121 – ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA E ORÇAMENTÁRIA (AFO)
Relatório de revisão/alteração

Unidade I – Módulo 2
Obs.:

· Deverão ser adicionadas 09 (nove) novas telas e excluídas 15 (quinze): de 15 a 29/33.
· Haverá modificações nas páginas 5, 6, 7, 8, 9, 11, 12, 33.
· Os subtítulos do módulo 2 deverão ficar assim:

2 - Mercado financeiro 
· Captação de recursos 
· Fontes de captação
· BNDES
· Empresas de classificação (rating) de risco
· Risco país – country risk
· Resumo 
http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p05.htm?
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Retirar o texto (manter/aproveitar os textos dos links):
Hot Money - A taxa de juros é cobrada por dia útil bancário. Geralmente, é captada na sexta-feira para ser pago na segunda-feira, quando não em vésperas de feriados. Exemplo
Normalmente, esse empréstimo é garantido por Nota Promissória, assinada e avalizada por quem tem poderes, com base, geralmente, no contrato social ou estatuto da empresa.
Segundo Fortuna (2002), a formação da taxa para o hot money é definida pela taxa do CDI, isto é, o custo do dinheiro no mercado interbancário.Esse mercado é aquele em que os bancos que têm sobra de caixa emprestam aos bancos que estão com falta de caixa. 
Um dos problemas desse produto tem sido a CPMF, que é cobrada duas vezes do tomador do Hot. Quando a empresa capta o empréstimo, por exemplo, na sexta-feira, o banco faz um crédito na conta corrente da empresa mas, como ela irá sacar os recursos para saldar compromissos, no momento do saque, será cobrada a CPMF; por sua vez, na hora de pagar o empréstimo, a empresa irá fazer depósito na sua conta corrente. Então, o banco irá debitar a conta corrente para receber o empréstimo, logo, mais um débito da CPMF. Isso, para não mencionar, o IOF, que incide em quase todas as operações de empréstimo, no Brasil. Assim, além da taxa de juros; com base no CDI, a empresa irá pagar o risco do crédito (que seria aquela taxa acima do CDI), mais IOF, mais CPMF (esta, duas vezes) e, na maioria das vezes, uma comissão de abertura de crédito. Na ponta do lápis, esta é uma fonte de recursos cara.
Substituir pelo texto: 

Hot money - A taxa de juros é cobrada por dia útil bancário. Geralmente, é captada na sexta-feira para ser pago na segunda-feira, quando não em vésperas de feriados. 
Exemplo
Normalmente, esse empréstimo é garantido por Nota Promissória, assinada e avalizada por quem tem poderes, com base, geralmente, no contrato social ou estatuto da empresa.
Segundo Fortuna (2002), a formação da taxa para o hot money é definida pela taxa do CDI, isto é, o custo do dinheiro no mercado interbancário. Esse mercado é aquele em que os bancos que têm sobra de caixa emprestam aos bancos que estão com falta de caixa. Além da taxa de juros, a empresa irá pagar um prêmio pelo risco de crédito, isto é, um algo a mais de acordo com a classificação de crédito do cliente. O cliente irá pagar também o IOF. Na maior parte das operações de hot money nós temos, também, a tarifa bancária. Na ponta do lápis, esta é uma fonte de dinheiro cara. 
http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p06.htm?
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Retirar o texto:
Cheque Empresarial - O banco abre um limite para a empresa, por meio de contrato em que a empresa, através de quem de direito, deve assinar, evidentemente com, no mínimo, dois avalistas. 
Nesse contrato, fica estipulado o valor do cheque empresarial. Raciocine da mesma forma que o seu cheque especial. Quando a empresa necessitar utilizar os recursos, ela irá emitir um cheque ou uma ordem de débito em sua conta corrente, podendo sacar até o limite do cheque empresarial. Dentre as linhas de crédito no mercado brasileiro, essa costuma ser a mais cara. Também, a CPMF irá incidir duas vezes, do mesmo modo que no Hot Money.
O cheque empresarial não deve ser utilizado com muita freqüência. Admite-se vez por outra. Por ser muito caro, a sua utilização de forma contínua iria provocar despesa financeira elevada, prejudicando a margem líquida da empresa.
Enquanto que no Hot Money, os juros incidem sobre dias úteis bancários. No cheque empresarial, os juros incidem sobre dias corridos; por exemplo, caso a empresa entre no cheque empresarial na sexta-feira, ela terá que arcar com as despesas (juros) sobre sexta, sábado e domingo, caso venha, evidentemente, a cobrir a conta na segunda-feira. A diferença sobre o Hot é que no cheque empresarial, os juros são cobrados, na maioria dos bancos, no primeiro dia útil do mês seguinte. 
Substituir pelo texto: 
Cheque empresarial - O banco abre um crédito para a empresa, por meio de contrato o qual o representante legal deve assinar, evidentemente com, no mínimo, dois avalistas. 

Nesse contrato, fica estipulado o valor do limite do cheque empresarial. Funciona da mesma forma que um cheque especial. Quando a empresa necessita utilizar os recursos, ela emite um cheque ou uma ordem de débito em sua conta corrente, podendo sacar até o limite determinado em contrato. Dentre as linhas de crédito no mercado brasileiro, essa costuma ser a mais cara. 

Ilustração: inserir imagem de um cheque empresarial com destaque para o nome da empresa. Exemplo:
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O cheque empresarial não deve ser utilizado com muita freqüência. Admite-se vez por outra. Por ser muito caro, a sua utilização de forma contínua iria provocar despesa financeira elevada, prejudicando a margem líquida da empresa.

Enquanto no hot money os juros incidem sobre dias úteis bancários, no cheque empresarial, os juros incidem sobre dias corridos. Por exemplo, caso a empresa utilize o cheque empresarial na sexta-feira, ela terá de arcar com as despesas (juros) sobre sexta, sábado e domingo, caso venha, evidentemente, a cobrir a conta na segunda-feira. A diferença sobre o hot money é que, no cheque empresarial, os juros são cobrados, na maioria dos bancos, no primeiro dia útil do mês seguinte. 

http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p07.htm?
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Retirar o texto:
Desconto de NP - Assim como nas duas modalidades anteriores, também é caracterizado por uma linha de crédito a descoberto, isto é, na linguagem bancária, o banco está operando com garantia quirografária, a saber, aval, sem garantia real. O desconto de NP, na maioria das vezes, é utilizado para tapar buracos no fluxo de caixa da empresa. Imagine que havia uma receita grande para entrar em determinada data e, por qualquer problema de caixa do sacado, irá sofrer atraso de, por exemplo, 25 dias. Ou, também é comum quando gastos imprevistos – estilo oportunidades de compra de mercadorias de um concorrente em dificuldades financeiras, com preços considerados mais do que suficientes que compensam a despesa cobrada pelo banco – justificam a ida ao mercado financeiro. Essa modalidade de empréstimo também costuma ser cara. Aqui, também, a CPMF (Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira) irá incidir da mesma forma que no hot. O Modus Operandi, no que se refere à parte legal, segue o hot, ou seja, assinatura por quem de direito e aval de duas pessoas físicas. Os juros são cobrados na data do desconto, isto é, antecipadamente, de acordo com o prazo da NP. A taxa de juro será de acordo com o risco da empresa.
Substituir pelo texto: 
Desconto de NP (nota promissória) - Assim como nas duas modalidades anteriores, também é caracterizado por uma linha de crédito a descoberto, isto é, na linguagem bancária, o banco está operando com garantia quirografária, a saber, aval, sem garantia real. O desconto de NP, na maioria das vezes, é utilizado para cobrir desajustes no fluxo de caixa da empresa. 
Ilustração: imagem de uma nota promissória. Exemplo:
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Imagine, por exemplo, que há uma entrada grande de caixa prevista para determinada data e, por qualquer problema de caixa do cliente (devedor), a entrada esperada irá sofrer um atraso de, por exemplo, 25 dias. O que fazer? O desconto de NP poderia ser uma opção. Gastos imprevistos – estilo oportunidades de compra de mercadorias de um concorrente em dificuldades financeiras, com preços considerados mais do que suficientes que compensam a despesa cobrada pelo banco – justificam a ida ao mercado financeiro. 
Essa modalidade de empréstimo também costuma ser cara. O modus operandi, no que se refere à parte legal, segue o hot money, ou seja, assinatura do representante legal e aval de duas pessoas físicas. Os juros, o IOF e a tarifa serão cobrados na data do desconto, isto é, antecipadamente, de acordo com o prazo da NP. 

http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p08.htm?
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Retirar o texto:
Desconto de Duplicatas - É uma modalidade de empréstimo, também de curto prazo, como as anteriores. Os juros são cobrados antecipadamente, como no Desconto de NP, porém, a CPMF incide apenas uma vez, caso não ocorram problemas, em termos de liquidez, com as duplicatas descontadas. Como a garantia está nas duplicatas, essa operação é considerada, na linguagem bancária, como sendo coberta, isto é, com garantia real. Ela não está, teoricamente, sujeita a, por exemplo, concordata, como nos três casos anteriores. Por ser a última fase do ciclo operacional, também conhecido, na terminologia bancária, como quase-dinheiro, costuma ser mais barato que os três tipos anteriores. É uma forma de antecipar caixa; também tende a ser utilizada pelas empresas como uma forma de cobrir desajustes no fluxo de caixa diário. Neste tipo de empréstimo, a empresa faz uma relação das duplicatas a vencer, combina com o banco o prazo mínimo de vencimento, normalmente os bancos não costumam descontar duplicatas com menos de 8 dias, devido a problemas de tempo hábil no aviso de vencimento para o sacado. As duplicatas terão que, no verso, ser endossadas para o banco, além de conter, também, no verso, o aval de dois sócios e/ou diretores da empresa. Os títulos (duplicatas) costumam ser remetidos ao banco através de um borderô, isto é, um documento no qual as duplicatas são relacionadas contendo, normalmente: nome do sacado; valor da duplicata; vencimento; número da duplicata etc. É uma das linhas de crédito preferidas dos gerentes de bancos, pois, teoricamente, caso não haja problemas de liquidez com os títulos (duplicatas), à volta para o caixa do banco tende a ser líquida e certa.
Substituir pelo texto:
Desconto de Duplicatas – trata-se de uma modalidade de empréstimo também de curto prazo, como as anteriores. Os juros são cobrados antecipadamente, como no desconto de NP e no hot money. Como a garantia está nas duplicatas, essa operação é considerada, na linguagem bancária, como uma operação coberta, isto é, com garantia real. Por ser a última fase do ciclo operacional, também conhecido, na terminologia bancária, como quase-dinheiro, costuma ser mais barata que as três modalidades anteriores. 
Ilustração: imagem de duas mãos: uma mão entregando duplicatas (vários boletos de pagamento) e a outra, entregando dinheiro, como se fosse uma troca de dinheiro por duplicatas. Exemplo:
(duplicatas)[image: image3.jpg]
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(dinheiro)
É uma forma de antecipar caixa; também tende a ser utilizada pelas empresas como uma forma de cobrir desajustes oriundos do fluxo de caixa. Neste tipo de empréstimo, a empresa faz uma relação das duplicatas a vencer e combina com o banco o prazo mínimo de vencimento (normalmente os bancos não costumam descontar duplicatas com menos de 8 dias, devido a problemas de tempo hábil no aviso de vencimento para o sacado). As duplicatas terão de ser endossadas, no verso, além de conter, também no verso, o aval de dois sócios e/ou diretores da empresa. Os títulos (duplicatas) costumam ser remetidos ao banco por meio de um borderô, isto é, um documento onde as duplicatas são relacionadas contendo, normalmente: nome do sacado; valor da duplicata; vencimento; número da duplicata etc. 
É uma das linhas de crédito preferidas dos gerentes de bancos, pois, teoricamente, caso não haja problemas de liquidez com os títulos (duplicatas), a volta para o caixa do banco tende a ser líquida e certa.
http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p09.htm?
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Retirar o texto:

Empréstimos para capital de giro - É modalidade de empréstimo de curto prazo caracterizada pela figura de um Contrato.
A garantia desse contrato poderá ser:
· duplicatas;
· penhor de mercadorias;
· alienação fiduciária;
· aval etc.
A preferida pelos bancos será evidentemente a que conter duplicatas como garantia.
A empresa necessita de $ 100, possui limite de crédito nesse valor, a linha está em aberto; logo, poderá ser utilizada. Supondo que a garantia seja 130% do P, isto é, do Principal, a empresa iria entregar um borderô contendo, no mínimo, $ 130 em duplicatas sacadas contra seus melhores clientes. O vencimento das duplicatas não poderá ultrapassar o prazo do contrato, evidentemente. Nessa modalidade de empréstimo, os juros, costumam ser cobrados no vencimento do contrato. A taxa cobrada pelo banco será em função do risco de crédito da empresa, assim como das garantias oferecidas. Caso seja, por exemplo, aval, é evidente que o risco do banco será maior; logo, a taxa tende a ser mais cara.
Dentre as modalidades de curto prazo já comentadas, esse tipo de empréstimo, em termos de despesa financeira, tende a se aproximar do desconto de duplicatas. Muitas vezes, em função da margem da garantia, principalmente sendo duplicatas, a taxa de juros tende a ser menor do que a do desconto de duplicatas.
Substituir pelo texto:
Empréstimos para capital de giro - é a modalidade de empréstimo de curto prazo caracterizada pela figura de um contrato.
A garantia desse contrato poderá ser:
· duplicatas;
· penhor de mercadorias;
· alienação fiduciária;
· aval etc.
A preferida pelos bancos será evidentemente a que contiver duplicatas como garantia.
Por exemplo, se a empresa necessita de $ 100 e possui limite de crédito nesse valor, a linha está em aberto; logo, poderá ser utilizada. Supondo que a garantia seja 130% do P, isto é, do Principal, a empresa iria entregar um borderô contendo, no mínimo, $ 130 em duplicatas sacadas contra seus melhores clientes. O vencimento das duplicatas não poderá ultrapassar o prazo do contrato, evidentemente. Nessa modalidade de empréstimo, os juros costumam ser cobrados no vencimento do contrato. A taxa cobrada pelo banco será em função do risco de crédito da empresa, assim como das garantias oferecidas. Caso seja, por exemplo, aval, é evidente que o risco do banco será maior; logo, a taxa tende a ser mais alta.
Dentre as modalidades de curto prazo já comentadas, esse tipo de empréstimo, em termos de despesa financeira, tende a se aproximar do desconto de duplicatas. Muitas vezes, em função da margem da garantia, principalmente sendo duplicatas, a taxa de juros tende a ser menor do que a do desconto de duplicatas.
http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p11.htm?
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Retirar o texto:
Adiantamento sobre Contrato de Câmbio – ACC: é uma modalidade de captação de recursos típica para empresas exportadoras. As empresas exportadoras podem antecipar caixa, no todo ou em parte do contrato de exportação. Imagine uma exportação de calçados para os EUA, no valor de US$ 100.000,00, efetuada por um fabricante de calçados, localizada na cidade de Novo Hamburgo-RS. Caso o exportador tenha linha de crédito específico para ACC, em bancos autorizados a operar em câmbio – e dependendo da condição da linha, por exemplo, 100% do valor do contrato de exportação, ou 95% ou 90% ou 85% ou 80% etc. – a empresa poderá fazer uma antecipação antes do embarque da mercadoria dentro da porcentagem estabelecida. A despesa financeira poderá ser com taxa fixa ou flutuante de juros. É evidente que, a partir da data do fechamento do ACC, a variação cambial sobre o valor do ACC não mais irá ocorrer.
Imagine que a taxa de fechamento é de US$ 1,00 = R$ 3,15, em 12/04/2003. Supondo-se que o contrato tenha vencimento para 27/12/03, e que, seja na data de vencimento do contrato, a cotação seja de US$ 1,00 = R$ 2,90 – caso o contrato tenha sido com 100% do valor da exportação – a variação cambial não será considerada no vencimento do ACC; o mesmo é válido, caso a taxa seja US$ 1,00 = R$ 4,00. É evidente que se o ACC fosse negociado, inicialmente, por 80% do valor do contrato de exportação, o resíduo de 20% seria negociado, no vencimento do ACC, à taxa de câmbio em vigor naquela data. Historicamente, desconsiderando-se os últimos 15 meses, a taxa de juros do ACC se apresentou como das mais baixas dentre as disponíveis para operações de curto prazo. Atualmente, uma operação de ACC poderá ser feita por até 360 dias. Muitas empresas no Brasil, utilizam o ACC como instrumento de arbitragem de juros; isto é, captam o ACC e aplicam o produto da operação no mercado interno, através de CDB, RDB, Fundo de renda fixa etc. O ganho se dá na diferença entre as taxas de juros, a saber, a taxa do ACC tende a ser muito mais barata que as praticadas no mercado interno. 
Substituir pelo texto:
Adiantamento sobre Contrato de Câmbio – ACC: é uma modalidade de captação de dinheiro para empresas exportadoras. As empresas exportadoras podem antecipar caixa, no todo ou em parte, sobre contratos de exportação. 
Exemplo

	Link páginas amarelas

Exemplo
Imagine uma exportação de calçados para os EUA, no valor de US$ 100.000,00, efetuada por um fabricante localizado na cidade de Novo Hamburgo-RS. Caso o exportador tenha linha de crédito específico para ACC, em bancos autorizados a operar em câmbio e, dependendo da condição da linha – por exemplo: 100% do valor do contrato de exportação, 95%, 90%, 85% ou 80% etc. – a empresa poderá fazer uma antecipação de caixa antes do embarque da mercadoria. A taxa de juros poderá ser fixa ou flutuante.  A partir da data do fechamento do ACC, a variação cambial não mais irá ocorrer sobre o valor do contrato de ACC. 

Suponhamos que a exportação de calçados tenha sido financiada em 100% por um contrato de ACC. Supondo que no momento do fechamento do ACC a taxa de câmbio para compra fosse de US$1,00 = R$1,70, logo, a empresa teria um embolso bruto no valor de: 

US$100.000 x R$1,70 = R$170.000,00. 

Supondo que o contrato seja por 110 dias e que a taxa de juros seja fixa, 7,5% ao ano, para pagamento no vencimento do contrato, com isso, a empresa iria pagar no final de 110 dias juros no valor de:

US$100.000 x (7,5/100) x (110/360) = US$2.291,67

Os juros são calculados pelo regime de juros simples. Logo, no vencimento do ACC o exportador do exemplo em questão terá de fazer um desembolso de caixa referente ao pagamento dos juros no valor de US$2.291,67. Para tanto o banco irá cobrar sobre este valor a taxa de venda do Dólar Ptax (prof. não caberia aqui uma definição desse termo? Ou já foi explicado anteriormente?) estipulada pelo Banco Central para aquela data.

Supondo que o contrato seja liquidado no vencimento do ACC e que, o importador tenha liquidez, nós temos que o principal do ACC, US$100.000,00 seria pago pelo importador. Neste exemplo específico, por ser uma exportação para os EUA, o importador americano iria providenciar o depósito dos US$100.000,00 diretamente para a conta corrente em dólar do banqueiro que financiou o ACC.

Fim do link páginas amarelas


Ilustração: imagem de caixas ou containers para exportação. Exemplo (pode manter a inscrição em inglês):
[image: image5.jpg]



O ACC tem sido a principal fonte de financiamento dos nossos exportadores e está entre as modalidades mais baratas no mercado financeiro nacional. Muitos exportadores utilizam o ACC para fazer operações de arbitragem de juros, isto é, captam em divisa externa e aplicam o valor líquido em reais, ganhando pela diferença das taxas de juros. 

http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p12.htm? 

Página 12/33
Acrescentar, após o primeiro parágrafo (ACE) e antes do segundo (factoring), o texto:

Bancos de câmbio - são instituições financeiras autorizadas a realizar, sem restrições, operações de câmbio e operações de crédito vinculadas às de câmbio, como financiamentos à exportação e importação, e adiantamentos sobre contratos de câmbio. São autorizados a receber depósitos em contas sem remuneração, não movimentáveis por cheque ou por meio eletrônico pelo titular, cujos recursos sejam destinados à realização das operações acima citadas. Na denominação dessas instituições deve constar a expressão "Banco de Câmbio" (Res. CMN 3.426, de 2006).

http://ead.aiec.br/plataforma/101101/121/Unidade01/121u01m02p15.htm?

Páginas 15 a 29/33
Excluir as páginas 15 a 29/33 ou substituir todo o conteúdo pelos textos a seguir.

3- BNDES 

Ilustração: manter a logo do BNDES ao lado do texto.
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O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES -, ex-autarquia federal criada pela Lei nº 1.628, de 20 de junho de 1952 (durante o segundo governo Vargas), foi enquadrado como uma empresa pública federal, com personalidade jurídica de direito privado e patrimônio próprio, pela Lei nº 5.662, de 21 de junho de 1971. Desde a sua fundação, o banco vem financiando os grandes empreendimentos industriais e de infra-estrutura tendo marcante posição no apoio aos investimentos na agricultura, no comércio e serviço e nas micro, pequenas e médias empresas, e aos investimentos sociais, direcionados para a educação e saúde, agricultura familiar, saneamento básico e ambiental e transporte coletivo de massa.
O BNDES conta com duas subsidiárias integrais, a FINAME (Agência Especial de Financiamento Industrial) e a BNDESPAR (BNDES Participações), criadas com o objetivo, respectivamente, de financiar a comercialização de máquinas e equipamentos e de possibilitar a subscrição de valores mobiliários no mercado de capitais brasileiro. As três empresas, juntas, compreendem o chamado "Sistema BNDES".
As políticas operacionais do BNDES orientam e normatizam a concessão de financiamento, estabelecendo critérios para priorizar os projetos que promovam o desenvolvimento com inclusão social, estimulando os empreendimentos que criem emprego e renda, contribuindo também para a geração de divisas, em consonância com as orientações do Governo Federal.
Na condição de instituição financeira, o BNDES utiliza critérios bancários para concessão dos financiamentos e segue a legislação, normas e resoluções que regulamentam as instituições financeiras públicas, sendo auditado pelo Tribunal de Contas da União - TCU.
· Como fazer um financiamento junto ao BNDES? 

Duas são as maneiras:
	a) diretamente – o tomador faz o financiamento diretamente com o BNDES. 
Ilustração: manter a logo do BNDES

[image: image6.png]




	b) agentes credenciados: o tomador do empréstimo utiliza um agente credenciado do BNDES.
Ilustração: manter a logo dos bancos
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No site do BNDES www.bndes.gov.br existe a relação dos agentes credenciados, que, na verdade, são muitas instituições financeiras, não apenas os grandes bancos. Por exemplo, na relação de fevereiro/2008 encontramos: Bradesco, Banco do Brasil, Itaú, Banrisul, Dibens Leasing, ABC Brasil, Porto Real, etc. 
A maior parte das operações do BNDES se dá por meio dos agentes credenciados. Esses agentes recebem uma comissão do BNDES, denominada de del credere. Os agentes são co-responsáveis pela liquidação da dívida junto ao BNDES. Logo, é fundamental que o departamento financeiro de empresas que tenham por objetivo utilizar financiamentos do BNDES seja, no mínimo, organizado. 
· De onde o BNDES retira dinheiro para atender aos seus clientes? 
Dentre as fontes de recursos utilizadas pelo BNDES, para poder atender a demanda dos seus clientes, destacam-se:
· FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador - constituído basicamente pelo produto das arrecadações do PIS e do PASEP-); 
· Obrigações por Empréstimos e Repasses, isto é, captação de recursos no exterior por meio da emissão de bônus por parte do BNDES; 
· Repasses de Instituições Multilaterais do exterior (BID, BIRD, NIB, IBIC e KfW); 
· Fundo da Marinha Mercante; 
· Fundo Nacional de Desenvolvimento etc. 
Ilustração: imagens que representem várias pequenas empresas, como um pequeno ateliê de costura, uma pequena fábrica de doces, uma padaria etc. Exemplos:
[image: image10.jpg]
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Por exemplo, em fevereiro de 2008, o BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento) negociou com o BNDES a renovação de uma linha de crédito de US$ 3 bilhões para financiar programas de apoio a micro, pequenas e médias empresas. A nova linha seria desembolsada entre 2009 e 2011 e teria contrapartidas, nos mesmos valores, pelo BNDES. 

· Composição do custo dos financiamentos do BNDES

O custo dos financiamentos com recursos do BNDES é composto por:

· Para operações diretas = Custo Financeiro + Remuneração do BNDES + Taxa de Risco de Crédito. 

· Para operações indiretas = Custo Financeiro + Remuneração do BNDES + Taxa de Intermediação Financeira + Remuneração da Instituição Financeira Credenciada.

A explicação de cada um dos componentes de custo de financiamento pode ser encontrado no site do BNDES (www.bndes.gov.br), bem como as condições para cada uma das linhas disponibilizadas.
· Exemplo de operação com o BNDES
A empresa Deib Otoch que atua no comércio varejista com as bandeiras “Esplanada” e “By Express” com sede na cidade de Fortaleza, no Estado do Ceará, com trinta lojas de departamento espalhadas por oito estados da região Nordeste e no Distrito Federal, apresentou um projeto de expansão para o BNDES, via Banco Brasdesco, no valor de $58 milhões. O projeto de expansão tem como objetivo a abertura de dez novas lojas nas regiões Norte e Nordeste. O BNDES, em fins de fevereiro de 2008, aprovou a solicitação da empresa, em que o banco de fomento irá participar com 66% do investimento total, ficando o restante por conta da empresa.   
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Manter, integralmente, o conteúdo das páginas 30, 31 e 32/33.
Após a página 32, inserir os conteúdos a seguir.

4- Empresas de classificação (Rating) de risco
Suponha vários agentes econômicos, uns com sobras de caixa e outros com necessidades de caixa. Os primeiros estão em busca de boas alternativas para aplicar suas sobras de caixa; os segundos em busca de investidores interessados em comprar suas emissões de dívidas, sejam elas de curto ou de longo prazo. Existem empresas que são especializadas em classificar risco de papéis (títulos) de dívida. Estas empresas são chamadas de agências de classificação (rating) de risco.
	O rating é uma opinião sobre a capacidade de um país ou uma empresa de saldar seus compromissos financeiros.


A avaliação é feita por empresas especializadas, também conhecidas como agências de classificação de risco, que emitem notas, expressas na forma de letras e sinais aritméticos, que apontam para o maior ou menor risco de ocorrência de um "default", isto é, de suspensão de pagamentos. 
Ilustração: imagem de um executivo observando minuciosamente, com uma lupa, um relatório financeiro, ou seja, um papel com gráficos e tabelas com dados matemáticos.
Segundo Matias (2007), o rating pode ser visto como uma ferramenta adicional para avaliação de risco de emissão de dívida, sendo que cada empresa classificadora adota um sistema próprio para mensuração dos riscos, de acordo com o perfil da empresa. Os ratings podem ser de títulos, de depósitos e da qualidade financeira da instituição que emite a dívida, mas não de ações.
Os investidores, de posse das informações fornecidas pelas empresas de rating, poderão tomar suas decisões de forma mais segura em termos de valor, prazo e onde colocar suas sobras de caixa. 
Existem diversas agências internacionais de rating. As três agências de classificação de risco de maior visibilidade são a Standard & Poor's (www.standardandpoors.com) , a Moody's (www.moodys.com)  e a Fitch Ratings (www.fitchratings.com). As duas primeiras são consideradas as maiores empresas de classificação de risco do mundo. Assim como as internacionais, existem também as nacionais, como: Atlantic Rating, RiskRating (www.riskbank.com.br), Inepad Rating (www.inepad.org.br), dentre outras. 
Ilustração: refazer o quadro, dando maior nitidez ao texto.
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Vamos nos fixar numa das empresas classificadoras, a RiskRating. Suponhamos que o Bradesco esteja interessado na classificação fornecida pela RiskRating, logo, o Bradesco irá contratar os serviços desta classificadora de risco. A classificadora, de posse das demonstrações financeiras do Bradesco, irá operar da seguinte forma: 


	Link passando o mouse

Análise objetiva
Análise objetiva - a RiskRating utiliza 10 indicadores amplamente aceitos como eficientes para a mensuração do risco em instituições financeiras, tais como : Liquidez corrente, liquidez de curto prazo, caixa livre, solvência, qualidade da carteira, rentabilidade, custo operacional, geração de caixa, risk based assets e concentração de ativos.

Fim do link


	Link passando o mouse

Análise subjetiva
Análise subjetiva - permite interpretar fatores não contábeis, mas que afetam a saúde e a performance da instituição financeira; 

Fim do link


	Link passando o mouse

Classificação do risco
Classificação do risco - de posse de todas as informações e análises, um comitê especializado, de formação diversificada, discute cada avaliação, que a confirma ou propõe sua redefinição. 

Fim do link


O que o Bradesco irá fazer com a classificação fornecida pela RiskRating? 
Quando da publicação das suas demonstrações financeiras, sejam elas trimestris, semestrais ou anuais, no corpo do relatório, aparecerá a classificação fornecida pela RiskRating. Trata-se de uma forma de transmitir maior segurança aos seus clientes atuais e potenciais.

Como a RiskRating é especializada na classificação de instituições financeiras, quem estaria interessado nos seus serviços? 
Segundo a RiskRating, a sua clientela está assim distribuída: 
· 40% fundações; 
· 35% instituições financeiras e 
· 25% empresas. 

No Brasil, a maior parte das instituições financeiras, quando da publicação das suas demonstrações financeiras, apresenta a classificação fornecida pelas principais agências classificadoras de risco.  

No dia 22 de janeiro de 2008, no jornal Valor Econômico, o Banco BMG, com sede na capital mineira, Belo horizonte, publicou suas demonstrações financeiras consolidadas, envolvendo o banco e suas subsidiárias/coligadas referentes aos exercícios sociais encerrados em 31/12/2006 e 31/12/2007. O banco, ao lado da evolução dos seus números: lucro, depósitos, empréstimos etc., apresenta de forma bem clara, para chamar a atenção, a classificação de risco das seguintes empresas de Rating:
Ilustração: colocar o texto do quadro abaixo em uma moldura de recorte de jornal.

	· Standard & Poor’s: BrBBB+; 

· Moody’s América Latina Ltda: Aa2.Br;

· Fitch Ratings : A- (bra) Longo Prazo;

· Austin Rating: A+ (Baixo risco de crédito);

· Riskbank: baixo risco para médio prazo;

· LF rating: A+ Moeda Nacional.




Tais informações têm por objetivo chamar a atenção dos seus clientes tomadores de dinheiro, dos seus clientes aplicadores de recursos nos papéis do banco, dos analistas de investimento e de crédito, dos potenciais investidores de bolsas etc. Quanto maior a classificação, maior a segurança, maior a capacidade do banco de operar no mercado, tanto na ponta de captação quanto na ponta de empréstimos.
5- Risco país – country risk
Imagine a seguinte situação.

	1- Inicialmente vamos imaginar um empréstimo bancário envolvendo o Banco do Brasil (BB), e um cliente localizado no território nacional, por exemplo, na cidade de Manaus.

Ilustração: imagem de um cliente, sentado junto à mesa do gerente do Banco do Brasil (colocar o símbolo do banco para identificar), apertando a mão do gerente (colocar uma placa na mesinha, para identificá-lo). O objetivo é dar a idéia de que o cliente está fechando um negócio, na verdade, acabou de conseguir um empréstimo.

	2- Caso o cliente, no vencimento do contrato de empréstimo, não consiga pagar o serviço da dívida (principal + encargos), o BB poderá negociar com o cliente, fornecendo mais prazo.

Ilustração: imagem do mesmo cliente, novamente com o gerente do banco, mas, desta vez, mostrando os bolsos vazios e o gerente segurando uma folhinha de calendário e apontando uma data.


	3- Pode acontecer de o BB perceber que o cliente não tem meios  para liquidar a dívida, com isso, o BB poderia solicitar a falência do cliente. 

Ilustração: imagem do gerente do banco pensando no cliente (no balão de pensamento, o cliente mostra os bolsos vazios) e segurando um papel com a inscrição “Solicitação de Falência”.

	4- Como o cliente localiza-se no território nacional, o BB irá seguir os trâmites legais da nossa legislação jurídica. 

Ilustração: imagem de um processo sobre uma mesa - várias páginas amontoadas e, na primeira folha, o nome “Processo de Falência” e o símbolo da Justiça Federal.



E se o cliente tomador do empréstimo estivesse localizado em outro país? Veja um exemplo.

	Link

Veja um exemplo
Vamos, agora, pensar que o cliente tomador do empréstimo esteja localizado em outro país e que o BB possa emprestar para clientes localizados fora do território nacional. Supondo que este cliente tenha capacidade de pagamento, porém, por problemas diversos (inflação galopante, déficit público elevado, déficit elevado na balança de conta corrente do balanço de pagamentos etc.) o governo do país onde aquele cliente está localizado decrete uma moratória da dívida externa e, centralize o câmbio no Banco Central. Com isso, mesmo tendo capacidade de pagamento, o cliente do BB poderá ficar impossibilitado de pagar a sua dívida quando do seu vencimento por empedimento das autoridades monetárias do seu país. 

Neste caso, estamos diante de uma inadimplência decorrente de um risco soberano, independente da situação do empréstimo individual ao tomador. Além disso, ao contrário do que ocorre no Brasil, onde o BB poderia recorrer por uma solução judicial nos tribunais locais, não há tribunal internacional para julgar pedidos de falência, nos quais o BB poderia acionar o governo do país onde seu cliente externo está localizado.

Fim do link


	Segundo Matias (2007) o risco país é um conceito mais abrangente que se reporta, para além do risco soberano, ao risco de inadimplência dos demais devedores residentes em um país associado a fatores que podem estar sob o controle do governo, mas não estão sob o controle das empresas privadas ou dos indivíduos.


O risco país diz respeito a todos os ativos financeiros do país, impondo-lhes uma carga compensatória de prêmio no retorno por eles oferecido. 

O risco-país é expresso em pontos básicos. Assim, tem-se que 100 unidades equivalem a uma sobretaxa de 1%. 
Por exemplo, suponha que o risco país, neste momento, esteja em 280 pontos, e que uma empresa consiga uma emissão de dívida nova com este nível de pontos de risco. Para facilitar, vamos supor que o papel será lançado por um prazo de cinco anos e que seja em dólares dos EUA. Logo, a empresa irá pagar, supondo que o papel seja lançado ao par: 2,8% + a taxa de juros que os títulos de cinco anos do governo americano estejam pagando no momento do lançamento da dívida. Vamos pensar em 3,8% ao ano, logo, teremos: 
2,8% + 3,8% = 6,6% ao ano.
Quanto maior a desconfiança, maior o prêmio exigido, maior a taxa a ser paga pelo emissor da dívida. 
Ilustração: imagem de uma balança com um montante de dinheiro de um lado e do outro, um grande cadeado (do mesmo tamanho que o montante de dinheiro).
Em março de 2008, persistia a expectativa de que o Brasil estaria próximo a alcançar o grau de investimento (investment grade), isto é, uma classificação de crédito por parte da empresas de rating no grau não especulativo, ou seja, de qualidade média. Com a conquista desta classificação, o custo de captação cai, tanto para o governo quanto para as empresas em geral, o que torna o custo da dívida mais em conta, com reflexos sobre o custo de capital das organizações. 

Exemplo

	Link

Exemplo
Por exemplo, a Vale (ex Vale do Rio Doce) já detém o grau de investimento, isto tem facilitado em muito a sua capacidade de avanço no resto do mundo, pois a oferta de dinheiro por parte de potenciais credores e investidores aumentou, bem como o custo do dinheiro se reduziu, basta estudar a compra feita pela Vale em fins de 2006 da empresa canadense Inco, no valor de aproximadamente US$18 bilhões. A Vale teve ofertas de mais de US$ de 35 bilhões por parte de banqueiros tanto nacionais quanto internacionais. Caso a Vale não tivesse o selo de investment grade, esta facilidade não teria ocorrido e a compra da Inco teria sido dificultada.

Fim do link 
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(Professor, devido às alterações do conteúdo, haverá alteração no resumo?)
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