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RESUMO

O mercado financeiro nacional vem sofrendo alteracGes na esteira das mutacfes da
politica monetaria do pais. A transformacdo da realidade econémica e a globalizacdo dos
negocios provocam constantes mudancas nas definicdes das alternativas mais atraentes para o

investidor.

A utilizacdo de capital estrangeiro passou a fazer parte da politica de financiamento de
desenvolvimento de empresas, e este fluxo financeiro, entre os captadores e investidores, pode
ocorrer por diferentes meios, desde operagdes simples de empréstimos bancérios até

financiamentos de titulos negociaveis no mercado de capitais.

Empresas internacionais devem levar em consideracdo muitos fatores financeiros que
ndo afetam as empresas puramente domésticas. Os mercados de cambio fornecem
informagdes e oportunidades para as tomadas de decisdes de investimentos e financiamentos

principalmente no longo prazo.

Baseado nestas conjunturas, este trabalho avalia o risco inerente & emissdo de bonds
(titulos de dividas de longo prazo emitidos no mercado internacional) por parte do Grupo
RBS, descrevendo o processo, apontando as vantagens e 0s Onus inerentes a operacao.
Emitidos em 2007 pela controladora RBS Zero Hora Editora Jornalistica S.A., que relne oito
jornais impressos no Rio Grande do Sul e em Santa Catarina, os titulos serviram para alongar

e reduzir o custo do endividamento atual.

Os recursos também ajudaram a financiar investimentos na area de TV digital, na
modernizacdo do parque grafico e em projetos ligados a Internet. Hoje o grupo dispde de
quatro portais na web.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho foi realizado no Grupo RBS, com o objetivo de estudar a emissao
de bonds feita em julho de 2007. Essa forma de financiamento surgiu como alternativa a
captacfes junto a bancos e aporte dos socios, que podem ser limitados e/ou de custos
elevados, inviabilizando investimentos em novos projetos. Sendo assim, desenvolve-se um
estudo apresentando as vantagens e as desvantagens da emissdo. Serdo mesurados 0s custos
envolvidos no processo e descritos quais sdo passos para as empresas que desejam emitir tais

obrigagoes.

Os custos para a emissdo de bonds variam de acordo com uma série de fatores, como a
forma, volume, prazos de emisséo e a classificacao de risco da empresa emissora. Com dados
disponibilizados pela empresa e premissas de mercado, serdo comparados 0s riscos da

operacgéo da emissdo de bonds com outras formas de captacao de recursos.

Este recurso é uma forma de financiar o crescimento da empresa, vinculando o
pagamento aos resultados obtidos em longo prazo. Para que isso ocorra, a empresa deve estar

preparada para uma série de mudancas, adaptando-se as exigéncias do mercado.

Esta monografia esta dividida em nove partes, iniciadas pela introducdo. No decorrer
dos capitulos sdo descritos os passos para a elaboracdo do projeto. No capitulo dois é
apresentado o Grupo RBS, seu historico, missao, valores, planejamento estratégico, estrutura
organizacional e 0 mercado em que esta inserido. Em seguida, tem-se a situagao problematica,
que identifica o foco da pesquisa e salienta a questdo a ser tratada, os objetivos do trabalho
que definem o seu proposito e a justificativa do tema, que demonstra a oportunidade,

viabilidade e a importancia do projeto.

No capitulo seis é abordada a revisdo teorica que introduz conceitos de diferentes
autores sobre o Sistema Financeiro Nacional, mercado de capitais, formas de captacdo de

recursos em escala mundial e o processo de emisséo de bonds.
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A metodologia, no capitulo sete, demonstra as formas de coleta de dados e calculos
para a resolucdo da questdo de pesquisa, sendo exposta de forma que atenda aos objetivos

gerais e especificos propostos.

Tendo conhecimento dos materiais e documentos apresentados, 0 passo seguinte € a

analise dos resultados. Neste capitulo séo descritas as informacGes coletadas.

Por fim, no capitulo nove, sdo apresentados os resultados da pesquisa, considera¢es

finais e apéndices.



2 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

O estudo foi realizado no Grupo RBS, a maior e mais antiga afiliada da Rede Globo e
0 segundo maior grupo editor de jornais do Brasil, contando com um ndmero aproximado de
seis mil colaboradores. Com cinquienta anos de fundagéo, a empresa permanece buscando o

crescimento e atualizagdo constante para manter a posicao de lider nos mercados onde atua.

2.1  Histérico

O Grupo RBS foi fundado em 1957, quando Mauricio Sirotsky Sobrinho assumiu,
como socio diretor, a Radio Galcha. Cinco anos depois, Jayme Sirotsky associa-se ao irmao e
tem-se o inicio da empresa familiar. Neste mesmo ano foi inaugurada a TV Gaucha em Porto

Alegre e, em 1970, foi comprado o jornal Zero Hora.

Durante a década de 70, o grupo iniciou sua fase de crescimento no mercado,
adquirindo diversas radios e TV’s nos estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul, entre
elas: TV Erechim, TV Pelotas, TV Florianopolis, TV Joinville, Radio Atlantida FM de Porto
Alegre e Radio Atlantida FM de Santa Maria. Nos proximos vinte anos, € dada continuidade a
fase consolidacdo da empresa, incorporando novos jornais, radios e emissoras de televisao e
em 1987 é constituida a Fundagdo Mauricio Sirotsky Sobrinho. No ano 2000, a empresa lanca
0 portal de internet.

2.2 Planejamento Estratégico

O planejamento estratégico do Grupo RBS, é apresentado a partir da sua misséo,

valores e visao.

2.2.1 Missdo

Facilitar a comunicacdo das pessoas com o seu mundo.



2.2.2 Valores

A empresa tem como valores:

e Etica e Integridade;

Liberdade e Igualdade;

e Desenvolvimento pessoal e profissional,
e Satisfacdo do cliente;

e Compromisso social e comunitario;

e Responsabilidade Empresarial;

e Responsabilidade Social.

2.2.3 Visao

A visdo de futuro da empresa de “Ser uma das melhores empresas de midia do Brasil,
com classe mundial” expressa a vontade de se tornar uma referéncia no ramo da comunicacéo,

no Brasil e no exterior.

2.3 Produtos e Servigos

A plataforma do grupo é composta por: oito jornais, vinte e cinco emissoras de radio,
duas emissoras de TV comunitaria, dezoito emissoras de televisdo, quatro portais de internet,
uma agéncia de mobile marketing, uma gravadora, uma editora, uma empresa de logistica,
uma empresa de marketing e eventos voltada para o segmento jovem e uma fundacgédo de

responsabilidade social.

A RBS atua em seis estados brasileiro, com 99,9% de cobertura no Rio Grande do Sul
e Santa Catarina, trabalhando com um modelo de comunicacgéo de alta interatividade com o
consumidor. E uma empresa de comunicacdo multimidia pioneira no modelo regional de

televisao no pais, abrangendo 10% do mercado nacional de televisao.
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2.4  Estrutura Organizacional

O organograma do Grupo RBS demonstra que, atualmente, a instancia maxima da
empresa é o conselho de acionistas que é composto por membros das trés familias detentoras

do capital.

Conselho
de Acionistas
Ema Lucia
Nucleo Apoio Sdcios
Conselho
de Administracao

Nelson Sirotsky
Presidente
Afonso Motta Nilson Souza
VP Institucional Editor Opini&o

* Alceu Nascimento

Pedro Parente FMSS

Vice-presidente Executivo
Paulo Ayres
Gerente Auditoria

Geraldo Corréa Eduardo Sirotsky Melzer Anténio Tigre

VP de Mercado e

VP de Produto e Operagdes Desenvolvimento de Negodcios

VP de Gestdo e Finangas

Eduardo Smith Eduardo Damasceno

Diretor Executivo de Diretor Executivo
Desenvolvimento de Negacios de Finangas
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3 SITUACAO PROBLEMATICA

Num mundo em constante transformacéo, as empresas devem estar preparadas para se
adequar em todos os momentos. Seja pela entrada de novos concorrentes, produtos ou
tecnologias, se ndo estiver pronta para adaptar-se a novas situa¢fes exigidas pelo mercado,

estara fadada ao fracasso.

No planejamento estratégico de uma empresa a forma de captar recursos € uma
questdo de extrema importancia. Qual o percentual de capital proprio e capital de terceiros
mais adequado? Que linhas de crédito estdo disponiveis? Quais sdo 0s custos? Quanto e
quando é o melhor momento? Essas questdes sdo levantadas por grande parte das empresas,
porém nao existe uma resposta padrdo para todas, e sim, busca-se a melhor resposta que ird
suprir as necessidades de cada organizacdo. Neste cenario, para a escolha da fonte de recursos
mais adequada, € fundamental que se tenha uma estimativa das op¢fes de financiamento

disponiveis, ndo apenas no mercado nacional como internacional.

Por ser um canal para captacdo e uma importante opcdo de financiamento das
necessidades de recursos, empresas de diferentes segmentos vém se estruturando para a

emissao de titulos no mercado internacional.

Baseando-se nessas informacdes, a questdo central deste trabalho consistird em
analisar o processo de emissdo de bonds pela empresa RBS Zero Hora Editora Jornalistica no
ano de 2007.
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4 OBJETIVOS

No capitulo a seguir serdo introduzidos os objetivos que a pesquisa procura atingir,

apresentando o propdsito deste trabalho e 0s passos necessarios para a sua realizagéo.

4.1 Objetivo Geral

O trabalho tem como objetivo analisar a captacdo de recursos através dos bonds

emitidos pela empresa RBS Zero Hora Editora Jornalistica S.A. no ano de 2007.

4.2 Objetivos Especificos

a) Sintetizar teorias e conceitos relevantes, relacionados com o tema da pesquisa;
b) Coletar dados e informagdes sobre a captagcdo de recursos em empresas privadas;
c) Awvaliar o processo da emissdo de bonds feito pela empresa; e

d) Identificar divergéncias, apresentar justificativas e conclusdes sobre o assunto.
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5 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Cada vez mais, o financiamento através de titulos negociaveis vem crescendo no
mercado internacional. Ainda assim, sdo escassas as analises confrontando as diferentes
formas de captacdo de recursos para as organizacOes, tornando oportuno buscar o

aprofundamento da compreensao sobre os fatores que influenciam a escolha.

Para fazer este estudo, é necessario que sejam levados em consideracdo todos 0s
fatores que envolvem o mercado de titulos de divida, opcBes de empréstimos, instituicGes que

o regulamentam, participantes dos processos, ferramentas e técnicas de analise.

A viabilidade para a elaboracdo desta pesquisa se da devido todas as informacdes
relevantes sobre o processo de emissdo destas obrigacGes estarem disponiveis no banco de
dados do Grupo RBS.

A escolha do tema tem como principal razdo a busca por alternativas de captagéo de
recursos para investimentos. Em um momento de grande visibilidade da bolsa de valores, na
qual diversas empresas estdo se capitalizando e crescendo a partir da abertura de capital, um
estudo sobre as opcBes de crédito para o0 Grupo RBS se torna interessante.

A oportunidade de realizar a pesquisa se deve a necessidade de captacdo de recursos
por parte do Grupo RBS. Para concretizar este estudo € necessario identificar o
funcionamento da emissdo de bonds, bancos que se destacam com este procedimento,
garantias da operacdo, como 0 processo se desenvolve, assim como outras empresas que ja
fizeram processos semelhantes nas bolsas de valores de outros paises. O mercado de titulos de
divida caracteriza-se por diferentes estruturas para satisfazer as necessidades do mais diversos

emitentes e investidores.
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6 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta a fundamentacdo tedrica adotada para subsidiar o estudo
proposto. Sdo apresentados conceitos de diferentes autores relacionados com o tema, servindo

para orientar a coleta e a analise de dados.

Apdbs breve introducdo a respeito do Sistema Financeiro Nacional e seus 6rgéos
regulamentadores, serdo apresentados o mercado de capitais, as diferentes formas de captacao

de recursos no mercado internacional e o processo de emisséo de bonds.

6.1 Sistema Financeiro Nacional

Segundo Assaf Neto (2001), o Sistema Financeiro Nacional ¢ o conjunto de
instituicBes e instrumentos financeiros que visam a transferéncia de recursos dos agentes
econdmicos superavitarios para os deficitarios. Esse processo de distribuicdo de recursos tem
funcdo econémica e social ja que direciona ao setor produtivo, os recursos de poupanca
disponiveis em poder de agentes econdémicos. Fortuna (2005), o define como o conjunto de
instituicBes que se dedicam para oferecer condicOes satisfatorias para a manutencao do fluxo

de recursos entre os poupadores e investidores

O autor divide a estrutura do Sistema Financeiro Nacional em dois grandes
subsistemas: normativo e de intermediacdo. No subsistema normativo estdo inseridos o
Conselho Monetéario Nacional, o Banco Central do Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios
e InstituicOes Especiais (Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social e Caixa Econdmica Federal). No subsistema de intermediacdo estdo inseridos as
Instituicdes Financeiras Bancarias, Instituicdes Financeiras Ndo Bancarias, Sistema Brasileiro

de Poupanca e Empréstimo, Instituicfes Auxiliares e Instituicdes N&do financeiras.
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6.1.1 Comissao de Valores Mobiliarios

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entidade autarquica vinculada ao
Ministério da Fazenda, tem o objetivo de assegurar o funcionamento eficiente dos mercados
de bolsa e balcdo, proteger os titulares de valores mobiliarios, evitar fraudes e disponibilizar

informacdes ao publico sobre valores mobiliarios e companhias que participam do mercado.

A entidade exerce um papel de extrema relevancia na fiscalizacdo do mercado de
capitais. Nenhum processo de abertura de capital, emissdo de novas agdes, emissdo de
debéntures ou outros titulos mobiliarios pode ocorrer sem prévia aprovacao pela CVM. Além
disto, a autarquia fiscaliza o cumprimento das obrigacdes legais por parte das sociedades por
acOes de capital aberto, das corretoras de valores mobiliérios e fiscaliza, inclusive, a propria
BOVESPA, (CVM, 2009).

Entre suas atribuicdes, a CVM tem poderes para suspender negociacGes de titulos,
colocar a Bolsa de Valores em recesso, cancelar registros, apurar atos legais mediante
inquérito administrativo, examinar documentos, exigir informacbes de qualquer 6rgdo
publico, autarquia ou empresa publica e obrigar companhias abertas a republicar seus
demonstrativos financeiros com corre¢oes, (CAVALCANTE e MISUMI, 2002).

6.1.2 Banco Central

Fortuna (2005) descreve o Banco Central - BACEN, como autarquia federal com a
missdo de ser o agente da sociedade que deve assegurar o equilibrio monetario com a
responsabilidade de cumprir e fazer cumprir as disposicoes que regulamentam o

funcionamento do sistema financeiro.

Resumidamente pode-se afirmar que é através dele que o Estado intervém
diretamente no sistema financeiro e indiretamente na economia. Cavalcante e Misumi (2002),
o definem como o banco dos bancos, gestor do sistema financeiro que financia o Tesouro
Nacional, administrando a divida publica e responsavel pela emissdo do dinheiro e servigos de

circulacdo deste, assim como o controle e fiscaliza¢do do credito e do capital estrangeiro.
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6.2 Mercado de Capitais

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Tem
grande importéncia, pois faz a ligacdo entre os agentes que tem capacidade de poupanca e 0s
carentes de recursos de longo prazo. Além disso, proporciona a liquidez dos titulos que
podem ser negociados. ( FORTUNA, 2005)

6.2.1 Bolsas de Valores

As Bolsas de Valores constituem-se em associagdes civis sem fins lucrativos, com o
principal objetivo de manter o local em condi¢des adequadas para a realizacdo de operacdes
de compra e venda de titulos e valores mobilidrios entre seus membros (formados por
sociedades corretoras membros). Entre suas preocupacgdes podemos citar a preservagdo dos
valores éticos nas negociacOes realizadas em seu ambito e a divulgacao rapida e eficiente dos
resultados de todas as transacdes efetuadas. Seu objetivo principal é proporcionar liquidez aos

titulos negociados, atuando por meio de pregdes continuos, (ASSAF NETO, 2001).

O Brasil possui apenas Unico centro de negociacdo de acdes, a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, Bovespa, que se destaca como a principal da América Latina. A Bovespa foi
fundada em 1890, mas apenas depois das reformas institucionais do mercado financeiro
brasileiro, na década de sessenta, € que passou a ter sua forma atual. Nela pode-se atuar em
trés mercados: mercado a vista, termo e op¢des (BOVESPA, 2009).

6.2.2 Debéntures

Para Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000) as debéntures sdo titulos da divida de
uma empresa utilizados para financiamentos de médio e longo prazo, gerando juros, prémios e

outros rendimentos fixos ou variaveis que sdo acordados em escritura.
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Lameira (2000) as define como titulos de endividamento emitidos por companhia
aberta em favor do investidor, com rentabilidade média de indice de correcdo de precos
acrescido de taxa de juros de mercado. Quanto a garantia das debéntures, o autor afirmar que
podem se reais como bens ou flutuante, com privilégios sobre os ativos da empresa. Também

pode ser feita sem garantias, chamadas de debénture subordinada ou quirografaria.

O prazo de vencimento de uma debénture pode ser determinado, indicando uma data
para o pagamento do principal ou indeterminado, chamado também de perpétuo, que fica

condicionado a eventos expressos na escritura.

Assaf Neto (2001) complementa o conceito afirmando que 0s recursos provenientes
de sua emissdo sdo destinados ao financiamento de capital de giro e fixo das empresas, tendo
suas operacdes normatizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Os juros podem ser

pagos periodicamente, geralmente com prazo superior a um ano, ou no momento do resgate.

6.2.3 Mercado Internacional de A¢des

Roberts (2000), define a negociacdo de acGes domésticas como tarefa tradicional das

bolsas de valores, porém, a negociacdo de acdes internacionais surge como fenémeno recente.

Empresas internacionais tém a chance de levantar fundos em diferentes mercados de
capitais quando possuem acfes cotadas em bolsas estrangeiras. As principais multinacionais
ja tém ac0es listadas em diversos paises. Esta integracdo internacional dos mercados é
restringida pelas variadas praticas contabeis dos paises e falta de familiaridade entre as

empresas estrangeiras.

Brealey e Myers (2005), complementam essa idéia citando o fato de que
determinadas empresas nem sequer negociam suas acdes em seu pais de origem por
acreditarem que possam obter melhor preco em outras bolsas do mundo. Companhias que tém
interesse no exterior precisam estar cientes do risco politico e das flutuagbes monetarias,
exigindo com que o seu gestor financeiro internacional lide com taxas de juros, inflacdo e

moedas diferentes.
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6.3 CaptacOes de recursos privados no exterior

Conforme Fortuna (2005) até o inicio da década 80 praticamente todas as captacfes de
recursos privados no exterior eram feitas atraves de empréstimos e financiamentos bancarios
internacionais. Nos anos 90 este fluxo externo passou a ocorrer na forma de emissdo de titulos

de divida exterior.

Entre os grandes atrativos para emissfes no mercado externo pode-se citar: 0 maior
prazo de vencimento, as baixas taxas de juros e a grande liquidez do mercado. Assim,

diversas empresas utilizam o mercado global para alongamento das dividas.

6.3.1 Conceitos

Ross (2002) explica que uma obrigacdo é um certificado que indica que um tomador
de recursos deve uma quantia especificada, e, para devolvé-la, este concorda em fazer
pagamentos de juros e principal em datas estipuladas. As obrigacdes domésticas sdo emitidas
pelas empresas em seu proprio pais, ja as estrangeiras sdo emitidas em um mercado de outro
pais, tradicionalmente na moeda deste, com algumas distingdes. Sdo classificadas conforme o
seu risco de crédito e, na maioria das vezes, sdo nominativas, tornando-se menos atraentes

para os investidores.

O autor apresenta o0 conceito de obrigacOes estrangeiras, que sdo emitidas por
tomadores estrangeiros no mercado de capitais de um outro pais, sendo, em geral,
denominadas na moeda deste pais. Este pais na qual essas obrigacdes sdo emitidas
tradicionalmente fard distingbes entre elas e as obrigagdes emitidas por tomadores domésticos
em termos de tributacdo, restricdes ao montante que pode ser emitido e na divulgacdo de

informacdes.

Garantia é o termo genérico para representar os ativos oferecidos como cobertura do

pagamento de uma divida. A seguranca de um titulo garantido depende da capacidade
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financeira do emitente. Os termos da garantia podem determinar que o garantidor garanta o

pagamento dos juros e/ou repagamento do principal. (FABOZZI, 2000)

Downes (1993) explana o conceito de spread como a diferenga entre os rendimentos
oferecidos em operacOes de titulos de divida. Seu calculo pode ser entre titulos de mesma
qualidade e diferentes prazos (o spread entre titulos de curto prazo a 10% e titulos a longo
prazo a 14% é de 4 pontos percentuais) ou titulos de diferentes qualidades mas com a mesma
data de vencimento (spread entre um obrigacdo do Tesouro de longo prazo a 14 % e uma
obrigacdo de longo prazo a 17 % de uma companhia com classificacdo B é de 3 pontos

percentuais).

O autor explica também a denominacdo do termo yield como o retorno sobre o
investimento de capital de um investidor. E a taxa percentual do retorno pago. Assim, o yield
spread é a diferenca de rentabilidade entre diversas obrigacfes, com diferentes qualidades de
crédito, pois emissdes com as mesmas datas de vencimento e igual qualidade, em geral,

oferecem os mesmos rendimentos.

Eitteman (2002) define o termo euromoeda como o dinheiro depositado em um centro
financeiro que ndo seja o do pais cuja moeda esteja envolvida. O mercado de euromoedas
inclui eurolibras, euroienes e euroddlares e tem sido tradicionalmente utilizado por empresas

para obter empréstimos bancarios internacionais.

6.3.2 Formas de captacdes de recursos

Eiteman (2002) divide o mercado internacional para a venda de instrumentos de divida
negociaveis de curto ou médio prazo (euronotas) em dois tipos: emissdes com subscricdo e
emissdes sem subscricdo, que podem ser utilizadas para a venda e distribuicdo de euro-

commercial paper (ECP) ou euro-medium-term-notes (EMTNSs).

A ECP é uma obrigacdo de débito de curto prazo tipicamente de um, trés ou seis
meses. Este papel é vendido normalmente com desconto ou com um cupom determinado.

Mais de 90% destas emissdes em circulacdo sdo denominadas em dolar.
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As EMTNs possuem caracteristicas semelhantes a um Bond, tendo um valor principal,
uma data de vencimento, estruturas de cupom e taxas. Seus vencimentos variam de nove
meses a N0 Maximo dez anos e seus cupons sdo pagos em geral semestralmente em datas

estabelecidas sem considerar a data de emissao.

Estas emisses podem ser feitas de maneira continua durante um periodo de tempo,
em denominagdes relativamente pequenas de U$ 2 milhdes a U$ 5 milhdes, tornando-se mais
flexiveis do que o mercado de bonds que é basicamente feito de uma s6 vez e em valores mais

altos.

Entre as formas de colocacdo para vendas destas notas promissérias podemos citar:
revolving underwriting facilities (RUFs), note issuance facilities (NIFs) e standly note
issuance facilities (SNIFs), que sdo providenciadas por bancos comerciais e de investimentos
internacionais. Essas facilities sdo compromissos de médio prazo (trés a sete anos) destes

bancos para subscrever e distribuir euronotas.

6.3.3 Bonds

Segundo Fabozzi (2000) o mercado de eurobonds se caracteriza por novas e
inovadores estruturas para acomodar as necessidades particulares dos emitentes e
investidores. Os custos da emissdo variam conforme uma combinacdo de fatores entre eles:
forma, volume, prazos da emissdo (definidos entre o gestor lider e o emissor) e classificacdo

de risco da empresa emissora (definido pela empresa de rating).

Bonds domésticos sdo titulos de divida emitidos em um pais por sua institui¢do local e
negociados por investidores locais em sua bolsa de valores. Bonds estrangeiros sdo titulos
emitidos no mercado de capitais de um pais que ndo o da empresa emitente e obedecem as

normas deste mercado.

Global Bonds sdo emitidos simultaneamente em diversos mercados, podendo ser

negociados na mesma moeda do pais emissor. Esta emissdo é altamente atraente por ser feita
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em grandes emissOes distribuidas de forma diversificada, ter alta liquidez no mercado
secundario internacional e levantar grandes montantes de capital a taxas razoaveis,

dependendo das condic¢des de mercado.

Um bonus estrangeiro é subscrito por um sindicato composto por membros de um
mesmo pais, vendido principalmente dentro daquele pais e denominado em sua moeda. Este
sindicato é composto, em geral, por um grupo de banqueiros e seguradoras que trabalham

juntos temporariamente no projeto. O emissor, entretanto é de outro pais.

Bonus corporativos com cupom sdo dividas que obrigam uma corporacgdo a pagar juros
periddicos com repagamento total no vencimento. As promessas do emitente e os direitos dos
investidores sdo estabelecidos na escritura da emissdo. Provisdes a serem especificadas
incluem clausulas de resgate antecipado e fundos de amortizacdo, assim como limitagdes

quanto a dividas adicionais e poderes de administracao.

As exigéncias de fundos de amortizagcdo imp&em que o emitente resgate uma parcela
especificada da emissdo a cada ano, podendo ser delineado para liquidar toda a emisséo até a
data de vencimento ou pode ser arranjado para pagar apenas uma parte do total ao final do

periodo.

Eurobonds sdo titulos langados no exterior, para a captacdo de recursos em valores
elevados, por empresas nacionais com penetracdo internacional. Suas emissdes sdo
geralmente em varios mercados e para investidores de diversos paises. Sdo denominados

“euro” por serem emitidos em moeda diferente da moeda do pais da colocacao.

O eurob6nus é subscrito por um sindicato internacional de bancos e outras empresas
de investimento e é vendido exclusivamente em paises que ndo sejam o pais em cuja moeda a

emissao é denominada.

Suas emissbes sdo normalmente feitas por companhias multinacionais, grandes
companhias domésticas, governos, empresas estatais e instituicbes internacionais, através de

um sindicato internacional de bancos e outras empresas de investimentos. Sdo oferecidos e
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negociados simultaneamente em varios mercados de capitais nacionais, mas ndo no mercado
de capitais ou para residentes do pais em cuja moeda o b6énus é denominado. A maioria das

emissdes sdo em forma ao portador com condicGes de recompra e fundos de amortizagao.

O autor divide os titulos de divida em quatro categorias conforme o seu prazo de

vencimento:

e Money Market: emissdes com vencimento de um ano ou menos (mercado
monetario);

e Notes: emissGes com prazo acima de um ano, mas menores que dez anos;

e Bonds: obrigacdes de longo prazo com vencimento acima de dez anos;

e Titulos de divida sem prazo definido sdo chamados de consols ou bonds

perpétuos.

De acordo com o boletim BIS publicado em junho de 2006, em 1997 a Argentina se
tornou o primeiro pais a emitir titulos em sua prépria moeda (na época o0 peso estava indexado
ao dolar). Em 2004, o Uruguai, seguido pela Colémbia, emitiu também seus titulos na moeda
do pais. Em 2005 um houve substancial volume de captagdes no exterior por meio de bonds e
notes devido a alta liquidez e demanda do mercado internacional, principalmente por titulos
de empresas brasileiras, e, neste mesmo ano, o governo brasileiro emitiu seus titulos em reais.
As estruturas de global bonds em moeda do pais emissor ajudam os emissores do mercado

emergente a reduzirem sua vulnerabilidade as variagdes de sua moeda.

Na maioria das vezes, as emissOes das instituicbes financeiras no mercado
internacional apresentaram um maior volume que as emissdes de governos e empresas,

contrariando assim a idéia que 0s governos sdo 0s maiores emissées no mercado internacional

Mesmo com as vantagens apresentadas pelas captagcdes de bonds no exterior, existe o
risco de variacdo cambial e desvalorizacdo do real frente as outras moedas. Assim, por causa
do alto custo de hedge (protecdo contra as variacbes da taxa de cambio) contra a
desvalorizacdo do real, muitas empresas continuam relutantes em captar em délares no

exterior. Empresas exportadoras, que possuem um hedge natural ao manterem recebiveis em
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moeda estrangeira, sdo as mais fortes candidatas a realizar operacdes em dolar no exterior,

bom como as instituicdes financeiras para repasses no mercado interno. (EITEMAN, 2002)

Ross (2002) explica que os eurobonds podem ser distribuidos ao publico ou em
colocacgoes fechadas. Um langcamento publico compara-se a oferta publica de titulos de divida
nos mercados domésticos, ndo havendo restricdes para compra e qualquer investidor de
qualquer classe no mercado pode ser contatado e adquirir o papel lancado. Uma colocagéo

privada ocorre quando somente o0s acionistas ou investidores qualificados podem adquirir o

papel.

As obrigages sdo vendidas por um tomador de recursos a um grupo de bancos
gerenciadores, que por sua vez, as vendem a outros bancos, que sdo divididos entre langadores
e vendedores. Ambos 0s grupos as vendem a distribuidoras de valor e fundos de
investimentos. Os bancos gerenciadores também atuam como lancadores e vendedores. Os
lancadores geralmente vendem os eurobonus comprometendo-se a adquirir as obrigacdes a

um prego previamente negociado e procuram vendé-las a um prego mais alto no mercado.

Por ndo possuirem garantias, 0s eurobénus geralmente sao emitidos por instituicdes de
alta classificagdo de crédito com pagamentos de cupom anuais, semestrais ou cupom zero. Ha
também emissbes que pagam juros em uma moeda, mas o principal em moeda diferente,
denominadas bonds de dupla moeda e favorecem o detentor (ou emissor) ao minimizar o risco
de variacdo cambial nos fluxos de pagamentos. Outros tipos de eurob6nus sdo: obrigacdes
simples, notas com taxa flutuante, obrigagdes conversiveis e obrigagdes com lastro em

empréstimos hipotecarios.

O autor afirmar que grande parte das emissdes de bonds eram feitas em dolares norte
americanos, no entanto, a partir da formagdo da comunidade européia e da unificacdo das
diversas moedas em uma Unica, o euro, as emissdes em doélares cederam parte do seu espago.
Ainda assim, atualmente o mercado de titulos de divida internacional é praticamente

dominado por emissGes em euro ou dolar.
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Luxemburgo e Londres destacam-se por serem 0s principais nucleos financeiros onde
sdo lancadas e registradas novas emissGes e como principais locais para a negociacdo de
titulos no mercado secundario. A bolsa de Luxemburgo (Luxembourg Stock Exchange — LSE)
€ 0 maior centro internacional de bonds, a¢Bes e fundos de investimentos listados. (LSE,
2009)

6.3.4 Caracteristicas do mercado de bonds

A taxa de juros utilizada como base para o célculo do pagamento dos juros dos bonds
emitidos indica o retorno nominal do titulo. O retorno dependerd de uma combinacéo de juros
prometidos e do valor de compra do titulo (que podera ser realizada com agio ou desagio
sobre o seu valor de face). Sua emissdo ocorre fora do alcance das restrigces existentes para
obrigacdes domésticas e as suas negociacfes podem ser em qualquer lugar onde haja um
comprador e um vendedor. (FORTUNA, 2005)

Ross (2002) apresenta os tipos de lancamentos conforme as suas taxas de juros, que
podem ser fixas (Fixed Rate Notes) ou flutuantes (Floating Rate Notes):

e Juros fixos: possui um cupom fixo, datas de vencimentos estabelecidas para o
pagamento dos juros e pagamento total to principal no vencimento. Sua taxa
incorre anualmente ou semestralmente;

e Juros flutuantes: remuneracdo expressa em relacdo a uma taxa de juros
referencial acrescida, em geral, de um prémio pelo risco. Os pagamentos dos
juros sao ajustaveis, geralmente pagos semestralmente;

e Sem pagamento de juros: ndo ocorre pagamento da taxa de juros de cupom, por
ser emitido pelo valor de face, mas vendido com desconto, refletindo o valor

presente do titulo, descontado na curva de taxas de juros vigente no mercado

O valor nominal ou valor de face do titulo em geral assume valores de $ 1.000 ou

maltiplos desse valor, para representar o valor original da obrigacdo no vencimento.
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A data de vencimento é considerada a data ou nimero de anos que um titulo vence, ou

seja, quando ocorre o0 pagamento do principal ao investidor.

6.3.5 Rating

A excecdo de pequenas emissOes ou titulos de algumas atividades especificas, a
maioria das emiss@es destas obrigacdes de empresas e governos sao classificadas por uma ou
mais agéncia de classificacdo de risco (agéncias de rating). Estas agéncias avaliam a
qualidade de crédito de uma emissdo, proporcionando informacfes sobre a capacidade de

pagamento do fluxo de caixa do emitente e as garantias dadas.

Através destas classificagdes, os investidores comparam os riscos de um titulo com
outros e avaliam a relagdo risco e retorno através da sigla que define a capacidade financeira
de uma emissdo. As principais agéncias de classificacdo sdo: Moody’s Investors Service,
Standart & Poor’s Corporation, e Fitch Investors Service. Em geral as trés empresas definem

0 mesmo rating para uma mesma emissao.

O emissor dos bonus paga uma tarifa para esta classificacdo, que é feita através de
informacdes tanto de fontes disponiveis publicamente, como de demonstracdes financeiras e
outros materiais obtidos através do emissor. Sendo assim, € feito um rating preliminar, que é
informado ao emissor, para este ter a oportunidade de fazer comentérios e apresentar
informacdes adicionais. Depois que a agéncia determina o seu rating final, o emissor pode

decidir se deseja a sua publicacao ou ndo. (ROSS, 2002)

O rating original impacta diretamente na liquidez e na taxa de juros efetiva de um
titulo. E relacionado com a rentabilidade, o tamanho e a cobertura dos fluxos de caixa assim

como com o grau de alavancagem financeira e a instabilidade nos resultados da empresa.

Eiteman (2002) explica ainda que os compradores de eurobénus ndo confiam apenas
nos ratings e em uma anélise das demonstragdes financeiras, a reputacdo da empresa emissora

e dos seus acionistas € um importante fator na escolha de investimento. Desta forma,
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companhias maiores e mais conhecidas, empresas estatais e governos normalmente obtém

taxas de juros mais baixas.

Titulos com excelente classificacdo sdo chamados de investment grade. Normalmente
sdo emitidos por instituicbes que tem pouco ou nenhum risco de ndo honrar seus

compromissos de pagamento de fluxos de caixa.

Ross (2002) apresenta o conceito de junk bonds (ou high yield bonds) como
obrigacdes com rating da Standard & Poor's igual ou inferior a BB, ou com rating Ba ou
inferior da Moody’s. Sdo obrigacGes conhecidas pelos juros elevados e de baixa qualidade.
Como possuem elevada classificacdo de risco, os investidores exigem um retorno bem acima
do mercado para suportar esse risco adicional. Sua emissdo adquiriu maior importancia apos
comecarem a ser usadas para financiar fusdes e outras operacdes de reestruturacdo societaria,
crescendo muito desde a década de 80 e, com isso, aumentando do interesse do publico por

esta modalidade de financiamento.

6.3.6 Participantes do Processo

Fabozi (2005) explica que os eurobonds sdo subscritos através de um grupo de bancos
de investimento internacionais e colocados em diversos paises simultaneamente,
proporcionando elevado fundo de recursos para a compra dos titulos. Os gestores lideres
vendem o0s bonds para grandes subscritores ou distribuidores, que o0s revendem para
investidores finais. Em geral, os emissores procuram um banco de investimento especializado

em subscrever titulos no exterior para ser o gestor lider do processo de emissao.

Investidores com diferentes objetivos participam do mercado de eurobonds. Podem ser
definidos como investidores de varejo (de pequeno porte), que nao negociam muito com
titulos e quando o fazem sdo valores pequenos feitos por cliente de bancos de investimentos,
ou institucionais (empresas de seguradoras, de previdéncia, bancos comerciais, fundos de
pensdo, fundos de investimentos), que procuram diversificar suas carteiras em termos de
moedas estrangeiras bem como aproveitar um mercado liquido que absorve grande montante

de recursos. Investidores institucionais representam cerca de 90 a 95% das negociaces.
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Os investidores analisam se o0 emissor consegue preservar um aceitavel nivel de
endividamento e honrar suas dividas relacionadas a emissdo. Como os bonds séo emitidos ao

portador, 0 nome e pais de residéncia do proprietario do titulo ndo constam no certificado.

Diferente dos investidores, os emissores sdo visiveis para todos os participantes
através de demonstragdes financeiras, anélises do mercado e rating das emissdes, criando
assim uma imagem publica da companhia. Consciente da importancia desta imagem, 0s
organizadores e lideres das emissdes insistem em processos de Road show para introduzir um

novo emissor no mercado global de investidores.

O autor afirma que os emissores se motivam a utilizar o mercado internacional por
diversas razoes, entre elas: o menor numero de clausulas contratuais e de documentos, a
facilidade e rapidez do processo, ha inexisténcia de restricdes na freqiiéncia ou tamanho das

emissdes e a maior diversidade de instrumentos disponiveis para os participantes.

Em geral, governos tém limitacbes menos severas para titulos denominados em
moedas estrangeiras e vendidos dentro de seus mercados, como uma menor exigéncia de

transparéncias, ocasionando uma maior flexibilidade no processo.

No Brasil, a maior parte dos emissores de eurobénus sdo empresas de maior porte que
ja possuem acdes negociadas em bolsas ou certo grau de internacionalizacdo de suas
atividades. Empresas de menor porte tém um dificil acesso ao mercado, por ndo possuirem
uma imagem internacionalizada, e por isso precisam oferecer altos retornos de seus titulos aos

investidores.

Os intermediarios do processo sao em geral corretoras, bancos multiplos ou bancos de
investimentos, que desempenham papel essencial para o sucesso de uma colocacgdo de titulos
e a continuacdo de liquidez do papel no mercado secundario. S&o ativos no processo de
corretagem, na formacdo de mercado, no mercado secundario de um eurobond ja existente e

na elaboracdo e colocacdo dos papeis ao publico investidor em novas emissdes.
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6.3.7 Principais etapas

Fortuna (2005) apresenta trés passos principais para a emissdo de bonds no mercado
internacional. Primeiramente o emissor deve escolher uma instituicdo financeira de confianga,
para assim obter os melhores precos da emissdo. Este banco coordenador levantara as

condigdes do mercado internacional para a empresa.

Em seguida tem-se o trabalho preparatério, onde bancos, advogados e os principais
executivos da organizacdo se reunem para estabelecer a estratégia e as perspectivas do
lancamento dos papéis. E estabelecido um parametro de taxa, porém esta so é definida quando

0s titulos chegam ao mercado.

Por ultimo tem-se a fase do langamento, onde o banco coordenador analisa 0 mercado

mais uma vez antes de efetivamente lancar os papeis.

6.3.8 RelagOes de risco e retorno

Fabozzi (2000) explica que as principais caracteristicas que afetam a volatilidade de

preco de um bonus sdo:

e Prazo de vencimento: quanto maior o prazo, maior a volatilidade de preco;

e Taxa de cupom: a volatilidade de preco de um bénus é maior quanto menor for
a taxa de cupom;

e Liquidez: quanto maior a sua liquidez, menor o retorno exigido pelos

investidores.

Quando um investidor compra um bénus denominado em moeda estrangeira, o retorno
a ser realizado consistira de dois componentes: o retorno local (resultante dos pagamentos de
cupons, receitas de reinvestimentos e lucros/prejuizos) e a conversdo dos fluxos de caixa em

moedas estrangeiras para a sua moeda (alteracfes na taxa de cambio). O risco de cambio da
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moeda estrangeira é o risco de que ela seja desvalorizada em relacdo a moeda local do

investidor.

O gréfico abaixo demonstra a relagdo de prego/retorno de acordo com Fabozzi (2002):

Preco

Retorno

A medida que o retorno exigido cresce, 0 pre¢o de um bonus livre de opg¢des diminui.
Conforme observado, o retorno néo é linear, a forma da relacdo preco/retorno para qualquer

bonus livre de opg¢des € denominada convexa.

O prego de um bénus ira se alterar ao longo do tempo, devido a mudancas do risco de
crédito percebido do emitente, a aproximacdo da data de vencimento ou uma variacdo nas

taxas de juros praticadas pelo mercado.

6.3.9 Precificando um bonus

Conforme Fabozzi (2002), o preco de qualquer instrumento financeiro é igual ao valor
presente de seus fluxos de caixa esperados. Sendo assim, para definir o preco, € necessaria

uma estimativa dos fluxos de caixa esperados e do rendimento adequado exigido.

Para obter estas estimativas é preciso determinar o valor dos pagamentos periodicos de
juros de cupons até a data de vencimento e do valor a ser pago na data de vencimento. O

retorno exigido é calculado conforme a andlise da curva dos retornos oferecidos por bénus
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comparaveis (em termos de qualidade e prazo) no mercado. Este retorno € expresso como

uma taxa de juros anual.

Calculando-se o valor presente dos pagamentos periddicos dos cupons e o valor
presente do valor ao par ou de vencimento, na data de vencimento, € possivel obter a
precificacdo de um bonus. De maneira geral, este preco pode ser calculado através da

aplicacdo da seguinte formula:

P C + C + C + ...+ C + M

1+r (1 +r)2 (1+r)3 (L+r1)" (1+rn)

P > cC + M

1+n"  @+n)"

Onde:

P = preco em moeda;

n = namero de periodos (nimeros de anos vezes 2);

C = pagamento de cupom semestral em moeda;

r = taxa de juros periodica (retorno anual exigido divido por 2);
M = valor no vencimento;

t = periddico de tempo para o recebimento do pagamento.

Damodaran (2004) explica que o pagamento de um principal ocorre geralmente
qguando o titulo vence, porém algumas empresas estabelecem uma série de acordos para

facilitar o ressarcimento deste principal. S&o criados fundos de amortizagdo, nos quais
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reservam um montante fixo periodicamente, para juntar o valor a pagar na data de

vencimento.

Apesar deste fundo de amortizacdo criar uma obrigacéo de caixa para a empresa, suas
vantagens incluem um risco percebido mais baixo e taxas de juros mais baixas sobre os
titulos, além de ajudar a garantir o bom funcionamento do fluxo de caixa quando se

aproximam as datas de vencimento.

6.3.10 Operagdes indexadas ao real

Se uma empresa brasileira decide captar recursos no mercado internacional com
denominagdo em reais, eliminara a necessidade e 0s custos inerentes as operacfes de hedge
contra a valorizagcdo da moeda estrangeira, pois a sua divida externa ficara automaticamente

indexada ao real.

Este vinculo com a moeda nacional permite que a empresa emissora transfira todo
risco da variagdo cambial para o investidor ndo residente, permitindo que ela capte recursos
em reais por prazos muito superiores, podendo assim, muitas vezes, pagar uma remuneragao

inferior aqueles disponiveis nos titulos negociados no mercado local.

As empresas brasileiras podem captar recursos no exterior emitindo titulos
denominados em moeda nacional conforme a Resolucdo 3.221/2004 do Conselho Monetéario
Nacional (CMN). A Resolucdo “Estabelece condi¢Ges para registro de recursos captados no

exterior, mediante emissdo de titulos denominados em Reais, no mercado internacional”.

Com isso, empresas brasileiras sdo autorizadas a emitir titulos denominados em reais
fora do pais, com bastante abrangéncia e sem maiores limitacBes as caracteristicas das
emissdes, que podem ser realizadas desde que a operacdo seja registrada no Banco Central na
moeda ingressada. Embora a operagéo seja indexada ao Real, a liquidag&o precisa ser feita em
moeda usualmente aceita no mercado internacional, uma vez que o real ndao é considerado

plenamente conversivel no exterior. (BACEN, 2009)
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Em geral os interessados nestas operacdes sdo: investidores estrangeiros (que
acreditam na valorizacdo do Real frente ao dolar norte-americano) e empresas brasileiras (que
buscam tomar crédito, mas possuem receitas em reais e ndo querem correr o risco da variacao

cambial decorrente de captagdes de recursos em moeda estrangeira).

Investidores de outros paises estdo dispostos a adquirir titulos em reais no mercado
internacional para obter uma remuneracdo maior, devido as taxas de juros praticadas no

Brasil, que continuam sendo mais altas do que as taxas internacionais vigentes no exterior.

Os recursos captados no exterior e ingressados no Pais devem ser registrados no
Banco Central (BACEN), na moeda efetivamente ingressada no Brasil (em ddlares norte-

americanos, euros, ienes ou outras moedas estrangeiras).

A moeda do registro sera aquela efetivamente ingressada no Pais. Depois de efetuado
0 registro do empréstimo no ROF (Registro de Operacfes Financeiras), 0 pagamento da
operacdo sera gerado, em moeda nacional, de acordo com o prazo e as condi¢fes financeiras
contratadas. (Banco Central, 2009).
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7 METODO

Para a concretizacdo deste trabalho apresentamos a metodologia e meios para a
obtencdo das respostas da andlise da pesquisa. Este capitulo apresenta 0 método utilizado,
identificando os dados que possuem relevancia para sua solucgdo, instrumentos de coleta,
delimitacbes do campo de atuacdo, e demais informacGes inerentes ao tema e que serdo

utilizados na andlise do resultado.

Roesch (2005) explica que o método utilizado em projetos de préatica profissional deve
ser coerente com o problema formulado, com os seus objetivos, suas limitagdes, custos, e,

principalmente, com a disponibilidade dos dados.

7.1 Meétodo de Pesquisa

Conforme Yin (2006), estudo de caso € a melhor estratégia quando se utilizam
questBes do tipo como e por que, permitindo investigar as caracteristicas significativas dos
acontecimentos da vida real, através de diferentes fontes de evidéncia tanto de carater

qualitativo como quantitativo.

O estudo de caso é uma estratégia de pesquisa que procura analisar um fenémeno
contemporaneo em seu contexto, afastando-se das idéias de delineamentos experimentais que

separam o fendmeno de estudo de sua totalidade.

7.2 Coleta de dados

Roesch (2005) afirma que o tipo de dado coletado delimita as possibilidades de
analise, ndo existindo metodo apropriado para realizar um projeto, mas sim que se adapte

melhor e seja coerente com o problema formulado, objetivos e limitages.
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A natureza dos dados coletados para analise € de carater quantitativo e, conforme a
autora, este método enfatiza a utilizacdo de dados padronizados que determinam o tipo de
pesquisa a ser realizada, ocorrendo a coleta de forma separada no tempo, para depois ser feita
a analise dos dados.

Conforme Yin, o estudo de caso muitas vezes utiliza de evidéncias tanto quantitativas

como qualitativas, ndo requerendo necessariamente um método Unico para a busca de dados.

As técnicas utilizadas para a obtencdo das informacdes deste trabalho foram através de
pesquisa documental, com documentos financeiros e contabeis fornecidos pelo Grupo RBS,

assim como matérias que sairam na midia brasileira e internacional.

7.3 Processamento dos dados coletados

Ap0s a organizacao dos dados, Roesch (2005) informa sobre a necessidade da extragédo
de conclusGes e alternativas para a questao de pesquisa. A partir das informac@es coletadas foi

avaliada a estrutura do processo dos titulos emitidos.

Devido a falta de um esquema conceitual rigido, a analise de dados em estudos de caso
pode se tornar mais flexivel nesta estratégia de pesquisa, sendo ser caracterizada de diferentes

formas, entre elas:

e Modo exploratdrio: através de dados qualitativos, objetiva aprofundar questdes
e hipoteses para futuros estudos;

e Modo descritivo: procura associacfes entre varidveis com evidéncia
quantitativas;

e Modo explanatorio: divide-se em etapas, primeiro tem-se a tradugdo precisa
dos fatos do caso, depois € necessario considerar as explicacdes alternativas
desses acontecimentos para entdo finalmente obter-se a conclusdo focada na

explicagdo mais coerente com os fatos.
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7.4 Estudo de Caso

Este trabalho utilizou 0 método de pesquisa de estudo de caso por se identificar com o
objetivo proposto na andlise. Seu enfoque se da através de uma avaliacdo formativa,

averiguando a efetividade de um programa ou plano.

Roesch (2005) separa as pesquisas quantitativas e qualitativas, afirmando que na
primeira 0os métodos da pesquisa ndo se reconhecem como algo independente do paradigma
positivista, mas como uma fase que vem antes do teste de hipdteses, e a segunda opcao, 0s
seus métodos de coleta e analise de dados sdo apropriadas juntos para uma fase exploratoria

da pesquisa.
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8 ESTUDO DE CASO DO GRUPO RBS

A estabilidade da taxa cambial e a valorizacdo do Real tém levado empresas brasileiras
ndo-financeiras a lancarem titulos externos em reais. As companhias tém conseguido captar

por prazos de até dez anos a taxas de juros prefixadas.

Empresas com a maior parte de suas receitas em reais trocam a divida externa em
ddlar por divida externa em reais e liberando-se do custo do hedge - a operacdo financeira
feita para se proteger contra a oscilacdo cambial quando a companhia toma dividas em outra

moeda.

Estes juros pagos pelos papéis em reais no exterior véem caindo cada vez mais,
aumentando a sua liquidez a ponto de tornar esta modalidade de captacdo de recursos
competitiva em relacdo as debéntures, apesar do seu custo fiscal. As empresas ndo pagam
impostos sobre as debéntures, porém tém de pagar Imposto de Renda de 15% sobre os juros
remetidos nos eurobdnus (em reais ou em dolar). Com essa tributacdo, a operacdo de bonus
tem um custo um pouco mais alto para 0s emissores, mas assim mesmo € compensada em

relacdo as demais opgdes vigentes.

As debéntures sdo instrumentos semelhante aos bonds, porém emitidas no mercado
nacional. Suas operacGes sdo com juros prefixados e ndo sdo consideradas tdo atraentes, pois
sdo muito caras em relagdo as indexadas ao DI (Depo6sito Interfinanceiro), ndo conseguindo
atingir o patamar de juros de 100% do DI para empresas, além de terem 0s prazos mais

limitados.

Em 22 de junho de 2007 o Grupo RBS concluiu sua capta¢do em titulos no mercado
exterior com um volume de R$ 300 milhdes e um prazo de vencimento de dez anos. A
operacdo paga uma taxa com cupom de 11,25% ao ano, com Yield de 11,375%,
correspondendo a um spread de 100 bps, ou seja 1%, sobre o rendimento do papel do Tesouro
Nacional de idénticas caracteristicas ( 10 anos de prazo e taxa de juros pré-fixada) emitido no

mercado doméstico na época.
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Esta foi a primeira emissdo de uma empresa brasileira privada ndo-financeira no
mercado internacional em reais. A operacdo, inédita no mercado, além de oferecer aos
investidores uma remuneracdo estabelecida previamente (diferenciando-se das demais
emissdes que, em geral, sdo indexadas ao indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo -
IPCA), tem desembolsos semestrais de juros em junho e dezembro e pagamento do principal
em 15 de junho de 2017.

A taxa de juros acordada na data da emissao foi inferior a taxa Selic (Sistema Especial
de Liquidacdo e de Custddia) fixada pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central —

COPOM, vigente na época em 12%.

Os titulos foram emitidos pela controlada RBS Zero Hora Editora Jornalistica S.A. e
tomados por investidores institucionais dos Estados Unidos, Europa e Asia, servindo para

alongar e reduzir o custo do endividamento atual.

Os recursos desta captacdo foram obtidos para financiar investimentos na area de TV
digital, na modernizacdo do novo parque grafico e em projetos ligados a Internet. Os planos
prevéem o crescimento das operacdes e possiveis novas aquisi¢oes de acordo o surgimento de
oportunidades de novos negdcios no &mbito do mercado nacional. O grupo também utilizou
parte desta captacdo no pagamento de dividas bancéarias domésticas com custos mais elevados

do que os novos bonus.

O valor captado também serd utilizado na liquidacdo de US$ 56,8 milhdes em bonus
externos remanescentes de uma emissdo de US$ 125 milhdes realizada em 1997 para
financiar, na época, operacfes nas areas de telecomunicacfes e TV a cabo. Os titulos vencem
em 2010 com juros anuais de 11% e a sua quitacdo eliminard os custos com hedge atrelados

ao financiamento.

Foram contatados cerca de trinta investidores, na Inglaterra, Estados Unidos e Suica,
que manifestaram ter sido o melhor Road show que ja assistiram de empresas brasileiras.

Destes investidores, vinte e quatro compraram o papel.
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A demanda pelos bonus foi mais de duas vezes superior a oferta, um valor em torno de
R$ 708.625,00, se fosse mantido o Yield de 11,5%, porém a diretoria da empresa preferiu

baixar o busto da operacdo e manter o volume.

Os titulos receberam rating "BB-" da Standard & Poor's Rating Services (S&P),
que, em junho de 2008, elevou esta classificacdo de crédito corporativos de longo prazo
atribuidos a RBS para “BB”.

Esta ascensdo foi um reflexo da melhora significativa nas métricas de crédito da
empresa assim como os fortes fundamentos para o crescimento do mercado publicitario local.
Demonstram ndo apenas as condi¢des favoraveis para o setor de midia no Brasil, mas também
0 uso consistente da companhia em seu fluxo de caixa discricionario para reduzir a

alavancagem financeira dos Gltimos anos e melhorar o seu perfil da divida.

Espera-se que os gastos com publicidade se mantenham em niveis relativamente
elevados nos anos seguintes, sustentando certa estabilidade nos indicadores financeiros da

empresa.

Devido & natureza ciclica do setor de midia no Brasil, os riscos sdo associados a
volateis receitas de orgamento publicitario; tornando-se um dos objetivos da companhia
conseguir manter as margens de geracao de caixa, dados os impactos do aumento da inflagcdo

nos custos e forte competicéo por talentos e eventos.

Tais fatores s@o parcialmente contrabalancados pela lideranga do grupo (dentro de seu
mercado de atuacgdo - os estados da regido sul do Brasil) em audiéncias, gastos publicitarios, o
beneficio da distribuicdo do conteddo da Globo Comunicacdo e Participacdo S.A. e 0

compromisso dos acionistas e da administracdo com um perfil financeiro mais conservador.

Os ratings incorporam a premissa de que a RBS € uma parceira estratégica para a

Globo, dados o longo historico de relacionamento e a contribuicdo da RBS para a empresa.
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A posicdo de liquidez da RBS é adequada com as premissas de mercado e suas
projecdes. As reservas de caixa da empresa somam um montante mais do que suficiente para
cobrir os seus vencimentos de curto prazo. Sua exposicdo ao risco de refinanciamento
declinou significativamente em decorréncia de sua atuacdo ativa no gerenciamento de

passivos e constituicdo gradativa de sua posicédo de liquidez.

Atualmente, o maior vencimento ao qual a empresa esta exposta é o das suas notas de
US$ 56,8 milhdes que vencem em 2010. Os investimentos em imobilizado atingiram um valor
maximo no dltimo ano, em razdo da nova instalacdo grafica para o jornal e dos projetos para a

transmissdo da TV digital.

A distribuicdo de dividendos esperada para 0s proximos anos é mais alta que nos anos
anteriores, uma vez que 0s acionistas buscam um retorno de seus investimentos feitos no
passado, que incluiram injecdes de capital realizadas em periodos de maior dificuldade para a
obtencgdo de linhas de crédito no mercado. No entanto, esses fluxos deverdo ser suportados
pelo caixa advindo das operagfes e ndo comprometerdo a posicéo financeira da empresa.

Ao autorizar a operacdo de emissdo dos bonds, o Conselho de Administracdo da RBS,
com o referendo do Conselho de Acionistas, determinou a criacdo de um fundo de
amortizacdo (Sinking Fund-SF), para acumular o valor necessario ao pagamento do principal
da divida (R$ 300.000.000,00).

Os recursos aplicados ndo podem ser utilizados para nenhuma outra finalidade, exceto
se expressamente autorizado pelo Conselho para a realizacdo de investimentos prioritarios.

N&o se incluem nessa categoria o pagamento de dividendos ou gastos correntes do Grupo.

O saldo do SF ndo é considerado para a composi¢do do caixa minimo da empresa,
mas, juntamente com os respectivos rendimentos, sera computado para efeito do célculo da
divida liquida da RBS e consequentemente dos ratios de alavancagem (net debt to EBITDA) e

de cobertura de juros (EBITDA/Despesas financeiras liquidas).
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O fundo foi constituido conforme as premissas de aplicagdes para reservas existentes
nas politicas da organizacdo, e foi criado pela Diretoria Executiva de Financas com as

seguintes caracteristicas:

e Realizacdo de contribuicdes mensais para o SF;

e O valor inicial da contribuicdo foi calculado levando em conta que 0s
rendimentos do SF servirdo para capitalizar o préprio Fundo, de acordo com
projecdes de taxas de juros liquidas para o periodo de constituicdo do fundo
(10 anos);

e Anualmente a parcela € reajustada em funcdo das taxas de juros efetivamente
verificadas e a revisdo das projecGes para o periodo seguinte;

e O SF ¢é formalmente contratado com uma instituicao financeira.

A partir dessas premissas, a previsao é de um reajuste constante de 5% em cada ano
para as parcelas anuais. Assim, considerando a projecdo de taxa de juros liquida, no primeiro
ano as contribui¢des mensais foram de R$ 1.600.000,00. Em julho de 2008 estas parcelas
foram reajustadas para R$ 1.576.000, mantendo a previsdo de desembolso mensal para o
ultimo ano em torno de R$ 2.475.000,00.

A Diretoria Executiva de Finangas avaliou propostas apresentadas pelas instituicdes
Votorantim Asset Management e Safra Asset Management, com vistas a escolher a que
melhor atendesse aos interesses da RBS. Diante das apresentagcdes das opgdes disponiveis em

cada banco, o Safra foi contratado para a gestéo do fundo de reserva.

A empresa brasileira ndo-financeira que inaugurou o mercado de titulos em reais no
exterior foi a Eletropaulo, em junho de 2005, que fixou a taxa da sua operagdo em 19,125%
ao ano de juros. No mesmo ano, o governo federal fez sua primeira emissdo em reais no
exterior de US$ 1,5 bilhdo. A Telemar Overseas, subsidiaria da Tele Norte Leste, chegou a
fazer o acordo de US$ 150 milhGes em novembro de 2005, mas desistiu, por causa dos juros

altos.
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Em seguida, o Banco do Brasil captou R$ 350 milhdes por dez anos, pagando 9,75%
ao ano, solidificando a premissa de que o investidor externo estd cada vez mais confortavel
com a economia brasileira, com a moeda e o risco do pais. Se convertida para délar, a
operagdo externa em reais do BB ficou mais barata do que se o banco tivesse captado

diretamente em dolar.

O governo brasileiro sempre foi um emissor de titulos em reais no exterior, assim
como o0s bancos. Os bancos brasileiros ndo pagam os 15% de Imposto de Renda, pois ndo
ingressam com esses recursos na forma de eurob6nus no pais, este saldo permanece
compondo 0s seus capitais nas agencias externas. As instituicdes estrangeiras captam por

meio das agéncias fora do Brasil e deixam o dinheiro no mercado exterior.

A RBS utilizou como agente pagador do Imposto de Renda sobre os juros remetidos
na operacdo de emissdo de seus bonds, o Bank of Tokyo, pagando assim uma aliquota de
12,5%, com base corrigida. A corre¢do da base ocorre devido a natureza do pagamento. “Os
tratados e as convengdes internacionais revogam ou modificam a legislaco tributéria interna,

e serdo observados pela que Ihes sobrevenha” (Lei 5.172 de 1966, art. 980.).

Apesar de o recolhimento ficar sob a responsabilidade do devedor (fonte pagadora
assume o 6nus do imposto devido pelo beneficiario), a base deve ser reajustada. Quando o
I.R. for por conta do devedor no Brasil, nenhum imposto ficara retido na fonte por conta do
beneficiario e 0 Banco remete para o exterior o valor integral (100% do cambio). Neste caso,
é obrigatorio o reajuste da base de célculo, antes de aplicar a aliquota do imposto de renda a
ser recolhido na fonte pelo remetente que assume o 6nus do I.R. (art. 725 do Decreto n° 3.000
de 26.03.1999).

Apenas quando a natureza do cambio for pagamento de juros de financiamento de
bens importados, o I.R. nunca é reajustado (art. 703, paragrafo Unico, do Decreto n° 3.000 de
26.03.1999). As demais despesas e comissdes do financiamento tém reajuste da base de
calculo sempre que o I.R. for por conta do devedor. Quando o I.R. for por conta do credor no

exterior, 0 remetente retém o imposto no Brasil, e 0 banco remete para 0 exterior apenas a
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parcela liquida. Entdo, quando o credor assume o dnus do imposto, nunca ha reajuste da base

de célculo para apuracdo do Imposto de Renda.

As aliquotas reduzidas (12,5%) nos juros pagos a agéncia de banco japonés,
estabelecidas na Convencao entre o Brasil e o Japdo, destinadas a evitar a dupla tributacédo
internacional em matéria de impostos sobre rendimentos, aplicam-se em substituicdo das
normas fixadas pela legislacdo interna aos rendimentos nelas previstos, ainda quando a fonte
pagadora tenha assumido o 6nus do imposto, porém ndo se aplica aos juros pagos aos
estabelecimentos permanentes, situados no Japdo, de pessoas juridicas com sede em terceiros
Paises. (Corretora Onnix, 2007)

A captacdo foi liderada pelo banco sul africano Standard Bank, que foi o responsavel
também pela emissdo dos titulos em reais no mercado exterior da Companhia Energética de
Sdo Paulo (Cesp). A escolha do banco ocorreu devido a sua experiéncia em emissdes de
bonds no mercado internacional e pela decisdo da RBS de captar estes recursos em sua moeda

corrente.

Os consultores juridicos da operacdo para o emitente foram Arnold & Porter LLP,
guanto as leis dos Estados Unidos, e Tozzini Freire Teixeira & Silva Advogados, quanto as
leis brasileiras. Para os compradores iniciais, a consultoria juridica foi feita através do Lefosse
Advogados (Brasil) e Linklaters LLP (Estados Unidos).

A auditoria feita a RBS durante o processo foi através da PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes.

O administrador, agente pagador, de calculo e de registro de seguranca desta operacao
foi o The Bank of New York, tendo o The Bank Of Tokyo-Mitsubishi Ufj, Ltd. como
principal agente pagador. O agente irlandés pagador foi 0 BNY Fund Services (lreland)
Limited e o de transferéncia e listagem foi The Bank of New York (Londres).

Os garantidores da operacdo foram: Televisdo Galcha S.A., RBS TV de Florianopolis
S.A. e Rédio Gaucha S.A.
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9 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a emissdo de obrigacdes no mercado internacional para

captacdo de recursos para 0 Grupo RBS no ano de 2007.

Esta forma de financiamento garantiu estabilidade a empresa para superar a crise
econbmica mundial, que afetou organizacbes de todos o0s segmentos, através da
disponibilidade de valores em caixa num momento onde as linhas de crédito estavam

cobrando juros altos no mercado.

Parte dos valores captados liquidou operagdes de CCB para as companhias RBS Zero
Hora Editora Jornalistica S.A. e Televisdo Gaucha S.A., assim como manutencfes de

operacdes de swap e dos Notes 2010, que tinham custos mais altos para a empresa.

Apesar da queda da taxa de juros que ocorreu apds a emissdo dos bonds, a RBS
adquiriu uma grande vantagem competitiva em relacdo as demais empresas por ter um alto

indice de liquidez.

Os custos referentes a captacfes no mercado nacional em valores aproximados aos dos

bonus emitidos limitariam as reservas de crescimento da empresa e afetariam o seu resultado.

9.1 Consideragdes sobre a pesquisa

A analise deste trabalho se deteve ao estudo do caso da RBS, analisando a época em
que os titulos foram emitidos e considerando os fatores que influenciaram o mercado no

periodo.

Foram utilizados dados internos da empresa e noticias divulgadas na midia. O
referencial tedrico deteve-se a opcles de captacdo de recursos no mercado exterior e formas
de analise do preco justo para a emissdo, com base no risco da empresa e no prazo de

vencimento dos titulos.
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9.2 LimitacOes da pesquisa

As conclusBes apresentadas neste trabalho foram obtidas adotando-se a metodologia
pesquisada. Ainda assim, ha de se salientar a presenca de fatores limitativos na coleta de

informagdes sobre a instituicao.

Sob forma de estudo de caso, os resultados obtidos, ndo servem para base de pesquisas
de outras companhias emissoras de bonds. Esta estratégia buscou examinar fenémeno

contemporaneo dentro do seu contexto, através de diferentes fontes de evidéncia.
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Wednesday 6 June 2007 - Boston

Serial Event Details Participants
One-on-One Meeting Fidelity Lisa Roche
One-on-One Meeting Wellington Management Bich Nguyen
One-on-One Meeting Loomis Sayles Matt Welch

Transfer to Standard
Bank Office

Investor Call

Boston 02111

Blueline

Standard New York Securities

Ed Sternberg

Pedro Parente
Eduardo Ferreira
Mariana Silveira
Leonardo Nunes
Rodrigo Fittipaldi
James O’Higgins

Pedro Parente
Eduardo Ferreira
Mariana Silveira
Leonardo Nunes
Rodrigo Fittipaldi
Fabio Solferini

Thursday 7 June 2007 - New York

Serial

Event

Details

Participants

One-on-One Meeting
One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

Lunch Group Meeting

One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

Invesco
Caxton Associates

Dillon Read Cap Mgt
New York 10020

The New York Palace Hotel

(Winslow Room)
New York 10022

Goldman Sachs Asset Mgt

Nexstar Capital Partners

Jack Dieno
Vitali Meschoulam

Caroline Keany and
Jake Kelly

Pedro Parente
Eduardo Ferreira
Mariana Silveira
Leonardo Nunes
Rodrigo Fittipaldi
Fabio Solferini

Sam Finkelstein

Robert James

Friday 8 June 2007 - New York

Serial

Event

Details

Participants

One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

Palatine Hill Partners
600 Fifth Avenue (48th St)
New York 10020

Citigroup Global Markets
New York 10013

Drake Capital Advisors
c/o Standard New York
Securities (Room 5)

Peter Carril

Arvind Rajan

Ray Zucaro



One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

UBS Securities
c/o Standard New York
Securities (Room 5)

Dresdner Kleinwort
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Stewart Morel and
Andrew Dragoumis

Peter Miller, Mauricio

New York 10019 Reyes and Arielle
Pensler
Monday 11 June 2007 - Geneva / Zurich / London
Serial Event Details Participants

Investor Call for Asia

(10:00 Asia time)

Breakfast Group Meeting

Host: Rodrigo Fittipaldi

Mandarin Oriental Hotel du
Rhone

Eduardo Ferreira
Rodrigo Fittipaldi

Tuesday 12 June 2007 - London

Serial Event Details Participants
One-on-One Meeting Ashmore Group Robin Forrest
London WC2N 4BL

One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

Argo Capital Management
London W1S 1DN

GLG Partners
1 Curzon Street
London W1J 5HB

BlueCrest Capital
Management
London SW1X 7AW

lan McCall

Richard Walsh

Douglas Krehbiel

One-on-One Meeting Fortis Investments Allan Defise
London WC2E 9ES
Wednesday 13 June 2007 - London / New York
Serial Event Details Participants
One-on-One Meeting Millennium Global Michael Balboa
Investments

Participants:

RBS: Pedro Parente, Eduardo Ferreira e Mariana Silveira

One-on-One Meeting

One-on-One Meeting

London SW1A 1LD

Thames River Capital
51 Berkeley Square
London W1J 5BB

Standard Asset Management
c/o Standard Bank Plc
(Moscow Room)

Standard Bank: Fabio Solferini, Leonardo Nunes e Rodrigo Fittipaldi

Rodney Thomas and
Chris Currington

Alia Yousuf
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ANEXO B - CARTA PARA O ROF

Ao
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Ref.. PEDIDO DE REGISTRO DE OPERAQAO DE EMPRESTIMO EXTERNO
Prezados Senhores,
Informamos, a seguir, as caracteristicas da operacao de empréstimo externo que
coordenamos:
a) Emissor:

Emissor: RBS Zero Hora Editora Jornalistica S.A.
b) Agente de Colocacao:

Nome: Standard Bank plc

Endereco: Cannon Bridge House

25 Dowgate Hill
London - England

Telefone: 44 20 7815 3000

d) Garantidores: Televisao Gaucha S.A., RBS TV de Florianopolis S.A.
e Radio Gaucha S.A.

e) Modalidade: Guaranteed Notes

f) Valor: R$ 300.000.000,00(trezentos milhdes de Reais),
liquidados em Dolares Norte Americanos

g) Objetivo: Pagamento de dividas existentes e outros

h) Taxa de Juros: Taxa final de 11.25% ao ano, (onze inteiros e vinte e cinco

centésimos por cento ao ano), fixos.
1) Comissao de Estruturagéo: 0.60%, calculada sobre o montante da emisséo
j) Data de Emisséo: 22 de junho de 2007

k) Data prevista de Ingresso dos Recursos: 22 de junho de 2007
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l) Prazo: 3646 (trés mil, seiscentos e quarenta e seis) dias apés a
data da liquidacéo

m) Condicdes de Pagamento:
Do Principal: Em uma Unica parcela, em 15/junho/2017

Dos Juros: Primeiro pagamento em 15/dezembro/2007 e os
demais devidos nos dias 15/junho e 15/dezembro
de cada ano subsequente até o vencimento.

Da Comissao de Estruturacdo: Em uma Unica parcela na data do ingresso
das divisas.

Despesas Gerais: Apoés a emissao do Certificado de Registro,
mediante comprovacao, devendo ser pagas em Reais, exceto aquelas incorridas no
exterior, que sO6 possam ser pagas em moeda estrangeira.

n) Forma de Colocacéao dos Titulos: Colocacdo sob o formato Reg S e 144 A,
conforme as regras da SEC — Securities Exchange
Comission dos Estados Unidos

o) Praca de Colocacéo: Estados Unidos e Europa.

g) Preco de Emisséao (estimativa): 99.271% do valor de face.

r) Put/Call: N&o ha.

S) Listagem: Os titulos deveréo ser listados na Bolsa de Valores
de Dublin

t) Imposto de Renda: Por conta do emissor.

Atenciosamente,

Standard Bank Plc



