Nova York, cujo objetivo foi
a de restaurar o estoque da divida ex-
terna de médio e longo prazos. Foi
dessa reestruturagdo que surgiram os
titulos Brady.

O plano previa ainda a introdugdo
de garantias para o pagamento do prin-
cipal e dos juros, a securitiza¢io das
novas obrigaces. Essa caracteristica
aumentou a credibilidade, possibilitan-
do maiores investimentos nos pafses

3K

devido 2 boa liquidez dos referidos

papéis. Cabe destacar que as garantia

do pais emissor eram representada por
aquisi¢do de freasury bill equivalente
a0 principal da divida.

As trocas das dividas por bonus fo-
ram efetuadas, no Brasil em abril de
1994, no México em 1989, na Vene-
zuela em 1990 e a Argentina em 1992
(Cerqueira, 1997, p. 73).

Foram remegociados, aproximada-
mente US$ 43,5 bilhGes. Os titulos fo-
ram emitidos em ddélar, com taxas fixas
crescentes e taxa variivel com prazo
entre 10 e 30 anos. Criaram-se os se-
guinte titulos:

1. Discount Bond — prazo de 30 anos
(vencimento em 2024), taxa varid-
vel — Libor de seis meses + 13/16
de 1% ao ano, com amortizagio to-
tal ao final do trigésimo ano
(bullet). £ caracterizado por impli-
car redugdo de parte do capital.

2. Par Bond — prazo de 30 anos {ven-
cimento em 2024), taxa fixa cres-
cente — 4% no primeiro ano, 4,25%
no segundo, 5% no terceiro,
5,25% no quarte, 5,5% no quin-
to, 5,75% no sexto e 6% do sétimo
a0 trigésimo ano, com amortizacio
total ao final do trigésimo ano
(bullet). Caracterizado por estar
precificado sua vinculagio ac dé-
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lar, trazendo a vantagem de as taxas
serem fixas,

Front Loaded Interest Reduction
Bond - FLIRB — com prazo de 15
anos (vencimento em 2009), taxa fixa
crescente de — 4% no primeiro e se-
gundo anos, 4,5% no terceiro e quar-
to, 5% no quinto e sexto e Libor + 13/
6 de 1% ao ano a partir do sétimo
ano. Amortizagio com nove anos de
caréncia e treze parcelas semestrais.

. Capitalization Bond — C-Bond —

prazo de 20 anos (vencimento
2014) taxa fixa crescente de — 4%
no primeiro e segundo anos, 4,5%
no terceiro e quarto, 5% no quinto
e sexto e 8% a partir do sétimo ano.
Amortizacio com dez anos de ca-
réncia e 21 parcelas semestrais
iguais (ficou prevista ainda a capi-
talizagio da diferenca entre o valor
pago com base nas taxas indicadas).

. Debt Conversion Bond — com pra-

zo de 18 anos (vencimento em
2012), taxa varidvel — Libor de seis
meses + 7/8 de 1% ao ano. Amorti-
za¢do com sete anos de caréncia e
17 parcelas semestrais;

. Ney Money Bond — com prazo de

15 anos (vencimento em 2009),
taxa varidvel — Libor de seis meses
+ 7/8 de 1% ao ano. Amortizagdo
com dez anos de caréncia e 17 par-
celas semestrais;

. EI — Bond - relativos a0s juros atra-

sados de 1991 a 1994), com prazo
de 15 anos (vencimento em 2006),

taxa varidvel — Libor de seis meses
+ 13/16 de 1% 20 ano. Amortiza-
¢do com trés anos de caréncia e 19
parcelas semestrais da seguinte for-
ma: 1% do valor do principal do pri-
meiro a0 sétimo anos, 5% no oitavo
e 8% do nono a0 nonagésimo anos.

Os titulos Brady sio vantajosas para
as institui¢des financeiras internacio-
nais em decorréncia de descontos para
pagamento de uma divida, bem como
da intermediacfio entre tomador e
emprestador. A andlise dessa vantagem
deve ser em termos tfrade-off dos cus-
tos e beneficios.

Teruios Grorar

Qs tittos Global Bond sdo papéis
soberanos ndo detentores de garantia
e o risco é inerente a cada pais. Seus
cupons estdo préximos aos jures de
mercado e sdo emitidos para alongar
o perfil da divida do pais e para liberar
a garantia oferecida pelos Bradies.

A denominagiio Global é uma refe-
réncia 20 mercado mundial, pois es-
tdo disponiveis para os paises de ma-
neira geral. No Brasil, os titulos tém o
nome de BR ou Federative Republic
of Brazil seguido da expressio Global
Bond, data final de contrato, taxa de
juros e data de vencimento do princi-
pal. Neste artigo, foram analisados os
titulos abaixo, com pagamento no ven-
cimento final (bullet), taxa fixas e pa-
gamentos semestrais dos juros:
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. Global 2001 — com prazo de cinco
anos (vencimento em 5 nov 2001)
e taxa fixa de 8,875% a0 ano. A amor-
tizagio com pagamento tnico ao fi-
nal do quinto ano (builet);

. Global 2008 — com prazo de 10
anos (vencimento em 7 abr 2008)
e taxa fixa de 9,375% a0 ano. A amor-
tizagdo com pagamento tinico ao fi-
nal do décimo ano (bullet);

. Global 2004 — com prazo de cinco
anos (vencimento em 5 abr 2004)
e taxa fixa de 11,625% a0 ano. A
amortiza¢io com pagamento nico
a0 final do quinto ano (bullet);

. Global 2009 — com prazo de 10
anos (venciments em 15 out 2009)
e taxa fixa de 14,5% 40 ano. A amor-
tizagsio com pagamento tinico 2o fi-
nal do décimo ano (bullet);

. Global 2020 — com prazo de 20
anos (vencimento em 15 jan 2020)
e taxa fixa de 12,75% 20 an¢. Aamor-
tizagdo com pagamento Gnico a0 fi-
nal do vigésimo ano (bullet),

. Global 2007 — com prazo de sete
anos (vencimento em 25 jul 2007)
e taxa fixa de 11,25% ao ano. A amor-
tizagZo com pagamento dnico ao fi-
nal do sétimo ano (bullet),

. Global 2040 — com prazo de 40
anos (vencimento em 17 ago 2040)
e taxa fixa de 11% ao ano. A amorti-
zacdo com pagamento tnico ao fi-
nal do quadragésimo ano (bullet);

Propegio pos Fruxos pE Cama

Todos os titulos Brady analisados
tiveram seus fluxos de caixa projeta-
dos separadamente, até o vencimento
de cada titulo, segundo critérios espe-
cificos, tendo como data base o dia 31
de outubro de 2000 e a Libor projeta-
da em 6,5625% a0 ano. As taxas varid-
veis foram acrescidas a cada semestre
em 7/8 ou 13/16 de 1% ao ano, de
acordo com o tipo de bonus. A proje-
¢do dos fluxos de caixa dos titulos ser-
viu para comparagio dos fluxos de
caixa dos Treasury Bonds, pois estes
sdo titulos considerados pelo merca-
do financeire internacional como de
risco zero, ou muito proximo de zero,
e porianto sua remuneragdo ¢ das mais
baixas do mercado.

Da mesma forma que os Bradies,
0s Treasury Bonds tiveram seus flu-
xos de caixa projetados separada-
mente segundo ¢ seu prazo de ven-
cimento de 10 e 30 anos, devido ao
fato de os titulos da divida terem sido
emitidos nesses prazos. Os fluxos de
caixa dos titulos Bradies de 12, 15 e 18
anos foram comparados aos fluxoes de
caixa dos Treasury Bonds de 10 anos,
cuja taxa de emissdo era de 7,038% ao
ano, 4 época da emissao dos Bradies,
em abril de 1994. Os fluxos de caixa
dos bradies de 20 e 30 anos foram
comparados aos fluxos de caixa dos
Treasury Bonds de 30 anos, cuja taxa
de emissdo foi de 7,303% ao ano.

130



Risco de crédite: ama aplicagdo ntilizande o risco Braiif

Tasera 1

CoMPARATIVO DAS INFERENGAS ENTRE

Brapies ¥ Treasury Bonps ExTRe asri. 1994 £ ourusro 2000

N TITULO Diferenga em USD milhdes % sobre o Montante
inicial

1 Discount +376 5,16%

2 Par +1.588 15,14%

3 FLIRE +272 15,86%

4 - Bond +1.525 19,40%

5 DC— Bond +243 2,80%

6 NMB4 +59 2,64%

7 El-Bond +180 3.52%

TOTAL +4.243

Os titulos Global analisados também
tiveram seus fluxos de caixa projeta-
dos separadamente até o vencimento
de cada titulo, segundo critérios especi-
ficos, tendo por data-base as datas de ini-
cio de cada contrato entre 1996 e 2000,
com 2s taxas de juros préoprias de cada
contrato. A projegio dos fluxos de cai-
xa dos titulos serviu para comparagio
dos fluxos de caixa dos Treasury Bonds
em suas taxas correspondentes.

Da mesma forma que os titulos Glo-
bal, os Treasury Bonds tiveram seus
fluxos de caixa projetados separada-
mente segundo o seu prazo de venci-
mento de 5 até 40 anos. Os fluxos de
caixa dos titulos Global foram compa-
rados a0s fluxos de caixa dos Treasury
Bonds, conforme a taxa na data de suas
emissoes.

0O pagamento dos juros dos titulos,
Bradies ou ndo, sdo todos semestrais,
conforme a data base de emissio de
cada titulo, em periodos que variam
sempre entre 182 e 183 dias, a0 longo
de cada semestre, ou dois semestres
seguidos de 183 dias, caso 0 ano seja
bissexto.

A férmula de cdlculo estabelecida
em contrato para pagamento de juros
para todos os titulos é :

_1000x D xi
36000

Fator (1)

I

onde D é o nimero de dias de juros a
serem pagos e i € a taxa de juros a0
semestre.

Antes da aplicagdo do Fator na equa-
¢do 1, segundo os contratos de emis-
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sdo dos titulos, ele deverd ser arreden-
dado para duas casas depois da virgula.

pagamentos antecipados, os juros de-
vidos entre a troca dos titulos e as da-
tas-base de pagamento

Fator X Saldo a pagar ()

destes titulos devem ser

Valor a r=
paga 1.000

pagos pro-rata (accrued
inlerests) na data da

Para cada titulo, foi montada uma
tabela comparando-se, a0 longo do pe-
riodo de vigéncia, os montantes pagos
no respectivo titulo e o que seria pago
se 0 mesmo montante fosse relativo ao
um Treasury Bond, segundo a férmu-
la estabelecida em contrato.

Todos os pagamentos mostrados
nas respectivas tabelas até outubro de
2000 s@o os pagamentos realmente
efetuados, segundo os dados do Ban-
co Centiral do Brasil.

No caso de, entre a data de inicio
de vigéncia dos contrato brady — 15
de abril de 1994 — e 31 de outubro de
2000, ter havido alguma troca de titu-
los, esta troca foi ignorada, pois nio
refletiria a real situagio de um contra-
to sendo pago do comego 2o fim con-
forme o texto original, ja que se trata
uma andlise de projecio de dois titu-
los de mesmo prazo (Brady versus
Treasury Bond).

Em realidade muitos titulos — Brady
ou ndo ~ que compdem o total de em-
préstimos do Brasil, sdo trocados por
outros titulos ao longo de sua vigén-
cia, funcionando como um pagamen-
to antecipado do principal, ji que os
montantes trocados sio amortizados.
No caso de haver troca de titulos ou

troca.

ANALISE DOS DADOS PELO PAYBACK

Embora a andlise pelo payback seja
simplista, pois ndo considera o valor
do dinheiro no tempo, ela foi utilizada
por ser de ficil e ripida visualizagdo.
Por essa mesma razao ela é utilizada
ainda hoje como complemento a and-
lises mais complexas.

Andlise dos Bradies

No fluxo de caixa de cada titulo com-
parou-se o montante pago de juros
conforme ¢ contrato com o montante
que seria pago com um contrato nas
condigdes de um Treasury Bond (sem
risco) e verificou-se que, na maioria
dos casos, os bradies pagaram menos
délares a titulo de juros até outubro de
2000. Em todos os casos houve rever-
sio da tendéncia de pagar menos ju-
ros, jd que o pagamento depende da
variagio da Libor, que estd em tendén-
cia de alta, em relacZo 2 data de inicio
do contrato.

A excegio é o PAR Bond, que sem-
pre pagou menos juros do que o
Treasury Bond e apresenta tendéncia
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a continuar pagando menos juros mes-
mo com a pequena alta da Libor. Com
a diferenga acumulada nos titulos
Brady em todo o perfodo de vigéncia
dos contratos, houve um ganho em re-
lagio aos Treasury Bonds até a pre-
sente data. Considerando-se as diferen-
¢as acumuladas até o ltimo pagamen-
to disponivel, em 15 de outubro de 2000,
verifica-se que o titulo de melhor desem-
penho em relagio ao Treasury Bond
é o Par Bond, em US$ délares. Em ter-
mos percentuais, o melhor desempe-
nho ficou com ¢ C-Bond com 19,4%
sobre o montante total do titulo.

Com relacdo 2 pontualidade dos
pagamentos dos titulos brady, verificou-
se que, segundo os dados do Banco
Central, o Brasil vem pagando pontu-
almente as parcelas de juros, o que
poderd contribuir para melhorar as
notas em relagdo a0 risco-pais pelas

agéncias de risco e organismos inter-
nacionais fornecedores de recursos
financeiros.

Aplicando-se o método do
payback a todos os bradies, ora com
as taxas dos respectivos contratos ora
com as taxas do Treasury Bonds, veri-
fica-se que, em todos os casos, 2 exce-
¢do do DC Bond, os titulos tém um
payback menor quando se aplicam as
taxas do Treasury Bonds, significan-
do que os encargos destes tltimos sio
na realidade maiores do que os esta-
belecidos nos contratos. Isto pode ser
visto com mais detalhe na Tabela 2.

Pode-se perceber a diferenca entre
0s juros pagos entre abril de 1994 e
outubro de 2000 em cada titulo Brady
em comparagio com as taxas dos
Treasury Bonds. As linhas de tendén-
cia dos juros dos titulos Brady estio
abaixo das linhas dos Treasury Bonds

TABEIA 2

Paygack poS TiTuLos Braby (EM NOMERO DE ANOS)

Ne TITULO Com Taxas Brady Com taxas
Treasury

1 Discount 14,0 13,5

2 Par 17,5 13,5

3 FLIRB 1,0 10,0

4 C—Bond 115 10,5

5 DC - Bond 11,5 10,5

[} NMB94 10,0 95

7 El-Bond 9.0 85
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indicando pagamento de juros meno-
res 40s Bradies entre abril de 1994 e
outubro de 2000,

Andiise dos Titulos Global

No fluxo de caixa de cada titulo Glo-
bal, a exemplo dos Bradies, compa-
rou-se 0 montante pago de juros con-
forme o contrato com o montante que
serid pago com um contrato nas con-
dicdes de um Treasury Bond (sem ris-
co) e verificou-se que, em todos os
casos, 0s Global pagariam mais dola-
res 4 titulo de juros nos primeiros cin-
co anos de vigéncia. Optou-se por se
analisar os cinco primeiros anos de vi-
géncia dos titulos, por ser este aproxi-

madamente 0 mesmo periodo analisa-
do nos titulos Bradies.

Conforme mostra a Tabela 3, a dife-
renga nos titulos Global no perfodo dos
primeiros cinco anos de vigéncia dos
contratos mostra uma perda em rela-
¢io aos Treasury Bonds.

Ao considerar-se as diferengas acu-
muladas nos primeiros cinco anos,
verifica-se que o titulo de pior desem-
penho em relagio ao Treasury Bond é
0 Global 2040, em délares. Em termos
percentuais o pior desempenho ficou
com o Global 2009 com 42% sobre o
montante total do titulo, conforme é
mostrado na Tabela 3.

Aplicando-se o método do payback
2 todos os titulos Global, ora com as

TasELA 3

CoMpaRaTIVO DAS IDIFERENCAS ENTRE

" Grosar, £ Treascry Bonps Nos CINCO PRIMEIROS Anos DE VIGENCIA

N TITULO Diferen¢ga em USD % sobre 0

milhdes Montant

e inicial
1 2001 99 13,26%
2 2008 -236 18,89%
3 2004 981 32,69%
4 2009 -847 42,35%
5 2020 -302 30,17%
6 2007 -250 24,95%
7 2040 -1.346 26,11%

TOTAL -4,061
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TaneLs 4

Payrack pos TiTuos GLoBAL (EM NUMERO DE ANOS)

N TITLO Com Taxas Global Com taxas
Treasury

| 2001 5 5

2 2008 10 10

3 2004 5 5

§ 2009 7 10

5 2020 8 15

& 2007 7 7

7 2040 9 17

taxas dos respectivos contratos ora
com as taxas do Treasury Bonds, veri-
fica-se que em quatro titulos, o payback
é igual. Isto se deve a0 fato de os titulos
Global serem do tipo bullet, e somente
uma grande diferenga entre as taxas
ou longos periodos de contrato podem
evidenciar claramente as diferengas nos
periodos de payback. Nos trés casos
restantes, isto fica evidente, pois séo ti-
tulos com prazos superiores a dez anos
e a diferengas entre as taxas de juros
dos titulos Global e as dos Treasury
Bonds de mesma data variam entre
88% € 137%. Isto pode ser visto com
mais detalhe na Tabela 4.

As taxas dos titulos Global no perio-
do considerado variaram de acordo
com as influéncias internas e externas
a economia brasileira, das quais pode-
mos citar algumas como:

* as crises financeiras ocorridas no
sudeste asidtico, notadamente na In-

35

donésia, Tailindia e Filipinas em
1997,

a crise financeira na Riissia em mea-
dos de 1998;

a desvalorizagio cambial ocorrida
em janeiro de 1999 no Brasil,

a crise financeira no Brasil no ter-
ceiro trimestre de 1999, que resul-
tou na ajuda do FMI em aproxima-
damente US$ 40 bilhdes;

ANALISE DOS DADOS PELO
VALOR PRESENTE LIQUIDO

No item anterior, mostrou-se pelo
método payback as diferengas nos
periodos de recuperacio do capital,
do ponto de vista do credor, entre os
titulos Brady e Global, comparando-
se com 2as taxas dos Treasury Bonds
aplicando-se 2s taxas corresponden-
tes nas datas das respectivas emissoes.
Neste item, apresenta-se, com o uso do
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TaBELA 5

Yaror Presente Ligumno pos Tituos Braby

N° Bdnus VPL Taxa Mp-Global VPL Taxa T.Bond
1 |Discount 2.522.749.957,23 11,284 50.939.814,84 7,303
2 |Par - Bond 5.031.778.986,68 11,284 1.982.524.370,03 7.303
3 |FLIRB 657.221.391,36 11,688 173.141.089,39 7,038
4 |C - Bond 1.902.619.747,98 11,284 -739.164.226.99 7,303
5 |DC Bond 2.378.791.091,61 11,284 -88.859.500,28 7.038
6 {NMB94 606.778.404.77 11,688 -9.225.734,88 7.038
7 _|EIl - Bond 1.364.736.525,88 11,688 42.489.199,32 7,038
Total 14.464.676.105,51 1.411.845.011,43

valor presente liquido — VPL, a influén-
cia das taxas de juros nos fluxos de
caixa dos titulos Brady e Global.

Andlise dos Bradies

Os fluxos de caixa projetados dos
titulos Brady foram descontados sepa-
radamente, utilizando-se duas taxas. No
primeiro caso, utilizaram-se as taxas
dos Treasury Bonds corresponden-
tes aos Bradies, 4 época de suas emis-
soes. No segundo, utilizaram-se as ta-
xas médias ponderadas dos titulos Glo-
bal, divididos em dois grupos. Para os
titulos Brady de até 15 anos, utilizou-
se 4 taxa média ponderada dos titulos
Global de até 10 anos de prazo. Para
os demais, utitizou-se a média ponde-
rada dos titulos Global de periodo en-
tre 10 e 40 anos.

Resumidamente pode-se ver na Ta-
bela 5 os valores presentes liquidos dos
titulos brady, segundo as taxas aplica-
das.

Pode-se observar que em ambos os
casos a soma dos VPL € positiva, o que

evidencia a diferenga entre as taxas
praticadas nos titulos Brady e os
Treasury Bonds e, notadamente, nos
titulos da divida mais recentes, repre-
sentados aqui pelos titulos Global. Cla-
ro estd que essa diferenga é fruto do
préprio plano que criou os titulos
Brady, cuja caracteristica principal é a
haixa taxa de juros, pois neste caso nio
foi considerado o risco sistemdtico. O
titulo C-Bond apresenta VPL negativo
no desconto com taxas Treasury, pois
suas taxas sdo superiores as do
Treasury Bond em cerca de 70% do
seu prazo de vigéncia. Os titulos DC-
Bond e NMB94 t8m VPL positivo, por-
que suas taxas sdo superiores as taxas
Treasury ao longo do prazo de vigén-
cia,

Ao se considerar o VPL com as ta-
xas dos titulos Global, o valor de US$
14,4 bilhdes corresponde a cerca de
33% do valor original de emissdo, que
foi de US$ 43,5 bilhdes, o que tem re-
presentado uma economia de divisas
para o pais em relacao a outros tipos
de bdnus.
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VaLor PresEnTE Ligumo pos TiTueos GLosaL

Tapeis O

N° Bonus VPL Taxa M, Brady VPL Taxa 7-Bond
1 _[Global 2001 -60.041.234,57 7,1976 -90.325.686,34 6,261
2 |Global 2008 -216.865.924,88 7.1976 -374.385.926,67 5,651
3 |Global 2004 -585.957.871,51 7,1976 -876.914.368,26 5,132
4 |Global 2000 -1.079.668.258,04 7,1976 -1.289.067.596,53 6,110
5 |Global 2020 -708.894.898,47 6,6356 -687.404.890,39 6,770
6 {Global 2007 -236.192.989,02 7.1976 -290.042.699,09 6,330
7_iGlobal 2040 -3.378.963.686,59 6.6356 -4,325.559.316,87 5.852
Total -6.266.584.863.08 -7.933.700 484,15

Andlise dos Titulos Global

Analogamente aos titulos Brady, os
fluxos de caixa projetados dos titulos
Global foram descontados separada-
mente, utilizando-se duas taxas. No pri-
meiro caso, utilizaram-se as taxas dos
Treasury Bonds correspondentes a
cada um dos tftulos Global, & época de
suas emissdes. No segundo, utilizaram-
se taxas médias ponderadas dos titu-
los Brady, divididas em dois grupos.
Para os titulos Global de até 10 anos, a
taxa média ponderada dos titulos Brady
de até 15 anos; para os demais, 4 taxa
média ponderada dos Bradies de 18 a
30 anos. Resumidamente pode-se ob-
servar na Tabela 6 os valores presen-

CONCLUSAD

andlise dos fluxos de caixa dos

titulos Brady, utilizando-se ta-

xas de juros dos Treasury

Bonds e dos titulos Global, mostrou o

tes liquidos dos titulos Global, segun-
do as taxas aplicadas.

Nota-se que, em ambos 0s casos, 03
VPL de todos os titnlos sdo negativos,
evidenciando as diferencas das taxas
aplicadas. As taxas nominais dos titu-
los Global em relacdo s taxas dos
Tregsury Bonds de mesma data po-
dem chegar a 137% de diferenca, cor-
respondendo a0 grau de risco atribui-
do a0 Brasil. Os VPL resultantes do uso
das taxas dos Treasury Bonds ou dos
Bradies nos valores de US$ 7,9 bilhdes
e US$ 6,2 bilhdes representam respecti-
vamente 56% € 44% do valor original de
emissdo dos titulos, que poderiam repre-
sentar uma economia de divisas para o
pais, caso fossem aplicadas a eles.

3

quanto tem sido vantajoso até o momen-
toa emissdo dos titulos resultantes do Pla-
no Brady, o qual ndo considerou diver-
$0S aspectos inerentes 40 risco pais. Nos

137



José Anténic Laopes Ramor

titulos Brady foram incluidos disposi-
tivos garantidores do pagamento da
divida, bem como uma substancial re-
dugdo nas taxas de juros, resultando
em economia de divisas para o pais,
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