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11 ExpPosICAO DE MOTIVOS

2.1 INTRODUGCAO

O Seguro de Crédito a Exportagéo - SCE pode ser um dos mais eficientes instrumentos de que
dispde o Poder Executivo para o incentivo e o direcionamento das exporta¢des brasileiras.

Por essa raz&do, o marco legal' estabeleceu a possibilidade de o Tesouro Nacional conceder
garantia, tanto a riscos de natureza politica e extraordinaria, quanto aos de natureza comercial e
definiu que as garantias da Unido seriam honradas "com recursos originarios do Fundo de
Garantia a Exportagao - FGE".

Ao Conselho Diretor do Fundo de Garantia a Exportacdo - CFGE coube, a época, aprovar as
normas e os procedimentos necessarios a concessao das garantias da Unido nos Seguros de
Crédito a Exportagao.

Tendendo a tornar as decisbGes acerca do programa mais restritivas, estdo: um Orgamento da
Uni&o com recursos limitados para uma demanda crescente; a Lei de Responsabilidade Fiscal?
que exige dos responsaveis pela gestdo dos recursos publicos uma postura ética e tecnicamente
irretocavel; e, finalmente, os aspectos técnicos envolvidos na operagao de SCE, que exigem que
a concessao de limites de crédito seja parcimoniosa para que seja evitada, ao maximo, a
possibilidade de ocorréncia de sinistros e, no limite, a utilizagdo de todo o FGE, o que obrigaria
o Tesouro Nacional a aportar mais recursos para garantir o equilibrio do Fundo e o
prosseguimento das operagdes do SCE com garantia da Uniéo.

211 PREMIOS

A primeira parte da Nota Técnica oferece a metodologia proposta para o calculo do prémio. Nela
se fixam os critérios para a definigdo do prémio minimo nos termos preconizados nas referéncias
adotadas.

Os seguintes modelos serédo tratados nesta Nota Técnica:

¢ Malzkuhn-Drysdale Package (MD Package);

¢ Precificagao das operagdes (compradores publicos e privados) em paises de Categoria Zero na OCDE;
e Precificacdo de operagdes de aviagao civil;

¢ Precificagao de adiantamento de pagamento e performance;

e Precificacdo de risco de curto prazo politico e extraordinario ndo-financeiro;

¢ Precificagdo de Micro Pequena e Média Empresa (MPME);

e Precificacdo de Risco de Fabricacao.

2.1.2 SINISTRALIDADE, RESERVAS, LIMITES DE EXPOSIGAO E MARGEM DE SOLVENCIA

O FGE deve ser gerido de modo a sempre dispor dos recursos necessarios a consecugao das
obrigagbes conhecidas e esperadas da Unido em relagdo aos seguros de crédito a exportagao

T Anexo - Lei n° 6.704, de 26 de outubro de 1979;
Anexo - Lei n® 9.818, de 23 de agosto de 1999;
Anexo - Decreto n° 3.937, de 25 de setembro de 2001;
Anexo - Decreto n° 7.333, de 19 de outubro de 2010;

2 Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.
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para os quais oferece garantias. Nesse sentido, deve-se levar em conta a expectativa de receitas
e de despesas futuras e o saldo entre direitos e obrigagdes existentes, em especial, o valor do
patrimdnio liquido do Fundo.

Para honrar as garantias oferecidas pela Unido, recomenda-se que o FGE funcione de modo
semelhante a uma seguradora especializada ou a um fundo de penséo, acumulando reservas
para arcar com os riscos a que certamente estara submetido no futuro, bem como se preparando
para evitar situagcdes menos provaveis, mas possiveis, como desvios de sinistralidade atipicos
que inviabilizem a continuidade da operagao.

O modelo oferecido nesta Nota Técnica Atuarial (NTA) utiliza tais conceitos quando propde o
monitoramento constante de prémios e sinistros e a constituicdo de reservas e provisdes que
provoquem a alocagao de recursos (ativos) para garantir as operagdes ja conhecidas.

A conjuncgao de restricdes € um instrumento auxiliar para evitar a concentragéo inadequada dos
riscos. Além disso, garante aos gestores do FGE que somente aprovardo novas operagoes
guando estas se situem dentro dos limites compativeis com as restricdes impostas pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. Tal certeza estatistica tem fundamento no fato de que as restrigdes
foram criadas para que, na pior das hipéteses de sinistralidade, seja possivel a recomposi¢ao do
fundo, inclusive com tempo para que a injegéao de capital no FGE seja prevista no Orgamento da
Uniao.
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II  MoDELOS DE CLASSIFICAGAO DE RIsco

3.1 MITIGADOR CCR: MENSURAGAO DO RISCO DE OPERAGOES CURSADAS
DENTRO DO CONVENIO DE PAGAMENTOS E CREDITOS RECIPROCOS (CCR)

3.1.1 INTRODUGAO

O Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos foi assinado por doze Bancos Centrais, por
meio do qual sdo cursados e compensados entre eles, durante periodos de quatro meses,
pagamentos derivados do comércio entre os paises-membros. Ao final de cada quadrimestre
(periodo de compensagao), sao transferidos somente o saldo global, caso deficitario, de cada
Banco Central com os demais.

Por acreditar que a utilizagdo do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR) nas
transagdes garantidas pelo Fundo de Garantia a Exportagédo (FGE) ocasiona a redugéo de alguns
dos riscos inerentes a precificacdo da operacgdo, tornou-se necessaria a construgdo de uma
metodologia para mensurar a eficacia do poder deste instrumento como mitigador.

Devido as caracteristicas e ao histérico do instrumento, pode-se afirmar que o risco relativo a
disposicéo a pagar, o risco de transferéncia e conversibilidade (T&C) e o risco politico e
extraordinario inerentes a uma operacgéo de credito, podem ser mitigados.

Tendo em vista a complexidade deste instrumento, outro fator importante, o risco de ocorréncia
de uma compensacao bilateral fora do Convénio, relativo a valores inicialmente cursados pelo
CCR (em caso de descumprimento das obrigagdes de qualquer pais membro nas compensagoes
quadrimestrais), também foi abordado na constru¢cdo da metodologia deste mitigador.

Levando-se essas premissas em consideracdo, entende-se que o resultado do estudo
apresentado reflita adequadamente o risco das operagdes cursadas no CCR.

3.1.2 MENSURAGCAO DORISCO DO CCR

A metodologia proposta para a mensuragdo do risco do CCR considera as principais
caracteristicas do Convénio e os riscos que estéo atrelados ao sistema. O CCR oferece garantias
reciprocas de conversibilidade (conversdo imediata para ddlares dos Estados Unidos, dos
pagamentos efetuados por suas instituicdes em moeda local), de transferibilidade (remessa dos
dolares correspondentes aos pagamentos efetuados por suas instituicbes) e de
reembolso (aceitagao irrevogavel dos débitos que lhes forem imputados, resultantes de
operagdes cursadas sob o Convénio).

No caso de um pais deixar de honrar algum pagamento por ocasido da compensagao multilateral
quadrimestral, o Convénio determina o acionamento do Programa Automatico de Pagamento -
PAP, mecanismo que estabelece um parcelamento do valor devido em quatro prestagdes
mensais. A estrutura do Convénio, entretanto, pode ocasionar o risco de ocorréncia de bilaterais
se 0 pais deixar de honrar seus compromissos com o PAP e, consequentemente, exclusao do
sistema. O saldo devedor remanescente de participantes excluidos do sistema nao é
compartilhado entre os demais, ou seja, a responsabilidade da divida ndo é mutuamente
compartilhada. Com isto em mente, foi determinada a primeira premissa do modelo de mitigagao.
A premissa estabelece que o rating utilizado para a precificagdo das operagdes do CRR possui
duas componentes basicas. A primeira componente € composta pelo rating mitigado devido as
caracteristicas do CCR. Ja a segunda componente € composta pelo rating sem mitigagao,
prevendo uma possivel ocorréncia de inadimpléncia dentro do Convénio, que ocasionaria uma
bilateral. Pode-se visualizar tal premissa através da figura abaixo:
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OPERACOES CURSADAS NO CCR

PAGAMENTOS FORA DO
PAGAMENTOS VIA SISTEMA DE
COMPENSAGAO CCR COMPENSAGCAO DO CCR

. " Risco Nao
BILATERAIS

Composic¢ao do Risco das Operagoées cursadas no CCR

12 Componente de Risco => Risco Mitigado no CCR
27 Componente de Risco => Risco Nao Mitigado

Figura 1 | Composic¢do do Risco das Operagbes cursadas no CCR

3.1.2.1 PRIMEIRA COMPONENTE DE RISCO: RATING DO PAIS MITIGADO

Pode-se afirmar que, tecnicamente, as caracteristicas do CCR, tais quais garantias reciprocas
de conversibilidade, de transferibilidade e de reembolso, mitigam os riscos de T&C, politico e
extraordinario.

Além disso, o CCR também mitiga o risco inerente a disposigao de pagamento das operagdes
que transitam pelo sistema. As operacdes cursadas no CCR sao tratadas como prioridade de
pagamento das contas publicas dos paises membros. Um grande exemplo desta prioridade esta
no fato de que, mesmo em momentos de crises histéricas e moratdrias de alguns paises
membros do CCR, ndo houve casos de default de operagdes cursadas no sistema.

Uma vez definidos os principais conceitos que devem ser abordados na primeira componente do
risco CCR, buscou-se manter as referéncias técnicas e metodologias vigentes de modo a obter
um modelo de precificagdo adequado ao CCR. Para tal, utilizaram-se os dois pilares:

¢ Metodologia de classificagdo de risco da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE);

e Utilizagdo do MD-Package como referéncia para a precificagéo, inclusive suas caracteristicas de
mitigacao.

3.1.2141 METODOLOGIA DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA ORGANIZAGAO PARA A
COOPERAGAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE)

A metodologia de classificagdo de risco da OCDE pode ser decomposta em trés etapas. A
primeira etapa € o resultado do Country Risk Assessment Model (CRAM), que reflete a situagéo
econdmica e financeira dos paises. A segunda etapa reflete o histérico de pagamentos dos
paises. Diferentemente das demais etapas, que possuem foco em uma andlise quantitativa, a
terceira etapa envolve uma analise qualitativa sobre resultado das demais etapas. Apds a
conclusao das trés etapas, sédo definidos os ratings finais dos paises, que sdo entéo divulgados
pela OCDE. A tabela e figura abaixo exemplificam as etapas de obtengéo dos ratings OCDE e
descrevem a composigcdo de cada um dos ratings.
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Rating R1

e Potencial de crescimento
Desempenho de politicas (inflagao, finangas publicas,
saldo externo)
Vulnerabilidade (dependéncia de uma exportagao,
tamanho, ajuda externa, importagbes de energia)
Métricas de solvéncia e liquidez externa

Rating R2

Resultado CRAM (Country Risk
Assessment Model) das situagoes
econdmica e financeira

e Pagamentos atrasados
Historico de Repagamento e Sinistros
Valores reestruturados
| Rating R3
¢ Avaliagao do setor financeiro
Ajuste Qualitativo e Avaliagao do quadro institucional/transparéncia

o Estabilidade politica

Rating R1
Rating que reflete as contas publicas do pais

Ajuste devido ao Histoérico de Pagamento
Rating R2
Rating que reflete as contas publicas do pais e o histérico de pagamento

Ajuste relacionado ao risco de T&C, Politico e Extraordinario

Rating R3 (Divulgado pela OCDE)
Rating que reflete as contas publicas do pais e todos os ajustes realizados pela OCDE

Figura 2 | Etapas de obtengao dos Ratings OCDE

Com base nas caracteristicas do CCR previamente citadas e na metodologia de classificagao de
risco da OCDE, conclui-se que o rating R1 é o que possui maior aderéncia ao risco das operagdes
que cursam no CCR. A figura abaixo visa demonstrar como o rating R3 (rating final OCDE) é
mitigado pelas caracteristicas do CCR.
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Figura 3 - Mitigagcao do Rating R3 pelo CCR
Rating R1
Rating que reflete as contas publicas [ o ooomEEEE A
do pais
O CCR mitiga a penalidade
] ] . P relacionada ao histoérico de
Ajuste devido ao Historico de pagamento aplicada ao rating
Pagamento dos paises-membros
\ 4
Rating R2

Rating que reflete as contas publicas do
pais e o histérico de pagamento

\L O CCR também mitiga as
penalidades relacionadas aos
riscos atrelados a esse ajuste

Ajuste relacionado ao risco de T&C,
Politico e Extraordinario

\ 4
Rating R3 ' Rating R1
Rating que reflete as contas publicas do _ .Rat/ng que reflfzte as
pais e todos os ajustes realizados pela mitigagdes até entdo citadas
OCDE para o CCR
3.1.21.2 Utilizagdo do MD-PACKAGE como referéncia, inclusive suas caracteristicas de

mitigacao
Apesar de grande parte das caracteristicas do CCR ja serem contempladas com a utilizagdo do
rating R1, deve-se ainda considerar alguns aspectos adicionais. Por analogia, pode-se
considerar o CCR como um fluxo de recebiveis. Além disso, no MD-Package esta previsto o

beneficio de 1 (um) notch para as transagbes com escrow account atrelada a um fluxo de
recebiveis. O beneficio de um notch esta intimamente atrelado ao risco de T&C.

Como o beneficio de um notch no MD-Package é aplicado ao rating final da OCDE, ou seja, ao
R3, fez-se necessaria uma analise mais detalhada para que nao haja uma dupla mitigagéo do
T&C no modelo proposto. Tal analise visa garantir que eventuais beneficios de 1 (um) notch
sobre o rating R1 sejam concedidos apenas aos paises que nao tiverem sido devidamente
compensados pela mitigagaéo do risco T&C na metodologia da OCDE.

Apos analise, foram desenvolvidos alguns critérios para a aplicagéo do beneficio de um notch.
Para evitar dupla mitigagao, seriam elegiveis ao benéfico de um notch sobre o rating R1, apenas
0s paises que atendessem aos seguintes requisitos, simultaneamente:

e Possuir T&C melhor que o rating Foreign Currency; e
o Rating R2 ser numericamente maior ou igual ao R3, ou seja, 0 R3 ser menos arriscado
que R2.

Combinando os dois critérios acima, pode-se garantir que a hipotese de dupla mitigagédo seja
eliminada.
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Por fim, aplica-se uma condi¢do de contorno para os paises que, mesmo apds a mitigagéo do
rating R1 relativo ao risco T&C, conforme tabela acima, apresentem o rating R1 mitigado
idéntico ao rating R3 da OCDE. Essa condigao de contorno deve ser aplicada para garantir que
as operagdes realizadas nos paises para os quais a condicdo de contorno seja observada,
tenham diferenciagao de risco quando cursadas ou néo no CCR. Define-se o beneficio de 1 notch
(sobre o rating R1 mitigado apos a analise do risco T&C) quando houver enquadramento do
pais na condi¢ao de contorno supracitada.

3.1.2.2 SEGUNDA COMPONENTE DE RISCO: RATING DO PAis SEM MITIGAGAO

A segunda componente do risco CCR relaciona-se com o risco de as transag¢des serem excluidas
do fluxo de compensagéo, ou seja, operagdes inicialmente cursadas no CCR tornarem-se
negociagoes bilaterais fora do sistema. O risco mencionado é capturado pelo rating dos paises
sem contemplarmos qualquer mitigagéo, ou seja, o rating final divulgado pela OCDE (R3).

3.1.2.3 PONDERAGAO ENTRE AS DUAS COMPONENTES DE RISCO DO MODELO

Para que as duas componentes sejam contempladas na metodologia, foi necessario estimar a
probabilidade de ocorréncia de uma bilateral. Pode-se afirmar que a probabilidade de uma
bilateral ser deflagrada é a probabilidade de haver default (PD) de um dos paises membros em
compensacoes do CCR. Podem-se obter as probabilidades de default cumulativas associadas
ao rating mitigado pelo CCR, pais a pais, e calibradas para o prazo médio (maturity) das
operacgoes, também obtidos pais a pais. As fontes destas probabilidades de default sdo as PDs
cumulativas das agéncias de crédito internacional, melhor detalhadas no item 8.6 ANEXO —
Historico de Atualizagdes Periddicas, enquanto que o prazo médio é detalhado a seguir. Por fim,
€ apresentada a regra de ponderagéao entre os ratings das duas componentes do modelo de risco
e precificagdo das operagdes cursadas no CCR.

3.1.2.3.1 Prazo Médio

O prazo médio, juntamente com o rating, € um indicador de maturidade para a definicdo da
probabilidade de default. Define-se o prazo médio como:

2.(EaD; x (Periodo, — Periodo,)
ZEClDi

Prazo Médio; =

Onde:

e Prazo Médio;= Prazo médio por pais i;

e EaD; = Exposigao em risco por pais i no CCR (exposure at default);

e Periodo, = Ultimo periodo de 12 meses com exposigao do pais i, a contar da data base do célculo;

e Periodo, = Primeiro periodo de 12 meses, a contar da data base do calculo.

Para efeito de calculo, para encontrar a PD equivalente ao prazo médio que sera utilizado no
préximo item, caso o prazo medio encontrado para cada pais ndo seja um valor inteiro, sera
necessario fazer uma interpolagao linear entre os valores das PD’s definidos na tabela do 8.6
ANEXO - Histdrico de Atualizagbes Periddicas ANEXO — Historico de Atualizagbes Periddicas,
em fungéo do rating e dos vértices consecutivos aplicaveis a interpolagao.

3.1.23.2 Rating Final por pais de operagées cursadas no CCR

Desta forma, pode-se utilizar a seguinte férmula para se obter o rating por pais para as operagoes
cursadas no CCR:

R; = (1— PD) X R* + PD X R3
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Onde:

e R; = Rating final do pais i no CCR;

e R* =Rating pais mitigado pela utilizagdo do CCR;
e R3 = Rating pais R3 da OCDE;

e PD = Probabilidade de Default cumulativa obtida para o R* e prazo médio.

Como cada pais possui riscos distintos, mapeados pelo rating R* e pelo rating R3, quando a
operagao é cursada dentro e fora do CCR, respectivamente e, como existe a probabilidade do
mitigador ser descontinuado ao longo da vigéncia do contrato, a ponderagao entre os ratings R*
e R3 visa justamente incorporar o risco adicional ao R*, com base na probabilidade de haver
default dentro do sistema (PD obtida para o R* e prazo médio), ou seja, adotando a teoria de
probabilidade para definir o rating Ri para o periodo de vigéncia dos contratos. O rating Ri oscila
entre R* e R3, em fungéo da probabilidade do mitigador ser descontinuado.

3.1.2.4 CONSIDERAGOES ADICIONAIS SOBRE A METODOLOGIA DE PRECIFICAGAO

As posicoes credoras ou devedoras informadas em cada quadrimestre entre os paises membros
do CCR podem, em primeira analise, induzir a percep¢ao de que o risco das operagoes cursadas
no convénio depende diretamente das posicoes credoras e devedoras dos saldos compensados.
Os graficos abaixo ilustram alguns indicadores histéricos do CCR.

Saldo das Compensagdes em Relagdo ao Brasil (US$)

Milhdes

-350 -

—@—Argentina  =#=—Venezuela Rep Dominicana  =———Equador

Figura 4 | Saldo das compensagdes em relagédo ao Brasil dos 4 paises com maiores exposi¢cdes no FGE em dez/14.
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600 -

400

200 -

Milhoes

=== Argentina =f=—=\Venezuela Rep Dominicana

Equador Brasil

Figura 5 | Saldo das compensagdes dos paises dentro do Convénio.

Os saldos das compensagdes, com relagéo as operagdes cursadas no CCR com a garantia do
FGE, contemplam as parcelas dos financiamentos vencidas em cada quadrimestre de
compensagao. Entretanto, ndo sao informados os fluxos futuros de compensagéao das dividas ja
cursadas entre os paises membros. Essa informagéo seria crucial para que pudesse haver algum
tipo de mitigagdo adicional ao modelo, como utilizar o conceito de Exposi¢ao Liquida entre os
paises contemplando todo o fluxo futuro de compensagao do CCR. O desconto seria concedido
nao a partir das posi¢des credoras e devedoras dos paises informadas pela ALADI em cada
quadrimestre de compensacao, mas em funcgao dos fluxos de divida e crédito a compensar que
o Brasil possuisse com cada pais. Isso poderia reduzir a primeira componente de risco do
modelo, ou seja, o rating que o Brasil atribui a cada pais membro nas operagdes cursadas pelo
CCR.

Apesar do desconto devido a Exposigao Liquida ser bem embasado tecnicamente, alguns fatores
contribuem para a imaterialidade deste desconto.

1) O Brasil cursa operagdes de longo prazo como credor no CCR de forma muito mais
expressiva que os demais paises membros. Isto faz com que a Exposi¢ao Liquida do
Brasil com os paises do Convénio tenda a uma posicado credora do Brasil com eles,
tornando os descontos praticamente nulos;

2) Nao sao disponibilizados pela ALADI os fluxos futuros de compensagdes, através do qual
seria possivel mensurar a Exposig¢ao Liquida do Brasil com os paises membros.

Contudo, caso o Brasil passe a cursar operagdes de longo prazo como devedor no CCR e caso
seja possivel obter informagdes sobre as compensagdes futuras de operagdes ja cursadas no
CCR, os descontos devido a Exposigao Liquida podem se tornar relevantes.

3.1.2.5 RATING UNICO

Além dos ratings especificos para cada pais, define-se um rating unico para todo o CCR, em
fungédo da ponderagéo dos ratings individuais pela exposicao que o Brasil possui com esses
paises. Os percentuais de exposi¢ao sao definidos pela média moével dos ultimos 4 (quatro) anos.
Esta média mével de 4 (quatro) anos é utilizada no ASU para a definicdo de LGD (Loss Given
Default) e foi adotado o mesmo conceito para os percentuais de exposigao do CCR.

Sendo assim o calculo do rating Unico ponderado pode ser ilustrado a partir da seguinte férmula:

Rating Unico = 2 R; X Exposicio (%);
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Onde:
e R; =Rating final do pais i no CCR;

e Exposigio (%);= Percentual de Exposi¢gdo do CCR numa janela mével de 4 anos

O rating unico deve ser atualizado com a frequéncia adequada, sensibilizado tanto pelas
variagdes nos percentuais de exposi¢cao da carteira quanto pelas atualizagcbées dos ratings na
OCDE. O reset deve permitir a utilizacdo mais atualizada possivel dos indicadores que
sensibilizam o modelo.

3.1.3 RESET ANUAL

Os ratings do modelo devem ser atualizados de forma a refletir as alteragbes na classificagao
dos paises dada pela OCDE. Sabe-se que ocorrem atualizagbes anuais do CRAM para paises
da América Latina, embora essa frequéncia seja passivel de redefinicdo. O reset deve
contemplar, além das atualizagbes dos ratings OCDE, a atualizagdo dos prazos médios e da
média movel de quatro anos das exposi¢cdes referentes as transagdes cursadas no CCR.
Portanto, torna-se crucial que haja uma regra de reset do modelo alinhada com o calendario de
atualizagao de ratings da OCDE e que atenda aos requisitos descritos acima. O reset anual do
CCR devera ocorrer preferencialmente no més de novembro ou em até 45 dias ap6s a divulgagao
da atualizagdo anual dos ratings da OCDE para os paises da América Latina. A memaria de
calculo e histérico dos ultimos resets constam no Anexo 8.6 ANEXO — Histérico de Atualizagdes
Periddicas.

3.1.4 CONSIDERAGOES FINAIS

O modelo de mensuracao do risco CCR ora proposto leva em consideragdo os efeitos das
principais caracteristicas do sistema (mitigagéo dos riscos de T&C, politico e extraordinario) em
grandes parceiros comerciais brasileiros no mecanismo de compensacgoes.

No mais, a metodologia € capaz de mensurar uma possivel caracterizagao de default por parte
de um signatario do Convénio que eventualmente podera deflagrar uma bilateral e, portanto, ser
devidamente capturado no modelo de risco e precificagdo. Além disso, conceitos utilizados pela
OCDE (MD-Package e Classificacdo de Risco) e histérico de bons pagamentos no do sistema
CCR foram contemplados dentro de uma mesma metodologia.

Eventuais mudangas no cenario da posi¢ao do Brasil no CCR (o Brasil passar a ser devedor ao
invés de credor), principalmente com os paises com as maiores exposi¢cdes de operagdes
cursadas no CCR com a garantia do FGE poderao gerar mitigagao adicional de risco, sem que
haja prejuizo ao modelo proposto. Entretanto, no cenario atual, o Brasil como o unico pais a
cursar operagdes no longo prazo pelo CCR, além do fato de possuir quase que exclusivamente
posicao credora com os demais paises, inviabiliza a utilizagdo de qualquer mitigagéo adicional.

O modelo proposto permite que sejam mensuradas e precificadas as operagdes do CCR tanto
de maneira distinta, por pais membro, quanto de maneira Unica, pela teoria de risco de portfélio.
Pode haver momentos em que a abordagem de mensuragéo de risco e precificagao por rating
unico seja mais adequada que a abordagem distinta por pais, ou vice-versa. Entretanto, ambas
abordagens estdo amparadas tecnicamente por esta Nota Técnica Atuarial.
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3.2 CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CURTO PRAZO POLITICO E
EXTRAORDINARIO NAO-FINANCEIRO

3.2.1 MODELO DE SCORECARD

O risco pais de uma determinada nacao é composto pelo risco soberano, que se trata das
condicbes financeiras para honrar suas dividas, e do risco politico e extraordinario nao-
financeiro, que se trata do risco de uma divida nao ser honrada por questdes que vao além da
capacidade financeira do soberano. O desenho proposto prevé a cobertura deste Ultimo risco, e,
portanto, faz-se necessaria a mensuracao detalhada dele. A utilizagcdo, neste caso, da andlise
de risco pais ndo seria adequada, pois englobaria o risco soberano, que ndo é coberto pelo
produto proposto, causando uma distor¢ao do resultado.

A legislagdo que rege o seguro de crédito a exportagdo considera riscos politicos e
extraordinarios nao-financeiros sob as seguintes situagoes:

I.  Mora pura e simples do devedor publico;
Il.  Rescisdo arbitraria, pelo devedor publico, do contrato garantido;

lll.  Moratéria geral decretada pelas autoridades do pais do devedor ou de outro pais por
intermédio do qual o pagamento deva ser efetuado;

IV.  Qualquer outro ato ou decisdo das autoridades de outro pais que impeca a execugao do
contrato garantido;

V. Por decisao do Governo brasileiro, de governos estrangeiros ou de organismos
internacionais, posterior aos contratos firmados, resulte a impossibilidade de se realizar
0 pagamento pelo devedor;

VI.  Superveniéncia, fora do Brasil, de guerra, revolugdo ou motim, de catastrofes naturais
que impegam a execug¢ao do contrato garantido.

VII.  Qualquer ato ou decisdo das autoridades de outro pais solicitando o cumprimento de
garantias bancarias relacionadas a exportagdo, por entender que o exportador nao
cumpriu total ou parcialmente suas obrigagdes.

A mora do devedor publico pode ser considerada um risco financeiro e equivalente ao risco
soberano definido acima. Em relacdo as outras situacdes, a literatura dedicada a andlise do
risco politico, em geral, as consolida em trés categorias:

¢ Risco de Transferéncia e Conversibilidade (111, V)
¢ Risco de Expropriagdo ou de quebra de contrato (ll, IV, VII)

¢ Risco de Guerras e disturbios civis (VI)

O risco de catastrofes naturais (item VI), tais como ciclones, inundagdes, terremotos, erupgdes
vulcanicas e maremotos, sdo normalmente tratados separadamente na literatura.

Seguindo esta categorizagéo, foram elaborados quatro modelos, um para cada tipo de risco. A
definigdo de cada um dos riscos, bem como a metodologia utilizada para mensura-los e
classifica-los sera descrita nas sessdes posteriores.

3.2.1.1 MODELODE T&C

3.21.11 Definicao de risco coberto

Acao ou inagédo de um determinado governo (ou entidades autorizadas pelo mesmo) que resulte
direta e imediatamente na impossibilidade do devedor de converter ou transferir quantias
depositadas no pais com objetivo de pagar uma divida.
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3.21.1.2 METODOLOGIA

O Risco de Transferéncia e Conversibilidade €& mensurado pelas principais agéncias
internacionais de notagdo para uma gama razoavel de paises. Utilizaremos as notas
disponibilizadas pela Standard & Poor’s, que ja se encontram na escala global, em nosso modelo.

A metodologia esta disponivel no site da agéncia e leva em conta, primeiramente, se o pais se
encontra dentro de algum arranjo monetario especial em que a autoridade sobre a politica
monetaria e cambial é cedida a um organismo externo ao governo central. Se o pais fizer parte
de uma unido monetaria (como a Zona do Euro ou a Zona do Franco) as caracteristicas destes
arranjos sao contabilizadas e o rating T&C dos paises sera equalizado ao rating total deste
arranjo. Se o pais utilizar uma moeda estrangeira (por exemplo, o Panama que usa o dolar norte-
americano), o rating de T&C sera igual ao do pais de origem (neste exemplo, o rating T&C do
Panama é igual ao rating T&C dos EUA). Caso o pais nao faga parte de um arranjo monetario
especial, a agéncia analisa o regime cambial, a orientacdo da politica econémica e grau de
insercao do pais na economia global/regional. Com isto, a agéncia busca captar o risco da
imposicao de restricdes a movimentagao de capital e conversdo da moeda.

3.2.1.2 MODELO DE CONFLITO
3.21.21 Defini¢ao de risco coberto

Risco de eclosdo de conflito civil ou militar que cause danos fisicos ou paralisagdo de processos
operacionais, impedindo o cumprimento de obrigagdes do devedor.

3.21.2.2 Metodologia

A literatura que trata de violéncia politica identifica uma gama de fatores que podem estar
relacionados com a eclosao de conflitos em um determinado pais. Desigualdade de renda,
autoritarismo do governo central, greves, manifestacdes, tensbes étnicas sédo os fatores mais
comumente citados. Utilizamos entdo métricas consagradas para medir estes fatores e estudar
a correlagéo deles com eventos de violéncia politica.

O Center for Systemic Peace (CSP) compila com regularidade os eventos de violéncia politica e
os classifica em niveis de 1 a 10. Esta compilagao foi utilizada no nosso estudo para testar a
correlagdo dos fatores com estes eventos histéricos. Os eventos de greves e manifestagdes,
bem como os niveis histéricos de desigualdade de renda foram retirados da base de dados criada
por quatro economistas renomados nos estudos de violéncia politica (Mike Alvarez, José Antonio
Cheibub, Fernando Limongi e Adam Przeworski - ACLP). A relevancia politica dos grupos étnicos
de cada pais foi retirada da base do Ethnic Power Relations criada pelo Swiss Federal Institute
of Technology Zurich. Por fim, o grau de autoritarismo do governo foi medido através da variavel
POLCON, criada pelo professor Witold Henisz da University of Pennsylvania. A base de dados
POLCON V compilada pelo professor Wiltold J. Henisz € uma das maiores referéncias entre os
académicos no que tange o arranjo institucional dos paises. Nesta base, Henisz calcula um
indice POLCON, justamente buscando medir o nivel de autonomia nas tomadas de deciséo de
um determinado governo, um indicador que consideramos adequado para medir o poder
institucional.

Foi feita uma regressédo em painel com efeitos fixos a fim de evitar que as caracteristicas
intrinsecas de cada pais enviesassem o resultado. Foi também adicionada uma variavel de auto-
regressao (variavel a ser explicada defasada em um ano), pois comumente os conflitos se
estendem por anos, entdo o fato de haver um conflito em um ano X aumenta bastante a
probabilidade de haver conflito no ano X+1. De fato, ao se fazer as regressées sem esta variavel,
a correlagao entre os residuos aumentava sensivelmente (medido por Durbin-Watson), o que
indicava sua importancia e poderia mascarar os valores dos outros coeficientes.

Neste modelo as variaveis significativas (ao nivel de 5% de significancia) foram as variaveis de
greves, de autoritarismo do governo, da existéncia de um grupo étnico politicamente dominante
e a variavel de auto-regressao. Todas as variaveis significativas apresentaram o sinal esperado
do coeficiente. O sinal positivo no coeficiente da variavel de greve e na de auto-regressao
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indicam que quanto mais greves no ano anterior ou a ocorréncia de um conflito aumenta a
probabilidade de conflito no presente. O sinal negativo no coeficiente da variavel que mede o
autoritarismo do governo indica que quanto mais “autoritario” um regime, maior a propensao a
conflitos. Finalmente, o sinal negativo no coeficiente da variavel que mede os grupos étnicos
indica que se um regime politico é fragmentado ele sera mais propenso a conflitos. A existéncia
de um grupo étnico dominante seria um fator estabilizante na maioria dos casos. O R? ajustado,
a estatistica F e a Durbin-Watson do modelo apresentaram valores adequados, indicando ser
um modelo confiavel.

Dessa forma, os coeficientes encontrados na regressao foram aplicados em um modelo para
medir o risco de conflito utilizando os dados atuais. O resultado deste modelo € uma notade 0 a
5 que mede o grau de risco de um conflito no pais de acordo com a seguinte equagéo e tabela:

Nota de Risco de Conflito = 0,78 X C —0,0488 x P — 0,44 X E + 0,078 X G + 0,8

Onde:

e (: Grau do conflito politico no ano anterior (CSP)

e P: Grau de autoritarismo do governo central (POLCON)
e E:Relevancia politica de grupos étnicos (ETH)

e G: Ocorréncia de greves com mais de 1000 participantes (ACLP)

Tabela 1 | Equivaléncias do Modelo de Risco de Conflito
Risco de Conflito

Resultado do Grau de Nota — Escala
Modelo risco Moody’s
0-02 Muito Baixo AAA

0,2-1,5 Baixo AA

1,5-3,0 Moderado BBB

3,0-4,0 Significativo B
>4,0 Critico ccC

3.2.1.3 MODELO DE EXPROPRIAGCAO
3.2.1.31 Definig¢ao de risco coberto

Risco de decisbes governamentais do pais do importador que levem a expropriacéo,
nacionalizagao, confisco e outras formas de perda de controle do devedor de seus ativos,
impossibilitando desta forma a honra de suas dividas.

3.21.3.2 METODOLOGIA

Um governo capaz de tomar e executar decisdes sem ter que responder a outros setores sera
mais propicio a expropriar ativos privados. Normalmente, associamos a alta discricionariedade
de um governo ao seu nivel de autoritarismo, ou a formas nao democraticas de chegada ao
poder. Apesar de ser uma associagao apropriada, uma vez que governos autoritarios ou aqueles
nao democraticamente eleitos tem maior tendéncia a agir de forma mais discricionaria, ela nao
reflete todo o espectro de possibilidades existentes. Mesmo governos democraticamente eleitos
podem se encontrar com um alto poder de tomada de decisbes, dependendo da constituicdo
institucional do pais. Portanto, a forma mais apropriada de definir o risco de expropriagdo advindo
da discricionariedade de um governo é observar as instituicdes de um pais como um todo e nao
s6 especificamente o processo de ascensio ao poder.
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Alguns critérios podem ser adotados nesse intuito. O primeiro se relaciona ao numero de vetos
a qual o lider do poder executivo esta sujeito. Se suas agdes podem ser questionadas por uma
camara legislativa ou pelo poder judiciario, menor a probabilidade que o governo tome uma
decisdo que desagrade alguns grupos de interesse. No entanto, apenas a possibilidade de
questionamento ndo garante a eficacia desta forma de constranger o poder executivo. Deve
haver também a vontade destes agentes em questionar o poder executivo. No caso de cdmaras
legislativas, se a maioria de cada uma delas for alinhada ao executivo, este gozara de maior
controle sobre a tomada de decisdes, aumentando assim o risco de expropriacdo. Da mesma
forma, se o judiciario for controlado pelo governo (seja diretamente, ou através de nomeagbes e
possibilidade de afastamentos) as chances deste poder questionar alguma agéo executiva
diminuem, aumentando o risco. Finalmente, saindo do campo doméstico, a participacédo do pais
em organizagdes internacionais pode levar seu governo a pesar suas decisdes, uma vez que
estas podem acarretar sangdes que superem os beneficios de uma expropriagao.

A capacidade institucional de expropriar ndo &, entretanto, suficiente para a analise. Todo ato de
expropriagéo tem seus beneficios bem definidos (aquisicdo de ativos e meios de produgao
anteriormente nas maos do setor privado), porém os custos podem ser menos explicitos. Espera-
se que a disposigao para a expropriagao surja somente quando os beneficios excedam os custos.

O quadro econdmico do pais pode fornecer os incentivos a uma expropriagdo. Isto porque o
desempenho econdmico € normalmente refletido na popularidade politica. Portanto, durante
momentos de recuo na atividade, atores politicos podem recorrer a expropriacao para estatizar
os recursos de um determinado setor e ao mesmo tempo aumentar sua popularidade. Por outro
lado, uma expropriagédo afeta a credibilidade de um governo aos olhos de investidores. Paises
que dependem de investimento estrangeiro direto para cobrir déficits em transag¢des correntes
sao especialmente sensiveis a um desgaste de sua imagem. A possivel fuga dos investidores
constitui, portanto, um custo extra ao ato de expropriagdo. A mesma légica pode se aplicar a
ajuda internacional. Uma vez que esta represente uma parte importante do PIB de uma nacéo,
a possibilidade de ocorrer um corte na ajuda como retaliagdo a uma expropriagao representa um
custo a ser contabilizado.

A reputagcao de um determinado governo também pode influenciar na decisdo de expropriar ou
nao um ativo. A reputagdo de um pais influencia as decisdes de investimento assim como as
taxas de juros as quais o pais tem acesso nos mercados internacionais. Um caso de
expropriagao, certamente, afeta de forma negativa ambas as variaveis, que dependendo do pais,
podem ser essenciais para o equilibrio das contas publicas e da governabilidade. Logo, se o pais
nao tem histoérico de agdes do género, a possibilidade de perda de reputagéo pode significar um
freio. No entanto, no caso de expropriadores reincidentes, com reputagao ja prejudicada, os
incentivos sao invertidos. O custo marginal de reputagéo por novas agdes de expropriagéo &
inferior aos possiveis ganhos, e o governo estara mais propenso a executa-las. Finalmente, uma
forma de questionar as agdes do governo é através das midias, que podem mobilizar a opiniao
publica. Portanto, a liberdade de imprensa tem seu papel ao constranger a livre agdo do governo,
aumentando os custos politicos de uma decisao autoritaria.

Percebemos que os fatores que influenciam na decisao de um pais de expropriar ativos privados
podem ser agrupados em duas categorias: aqueles relacionados ao poder institucional de um
determinado governo de tomar esta decisdo e aqueles relacionados aos incentivos que este
governo tem para a expropriagdo. Quando o governo em questdo possui tanto os incentivos
quanto o poder institucional para empreender uma expropriagdo, a chance de esta ocorrer
aumenta drasticamente. Consequentemente, se quantificarmos estas duas categorias para um
determinado pais, poderemos avaliar razoavelmente o risco que uma empresa estrangeira corre
ao fazer negdcios nele.

A primeira etapa na constru¢cdo de um modelo de avaliagao de risco de expropriagao é a selecéo
de variaveis que melhor representem o poder institucional de um governo. Utilizamos a variavel
POLCON, citada no modelo de risco de conflito, encontrada na base de dados do professor
Henisz. Na mesma base de dados encontramos o grau de independéncia do poder judiciario,
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outra variavel importante no sistema de controles e contrapesos. Adicionalmente, a base do
World Governance Indicators, compilada pelo Banco Mundial, fornece duas variaveis
interessantes ao proposito: Voice and Accountability, que mede a capacidade da populagdo em
influenciar a politica local; Rule of Law, que mede a capacidade do aparato institucional do pais
de aplicar as leis de forma imparcial. A ultima variavel utilizada na medi¢ao do poder institucional
€ 0 numero de organizagdes internacionais do qual o pais faz parte. Quanto maior o numero,
mais constrangido por estes acordos (e eventuais sangdes) sera o governo.

Em um segundo momento, definimos variaveis para mensurar os incentivos de um determinado
governo a um ato de expropriagao. A primeira variavel escolhida se relaciona aos efeitos de uma
perda de reputacdo do governo. Para tanto, a variavel leva em consideragdo o numero de
acordos bilaterais de investimento que o pais possui, a participagéo do pais no ICSID? (principal
tribunal internacional na resolugéo de casos de expropriagéo) € 0 numero de processos que o
pais enfrenta no mesmo. A ideia é que quanto mais acordos bilaterais, maior seria a perda devido
a reputagao. No entanto, se o pais néo é signatario do ICSID, ou se possui muitos processos no
mesmo, a reputacdo deste pais ja estd comprometida e uma expropriagdo ndo devera ter
maiores custos. Outra variavel analisada é a situagdo econémica, na forma do desempenho
econdmico dos ultimos cinco anos. Conforme discutido anteriormente, uma recessido pode
oferecer os incentivos para uma expropriacdo. A insercdo do pais no comércio internacional
também é levada em consideragdo. Quanto maior a insergdo, menores serao os incentivos a
expropriar. Da mesma forma, se o pais depende de ajuda internacional, uma expropriagéo pode
dificultar o acesso as mesmas (através de medidas retaliatérias) e acabar sendo prejudicial.
Finalmente, a liberdade de imprensa, medida pela Freedom House, também foi incluida.

Todas as variaveis apresentadas foram divididas entre aquelas relacionadas com o poder
institucional do governo e aquelas relacionadas aos incentivos de um governo para expropriar.
Houve necessidade de normalizacdo dessas variaveis, para se adequarem a uma escala de 0 a
100, onde 100 representa o menor risco de expropriacdo. Utilizando dados histéricos das
variaveis escolhidas e de expropriacdes, e através de um processo iterativo, foram definidos os
pesos de cada variavel em seu grupo.

O objetivo foi definir os pesos ideais que posicionassem os casos histéricos de expropriagao no
quadrante mais arriscado. O processo iterativo utilizado foi o Hill Climbing, uma técnica
matematica de otimizagéo local. O algoritmo comega de um ponto de partida (uma composigéao
de pesos), faz testes incrementais, e compara as solugdes para cada incremento, buscando se
aproximar do resultado perfeito. Uma vez que os incrementos deixem de se aproximar do
resultado perfeito, o algoritmo interrompe a busca local, guarda o melhor resultado a busca outro
ponto de partida para reiniciar o processo. Isso se repete até que os novos pontos de partida
parem de apresentar resultados melhores que os guardados.

Os resultados sao apresentados nas tabelas a seguir:

Tabela 2 | Peso das Variaveis "Poder”

Variaveis — “Poder” Peso
POLCON V 25%

Voice and Accountability 20%
Rule of Law 20%
Judiciario Independente 15%

Participagdo em Organizagdes Internacionais 20%

3 International Centre for Settlement of Investment Disputes, tribunal ligado ao Banco Mundialpara resolugéo de disputas
relacionadas a investimentos estrangeiros.
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Tabela 3 | Peso das Varaveis "Incentivos”

Variaveis — “Incentivos” Peso
Liberdade de Imprensa 10%
Desempenho Econémico 20%
Importancia dos Investimentos Estrangeiros 20%
Importancia da Ajuda Internacional 5%
Reputagéo 25%

Integragéo comercial com o resto do mundo 20%

O resultado do modelo sao duas variaveis: poder e incentivos. A composigao destas variaveis
resulta em um vetor, um ponto em um plano cujos eixos sdo a nota em “Poder” e a nota em
“Incentivos”. O posicionamento nos quadrantes determina o nivel do risco, que depois € mapeado

para a escala Moody’s da seguinte forma:

83
100 Muito
Baixo

Moderado Baixo

50
Significativo
33 Moderado
Critico
50 100

Tabela 4 | Mapping da Classe de Risco de Expropriacao
Mapping da Classe de Risco de Expropriagao

Muito Baixo AAA
Baixo AA

Moderado BBB
Significativo B

Critico CCC

3.2.1.4 CLASSIFICAGAO DE RISCO DE DESASTRES NATURAIS

Os riscos extraordinarios (atos de Deus e nao relacionados a incertezas politicas) foram
contemplados através de um modelo de vulnerabilidade a desastres naturais. Este modelo foi
desenvolvido e é atualizado por um grupo de especialistas da Alliance Development Works e da
Universidade da ONU e seus resultados sdo publicados anualmente®*. O indice leva em conta a
exposicao e vulnerabilidade dos paises a desastres naturais. O World Risk Report atribui uma
escala de risco, baseada no ranking dos paises em seu indice. Associamos esta escala as notas

da escala da Moody'’s, conforme a tabela a seguir:

4 Os relatdrios podem ser encontrados no site: http://www.worldriskreport.com/
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Tabela 5 | Mapping Risco de Desastres Naturais
Risco de Desastres Naturais

Grau de risco atribuido

Ranking do World Risk Index pelo World Risk Index

Nota — Escala Moody’s

139-173 Muito Baixo AAA

104 - 138 Baixo AA

69 - 103 Moderado BBB
35-68 Significativo B
35-01 Critico CccC

3.2.1.5 MODELO FINAL COMBINADO: RISCO POLITICO E EXTRAORDINARIO NAO-FINANCEIRO
(RPENF)

3.21.51 Composicgao dos Riscos e Definigao dos Pesos
Para a elaboragdo do modelo do scorecard contemplando tanto o risco politico quanto o risco
extraordinario (ndo-financeiro), foi realizada a seguinte ponderagao:

RPE = 0,9675 X Risco Politico Nao Financeiro + 0,0325 X Risco de Desastres Naturais

Onde o Risco Politico Nao-Financeiro (RPNF) € composto de trés variaveis: T&C, risco de
expropriagao e risco de conflito. Todavia o peso dado a cada uma das variaveis alterna de acordo
com a classificagdo dada ao risco de conflito.

O risco de conflito pode ser caracterizado como critico e nao-critico. Ele somente é considerado
critico caso o rating de conflito seja igual a 5. Sendo assim, o peso utilizado para o calculo segue
a tabela abaixo:

Tabela 6 | Peso atribuidos aos Ratings de acordo com a criticidade
Risco de Conflito Risco de Conflito

Critico N&o-Critico
T&C 50% 85%
Expropriagédo 20% 10%
Conflito 30% 5%

Presumiu-se que em condi¢oes de conflito critico, o risco de conflito predomina e, portanto, o
peso desta nota € aumentado em tais situagdes. Os pesos foram obtidos através de um processo
iterativo similar ao utilizado no modelo de risco de expropriacédo, buscando a melhor aderéncia
das notas finais as notas de risco politico propostas por outras agéncias especializadas em
avaliacéo do risco politico puro.
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Apos a obtengéao do rating RPENF, conforme visto acima, € necessario ainda aplicar o limitador
de Country Risk Rating de forma a garantir que o rating RPENF seja menor ou igual ao rating
Pais classificado pela OCDE. O seguinte mapping de rating foi utilizado para aplicagdo do
limitador:

Tabela 7 | Mapping de Ratings Escala Global e OCDE
Rating Global Rating OCDE

AAA 1

AA+
AA
AA-

A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

cccC
cC

N NNOO OO AR OWWWDNDNDNDN-_ A

3.2.1.5.2 Excegobes a Regra

Os paises listados pela OCDE sem classificagao de rating ou category zero precisam ser tratados
de forma particular no que diz respeito a obtengao do rating RPENF. Para tal, dependendo do
caso no qual esses paises se enquadrarem, serdo realizados os seguintes procedimentos:

e Paises category zero, High Income e/ou pertencentes a Euro Zone:
o O modelo ndo os contempla;
o Em caso de demanda de contratacdo do seguro por estes paises, 0s mesmos serao
tratados como excegéo (tailor made)®.
e Paises que nao possuam classificagao de Country Risk na OCDE, adota-se:
o Caso possua todos os ratings formadores para o rating RPENF:
* Rating RPENF final sera o teto entre o RPENF e o rating estabelecido pela CRA’s
mapeados para a escala OCDE.
o Caso nao possua todos os ratings formadores para o rating RPENF:
» Rating RPENF final sera o rating estabelecido pela CRA’'s mapeados para a
escala OCDE.

5 Entende-se que para paises Cat Zero, o potencial de contratagdo deste seguro seria limitado ao risco de desastres naturais.
Desta maneira, casos como esses serdo tratados como excegao, pelo fato de ndo estarem contemplados inicialmente no
modelo.
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IV  MODELOS DE PRECIFICACAO

4.1 TAXA DE PREMIO COMERCIAL EFETIVA

Os prémios definidos pelos modelos de precificacdo descritos nessa Nota Técnica Atuarial sdo,
de forma geral, aplicados ao valor coberto da operagédo. Este valor refere-se ao montante
segurado das obriga¢des assumidas pelo tomador no Contrato Principal® que, em alguns casos,
podem incluir a cobertura de tributos. Os prémios gerados pelos modelos de precificagdo
descritos nessa NTA sdo denominados prémios comerciais.

Os prémios comerciais possuem duas componentes. A primeira componente, denominada
prémio puro, esta diretamente relacionada ao risco do devedor e ao valor indenizavel, passivel
de recuperagdo. A segunda componente do prémio refere-se basicamente aos custos
administrativos e, quando incorporada a componente do prémio puro, define o prémio comercial
das operagdes. Ressalta-se que, tecnicamente, a segunda componente do prémio ndo depende
diretamente do risco do devedor e n&o esta relacionada aos valores indenizaveis.

Entretanto, em alguns casos especificos, pode haver tributagédo sobre o valor indenizado sem
que, necessariamente, haja cobertura sobre 0 montante dos tributos. Nesses casos especificos,
de forma a manter o equilibrio atuarial do FGE, deve-se contemplar na precificagdo eventuais
despesas de tributacao.

As despesas de tributagao que nao sao passiveis de indenizagao devem ser incorporadas a uma
das componentes do prémio comercial.

Sabe-se, entretanto, que as despesas relacionadas aos tributos ndo indenizaveis e ndo passiveis
de recuperagcdo ocorrem somente em casos de inadimplemento do devedor e,
consequentemente, no pagamento da indenizagéo. Dessa forma, pode-se definir a despesa
gerada em um pagamento de indenizagdo e relacionada aos tributos ndo indenizaveis e néao
passiveis de recuperacao a partir da base de incidéncia dos tributos, das aliquotas dos tributos
e da probabilidade de default do devedor.

A probabilidade de default do devedor é dada pela componente do prémio puro dos modelos de
precificacdo. Portanto, a despesa relativa aos tributos ndo indenizaveis e nao passiveis de
recuperagao (DTNI) que ocorrem no pagamento da indenizagdao pode ser definida da seguinte
forma:

DTNI = Taxa Upfront de Prémio Comercial x Percentual de Prémio Puro x Tributos
Onde:
e DTNI: despesa relativa aos tributos ndo indenizaveis e ndo passiveis de recuperacao;
o Taxa Upfront de Prémio Comercial: Taxa obtida pelos modelos de precificagao descritos nesta NTA;
e Percentual de Prémio Puro : Percentual da componente do prémio puro no prémio comercial

e Tributos: Valor nominal da tributagéo referente a indenizagéo integral do valor coberto, calculado pelas
aliquotas e bases de incidéncia vigentes no momento da precificagdo da operagéo.

A despesa em questdo possui caracteristicas peculiares. Pelo fato de ndo ser passivel de
indenizacéo e de recuperagao, ndo se enquadra tecnicamente na componente de prémio puro.
Por outro lado, como o valor nominal da perda relativa a tributacdo em questdo depende do risco
do devedor, mesmo que possa ser associada a uma despesa operacional atrelada ao pagamento
de indenizacdo, ndo pode ser tecnicamente enquadrada como uma despesa meramente
administrativa, ja que essa depende do risco do devedor.

8 Documento contratual, seus aditivos e anexos, que especificam as obrigagdes e direitos do segurado e do tomador.
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Diante de tais caracteristicas peculiares e da necessidade de incorpora-las a uma das
componentes definidas no prémio de risco, optou-se pelo enquadramento na componente do
prémio relacionada as despesas administrativas, devido as caracteristicas das despesas de
tributagdo em questdo estarem mais relacionadas ao conceito de despesas administrativas do
que ao conceito de prémio puro.

Dessa forma, o prémio comercial efetivo, ou seja, o prémio praticado nas operagdes para as
quais haja tributagdo nao indenizavel e ndo passivel de recuperagao da seguinte forma:

Valor Nominal do Prémio Comercial + DTNI

Taxa Upfront de Prémio Comercial Efetiva = Valor Coberto da Operagao

Onde:
e Valor Nominal do Prémio Conercial = Valor Coberto da Operagio X Taxa de Prémio Comercial,

e DTNI: Despesas relativas aos tributos ndo indenizaveis e nao passiveis de indenizagao que ocorrem
devido ao pagamento das indenizagbes do FGE, calculado pelas aliquotas e bases de incidéncia
vigentes no momento da precificagdo da operagdo e pela probabilidade de inadimplemento do
devedor, definida pelo prémio puro.
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4.2 MALZKUHN-DRYSDALE PACKAGE
4.21 MODELO DE PRECIFICAGAO MD PACKAGE - UMA BREVE INTRODUGAO

Para a tarifagdo do seguro de crédito a exportagéo, destaca-se a necessidade do conhecimento
dos mercados internacionais para os diversos produtos e servigos objeto de exportagdo. A
capacidade do importador em obter créditos e o nivel de instabilidade da economia onde esta
instalado séo exemplos de parametros que influenciam os resultados do seguro. Em
consequéncia, trata-se de um negécio demandante de dados de abrangéncia global, para o qual
se mostra indispensavel o respaldo de uma bem montada rede de informagdes com estrutura
supranacional.

Assim, os paises-membros da OCDE (Organizagéo para a Cooperagao e o Desenvolvimento
Econdmico) comegaram a coordenar suas politicas de crédito a exportagao em 1976. Dois anos
depois, sob os auspicios da OCDE, surge o Arrangement on Guidelines for Officially Supported
Export Credits, um "acordo de cavalheiros" entre os participantes da OCDE e que se desenvolveu
no marco daquela Organizagao.

Em reunido do Grupo de Prémios da OCDE, realizada em fevereiro de 2010, da qual o Brasil
participou como ouvinte, foi aprovado o novo modelo de MPR da OCDE que entrou em vigor em
setembro de 2011 - MD Package. Criado e mantido na OCDE, este modelo tem por objetivo
estabelecer a convergéncia nos precos para a concessao de créditos para a exportacdo, de
médio e longo prazos, com respaldo oficial.

A estrutura do MD Package da OCDE considera um coeficiente a mais em relagédo ao modelo
anterior (Knaepen Package). O novo coeficiente “c” & referente a parcela de risco privado (buyer).
E importante observar que a forma original do risco soberano foi mantida.

O MD Package é composto de dois componentes basicos:
e Precificacdo do risco de crédito do importador;

¢ Novas taxas minimas de prémio para o risco de crédito do pais, que permaneciam inalteradas desde
as primeiras regras sobre prémio de risco (Knaepen Package - 1999).

Este modelo é o principal instrumento para a definicdo dos prémios minimos para as operagoes
de SCE de médio e longo prazos com garantias da Uniao.

4.2.1.1 O MODELO DE PRECIFICAGAO’

A férmula aplicavel para o calculo da taxa minima de prémio a ser cobrada para um crédito a
exportagdo que envolva apoio oficial envolvendo um obligor/quarantor em um pais classificado
pela OCDE pode ser expressa da seguinte maneira:

MPRz{

(a; X HOR + b;) x max(PCC,PCP) pcC
95 X (1=LCF) + |cin X gge X HOR x (1~ CEF)] X QPF; X PCF; X BTSF

Onde:

o g, = Coeficiente de risco pais de acordo com sua classificagao de risco da OCDE (de 0 a 7, onde 0 é
O MeNOr risco);

7 Ver 8.5 ANEXO — ARRANGEMENT ON OFFICIALLY SUPPORTED EXPORT CREDITS (ltem 24.c) e 4.3 PRECIFICACAO
DAS OPERACOES (COMPRADORES PUBLICOS E PRIVADOS) EM PAISES DE CATEGORIA ZERO NA OCDE sobre
operagoes de paises classificados como 0/7 para a aplicagdo da precificagdo em transagdes deste tipo, em consonancia com
a versao do Arrangement que contém o MD Package (01/01/2013).

7 Ver 4.3 PRECIFICAGAO DAS OPERACOES (COMPRADORES PUBLICOS E PRIVADOS) EM PAISES DE CATEGORIA
ZERO NA OCDE sobre a precificagdo das operagdes de paises classificados como 0/7 durante a fase de transigéo do sistema
vigente para o novo sistema de precificagdo (conforme regra e cronograma a serem estabelecidos pela CAMEX).
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e ¢, = Coeficiente de risco para o importador de um bem seguindo a classificagéo prevista no Acordo
(SOV, SOV/CCO, CC1-CC5) em um determinado pais com risco soberano variando de 0 a 7;

e  b; = Constante referente ao risco pais (de 0 a 7);

e  HOR = Horizonte de risco;

e  PCC = Percentual do risco comercial sendo coberto;

e  PCP = Percentual do risco politico sendo coberto;

e CEF = Mitigadores de risco passiveis de utilizag&o;

e  QPF = Fator de qualidade do produto em determinado pais;
e  PCF = Fator de cobertura do risco de determinado pais;

e  BTSF = Fator para utilizagdo caso a classificagdo de risco de um comprador privado (buyer) seja
melhor do que a do pais de suas atividades;

e LCF = Fator utilizado no caso da transacéao ser realizada em moeda local.

42111 Classificacao de Risco Pais Aplicavel

A classificagao de risco pais é determinada de acordo com as definigdes do Arrangement, o qual
determina o coeficiente e a constante a ser utilizada para a precificagdo de acordo com as tabelas
seguintes:

Categoria de Risco do Péis
4

Categoria de Risco do Pais
3 4

4.21.1.2 Selec¢ao apropriada para o Risco do Importador

A apropriada escolha da categoria de risco de um buyer deve ser realizada seguindo a proxima
tabela desse documento, a qual fornece combinag¢des de pais e categorias de risco que foram
estabelecidas e acordadas pelos participantes do grupo de discussao do assunto, no dmbito da
OCDE.

Classificagao de Risco do pais do Buyer
3 4 5

BTS BTS BTS BTS BTS BTS
SOV SOV SOV Sov SOV SOV Sov SOV
CCo CCo CCo CCo CCo CCco CCo CCo
cc1 AAA | AA- A+/A- BBB+/BBB-| BB+/BB BB- B+ B
CC2 A+/A- |BBB+/BBB-| BB+/BB BB- B+ B B- ou pior
(oox} BBB+/BBB-| BB+/BB BB- B+ B B- ou pior
CC4 BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior
CC5 BB-ou pior | B+ ou pior B ou pior B- ou pior

Categoria de Risco do Buyer

A categoria de risco do buyer selecionada, combinada com a categoria de risco pais aplicavel
determina o coeficiente de risco do buyer (cin) que é obtido da seguinte tabela:

Classificacdo de Risco do pais do Buyer

Categoria de Risco do Buyer

BTS
Sov
cco
cc1
Ccc2
cc3
CC4
CC5
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42113 Horizonte de risco (HOR)

O Horizonte de Risco é calculado, para repagamentos padrdes do crédito concedido, conforme
abaixo:

HOR = (Periodo de desembolso X 0,5) + Periodo de Repagamento

Para pagamentos que fogem ao padrao, a seguinte formula é utilizada:

(vida média ponderada do periodo de Repagamento — 0,25)
0,5

HOR = (Periodo de desembolso x 0,5) +

Nas formulas acima, a unidade para mensuragio temporal é a anual.

42114 Percentual de Cobertura para Risco Comercial (PCC) e Risco Politico (PCP)

Os percentuais de cobertura (PCC ou PCP) sao expressos em valores decimais (e.g. 0,95 =
95%).

42115 Mitigadores de risco passiveis de utilizagao

O valor de mitigagao de risco (CEF) é zero para qualquer transagéo nao sujeita a uma melhoria
no risco do buyer e nao pode exceder 35%, de acordo com as regras estabelecidas pelo
Arrangement. De acordo com o Arrangement, o maximo de CEF a ser utilizado segue a tabela a
seguir:

Maximo

CEF Definigcao CEF

Assignment of O devedor (exportador) fornece como garantia ao FGE os recebiveis 0,10
Contract dos contratos da contraparte, em operagdes locais ou nao, permitindo
Proceeds or ao garantidor o direito legal destas receitas e/ou da tomada de decisdo
Receivables sobre estes contratos, em substituicdo ao exportador, no caso de um
default/sinistro.

Um acordo direto com os credores dos contratos de recebiveis desta
contraparte (uma agéncia do governo local em uma operagdo de
mineragao ou energia) permite que o garantidor, no caso o FGE, o
acesso ao governo a fim de buscar solugbes para a expropriagdo ou
outra violagao do contrato das obrigacdes relacionadas a transagao.

Uma empresa operando em um mercado ou setor competitivos pode
ter receitas a receber relacionadas a venda da produgdo com uma ou
mais empresas localizadas numa economia mais estavel. Estes
recebiveis geralmente sdo em uma moeda forte, mas ndo pode ser
objeto de uma relagdo contratual especifica. A cessdo desses
recebiveis ao garantidor poderia fornecer um Asset Security nas
contas do exportador, dando ao garantidor um tratamento preferencial
no fluxo de caixa gerado por ele.

Asset Based O Asset Based Security pode ser uma hipoteca de um ativo com alta 0,25
Security® liquidez ou uma propriedade que tem valor por si s6 (moveis e
terrenos). Um Asset Based Security € aquele que pode ser adquirido
com relativa facilidade, como uma locomotiva, equipamento médico ou
construcdo de equipamentos.

Na avaliagéo deste ativo deve ser considerada a facilidade legal da
recuperacdo. Em outras palavras, quanto maior a capacidade legal de

8 O Asset Based Security e o Fixed Asset Security ndo podem ser utilizados em conjunto.
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recuperagao deste ativo, maior valor este Asset Based Security
possuira ao garantidor.

A precificagéo deste tipo de ativo & definida pelo mercado, sendo
preferivel a precificagdo do "mercado" ao do “mercado local”, pois o
ativo pode ser movido/transferido para qualquer outra jurisdigao.

Fixed Asset O Fixed Asset Security é tipicamente um componente de equipamento 0,15
Security que possa ser delimitado e bem definido pela sua parte fisica tal como
uma turbina ou maquinas integradas em uma linha de montagem de
uma fabrica. O valor deste ativo varia dependendo de fatores
econOmicos, legais, mercado, dentre outros.

Escrow Account | Conta garantia envolve uma conta sob custddia a servigo de uma 0,10
divida potencial(no evento de default ou nao performance do
exportador), mantidas como caugéo por uma instituigdo que néo tenha
vinculo com o devedor. O valor deve ser depositado sob custédia com
antecedéncia.

O valor deste mitigador é quase sempre de 100% do valor nominal
colocado em custédia na Conta Garantia. Permite um maior controle
do garantidor sobre o uso do dinheiro assegurando o valor posto em
conta antes de eventuais despesas discricionarias.

O fato de a operagao ser cursada no CCR também é considerado como um mitigante pois o
rating utilizado deixa de ser do pais e passa a ser o rating construido para operagdes cursadas
no CCR.

O item 4.2.1.1.5.1 apresenta algumas melhorias na aplicagdo de mitigadores de risco com a
utilizagcao de Mitigador de Risco do Comprador e Mitigador de Local Currency Factor.

4.21.1.51 Melhorias Na Aplicagao De Mitigadores De Risco
42.1.1.51.1 UTILIZAGAO DE MITIGADOR DE RISCO COMPRADOR

Devido a formulagéo do calculo do MPR, a aplicagéo de mitigadores de risco do comprador (CEF)
nao impactara no valor do prémio quando:

e Fator cin (Coeficiente de risco para o importador) igual a ZERO - Buyer Risk Category igual a SOV
(Devedor Soberano);

e Fator cin (Coeficiente de risco para o importador) igual a ZERO - Buyer Risk Category igual a BTS
(Better than Sovereign);

e Fator cin (Coeficiente de risco para o importador) igual a ZERO - Buyer Risk Category igual a CCO
(Risco do comprador equivalente ao Risco Pais);

e Percentual de cobertura do risco comercial (PCC) igual a igual a ZERO.

(a; X HOR + b;) x max(PCC,PCP)
0,95

PCC
X (1—-LCF) + [cin X

095 x HOR x (1 — CEF)]}XQPFiXPCFiXBTSF

MPR:{

Para que nao haja perda do beneficio da mitigagao nesses casos, podera ser aplicado o desconto
nominalmente a exposic¢ao (i.e. pela subtragdo, da exposi¢ao, dos valores pré-depositados em
conta constituida como garantia colateral, sendo mantido o prémio de risco original sem
descontos, em upfront percentual), podendo-se, para referéncia, calcular o novo prémio nominal
resultante como upfront percentual da exposi¢ao original.

De forma mais detalhada, deve-se adotar o seguinte procedimento:
1) Calculo do prémio Upfront % aplicavel a operagao pela calculadora MD/SGP;
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2) Deve-se calcular (Valor do Financiamento — Valor da Escrow Account);
3) Aplicando 1) x 2) obtém-se o valor do prémio da operagdo (em $).

Pode-se calcular também uma “taxa de prémio equivalente” para a operagdo, cuja base de
aplicagao seria o valor do financiamento sem que houvesse subtracdo do valor da Escrow
Account. Para tal, basta utilizar o valor do prémio calculado em 3) e dividir pelo Valor Financiado.
Essa taxa equivalente pode ser util para a padronizagcao dos prémios percentuais informados
nos relatérios, que atualmente refletem a aplicagdo ao Valor Financiado. Entretanto, deve-se
atentar que, a taxa equivalente n&o é disponibilizada hoje nem na calculadora do MD e nem no
SGP e, caso seja adotada, para que a SAIN possa replicar os prémios dessas operagodes, torna-
se necessario explicitar os passos 1, 2 e 3 acima nos relatérios.

Outro ponto importante, é que, caso a operagcao demande a cobranga do prémio como spread
(ongoing), a taxa ao ano (spread) permanece a mesma gerada pela calculadora/SPG e sera
aplicada ao (Valor do Financiamento — Valor da Escrow Account), necessariamente.

Em resumo, no uso da mitigagéo via redugéo de EAD, como o upfront percentual ndo muda, logo
o spread também nao é impactado. Ha equivaléncia financeira do upfront nominal ao valor
presente do fluxo de spreads a taxa contratual, assegurando que tal resultado seja uma
decorréncia logica necessaria.

Ainda a respeito de Escrow Account, apesar de constar na definicdo do CEF que esta seja
mantida no pais onde a transagao € domiciliada, podera haver flexibilizagao na elegibilidade do
mitigador, caso a conta garantia seja mantida fora do pais. E premissa que o pais onde a Escrow
Account esteja possua classificagdo de risco igual, ou melhor, a do pais onde a operagéo é
domiciliada.

Embora a utilizacdo da mitigac&do através de uma Escrow Account via reducado de EAD tenha
sido tratada neste documento apenas para operagdes de risco privado, tal abordagem é
perfeitamente aplicavel as operagbes de risco soberano, quando houver impossibilidade de
utilizagéo do mitigador Country Risk Offshore Escrow Account. Ressalta-se que, tanto para risco
privado, quanto para risco soberano, as caracteristicas de blindagem/segregagéo da Escrow
Account devem ser atendidas para o mitigador possa ser utilizado conforme abordagem descrita.

Outro ponto que precisa de atencao é o percentual de desconto que devera ser aplicado para
determinados CEFs. Quando estes possuem apenas os limites maximos permitidos no Acordo,
mas que nao haja regra definida para determinar qual o valor do desconto deve ser efetivamente
aplicado, torna-se necessaria uma metodologia para estipular os valores dos descontos que
serdo utilizados.

Desta forma, foi desenvolvida uma abordagem que determina este percentual com base na LGD
do ativo. A aplicagdao do mitigador precisa atender a seguinte premissa: LGD do ativo
menor que 45% (LGD para operagoes unsecured). A metodologia sera descrita a seguir, e
refere-se aos CEF Asset Based Security e Fixed Asset Security.

421.15.1.2 PERDADADO O DEFAULT (LGD)

De modo geral, a perda dado o default (LGD) é dada por 1 (um) menos a taxa de recuperagao,
ou seja, representa a propor¢gao do valor ndo recuperado pelo credor frente ao valor do
empréstimo concedido. Desta forma, a LGD ¢é definida como o percentual de perdas referente
ao risco de crédito de uma exposicdo no momento da inadimpléncia.

Primeiramente, deve-se calcular a LGD em fungédo da LTV da operagédo (LGD.tv). Para isso
utiliza-se a formula construida com base na Abordagem Foundation de Basiléia Il, a seguir:

. 1/LTV
LGDLTV = LGDREF - 5% * MIN 1, C**

Onde:
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e LGDLTV =LGD dada pela LTV da operacgao;
e LGDREF valor tabelado conforme colateral;
e LTV (Loan to Value) da operagao;

e C** (Coeficiente de Colateralizagéo) valor tabelado conforme colateral (Fonte: BCBS, 2006).

Tabela 8
Colateral LGDRrer1 c**
Real estate (CRE/RRE) 40% 140%
Outros Colaterais 45% 140%

Na tabela abaixo estéo listados os tipos de ativos contemplados na referida abordagem, os
descontos maximos estabelecidos pelo Acordo, juntamente com os parametros necessarios para
o calculo das LGDy1v.

Tabela 9
CEF Ativo LGDrer1 C**
Asset Based Security Imoveis 40% 140%
Asset Based Security  Outros Colaterais 45% 140%
Fixed Asset Security Imoveis 40% 140%
Fixed Asset Security  Outros Colaterais 45% 140%

Assim em fungéo da LGD calculada anteriormente, havera um valor de CEF (desconto a ser
aplicado) correspondente, calculado pelas seguintes férmulas.

e Para Asset Based Security:

CEF = —0,025 x (LGD; 7y * 100) + 1,125
e Para Fixed Asset Security:

CEF = —0,015 x (LGD; 7y * 100) + 0,675

Com estas fungdes todos os pontos da tabela abaixo (teto, fronteira e piso de LGD.tv) sao
gerados por interpolagdo com precisdo, estando na mesma reta, evitando assim o problema de
descontinuidade na fronteira de 40% da LGD entre as op¢des de ativo de um mesmo CEF.

Tabela 10
LGDL1v Ativo CEF Asset-Based CEF Fixed Asset
45% QOutros Colaterais 0% 0%
40%  Outros Colaterais/Imoveis 12,5% 7,5%
35% Iméveis 25% 15%

4211513 UTILIZAGAO DE MITIGADOR DE LOCAL CURRENCY FACTOR

Para operagdes que utilizarem o mitigador Local Currency Factor (LCF), o desconto maximo esta
definido em 20%. Entretanto, o valor a ser aplicado depende do potencial de mitigagao de risco
de contagio, operacdo a operacao. Por risco de contagio entende-se o cenario em que o
comprador apresenta condigdes de pagamento em moeda local e intengéo de pagar (ability and
willingness to pay), mas é impedido de converter as divisas e realizar o pagamento em moeda
forte por uma restricao imposta por seu pais de domicilio.
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Embora nao definido no acordo, propde-se utilizar a seguinte formula para o valor utilizado nesse
desconto:

Descontoygr = MINIMO (1 — PDy¢c/PDp¢ ; Desconto méximo)
Onde:
e PD,. = Probabilidade de Default associada ao Rating Local Currency em escala global;
e PD;. = Probabilidade de Default associada ao Rating Foreing Currency em escala global;

e Desconto maximo = 20%.

Estas PD’s devem estar calibradas ao Average Tenor da operagao, conforme formula abaixo:

D
AT=WAL+E

4.21.1.6 Fator de Qualidade do Produto em determinado pais

O fator de qualidade do produto de um determinado pais (QPF) é obtido partindo-se da tabela
abaixo:

Coutfy Risk Catégory
3 4 )

Product Quality

EERASENEIG] 00,9965
Standard
Above Standard N EE)

4211.7 Fator de Cobertura do Risco
O fator de cobertura de risco é determinado da seguinte maneira:
e Para (max(PCC,PCP)=<0,95: PCF =1,

e Para (max(PCC,PCP) > 0,95 : PCF = 1+ ((max(PCC, PCP) - 0,95/ 0,05) * (coeficiente de percentual
de cobertura).

O coeficiente do percentual de cobertura, dependendo da categoria de risco pais em questao,
pode ser obtido pela tabela abaixo:

Coeficiente do Coutry Risk Category

percentual de 3 4 )

cobertura 0,00000 | 0,00337 | 0,00489 | 0,01639 | 0,03657 | 0,05878 | 0,08598

42118 Risco Corporativo melhor do que o Risco Soberano

Quando um obligor possui classificagéo de risco melhor do que a do pais de suas atividades ¢é
classificado como SOV + e o coeficiente BTSF = 0,9. Caso contrario, o valor do BTSF = 1.

42119 Fator utilizado no caso de a transagao ser realizada em moeda local

Para transag¢des onde se utiliza de moeda local como mitigador de risco, o valor do LCF nao
pode exceder 0,2. O valor para esse parametro em qualquer outra ocasiao € igual a zero.
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4.2.1.2 CONSIDERAGOES ADICIONAIS AO PREMIO DE RISCO

Os Prémios de Risco obtidos pela aplicagdo do MD Package séo prémios denominados a vista,
isto &, sdo prémios néao financiados. Prémios Financiados, seguindo as definicdes constantes do
BRCS 2012 (Benchmark and Related Conditions System) e, adicionalmente, corroboradas na
calculadora de Prémios da OCDE ajustada as praticas brasileiras vigentes, devem ser
entendidos como Prémios em Risco (Premium At Risk).

Prémios em Risco sdo aqueles nao recebidos integralmente antes do inicio do repagamento da
obrigagao (ou, de forma equivalente, até o ponto de inicio do crédito ou SPOC - Starting Point Of
Credit). Tal se aplica quer se trate de desembolsos Unicos na data zero do fluxo (Zero Point),
quer se trate de desembolsos multiplos (As Drawn) entre o Zero Point e o SPOC.

Em fungdo de sua caracteristica, se faz necessario ajustar o Prémio de Risco obtido a vista da
calculadora do MD Package para os casos em que ele for recebido apés o SPOC (Financiado),
bem como ajustar este prémio a vista para os casos em que ele € recebido ao longo do
cronograma de desembolsos (As Drawn) e nao no Zero Point (Upfront). Adicionalmente, em
fungéo dos Prémios de Risco do MD Package estarem calibrados a cobertura de um fluxo de
pagamentos de principal e juros, sendo a taxa de referéncia do MD Package a CIRR®
(Commercial Interest Reference Rate), se faz necessario um ajuste do prémio a vista para
cobertura de risco quando a taxa de juros das operagbes (taxa basica + margem do banco
financiador) é superior a CIRR contratada na mesma operagdo. A seguir sdo detalhados os
referidos ajustes.

Para fins exclusivos de precificagcao, as operagcdes com prazo de financiamento superior a dois
anos e com prazo de repagamento inferior a dois anos, devem ser submetidas aos seguintes
ajustes:

e Prazo de Repagamento: igual a dois anos, independentemente do prazo de repagamento
originalmente solicitado;

e Prazo de Desembolso: igual ao prazo de financiamento originalmente solicitado subtraido de 2 anos;

e Periodo entre o ultimo desembolso e primeiro repagamento: igual ao originalmente solicitado.

4.21.21 Prémio Financiado

O ajuste dos prémios financiados é feito de acordo com a férmula a seguir:

Onde:
e P, = Prémio financiado;

e P, =Prémio a vista.

O calculo para conversao do Prémio Financiado em Spread é feito nos termos estabelecidos no
BRCS 2012 (Benchmark and Related Conditions System) e incorporados a calculadora
correspondente do MD Package, ja ajustada as praticas brasileiras vigentes.

® Conforme constante do BRCS 2012 (Benchmark and Related Conditions System). O prémio As Drawn é calculado
atualizando-se o upfront pela base rate da CIRR (Commercial Interest Reference Rate), ou seja, pelo Treasury (CIRR - 100
bps) na moeda elegivel e no prazo de pagamento em que estiver denominada a CIRR (cf. artigo 20 a) até e) do Capitulo Il
do Arrangement da OCDE - “Financial Terms and Conditions for Export Credits”.
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4.21.2.2 Recebimento de Prémios As Drawn

Trata-se apenas de atualizacao do Prémio Upfront a vista, calculado no Zero Point, para as datas
de desembolso, quando for o caso de esquemas com multiplos desembolsos, aplicando-se na
atualizagdo apenas a taxa basica contratual (ou seja, a base rate da CIRR sem a inclusédo da
margem do banco financiador). A atualizagdo é feita considerando-se a metade do prazo de
desembolso até o SPOC, conforme férmula e grafico abaixo.

Fpp=(1+ CIRRBASE)D/Z
Onde:
e F,, = Fator As Drawn;

e CIRRy,s: = Base Rate da Commercial Interest Reference Rate em sua moeda elegivel e no prazo de
pagamento em que estiver denominada;

e D = Periodo de desembolso do crédito;

J D/Z = Assumido como a data-zero do fluxo de caixa.
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Portanto, deduz-se que o saldo devedor no instante inicial de amortizagdo de principal e juros &
o somatério, centrado em D/2', dos desembolsos da transacdo. Durante o periodo de
desembolso os juros referentes a este crédito devem ser pagos na periodicidade acordada
contratualmente (e.g. semestralmente), ndo havendo capitalizagéo de juros entre o zero point e
o SPOC.

4.21.2.3 Recebimento de Prémios As Drawn Financiado

Trata-se apenas da transformacgao do Prémio As Drawn em prémio financiado. Para tanto, utiliza-
se a seguinte formula:

Py
Pap pin = =Py

Onde:
e P, rin = Prémio as drawn financiado;

e P, =Prémio as drawn.

% No caso da transagao ter um periodo de desembolso (D) igual a zero, o célculo estara sendo realizado para o periodo
zero do fluxo, ou seja, o momento de concessao do crédito (i.e., SPOC = Data Zero).
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4.21.2.4 Taxa Fixa de Juros Minima a ser Aplicada

Sao fixadas taxas minimas de juros a serem aplicadas a transag¢des com apoio oficial, que devem
estar em consonancia com a moeda elegivel na qual a transagéo é realizada e seu periodo de
reembolso.

No caso de utilizagdo da CIRR (Treasury'" + 100bps):

Treasury | Prazo Maximo de Reembolso™?

3 anos Até 5 anos (inclusive)
5 anos De 5 a 8 anos e meio (inclusive)
7 anos Acima de 8 anos e meio

Ou:

Treasury | Prazo Maximo de Reembolso
5anos | Todos os prazos

No caso de utilizagdo de uma swap rate, em operagdes com perfil de amortizagdo SAC ou
PRICE, a tabela a seguir indica qual a maturity dessa taxa de referéncia a ser utilizada, de acordo
com o prazo de reembolso da transacdo em questdo. Para o caso de pagamentos irregulares, a
maturity da swap rate a ser aplicada deve ser a interpolagdo das duas taxas mais proximas a
WAL (Weight Average Life) do financiamento.

Prazo da Operacgao: Swap Rate Maturity
Até 3 anos 2 anos
Até 5 anos 3 anos
Até 7 anos 4 anos
Até 9 anos 5 anos
Até 10 anos 6 anos
Até 12 anos 7 anos
Até 15 anos 9 anos

Fonte: Arrangement OCDE.

4.21.2.5 Fator de Juros

O modelo MD-Package define o prémio upfront com a premissa de que as indenizagbes
ocorrerdao em um unico pagamento. Entretanto, de forma geral, o FGE efetua o pagamento das
indenizagbes conforme o fluxo original da operagao. Dessa forma, faz-se necessario um ajuste
ao prémio upfront para que, de alguma forma, os juros contemplados nas indenizagbes estejam
incorporados ao prémio da operagéo. Esse ajuste é incorporado ao modelo através do fator de
ajuste de juros. Caso a taxa de juros das operagdes seja menor ou igual a CIRR contratada na
mesma operagao, o fator de juros é igual a 1.

A seguir, demonstramos matematicamente a dedugéo do valor das parcelas conforme o sistema
de amortizacdo SAC (Level Principal):

" Treasury na moeda elegivel e no prazo de pagamento em que estiver denominada a CIRR (cf. artigo 20 a) até e) do
Capitulo Il do Arrangement da OCDE — “Financial Terms and Conditions for Export Credits”.

12 http://www.oecd.org/dataoecd/21/52/46632700.xls

32




Agéncia Brasileira Gestora do
Fundos Garantidores ¢ Garantias S.A

DIARM/NOR/003/01/R

P
PMTk=[(n—k+1)><i+1]><E

Onde:

e PMT, = Valor da k-ésima parcela;

e k= Numero da parcela;

e P = Principal (valor do financiamento);

e | =Taxa de juros do financiamento (proporcional a periodicidade do pagamento);

e n =Numeros de parcelas.

O valor das parcelas, conforme o sistema de amortizagdo PRICE (Mortgage Style), pode ser
expresso como:

i
PMT =P X m
Onde:
e PMT = Valor das parcelas;
e P = Principal (valor do financiamento);
e | =Taxa de juros do financiamento (proporcional a periodicidade do pagamento);
¢ n =Numero total de parcelas.

O Valor Presente, por sua vez, sera calculado da seguinte forma:

n
VP = 2 PMTy X (1 + CIRR)™¥
k=1

Onde:

VP = Valor Presente;

e PMT = Valor das parcelas, conforme o sistema de amortizagao do contrato;

e CIRR = Commercial Interest Reference Rate proporcional a periodicidade do pagamento;

e K = Numero da parcela;

e n =Numero total de parcelas.

Conhecendo as férmulas acima, é possivel determinar o Fator de Juros, conforme a seguir:
vp

h=7

Onde:

e [, = Fator de Juros;

e VP =Valor Presente;

e P = Principal (valor do financiamento).
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4.3 PRECIFICAGAO DAS OPERAGOES (COMPRADORES PUBLICOS E PRIVADOS)
EM PAISES DE CATEGORIA ZERO NA OCDE

4.3.1 INTRODUGAO

De acordo com o Arrangement on Officially Supported Export Credits da OCDE (Consenso da
OCDE), operagdes envolvendo paises Category Zero, High Income OECD Country e High
Income Euro Area Countries, nao seguem os MPRs obtidos pelo MD-Package. Para a
precificacdo de transacdes nesses paises, deve-se analisar cada operacdo individualmente e
utilizar mecanismos de precificagdo de mercado. Importante ressaltar que, conforme exposto no
artigo 24 c) do Arrangement, apesar das operagdes serem precificadas individualmente e nao
estarem sujeitas ao MD-Package, nédo deve ocorrer perfuragcdo do mercado privado na
precificacdo de risco de crédito.

No Anexo IX do Arrangement (janeiro 2015), diferentes benchmarks de mercado (market
benchmarks) sao apresentados como possiveis referéncias para a precificagdo das operagdes
nos paises Category Zero, sao eles:

e Un-covered Portion of Export Credits or the non-ECA Covered Part of a Syndicated Loan;
o  Name-Specific Corporate Bonds;

o  Name-Specific Credit Default Swaps;

e Indexed Credit Default Swaps;

e Loan Benchmarks;

e Benchmark Market Curves;

o Weighted Average Cost of Financing Resources (WACFR).

A ABGF adotou uma metodologia de calculo proposta pela SBCE (precursora da ABGF,
contratada junto a SAIN até 30/06/2014) com base no Median Credit Spreads (MCS) da Moody'’s,
elegivel como Market benchmark por reunir as propriedades estabelecidas para Benchmark
Market Curves no Anexo IX.

Além de possibilitar que as transagbes possam ser precificadas em uma larga escala de Ratings
Globais e Maturities, essa metodologia esta também em consonancia com o ASU (onde o MCS
é utilizado como uma das componentes do calculo da Market Reflective Surcharge (MRS) nos
resets trimestrais) e sera detalhada ao longo do documento.

Vale ressaltar que para operagdes pequenas (crédito abaixo de 10 milhdes de SDRs) ou
operagdes para as quais ndo seja possivel utilizar um dos benchmarks de mercado, o prémio
nao podera perfurar o definido pelo MD-Package na categoria de risco 1 (1/7).

Os benchmarks foram entéo classificados em duas categorias:
e Benchmarks Prioritarios;

e Benchmarks Alternativos.

4.3.2 BENCHMARKS PRIORITARIOS

A precificagdo de qualquer operagao em paises Category Zero devera contemplar todos os
Benchmarks prioritarios. Dois benchmarks sao definidos como prioritarios, por razdes distintas.

Primeiramente, a TCMB (Through the Cycle Market Benchmark), que € uma Benchmark Market
Curve utilizada pelos Participantes do Consenso, por funcionar como uma espécie piso'; e o

3 Quando houver informagao disponivel no mercado acerca dos spreads com base em Name-Specific Credit Bonds ou Name
Specific CDS aplicaveis a transagéo e estes forem inferiores aos spreads da TCMB, ndo devera haver caracterizagdo de
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MCS, por ser um benchmark aplicavel a praticamente qualquer tipo de transacdo, em
conformidade com as propriedades estabelecidas no Anexo IX para tais referéncias (curvas) de
mercado.

4.3.2.1 MCS

O MCS (Median Credit Spreads), na modalidade Bonds over Libor, disponibilizado pela Moody'’s,
€ um indicador de mercado que permite visualizar os spreads de titulos sem garantias reais
(unsecured) negociados ao longo das categorias de rating da Moody’s e Maturity/Duration dos
titulos.

Tabela 11
Aaa | Aal Aa2 Aa3 | A1l A2 A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 Bl B2 B3 Caa C
-48 | -36 | -30 | -27 | -23 | -19 -5 14 40 8 | 164 | 279 | 324 | 432 | 594 | 639 | 685
-2 15 24 29 35 41 59 83 | 115 | 168 | 242 | 347 | 384 | 470 | 602 | 636 | 692
4 26 37 43 50 58 79 | 107 | 142 | 196 | 268 | 363 | 396 | 469 | 584 | 612 | 674
16 41 54 61 69 79 | 102 | 132 | 170 | 224 | 292 | 381 | 410 | 474 | 578 | 601 | 666
18 | 46 | 60 | 68 | 77 | 88 | 114 | 146 | 186 | 238 | 303 | 386 | 412 | 468 | 564 | 584 | 652
20 50 64 74 84 96 | 123 | 157 | 198 | 249 | 312 | 389 | 412 | 463 | 551 | 569 | 639
27 | 58 | 74 | 84 | 95 | 108 | 136 | 171 | 213 | 263 | 323 | 395 | 416 | 462 | 545 | 561 | 633
33 64 80 91 | 104 | 117 | 147 | 182 | 226 | 274 | 331 | 399 | 418 | 459 | 537 | 552 | 625
42 74 90 | 102 | 115 | 129 | 160 | 196 | 240 | 287 | 341 | 405 | 423 | 460 | 534 | 547 | 622
53 86 | 103 | 115 | 129 | 144 | 175 | 212 | 256 | 301 | 353 | 414 | 430 | 464 | 535 | 546 | 622
60 94 | 110 | 123 | 138 | 153 | 185 | 223 | 267 | 311 | 360 | 417 | 432 | 463 | 531 | 542 | 618
67 | 101 | 117 | 131 | 146 | 162 | 195 | 233 | 278 | 319 | 367 | 420 | 434 | 462 | 528 | 538 | 615
74 | 108 | 124 | 138 | 154 | 171 | 204 | 242 | 287 | 327 | 372 | 423 | 436 | 462 | 525 | 534 | 612
81 | 114 | 131 | 145 | 161 | 179 | 212 | 251 | 295 | 334 | 377 | 426 | 437 | 461 | 522 | 530 | 609
15 83 | 121 | 137 | 152 | 168 | 186 | 220 | 258 | 303 | 340 | 382 | 428 | 439 | 460 | 519 | 527 | 607

Report date: 27/6/2013
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Os resets e datas de vigéncia serdo analogos ao reset ASU 2011, ou seja, de 3 em 3 meses
ocorrera a atualizagao dos indicadores MCS e da Libor OIS (Libor Overnight Indexed Swap, proxy
de prémio de liquidez no mercado interbancario a ser deduzida da MCS para ajustar este ultimo
para a precificagéo de risco de crédito), tal como apresentado na Tabela 12.

Tabela 12
Janela Periodo de composi¢do da média | Periodo de Vigéncia
YYYYQ1 | Outubro a Dezembro de (YYYY-1) | A partir de 15 de Janeiro de YYYY

YYYYQ2 | Jan a Margo de YYYY A partir de 15 de Abril de YYYY
YYYYQ3 | Abril a Junho de YYYY A partir de 15 de Julho de YYYY
YYYYQ4 | Julho a Setembro de YYYY A partir de 15 de Outubro de YYYY

Deve-se utilizar o MCS equivalente ao rating definido para a operagao. Com relagao a Maturity,
deve-se utilizar o valor idéntico ao do Average Tenor da operagéo, conforme férmula abaixo.

AT = WAL + D/2

Dois pontos necessitam de detalhamento, o prémio de liquidez existente nos spreads do MCS e
a necessidade de interpolar duas Maturities consecutivas para a obtencao dos spreads relativos
ao AT efetivo da operagéo.

a. Prémio de Liquidez

perfuragao de mercado caso esses spreads sejam adotados na precificagdo, segundo proposta do Chair do Grupo de Prémios
da OCDE feita na reunido Informal do Grupo de Prémios realizada na OCDE, em Paris, em 10/06/2013, para discussdo e
deliberagéo dos Participantes.
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Dado que o spread MCS contém prémio de liquidez em sua composicéo, deve-se subtrai-lo para
que a precificagdo da operagéo seja adequada. Para tal foram destacadas 2 fontes, a saber:
Libor OIS e Margin Benchmark for Civil Aircraft (ASU).

A Libor OIS consiste na diferenga entre a Libor e a Overnight Indexed Swap (OIS), mensurando
assim o risco de liquidez do mercado. Este indicador € disponibilizado pela Bloomberg. Ja o
Margin Benchmark do ASU é calculado com base na média movel de 3 meses da metade dos
menores spreads bancarios informados pelas ECAs do EUA e Europa. Devido a maior robustez,
optou-se pela utilizagdo da Libor OIS para o indicador de liquidez das operagdes em paises
Category Zero. O grafico 1 contém valores historicos recentes dos dois indicadores de liquidez.

Comparativo Libor OIS x MB ASU (bps)
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Grafico 1

b. Interpolacdo do Spread

De posse da série discreta de MCS, por rating e por Maturity, para encontrar o spread mais
adequado ao AT da operagao, deve-se aplicar uma interpolacdo linear simples, como
demostrado a seguir:

Sop =Sy + (ATpp — My)/ (Myy1 — My) * (Sy+1 — Sn),

Sendo: AT,p = Average Tenor da operagao, Sy = spread anual para a maturity em N, tal que N <
ATpp < N + 1, Sy,1 = spread anual para a maturity em N+1, My, = Maturity relativa ao Sy, e My,
= Maturity relativa ao Sy, -

c. Conversao de spread para upfront

O spread calculado é convertido em upfront financiado™ utilizando como taxa de desconto a taxa
contratual da operagéo (Swap Rate ou CIRR) acrescida da média mensal do prémio de liquidez
da janela vigente.

4 0 spread calculado a partir do prémio as-drawn financiado & apenas parcialmente risky, uma parte sendo apenas por efeito
monetario de aumento da exposigdo nominal no caso do financiamento de prémio, pois resulta de aumento de EAD sem que
haja de fato risco adicional. Dado que em Category Zero, o spread calculado é de “risco puro”, a ele corresponde um prémio
upfront financiado (e ndo um “prémio as-drawn financiado”).

No entanto, caso seja necessario calcular um prémio as-drawn financiado, este podera ser obtido a partir do prémio upfront
financiado:

(i) Pelo calculo do prémio upfront nao financiado (a vista) a partir do upfront financiado;
(ii) Pelo calculo do prémio as-drawn a vista a partir do upfront a vista obtido em (i); e, finalmente,
(iii) Pelo calculo do prémio as-drawn financiado a partir do as-drawn a vista obtido em (ii), pela formula:

As-Drawn Financiado = (As-Drawn nao financiado/ (1 - As Drawn nao financiado).
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O parametro prazo (T), usado para conversao, € igual ao prazo de reembolso que resulta em um
WAL (Weighted Average Life) equivalente ao AT da operacdo. Quando houver um unico
desembolso em DO, o prazo (T) da conversao sera igual ao prazo de reembolso, ja que o WAL
€ igual ao AT.

Quando houver periodo de desembolso maior que ZERO, o prazo (T)' é obtido através de
interpolagao linear conforme férmula a seguir:

T = RT + (WALy — WALgy)/ (WALpyr — WALgy) * (RT' — RT), tal que WALy = ATop

Sendo: RT = Prazo de reembolso da operagdo, WAL= WAL do prazo de reembolso da
operagao e WAL,,»= WAL de RT’, sendo RT' > RT para que a igualdade WAL = AT,p possa
ser obtida na interpolacéo.

O perfil de amortizagdo da operagao (SAC ou PRICE) e frequéncia de pagamento também sao
parametros necessarios para a conversio com base no BRCS. Para o calculo do prémio a vista
utiliza-se a formula de converséo a seguir.

Premlofinanciado

Prémioy yistq = -
avta (1 + Premlofinanciado)

4.3.2.2 THROUGH THE CYCLE MARKET BENCHMARK (TCMB)

O Through the Cycle Market Benchmark (TCMB) foi desenvolvido pelas ECAs EKN (Suécia) e
Atradius (Holanda), com suporte da SACE (Itélia) e FINNVERA (Finlandia).

Em linhas gerais, o TCMB estima o prémio com base em dados histdricos (média de Yields para
corporate bonds e para interbank nominal Yield swap curve) da Bloomberg Fair Market Curve
Industrial US (BFV) a partir de 1993 de acordo com o rating e a maturity da operagao. Para
facilitar a disseminagéao de tal metodologia, foi desenvolvida uma calculadora do TCMB no Excel.
Com esta ferramenta o usuario pode escolher entre dois horizontes temporais, a saber: the whole
period average (W), que computa dados de 1993 até o ultimo ano disponivel e last year’s average
(L), com a série historica correspondente ao ultimo ano.

A metodologia utilizada na TCMB pelo Grupo de Prémios da OCDE néao prevé a dedugao do
prémio de liquidez do spread de risco (embora tal procedimento seja aplicado nos demais
benchmarks). A explicagdo para tal estaria numa “suavizagdo” dos prémios de liquidez,
especialmente na série W da TCMB, o que nao nos parece ter bom fundamento técnico. De
forma a alinhar a metodologia apresentada nessa Nota Técnica para o MCS, a média do prémio
de liquidez relativa ao horizonte temporal da curva (L ou W) sera deduzida do valor do spread.

Outra adaptacao feita no modelo foi a conversdao do spread em upfront financiado pela taxa
contratual acrescida do prémio de Liquidez da janela vigente, respeitando o horizonte temporal
adotado (L ou W).

4.3.2.21 TCMB-BAP
43.2.211 Introducéao

Na 1312 Reunido dos Participants do Arrangement, ocorrida em 18 de novembro de 2015, foi
discutido uma nova abordagem de precificagéo para paises pertencentes a Categoria Zero. Esta

5 Por convengdo do PCM (Premium Conversion Model) da OCDE, quando o prazo (T) via interpolagéo for multiplicado pelo
numero de parcelas ao ano nao resultar em um namero inteiro de parcelas, o prazo efetivo utilizado na conversao sera obtido
em fungdo do nimero de parcelas arredondado para o préximo inteiro e a frequéncia de reembolso.

Exemplo: prazo(T) = 9,25 anos e frequéncia de reembolso semestral.
Numero parcelas = 9,25 x (12/6) = 18,5

Numero parcelas arredondado = 19 => Prazo utilizado na conversdo = 19*6/12 = 9,5 anos.
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abordagem é um aperfeigoamento do TCMB, estando, desta forma, em consonéncia com o
Arrangement, Anexo IX, item 6, Benchmark Market Curves.

O Through the Cycle Market Benchmarking Approach — Blended with Actuarial Premium (TCMB-
BAP) é uma abordagem de precificagdo formada pela composicdo duas componentes:
componente Point in Time (PIT) e uma componente Through the Cycle (TTC).

A proposta do Chairman sobre a normatizagdo dessa abordagem foi aceita por todos os
membros da OCDE sendo recusada apenas pelos EUA que desejavam uma proporcionalidade
de 80/20 entre as componentes PIT e TTC, ao invés da proporcionalidade de 50/50 apresentada
pelo Chairman. Entretanto, as demais delegagbes indagaram ao Chairman se haveria impeditivo
a utilizagdo da TCMB-BAP apds a nao aprovacgado dos EUA. O Chairman ressaltou que apesar
da recusa dos EUA, o TCMB-BAP podera ser utilizado pelos Participants por se enquadrar no
item Benchmark Market Curves do Anexo IX do Arrangement. No cenario atual, havera um
descasamento na forma de utilizagdo desse Benchmark entre os EUA e as demais delegacgdes,
0 que poderia ser evitado caso os EUA aceitassem a proposta de normatizacdo do Chairman.

Apesar da Nota Técnica Atuarial para Seguro de Crédito a Exportagdo para Operagdes com
Garantia da Unido — NTA ja prever a utilizagdo das abordagens de precificagdo descritas no
Anexo IX do Arrangement, sera incluido o detalhamento da abordagem TCMB-BAP, para fins de
transparéncia.

43.2.21.2 Definigoes basicas da abordagem

O TCMB-BAP (Through the Cycle Market Benchmarking Approach — Blended with Actuarial
Premium) é formado por uma média aritmética entre o Bond Premium (TCMB-L) e o Actuarial
Premium.

O Bond Premium (TCMB-L) é prémio de um titulo senior unsecured de um determinado rating e
tenor dado por uma agéncia de rating de crédito. Ele é baseado no Bloomberg’s BVAL Sector
Curve for USD US Non-Financials e dados do Barclays Capital’s Us Corporate Bond Index.

Ja o Actuarial Premium € um prémio atuarial baseado em taxas de default corporativas histéricas.
Ou melhor, ele é baseado no Average Default Rates (ADR) que é obtida através das informagées
disponibilizadas pelas seguintes Credit Ratings Agencies (CRA): Moody’s, S&P e Fitch.

Pelo fato de o Bloomberg’s BVAL Sector Curve for USD US Non-Financials ser um titulo de
mercado, ele possui algumas desvantagens: volatilidade e rupturas de mercado devido a crises
que podem resultar em precos que nao refletem a realidade.

Por este motivo, além da componente de mercado (Bond Premium) é adicionado no calculo, em
igual proporgao, o Actuarial Premium que por usar as taxas de default ponderadas histéricas por
rating (ADR) é menos sujeita a volatilidade e crises. Este ADR é a média dos dados das 3
principais agéncias de crédito, e a elas adicionado um /oading factor refletindo fatores de custos
adicionais.

O Actuarial Premium representa um prego de risco com base em dados de longo prazo a partir
da experiéncia na percepg¢ao mercado de titulos corporativos global. E por variar muito pouco ao
longo do tempo, introduz um elemento estabilizador para a TCMB-L que é mais volatil. Além
disso, no caso de alguma falha de mercado ou crise econémica que gere uma alta volatilidade,
o Actuarial Premium por ser responsavel por 50% do valor do prémio gerado, haveria suavizagao
da curva do TCMB-BAP. Desta maneira, a ponderagédo em partes iguais entre o TCMB-L e o
Actuarial Premium, combina suas vantagens e minimiza suas desvantagens.

O TCMB-BAP possui um update anual com divulgagao da calculadora todo dia 22 de janeiro.
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4.3.2.21.3 Precificagao
4.3.2.2.1.3.1  CALCULO DO PREMIO
A férmula de calculo do prémio atuarial utilizado no TCMB-BAP € como se segue:

DRsgp + DRMoody's + DRritcn % 1
3 Tenor

ADR anualizado =

Onde:
e ADR = Average Default Rate;

o DR = Default Rate para um determinado rating e tenor (point of reference);

Periodo de desembolso+Periodo de repagamento+6 meses
2

e Point of Reference (PoR) =
WAL no crédito a exportagao.

, também conhecido como

Os ADR'’s sdo derivados das taxas de default cumulativas das principais CRA’s. As taxas de
default sdo publicadas anualmente para cada notch e tenor. Pelo fato da publicagao delas ocorrer
todo novembro ao passo que a atualizagdo do TCMB ocorre no inicio de janeiro, as taxas de
ADR publicadas no ano anterior sdo as utilizadas para a atualizagido do TCMB-BAP.

Actuarial Premium = ADR X LGD X (1 + Loading Factor)
Onde:

e LGD = Loss Given Default, também conhecido como (1-taxa de recuperagdo). Assumido como 50%
pelas ECA’s;

e [oading Factor = inclui diversos fatores de custo, tais como taxa de administragdo como também
unexpected loss. Assumido como 25% pelas ECA'’s.

TaxaAtuarialMinima = Max(Actuarial Premium; 15 bps)

Se o spread do bond for inferior ao Actuarial Premium:

TCMB(L) + Actuarial Premium
2

TCMB(BAP) = Max < ; Taxa Atuarial Minima)

4.3.22.1.3.2 CONSTRUGAO DO ACTUARIAL PREMIUM
Em resumo, o passo-a-passo para se calcular o Actuarial Premium se da da seguinte maneira:

1) Utilizar as mais recentes taxas de default cumulativas de 5 anos das agéncias de rating e
extrapola-las para outros tenors. Ratings faltantes devem ser interpolados linearmente;

2) Calcular uma média aritmética para os trés valores de cada tenor e rating para chegar ao
ADR anualizado;

3) Caso necessario, os valores encontrados devem ser ajustados de forma que a curva seja
monotodnica. Ou seja, caso um valor para um determinado rating e tenor seja inferior ao valor
correspondente do notch posterior mais alto, entdo deve ser atribuido a este notch a taxa
mais alta.

4) Dividir pelo tenor (Point of Reference) e multiplicar pela LGD de forma a obter o Actuarial
Pure Premium ao ano.
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43.221.4 De Spread para upfront

O TCMB-BAP considera duas formas de calculo para se converter margem em upfront. o
Benchmark and Related Conditions System (BRCS) e o Discounting Premium Margins at Risk
(DMAR).

Apesar de a calculadora da OCDE fornecer essas duas abordagens em seu output, a ABGF
considera somente a conversdo de margem em upfront através da metodologia BRCS como
valida para suas precificagdes por ser ja utilizada nos outros modelos.

43.2.21.5 Limitagdoes da Abordagem TCMB-BAP

A abordagem TCMB-BAP somente considera operagdes de periodicidade semestral, com perfil
de amortizagao SAC e sem periodo de caréncia, ou seja, inicio de pagamento do principal ocorre
unicamente 6 meses depois do fim do periodo de desembolso. Além disso, a taxa de juros basica
utilizada nesta calculadora é a CIRR (Commercial Interest Reference Rate), ao passo que a taxa
de juros basica na maioria das operacgdes é a swap rate da Libor.

4.3.2.2.1.6 Consideragoes Finais

Para resolver a questao da taxa de juros basica, sera utilizado o fator de ajuste de juros, tal qual
é utilizado nos pregos de cobertura obtidos pelo modelo MD-Package. Entretanto, pelo fato de a
calculadora gerar como output primario a margem, ao invés do upfront, este fator sera aplicado
diretamente ao spread gerado pela calculadora e posteriormente convertido em upfront.

A precificagdo ocorrera sempre através da calculadora oficial distribuida pela OCDE. Caso a
calculadora ndo contemple exatamente o perfil da operacdo, sera utilizado, para fins de
precificacdo o perfil mais proximo da operacgao.

4.3.3 BENCHMARKS ALTERNATIVOS

Os benchmarks a seguir sao classificados como alternativos, ou seja, nem sempre sera possivel
precificar a operagao através deles. A sua utilizagao é prevista no anexo Xlll do Arrangement.

A seguir serdo detalhados os procedimentos e pontos relevantes para que a utilizagdo dos
benchmarks alternativos seja adequada.

i. ~ Name-Specific CDS

O benchmark Name-Specific CDS (Credit Default Swap) busca precificar a operagédo com base
no spread do CDS emitido pelo obligor (soberano e corporativo). Segundo o Arrangement, em
linhas gerais, o spread CDS é o montante pago pelo comprador do CDS como percentual do
valor de face da divida pelo periodo contratual (geralmente € anual) para compensagéao de
perdas esperadas.

O Arrangement sugere que sejam utilizadas curvas de CDS de obligors e transagdes (maturity)
semelhantes a operagao, caso a curva de CDS do proprio devedor nao esteja disponivel. Assim
deve buscar o CDS que mais se adequada ao perfil do obligor e da operagéo.

Uma vez determinado o CDS, é preciso encontrar o spread equivalente do mesmo. Procedimento
feito no terminal da Bloomberg, mantendo a taxa de cobertura e a Curva ISDA Padr&o sugerida.

Por fim, é preciso adequar o spread ao AT da operacao pela formula da capitalizagdo continua,
descrita abaixo. E a conversado do spread em upfront é feita tal como na metodologia do MCS
através da taxa contratual mais prémio de liquidez vigente.

Taxa anualizada de capitalizagio (r) = In(1 + CDSy yrs) /X
CDS,r = eln(1+CDSXyrs) +rx(AT-X) _ 1

il Index CDS
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A precificacdo com base no Index CDS prevé a utilizagcdo dos indices CDS’s relativos ao
segmento da industria e a regidao do devedor. O Median 5-year CDS Spreads é disponibilizado
pela Moody's por Rating/Sector ou Rating/Region, conforme tabelas abaixo. Deve-se analisar
qual perfil melhor se adequa a operagéo. Assim como no Name-Specific CDS, é preciso ajustar
o0 spread ao AT, pela formula da capitalizagcdo continua e converter o spread em upfront,
seguindo a mesma diretriz da metodologia MCS.

Median CDS Spreads by Region

Aaa Aa A Baa Ba ] Caa

North America 30 49 60 11 259 358 645

Europe 41 73 95 139 316 405 688

Asia Pacific (ex.Japan) 45 72 87 153 264 523 681
Japan 44 49 129 295

Global Median CDS Spreads by Sector

Aaa Aa A Baa =71 B Caa

Corporates 30 44 63 109 255 403 653

Financials 42 74 108 154 316 481 862
Sovereigns 40 45 84 285 180 446

Banks 57 80 114 198 421 490 1078

Median CDS Spreads Regional Financials

Aaa Aa A Baa Ba ] Caa

North America 40 83 82 124 283 434 645

Europe 41 91 141 259 418 481 1104

Asia Pacific (ex.Japan) 44 77 103 195 253 681 620
Japan 70 77 137 222

Median CDS Spreads Regional Corporates

Aaa Aa A Baa Ba B Caa

North America 15 34 44 97 257 342 594

Eu rope 44 65 103 255 360 604

Asia Pacific (ex.Japan) 56 62 87 110 287 455 798
Japan 33 45 115 328

Report date: 18/6/2013
iii. ~ Name-Specific Corporate Bonds

O corporate bond reflete o risco de crédito especifico da empresa. Na tabela abaixo estado
elencados os critérios de elegibilidade que asseguram a liquidez minima para um titulo.

Tabela 13
Denominada em moedas do sistema CIRR:
Moeda AUD, CAD, CZK, DKK, HUF, JPY, KRW, NZD, NOK, PLN, SEK, CHF, GBP, USD
e EUR.
Maturity No minimo 1 ano para legal maturity
Cupom Taxa fixa
Senioridade Sénior

Montante minimo por divida:

Titulos de Investiment grade: $300 milhdes

Titulos de Spec-grade: $150 milhées

Para titulos denominados em moedas diferentes de dolar, o montante deve ser
convertido para dolar usando o taxa de conversdo da data de precificagao

Montante de
capital
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2";;::23 de Publicamente emitido em Eurobond ou mercados domésticos para cada moeda
Incluidos: Excluidos:
Titulos de taxa fixa bullet ou callable Titulos com opgao de venda, notas de
Nota de taxa fixa com cronograma de taxa flutuante. Titulos de dividas
amortizacao predeterminado indexados a taxas de juro nominais
Titulos de cupom zero Warrants, titulos convertiveis, PIK

Ti . MTN subscrito. Mercado global de bonds. Notas estruturadas com opcéao

ipos de ativo o RPN

emissao. Eurobond em patriménio liquido
Reg-S tranche de titulos nominais SEC  Strips
Titulos sénior e subordinados Private placements

144A tranche de titulos nominais SEC
(perfil ndo liquido)
Titulos de Capital

Fonte: 75° Meeting of Working Group of Experts on Premium (Room Document N° 3)

Caso o obligor tenha mais de um bond elegivel de acordo com os critérios apresentados
anteriormente, deve-se escolher sempre titulos com maturity aproximada ao AT da operagéo e
verificar qual titulo tem o melhor perfil de liquidez em termos de: data de emissdo mais recente,
maior montante de capital, melhor liquidez (€ importante comparar o BVAL score da Bloomberg)
e maiores trades secundarios observados em fontes como a TRACE (Trade Reporting and
Compliance Engine).

Apos a escolha do bond, deve-se calcular o Yield e spot price/spread. Caso exista make whole,
um tipo de provisdo que permite ao mutuario saldar a divida remanescente antes do prazo
preestabecido, atrelado ao titulo € necessario subtrair esta provisdo do spread. Deste valor
também se deve extrair o prémio de liquidez vigente, tal como é feito no MCS.

Como é pouco provavel encontrar um bond que se adeque precisamente ao AT da operacgao
deve-se usar a formula da capitalizagdo continua tal como é feito no benchmark Index CDS e
converter o spread em upfront, tal como é na metodologia do MCS.

4.3.4 DEMAIS DEFINIGOES
4.3.4.1 ANALISE DO RATING

O rating adotado deve ser o Global Scale, Long Term, Foreign Currency Issuer Rating (i.e., grau
de risco do emissor, em escala global, longo prazo, moeda estrangeira), senior unsecured, mais
conservador entre as 3 agéncias de risco (Moody’s, S&P e Fitch) ou rating do C&l, transformado
em Foreign Currency pelo modelo JDA, caso a empresa nao possua rating disponivel.

4.3.4.2 APLICAGAO DE MITIGANTES/COLATERAIS

Os spreads para os benchmarks sao unsecured. Se operagao tiver mitigantes/colaterais sera
necessario ajustar os spreads. Embora nao haja prescri¢cao especifica do Grupo de Prémios da
OCDE quanto a isso, recomenda-se que sejam considerados, como referéncia, os descontos
previstos para credit enhancements (CEF/BRCE) no M-D Package, relativos ao Buyer Risk.

Para as operagdes Category Zero, os mitigantes do Country Risk previstos no MD-Package nao
sdo em principio aplicaveis (i.e., os market benchmarks estarao, como padrao, ajustados aos
ratings foreign currency utilizados como referéncia de precificagao).
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4.4 PRECIFICACAO DE AVIAGAO CIVIL
4.41 INTRODUGAO

O Aircraft Sector Understanding (ASU) é a vertente da OCDE onde s&o realizados os
entendimentos com relagdo ao setor de aeronautico. Desta maneira o entendimento elaborado
pelo ASU encontra-se disponivel no Anexo Il do Arrangement on Officially Supported Export
Credits da OCDE.

Este acordo setorial visa fornecer um quadro previsivel, coerente e transparente de crédito para
a exportagdo com foco na venda ou arrendamento (lease) de aeronaves, comercializagao de
partes e pecgas, reformas, contratos de manutengédo e prestagdo de servigos cujo prazo de
financiamento com apoio oficial seja igual ou superior a 2 anos.

Neste topico serdo abordados somente conceitos basicos ligados a precificagdo do seguro de
crédito de aeronaves novas, com apoio oficial do FGE, seja para as exporta¢des brasileiras, seja
para o mercado interno. Embora sejam permitidas pelo ASU, aeronaves usadas, motores
sobressalentes e pecgas de reposicdo nao constardo neste documento.

4.4.2 CONCEITOS BASICOS
4.4.2.1 COBERTURA

Segundo o ASU 2011, o conceito de uma aeronave nova contempla uma aeronave, incluindo o
equipamento comprado diretamente pelo comprador, e motores instalados nessa aeronave de
propriedade do fabricante e ndo entregues, nem anteriormente utilizados para a sua finalidade
de transporte de passageiros e/ou carga e; motores sobressalentes e pegas sobressalentes
quando contempladas como partes do pedido original da aeronave.

4.4.2.2 CONDIGOES FINANCEIRAS

As moedas elegiveis para apoio financeiro oficial sdo: Euro, Yen, Libra Esterlina, Délar Norte-
Americano e outras moedas que sejam conversiveis.

4.4.2.3 CLASSIFICAGAO DE RISCO

O ASU possui uma classificagdo de risco propria agrupando determinados ratings em
determinadas categorias de risco. Essas categorias podem variar de 1 a 8, sendo a 1 a menos
arriscado. Abaixo encontra-se a tabela relacionando o rating obtido com a classificagao de risco
do ASU:

Categoria de Risco (ASU) Risk Rating
1 AAA até BBB-
BB+ até BB
BB-
B+
B
B-
CCC
CCaté C

© N o 0 ~ 0N
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4.4.2.4 DOWN PAYMENT E APOIO OFICIAL MAXIMO

Para operagdes com devedores classificados em categoria de risco 1 do ASU, o participante do
acordo deve requerer um down payment minimo de 20% do valor bruto da exportagao da
aeronave.

Ja para operagdes com devedores classificados em categoria de risco de 2 até 8, o participante
deve requerer um down payment minimo de 15% do valor bruto da exportagéo da aeronave.

4.4.2.5 TAXA DE PREMIO MINIMA

Os participantes provendo apoio oficial devem cobrar pelo montante de crédito com apoio oficial
nao menos do que a taxa minima de prémio definida pelo modelo de precificagdo do acordo.

4.4.2.6 PERIODO MAXIMO DE REPAGAMENTO

O prazo de repagamento padrao estabelecido pelo ASU para aeronaves novas é de até 12 anos.
Entretanto, em casos excepcionais, e com notificagao prévia, um prazo de repagamento maximo
de até 15 anos é permitido. Em caso da utilizagao do prazo de 15 anos, um surcharge de 35 %
sobre a taxa minima de prémio definida para os prazos iguais ou inferiores a 12 anos deve ser
aplicada.

Por fim, ndo deve haver nenhuma extensao no prazo do repagamento no sentido de compartilhar
a garantia em conjunto com credores comerciais pelo apoio de crédito a exportagao oficial.

4.4.2.7 FREQUENCIA DE PAGAMENTO E PERFIL DE AMORTIZAGAO

A frequéncia de pagamento de principal e juros deve ser no minimo trimestral sendo que a
primeira parcela deve ser paga em até trés meses apds o start point of credit’®. Alternativamente,
e sujeito a notificagao prévia, as parcelas poderao ocorrer a cada seis meses, sendo a primeira,
seis meses apos a entrega da aeronave. Caso se opte por uma frequéncia semestral, um
surcharge de 15% deve ser aplicado a taxa minima de prémio calculado para amortizagdes

trimestrais.

Quanto ao perfil de amortizagéo, o mesmo pode ser de trés formas: principal e juros combinados
para formar parcelas iguais'’ (PRICE ou Mortgage Style), principal em parcelas iguais e juros em
parcelas decrescentes (SAC ou Equal Principal) e pagamento irregular.

Quando da utilizagdo de pagamentos irregulares, o repagamento pode ser estruturado para
incluir um pagamento final unico do saldo devedor remanescente em uma data especifica. Neste
caso, 0 repagamento anterior a parcela da amortizagdo final do saldo devedor deve ser
estruturado conforme ja explicitado, respeitando os limites de prazo e perfis de amortizagao
permitidos.

4.4.2.8 TAXA DE JUROS MINIMA

A taxa de juros pode ser flutuante ou fixa (conforme apéndice Ill do ASU). Entretanto, para
aeronaves (jatos) com prego liquido superior a USD 35 Milhbes, s6 sera concedido apoio
financeiro oficial em base CIRR em circunstancias excepcionais. Um participante que pretenda

16 Start Point of Credit (SPOC) ou Ponto de Partida de Crédito: para a venda de aeronaves, incluindo helicépteros, motores
sobressalentes e pecas, é a data real que o comprador toma posse fisica das mercadorias, ou a data média ponderada em
que o comprador toma posse fisica das mercadorias. Para os servigos, € a data de apresentagéo das faturas ao cliente ou
de aceitagao do servigo pelo cliente.

7 No caso de uma operagédo com taxa flutuante, a amortizagéo do principal deve ser definida para todo o periodo, em até 5
dias antes da data de desembolso, baseado na taxa flutuante ou taxa de swap da época.
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prestar esse apoio deve notificar todos os outros participantes pelo menos 20 dias corridos antes
do acordo final, identificando o devedor.

Quando houver a participacado de terceiros nas transagdes, como bancos ou outra instituicdo
financeira, estes devem obedecer as condi¢des financeiras e prazos determinados pelo ASU.

4.4.2.9 TAXAS
44291 Prémio Holding

Sujeito aos limites do periodo de manutengéo do prémio, os participantes provendo apoio oficial
na forma de seguro ou garantia de crédito (pure cover) devem cobrar uma taxa de manutengéao
do prémio (Premium Holding Fee - PHF) na porgao nao desembolsada do apoio oficial durante
o periodo de manutengao do prémio (Premium Holding Period - PHP):

e Para os primeiros 6 meses: zero basis points por ano;
e Para os 6 meses seguintes (total de 12 meses): 12,5 basis points por ano;

e Para os 6 meses seguintes (total de 18 meses): 25 basis points por ano.

4.4.29.2 Outras Taxas

Os participantes provendo apoio oficial na forma de crédito direto/financiamento devem aplicar
as taxas abaixo:

e Taxa de acordo/estrutura: 25 basis points sobre o montante de desembolso no periodo de cada
desembolso;

e Taxa de Compromisso e manutencdo do prémio: 20 basis points por ano sobre a parte nao
desembolsada do apoio oficial de crédito a exportagdo a ser desembolsada, durante o periodo de
manutengdo do prémio, pagavel no vencimento;

e Taxa de administracdo: 5 basis points por ano no montante do apoio oficial pendente no vencimento.
Alternativamente os participantes devem eleger a fazer o pagamento dessa taxa como upfront no total
de desembolso na data de cada desembolso.

44210 CO-FINANCIAMENTO:

Um co-financiamento onde o apoio oficial € provido na forma de crédito direto ou seguro e, onde
0 seguro representa pelo menos 35% do total apoiado oficialmente, o participante provendo
crédito direto deve aplicar as mesmas condi¢des e prazos financeiros, incluindo taxas, como as
providas pelas institui¢des financeiras sobre seguro, para gerar um custo global equivalente entre
o provedor do seguro e o credor direto. Nessas circunstancias o participante provendo esse apoio
deve reportar as condi¢des e prazos financeiros apoiados, incluindo taxas.

4.4.3 PRECIFICAGAO
4.4.3.1 LISTA DE CLASSIFICAGCAO DE RISCO

Deve ser utilizada para efeito de precificagao, a categoria de risco atrelada ao rating depositado
pelos participantes para os compradores/devedores. Este rating depositado possui uma validade
de 12 meses.

Entretanto, este rating pode permanecer valido apds o periodo de 12 meses em determinada
operagao caso tenha sido contratado o Premium Holding Period. Caso tenha ocorrido essa
contratacdo, a validade deste rating nesta operagédo pode ser estendida por mais 18 meses e,
neste caso, sera cobrado um Premium Holding Fee tendo como data base o final commitment.
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4.4.3.2 MINIMUM PREMIUM RATE (MPR) PARA AERONAVES NOVAS E USADAS
44.3.21 Mitigantes

Para que seja possivel prover o apoio oficial na taxa minima de prémio € necessario que a
operagao seja estruturada de forma a incluir, no minimo, os mitigantes dispostos na tabela
abaixo:

AURSK mekmang gode Compsemenceds
1 AAA até BBB- 0 0
2 BB+ até BB 0 0
3 BB- 1 1
4 B+ 2 1
5 B 2 1
6 B- 3 2
7 CccC 4 3
8 CCaté C 4 3

O total de mitigadores se refere a soma do numero de mitigadores tipo “A” e tipo "B” utilizados.
Desta maneira, sdo mitigantes do tipo “A”'®: redugdo do down payment, amortizacdo constante
(SAC) e reducgao do periodo de pagamento (um prazo de repagamento que néo exceda dez anos
€ equivalente a um mitigante de risco). Ja os mitigantes do tipo “B” sdo: conta garantia (security
deposit); adiantamento do pagamento da prestagao (lease payment in advance) e reservas de

manutengao na forma e quantidades usuais do mercado.

443.2.2 Risk Based Rates (RBR)

As taxas RBR sao atualizadas anualmente, baseadas na média mével de quatro anos da LGD
(Loss Given Default) da Moody’s. A LGD apropriada para determinado reset € baseada nos
Empréstimos Bancarios de Primeira Linha, e é obtida conforme o quadro a seguir:

LGD Mapping
Média Mével de 4 anos LGD considerado
> 45% 25%
> 35% < 45% 23%
>30% < 30% 21%
< 30% 19%

E necessario, ainda, aplicar um fator de ajuste ao RBR, que é determinado pela seguinte férmula:

LGDConsiderada
19%

Este fator de ajuste obtido deve ser multiplicado pela RBR para determinar o reset do RBR. A
tabela de RBR vigente encontra-se disponivel no anexo referente ao setor de aviagao civil do

= Fator de Ajuste da RBR

8 Na auséncia de um mitigante do tipo “A” sera cobrada uma sobretaxa de 15% no MPR.

19 Esta tabela pode sofrer atualizagdes de acordo com novas resolugdes do Arrangement da OCDE. Desta maneira deve-se
utilizar sempre a ultima disponivel no Arrangement.
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Arrangement da OCDE. Os valores dos subsequentes resets do RBR estédo disponiveis a partir
do dia 15 de abril de cada ano.

44.3.2.3 Market Reflective Surcharge (MRS)

Para cada categoria de risco, ja apresentada neste documento, um Market Reflective Surcharge
(MRS) deve ser calculado conforme féormula abaixo:

MRS = B X [(0,5 X MCS) — RBR]
Onde:
e B é uma combinagao de coeficientes variando de 0,70 a 0,35 de acordo com cada categoria de risco;

e MCS é uma média mével de 90 dias do MCS (Median Credit Spreads) da Moody’s com maturity de 7
anos.

Quando as categorias de risco do ASU incluem mais de uma classificagao de risco (Risk-Rating)
os spreads devem ser obtidos através da média dos ratings contemplados no intervalo definido
para cada classificagdo de risco do ASU. Especificamente para a da categoria de risco 1, o
spread relativo ao rating BBB- deve ser utilizado.

De acordo com a férmula, os spreads do MCS devem ser descontados em 50% e apés isto
devem ser descontados pelo RBR. Por fim, devem ser ajustados por um coeficiente B.
Entretanto, qualquer valor negativo gerado deve ser substituido por ZERO.

O coeficiente B (Blend Factor) segue a seguinte tabela:

Risk-Ratings ASU Risk Category Blend Factor?’ (%)

AAA até BBB- 1 70
BB+ até BB 2 65
BB- 3 50

B+ 4 45

B 5 40

B- 6 35

CCC 7 35
CCatéC 8 35

O MRS ¢ atualizado trimestralmente, todo dia 15 dos meses de janeiro, abril, julho e outubro e
s6 deve ser aplicado quando for positivo e exceder 25 bps.

Entretanto, o MPR resultante da atualizagcdo do MRS nao deve exceder 10% do MPR do trimestre
anterior e ndo deve exceder a taxa RBR em mais que 100%;

44324 Minimum Premium Rate (MPR)

O calculo do MPR utiliza a formula abaixo:
Net MPR = MPR x (1 + RTAS) X (1 + RFAS) x (1 4+ RMRS) x (1 — CTCD) x (1 + NABS) — CICD
Onde:

20 Esta tabela pode sofrer atualizages de acordo com novas resolugdes do Arrangement da OCDE. Desta maneira deve-se
utilizar sempre a ultima disponivel no Arrangement.
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o RTAS - Repayment Term Adjustment Surcharge;

o RFAS - Repayment Frequency Adjustment Surcharge;
o RMRS - Risk Mitigant Replacement Surcharge;

e CTCD - Cape Town Convention Discount;

o NABS - Non-Asset-Backed Surcharge;

e CICD - Conditional Insurance Coverage Discount.

O prémio pode ser pago como upfront, uma unica vez, no inicio da operagao ou durante o prazo
da operagao, em forma de spreads ou qualquer combinacao entre taxas de upfront e spreads.
As taxas upfront e spread devem ser calculadas usando o PCM (Premium Rate Conversion
Model) de forma que o prémio de determinada operagao tenha o mesmo valor presente liquido
quando 1) pago uma unica vez, como upfront 2) pago em forma de spread durante o prazo da
operagao ou 3) pago como uma combinagao de upfront e spread durante o prazo da operagao.

44.3.25 Reducgiao do Prémio Minimo:

Uma reducéo na MPR é permitida quando:

e A operacgao for asset backed e relacionada a uma aeronave em consonancia com o protocolo de Cape
Town na questao relacionada a equipamento aeronautico;

e O operador da aeronave ou o devedor estiver situado em um pais onde, no ato do desembolso de uma
aeronave, aparega na lista de paises qualificados pela redugédo do MPR (lista de Cape Town)

e A operacgédo estiver relacionada com uma aeronave registrada no registro internacional estabelecido
conforme a convengao de Cape Town e o Aircraft Protocol.

Esta redugcao de MPR nao deve exceder 10% do MPR aplicavel.

A entrada ou saida de um pais da Cape Town List, ap6s o desembolso de uma aeronave, nédo
deve afetar o céalculo de uma MPR relacionada a essa aeronave.

Com relagao a qualidade do produto e tipo de cobertura, dado que os prémios do ASU sao
calibrados para cobertura incondicional, um desconto de 5 bps (spread por ano) ou 0,29%
(upfront) no MPR pode ser aplicado para operagdes com apoio oficial na forma de seguro de
cobertura condicional. O MPR deve ser aplicado sobre o montante coberto do principal.

4.4.3.2.6 Non Asset-Backed Transactions:

Os participantes podem prover apoio oficial de crédito a exportagao para operagdes que nao
sejam classificadas como Asset-Backed quando algumas condigdes especificas forem
atendidas.

No caso de operacdes nao soberanas:
e Valor Maximo da Exportagdo: USD 15 milhdes;
e Prazo maximo de pagamento: 10 anos;

e  Surcharge Minimo aplicado ao MPR : 30%.

No caso de operacgdes soberanas ou que possuam garantia irrevogavel e incondicional, deve ser
aplicado um surcharge de acordo com a tabela abaixo:

Risk Category 1 2 3 4 5 6 7 8
Surcharge (%) 0 0 0 10 15 15 25 25
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4.4.4 CONSIDERAGOES FINAIS

O modelo de precificagao do ASU pode sofrer atualizagdes. Como o Brasil € signatario do ASU,
os prémios das operagdes de Aviagao Civil seguirdo a ultima versao do modelo vigente. O
capitulo que ftrata da precificacdo das operagbes de Aviacdo Civil sera atualizado
periodicamente. Entretanto, a precificacdo sera sempre efetuada com base no modelo mais
recente, disponibilizada através do site da OCDE
(http://www. oecd.org/tad/xcred/theexportcreditsarrangementtext.htm ) .
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4.5 PRECIFICAGCAO DE ADIANTAMENTO DE PAGAMENTO E PERFORMANCE
4.5.1 INTRODUGAO
4.5.1.1 OBJETIVO

Esta nota técnica apresenta o modelo de calculo do Preco de Cobertura, proposto pela ABGF -
Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A, dos seguros com garantia
de Adiantamento de Pagamento (Advanced Payment ou também chamado de Refundment
Bond) e de Performance (Performance Bond), das companhias brasileiras, visando a concessao
da cobertura do risco com base nos recursos do Fundo de Garantia & Exportagdo (FGE). E
também uma revisdo ao modelo vigente, datado de abril de 2008 e constante na Nota Técnica
Atuarial.

Também foi utilizado na elaboragdo desta nota técnica, o manual de Seguro-Garantia
confeccionado pelo IRB - Brasil Resseguros S.A., fornecido as Seguradoras a pratica na
contratagédo desta opcéo de seguro.

4.5.1.2 BASES TECNICAS

Destaca-se, inicialmente, a necessidade do conhecimento econdmico-financeiro do tomador
(exportador) e do pais onde se encontra, a fim de realizar uma classificagdo do risco de
performance e de crédito.

Depois de classificado o risco do exportador, associa-se a ele uma probabilidade de nao
performar, na cobertura de performance, e a probabilidade de inadimplemento, na cobertura do
crédito. Como referéncia para o risco de performance do exportador, utilizaremos a mesma taxa
utilizada em operacdes de seguro de credito com devedor privado. Acreditamos que o risco de
performance seja afetado por variaveis explicativas semelhantes aquelas aplicadas ao risco de
crédito.

Além disso, os critérios escolhidos nesta Nota Técnica poderéo ser gradativamente revisados a
medida que a experiéncia obtida pela ABGF permita a modificacdo dos paradmetros e até mesmo
dos critérios originais, com a certeza de manutencdo da boa técnica, da plena adaptacdo a
realidade dos exportadores segurados e da margem adequada de seguranga, parametros que
vém norteando o constante aprimoramento do modelo escolhido.

O Precgo de Cobertura Puro (no modelo, a Expectativa de Perda EL) pretende representar, o mais
individual e fidedignamente possivel, a expectativa de sinistros para o periodo de cobertura do
Certificado de Garantia de Cobertura.

4.5.1.3 COBERTURAS DO SEGURO

Garante-se o fiel cumprimento das obrigagdes assumidas pelo Tomador (exportador) no
Certificado de Garantia?', firmado com o segurado (importador), conforme os termos da apdlice.

As coberturas atualmente precificadas nesta nota técnica sao:

i) Seguro de Performance (Performance Bond): garante indenizag&o, ao valor fixado na
apolice, caso o tomador ndo cumpra as obrigagdes assumidas no contrato de construgao,
de fornecimento ou de prestagao de servigos. O valor segurado é constante em qualquer
periodo da cobertura, i.e., em qualquer data. Caso haja o evento do sinistro, o segurado
sera indenizado no montante igual ao valor garantido pelo seguro.

i) Seguro de Adiantamento de Pagamento (Advanced Payment): garante indenizagao, até
o valor fixado na apdlice, decorrente da nao utilizagdo de recursos por parte do tomador

2" Documento contratual, seus aditivos e anexos, que especificam as obrigagdes e direitos do segurador e do tomador.
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para o cumprimento das obrigagdes assumidas no contrato com o segurado. O valor
segurado nesta modalidade € igual ao valor garantido inicialmente, deduzido da parcela
amortizada dos embarques realizados até a data do evento de sinistro.

4.5.2 PARAMETROS DO MODELO
4521 CLASSIFICA(}AO DO EXPORTADOR

Para cada Tomador (exportador), sera realizada uma avaliagéo do risco de performance pela
ABGF, que estara compreendida entre as classificagcdes “AAA” a “C”.

O rating do exportador é fornecido através de um modelo de classificagdo de risco de crédito
interno da ABGF. Desta forma, a Seguradora trabalha com ratings globais, cujo total &€ de 19
classificagées. No caso de uma operagao em default, caracterizado pelo rating “D”, a transagao
se torna inelegivel para cobertura.

4.5.2.2 PROBABILIDADE DE NAO PERFORMAR E PROBABILIDADE DE DEFAULT

Conforme dito no capitulo anterior, como referéncia inicial para o risco de performance do
exportador, utilizaremos a mesma taxa utilizada em operacées de seguro de crédito nas
operacgoes de risco privado do devedor — a probabilidade de default —, pois acreditamos que o
risco de performance seja afetado por variaveis explicativas semelhantes aquelas aplicadas ao
risco de crédito.

As taxas apresentadas na tabela de probabilidade de default que se encontra em 8.6 ANEXO —
Histérico de Atualizagdes Periddicas sdo indicativas da probabilidade esperada de ocorrer o
sinistro, considerando apenas a classificacdo de risco do exportador em funcédo do tempo de
€Xposicao ao risco, em anos.

Portanto, nesta nota técnica, pelos motivos supracitados, a probabilidade de nao performar sera
referenciada nos capitulos posteriores como probabilidade de default.

Como a probabilidade de default fornecida na tabela de probabilidade de default cumulativa,
disponivel em 8.6 ANEXO — Histérico de Atualizacbes Periddicas, € uma probabilidade anual,
sera necessario ajustar estas probabilidades para o prazo (horizonte de risco) especificado no
Certificado de Garantia de Cobertura do Seguro de Performance e de Adiantamento de
Pagamento.

Utilizaremos para isso a formula a seguir no calculo da probabilidade cumulativa entre 0 e t:
PD, (1) = PD, (t9%™) + (t — t4o%m). (PD, (tP) — PD, (t4o"™)) ™)
Onde:

e PD,(t) é a probabilidade de default até o instante t, na base anual.

o tdown g tUP g0 os arredondamentos, sem casas decimais, para baixo e para cima, respectivamente,
do prazo “t", na base anual®?.

Ou seja, a probabilidade cumulativa no instante t (PD,(t)) € igual a probabilidade cumulativa
entre 0 e t — 1, adicionada a fragéo linearmente calculada da probabilidade de default marginal
entretet+ 1.

22 Na precificagéo, o subscritor tera a liberdade de definir qual o tipo de base em dias a ser utilizado para conversao: (i) ano
util (b= 252 dias); (ii) ano comercial (b= 360 dias); (iii) ano calendario (b= 365 dias). Ou seja, 0 prazo t, expresso em anos, é
igual a: t = td /b, onde t% & a quantidade de dias t% na base diaria b. Esta base também é utilizada na conversao da taxa
de juros.
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4.5.2.3 PERCENTUAIS DE COBERTURA E VALOR GARANTIDO

Os percentuais de cobertura (PC) deveréo incidir sobre o Valor da Operagao (V0) de forma a
obter os valores garantidos (VG). Estes percentuais serdo denotados por PCpz € PCup €
representam os percentuais de cobertura para os riscos de “Performance” e “Adiantamento de
Pagamento”, respectivamente. Na cobertura destes riscos, o percentual de cobertura aplicavel é
de até 100% do valor da operagéo, dentro do prazo do periodo de vigéncia, fixado no Certificado
de Garantia de Cobertura.

O Valor da Garantia (VG) € o montante segurado das obrigagdes assumidas pelo tomador no
Contrato Principal?®. Deve ser entendido como o valor maximo nominal garantido por
risco/garantia especificado na apdlice.

“wn

Tem-se que o Valor Garantido VG; do risco “i” & dado por:

VG; = (VO.PC;) + Tributos (2)
Onde:

e P(; é o percentual de cobertura do risco i, que pode ser igual a:

. {AP, se risco é Adiantamento de Pagamento
~ |PB, se risco é Performance Bond

e Tributos: valor nominal dos impostos cobertos pelo FGE, aplicaveis e vigentes no momento da
precificagdo da operagao.

Ainda, de acordo com a Circular SUSEP n° 477 de 2013, quando efetuadas alteragcdes de valores
previamente estabelecidos no Certificado de Garantia, o valor da garantia devera acompanhar
tais modificagbes, devendo a seguradora emitir o respectivo endosso.

O valor da garantia podera ser modificado mediante solicitagdo a ABGF/COFIG, podendo ocorrer
variagado de prémio relativo a alteracdo do valor da garantia e do prazo a decorrer da data do
endosso até a de fim de vigéncia. Nesse caso, deve-se precificar novamente a operagao e o
valor do prémio pago e nao incorrido da operagao original devera ser abatido do valor do prémio
da nova operacao repactuada.

4.5.2.4 EXPOSIGAO NO MOMENTO DE DEFAULT (EAD)

A exposi¢cao no momento do default (EAD) ou, somente, “Exposi¢do”, € o valor em risco da
operagao no instante em que ocorre o evento de sinistro. Devido as diferengas existentes entre
as duas coberturas, segregaremos a definicdo da Exposigao nos dois itens a seguir.

45241 EAD do Performance Bond

A Exposigaéo no Performance Bond, por construgéo, € igual ao valor garantido da cobertura
(VGpg) em toda a vigéncia da cobertura (constante). Tem-se, portanto, que:

<t<t
EADp () ={ U0rr SeDSESf )
0 no caso contrario
4.5.2.4.2 EAD do Adiantamento de Pagamento

Ao contrario da garantia de Performance, no Adiantamento de Pagamento temos que o valor
garantido decai a medida que o exportador efetua os embarques. Esta redugéo € proporcional a

23 Documento contratual, seus aditivos e anexos, que especificam as obrigagdes e direitos do segurado e do tomador.
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razao entre o valor embarcado (exports) até o periodo e o valor total da operagao (V0). Na pratica
temos que:

— <t<
EADAp(t) — { VGAP- [1 (Xa(t)/VO)] ,»S€ tdp Sts {:fg (4)
0 no caso contrario

Onde:
e X, (t) é o total acumulado do valor dos embarques (exports - X) realizados pelo exportador até o
momento t.

e t4y€ adata assumida para o downpayment

As outras variaveis foram definidas nas segbes anteriores.

Em geral, nesta garantia, temos que o VG,4p € igual ao valor de downpayment — valor pago pelo
importador no inicio do contrato para suprir as necessidades iniciais do exportador na confecgao
do objeto de exportacao.

No entanto, ex-ante, ndo sabemos com exatidao o cronograma de embarques (data e valor dos
embarques) de forma a construir com precisédo o EAD,p(t) e, posteriormente, o calculo da
expectativa de perda (EL), que irdo compor o prego de cobertura. Mesmo que admitissemos esta
imprecisao, poderiamos criar uma arbitragem no prego de cobertura, pois 0 mesmo é fung¢ao do
cronograma de embarques que o exportador fornece a Seguradora. Além disso, qualquer
alteragdo no cronograma de embarques necessita da aprovagdo da ABGF/SAIN/COFIG para
efetuar o endosso a apdlice. Todo esse processo operacional pode tornar o produto pouco
atrativo.

Para resolver a questdo, adotamos a premissa que a exposi¢cdo decai linearmente, ou seja, os
embarques sao constantes e de mesmo valor. Com esta premissa, ndo lidariamos com a
imprecisao do cronograma de embarques e/ou evitariamos os endossos a qualquer modificagao
no cronograma de embarques.

Sendo assim, supondo a linearidade, teremos o seguinte fluxo de exposi¢des:

EADp(t) = { VGap.[1—t/(trg —tap)] setap <t < trg (5)
0 no caso contrario

Onde:

e ty, € adata de fim de vigéncia da garantia.

O que seria aproximadamente®* equivalente ao fluxo fornecido abaixo, do ponto de vista da perda
esperada, no calculo da EAD,p(t), na média.

EAD4p(t") = VGyp (6)
Onde:

o t"=(t;; —tap)/2 € 0 prazo médio da garantia de Adiantamento de Pagamento.

No calculo da Expectativa de Perda (EL) desta garantia utilizaremos somente esta estimativa de
exposicao média.

24 Caso as probabilidades de default também fossem lineares em fungdo do tempo, o valor seria exatamente igual.
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No entanto, tanto a caracterizagcao efetiva do sinistro quanto o valor da indenizacdo serdo
definidos de acordo com o fluxo real de desembolsos, presente no controle de exposicdo
operacional do Garantido (banco) e encaminhado a Seguradora %.

4.5.2.5 PERDA DADO O DEFAULT (LOSS GIVEN DEFAULT - LGD)

Sera utilizada uma LGD fixa para todas as operagdes deste segmento no valor de 45% em
referéncia a Basel Il Foundation-IRB (operagdes unsecured).

4.5.2.6 DESCONTOS

Através de estudos realizados na ABGF, detalhado no item 4.5.4 desta nota técnica, o subscritor
podera consultar o detalhamento do calculo dos limites maximos adotados, em funcdo da
qualidade e tipo do ativo adicionado pelo exportador na operagdo como garantia (Credit
Enhancement), do rating Brasil e do rating do exportador?.

De acordo com Basiléia Il, podemos definir os colaterais como Real State/Mortgage, quando
tratar-se de propriedade de imével ou de terreno, ou “Outros Colaterais”, no caso contrario.
Portanto, somente o Asset Based Security pode ser classificado como Real State/Mortgage.

De uma forma geral, estes descontos maximos por Credit Enhancement foram definidos e
calibrados a partir do modelo MD Package e Basiléia 1l. Embora pudessem ser utilizados
descontos maximos especificos para cada prazo, optou-se pela tabela de descontos percentuais
invariantes com o prazo da operagao, em fungao do rating Brasil vigente e segmentado por
classe de rating CCX?'.

Abaixo, uma breve definigao dos tipos de ativos conforme defini¢gdo do Arrangement?®.
a) Assignment of Contract Proceeds or Receivables

O devedor (exportador) fornece como garantia ao FGE os recebiveis dos contratos da
contraparte, em operagdes locais ou ndo, permitindo ao garantidor o direito legal destas
receitas e/ou da tomada de decisado sobre estes contratos, em substituicdo ao exportador,
no caso de um default/sinistro.

Um acordo direto com os credores dos contratos de recebiveis desta contraparte (uma
agéncia do governo local em uma operagéo de mineragdo ou energia) permite que o
garantidor, no caso o FGE, o acesso ao governo a fim de buscar solugdes para a
expropriagdo ou outra violagdo do contrato das obrigagdes relacionadas a transagéo.

Uma empresa operando em um mercado ou setor competitivos pode ter receitas a
receber relacionadas a venda da produgdo com uma ou mais empresas localizada numa
economia mais estavel. Estes recebiveis geralmente sdo em uma moeda forte, mas néo
pode ser objeto de uma relagdo contratual especifica. A cesséo desses recebiveis ao

25 A exposigao on-going das operagdes no Seguro Garantia é feita através do controle operacional do emissor das garantias
internacionais de obrigagdes contratuais, ou seja, o Garantido, estabelecidas no Contrato Comercial e que deve ser
encaminhado a Seguradora, por for¢ca de obrigagdo assumida entre o Garantido (Banco), o Garantidor (FGE) e o Tomador
(Exportador).

% O de-para entre os ratings na escala global e as classificagbes da OCDE encontra-se disponivel no Arrangement on
Officially Supported Export Credits, onde a categoria de risco do pais é a categoria de risco do Brasil. Foram admitidos que
os melhores ratings global scale estdo concentrados em CC1, posto que estes ratings sdo sensiveis apenas ao risco
soberano.

27 Observamos através de um estudo de sensibilidade que os descontos em fungdo do prazo apresentam pequenos desvios
e, portanto, adotou-se como desconto maximo a média dos descontos nos prazos de 2 a 15 anos, por rating CCX.

28 Para maiores detalhes pode ser observado em Arrangement on Officially Supported Exported Credits, janeiro de 2014,
OCDE.
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garantidor poderia fornecer um Asset Security nas contas do exportador, dando ao
garantidor um tratamento preferencial no fluxo de caixa gerado por ele.

b) Asset Based Security

d)

O Asset Based Security pode ser uma hipoteca de um ativo com alta liquidez ou uma
propriedade que tem valor por si s6 (méveis e terrenos). Um Asset Based Security é
aquele que pode ser adquirido com relativa facilidade, como uma locomotiva,
equipamento médico ou construcédo de equipamentos.

Na avaliagdo deste ativo deve ser considerada a facilidade legal da recuperagédo. Em
outras palavras, quanto maior a capacidade legal de recuperacgéo deste ativo, maior valor
este Asset Based Security possuira ao garantidor.

A precificacao deste tipo de ativo é definida pelo mercado, sendo preferivel a precificagdo
do "mercado" ao do “mercado local”, pois o ativo pode ser movido/transferido para
qualquer outra jurisdico.

Fixed Based Security

O Fixed Asset Security é tipicamente um componente de equipamento que possa ser
delimitado e bem definido pela sua parte fisica tal como uma turbina ou maquinas
integradas em uma linha de montagem de uma fabrica. O valor deste ativo varia
dependendo de fatores econdmicos, legais, mercado, dentre outros.

Escrow Account

Conta garantia envolve uma conta sob custddia a servigo de uma potencial divida (no
evento de default ou ndo performance do exportador), mantidas como caugao por uma
instituicdo que nao tenha vinculo com o devedor. O valor deve ser depositado sob
custodia com antecedéncia.

Além destes descontos maximos por Credit Enhancement, também temos que no MD Package
um fator CEF maximo global de 35%, levando em consideracdo a soma maxima dos CEFs
quando os mitigantes sao combinados. De forma equivalente, temos que o desconto maximo
global exposto abaixo, por classe de rating CCX, em fungéo do rating do Brasil vigente.

Devido a restrigdo da combinagao dos CEFs, a soma dos descontos maximos individuais destes
mitigantes ndo poder&o ser maiores que o desconto maximo total.

Tabela 14 | Desconto Maximo por Credit Enhancement (Brasil rating 1/7)

Desconto Maximo por Credit Enhancement

Colateral Rating Proceeds or Receivables ou

A B it Fixed Based S it
sset Based Security ixed Based Security Onshore Escrow Account

Real State

_cca 19,00% - -

ccs 21,00% - -
ccl 5,00% 2,90% 2,10%
Outros cc2 6,70% 4,20% 2,50%
Colaterais cc3 7,10% 4,20% 2,90%
cca 7,90% 5,00% 3,30%
Cccs 8,80% 5,40% 3,30%
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Tabela 15 | Desconto Maximo Total (Brasil rating 1/7)

Rating  Desconto Maximo Total

_______ A%
_______ 2 20
cc3 24,00%
cc4 27,00%
ccs 29,00%

Tabela 16 | Desconto Maximo por Credit Enhancement (Brasil rating 2/7)

Desconto Maximo por Credit Enhancement

Colateral Rating . X . Proceeds or Receivables ou
Asset Based Security Fixed Based Security
Onshore Escrow Account
_______ OO 300 e e
e A% e
Real State ¢ CC3 15,0008 T
CC4 17,00% - -
CC5 19,00% - -
CC1 3,80% 2,50% 1,70%
Outros 2 54%  330% 210%
. CC3 6,30% 3,80% 2,50%
Colaterais
cca 7,10% 4,20% 2,90%
CC5 7,90% 5,00% 3,30%

Tabela 17 | Desconto Maximo Total (Brasil rating 2/7)

Rating  Desconto Maximo Total

CC1 13,00%
CC3 21,00%
CC4 24,00%
CC5 27,00%

Tabela 18 | Desconto Maximo por Credit Enhancement (Brasil rating 3/7)
T Desconto Maximo por Credit Enhancement

Colateral Rating . . . Proceeds or Receivables ou
Asset Based Security Fixed Based Security
Onshore Escrow Account

Real State ¢ L= S, 12,009 e e e
L cea o WBoe. T
CC5 17,00% - -
CC1 2,50% 1,70% 1,30%
outros 2 4% 250% L70%
. CC3 5,00% 2,90% 2,10%
Colaterais
CCa 6,30% 3,80% 2,50%
CC5 7,10% 4,20% 2,90%

Rating  Desconto Maximo Total

_______ CCL o 200%
cc2 14,00%
cc3 17,00%
cca 21,00%
ccs 24,00%
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Tabela 20 | Desconto Maximo por Credit Enhancement (Brasil rating 4/7)
T Desconto Méximo por Credit Enhancement

Colateral Rating X . . Proceeds or Receivables ou
Asset Based Security Fixed Based Security
Onshore Escrow Account

_______ O T
CC2 8,00% - -
Real State L= 10,008 e oo e
CC4 13,00% - -
cC5 16,00% - -
cc1 1,70% 1,30% 0,80%
out cc2 3,30% 2,10% 1,30%
utros CC3 4,20% 2,50% 1,70%
Colaterais " ’ "
cca 5,40% 3,30% 2,10%
cCs 6,70% 3,80% 2,50%

Tabela 21 | Desconto Maximo Total (Brasil rating 4/7)

Rating  Desconto Maximo Total

_______ CCl o B00%
cc2 11,00%
cc3 14,00%
cca 18,00%
ccs 22,00%

Tabela 22 | Desconto Maximo por Credit Enhancement (Brasil rating 5/7)

Desconto Maximo por Credit Enhancement

Colateral Ratin, P d Receivabl
& Asset Based Security Fixed Based Security roceeds orReceivables ou
Onshore Escrow Account
....... CCL 300K e
cc2 7,00% - -
Real State | CC3 o 000% e e
cca 12,00% - -
CC5 - - -
CC1 1,30% 0,80% 0,40%
1,70% 1,30%
Outros
. 2,10% 1,70%
Colaterais
CC4 5,00% 2,90% 2,10%
CC5 - - -

Rating  Desconto Maximo Total

_______ 1 A%
—te o 2000% )
_______ s o 1300%
cc4 17,00%
ccs -
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Tabela 24 | Desconto Maximo por Credit Enhancement (Brasil rating 6/7)
""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Desconto Maximo por Credit Enhancement

Colateral Rating . . . Proceeds or Receivables ou
Asset Based Security Fixed Based Security
Onshore Escrow Account

....... O 300 e e e
CC2 6,00% -
RealState  CC3 806 oo
CC4 - -
ccs - - -
cc1 1,30% 0,80% 0,40%
Outros cc2 2,50% 1,30% 0,80%
. CC3 3,80% 2,10% 1,70%
Colaterais cca - - .
CC5 - - -

Rating  Desconto Maximo Total

_______ CCL o B00%
_______ «c2 o 800%
cc3 13,00%
cca -
ccs -

Desconto Maximo por Credit Enhancement

Colateral Rating X . K Proceeds or Receivables ou
Asset Based Security Fixed Based Security

Onshore Escrow Account

_______ OO 300 e
....... OO e 00 e e e
Real State | cc3 e -
_______ O T
Cccs - - -
cc1 1,30% 080% 040%
Outros CcCc2 2,10% 1,30% 0,80%
Colaterais cc3 - - -
cca - - -
CC5 - - -

Rating  Desconto Maximo Total

_______ CCl oA00%
_______ 2 TR
cc3 -
cc4 -
ccs -

4.5.3 CALCULO DO PREGO DE COBERTURA
4.5.3.1 PRECO DE COBERTURA (PC)

O Prego de Cobertura (PC) sera obtido através do calculo da expectativa de perda por risco
garantido. Nao serdo cobradas as componentes referentes a perda ndo esperada e ao custo
administrativo.
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Assim, tem-se o valor (monetario) do Pre¢o de Cobertura que o Segurado devera pagar ao FGE
por Garantia. Caso haja cobertura das duas garantias, o prego de cobertura final é dado pela
soma do prego de cobertura de cada risco (PC = ); PC;).

PC; =VP(EL))/VG; (7)
Onde:

e VP(EL,;) é o valor presente da Expectativa de Perda para o risco i (EL;).

Definiremos a EL; na seg¢éo a seguir.

4.5.3.2 PERDA ESPERADA (EL)

A expectativa de perda, EL, é a componente do Pregco de Cobertura que representa o sinistro
esperado por operagdo, ou seja, 0 que se espera perder de acordo com o risco assumido,
também chamado de Prego de Cobertura Puro.

Podemos definir, portanto, a Perda Esperada (EL) como o somatério das Perdas Esperadas para
os riscos de Performance e de Adiantamento de Pagamento. Definiremos abaixo o calculo destas
perdas, por cobertura.

45.3.21 EL do Performance Bond

Podemos definir a Perda Esperada (EL) no Seguro de Performance como:

VP(ELpg) = v(tf,). EADpg. PDy(tsy). LGD. [1 — Min(dyay; Xc de) | (4)

Onde:

» v(t},) é o fator de desconto financeiro (v(tf,) = 1/(1 + i2)'7), onde i, é a taxa de desconto efetiva

aodiae t}i,, é o prazo da operagao, em dias?®. A taxa de desconto (iy) a ser utilizada é a SELIC vigente
4 época da precificagao efetiva ao dia®.

o EADpg é a exposigao definida para a cobertura em questéo, que é representada pelo valor garantido.

e PD,(t) é a probabilidade de default cumulativa até o prazo “t” da operagéo, de vigéncia da operacgao,
conforme estabelecido na segéo 4.5.2.2.

e LGD é a perda dado o inadimplemento, conforme definido na segéo 4.5.2.3.
e dy4, € 0 desconto maximo permitido para operagdes com colaterais.

e d_ é o desconto definido pelo subscritor, que ndo podera ultrapassar o desconto maximo permitido

para o colateral “c”.

Estes ultimos dois itens foram definidos na sec¢ao 4.5.2.6, anterior.

4.5.3.2.2 EL do Adiantamento de Pagamento

Podemos definir a Perda Esperada (EL), no Seguro de Adiantamento de Garantia, como:

2 0 expoente “d” da variavel “t” representa t na base em dias. Caso ndo haja esse expoente, a variavel t esta representada
em anos ao invés de dias. Por exemplo, em PD,(ts,) representa a probabilidade cumulativa de default até o fim de vigéncia,
representado em anos.

30 A base (b = 252 dias ou 360 dias ou 365 dias) utilizada na conversao da taxa Selic anual para diaria é a mesma utilizada
no prazo da operagao.
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VP(ELap) = v(t"). EADsp. (PDq(t") - PDa(tdp)) LGD.[1 — Min(dys; Yed)]  (5)
Onde:

o p(t") é o fator de desconto financeiro para o prazo médio da garantia, definidos nas segoes 4.5.2.4.2
(t*) e 4.5.3.2.1 (v(t)).

e LGD, dy;, e d, sdo os mesmos utilizados no Seguro de Performance, definidos na se¢éo anterior.
o EAD,p € aexposigao definida para a cobertura em questéo, conforme estabelecido na se¢do 4.5.2.4.2.

e PD,(t)e PD,,(tdp) € a probabilidade de default cumulativa até o prazo médio da vigéncia da garantia,
em linha com a exposicao, e a probabilidade de default cumulativa até o prazo “t,,”, que representa a
prazo assumido, em anos, do downpayment.

No caso particular onde o downpayment ocorre junto com a data de entrada em eficacia da
garantia, sera utilizada nos calculos apenas a probabilidade de default cumulativa relativa a
metade do prazo da operagéo (vigéncia total).

4.5.3.3 FINANCIAMENTO DO PREMIO

Para o calculo do prémio financiado neste modelo, 0 mesmo seguira 0 mesmo calculo utilizado

. PC;
no modelo MD, ou seja, PCrinanciadoi = T P‘C .
- i

Ressalta-se que quando ha cobertura tanto de Refundment quanto de Performance, devem ser
definidos os prémios financiados para cada tipo de cobertura e pondera-los para a obtengao do
prémio final.

4.5.4 DEFINIGAO DOS DESCONTOS MAXIMOS

Este item tem por objetivo explicar a metodologia utilizada para obtengdo dos descontos
maximos divulgados no item 4.5.2.6 desta nota técnica.

Estes descontos s&o aplicados no Prego de Cobertura (PC) e sao definidos a partir do Credit
Enhancement, oferecido como garantia pelo exportador.

A ideia consiste em capturar os descontos equivalentes destes ativos a partir da metodologia de
precificagdo de crédito, o MD-Package, e fazer uma calibragem para aplicagdo no seguro
garantia. A calibragem é necessaria, pois 0s descontos maximos permitidos no MD-Package sao
percentuais aplicaveis apenas a parcela do risco corporativo.

A taxa minima de prémio a ser cobrada pelo modelo MD-Package é expressa da seguinte
maneira:

(PCC,PCP)

MPR = {[(ai.HOR + bi).Max( 0.95

)] .(1-LCF) +|c € Hor. - CEF)]} X QPF, X PCF; x BTSF (10)

n0,95°

Onde:

e q; é o coeficiente de risco pais de acordo com sua classificagdo de risco da OCDE (de 0 a 7, onde 0
€ 0 menor risco);

* ¢, € 0 coeficiente de risco para o importador de um bem seguindo a classificagdo prevista no Acordo
(SOV, SOV/CCO, CC1-CC5) em um determinado pais com risco soberano variando de 0 a 7;

e b; é a constante referente ao risco pais (de 0 a 7);
e HOR é o horizonte do risco;
e P(CC é o percentual do risco comercial sendo coberto;

e PCP é o percentual do risco politico sendo coberto;
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e (EF séo os mitigadores de risco passiveis de utilizagao;
e QPF, é o fator de qualidade do produto em determinado pais;
e PCF; é o fator de cobertura do risco de determinado pais;

e BTSF é o fator para utilizagao caso a classificagado de risco de um comprador privado (buyer) seja
melhor do que a do pais de suas atividades;

e LCF é o fator utilizado no caso da transacao ser realizada em moeda local.

Todas estas variaveis possuem parametros tabulados que podem ser observados no
Arrangement on Officially Supportaded Export Credits (OCDE).

Para definirmos os descontos maximos do modelo proposto equivalentes aos utilizados pelo MD-
Package considerou duas operag¢des com as mesmas caracteristicas, sendo uma sem nenhum
mitigador e outra com o mitigador. Adotou-se também o valor maximo do fator do mitigante (CEF
maximo) definido no Arrengement. A diferenca entre a razdo das taxas de prémio, com e sem
mitigante, em relagéo a unidade, define o desconto maximo equivalente por mitigante. Para fins
ilustrativos, serao detalhados os procedimentos necessarios para a obtengcdo das tabelas de
desconto para o risco 3/7 da OCDE. Repete-se 0 mesmo procedimento, utilizando parametros
dos demais ratings para a obtengao das tabelas de desconto de toda a escala 1/7 a 7/7 da OCDE.

O processo de definigdo dos descontos maximos do modelo proposto, equivalentes aos
praticados no MD-Package, envolve trés passos:

1° Passo: Definicao das caracteristicas de uma operagao padrdao no MD-Package

Todas as variaveis descritas abaixo permanecessem fixas, com ou sem mitigantes. S&o elas:

- O exportador, ao contrario do seguro de crédito a exportagéo, € a fonte do risco da operagao.
Logo, fixamos o risco soberano como sendo Brasil (5/7), somente como exemplo de calculo.
Tem-se, portanto, a;—; = 0,350 € b;—3; = 0,350.

- Os percentuais de cobertura (PCC, PCP) séo indiferentes ao calculo do desconto, pois estamos
interessados na relagdo dos precos. Para o calculo apresentado fixamos os percentuais em
100% de cobertura.

- Assim como os percentuais de cobertura, definimos a qualidade do produto como “abaixo do
padrdo”. Logo, tem-se que QPF;_; = 0,9850.

- PCF; é o fator de cobertura do risco de determinado pais PCF;—; = 1,00489.

- Como nao consideramos as classificagbes “BTS”, “SOV” e “CCQ0”, ratings com pregos
invariantes a inclusdo de mitigantes, tem-se BTSF = 1.

- As transagbes séo realizadas em moeda local, entdo o LCF foi fixado no limite maximo, igual a
20%.

2° Passo: Definigao das variaveis para sensibilidade do desconto maximo

Com base nas informagdes acima (parametros fixos), os precos sédo sensibilizados a partir das
seguintes variagdes:

- Prazos de reembolso de 2 a 15 anos, das operagdes do seguro garantia, que alterara o HOR.
Nao ha periodo para desembolso e os repagamentos s&o semestrais com equal payments®'.

31 Na calculadora do MD Package, os prazos de reembolso devem ser superiores a 2 anos. Logo, a intersegdo destes prazos
com as PDs cumulativas disponiveis € de 2 a 15 anos.
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- CEF sao os fatores de desconto maximos permitidos pelos mitigadores de risco passiveis de
utilizagao. Tém-se dois cenarios para cada um dos quatro Credit Enhancements elegiveis: Assed
Based Security (ABS), Fixed Asset Security (FBS), Proceeds or Receivables (PR) e Escrow
Account (EA). O primeiro cenario considera a operacao sem desconto. Ja no segundo cenario,
aplica-se o desconto maximo permitido pelo mitigante, definido pelo Arrangement on Officially
Supported Export Credits. Para o ABS temos CEF maximo = 25%. Para os demais mitigantes,
temos CEFs maximos iguais a 15%, para o FBA, e 10%, para o PR e EA.

- Variamos as classificagdes de risco (categoria de risco do buyer), que nesse caso é o
exportador, de CC1 até CC5. Conforme mencionado, ndo ha alteragdo de prego com a inclusao
de mitigantes nas classificagdes iguais a BTS, SOV e CCO e, por isso, ndo foram consideradas
no estudo.

3° Passo: Definigao dos descontos maximos calibrados ao Seguro Garantia

Abaixo, apresentamos a analise de sensibilidade dos precos quando os mitigantes s&o aplicados,
a partir de uma operagao padrdo, variando o prazo de reembolso, a categoria de risco e o
desconto maximo permitido a cada Credit Enhancement, segundo o MD-Package.

Tabela 28 | Precgos finais a partir de uma operagao padrao, sem mitigagao, e com o desconto de mitigagao
maxima, por tipo de Credit Enhancement

Without Buyer Risk Mitigation

CEF= 0%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
cc1 1,10%  1,51%  1,92%  2,32%  2,73%  3,14%  3,54%  3,95%  4,36%  4,76% 517% 557%  598%  6,39%
CcC2 1,34%  1,86%  2,39%  2,91%  3,44%  3,96%  4,48% 501% 553% 606% 6,58% 7,10% 7,63% 815%
CC3 1,54%  2,17%  2,79%  3,42%  4,04%  467% 529% 59%  654% 7,17%  7,79%  8,42%  9,04%  9,67%
cca  1,91%  2,71%  3,52%  4,33%  514%  594%  6,75%  7,56%  837%  9,17%  9,98% 10,79% 11,60% 12,40%
CC5  2,38%  3,42%  A46%  550%  654%  7,59%  8,63% 9,67% 10,71% 11,75% 12,79% 13,84% 14,88% 1592%

Asset Based Security

CEF = 25%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
cc1 1,05%  1,42%  1,80%  2,18%  2,56%  2,94%  3,31%  3,60% 4,07%  4,45%  4,82%  520%  558%  59%
2 1,22%  1,69% 2,16%  2,62%  3,09%  3,55%  4,02% 4,49%  4,95%  542% 588% 635% 682% 7,28%
cCc3 1,38%  1,92%  2,46%  3,00%  3,54%  4,08% 4,63% 517% 571% 625% 679%  7,34%  7,88%  842%
cca 1,65%  2,33%  3,01%  3,68%  4,36% 504% 572%  640% 7,08% 7,76% 843%  9,11%  979%  10,47%
CC5  2,00%  2,85%  3,71%  456%  542%  627%  7,03%  7,98%  8,84%  9,69% 1054% 11,40% 12,25% 13,11%

Fixed Based Security

CEF= 15%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
cCl 1,07%  1,46%  1,85%  2,24%  2,63%  3,02%  3,40% 3,79%  4,18%  457%  4,96%  535%  574%  6,13%
CcC2 127%  1,76%  2,25%  2,74%  3,23% 3,72% 421% 4,69% 518% 567% 616% 665% 7,14%  7,63%
CC3  1,44%  2,00%  2,59% 3,17%  3,74%  4,32%  4,89% 547% 604% 662% 7,9% 7,77%  834%  892%
cca  1,75%  2,48%  3,21%  3,94%  4,67%  540%  6,13%  6,86%  7,59%  832% 9,05% 9,78% 10,51% 11,24%
CC5  2,15%  3,08%  4,01%  4,94% 587%  680% 7,73%  866%  9,59% 10,51% 11,44% 12,37% 13,30% 14,23%

Proceeds or Receivables / Onshore Escrow Account

CEF = 10%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
cc1 1,08%  1,48%  1,87%  2,27%  2,66%  3,06%  3,45%  3,85%  4,24%  4,64% 503% 543%  58%  622%
cC2 1,29%  1,79%  2,30%  2,80% 3,30% 3,80% 4,30% 4,80% 530% 580% 630% 680% 7,30% 7,80%
CC3  1,48%  2,07%  2,66%  3,25%  3,84%  4,43% 503% 562% 621% 680% 7,39%  7,99%  858%  9,17%
cca 1,80%  2,56%  3,32%  4,07%  4,83%  558%  634%  7,09%  7,85%  861% 9,36% 10,12% 10,87% 11,63%
CC5  2,23%  3,19%  4,16% 513%  6,09%  7,06% 803% 899% 9,96% 10,93% 11,89% 12,86% 13,83% 14,80%

O desconto maximo equivalente é entado obtido quando comparamos os dois precos de cobertura
acima, com e sem mitigacgéo.

63




7N\
abgf DIARM/NOR/003/01/R
N Forse S et sa

Tabela 29 | Sensibilidade dos descontos a partir das variaveis de Prazo, Rating e Credit Enhancement (com
fator CEF maximo do mitigante).

Asset Based Security

CEF = 25%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
CC1 -5,19% -569% -598% -6,17% -6,30% -6,40% -6,47% -6,53% -6,58% -6,62% -6,65% -6,68% -6,71% -6,73%
cc2 -8,67% -9,35% -9,73% -9,97% -10,14% -10,27% -10,36% -10,44% -10,50% -10,55% -10,59% -10,63% -10,66% -10,69%
CC3  -10,81% -11,54% -11,94% -12,20% -12,37% -12,50% -12,60% -12,68% -12,74% -12,79% -12,83% -12,87% -12,90% -12,93%
CC4  -13,52% -14,25% -14,65% -14,89% -15,06% -15,18% -1528% -15,35% -15,41% -15,46% -1550% -15,54% -15,57% -15,59%
CC5  -15,79% -16,46% -16,82% -17,05% -17,20% -17,31% -17,39% -17,46% -17,51% -17,55% -17,59% -17,62% -17,65% -17,67%

Fixed Based Security

CEF = 15%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
cc1 -3,11%  -3,41% -359% -3,70% -3,78% -3,84% -3,88% -3,92% -3,95% -3,97% -3,99% -4,01% -4,02% -4,04%
CC2  -520% -561% -584% -598% -609% -6,16% -622% -6,26% -630% -6,33% -6,36% -638% -6,40% -6,41%
CC3  -649% -692% -7,16% -7,32% -7,42% -7,50% -7,56% -7,61% -7,64% -7,67% -7,70% -7,72% -7,74% -7,76%
cc4  -811% -855% -8,79% -8,94% -9,04% -9,11% -9,17% -9,21% -9,25% -9,28% -9,30% -9,32% -9,34%  -9,36%
CC5  -947% -9,88% -10,09% -10,23% -10,32% -10,38% -10,43% -10,47% -10,51% -10,53% -10,55% -10,57% -10,59% -10,60%

Proceeds or Receivables / Onshore Escrow Account

CEF = 10%

Rating 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
CC1 -2,08% -2,28% -2,39% -2,47% -2,52% -2,56% -2,59% -2,61% -2,63% -2,65% -2,66% -2,67% -2,68% -2,69%
CC2  -3,47% -3,74% -3,80% -3,99% -4,06% -4,11% -4,15% -4,18% -4,20% -4,22% -4,24% -4,25% -4,26%  -4,27%
CC3  -432% -4,62% -4,78% -4,88% -495% -500% -504% -507% -510% -512% -513% -515% -516% -517%
Ccc4  -541% -570% -586% -596% -602% -607% -611% -6,14% -6,16% -6,18% -6,20% -621% -6,23% -6,24%
CC5  -6,32% -65%% -673% -6,82% -688% -692% -696% -698% -7,00% -7,02% -7,04% -7,05% -7,06% -7,07%

Pela tabela acima é possivel notar a baixa variacdo do desconto entre os prazos. Diante deste
fato, para simplificarmos, ndo consideraremos os prazos na definicdo do desconto maximo por
classe de risco “CCX” e mitigador. Construimos, portanto, a tabela abaixo com base na média
do desconto dos prazos por rating.

Tabela 30 | Sensibilidade dos descontos a partir das variaveis Rating e Credit Enhancement (desconto
maximo)

Desconto Médio dos Prazos em Fungdo do Rating e do Ativo Mitigador

Proceeds or Receivables /

Rating Asset Based Security Rating Fixed Based Security Rating Onshore Escrow Account
cc1 -6,0% cc1 -4,0% cc1 -3,0%
cc2 -10,0% cc2 -6,0% cc2 -4,0%
CC3 -12,0% CcC3 -7,0% CC3 -5,0%
CC4 -15,0% Ccc4 -9,0% CCa -6,0%
CC5 -17,0% CC5 -10,0% CC5 -7,0%

Com base nestes resultados, deve-se calcular a LGD em fun¢éo da Loan to Value (LTV) da
operagao (LGD,ry). Para isso, utiliza-se a formula da Abordagem de Basiléia Il, a seguir:

i 1/LTV
LGDLTV = LGDREF - 5%*M1n 1, (T)
Onde:
e LGD,;, € aLGD dada pela LTV da operagéo e LG Dggr € valor tabelado conforme colateral.

e LTV é o Loan to Value da operagao. No caso do Seguro Garantia, fazendo o paralelo com o crédito, o
LTV = 100%, pois a exposi¢ao inicial é igual ao valor garantido.

e ( é o Coeficiente de Colateralizagao, cujo valor é tabelado conforme colateral (Fonte: BCBS, 2006) e
igual € = 140%.

Desta forma, iremos variar o desconto em fungao do LGD; 7y, a partir de uma interpolacao linear,
abaixo:
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LGDyry = LGDyry,,,

—d, .
Cmax Cmax LGDUnseC. - LGDLTVmL‘n

d, =d

Onde:

e LGDyyy,,,, € o valor minimo da LGD,r, para LGD = 40%.

® LGDyyy,,,, € o valormaximo da LGD,yy para LGD = 45%.
LGDypse. € O valor da LGD para operagbes unsecured e igual a 45% em referéncia a Basel Il

Foundation-IRB.

Tabela 31 | Interpolagido dos Descontos dependendo do tipo de colateral.

Desconto Maximo por Credit Enhancement .
. - Desconto Maximo
Colateral Rating . i i Proceeds or Receivables ou
Asset Based Security Fixed Based Security Total
Onshore Escrow Account
CC1 6,00% - - 9,00%
CcC2 10,00% - - 14,00%
Real State CC3 12,00% - - 17,00%
CC4 15,00% - - 21,00%
CC5 17,00% - - 24,00%
CcC1 2,50% 1,70% 1,30% 4,00%
cc2 4,20% 2,50% 1,70% 6,00%
Outros
) Ccc3 5,00% 2,90% 2,10% 7,00%
Colaterais
CcCa 6,30% 3,80% 2,50% 9,00%
CC5 7,10% 4,20% 2,90% 10,00%

Por definicdo de Basiléia, somente o Asset Based Security pode ser considerado um colateral
Real State e, por isso, nao mostramos estes valores nas combinagdes com 0s outros
mitigadores.

Além destes descontos maximos, por Credit Enhancement, também temos no MD Package um
fator CEF maximo global de 35%, levando em consideragdo a soma maxima dos CEFs quando
os mitigantes sao combinados. Por regra de trés (soma dos descontos maximos equivalentes,
soma dos valores de CEF maximos de cada mitigante e o fator CEF maximo global no MD
Package), temos que o desconto maximo global de 35% definido no MD-Package € equivalente
ao desconto maximo global exposto na Tabela 31 | Interpolagdo dos Descontos dependendo do
tipo de colateral. do modelo proposto.

Além destes descontos maximos por Credit Enhancement, também temos que no MD Package
um fator CEF maximo global de 35%, levando em consideragdo a soma maxima dos CEFs
quando os mitigantes sdo combinados. De forma equivalente, temos que o desconto maximo
global exposto abaixo, por classe de rating CCX.

Tabela 32 | Desconto Maximo Total

Desconto Maximo

Total
CC1 9,00%
_________ cc2 1a00%
CC3 17,00%
CC4 21,00%
CC5 24,00%

Devido a restrigdo da combinagao dos CEFs, a soma dos descontos maximos individuais destes
mitigantes ndo poder&o ser maiores que o desconto maximo total.

Ressalta-se também que, na pratica, é possivel que somente o Asset Based Secutiry (ABS)
possua a classificagéo do ativo como Real estate (CRE/RRE), cuja LGD LTV é de 36,43%. Todos
os outros mitigantes, necessariamente, ndo se encaixam nessa classificagéo e, por isso, sao
classificados como “Outros colaterais”, cuja LGD LTV é de 41,43%.
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Por fim, conforme regra do Arrangement, nao é permitida a utilizagédo dos mitigadores ABS e do
FBS concomitantemente.
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4.6 PRECIFICAQAQ DE~ RISCO DE CURTO PRAZO POLITICO E
EXTRAORDINARIO NAO-FINANCEIRO

4.6.1 INTRODUGAO
4.6.1.1 HISTORICO

DIARM/NOR/003/01/R

O Fundo de Garantia a Exportagao (FGE) tem como objetivo dar cobertura as garantias
prestadas pela Unido nas operagdes de Seguro de Crédito a Exportagao (SCE), cuja
finalidade é apoiar o financiamento das exportagbes brasileiras contra os riscos
comerciais, politicos e extraordinarios nao-financeiros, sendo a autorizacdo para a
operagéo de tal instrumento concedida a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias (ABGF), através de celebragdo de contrato com a
Administragdo Publica (SAIN/MF — Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério
da Fazenda). A ABGF, portanto, gerencia a solvéncia e sustentabilidade do FGE no
curto e longo prazos, buscando, continuamente, a convergéncia com as melhores
praticas do mercado internacional.

Sendo assim, de forma a apoiar as exportagdes em coberturas ndo praticadas pelo
mercado, foi solicitada, pela SAIN, a criacdo de um modelo de precificagado para risco
de curto prazo politico e extraordinario nao-financeiro.

O produto, embora de curto prazo, ndo estaria competindo com o mercado privado,
devido a falta de apetite ao risco politico e extraordinario desses paises pelas
seguradoras de mercado.

De acordo com a Lei 9.818 de agosto de 1999, artigo 4°, em que sdo descritas as
coberturas das garantias providas pelo FGE, ndo ha restricao para o prazo em garantias
de risco politico e extraordinario — somente para o risco comercial, sendo o prazo
minimo definido em 2 anos.

Desta forma, a Diretoria de Risco da ABGF (DIRIS) desenvolveu o modelo de
precificagdo, objeto dessa Nota Técnica Atuarial, que visa garantir tanto o setor
produtivo quanto os bancos financiadores em operagdes que poderiam contaminar a
capacidade de pagamento em moeda forte dos compradores privados, gerando um
default nos contratos, mesmo que haja uma deterioragao do risco do soberano. Além de
garantir riscos de conflito, expropriagao e desastres naturais (ndo-financeiros).

4.6.1.2 BASES METODOLOGICAS

Vislumbra-se a cobertura do FGE para Risco Politico e Extraordinario Nao-Financeiro
(RPENF), de curto prazo (operagbes com prazos menores a 2 anos), nas exportagdes
de bens e servigos do Brasil, em especial para o continente africano, geralmente na
modalidade pds-embarque, e podendo ocorrer varios desembolsos.

Para tal, o desenho proposto prevé duas coberturas: a de risco comercial, coberta por
uma seguradora de mercado, e a de risco politico e extraordinario nao-financeiro,
coberta pelo FGE.

As algadas de aprovagao das operagdes serao as mesmas praticadas no Seguro de
Crédito a Exportacao (SCE) para médio e longo prazo (Medium Long Term - MLT),
porém, espera-se uma concentragdo na algada de aprovagao da SAIN (de até US$ 20
MM) devido as caracteristicas da operagao.

Ainda com relagcdo as algcadas de aprovacgdo, de forma a reduzir o processo de
aprovacgao/concretizacdo da operagdo, foi solicitado que se considerasse a
possibilidade de informar apenas uma tabela de pregos para que o processo se torne
agil e pratico.
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Assim, a Seguradora de mercado ficara encarregada de compor o preco final junto ao
exportador, desde que se utilize da precificagcdo do RPNEF, pré-definida pela ABGF,
baseada nas métricas desenvolvidas internamente e aprovadas pelo COFIG (bem como

os prazos de reset do modelo). A Seguradora de mercado definira a precificagédo do
risco comercial que achar conveniente.
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4.6.2 MODELO DE PRECIFICAGCAO
4.6.2.1 INTRODUGAO

Para a precificagdo do seguro de crédito a exportagéo, destaca-se a necessidade do
conhecimento dos mercados internacionais para os diversos produtos e servigos objeto
de exportacdo. A capacidade do importador em obter créditos e o nivel de instabilidade
da economia onde esta instalado sdo exemplos de parametros que influenciam os
resultados do seguro. Em consequéncia, trata-se de um negoécio demandante de dados
de abrangéncia global, para o qual se mostra indispensavel o respaldo de uma bem
montada rede de informagdes com estrutura supranacional.

Assim, os paises-membros da OCDE (Organizagdo para a Cooperagdo e o
Desenvolvimento Econdémico) comegaram a coordenar suas politicas de crédito a
exportagdo em 1976. Dois anos depois, sob os auspicios da OCDE, surge o
Arrangement on Guidelines for Officially Supported Export Credits, um "acordo de
cavalheiros" entre os participantes da OCDE e que se desenvolveu no ambito daquela
Organizacgao.

Em reunido do Grupo de Prémios da OCDE, realizada em fevereiro de 2010, da qual o
Brasil participou como ouvinte, foi aprovado o novo modelo de MPR da OCDE que
entrou em vigor em setembro de 2011 - MD Package. Criado e mantido na OCDE, este
modelo tem por objetivo estabelecer a convergéncia nos pregos para a concessao de
créditos para a exportagéo, de médio e longo prazos, com respaldo oficial.

A estrutura do MD Package da OCDE considera um coeficiente a mais em relagéo ao
modelo anterior (Knaepen Package). O novo coeficiente “c” é referente a parcela de
risco privado (buyer). Importante observar que a forma original do risco soberano foi
mantida.

O MD-Package é composto de dois componentes basicos:
e Precificacdo do risco de crédito do importador;

e Novas taxas minimas de prémio para o risco de crédito do pais, que permaneciam
inalteradas desde as primeiras regras sobre prémio de risco (Knaepen Package - 1999).

Este modelo é o principal instrumento para a definicdo dos prémios minimos para as
operagdes de SCE de médio e longo prazos com garantias da Uniao.

Apesar de este modelo MD-Package obijetivar operagdes de médio e longo prazos, o
mesmo sera utilizado para a precificagao do risco politico e extraordinario ndo-financeiro
(RPENF) de curto prazo com os ajustes cabiveis, que serao refletidos na calibragao do
modelo.

Com a abordagem adotada, evita-se, por exemplo, a inversdo de pregos cobrados nas
operacdes de Risco Politico e Extraordinario Nao-Financeiro (RPENF) e de Risco
Politico e Comercial (RPC) no prazo de intersegéo (2 anos).

4.6.2.2 BREVE DESCRITIVO DO MODELO DE PRECIFICAGAO MD-PACKAGE

A férmula aplicavel para o céalculo da taxa minima de prémio a ser cobrada para um
crédito a exportagdo que envolva apoio oficial envolvendo um obligor/guarantor em um
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pais classificado pela OCDE, segundo o modelo MD-Package, pode ser expressa da
seguinte maneira:
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MPR
(a; X HOR + b;) x max(PCC, PCP) pPCC
= x (1 -LCF) + [cm x —— x HOR x (1 — CEF)] X QPF, x PCF; x BTSF
0,95 0,95 i
Onde:

e q; : Coeficiente de risco pais de acordo com sua classificagéo de risco da OCDE (de 0 a 7,
onde 0 € o menor risco);

e b, : Constante referente ao risco pais (de 0 a 7);

e HOR : Horizonte de risco;

e PCC: Percentual do risco comercial sendo coberto;

e PCP: Percentual do risco politico sendo coberto;

e LCF: Fator utilizado no caso da transacao ser realizada em moeda local;

e ¢;,: Coeficiente de risco para o importador de um bem seguindo a classificagédo prevista no
Acordo (SOV, SOV/CCO, CC1-CC5) em um determinado pais “i” com risco soberano
variandode 0 a 7,

e (CEF: Mitigadores de risco passiveis de utilizagao;
e (QPF;: Fator de qualidade do produto em determinado pais “i’;
e PCF;: Fator de cobertura do risco de determinado pais;

e BTSF: Fator para utilizagao caso a classificagdo de risco de um comprador privado (buyer)
seja melhor do que a do pais de suas atividades.

4.6.2.2.1 Classificacao de Risco Pais Aplicavel

A classificacdo de risco pais é determinada de acordo com as definicdes do
Arrangement, o qual determina o coeficiente e a constante a ser utilizada para a
precificagdo de acordo com as tabelas seguintes:

Tabela 33 | Coeficiente e Constantes de Risco Pais

Categoria de Risco do Pais

0 1 2 3 4 5 6 7
a N/A 0,090 0,200 0,350 0,550 0,740 0,900 1,100
b N/A 0,350 0,350 0,350 0,350 0,750 1,200 1,800
4.6.2.2.2 A Selecao Apropriada para o Risco do Importador

A apropriada escolha da categoria de risco de um buyer deve ser realizada seguindo a
proxima tabela desse documento, a qual fornece combinag¢des de pais e categorias de
risco que foram estabelecidas e acordadas pelos participantes do grupo de discussao
do assunto, no &mbito da OCDE.

Devido ao modelo construido somente captar o RPENF, sera utilizado unicamente a
categoria de risco soberana (SOV).

Tabela 34 | Classificagado de Risco do Pais do Buyer

Classificagao de Risco do pais do Buyer

69




7\ abgf

N\ s DIARM/NOR/003/01/R

Categoria

de Risco 1 2 3 4 5 6 7

do Buyer
BTS BTS BTS BTS BTS BTS BTS BTS
Sov SOV SOV SOV SOV SOV SOV SOV
CccCo CCo CCO CCO CCo CCo CCO CCo
CcC1 AAA | AA- A+ A- BBB+/BBB- BB+ /BB BB- B+ B
CC2 A+ A- BBB+ / BBB- BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior
CC3 BBB+/ BBB- BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior
CC4 BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior

CC5 BB- ou pior B+ ou pior B ou pior B- ou pior

A categoria de risco do buyer selecionada, combinada com a categoria de risco pais
aplicavel determina o coeficiente de risco do buyer (c;,) que é obtido da seguinte tabela:

Tabela 35 | Coeficiente de Risco do Buyer

Categoria Classificagdo de Risco do pais do Buyer

de Risco

do Buyer 1 2 3 4 5 6 7
BTS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
sov 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
cco 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ccc1 0,110 0,120 0,110 0,100 0,100 0,100 0,125
CC2 0,200 0,212 0,223 0,234 0,246 0,258 0,271
CC3 0,270 0,320 0,320 0,350 0,380 0,480
CC4 0,405 0,459 0,495 0,540 0,621
CC5 0,630 0,675 0,720 0,810

4.6.2.2.3 Horizonte de Risco (HOR)

O Horizonte de Risco é calculado para repagamentos padrdes do crédito concedido,
conforme abaixo:

HOR = (Periodo de Desembolso % 0,5) + Periodo de Repagamento

Para pagamentos que fogem ao padrao, a seguinte férmula é utilizada:

HOR
vida média ponderada do periodo de Repagamento — 0,25

0,5
Nas formulas acima, a unidade para mensuragio temporal é a base anual.

= (Periodo de Desembolso X 0,5) +

4.6.2.2.4 Percentual de Cobertura para Risco Comercial (PCC) e Risco Politico (PCP)
Os percentuais de cobertura (PCC ou PCP) sao expressos em valores decimais (ex.:
0,95 = 95%).

4.6.2.2.5 Mitigadores de Risco Passiveis de Utilizagcao (CEF)

O valor de mitigagao de risco (CEF) é zero para qualquer transagédo néo sujeita a uma
melhoria no risco do buyer e ndo pode exceder 35%, de acordo com as regras
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estabelecidas pelo Arrangement. Para o produto em quest&do tem-se que o valor dessa
variavel é igual a zero.
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4.6.2.2.6 Fator de Qualidade do Produto em Determinado Pais (QPF)

O fator de qualidade do produto de um determinado pais (QPF) é obtido partindo-se da
tabela abaixo. Para este modelo sera considerado o produto de qualidade standard.

Tabela 36 | Fator de Qualidade do Produto

Product Quality Country Risk Category
1 2 3 4 5 6 7
Below Standard 0,9965 0,9935 0,9850 0,9825 0,9825 0,9800 0,9800
Standard 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Above Standard 1,0035 1,0065 1,0150 1,0175 1,0175 1,0200 1,0200
4.6.2.2.7 Fator de Cobertura do Risco (PCF)

O fator de cobertura de risco é determinado da seguinte maneira:
Para max(PCC,PCP) <0,95: PCF =1

Para max(PCC,PCP) > 0,95 : PCF
1+ max(PCC,PCP) — 0,95
B 0,05

X coeficiente de percentual de cobertura)

O coeficiente do percentual de cobertura, dependendo da categoria de risco pais em
questao, pode ser obtido pela tabela abaixo:

Tabela 37 | Coeficiente do Percentual de Cobertura

Country Risk Category
1 2 3 4 5 6 7

Coeficiente do
Percentual de Cobertura 0,00000 0,00337 0,00489 0,01639 0,03657 0,05878 0,08598

4.6.2.2.8 Risco Corporativo melhor do que o risco soberano (BTSF)

Quando um obligor possui classificagao de risco melhor do que a do pais de suas
atividades é classificado como SOV + e o coeficiente BTSF = 0,9. Caso contrario, o valor
do BTSF = 1.

4.6.2.2.9 Fator Utilizado no Caso da Transagao ser Realizada em Moeda Local (LCF)

Para transag¢des em que se utiliza a moeda local como mitigador de risco, o valor do
LCF nao pode exceder 0,2. O valor para esse pardmetro em qualquer outra ocasiao é
igual a zero.
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4.6.2.3 AJUSTES NECESSARIOS AO MD-PACKAGE PARA ADEQUAQAO A PRECIFICA(}AO DE
CURTO PRAZO

4.6.2.3.1 Parametro Prazo®?

Sabe-se que o MD-Package ¢é utilizado apenas para prazos de repagamentos maiores
ou iguais a 2 anos, conforme o escopo de aplicagédo do Arrangement da OCDE®*. Como
o produto em questao é para prazos menores que estes, criou-se uma curva de preco
para prazos inferiores a 2 anos, a partir do prego gerado pelo MD-Package.

A construcdo da curva de pregos a partir do prémio MD-Package para operagdes de 2
anos foi feita em etapas.

De posse da PD Blended Cumulativa (Tabela 63 | PD Blended Cumulativa (em anos)),
calculou-se a distribuigdo acumulada da PD cumulativa (Tabela 64 | Distribuigdo acumulada
da PD cumulativa (em anos)). ApoOs isto, calcularam-se os percentis correspondentes aos
prazos (em meses) da distribuicdo de PD cumulativa (Tabela 65 | Percentis correspondentes
aos prazos (em meses) da distribuicdo de PD cumulativa). E, a partir desses valores, foi
realizado um mapeamento dos percentis na escala global para escala OCDE através do
valor maximo dos percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (Tabela 66 |
Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (em meses)). Os resultados de cada
uma dessas etapas encontram-se no item 8.6 ANEXO — Histérico de Atualizagbes
Periddicas.

Para o célculo dos percentis por prazo, Tabela 65 | Percentis correspondentes aos prazos (em
meses) da distribuicdo de PD cumulativa, utilizou-se o valor do percentil desejado para tal
més como sendo a porcentagem de tempo do prazo desejado sobre o prazo de meses
total.

t
Ykt = percentil (distribuigéo acumulada da PD cumulativa; T)

Onde,
e .. percentil por prazo t, em meses, na escala de rating k, global;

e T:prazo maximo em meses, 24 meses.

Ja para o mapeamento dos percentis na escala global para a escala OCDE, Tabela 66 |
Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (em meses), foi necessario a obtengao
do valor maximo dos percentis dos ratings globais associados. Para obter esses valores,
utilizou-se a seguinte formula:

X;p = maximo (Y )
Onde,
e x;,: percentil por prazo t, em meses, na escala de rating i da OCDE;

e y: percentil por prazo na escala global,

e k: rating escala global associado ao rating da escala OCDE escolhido para i

Para obter o valor do prémio para periodo menor que 2 anos, deve-se aplicar estes
percentis da Tabela 66 | Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (em meses) a0

32 Todas as tabelas aqui citadas encontram-se no 8.6 ANEXO — Historico de Atualizagbes Periddicas

33 Arrangement on Officially supported Export Credits, Chapter I: General Provisions, 5. Scope of Application —
January 2014 OCDE.
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MPR de 2 anos, garantindo, assim, a monotonicidade dos prémios, tanto por

classificagao de risco quanto por prazo. Ou seja, quanto maior a classificagéo de risco
e/ou o prazo, maior o prémio.
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Os prémios aplicados as operacgdes de curto prazo e risco politico e extraordinario nao-
financeiro serdo obtidos com a utilizacdo dos percentis da tabela acima. A utilizacdo do
percentil devera ser definida pelo rating da operagéao e enquadramento ao teto de prazo,
inclusive, indicados na tabela. Uma vez identificado o percentil adequado a operacgao,
basta aplica-lo ao prémio obtido para a operacéo, através do MD-Package, para o prazo
de 2 anos.

Desta maneira, de posse da tabela final obtida acima, podemos exemplificar na figura
abaixo como seria a curva para a taxa de prémio em paises classificados como 5/7:

Figura 4 | Taxa de Prémio para paises com rating 5/7
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4.6.2.3.2 Periodicidade de atualizagao da precificagao

A tabela de taxas de prémio deve ser recalculada (e substituida) assim que ocorrer
atualizagdo dos parametros do MD-Package, disponibilizados pela OCDE.

4.6.3 RESULTADOS
4.6.3.1 PRECIFICAGAO

De posse do modelo de precificacdo, realizou-se uma simulacao de precos conforme os
prazos e frequéncias de pagamento fornecidos pela SAIN. Os inputs utilizados na
calculadora MD para calculo dos precos no prazo de 2 anos foram, portanto:

e Rating:de1a’7

e Buyer Risk: “SOV” (Sovereign)

o frequéncia de Pagamentos: semestral, anual, Bullet

e Commercial (buyer) Risk Percentage of Cover = PCC = 0%
e Political (country) Risk Percentage of Cover = PCP 100%

e Credit Enhancements Factor = CEF = 0%

e Quality of Product: Standard

A partir desses inputs, obtiveram-se as seguintes tabelas de resultado para as
operagdes com pagamento Bullet e pagamentos semestral e anual, Tabela 71 | Operagdes
com pagamento Bullet € Tabela 72 | Operagbes com pagamento semestral e anual
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respectivamente. Para a obteng¢ao dos prémios upfront percentuais relativos a um prazo

inferior a 24 meses (2 anos) aplicou-se a Tabela 66 | Percentis dos ratings globais associados
a X/7, por prazo (em meses), a0s prémios MPR de 2 anos.**
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4.6.4 CONCLUSOES

O Risco Politico e Extraordinario Nao-Financeiro foi definido como a composicao de
Risco Politico (T&C, Expropriagdo e Conflito) e Risco Extraordinario (desastres
naturais). A metodologia apresentada permite a definigdo do rating desse risco e
consequentemente a precificacdo de operacdes com prazos de:

o Pagamentos semestrais: até 12 meses, entre 12 e 18 meses, entre 18 e 24 meses.
e Pagamento anual: até 24 meses.

o Pagamento Bullet: até 3 meses, entre 3 € 6 meses, entre 6 € 9 meses, entre 9 e 12 meses,
entre 12 e 18 meses e entre 18 e 24 meses.

A utilizagdo do MD-Package como plataforma de precificagdo evita eventuais
inconsisténcias que poderiam surgir caso outras metodologias de precificagdo fossem
adotadas. Isso garante que, por exemplo, ndo sejam gerados prémios de risco politico
e extraordinario ndo-financeiro superiores ao prémio de risco soberano que, pela regra
vigente, & sempre calculado pelo MD-Package.

Quanto a frequéncia de substituicdo das tabelas de prego (reset do modelo), a mesma
estara vinculada a atualizagdo dos parametros do MD-Package, disponibilizados pela
OCDE. No entanto, sera utilizado o rating OCDE e T&C mais atual no momento de
precificagdo da operagdo. Com relagédo a utilizagdo do modelo para paises Category
Zero, entende-se que o potencial de contratagdo deste seguro seria limitado ao risco de
desastres naturais. Desta maneira, casos como esses deverdao ser tratados como
excecgao.
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4.7 PRECIFICAGAO DE MPME
4.7.1 INTRODUGAO
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Esta nota técnica apresenta o processo utilizado pela ABGF para a definicao do Precgo
da Cobertura que visa cobrir, com recursos do FGE — Fundo de Garantia a Exportacao
e por intermédio do seguro de crédito a exportagéo, operagdes com financiamento as
MPME — Micro, Pequenas e Médias Empresas, com prazos estipulados e vigentes para
o produto®, contra os riscos comerciais, politicos e extraordinarios que possam afetar
tais operacoes.

No seguro de crédito a exportacdo, destaca-se a necessidade do conhecimento dos
mercados internacionais para os diversos produtos e servigos objeto de exportacdo. A
capacidade de o importador obter créditos e o nivel de instabilidade da economia do seu
pais sao exemplos de indicadores que influenciam os resultados esperados do aludido
seguro. Em consequéncia, trata-se de um negécio demandante de dados de
abrangéncia eminentemente global, para o qual se mostra indispensavel o respaldo de
uma bem estruturada rede de informagdes.

O precgo de cobertura puro ou prémio puro pretende representar, o mais individual e
fidedignamente possivel, para cada uma das operagbes de exportagao segurada, a
expectativa de sinistros para o periodo de vigéncia do Certificado de Garantia de
Cobertura do Seguro de Crédito a Exportagédo (CGC). Este valor sera determinado a
partir do valor de negdcios, de sua dispersdo por destino ou origem, e, ainda, da
experiéncia histérica de perdas do segurado. O custo final (prémio comercial)
incorporara o custo de administragdo ao nivel desejado, previstos nesta Nota Técnica.

4.7.2 TIPOS DE MODALIDADES DE OPERACAO

Trés (3) sdo as modalidades de operagbes de crédito a exportagéo cobertas por meio
do SCE/MPME:

Pré-Embarque:

Modalidade com intermediagdo de instituicao financeira em que o crédito (capital de
giro) destinado a produgao exportavel € concedido a MPME. Nesta modalidade, o
SCE/MPME propicia cobertura as operagdes de crédito a exportagdo com financiamento
realizado por meio de Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC).

Pés-Embarque:

Modalidade em que ocorre 0 embarque do bem e/ou a realizacdo do servigo no exterior.
Nesta modalidade, o SCE/MPME permite cobertura as operacbes de exportagado
conduzidas por instituicao financeira em que o financiamento é concedido a MPME por
meio de Adiantamento sobre Cambiais Entregues (ACE). O Banco do Brasil S.A., nesta
modalidade, também financia as operacdes de exportagdo com recursos advindos do
Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX), para as quais o SCE/MPME,
igualmente propicia cobertura.

Alternativamente, nesta modalidade Pés-Embarque, o SCE/MPME permite cobertura as
operagdes de exportagao sem intermediagao de instituicao financeira, ou seja, a MPME
realiza sua exportacdo sem o recebimento antecipado do valor de sua exportagao.

35 Os prazos vigentes podem ser estipulados de forma distinta para as etapas de Pré-Embarque e de Pds-
Embarque.
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Neste caso, a MPME apenas concede um prazo ao importador para o pagamento de
sua exportacdo. Para este tipo de transagao comercial, a operagdo € denominada de

“Operagao com Recursos Préprios da MPME” ou simplesmente de “operacdo sem
intermediagao de instituicao financeira”.
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Pré-Embarque + Pés-Embarque:

Modalidade com intermediagao de instituicdo financeira em que o financiamento (capital
de giro) destinado a produgao exportavel é concedido a MPME, na fase Pré-Embarque,
cuja operacao, também por opcado da MPME, podera ser encadeada com a de Pos-
Embarque (fase esta em que ocorre o embarque do bem e/ou a realizagdo do servigo
no exterior), de sorte que o SCE/MPME, nesta modalidade, propicia cobertura, na fase
Pré-Embarque, as operagdes de Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC) e, no
encadeamento com a fase Pés-Embarque, cobertura as operagdes com Adiantamento
sobre Cambiais Entregues (ACE), assim como cobertura as operagdes realizadas pelo
Banco do Brasil S.A., com recursos advindos do Programa de Financiamento as
Exportagbes (PROEX).

4.7.3 MODELO DE PRECIFICAGAO
4.7.3.1 VISAO GERAL SOBRE O MODELO

O modelo de precificagdo do MPME utiliza como base o MD Package da OCDE. O MD
Package é utilizado para a precificagcao de operagdes do FGE de longo prazo ou acima
de dois anos. De forma a aplica-lo em operagdes de curto prazo (prazos inferiores a
dois anos), foi necessario extrapolar os prémios MD para prazos inferiores. Essa
extrapolacao foi feita utilizando a curva de percentis da PD, metodologia ja utilizada
anteriormente em outros modelos de precificacdo da ABGF como o de Risco de Curto
Prazo Politico e Extraordinario Nao-Financeiro.

Os prémios do modelo MD possuem uma classificagdo CCX/SOV para cada risco pais
OCDE (7 diferentes classificagdes de risco pais, sendo o rating 1 o menos arriscado e
o rating 7 o mais arriscado). Essa classificagdo CCX associa ratings corporativos em
global scale para cada risco pais.

Devido a dificuldade em se gerar um rating em Global Scale | Foreign Currency para
cada operacao de MPME devido ao volume de operacgdes existentes e as caracteristicas
do exportador, de forma a viabilizar a classificagcdo de risco das transagdes, foram
determinadas 4 classes de risco: “excelente”, “bom”, “moderado” e “critico”. A cada uma
dessas classes de risco, de acordo com o rating do pais (importador, no caso de pés-

embarque e exportador, no caso de pré-embarque), foi atribuido um CCX.

Nos préximos topicos descreveremos ponto a ponto como o modelo foi montado.

4.7.3.2 BREVE DESCRITIVO DO MODELO DE PRECIFICAGAO MD-PACKAGE

A férmula aplicavel para o céalculo da taxa minima de prémio a ser cobrada para um
crédito a exportagdo com apoio oficial envolvendo um obligor/guarantor em um pais
classificado pela OCDE, segundo o modelo MD-Package, pode ser expressa da
seguinte maneira:

MPR
(a; X HOR + b;) x max(PCC, PCP) pPCC
= x (1-LCF) + [cm x —— x HOR x (1 — CEF)] X QPF, x PCF; x BTSF
0,95 0,95 i
Onde:

e q; : Coeficiente de risco pais de acordo com sua classificagéo de risco da OCDE (de 0 a 7,
onde 0 & o menor risco);
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e b, : Constante referente ao risco pais (de 0 a 7);
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e HOR : Horizonte de risco;

e PCC: Percentual do risco comercial sendo coberto;

e PCP: Percentual do risco politico sendo coberto;

e LCF: Fator utilizado no caso da transagao ser realizada em moeda local;

e ¢;,: Coeficiente de risco para o importador de um bem seguindo a classificagéo prevista no
Acordo (SOV, SOV/CCO, CC1-CC5) em um determinado pais “i” com risco soberano
variandode 0 a 7;

e (CEF: Mitigadores de risco passiveis de utilizagao;
e (QPF;: Fator de qualidade do produto em determinado pais “i’;
e PCF;: Fator de cobertura do risco de determinado pais;

e BTSF: Fator para utilizagdo caso a classificagdo de risco de um comprador privado (buyer)
seja melhor do que a do pais de suas atividades.

No item 4.7.3.4.1 Pregco do Modelo Precificagdo MD, serao descriminados os
parametros utilizados para esta modelagem.

4.7.3.21 Classificacao de Risco Pais Aplicavel

A classificagcdo de risco pais é determinada de acordo com as definicbes do
Arrangement da OCDE, que determina o coeficiente e a constante a ser utilizada para
a precificagédo, de acordo com as tabelas seguintes:

Tabela 38 | Coeficiente e Constantes de Risco Pais

Categoria de Risco do Pais

0 1 2 3 4 5 6 7
a N/A 0,090 0,200 0,350 0,550 0,740 0,900 1,100
b N/A 0,350 0,350 0,350 0,350 0,750 1,200 1,800
4.7.3.2.2 Classificacao de Risco do Buyer

A apropriada escolha da categoria de risco de um buyer deve ser realizada seguindo a
Tabela 2 desse documento, a qual fornece combinagdes de pais e categorias de risco
que foram estabelecidas e acordadas pelos participantes do grupo de discussao do
assunto, no ambito da OCDE.

Tabela 39 | Classificagado de Risco do Pais do Buyer

Categoria Classificagdo de Risco do pais do Buyer

de Risco

do Buyer 1 2 3 4 5 6 7
BTS BTS BTS BTS BTS BTS BTS BTS
sov Sov Sov Sov Sov SoVv SOV SOV
CccCo CCco CCO CCO CCo CCo CCo CCo
cc1 AAA | AA- A+ A- BBB+/BBB- BB+ /BB BB- B+ B
CC2 A+ [ A- BBB+ / BBB- BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior
CC3 BBB+/ BBB- BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior
CC4 BB+ /BB BB- B+ B B- ou pior
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CC5 BB- ou pior B+ ou pior B ou pior B- ou pior
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A categoria de risco do buyer selecionada, combinada com a categoria de risco pais
aplicavel determina o coeficiente de risco do buyer (c;,), que é obtido da seguinte tabela:

Tabela 40 | Coeficiente de Risco do Buyer

Categoria Classificagdo de Risco do pais do Buyer

de Risco

do Buyer 1 2 3 4 5 6 7
BTS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
sov 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
cco 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CC1 0,110 0,120 0,110 0,100 0,100 0,100 0,125
CC2 0,200 0,212 0,223 0,234 0,246 0,258 0,271
CC3 0,270 0,320 0,320 0,350 0,380 0,480
CC4 0,405 0,459 0,495 0,540 0,621
CC5 0,630 0,675 0,720 0,810

4.7.3.2.3 Horizonte de Risco (HOR)

O Horizonte de Risco é calculado para repagamentos padrdes do crédito concedido,
conforme abaixo:

HOR = (Periodo de Desembolso % 0,5) + Periodo de Repagamento

Para pagamentos que fogem ao padrao, a seguinte formula é utilizada:

HOR
vida média ponderada do periodo de Repagamento — 0,25

0,5
Nas formulas acima, a unidade para mensuragio temporal é a base anual.

= (Periodo de Desembolso X 0,5) +

4.7.3.24 Percentual de Cobertura para Risco Comercial (PCC) e Risco Politico (PCP)
Os percentuais de cobertura (PCC ou PCP) sao expressos em valores decimais (ex.:
0,95 = 95%).

4.7.3.2.5 Mitigadores de Risco Passiveis de Utilizagao (CEF)

O valor de mitigagdo de risco (CEF) & zero para qualquer transagdo nao sujeita a
melhoria no risco do buyer e ndo pode exceder 35%, de acordo com as regras
estabelecidas pelo Arrangement. Para o produto em questéo, tem-se que o valor dessa
variavel é igual a zero.

4.7.3.2.6 Fator de Qualidade do Produto em Determinado Pais (QPF)

O fator de qualidade do produto de um determinado pais (QPF) é obtido partindo-se da
tabela abaixo. Para este modelo, sera considerado o produto de qualidade standard.

Tabela 41 | Fator de Qualidade do Produto

Country Risk Category
2 3 4 5 6 7

Product Quality
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Below Standard 00,9965  0,9935 0,9850 0,9825  0,9825  0,9800  0,9800
Standard 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000  1,0000

Above Standard 1,0035 1,0065 1,0150 1,0175 1,0175 1,0200 1,0200

4.7.3.2.7 Fator de Cobertura do Risco (PCF)
O fator de cobertura de risco é determinado da seguinte maneira:
Para max(PCC,PCP) <0,95: PCF =1

Para max(PCC,PCP) > 0,95 : PCF
14 <max(PCC,PCP) — 0,95

0.05 X coeficiente de percentual de cobertura)

O coeficiente do percentual de cobertura, dependendo da categoria de risco pais em
questao, pode ser obtido pela tabela abaixo:

Tabela 42 | Coeficiente do Percentual de Cobertura
Country Risk Category

1 2 3 4 5 6 7

Coeficiente do
Percentual de 0,00000 0,00337 0,00489 0,01639 0,03657 0,05878 0,08598
Cobertura

4.7.3.2.8 Risco Corporativo melhor do que o risco soberano (BTSF)

Quando um obligor possui classificagao de risco melhor do que a do pais de suas
atividades é classificado como SOV + e o coeficiente BTSF = 0,9. Caso contrario, o valor
do BTSF = 1.

4.7.3.2.9 Fator Utilizado no Caso da Transagao ser Realizada em Moeda Local (LCF)

Para transagbes em que se utiliza a moeda local como mitigador de risco, o valor do
LCF nao pode exceder 0,2. O valor para esse pardmetro em qualquer outra ocasiao é
igual a zero.

4.7.3.3 AJUSTES NECESSARIOS AO MD-PACKAGE PARA ADEQUAGAO A PRECIFICAGAO DE
CURTO PRAZO

4.7.3.3.1 Parametro Prazo3¢

Sabe-se que o MD-Package ¢é utilizado apenas para prazos de repagamentos maiores
ou iguais a 2 anos, conforme o escopo de aplicagdo do Arrangement da OCDE*’. Como
o produto em questéo é para prazos menores que estes, criou-se uma curva de preco
para prazos inferiores a 2 anos, a partir do prego gerado pelo MD-Package.

36 Todas as tabelas aqui citadas encontram-se no 8.6 ANEXO — Historico de Atualizagbes Periddicas

87 Arrangement on Officially supported Export Credits, Chapter I: General Provisions, 5. Scope of Application —
January 2014 OCDE.
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A construcdo da curva de pregos a partir do prémio MD-Package para operagdes de 2
anos foi feita em etapas.

De posse da PD Blended Cumulativa (Tabela 63 | PD Blended Cumulativa (em anos)),
calculou-se a distribuicdo acumulada da PD cumulativa (Tabela 64 | Distribuicdo
acumulada da PD cumulativa (em anos)). Apos isto, calcularam-se os percentis
correspondentes aos prazos (em meses) da distribuicdo de PD cumulativa (Tabela 65 |
Percentis correspondentes aos prazos (em meses) da distribuicdo de PD cumulativa). E, a partir
desses valores, foi realizado um mapeamento dos percentis na escala global para
escala OCDE através do valor maximo dos percentis dos ratings globais associados a
X/7, por prazo (Tabela 66 | Percentis dos ratings globais associados a X/7, por
prazo (em meses)).

DIARM/NOR/003/01/R

Para o calculo dos percentis por prazo, Tabela 65 | Percentis correspondentes aos prazos
(em meses) da distribuigio de PD cumulativa, utilizou-se o valor do percentil desejado para
tal més como sendo a porcentagem de tempo do prazo desejado sobre o prazo de
meses total.

t
Ykt = percentil (distribuigéo acumulada da PD cumulativa; T)

e . percentil por prazo t, em meses, na escala de rating k, global;

e T:prazo maximo em meses, 24 meses.

Ja para o mapeamento dos percentis na escala global para a escala OCDE, Tabela 66
| Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (em meses), foi
necessario a obteng&o do valor maximo dos percentis dos ratings globais associados.
Para obter esses valores, utilizou-se a seguinte formula:

X;p = maximo (Y )

Onde,
e x;,: percentil por prazo t, em meses, na escala de rating i da OCDE;
e y: percentil por prazo na escala global,

e k: rating escala global associado ao rating da escala OCDE escolhido para i

Para obter o valor do prémio para periodo menor que 2 anos, deve-se aplicar estes
percentis da Tabela 66 | Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo
(em meses) ao MPR de 2 anos, garantindo, assim, a monotonicidade dos prémios, tanto
por classificagao de risco quanto por prazo. Ou seja, quanto maior a classificagéo de
risco e/ou o prazo, maior o prémio.

Os prémios aplicados as operagdes de MPME serdo obtidos com a utilizagdo dos
percentis da tabela acima. A utilizacdo do percentil aplicado a extrapolacdo para o
prémio obtido pelo modelo MD para prazos inferiores a dois anos sera 0 mesmo para
todos os prémios, por razdes de simplificacdo do modelo. O percentil adotado é o
relativo ao rating 7/7. Uma vez definido o percentil, basta aplica-lo ao prémio gerado
pelo modelo MD para o prazo de 2 anos, a fim de que haja adequagao ao prazo. A
extrapolacao linear ndo é a mais adequada para esse caso, visto que o risco de uma
operacgao e tipicamente maior no inicio do horizonte de risco. Tal prerrogativa pode ser
facilmente observada nas curvas de PDs cumulativas.
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4.7.3.3.2 Fator u,
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De forma a garantir que os prémios praticados estejam ajustados ao risco efetivo da
carteira, propde-se um ajuste, a partir da aplicagao do fator u; sobre os prémios base
de 2 anos definidos pelo modelo a partir da abordagem MD.

Os prémios finais seréao obtidos quando for aplicada a metodologia de extrapolagéo para
prazos inferiores a dois anos sobre os prémios base ajustados pelo fator ;.

Este fator sera calculado anualmente, e a frequéncia de aplicacido efetiva ao modelo
sera definida no item 4.7.3.6 Calibragem do Modelo. O fator u; permite ajustes positivos
e negativos ao longo do tempo, mas garante que ndo sejam praticados prémios com
referéncias inferiores as obtidas pelo prémio base de dois anos através do modelo MD.

Para cada ano de vigéncia do modelo, a partir de sua implantagao (i=1), serao apurados
0s seguintes indices , considerando apenas as n-ésimas operac¢des de MPME
concretizadas até o momento t:

Obrigacdes; = ILR; + PSL; + IBNR;
Prémios; = 0,8 x (Prémio Ganho; + PPNG;)

O fator de ajuste ao prémio base do MD, no ano t, sera, entado, definido conforme férmula
abaixo:

Fator de ajuste = u, = Y. Yy
Onde,

Obrigagdesg 1) i

. = maximo
e ( Prémios; ')’

e Y, =1

Como os ajustes sao realizados a partir de indices cumulativos e sucessivos, faz-se
necessaria a aplicagcéo do fator apurado até o momento t dividido pelo fator utilizado no
ajuste de ¢-7, de modo a evitar dupla contagem nos ajustes.

A utilizacdo da constante 0,8 para a apuracéo dos prémios nominais esta relacionada a
composigao dos prémios MD, definida da seguinte forma: 80% de previsdes atuariais e
20% de custos administrativos.

4.7.3.3.3 Parametro Classificagdo de Risco do Importador e do Exportador

Conforme definido no item 4.7.3.2.2 Classificagdo de Risco do Buyer, o modelo MD
Package pressupde as seguintes classificagdes de risco:

e SOV, no caso de operagdes cujo importador & o soberano;
e BTS, no caso de operagdes cujo rating do importador € melhor que o rating soberano;
e CCO0, no caso de operagdes em que o importador € igual ao rating soberano; e,

e CCX, onde o X varia de 1 a 5 para todos os outros ratings corporativos.

Entretanto, o modelo MPME tera apenas 4 classificagdes de risco para importadores
(fase Pods-Embarque) ou exportadores (fase Pré-Embarque): Excelente, Bom,
Moderado e Critico.
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Desta maneira, deve-se mapear a classificagdo de risco do MD-Package para a
classificagdo do modelo MPME. Sendo assim, foi associada uma classificagao de risco

CCX do MD para cada uma das quatro classificagbes de risco MPME, em fungdo do
risco pais, conforme pode ser verificado na tabela abaixo:
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Risco Pais 1 2 3 4 5 6 7
Excelente CC1 CC1 CC1 CC1 CC1 CC1 CC1
Bom CC2 cc2 cc2 cc2 cc2 cc2 cc2
Moderado CC3 CC3 CC3 CC3 CC3 (0107 (0107
Critico CC5 CC5 CC5 CC5 CC4 CC3 cc2

4.7.3.4 VARIAVEIS DO MODELO MPME
4.7.3.41 Prego do Modelo Precificagiao MD

Para o calculo dos prémios base, que serdo utilizados para a extrapolagao para prazos
inferiores a dois anos, ja ajustados fator u;, além do mapeamento da classificagéo de
risco CCX, devem ser utilizadas as variaveis descritas no item 4.7.5 PREMISSAS
ATUAIS, e seus respectivos valores. Ressalta-se que a taxa de prémio base para
extrapolagdo sera o de frequéncia de pagamentos bullet de 2 anos, a partir da
classificagao de risco CCX e risco pais.

4.7.3.4.2 Prazos de Pré e P6s-Embarque (T, € T);)

Os prazos de Pré e Pés-Embarque sao definidos no contrato, na fatura pro-forma ou em
outro documento afim, sendo concedido um prazo maximo, estabelecido pelo grupo de
trabalho e em conformidade com a legislagao vigente.

4.7.3.4.3 Rating Pais

Em qualquer tipo de operagéao, o rating pais a ser utilizado deve ser aquele mais atual
divulgado pela OCDE. Entretanto o pais a ser utilizado dependera da modalidade de
embarque escolhida para a operagdo. No caso de operacdes pré-embarque, o rating-
pais a ser utilizado deve ser o rating do Brasil. Ja no caso de operagdes pés-embarque,
o rating-pais a ser utilizado deve ser o rating-pais do importador.

Caso o pais utilizado seja enquadrado pela OCDE como Category Zero, para efeito de
precificagdo, o modelo adotara o rating pais 1/7.

4.7.3.4.4 Rating Exportador/Importador

Em qualquer tipo de operacgao a classificagéao a ser utilizada no modelo deve seguir uma
das quatro classes citadas anteriormente, variando de Excelente a Critico. Entretanto,
dependendo da modalidade escolhida, o objeto a ser classificado pode alternar entre o
exportador e o importador. No caso de operagdes pré-embarque, deve-se levar em
consideracao a classificagdo de risco do exportador, enquanto para operagoes pos-
embarque, a classificagdo de risco do importador.

4.7.3.5 PERIODICIDADE DE ATUALIZAGAO DA PRECIFICAGAO

A tabela de taxas de prémio deve ser recalculada (e substituida) assim que ocorrer
atualizagdo dos parédmetros do MD-Package, disponibilizados pela OCDE. A
atualizagdo da tabela de PD Blended afeta a extrapolacdo dos prémios de dois anos
para os prazos inferiores, sendo também necessaria a atualizagcdo do modelo sempre
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que as PDs forem atualizadas. A atualizagio das tabelas de PD ocorre a cada trés anos,
quando todos os modelos adotados pelo FGE que utilizam a tabela de PD sao ajustados.
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4.7.3.6 CALIBRAGEM DO MODELO

O fator u; a ser aplicado no modelo para obtengdo do prémio final sera apurado
anualmente e a frequéncia de aplicacdo também sera anual.

4.7.3.7 CUSTOS ADMINISTRATIVOS

O modelo MD possui em sua formulagédo a seguinte composi¢cdo de prémio: 80%
relacionado ao prémio atuarial e 20% relacionado aos custos administrativos. Dessa
forma, havera ajuste de majoragao no prémio MD somente se houver necessidade de
adicionar ao prémio atuarial as despesas administrativas superiores a 20%.

4.7.4 RESULTADOS DA PRECIFICAGAO
4.7.4.1 TABELAS DE PREGO PRE-EMBARQUE E POS-EMBARQUE

A partir das premissas adotadas pelo modelo, foram obtidas tabelas de taxas prémios
em funcao dos prazos, risco pais e classificacdo MPME das operacoes. As tabelas de
precificagdo encontram-se dispostas no 8.6.3 Tabelas de Preco de MPME.

As taxas de prémio sao definidas por intervalos e os prémios praticados em cada uma
das faixas sedo relativos ao limite superior e cada faixa, conforme tabela abaixo:

Tabela 43 - Intervalos de Prazo para a Precificagao

Prazo da Operagao

(em dias) 10;30] 130;60] 160;90] 190;120]  ]120;150]  ]150;180]

Onde:
e Ja;b]={x€Rla<x<b},

e x:Prazo da Operacgao

Para obtengdo do valor nominal do prémio, deve-se multiplicar a taxa de prémio pelo
valor financiado da exportacao.

Prémio para Operagdes Pré-Embarque + Pés-Embarque

No caso de operagdes com pré-embarque + pds-embarque, o prémio sera definido pela
a soma dos prémios relativos a cada uma das modalidades do produto.

4.7.5 PREMISSAS ATUAIS

A seguir, sdo elencadas as variaveis do modelo que insidem diretamente no calculo do
prémio vigente. Caso haja qualquer alteragdo nesses parametros, as tabelas de prego
aqui dispostas sofrerdo modificagdo sem que seja caracterizada alteragao estrutural do
modelo de precificagao.

Inputs para o calculo do prémio base do Modelo MD:

Credit Enhancements Factor (CEF) 0%,
Local Currency Factor (LCF) 0%
Quality of Product Standard;
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O Oficio SEI n° 67/2018/SUCEX/SAIN-MF de 30 de abril de 2018 expedido pela SAIN
para a ABGF, descreve que, no dia 25 de abril de 2018, realizou-se a 1162 Reuniao
Ordinaria da CAMEX e, na ocasidao, os ministros aprovaram por consenso 0S novos
parametros para o Seguro de Crédito a Exportagdo.para Micro, Pequenas e Médias
empresas (MPME). Nesta reunido, os seguintes itens relacionados a implantacdo do
modelo descrito neste capitulo da NTA devem ser vislumbrados:

a) Politica de Escalonamento do Prémio para a transigao do modelo anterior para
0 hovo:

“l - Para as operagOes enquadradas nos critérios atualmente vigentes de enquadramento
e produtos ja existentes, a mudanga do prémio ocorrera de forma gradual, em trés
etapas: aplicagcdo de 50% do valor definido por seis meses, depois aplicagao de75% por
mais seis meses, e, finalmente, a aplicagdo do prémio cheio.

Il - O prémio sera aplicado na sua integridade nas operagbes que decorrerem
especificamente dos novos pardmetros langados (operagbes de empresas que tenham
exportado no ano calendario anterior entre 3 e 5 milhbes de ddblares ou que tenham
faturado entre 90 e 300 milh6es de dblares, operacbes de pré-embarque isolado e de
empresas constantes de lista de paises onde o mercado privado ndo atua).”

b) Reset e Calibragem:

“Essas séo as ferramentas que permitirdo a adequacéo periédica dos valores de prémio,
evitando o engessamento dos valores de pre¢co de cobertura e a necessidade de
sucessivos pedidos de autorizagdo para realizagdo de mudangas nos percentuais
exigidos. Em caso de necessidade, sera calculado anualmente um fator de ajuste, com
alteraces positivas ou negativas, de modo a garantir que os prémios praticados estejam
adequados ao risco efetivo da carteira. Em virtude do estabelecimento de regra de
fransicdo os mecanismos de reset e calibragem s6 poderdo ser aplicados apds o fim do
processo de atualizacdo gradual do prémio.”

c) Percentual Cobertura do Risco Comercial e de Risco Politico:

“l - Aumento do percentual de cobertura do risco politico e extraordinario no segmento
de MPME para 100% na modalidade pré-embarque e 95% na modalidade poés-
embarque.

Il - Atualizagdo do risco comercial no segmento de MPME para 95% nas modalidades
pré-embarque e pés-embarque.

Il - Atualizagéo do risco comercial no segmento de micro e pequenas empresas, como
definidas pela Lei Complementar 123/2006, para 98% nas modalidades pré-embarque e
pdos-embarque.”
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4.8 PRECIFICACAO DE RISCO DE FABRICACAO
4.8.1 INTRODUGAO
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O risco de fabricagdo é previsto no Decreto N° 3.937, de 25 de setembro de 2001 que
define os campos de atuagao do Seguro de Crédito a Exportagao — SCE. No Artigo 4°,
inciso | do Decreto supracitado tem-se a seguinte passagem:

“l - interrupgéo das obrigagbes contratuais do devedor por cento e oitenta dias, durante
o periodo compreendido entre a data em que os contratos foram firmados e a data em
que deveriam ser efetivados o embarque dos bens e a prestacao dos servigos destinados
a exportagao, ou finalizadas as obrigagbes contratuais do segurado, definido esse
evento como risco de fabricagdo; (Redagédo dada pelo Decreto n° 6.452, de 2008)”

Sendo assim, de forma atender o decreto, o produto necessario deve cobrir a perda
incorrida pelo exportador em virtude de seus custos de produgéo (Prime Costs)®
quando este é impedido de executar suas obrigagdes contratuais, seja por default
contratual do importador ou por razdes politicas do pais do importador. A cobertura
subsiste entao até o embarque dos bens ou prestagéao final dos servigos de exportagao.

Para o desenvolvimento de um modelo que mensure o risco de fabricagéo do produto
ofertado pelo SCE, escolheu-se, como referéncia, o modelo da Euler Hermes, Export
Credit Agency (ECA) alema. Optou-se pelo modelo desta ECA pela existéncia de
acordos de cooperacao técnica que permitem a replicabilidade do modelo e também
pelo fato dela ofertar um produto em linha com o produto brasileiro.

4.8.2 MODELO DE PRECIFICAGAO DE RISCO DE FABRICAGAO
4.8.2.1 VISAO GERAL SOBRE O MODELO

A taxa de prémio gerada pelo modelo de precificagao de risco de fabricagao varia em
fungéo do tempo de fabricagdo do produto, do rating do pais devedor e do escopo dos
riscos cobertos (se restrito a risco politico ou nao).

Sabendo que a cobertura de risco de fabricagao protege o exportador contra a perda
dos valores investidos (custos diretos e indiretos), limitada aos custos de fabricagdo e
relacionados ao contrato de exportacao, a taxa de prémio encontrada deve ser aplicada
aos custos de produgédo cobertos do produto para que seja possivel a obtencéo do valor
nominal do prémio.

4.8.2.2 VARIAVEIS PARA O CALCULO DO PREMIO
48.2.2.1 Periodo de Fabricagao (Manufacturing Period - MP)

Refere-se ao intervalo temporal entre a data de inicio da fabricacdo e a data do
embarque. A variavel do modelo que captura o risco relativo ao periodo de fabricagao
esta sujeita a uma regra especifica de preenchimento. A variavel MP, em anos, deve
assumir os seguintes valores: 0,25; 0,50; 0,75; 1,00; 1,25; etc. Tais valores s&o assim
definidos por serem multiplos 0,25 ano (1 trimestre).

Sendo assim, quando o periodo efetivo de fabricacdo em anos nao for multiplo de 0,25
ano, este deve ser arredondado para cima, de modo a torna-se multiplo de 0,25 ano.

Para fins de exemplificagdo, para um periodo efetivo de fabricagdo de 4 meses, ha a
equivaléncia de 0,33 ano. Como 0,33 ndo € multiplo de 0,25, pela regra de definigdo da
variavel MP a ser adotada no modelo de precificacdo, deve-se arredondar o periodo

38 Despesas cobertas e incorridas pelo GARANTIDO para a execugdo de suas obrigagdes
contratuais.
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efetivo de 0,33 ano para 0,5 ano. O mesmo pode ser observado caso de periodo efetivo
de fabricagcao de 13 meses. Apds a regra de arredondamento descrita, deve-se utilizar
o valor de 1,25 anos para o preenchimento da variavel MP, ao invés do valor efetivo de
1,083 anos equivalente aos 13 meses de prazo efetivo. Caso o periodo efetivo de
fabricagédo seja multiplo de trimestres, como no caso de 18 meses, ndo é necessaria a

regra de arredondamento, e a variavel MP assume o valor de 1,5 anos, idéntico ao prazo
efetivo.
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A regra para a definigdo do valor a ser utilizado para a variavel MP pode ser descrita
matematicamente da seguinte forma:

1) ldentificar o numero de trimestres contidos no prazo efetivo:
e Para um periodo de fabricagéo definido em anos:

Periodo de Fabricacgao Efetivo (em anos)

0,25 ano
e Para um periodo de fabricagdo definido em meses:

N2 de TrimestresEfetivos =

Periodo de Fabricagao Efetivo (em meses)

N2de TrimestresEfetivos =
3 meses

2) De posse do numero de trimestres efetivos, deve-se arredonda-lo para cima,
para o numero inteiro mais proximo, de forma a definir o nimero de trimestres
adotados. Por fim, basta encontrar a equivaléncia em anos dos trimestres
adotados para a definicdo da variavel MP, conforme a férmula abaixo:

MP = N°de TrimestresAdotados X 0,25

4.8.2.2.2 Risco Pais do importador

O risco pais do importador deve seguir a escala OCDE, variando de 1 a 7. Deve-se
utilizar sempre o rating pais mais atualizado divulgado pela OCDE.

Caso o pais utilizado seja enquadrado pela OCDE como Category Zero, para efeito de
precificagdo, o modelo adotara o rating pais 1/7.

Caso o objeto da exportagado seja enviado a um pais cujo rating indique um risco maior
que o risco indicado pelo rating do pais importador, deve-se adotar o rating do pais
destinatario do objeto de exportagao.

4.8.2.2.3 Custos de Producao Cobertos (Prime Costs)

Os custos de producao sao os custos diretos e despesas administrativas que, em um
processo de produgao comercial, sdo necessarios para a provisao dos bens e servicos
acordados e podem ser atribuidos diretamente a transacdo de exportagdo segurada.
Para fins de precificacdo, utilizam-se apenas os custos de producdo cobertos pela
garantia.

4.8.2.2.4 Taxa de Prémio Puro Upfront

Para o calculo da taxa de prémio serdo aplicadas as formulas descritas nas tabelas
abaixo. Existem duas modalidades de garantia para o produto em questdo. A primeira
modalidade cobre apenas os riscos politicos associados a transac¢do. Ja a segunda
modalidade cobre tanto o risco politico quanto o risco comercial das transagdes. Por
serem modalidades distintas, as modalidades possuem taxas de prémio distintas,
obtidas pela utilizagcdo das tabelas 1 e 2, ilustradas abaixo:
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Tabela 44 | Formulas para Calculo de Taxa de Prémio com Risco Comercial e Politicos Inclusos

Risco Pais Taxa de Prémio Puro Upfront: Inclusao de todos os Risco Cobertos (em
%)

(0,006 X MP)%5 + 0,264
(0,021 X MP)%5 + 0,431
(0,050 X MP)%5 + 0,573
(0,071 X MP)%5 + 0,761
(0,093 x MP)%5 + 1,206

(0,232 X MP)%5 + 1,467
(0,373 x MP)%5 + 1,785

~NOoO b~ WON -

Tabela 45 | Formulas para Calculo de Taxa de Prémio com apenas Risco Politicos
Risco Pais Taxa de Prémio Puro Upfront: Restrito a Risco Politico (em %)

1 (0,005 x MP)%> + 0,198

(0,016 x MP)*> + 0,323

(0,038 x MP)*> + 0,430

(0,053 x MP)*> + 0,571

(0,070 x MP)*> + 0,905

(0,174 x MP)*> + 1,100

(0,280 x MP)*> + 1,339

N o ok WON

48.2.2.5 Taxa de Prémio Puro (As-Drawn)

A taxa de prémio as-drawn refere-se a taxa de prémio a ser utilizada caso o pagamento
do prémio ocorra durante a vigéncia da garantia, a medida que os custos de producao
sejam incorporados a cobertura.

A taxa de prémio as-drawn é definida a partir da taxa de prémio upfront, da seguinte
forma:

Taxa Premio Puro AsDrawn = Taxa Premio Puro Upfront X (1 + CIRR)MP/?
Onde:

e CIRR = Base Rate da Commercial Interest Reference Rate em sua moeda elegivel e no
prazo de pagamento em que estiver denominada.

e MP = Periodo de Fabricagao coberto.

4.8.2.2.6 Fator de Cobertura do Risco

As equacdes mencionadas no item anterior estdo calibradas para um percentual de
cobertura de risco de até 95%. Desta maneira, de forma a adequar o produto ao
percentual de cobertura de risco politico e comercial para coberturas acima de 95%, faz-
se necessaria a aplicacao do fator de cobertura de risco.

e Caso max(PCC,PCP) < 0,95:
o FCR = 1;
e Casomax(PCC,PCP) > 0,95:

max(PCC,PCP
o FCR = max(PCC,PCP)
0,95
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e PCC: Percentual de Cobertura de Risco Comercial

e PCP: Percentual de Cobertura de Risco Politico

4.8.2.2.7 Taxa de Prémio Comercial

De posse da taxa de prémio puro e do fator de cobertura do risco obtido nas férmulas
anteriores, deve-se aplicar uma sobretaxa de 20% para a obtencéo das taxas de prémio
upfront comercial e as-drawn comercial, conforme a formula abaixo:

Taxa de Prémio Upfront Comercial = Taxa de Prémio Puro Upfront X FCR X 1,2
Taxa de Prémio AsDrawn Comercial = Taxa de Prémio Puro AsDrawn X FCR X 1,2

Foi escolhido um sobretaxa de 20% pelo fato do modelo MD — modelo utilizado para
precificar operagdes de risco de crédito de médio e longo prazo — utilizar uma taxa
administrativa de 20% implicitamente em seu modelo. Desta forma, este valor foi
utilizado como benchmark para obtengao do prémio comercial.

Deve-se utilizar a taxa de prémio comercial com duas casas decimais, apos o devido
arredondamento.

4.8.2.2.8 Valor Nominal do Prémio

O valor nominal do prémio é obtido multiplicando-se a taxa de prémio comercial pelo
valor dos custos de produgao cobertos, para cada uma das modalidades, upfront e as-
drawn:

Valor Nominal do Prémio Upfront =

Taxa de Prémio Upfront Comercial X Custos de Produgdo Cobertos

Valor Nominal do Prémio AsDrawn; =

Taxa de Prémio AsDrawn Comercial X Custos de Producao Cobertos;
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5.1 CALCULO DA SINISTRALIDADE

A sinistralidade é um indicador da performance do produto que pode ser apurada pelo
Regime de Caixa ou pelo Regime de Competéncia. Trata-se da relagdo entre os
sinistros e os prémios arrecadados (visdo de Caixa) ou ganhos (visdo de Competéncia).

5.1.1 SINISTRALIDADE PELO REGIME DE CAIXA

LReaixa [t1;t2] = Loss Ratio (Sinistralidade) calculada pelo Regime de Caixa para o
intervalo de tempo [t1;t2]

ILR[t1; t2]

LR aixa[t1; t2] PAR[LL 2]

Onde:
o ILR][t1;t2] = Indenizagdes Liquidas de Recuperagdes no intervalo [t1;t2];

e PARI[ts;t2] = Total dos Prémios Arrecadados no intervalo [t1;t2];

Definem-se como prémios recebidos (ou arrecadados) os prémios que efetivamente
ingressaram no fundo. No SCE, o prémio é recebido apds cada desembolso. Por outro
lado, o montante de Prémios a Receber ¢é igual a diferenga entre o total de Prémios
Emitidos e o total de Prémios Recebidos.

5.1.2 SINISTRALIDADE PELO REGIME DE COMPETENCIA

LRcomp [t1;t2] = Loss Ratio (Sinistralidade) calculada pelo Regime de Competéncia para
o intervalo de tempo [t1;t2]

IBNR[t1; t2] + PSL[t1; t2] + ILR[t1; 2]

LRcomplt1; t2] = PGLL, 2]

Onde:

e IBNR]t1;t2] = Provisdo para Sinistros Ocorridos e Nao Avisados no intervalo [t1;t2];
e PSL]Jts;t2] = Provisdo de Sinistros a Liquidar no intervalo [t1;t2];

o ILR][t1;t2] = Indenizagdes Liquidas de Recuperagdes no intervalo [t1;t2];

o PQG]t1;t2] = Total dos prémios ganhos no intervalo [ti;t2].

Definem-se como prémios ganhos os prémios que poderao ser contabilizados como
receita numa visdo de competéncia, sendo o prémio emitido multiplicado pelo risco
decorrido (o tempo transcorrido da operagao sobre o tempo total).

5.2 PROVISAO DE PREMIOS NAO GANHOS (PPNG)

A proposta a seguir guarda a filosofia da PPNG definida pela SUSEP para operagdes
de ramos elementares, qual seja a de somente liberar prémios na medida em que, com
o passar do tempo, parte do risco ja se extinguiu. Como o evento "ocorréncia de sinistro",
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no caso do SCE, poderia ser tratado como descontinuo, posto que somente ha sinistro

em uma data predeterminada, o modelo também propde descontinuidade na variagao
da PPNG.

A PPNG, no SCE, ¢é langada quando da emissao do CGC (emissao do prémio). Apds o
fim dos embarques, ela é apropriada (ganha) pro rata em fungdo do cronograma de
amortizagdes. Ademais, o conceito de risco a decorrer do SCE é distinto dos Seguros
de Danos / Ramos Elementares, pois o fato gerador do risco (inadimplemento de
parcelas) perdura durante toda a operagéo ao invés de ser a simples apropriagao por
um prazo de vigéncia decorrido.

DIARM/NOR/003/01/R

A Provisdo de Prémios Nao Ganhos (PPNG) sera equivalente ao prémio emitido
multiplicado pelo Risco a Decorrer ((Prestagdes a Vencer + Saldo a Desemboilsar) /
(Total de Prestagbes + Saldo a Desembolsar)), conforme férmula abaixo:

I=n _ Prest(i) + SD(t)

PPNG(t) = Ppep X Skl
(©) = Proz Yi=n prest(i) + SD(t)

Considerando que:
I=n ., Prest(i) + SD(t)

RD(t) = Y1=8 Prest(i) + SD(t)

Entao:

PPNG(t) = PFGE * RD(t)

Onde:

e Prce = Valor do Prémio Total Emitido;

e n =numero total de prestacdes;

e Prest(k) = Ultima prestagao vencida;

e Prest(k+1) = Primeira prestagdo a vencer;

e SD(t) = Saldo a Desembolsar na data de avaliagéo;

¢ RD(t) = Risco a decorrer na data de avaliagéo.

5.2.1 TRATAMENTO DE SINISTRO DE CREDITO

Uma caracteristica do SCE é a de que um aviso de sinistro pode nao resultar em sinistro
de fato. Na verdade, tem-se um aviso de expectativa de sinistro, cujo fato gerador é o
nao pagamento pelo importador da obrigacdo contratada, na data pactuada.

Mesmo que o atraso na quitagdo da divida se prolongue e haja o desembolso por parte
da Seguradora, se o importador efetuar o pagamento, a economia da seguradora
somente seria afetada pelas despesas marginais com o adiantamento (lucro financeiro
nao realizado ou custo do dinheiro no periodo) e pelos gastos com a regulagéo do
sinistro.

Em alguns casos, quando a apdlice prevé a recuperacdo até desses custos, o resultado
para o patriménio pode ser nulo ou mesmo positivo.

No caso das operagdes usualmente contratadas de médio e longo prazo, ndo é
conveniente tratar toda a divida vincenda do devedor como sinistro. O tratamento em
termos de "fluxo de caixa", isto é, s6 considerar um sinistro em potencial o valor das
parcelas efetivamente vencidas e ndo pagas dos créditos a exportagdo, tem-se
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mostrado adequado para muitas das operacdes, em que ha a recuperacdo total ou
parcial do valor devido.
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Quando a inadimpléncia aumenta, reduz-se a possibilidade de recuperagdo do valor
devido, ao menos no curto prazo.

Considerando esses dois aspectos, para registrar com parcimbnia e prudéncia os
valores devidos pela Unido através do FGE, recomenda-se uma norma simples para a
Reserva de Sinistros a Liquidar.

Em consonancia com as praticas atuariais e contabeis vigentes, o valor das parcelas
efetivamente vencidas e ndo pagas é computado na Provisdo de Sinistros a Liquidar.

5.3 PROVISAO DE SINISTROS A LIQUIDAR (PSL)

Quando do recebimento da "Declaragédo de Ameaga de Sinistros" (Aviso de Sinistro),
correspondente a uma prestagéo ndo paga do financiamento de crédito a exportagao,
registra-se o valor da prestagdo em débito na Provisao de Sinistros a Liquidar.

Enquanto houver comunicagao de ndo pagamento de parcelas devidas, a PSL recebera
os valores em atraso. O montante da PSL é abatido dos valores pagos com atraso ou
como liquidagao de sinistro, bem como das recuperagdes recebidas.

Segue abaixo a equagéo para a definigdo da PSL:

i=k+t i=k+t i=k+t

PSL = ;{ Prest(i) — ; Atr(i) — ; Ind(i)

e Prest(k) = Primeira prestacdo vencida e ndo paga;
e Prest(k+t) = Ultima prestagdo vencida e ndo paga;
e Atr(i) = Prestagdo paga em atraso referente a i-ésima prestagao;

¢ Ind(i) = Pagamento de indenizagao.

5.4 PROVISAO PARA SINISTROS OCORRIDOS E NAO AVISADOS (IBNR)
541 OBJETIVO

O IBNR é composto por dois componentes, o IBNYR (/ncurred But Not Yet Reported) e
o IBNER (/ncurred But Not Enough Reported). Os dois componentes, somados, formam
a provisao de sinistros incorridos e ndo avisados (IBNR). A importancia da separagao
destes componentes é didatica, ambos sdo tratados conjuntamente na metodologia de
calculo empregada pela ABGF.

O IBNYR se relaciona aos sinistros ja incorridos e ainda nao avisados a seguradora. O
IBNER representa os sinistros incorridos ja avisados a seguradora, mas ainda n&o
suficientemente reservados, ou seja, no caso da Provisédo de Sinistros a Liquidar (PSL)
estar superestimada ou subestimada. Vale notar que o IBNER pode assumir valores
negativos, no caso da PSL estar superestimada.

A seguir, para melhor entendimento da metodologia a ser apresentada, estdo
apresentadas as provisdes relacionadas aos sinistros de uma seguradora desde o seu
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fato gerador. O entendimento para o fato gerador considerado no calculo das provisées
técnicas de sinistros é o ndo pagamento de uma parcela vencida.
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IBNYR PSL + IBNER

A A

Vencimento Aviso Pagamento

Figura 5 - Fluxo Provisdes de Sinistros

Pelo esquema verificamos que o IBNYR cobre a responsabilidade da seguradora até o
momento do aviso™ sinistro. Em seguida temos a PSL e o IBNER, dando cobertura do
momento do aviso até o momento do pagamento do sinistro.

Nos itens seguir sera apresentada a metodologia utilizada pela ABGF para o calculo da
proviséo de sinistros incorridos e ndo avisados (IBNR = IBNYR + IBNER).

5.4.2 METODOLOGIA
5.4.2.1 CONSTRUGAO DOS TRIANGULOS

A metodologia para o calculo do IBNR é baseada nos tridngulos de Run-Off, o
fundamento dessa metodologia é projetar para o futuro o desenvolvimento de sinistros
observado no passado.

Inicialmente, devemos entender o processo de construgdo do tridngulo, para que,
baseado nele, possa-se desenvolver a metodologia utilizada para o calculo do IBNR.

O tridngulo é constituido a partir dos sinistros avisados acumulados liquidos de
recuperacgao. A alocagao dos valores segue o periodo de ocorréncia (linhas) e o nimero
de periodos até o aviso (colunas). Abaixo temos, esquematicamente, um triangulo de
Run-Off.

Ano 0 1 2 n-1 n
2000 SA 2000,0 SA 2000;1 SA 2000;2 SA 2000;n-1 SA 2000;n
2001 SA 20010 SA 2001;1 SA 2001;2 SA 2001;n-1

2002 SA 20020 SA 2002;1 SA 2002;2

N-1 SA N-1,0 SA N-1;1
N SA NO
Onde:
n
Sdy, =2 say, o .
i=0 representa o total acumulado de sinistros avisados (liquidos de

recuperagdes) ocorridos no periodo N e avisados até i periodos depois;

39 Para esse estudo, o momento do aviso do sinistro equivale ao momento em que é aberta a Provisdo de Sinistros
a Liquidar (PSL) em sua decorréncia.
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= Total de sinistros avisados (liquidos de recuperagdes) ocorridos no periodo N
e avisados i periodos depois.

Exemplificando, temos que:

SA, 0011 = Q01,0 T SA,00;, FEPresenta o total de sinistros acumulados liquidos

ocorridos no ano de 2001 avisados até dois anos depois, ou seja, a soma dos sinistros
ocorridos nesse ano e avisados no mesmo ano com os sinistros ocorridos nesse ano e
avisados no ano seguinte.

Seguindo os passos descritos acima, podemos observar o desenvolvimento dos
sinistros durante sua permanéncia na companhia. Com base nesse desenvolvimento,
podemos prever para periodos futuros de aviso o desenvolvimento de sinistros ainda
nao avisados ou nao suficientemente avisados.

5.4.2.2 FATORES DE DESENVOLVIMENTO

Os fatores de desenvolvimento representam o desenvolvimento de um lag para o
seguinte, e assim sucessivamente até o fim do histérico observado na metodologia.
Utilizando esses fatores podemos replicar o histérico estudado para o futuro, onde os
sinistros, ja ocorridos, ainda nado foram totalmente desenvolvidos. A seguir temos
esquema de calculo dos fatores:

Lag
Ano Oel le2 2e3 n-2 e n-1 n-len
2000 | f 2000,0e1l |f 2000;1e2 |f 2000;2¢e3 f 2000;,n-2en-1 | f 2000;n-1en
2001 |f 2001,0el |f 2001;1e2 |f 2001;2e3 f 2001;n-2 en-1

2002 | f 2002,0el |f 2002;1e2 |f 2002;2e3

N-1 | fN1,0e1 | FN-ZIe2

N fNOel
Onde:
Sd,,
fN;(n—l)e(n) = SA—

N;n—1
Exemplificando, temos que:

S4,00., representa, dos sinistros ocorridos no ano de 2001, o desenvolvimento

SAZOOI:I
dos sinistros avisados até o lag 1 para os sinistros avisados até o lag 2.

\fZOOI;Oel -

Aumentando a consisténcia estatistica, calcularemos a média dos fatores, obtendo o
desenvolvimento médio para cada /ag (aviso - ocorréncia). A seguir temos do calculo
simples da média:

Média do Desenvolvimento do lag 0 para o lag 1:

i=N-1
Z.f;’;()el
f __ i=2000
sdio(0el) —
medioel " NyumPer
Onde:

o  NumPer = Numero de fatores (periodos de ocorréncia) considerados no calculo da média.
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i=w
Z fi;((n)e(n+1))

f __ i=2000
médio((n)e(n+1)) —

NumPer
Onde:
e NumPer = Numero de fatores (periodos de ocorréncia) considerados no calculo da média.

e W= Ultimo periodo de ocorréncia considerado no calculo da média.

Vale ressaltar que outras possiveis médias com fatores de desenvolvimento poderao
ser utilizadas, por exemplo, médias ponderadas, médias apenas com os ultimos fatores
e outras. O Atuario responsavel fara a escolha do fator que ele acreditar, por
experiéncia, condizer com a realidade da carteira, podendo também utilizar um fator
médio aproximado, ndo necessariamente igual a alguma das médias calculadas.

5.4.2.3 FATORES DE DESENVOLVIMENTO ACUMULADOS

Os fatores a serem aplicados nos sinistros avisados (incorridos) para cada periodo até
a data-base serdo entédo calculados. Para isso, € necessario o calculo dos fatores
acumulados, representando o desenvolvimento dos sinistros até o fim do histérico
observado. O calculo dos fatores acumulados é formulado da seguinte maneira:

J=i

FAysiior = | 1 fwetio ey
J=N

Onde:

FAMédioz’ = Fator acumulado de N até o lag i. Reparar que os fatores sdo acumulados
do ultimo lag para o primeiro;

fméd"O(U)e(/“» = Fator médio do lag j para o lag j+1;
N = Ultimo periodo de ocorréncia observado no triangulo.

Finalizando a metodologia apresentada, devem-se aplicar os fatores de
desenvolvimento acumulados nos sinistros acumulados até diagonal do tridngulo de
desenvolvimento, obtendo-se os sinistros finais estimados para cada periodo de
ocorréncia (linha do triangulo).

5.4.3 METODOLOGIA DE RATEIO DO IBNR

As férmulas de calculo apresentadas a seguir sdo as aplicadas pela ABGF na divisao
do IBNR por pais e setor:

ZAd(pal’s) + ZPSL(pal’s)

X TotallBNR
(TotalPSL + Totalilndeniz) ord

IBNR Inicialqis) =

Onde:

. Z Ad(pais): Somatério dos pagamentos de indenizagao por pais;

o 2 PSLew» = Somatério da PSL por pais;
e TotalIBNR= Total de IBNR calculado mensalmente.

95




Agéncia Brasileira Gestora do
Fundos Garantidores ¢ Garantias S.A

DIARM/NOR/003/01/R

Para calcular o IBNRInicial pais) temos algumas restri¢des:

(2) IBNRFinalpgis) < 2 Prestyencer (pais) + 2 Saldo_Despais)
Onde:

e Y prest_vencerqs)= Somatorio das Prestagbes a Vencer por pais;
e Y prest_vencyqs= Somatorio das Prestagdes Vencidas por pais;
e Y Saldo_Despqis)= Somatorio dos Saldos a Desembolsar por pais.

55 C
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TESTE DE ADEQUAGAO DE PASSIVOS (TAP)
5.5.1 DEFINIGOES
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Para garantir a solvéncia de uma seguradora, faz-se essencial a existéncia de Provisdes
Técnicas suficientes.

Com a finalidade de estabelecer a convergéncia com o IFRS 4, a Circular 517/2015 da
SUSEP regulamenta o Teste de Adequagéao de Passivos (TAP) previsto no CPC11. O
objetivo do TAP é, em determinada data-base, avaliar se o valor constituido nas
Provisbes Técnicas dos entes supervisionados é suficiente para arcar com os
compromissos futuros do contrato de seguro (Net Carrying Amount).

O TAP visa a adequacgao de possiveis deficiéncias das Provisées Técnicas decorrentes
de estimativas correntes de fluxos de caixa futuros. Ressalta-se que no SCE os
compromissos assumidos sao fungdo do cronograma de pagamentos do devedor
(conhecido a priori), sem interferéncia de variaveis como taxa de mortalidade e taxa de
entrada em invalidez, por exemplo.

O modelo construido pela ABGF para avaliar a adequacao das Provisdes Técnicas
consiste em uma analise da experiéncia de sinistros do FGE, em termos de frequéncia
e severidade, de forma que seja estimada a perda esperada referente ao risco de
subscricdo ou underwriting, além da utilizacdo de uma estimativa de perda esperada
com base em Probabilidades de Default amplamente utilizadas e discutidas na literatura
de Risco de Crédito. Esta classe de risco pode ser entendida como o risco de
variabilidade nos montantes, frequéncia e tempo dos futuros pagamentos de sinistros e
no desenvolvimento dos sinistros pendentes. O risco de underwriting pode ser dividido
em duas espécies, a saber: Risco de Reservas e Risco de Precificagao.

5.5.2 RISCO DE SUBSCRIGAO

No Seguro de Crédito a Exportagéo a seguradora recebe os prémios durante a vigéncia
do contrato (no momento de cada embarque) e compromete-se a pagar os montantes
com sinistros relativos a respectiva apolice. No encerramento do exercicio contabil
apenas uma parte dos prémios emitidos tera sido ganha, sendo este montante relativo
ao risco decorrido da operagao. Sendo assim, a seguradora é obrigada a provisionar o
montante dos prémios relativos ao risco a decorrer, ou seja, a Provisdo de Prémios Nao
Ganhos (PPNG).

Os prémios ja ganhos deverao ser suficientes para cobrir o custo total com sinistros ja
ocorridos. No entanto, existe o risco de que as provisdes para sinistros constituidas n&o
sejam suficientes para fazer face ao desenvolvimento futuro destes sinistros, ou seja,
nao cobrirem o custo total dos sinistros ja ocorridos; denomina-se este risco como Risco
de Reservas.

Por outro lado, a Provisao de Prémios Nao Ganhos (PPNG) deve ser suficiente para
assegurar a cobertura do custo total dos sinistros futuros. O risco de Precificagdo ocorre
no caso dos prémios se revelarem insuficientes em relagao aos sinistros futuros.

5.5.3 ARCABOUGO TEORICO

A precificagao do Seguro de Crédito a Exportagdo possui caracteristicas distintas dos
seguros de ramos elementares/danos, pois a ocorréncia de um sinistro decorre da
probabilidade de perda de um devedor em razdo do inadimplemento de parcelas
financiadas. Desta forma, a tarifagdo do Seguro de Crédito a Exportagdo nao se limita
a experiéncia do FGE, sendo modelada com base na experiéncia de renomadas
agéncias de crédito e nas melhores praticas de mercado. Para fins de averiguagao da
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adequacéao das Provisdes Técnicas, € necessario o calculo de uma estimativa para a
Perda Esperada referente aos riscos de Precificacao e Reserva.
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Analisa-se o risco de precificagdo incorrido pelo FGE sob duas o6ticas. A primeira,
denominada de Loss Ratio Approach considera todo o histérico de sinistros ocorridos
no FGE e, com base nesta experiéncia de defaults, estima-se uma perda esperada para
o run-off da carteira com base em ferramentas da Teoria do Risco Coletivo, Inferéncia
Estatistica e Calculo das Probabilidades, gerando fungdes de probabilidade para a
frequéncia e severidade dos sinistros. Outra metodologia para apuragdo da Perda
Esperada para o Risco de Precificagdo € denominada PD Approach. Neste modelo,
cada exposigao ao risco vigente na carteira do FGE é multiplicada pela Probabilidade
de Default (PD) marginal e LGD correspondente. Convencionou-se que a Perda
Esperada referente ao Risco de Precificacdo sera o maximo entre os valores apurados
pela Loss Ratio Approach e PD Approach.

Considerando a limitagao do modelo de Chain Ladder utilizado no FGE para a avaliagao
da Proviséo de Sinistros (IBNR) em capturar oscilagdes no desenvolvimento de sinistros
futuros, optou-se prudentemente nesta Nota Técnica pela avaliagdo do Risco de
Reservas com base em simulagbes estocasticas, ou seja, ao invés de estimar
deterministicamente o valor para Reserva de Sinistros, considera-se a Reserva como
uma variavel aleatoria e, com base na Técnica de Bootstrap, determina-se a distribuicao
de probabilidade das Reservas, podendo-se ainda ajustar tal distribuigdo a uma familia
de distribui¢gdes de probabilidade paramétricas.

O valor final estimado para o fluxo de caixa referente aos compromissos assumidos pelo
Fundo a ser comparado com as Provisdes Técnicas sera a soma da perda esperada
para os Riscos de Reserva e Precificagdo. Caso o TAP acuse alguma deficiéncia nos
valores das Provisdes Técnicas constituidas pelo FGE, havera como consequéncia um
incremento na Provisao Complementar de Cobertura (PCC), que, por sua vez, se torna
pouco relevante em relagao a robusta Margem de Solvéncia do FGE, conforme visto no
item anterior.

O Modelo de TAP constituido pela ABGF pode ser resumido da seguinte forma:

(+)PPNG ( + ) Estimativas Correntes dos Fluxos de Caixa Futuros
(+)IBNR
(-) Net Carrying Amount
(+)PSL
(=) Provisdes Técnicas Constituidas (=) Resultado do TAP

(- ) Despesas de Comercializagdo Diferidas

( - ) Ativos Intangiveis Relacionados

(=) Net Carrying Amount

No Seguro de Crédito a Exportagao (SCE) ndo existem Ativos Intangiveis Relacionados
e Despesas de Comercializagéo Diferidas, portanto, o Net Carrying Amount é igual ao
valor das Provis6es Técnicas Constituidas nos demonstrativos contabeis do FGE.

5.5.4 MODELAGEM DO RISCO DE PRECIFICAGAO

Conforme visto no item anterior, a modelagem do Risco de Precificagdo ou Risco de
Prémio sera utilizada para se estimar a ocorréncia futura de sinistros com base na
experiéncia do FGE (Loss Ratio Approach) e na expectativa de perdas utilizando-se
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parametros de mercado (PD Approach). Na Loss Ratio Approach, procura-se
estabelecer um padrao estatistico referente ao comportamento dos sinistros ocorridos
e ajustar sua fungao de probabilidade empirica a alguma distribuicdo de probabilidade
paramétrica conhecida, através de testes estatisticos proprios. Na PD Approach,
aplicam-se as PD’s marginais divulgadas pela agéncia de risco Moody’s sobre as
exposicdes vigentes, além da aplicagéo da LGD (Loss Given Default), que por sua vez
se relaciona com o percentual de recuperacdo de créditos. Vale ressaltar que a
precificagdo do programa de Seguro de Crédito a Exportagao brasileiro esta ancorada
no chamado MD Package, acordo realizado no ambito da OCDE (Organizagéo para
Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico*’) e descrito no Arrangement on Officially
Supported Export Credits.
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Seguindo as melhores praticas de gestdo de riscos e o Principio Fundamental da
Prudéncia, a Perda Esperada para o Risco de Precificagdo sera o maior valor entre as
visdes Loss Ratio Approach e PD Approach.

Tendo em vista que o objetivo da presente Nota Técnica Atuarial € averiguar a
adequacdo das Provisdes Técnicas, escolheu-se como periodo de avaliagao a ser
considerado para modelagem do risco de precificagao o run-off da carteira. Ou seja, €
necessario modelar os sinistros que irdo ocorrer do préoximo exercicio até o final das
exposi¢des vigentes (ndo se limitando a um periodo ou “N” periodos), sem considerar a
entrada de novas operacgoes.

5.5.4.1 RISCO DE PRECIFICAGAO - LOSS RATIO APPROACH

Neste ponto serdo apresentados os passos necessarios para a quantificagao do risco
de precificagéo, tendo por base todo o histérico de sinistros do FGE. Foi analisada a
experiéncia de sinistros e construidas as fungdes de distribuicio/densidade para a
quantidade de contratos sinistrados (N) e para o valor dos sinistros por contrato (Xi),
comi =1, 2,.., N. No Seguro de Crédito ndo deve ser assumido o pressuposto de
independéncia entre as parcelas de um mesmo contrato, haja vista que a ocorréncia de
um sinistro nesta modalidade de seguro segue um “processo de contagio”, ou seja,
assume-se que as parcelas vincendas de um contrato em default também serao
sinistradas. Desta forma, inferem-se as distribuicdes de probabilidade por contrato como
forma de se eliminar tal efeito, diferentemente dos Ramos Elementares, onde a analise
¢ feita por sinistro.

Utilizando o Modelo de Risco Coletivo, que é caracterizado pela analise dos sinistros
originados pela carteira como um todo e n&o apenas por cada apodlice num ambito
individual, modelam-se os sinistros agregados da carteira, escritos como a soma de um
nuamero aleatério (N) de pagamentos individuais (X1,Xz,...,Xn ), OU seja:

N
S = EXL'
i=1

Onde:

e S =Variavel aleatdria que representa o total de sinistros da carteira;
o Xi= Variavel aleatdria que denota o montante sinistrado do i-ésimo contrato;

o N = Variavel aleatéria que denota o numero de contratos sinistrados.

40 http://www.oecd.org
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Ressalta-se que na Teoria do Risco Coletivo é estimada a distribuicao de probabilidade
de toda a carteira, tendo-se interesse no comportamento dos sinistros totais do portfolio
e nao de cada apdlice individualmente. Considerando-se que a distribuicdo do sinistro
agregado é a soma das variaveis aleatérias N e X, que representam, respectivamente,
a frequéncia e a severidade dos sinistros, para que se conhega a distribuigdo agregada

dos sinistros da carteira deve se estimar as fungdes de probabilidade destas variaveis
aleatdrias.
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5.5.4.11 DISTRIBUIGAO DE PROBABILIDADE DA FREQUENCIA DE SINISTROS

Para a modelagem do numero de contratos sinistrados (N) utilizou-se a distribuigéo
Binomial, uma vez que a estimativa do total de apolices em default da carteira € uma
soma de “0” variaveis aleatérias com distribuicdo de probabilidade Bernoulli (p), pois a
ocorréncia de sinistro € uma variavel dicotdmica que assume os valores 0 (ndo
ocorréncia de sinistros) e 1 (ocorréncia de sinistros). O parametro “0” corresponde ao
numero de expostos ao risco na data de avaliagdo. Abaixo, verifica-se a fungao de
probabilidade Binomial (6,p) e seus principais momentos:

Distribuicdo Binomial (6,p):

0! -
e P[N=n]= (g_n!)n!p"(l —p)fn;

e Principais Momentos: E[N] =6p e V[N]=06p(1-p);
e Fungao Geratriz de Momentos: Mn(t) = (pet +1 —p)™;

0, se ndo houve sinistro

1

nooe .

° = Y IL*—onde:Il={ ..
p i=1 n’ 1, caso contrario

Para se inferir os parametros da distribuicdo de probabilidade da quantidade de
contratos sinistrados do FGE, primeiramente deve se obter todo o histérico de sinistros
ocorridos no FGE e fazer um matching com as apolices cujo risco ja tenha sido
totalmente decorrido na data de avaliagcao do Teste de Adequagao de Passivos.

Entende-se como nimero de expostos “0” a quantidade de contratos subscritos na data-
base multiplicados por seu risco a decorrer. Tendo em vista que o fato gerador de um
sinistro no Seguro de Crédito a Exportagéo é o inadimplemento de uma parcela por
parte do devedor, dever-se-a considerar somente a exposi¢ao efetiva ao risco para fins
de distribuicao de probabilidade de sinistros. Havera trés tipos de contratos expostos:

a) Apolices concretizadas com desembolsos realizados: Sao os contratos cujos
certificados de garantias ja foram emitidos e ja ocorreu pelo menos um
embarque. Neste caso o risco decorrer de cada contrato dependera do
vencimento das prestacoes;

b) Apdlices concretizadas sem desembolsos: Sao os contratos cujos certificados
de garantias ja foram emitidos, porém ainda ndo ocorreu nenhum embarque.
Neste caso o risco a decorrer € igual a 100%;

c) Apolices aprovadas: Sao os contratos cujos certificados de garantias ainda nao
foram emitidos, porém ha uma Promessa de Garantia ja emitida. Neste caso o
risco a decorrer € igual a 100%.
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Uma vez ajustada a distribuicdo do numero de sinistros, procede-se ao ajuste da

distribui¢cdo dos sinistros por contrato (“X”), para mais tarde se calcular a distribuigdo do
valor do sinistro agregado “S” da carteira do FGE.
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5.5.4.1.2 DISTRIBUIGAO DE PROBABILIDADE DA SEVERIDADE DOS SINISTROS

Para a modelagem do valor dos sinistros por contrato (“X”) foram consideradas as
distribuicdes de probabilidade Exponencial, Gama e LogNomal, geralmente utilizadas
no ramo securitario por melhor refletirem o comportamento dos sinistros individuais.

a) Distribuigdo LogNormal (u,0?):

1 1/lnx— pu z
PIX <x] = * exp ——(—)
oxy/ 2]] 2 o
Figura 6
N
A
5 /K
/ \
. / \
S .
i _// L | l\r\\f\\:—

e Principais Momentos: E[X] = exp (u + %az), V[X] = expRu + 0?) [exp(c?) — 1];
e Nao possui Fungcao Geratriz de Momentos;

e Se X~ LogNormal (u,0?) — Ln X ~ Normal(u,c?).
b) Distribuigdo Exponencial (A):

P[X <x] = Ae ™

Figura 7

T
\
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e Principais Momentos: E[X] =

>f_|>—\

.
e Funcgao Geratriz de Momentos:Mn(t) = (1_(1:,)(3:)

c) Distribuicdo Gama (a, B):
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P[X<x]= Ifz; e Prxe-1

Figura 8

A
¢  Funcédo Geratriz de Momentos:Mn(t) = (1 —-t) — «a

e  Principais Momentos: E[X] = % V[X] =

o TI(a) = f0°° y*~1e~Yé chamada de fungdo Gama;

e  Gama (1,B) ~ Exponencial (B)

A Distribuigdo Gama ¢ assimétrica, mas tende a ser simétrica conforme a cresce.

Para se inferir a distribuicdo dos sinistros por contrato “X”, primeiramente deve se
relacionar todos os sinistros ocorridos desde a criacdo do Fundo, agrupando-se estes
valores por contrato, até a data base da avaliagao do Teste de Adequacéao de Passivos.
Com base nos dados levantados é possivel se fazer um histograma de frequéncias e
comparar a distribuicdo empirica gerada com as distribuicdes LogNormal, Exponencial
e Gama, na tentativa de ajustar a distribuicdo dos sinistros individuais do FGE a alguma
destas distribuicdes paramétricas.

A fim de se testar a aderéncia da distribuigdo empirica gerada pelos dados do FGE ¢é
necessario, com base nestes dados, estimar os parametros das distribuicées almejadas.
O método escolhido para estimar os parametros da distribuicdo dos sinistros individuais
€ o Método dos Momentos. Os estimadores das distribuicbes LogNormal, Gama e
Exponencial podem ser vistos a seguir:

p” e “0” da Distribuicdo LogNormal, pelo método dos

n
_ ElnXi
r= n

i=1

Os estimadores dos parametros
momentos sao:

O estimador do parametro “A” da Distribuicado Exponencial, pelo método dos momentos
é:
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1

T LK
n

Os estimadores dos parametros “a” e “B” da Distribuicdo Gama, pelo método dos

momentos s3o:
n .2
i=1 X1
n

RoX%\ (R X0y
n n
Ry Xi
n
Lo X%\ (R, X0y
n n

B =

ApoOs estimar os parametros das distribuicbes acima, avalia-se através de um teste
estatistico ndo paramétrico se a distribuicdo da severidade dos sinistros pode ser
ajustada a uma destas distribuicbes teoricas. Para decidir qual a melhor distribuicdo a
se ajustar aos dados analisados, utiliza-se o Teste Kolmogorov Smirnov, por ser
considerado o teste mais adequado para estudar o ajustamento de distribui¢cdes
continuas. Tal como no teste Qui-quadrado, € necessario agrupar os dados em classes.

Conforme dito anteriormente, o teste de KolmogorovSmirnov destina-se a averiguar se
uma amostra pode ser considerada como proveniente de uma populagdo com uma
determinada distribuicdo. Para execugdo do teste, os seguintes passos devem ser
adotados:

i) Determinar a hipotese nula Ho: Neste caso a hipotese a ser testada € a de que a
distribuicdo do montante de sinistros por contratono FGE segue uma distribui¢cao
LogNormal, Gama ou Exponencial (Conforme o caso);

i) Estabelecer o nivel de significancia a: Optou-se por utilizar um “a” de 5% ou nivel
de confianca de 95%;

iy Determinar a estatistica D tsrica, de acordo com a tabela KS, onde o valor de D para
n>40 ¢ igual a (1 /\/n );

iv) Com os dados agrupados em classes, encontrar a Frequéncia acumulada relativa
de cada classe (FAC%), com base nas frequéncias observadas;

v) Calcular a estatistica D observada, comparando o médulo da diferenga entre a
frequéncia acumulada relativa de cada classe com a probabilidade tedrica
(LogNormal, Gama ou Exponencial), através da féormula: Maximo = |[FAC% —
P(X < x)|.

Apos ajustar a distribuicdo dos sinistros por contrato, pode se conhecer a distribuigcao
do Sinistro Agregado “S”, ou seja, a distribuigdo do montante global de sinistros do
portfolio.

5.5.4.13 DISTRIBUIGAO DE PROBABILIDADE DO SINISTRO AGREGADO

Conjugando-se os fatos de que as operagbes Soberanas do FGE representam grande
proporcado de toda a exposicdo do Fundo e que até o presente momento ndo houve
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qualquer ocorréncia de sinistro nestes contratos, pode-se deduzir que os sinistros
ocorridos estao concentrados nos devedores privados, onde os valores de sinistros sao
menos vultosos. Este panorama, aliado ao fato da ABGF calcular gerencialmente uma

Margem de Solvéncia bem calibrada e bastante robusta, corrobora para um cenario de
Provisdes Técnicas consistentes e uma gestéo de risco eficaz.
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Faz-se valido mencionar o processo de ocorréncia de sinistros na Teoria do Risco
Coletivo:

Onde:

e S =Variavel aleatdria que representa o total de sinistros da carteira;
o Xi= Variavel aleatdria que denota o montante de sinistros do i-ésimo contrato;

o N = Variavel aleatéria que denota o numero de contratos sinistrados.

Apos inferir a distribuicdo de probabilidade das variaveis aleatérias “N” e “X” que
denotam, respectivamente, o processo de ocorréncia de sinistros (processo Binomial) e
o valor dos sinistros por contrato, pode se inferir a distribuicdo de probabilidade do
montante global de sinistros da carteira do FGE. Conhecendo-se a fungéo geratriz de
momentos das variaveis aleatorias “N” e “X”, a func¢éo geratriz de momentos da variavel
aleatdria “S” pode ser encontrada, conforme abaixo:

Sejam: My (t) = E[e*] e My(t) = E[etN]
Entdo:M,(t) = E[e*S] = E[E[e*S|N]]

Seja: E[eS|N = n] = E[etK1tXe++XN) = F[etX1etXa  otXN] =

My, ()Mxo (t) ... Myn (t) = My (Y

Logo: Ms(t) = E[My(t)N] = E[eNto9mx(®)]

M(t) = My (log M (£))

A expressdo acima determina a fungédo geratriz de momentos da variavel aleatéria
“Sinistro Agregado”. Entéo, € possivel com base nesta fungédo estimar os principais
momentos da distribuigdo de probabilidade de “S”, quais sejam:

e  Média do Montante Global de Sinistros da Carteira (E[S]):
E[S] = M'5(0)

M'x (1)
My (t)

d
M's(t) = M’y (log My (8)) - log Mx (8) = M’y (log Mx (1))

M'(0)
1

M's(0) = M'y(log 1) = M'y(0)M'x(0)
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E[S] = E[X]E[N]

Tendo em mente que o momento de 1° ordem “Mk(0)” de uma variavel aleatéria qualquer
€ igual a sua média, observa-se que o montante total esperado de sinistros da carteira
“E[S]” é igual ao produto do numero de sinistros esperado da carteira “E[N]” com o valor
esperado dos sinistros individuais “E[X]". De forma que se possa estabelecer intervalos
de confianga para o Sinistro Agregado “S”, é necessario o calculo da medida de
dispersao dos dados, no caso, a variancia.

e Variancia doMontante Global de Sinistros da Carteira (V[S]):

V[S] = M"5(0) - E[S]* = M"s(0) — E[X]*E[N]?

M,x M,x M/I M _ M, M,
M"s(t) = M"N(long(t))M—((;)M—é? + M’y (log My (t)) x) X,\E,?(t)z x(OMx
M"5(0) = M’y (O)E[X]E[X] + M'y(O)M'x(0)(E[X?] — EIX]E[X]) =  E[N?E[X]* +

E[NIVIX])

Logo:  V[S] = E[N?E[X]? + E[N] (E[X%] — E[X]?)

V[S] = E[X]2V[N] + E[N]V[X]

O calculo da variancia envolve o segundo momento amostral das distribuicbes de
probabilidade de “X” e “N” e, portanto, envolve derivadas de segunda ordem.

Existem diversas formas de se inferir a distribuigdo dos sinistros agregados, podendo-
se obter aproximacodes ou até mesmo calcular a distribuicdo exata de “S”. Dentre estas,
vale mencionar:

e Formula Recursiva de Panjer. Permite o calculo da distribuigdo exata de “S” em Softwares
estatisticos;

o Fast Forrier Transform: Assim como a Formula Recursiva de Panjer, possibilita o
conhecimento da distribuicdo exata de “S”;

o  Aproximagdo Normal: Em conformidade com o Teorema do Limite Central, aproxima-se a
distribuigdo de “S” para uma distribuigao Normal (p,03);

e Simulagdo de Monte Carlo: Com sucessivas simulagoes, existe a possibilidade de se ajustar
a distribuicdo de “S” a alguma das distribuicdes paramétricas conhecidas.

Optou-se nesta Nota Técnica Atuarial pela Simulacdo de Monte Carlo. Desta maneira,
conhecendo-se as distribuicdes da frequéncia (N) e da severidade (X) dos sinistros,
utiliza-se o sistema @Risk para gerar as simulagdes com 10.000 iteragbes e, assim, se
conhecer a distribuigdo composta do Sinistro Agregado da carteira “S” que é resultado
da interacdo entre as distribui¢cdes de “N” e “X”. Assim, a Perda Esperada proveniente
do Risco de Precificacdo do FGE, de acordo com a Loss Ratio Approach, sera calculada
como o valor referente a probabilidade de 95% da distribuicdo empirica gerada pelas
simulagdes de Monte Carlo.
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Conforme visto anteriormente, visando manter-se alinhada com as mais avangadas
praticas internacionais, a ABGF optou, ha alguns anos, pautar as diretrizes de
precificagdo e monitoramento da solvéncia do FGE em Basiléia Il, sem prejuizo do
acompanhamento do desenvolvimento de outras plataformas de gestao de solvéncia
em constru¢ao no ramo de seguros, a exemplo de Solvency Il. O Acordo de Capital da
Basileia criou a necessidade de desenvolver e implementar modelos de Probabilidade
de Default (PD), Loss Given Default (LGD) e a Exposure At Default (EAD). Para fins do
Teste de Adequacgdo de Passivos, jugou-se ser de extrema importancia a mensuragao
da Perda Esperada referente ao Risco de Precificagdo pela PD Approach (“PErp "F") &
compara-la ao resultado fornecido pela visdo Loss Ratio Approach“PE.r"RE” vista no
item anterior.

A LGD depende do montante recuperado, sendo assim expressa como (1 — Taxa de
Recuperagao (%)). Por outro lado, a PD descreve a probabilidade de um evento de
default ocorrer dentro de um periodo determinado.

Em conformidade com as melhores praticas de mercado, serdo utilizadas as PD’s
divulgadas no relatério de estudo de Defaults da Agéncia de risco Moody’s*!, de
atualizagdo anual. A base de dados utilizada no estudo abrange o historico de defaults
e recuperacodes ocorridos no periodo entre 1920 e o0 ano em questio, considerando-se
as instituicdes financeiras, empresas e servigos publicos regulamentados que tém
ratings de divida de longo prazo.

No caso de devedores corporativos, a Probabilidade de Default de cada contrato ira
depender da classificagcdo de risco encontrada internamente por meio de nossas
avaliagbes, que possuem a mesma escala das Agéncias de Risco Independentes e
podem facilmente ser mapeada para as PDs desse estudo.

No caso de devedores soberanos, um prévio mapeamento é realizado entre a escala de
risco pais da OCDE e a das Agéncias. Posteriormente, o0 mapeamento para as PDs ja
pode ser feito.

A tabela abaixo mostra a classificagdo de risco e suas equivaléncias, sejam elas
encontradas internamente por meio de nossos credit scores (cujos resultados sédo na
mesma escala das Agéncias) ou simplesmente mapeadas partindo-se da escala da
OCDE:

Tabela 46
Classificacdo de Risco Soberano

Escala OCDE | Escala das Agéncias

AAA
AA
A
BBB-
BB
B+
B-
C

Njojun|~h|lW|IN|R|O

No item 8.6.1.1 desta Nota Técnica pode-se visualizar as PD’s cumulativas para uma
operagao hipotética que ainda ndo tenha completado um ano de vigéncia (para cada
ano decorrido, havera uma tabela com diferentes PD’s marginais, que ja levam esse
prazo decorrido em consideragao). Na utilizagao da PD no calculo da Perda Esperada

41 Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2012, March 2013.
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“PELRPRE”, estes valores deverdo ser aplicados em funcéo da classificacéo de risco do
devedor, do prazo total do contrato e do prazo residual desta mesma operagéo (dado
que cada vértice de vencimento de um contrato tera uma diferente probabilidade de
inadimplemento). No caso de operagdes cursadas no FGE que possuam mitigadores de

risco, o rating do devedor sofre uma melhora e a PD utilizada ja considera a aplicagao
deste mitigador de risco.
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As LGD’s utilizadas pela ABGF estdo em linha com as diretrizes de Basileia 11*? e com
o Acordo Setorial Aeronautico (ASU - Aircraft Sector Understanding) da OCDE. Assim,
sendo utilizados, para fins desta Nota Técnica, 25% para as operacdes do setor
aeronautico e 45% para as demais operacdes. Ressalta-se que as informagdes sobre
LGD para o setor aeronautico possuem um reset anual, sendo divulgadas no dia 15 de
abril de cada exercicio.

No que se refere ao calculo da Exposure At Default, deve ser utilizada a Exposicao
vigente das operagdes constantes no portfélio do FGE na data de avaliagdo do TAP. A
exposi¢ao para as operagoes vigentes no FGE é calculada da seguinte forma:

EAD(t) = [SD(t) + PV(t) + PSL(t) + ILR(¢)]

Onde:

e EAD(t) = Exposigao das operagdes vigentes do FGE na data de avaliagao do TAP;
e SD(t) = Saldo a Desembolsar na data de avaliagao do TAP;

e PV(t) = Prestagbes a Vencer na data de avaliagdo do TAP;

e PSL(t) = Provisdo de Sinistros a Liquidar na data de avaliagdo do TAP;

e ILR(t) = Indenizagbes Liquidas de Recuperagdes na data de avaliagao do TAP.

Para o célculo de “PEpp"RE”, dever-se-a utilizar a base de dados das operagdes vigentes

na carteira do FGE na data de avaliacdo do TAP. Para cada contrato, o valor da Perda
Esperada sera igual ao produto da Exposi¢ao com a PD e LGD correspondentes.

n
PEp,PRE = EPDL' * LGDi * EADi

=1

Onde:

PE,,"®E= Perda Esperada referente ao Risco de Precificacéo pela PD Approach;

e PDi= Probabilidade de Default do i-ésimo contrato vigente na carteira do FGE;

LGDi = Loss Given Default do i-ésimo contrato vigente na carteira do FGE;

EADi = Exposigao i-ésimo contrato vigente na carteira do FGE, na data de avaliagédo do
TAP.

42 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel Committee on Banking Supervision, June 2006.
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5.5.4.3 PERDA ESPERADA PARA O RISCO DE PRECIFICAGAO-“PEPRE”

Conforme mencionado anteriormente, a Perda Esperada para o Risco de Precificacdo
sera 0 maior valor entre as visdes Loss Ratio Approach e PD Approach, conforme
férmula abaixo:
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PEPRE = MAX (PELRPRE; PEPDPRE )

Onde:

e PEPRE = Perda Esperada para o Risco de Precificagéo;
e PERPRE = Perda Esperada para o Risco de Precificagdo (Loss Ratio Approach);

e PEpp"RE = Perda Esperada para o Risco de Precificagao (PD Approach).

Apos o calculo da Perda Esperada para o de Risco de Precificagao, a proxima fase para
o calculo da Perda Esperada Total é gerar a estimativa para a perda referente ao Risco
de Reserva.

5.5.5 MODELAGEM DO RISCO DE RESERVA

Conforme abordado nos itens anteriores, a constituicdo e manutengcdo de provisdes
técnicas adequadas sdo essenciais na gestdo de uma empresa de seguros, permitindo
assegurar o cumprimento dos compromissos decorrentes dos contratos de seguro. No
item anterior foi apresentada a modelagem do Risco de Precificagao, onde foi estimada
a perda referente a sinistros futuros. Agora, sera vista a modelagem do Risco de
Reserva, onde se estima a perda devido ao desenvolvimento adverso dos sinistros ja
incorridos.

As Provisbes de Sinistros correspondem ao custo total estimado que uma Seguradora
tera de suportar para regularizar todos os sinistros que tenham ocorrido até ao final do
exercicio, quer tenham sido comunicados ou nao, apds dedugdo dos montantes ja
pagos respeitantes a esses sinistros.

E objetivo da provisdo para sinistros zelar pela solidez financeira da seguradora, numa
perspectiva de médio e longo prazo. Esta provisdo deve, a qualquer instante, ser
suficiente para assegurar as responsabilidades pelos sinistros ocorridos, decorrentes
dos contratos ja firmados. No entanto, por envolver custos futuros, desconhecidos a
data da avaliagdo, torna-se necessario recorrer a estimativas. As técnicas estatisticas
atualmente existentes para a estimagdo das provisbes para sinistros podem ser
divididas em dois grandes grupos: os métodos deterministicos e os modelos
estocasticos.

Os métodos deterministicos tiveram a sua origem ha cerca de quatro décadas. Apesar
de sua antiguidade, continuam a ser amplamente utilizados, destacando-se, como
técnica mais conhecida e aplicada, o método Chain Ladder, metodologia empregada
pela ABGF no calculo da Provisao IBNR. Este método assume a existéncia de
proporcionalidade entre as colunas da matriz, ou seja, entre os periodos de
desenvolvimento e a partir deste pressuposto, sdo estimados os fatores de
desenvolvimento, que refletem essa proporcionalidade, os quais serdo utilizados para a
projecao da informagéo futura.

O processo de estimagao utilizado pelos métodos deterministicos ndo considera a
existéncia de uma medida de erro de estimagéo, ndo quantificando, dessa forma, o grau
de incerteza ou a variabilidade das estimativas obtidas. De fato, a aplicagdo de um
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método deterministico apenas nos fornece uma estimativa pontual para a provisédo para

sinistros. Tal informagao pode ser incipiente, uma vez que nao permite estabelecer e
quantificar o nivel de prudéncia que se deseja refletir no processo de provisionamento.
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Ao longo dos ultimos anos tém surgido diversos modelos estocasticos, construidos com
uma base estatistica mais rigorosa, possibilitando, dessa forma, ndo s6 a obtengao de
estimativas da provisdo, mas também a obtencdo de medidas de erro associadas a
essas estimativas. Estes modelos tém ganho algum destaque, devido ao crescente
progresso na area computacional.

Apesar da maior dificuldade de implementagdo e interpretagcdo, existem vantagens
claras na utilizacdo dos modelos estocasticos, como a possibilidade da construcéo de
intervalos de confianga para a estimativa da provisdo. A partir desse intervalo de
confianga, e considerando o principio da prudéncia a que o processo de
provisionamento deve estar sujeito, podera ser escolhido um valor para a provisao que
se situe num nivel considerado como adequado, utilizando-se como referéncia a medida
de probabilidade. Assim, sera utilizado na avaliagdo do Risco de Reservas do FGE o
Modelo de Poisson com Sobre-Disperséo.

A técnica de simulagao estocastica Bootstrap devera ser realizada em complemento da
analise dos resultados obtidos pelo modelo de Poisson com Sobre-Dispersdo. Esta
metodologia se baseia na geracdo de amostras aleatorias com reposi¢cao. A grande
vantagem da utilizagcdo deste método € a estimagao de erros de previsao e intervalos
de confianga, além da possibilidade de se utilizar testes ndo paramétricos para inferir a
distribuicdo de probabilidade da Reserva de Sinistros.

5.5.5.1 APLICAGAO DO MODELO POISSON COM SOBRE-DISPERSAO

Para a aplicacdo do Modelo de Poisson com Sobre-Dispersdo, os dados histéricos
referentes aos sinistros incorridos no FGE sao validados, organizados e apresentados
sob a forma de uma matriz incompleta, designada de Triangulo de Desenvolvimento ou
Run-Off, conforme a tabela a seguir:

Figura 9
Periodo de Periodo de Desenvolvimento
Ocorréncia 0 1 2 ... i n-1 n >0
0 Xoo Xox  Xoo ... Xoj . Xowot Xon Xow
1 4\'1JJ .\'“ 4\']_3 e ‘\-1») e <\'1_”,1
2 Xao Xog Xop X1
i Xio Xig X
n-1 Xn-10 Xa-11
n -\‘u_[t
e As quantidades Xij,comi={0,...,n}ej={0,...,n}, representam os sinistros incorridos;

e Cada linha da matriz representa um “periodo de ocorréncia” de sinistros;

¢ As colunas correspondem aos “periodos de desenvolvimento”, que consistem no gap entre a
data de ocorréncia de um sinistro e a data de seu aviso.

Considera-se cada periodo o prazo apropriado, podendo o /lag temporal ser de mensal
a anual. A matriz aqui apresentada é a matriz padrao utilizada no desenvolvimento das
técnicas de estimacédo, possuindo duas estruturas possiveis: uma incremental e outra
acumulada. A estrutura incremental corresponde as quantidades observadas no periodo
de desenvolvimento “” e no periodo de ocorréncia “i” e é representada por X;;, com i =
{0,...,n}ej={0,...,n} A estrutura acumulada, representada por C;j, corresponde

“wn

as quantidades do periodo de ocorréncia “i”, acumuladas até o final do periodo de
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desenvolvimento “j”, ou seja, é a soma das quantidades incrementais, Xi,j , ao longo dos
periodos de desenvolvimento:
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Xk, 0<i<nel<j<o
0

Cij =

j
k=

O Modelo de Poisson com Sobre-Dispersdo assume que os montantes incrementais de
sinistros sdo variaveis aleatorias independentes com as seguintes caracteristicas:

e X;; ~ ODP(uij, ¢;), ODP = "Over Dispersion” Poisson
o E[X]= ;=D

o VI[Xi;]= ¢jm,

ij

Desta forma, se faz necessario calcular um estimador para os montantes incrementais
da parte inferior do tridangulo de desenvolvimento. Este modelo considera os fatores de
desenvolvimento ponderados calculados pelo método Chain Ladder como estimadores
de maxima verossimilhanga do valor esperado dos montantes incrementais de sinistros,
conforme abaixo:

Z?;(f Cijs1
i=0 “V')

j ,0<5j<n-1

Portanto, o tridngulo inferior da matriz de desenvolvimento, com base nos montantes
acumulados no final do exercicio sera:

E[Ci,j|Ci,0: ey Ci,j—l] = (Ci,j—l) * j—1 ,i +] =n

Ap06s o calculo dos fatores de desenvolvimento Ajparaj={0,1,2, .. ,n}ei={0, 1,2,

. ,n } pode se estimar o triangulo incremental de sinistros ajustado, onde cada registro
Dij= uij sera o valor estimado dos montantes incrementais com base nos fatores de
desenvolvimento estimados:

D;; = X 0 < i —1
,j — Hl_i_-ll- v=sj=n l
m=]j ]
Figura 10
Periodo de desenvolvimento
Periodo de ocorréncia 0 1 2 s ] cee I-1 |
0 Do o Do Do -+ Do oo Doy Do,r
1 Do D, D> --- Di; --- Dir,
] D0 D;a D> -+ D;;
I-1 Di_ 10 Di_ia
I D;o
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Conhecendo o triangulo incremental ajustado que pode ser visto na tabela acima, deve

se calcular os residuos a serem utilizados na técnica Bootstrap. No modelo adotado sdo
calculados os residuos de Pearson, conforme equacao abaixo:
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Os residuos de Pearson serao ajustados pela disperséo dos dados de acordo com o
Modelo de Poisson com Sobre-Dispers&o, ou seja, através do parametro de escala ¢;.
A utilizagdo do parametro de escala funciona como o parametro de disperséo o2 do
modelo de Thomas Mack e representa a variabilidade dos dados incrementais, a qual
sera muito Util na aplicagao da técnica Bootstrap. Seu calculo é feito da seguinte forma:

Tl ( (NNTP) Tij >

nj

2

;=

Onde:

“r

e ¢; = Parametro de Escala Variavel, conforme a coluna “j” dos montantes incrementais de
sinistros;

% = Fator de Correcao de Viés, para automaticamente considerar os "graus de liberdade".

Isto aumenta a variancia e elimina a necessidade de ajustar a varidncia da estimativa apos a
utilizagdo do Bootstrap;

e 7;,; = Residuos de Pearson para o periodo de desenvolvimento “” e periodo de

desenvolvimento “”;

e n; = Numero de residuos no periodo de desenvolvimento “".

Calculados os residuos de Pearsonr; j e os parametros de escala ¢; (variavel de acordo
com o periodo de desenvolvimento), passa-se a construgao do triangulo dos residuos
ajustadosr”; ;, conforme a férmula abaixo:

Tij

Y

5.5.5.2 APLICAGAO DA TECNICA BOOTSTRAP

O Método de Bootstrap baseia-se na geragao de repetigdes a partir de uma amostra
inicial através de simulagbes, permitindo assim a obtencdo de bons resultados
estatisticos. Esta técnica é utilizada em associacdo com um método deterministico ou
estocastico, sendo as estimativas dos valores esperados obtidas de forma analitica e
as medidas de variabilidade determinadas através do Bootstrap. Na presente Nota
Técnica Atuarial optou-se por utilizar esta metodologia juntamente com o modelo de
Poisson com Sobre-Dispersao visto no item anterior. O esquema a seguir ilustra a
aplicagao da técnica Bootstrap:

Figura 11
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O Bootstrap se inicia na fase de redistribuigcdo dos residuos. Apds calcular o tridangulo
dos residuos de Pearson (vide parte final do item anterior), os mesmos serao
redistribuidos de forma aleatdria, de modo a construir um tridngulo de pseudo-dados,
que sera designado de triangulo Bootstrap. Os elementos deste tridangulo serao
chamados de DS;;e determinados da seguinte forma:

S *
Dy”* =17 |#;Dij + Di,

Ao triangulo Bootstrap sdo novamente aplicados fatores de desenvolvimento Ajj,
determinando assim uma estimativa da perda referente ao risco de reservas
denominada de pseudo-reserva (R(X)). Através de um numero pré-estabelecido de
repeticdes do processo acima descrito, obtém-se varias estimativas de pseudo-
reservas, de modo a produzir uma distribuicdo empirica e gerar estimativas de intervalos
de confiancga e erros padrao para a perda referente ao Risco de Reservas. Foi escolhido
o numero de 5.000 iteracdes para fins deste Teste de Adequacao de Passivos.

Ap0ds processar as 5.000 iteracdes, o valor médio da perda esperada sera a média entre
todas as pseudo-reservas. Como forma prudencial de avaliar a adequacao dos Passivos
do FGE, optou-se pela escolha do limite superior do intervalo de confianga de 95% para
estimativa da perda proveniente do Risco de Reservas. A estimativa de erro padrdo no
uso da técnica de Bootstrap pode ser vista na férmula abaixo:

EPPS(R) = =505 (R)

Onde:

e EPBS(R) = Estimativa do Erro padrédo da técnica Bootstrap;
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e N= Numero de valores observados;
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e P =Numero de parametros a estimar, com P = 2N - 1.

5.5.5.3 PERDA ESPERADA PARA O RISCO DE RESERVA - “PERES”

A simulagao de Bootstrap apresentada no item anterior baseia-se em pressupostos néo
paramétricos, ndo obrigando a propor uma distribuicdo de probabilidade inerente aos
dados e estimadores obtidos. No entanto, tratando-se de amostras aleatdrias de
dimensdao muito elevada e considerando o Teorema do Limite Central, podem-se
aproximar os dados para uma distribuicdo Normal. Nestas condicdes, o limite superior
do intervalo de confianga a ser utilizado como estimativa para a perda referente ao Risco
de Reservas sera dado por:

PERES = E[R] + Zl_%EPBS(R) = E[R] + Zy 975 EPES(R)

Vale lembrar que a inclusdo do parametro de escala variavel ¢; na fase de redistribuigéo
dos residuos tem como consequéncia que a estimativa do erro na técnica Bootstrap
sera calculada apenas em fungao das pseudo-reservas, uma vez que a dispersido dos
dados ja fora tratada pelo referido parametro. Por fim, caso seja possivel, poder-se-a
langar mao do teste paramétrico de Kolmogorov Smirnov para ajustar a distribuicao
empirica das pseudo-reservas a alguma distribuicdo paramétrica conhecida, conforme
explicado anteriormente. Desta forma, o limite superior do intervalo de confianga para o
Risco de Reservas sera determinado conforme os percentis e parametros da
distribuicdo eventualmente ajustada.

5.5.6 AVALIAGAO DO TESTE DE ADEQUAGAO DE PASSIVOS

De acordo com o IFRS 4, regulamentado no mercado segurador brasileiro pela Circular
SUSEP 517/2015, o valor presente dos fluxos de caixas referente aos compromissos
futuros assumidos devera ser comparado ao valor das Provisdes Técnicas constituidas
liquidas de Ativos Intangiveis Relacionados e Despesas de Comercializagao Diferidas.
O valor do Fluxo de Caixa futuro sera estimado com base na Perda Esperada referente
ao Risco de Precificacdo “PE"RF e ao Risco de Reservas “PERFS”. O total estimado de
perdas esperadas sera, portanto, igual a:

PETOT = PEPRE + PERES

Quando se avalia a adequacao das Provisdes Técnicas deve-se trazer a Valor Presente
o montante dos compromissos futuros (PE'™") por meio de uma taxa de desconto
determinada. Como o FGE ja dispbe das taxas de juros de cada contrato, optou-se por
se utilizar as respectivas taxas de desconto para se calcular o Valor Presente da Perda
Esperada distribuida em cada vértice de PMT’s.

Quando do calculo da estimativa corrente dos fluxos de Caixa futuros, procede-se a
distribuicdo da Perda Esperada Total de acordo com os vencimentos futuros de todas
as parcelas vincendas (com base em todos os cronogramas de amortizagdes), como
forma de montar os vértices de PMT’s e, entao, trazé-los a valor presente utilizando a
taxa de juros contratual. O célculo do Valor Presente da Perda Esperada pode ser
visualizado na equacéo a seguir:
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k
.
VPog = ) PMTj s (1+ R ypy) 60
=

Onde:
e VP, = Valor Presente do Fluxo de Caixa futuro referentes a Perda Esperada Total;
e PMT; = Perda Esperada do j-ésimo vértice do Fluxo de Caixa;

) Rtt,HT]. = Taxa de juros contratual aplicada no j-ésimo vértice do Fluxo de Caixa e calculada
na data da avaliagao “t” do Teste de Adequacgao de Passivos;

e 7; = Dias corridos entre a data de avaliagao e a data de vencimento do j-ésimo vértice.

O Resultado do TAP sera a diferenca entre o Valor Estimado de Fluxos de Caixa Futuros
“VPpe” e 0 Net Carrying Amount. Caso este resultado seja positivo, significa que ha uma
deficiéncia nas ProvisGes Técnicas e este valor devera ser reconhecido nas mesmas
como forma de recompor o passivo atuarial do Fundo. Caso o resultado do TAP seja
negativo, ndo € necessario qualquer ajuste nas Provisbes Técnicas, ou seja, ha
evidéncias de que as Provisdes Técnicas estdo bem calibradas.

5.5.7 CONSIDERAGOES FINAIS

As meétricas de controle atuarial do Fundo encontram-se balizadas nas melhores
praticas de mercado e nos principios contabeis e atuariais vigentes. Os riscos inerentes
a operacao deste seguro sdo suprimidos do Fundo através das Provisdes Técnicas e
da Margem de Solvéncia, que constituem uma ferramenta eficaz no suporte ao
crescente fluxo de operagdes de SCE, assegurando sua solvéncia com alto nivel de
confianga.

Nao obstante, buscando o alinhamento com as praticas de mercado das seguradoras
locais e com as tendéncias do mercado internacional, a ABGF adotou um modelo de
Teste de Adequacido de Passivos baseado na estimativa das Perdas Esperadas
decorrentes dos riscos de Precificagao e Reserva, onde se confronta um valor estimado
de fluxos de caixa futuros com as Provisdes Técnicas constituidas nos demonstrativos
contabeis do Fundo. Este teste considera modernos modelos de avaliagao de risco e
técnicas estatisticas bastantes robustas, representando estimativas verossimeis das
Perdas Esperadas do Fundo com prudéncia e elevado grau de confianga.

5.6 PROVISAO COMPLEMENTAR DE COBERTURA (PCC)

A Provisdo Complementar de Cobertura (PCC) devera ser constituida quando
constatada insuficiéncia nas provisdes técnicas, conforme valor apurado no Teste de
Adequacao de Passivos (TAP). Caso o resultado do TAP seja positivo, ou seja, o valor
presente dos fluxos de caixa futuros seja maior que o Net Carrying Amount na data base
do teste, 0 mesmo devera ser reconhecido nas provisdes técnicas.

O saldo contabil das provisdes técnicas do FGE devera ser acrescido do valor da PCC
para efeito de vinculagdo de ativos em cobertura.
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6.1 INTRODUCAO

A Margem de Solvéncia (MSrce) € o Capital alocado para garantir as oscilagdes do risco
nao previstas na contratacdo do seguro, cobrindo, portanto, eventos extremos,
inesperados (de baixa probabilidade, porém de alta severidade). Para determinar a
margem de solvéncia, adotaremos a metodologia sugerida pelo acordo de Basiléia I1*?,
em sua abordagem Internal Rating-Based (IRB) Foundation.

Podemos visualizar na figura abaixo um exemplo do comportamento das perdas ao
longo do tempo.

Figura 12
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Perda
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A Perda Esperada é uma provisao de Passivo, um “custo de negocio” necessariamente
provisionado para que a instituicdo que garante/toma riscos atue de forma prudencial
em seu ramo de negécios. Por sua vez, a alocagao de Capital para perdas inesperadas
também deve ser considerada, de forma a manter a instituicao solvente em eventos de
baixa frequéncia, mas de alta severidade, que poderiam, no limite, levar a liquidagao
(“ruina@”) da instituicao.

A Margem de Solvéncia, em um determinado nivel de confianga, acrescida das perdas
esperadas, determina a maxima perda (VaR*) que a instituicdo pode ter num
determinado periodo de tempo, definindo o capital minimo necessario para se manter
prudentemente solvente.

Existem inumeras abordagens para se determinar o nivel de capital que se deve
reservar. A abordagem Foundation adotada por Basel Il utiliza o calculo do valor das
perdas ndo esperadas através do Value-at-Risk (VaR — Valor em Risco). O VaR de
Basiléia Il é definido como o potencial de perda, no horizonte de tempo de um ano com
grau de confianga de 99,9%.

A técnica é baseada na frequéncia de insolvéncias decorrentes de perdas com crédito
que uma entidade esta disposta a aceitar. Por meio de um modelo estocastico, &
possivel estimar uma infinidade de cenarios, e consequentemente, se torna viavel a
construgao da distribuicdo de perdas. Apos a construgdo da distribuicdo de perdas,

43 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards — A revised framework.Bank of International Settlements (BIS). June, 2004.

44 Conforme 6.4 VaR — Value At Risk.
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pode-se calcular o potencial de perda, referente a certo horizonte de tempo e com
determinado grau de confianga, como podemos visualizar na figura abaixo.
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Figura 13
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Para estimar a distribuicdo de perdas, a abordagem parte das componentes basicas de
uma transacao de crédito. O valor em risco de uma dada carteira € computado de forma
aditiva, partindo-se das componentes basicas de risco de cada transacdo, pela
multiplicagado: da probabilidade de default (PD) pela perda dado default (LGD) pela
exposi¢cao em risco (EaD).

Além destas componentes, a abordagem enriquece seu modelo sensibilizando-o
através de outras duas variaveis, sédo elas: correlagdo entre ativos (R) e o ajuste de
maturidade.

Apoés a explanagao das variaveis do modelo, os pontos relevantes para o calculo do
capital requerido serdo descritos nos itens a seguir, e envolvem desde premissas
utilizadas até conceitos e férmulas definidos pelo acordo de Basiléia .

6.2 CALCULO DA MARGEM DE SOLVENCIA

A margem de solvéncia (MS), em consonancia com Basileia Il, resulta do produto entre
o capital requerido (k) e a exposigao vigente (EAD).

Logo, a MS na data de avaliagao (t) € calculada segundo a férmula a seguir:

MS(t) = k(t) X EAD(t)
Onde:
e  MS(t) : Margem de solvéncia da operagao na data de avaliagao (t);
e k;(t): Capital requerido na data de avaliagao (t);

e FEAD;(t —1): Exposigao na data de avaliagao (t).

6.2.1 EXPOSIGAO EM RISCO (EAD)

No que se refere ao calculo da exposi¢ao em risco (EAD), deve ser utilizada a exposi¢ao
vigente das operagdes constantes no portfélio do FGE, na data de avaliagéao.
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6.2.2 CAPITAL REQUERIDO (K)
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Conforme as diretrizes do acordo de Basiléia Il, o capital minimo a ser calculado pela
abordagem Foundation sera fungao do parametro (k), que reflete o capital a ser alocado
para cada operacgao. Ao definir K, a estrutura de Basiléia Il permitiu uma correlagao
média considerando cada exposigao de crédito isoladamente (stand alone), somente ao
nivel de transagéo (fransaction based). A formula para determinagado deste parametro,
denominado Capital Requerido (Capital Requirement), pode ser vista a seguir:

(14 (M—2,5) xb)

45 —
k (1-15x%xDb)

LGD X N X

R
X G(PD ——— X G(0,999)| — PD x LGD
(PD) + |or—py X G )‘

1
Ja-B

Onde:

e PD= Probabilidade de default (probability of default);

e LGD= Perda dado o default (loss given default);

e N [x]= Fungéo de distribuicdo acumulada da normal padréo;

e G[x] = Inversa da fungéo de distribuigdo acumulada da normal padréo;
e R= Correlagao entre ativos;

e M= Maturidade efetiva; e

e b= Ajuste da PD para a maturidade.

6.2.2.1 METODOLOGIA DE ATUALIZAGCAO DA PD BLENDED
6.2.2.1.1 Introdugao

Para a atualizagado da tabela de Probabilidade de Default Blended sao utilizados como
inputs as tabelas de PD de duas grandes agéncias de crédito reconhecidas
internacionalmente: a Moody’s e a Standard & Poor’s.

A escolha por utilizar uma tabela de PD que misture tanto informagbes de uma agéncia
quanto de outra se da pelo fato de historicamente, em reunides do ASU da OCDE,
algumas ECAs* utilizavam a tabela da Moody’s enquanto outras utilizavam a tabela da
S&P. Sendo assim, uma solugcdo encontrada para que as tabelas trouxessem
informagdes tanto de uma agéncia quanto de outra seria a utilizagdo das médias das
PDs disponibilizadas pela a Moody’s e a Standard & Poor’s.

6.2.2.1.2 Inputs

A tabela de PD da Moody’s, utilizada em 2016, consta no documento “Corporate Default
and Recovery Rates, 1920-2015”, tabela nomeada como “Exhibit 35 — Average
Cumulative Issuer-Weighted Global Default Rates By Alphanumeric Rating, 1983-2015".

Ja a tabela da S&P, utilizada em 2016, consta no documento “Default, Transition, and
Recovery: 2015 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions”, tabela

45 PD, LGD e M s&o parametros especificos da transagéo (devedores, ou obligors) e sdo invariantes a carteira
(portfolio invariants). Os parametros restantes do calculo do capital requerido (K) sdo ajustados pelo BCBS e sdo
os mesmos independentemente do devedor (invariantes a transagao).

“6Export Credit Agencies
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nomeada como “Global Corporate Average Cumulative Default Rates By Rating Modifier
(1981-2015)".4

6.2.2.1.3 Calculo Tabela de Probabilidade de Default Blended

De posse dos inputs, é possivel construir a tabela blended utilizando as seguintes
férmulas abaixo:

PD;; = Média (PD Moody's;; PD S&P;,)

PD; ccc = PD Moody's i caaz

PD;cc = PD Moody's ; cqas

PD; ;. = Média (PD Moody's ; cqa_c; PD S&P; ccc—c)
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Onde:

e i -horizonte de tempo variando de 1 a 15 anos)

e j-rating escala ABGF variando de AAA a B-)

e k -rating escala Moody’s  (variando de Aaa a B3)

(
(
(
(variando de AAA a B-)

e w -rating escala S&P

Apos a obtencao das médias das PD’s, é possivel extrapolar a tabela de 15 até 18 anos.
Para tal sera utilizada a seguinte férmula para cada um dos ratings*:

PDi,j = PDi—l,j + (PDi—l,j - PDi—Z,j)

Por fim, deve-se realizar o ajuste de monotonicidade, para garantir que os as PD’s sejam
monotonicamente crescente tanto por horizonte de risco quanto por rating. Além disso,
deve-se garantir que nao haja valores de PD’s inferiores a 0,03%, conforme previsao do
acordo de Basiléia (limite minimo regulatério para PD’s anuais).

Com isso, a seguinte formula deve ser aplicada as médias das PD’s:

0,03%, x <0,03%

PD ajustada; ; = {
J i PDyy1j, -+ PDig j, PD; j41 notehs - PDic), X = 0,03%

minimo (PDL-, j»
Onde,

e - horizonte de tempo;

e j-rating;

e 1 notch - agravamento de 1notch do rating.

Obtém-se entdo a tabela de PD Blended final que sera disponibilizada para utilizagao
de modelos de precificagao e calculos atuariais presentes nesta Nota Técnica Atuarial.

470Os nomes desses documentos s&o passiveis de mudangas, eles apenas estdo nomeados nesta nota técnica
para servir de referéncia bibliografica.

48 Caso a Moody’s e S&P passem a oferecer simultaneamente prazos superiores a 15 anos, realizar a média até
onde tiver os dados disponiveis.
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6.2.2.1.4 Premissas Adotadas
As seguintes premissas foram adotadas para a atualizagéo da tabela de PD Blended:
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Periodicidade: Trienalmente em julho apds a disponibilizacdo dos inputs
pelas Agéncias de Crédito S&P e Moody’s*®

Inicio da atualizagao: Outubro de 2016

Préxima atualizagao: Novembro de 2019

6.2.2.1.5 Probabilidade de Perdas Marginais

Apo6s a definigdo das probabilidades acumuladas a serem utilizadas (tabela PD Blended
definida anteriormente), podemos finalmente calcular as probabilidades de perda
marginais (PD;) que ser&o utilizadas nesta nota técnica. O calculo das PD; consiste em
simplesmente subtrair a probabilidade do ano i (prazo da PD) da probabilidade do ano
anterior, i-1, para cada ano e para cada categoria de risco de crédito.

Para operacdes do segmento de MPME aprovadas até a data de aprovagao desta Nota
Técnica Atuarial (NTA), é considerada a classificagdo de risco unrated definida pelo
acordo de Basiléia (equivalente ao rating corporate S&P BB). Com a alteragéo do
modelo de precificacdo de MPME, foram definidas quatro classes de risco por pais, que
passam a definir os ratings para o calculo da margem de solvéncia, conforme tabela
abaixo:

Com a PD marginal definida, é possivel determinar as probabilidades de default no
horizonte de um ano.

6.2.2.2 PERDA DADO O DEFAULT (LGD)

As operagodes de aviagao civil precificadas pelo Aircraft Sector Understanding (ASU) irdo
seguir a LGD utilizada pelo modelo de precificagdo proposto pela Organizagdo para
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). As demais operagdes deverao
utilizar a LGD proposta pela abordagem Basel Il Foundation, a qual depende do grau de
senioridade da exposigdo para as quais ndo exista nenhuma garantia real. As LGDs
adotadas foram as seguintes:

e Setor Aeronautico Privado: 25% (teto da LGD adotada no ASU);

o Unsecured: 45% (determidado por Basel ).

6.2.2.3 CORRELACAO ENTRE ATIVOS (R)

A correlagao mede o grau de associagao entre os ativos de um portfolio, sendo definida
pela férmula:

(1-EXP(-50%PD))

R =012x (1-ExP(-50))

] +0,24 x [1—(1—EXP(—50><PD))]

(1-EXP(-50))

“%Caso uma das agéncias deixe de disponibilizar gratuitamente essas tabelas, sé sera utilizado como input os
valores daquela que disponibilizou.
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6.2.2.4 MATURIDADE EFETIVA (M)
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Tempo restante maximo em anos que o devedor € permitido tomar para cumprir
integralmente a sua obrigagdo contratual (principal, juros e taxas), nos termos do
contrato de crédito. Normalmente, isto ira corresponder a maturidade nominal do
instrumento.

M é definido como o maximo entre um ano e o tempo maximo restante, sendo que M
nao podera ser maior do que cinco anos. Ou seja, M deve estar contido no intervalo de
[1;5].

6.2.2.5 AJUSTE DA PD PARA A MATURIDADE (B)

O ajuste de maturidade se faz necessario a medida que operagdes de longo prazo séo
mais arriscadas que de curto prazo. O ajuste de maturidade pode ser interpretado como
uma antecipacao de requisitos adicionais de capital devido a possiveis downgrades no
decorrer da operacéo, representado pela férmula abaixo:

b = (0,11852 — 0,05478 X In (PD))?

6.3 RISCO DE CONCENTRAGCAO (GA)
6.3.1 INTRODUGAO

Nos termos de Basiléia Il, granularidade diz respeito a maior ou menor caracteristica de
diversificagcdo de uma carteira quanto ao peso dos devedores individuais e tamanho
dessas exposigdes. Diz-se que uma carteira é perfeitamente granular quando nenhum
devedor responde por uma fragao significativa da exposig¢ao total, significando também
que todo o risco em nivel individual (dito idiossincratico) foi diversificado.

Uma das principais criticas ao Acordo de Basiléia € o n&o reconhecimento da
concentracao existente no portfélio de crédito das instituicdes financeiras. Mesmo na
abordagem Asymptotic Single Risk Fator (ASRF) e na Internal Rating Based (IRB) essa
concentragao nao é considerada.

Reconhecendo que os portfélios de crédito apresentam concentragdes que os afastam
da estrutura conceitual de um modelo de portfélio invariante, as instituicdes vém
buscando uma solugao que passe pela resolugao da distribuicdo granular imperfeita.
Uma das solugbes mais difundidas para a mensuracdo deste risco é obtida em
conformidade com Basel I, Foundation/Advanced. Esta metodologia para ajuste de
risco de concentracdo, chamada Granularity Adjustment (GA), torna-se uma alternativa
ja consagrada nas melhores praticas internacionais.

Busca-se modelar o risco de concentragdo para a carteira do Fundo de Garantia a
Exportagéo (FGE) com a utilizagao do GA e, assim, acompanhar a evolugao deste indice
da carteira.

Com base em dois papers - Juodis e Valvonis - (2007) e Gordy e Liitkebohmert (2003)
o Ajuste de Granularidade (GA) sera apresentado a seguir.

6.3.2 MODELO

A estrutura do modelo ASRF possui a hipétese que todo o risco idiossincratico é
perfeitamente diversificado e ha somente uma fonte de risco sistémico. Obviamente,
como ja exposto na introdugao, tal modelo, a depender da composi¢cdo de uma dada
carteira, pode nao capturar adequadamente o risco.
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Caso uma instituicdo tenha, em sua carteira, varias exposi¢cdes sobre o mesmo devedor
(ou até mesmo exposi¢des grandes com alguma diversificagdo) € necessario que essas
multiplas exposi¢cdes sejam agregadas em uma unica exposicdo com o objetivo de
avaliar e minimizar o efeito da concentracao. Do ponto de vista de concentragéo, pode-
se dizer que a exposicao de 10 empréstimos de um milhdo de unidades monetarias
cada, efetuados a 10 tomadores distintos, carrega menos risco sistematico do que a
mesma exposicdo de 10 milhdes de unidades monetarias, relativa a um unico tomador.
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As instituicdes sao livres para avaliar qualquer modelo de risco de concentracio, sendo
prudente que o calculo desse ajuste seja conservador. A seguir, serdo apresentados os
ajustes @ margem de solvéncia devido ao risco de concentracdo, pela metodologia de
GA.

6.3.2.1 AJUSTE DA MARGEM DE SOLVENCIA PELO GRANULARITY ADJUSTMENT (GA)

A proposta de Gordy e Litkebohmert (2003) desenvolve um ajuste de GA relativamente
simples e pratico para amenizar o efeito do risco idiossincratico nédo diversificado (ou
seja, do risco sistematico). Além disso, os dados de entradas para o ajuste de GA séo
extraidos de parametros ja utilizados no calculo do IRB de Basiléia Il. Vale ressaltar que
tal metodologia € compativel apenas quando se efetua o calculo da margem de
solvéncia da carteira em conformidade com Basel Il Foundation/Advanced, dado que as
PDs e LGDs séo variaveis cruciais ao modelo.

6.3.2.2 DETALHAMENTO DO GA

O ajuste de granularidade deve ser adequado para uso no ambito de Basileia Il. Tal
ajuste foi desenvolvido por Gordy e Liitkebohmert (2003) e aprimorado por Valvonis
(2007).

Para estimar o valor do ajuste de granularidade necessario para a carteira, Gordy define
aqg(Ln) como um percentil da distribuigdo de perda. A formula IRB estima o “g-ésimo”
percentil da perda esperada condicional como aq[Ln/X].

n
L(n)=23i « Ui
i=1

Onde:
e Ui denota a taxa da perda na posicéo i

e Si=

EADi
2}, E4Dj

Pela definicao do paper de Gordy e Liitkebohmert o ajuste de granularidade é dado por:

Ln
GA = aq(ln) — aq[—]

Esse ajuste pode ser obtido através da expanséo de Taylor. Valvonis mostra em seu
trabalho que a primeira derivada da expansdo desaparece e a segunda derivada €
exatamente o ajuste de granularidade de primeira ordem, dado pela seguinte férmula:
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_ 1
2K* (X
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GAn

n
EADi? .|(8Ci(Ki + Ri) + §(Ki
1EADi); [( ( )+

E[LGDi?] — (E[LGDi])?
(E[LGDi].2)

+ Ri)?).

(1)

E[LGDiz]—(E[LGDi])Z)

— Ki (Ci+ 2(Ki + RI). o

Onde:

1

[ ] K* = —
> EADI

" (EADi .Ki)

6= -D.(§+75) @)

Ao (%)

Na férmula de GA todos os parametros sao razoavelmente simples de serem obtidos,
com excecgao do 6.

6.3.2.3 FORMULA SIMPLIFICADA

Gordy prop6s ainda um modelo simplificado, utilizando um valor fixo para § proveniente
de estudos feitos no portfolio KMV, uma vez que esse modelo se tornou referéncia,
desde o estudo feito por Merton(1974). A versao simplificada da férmula é dada por:

1

GAn = - YL (S%.C (8(K; +A)—K)  (3)
Onde:
o s — EADI _
/(52 EAD))
e §=645

A variagao condicional da probabilidade de default é:

Var[PD; (X)] = 0,(@~*(PD;), 8~ (PDy),p;) — PD}  (4)

Onde @, representa a fungao de distribuicdo cumulativa normal bivariada. A variagao
correspondente no Creditrisk é:

Var[pD; (x)] = L (5)

Igualando as expressoes (4) e (5) de variancia:
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1_ 8,(6~1(PD;),9~ (PD;),p; )—PD? (6)
& [(PD;W;)?]

Para obter W;, é preciso comparar a perda ndo esperada assintética e os encargos de
capital através dos dois modelos:

KitM+t = ¢ (\/1_:1% ®~1(PD)) + (z)-l(q)\/l‘_’:;i) — PD;).E[LGD;]. (8)

Igualando as equagdes (7) e (8) acima, temos:

L »-1(PD)+0"1(q) [-2i)-pD;
[0 (D) +07 (@) [{25)-PD))

PDj.qq (X)-1

w =

(9)

Para investigar a robustez do GA simplificado com o GA original, Gordy e Liitkebohmert
testaram 6 portfolios de 1.000 exposi¢cdes cada. Com PDs de 1% ou 4% e LGDs de
45%. Os portfolios diferem em grau de heterogeneidade, sendo P, considerado
completamente homogéneo . O resultado esta reproduzido a seguir.

6.3.2.4 COMPARAGAO ENTRE GAN E GA SIMPLIFICADO

A tabela abaixo apresenta os resultados dos estudos de Gordy relativos a diferenga dos
GAs quando aplica-se a formula original e quando aplica-se a formula simplificada.

Tabela 47

Portfélio Po P+ P2 P10 Pso
PD= 1%

Exposigéo Ai 1 i i2 0 0
GAs em % 0,107 0,142 0,192 0,615 2,749
GAnem % 0,109 0,146 0,197 0,63 2,814
PD= 4%

Exposigéo Ai 1 i i2 0 >0
GAs em % 0,121 0,161 0,217 0,694 3,102
GAnem % 0,126 0,168 0,227 0,726 3,243

Fonte: Gordy e Lutkebohmert
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O modelo simplificado apresenta apenas um desafio de implementagéo - a agregagao

de variaveis por devedor. Gordy e Liitkebohmert (2007) propdem uma maneira de lidar
com esta complicagao.
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Dado que o k-ésimo devedor (1<= k <= ng) possui nkx exposicbes com as seguintes
caracteristicas (EAD;, PD;,LGD;, py), (1<=j <= ny):

A. Obtém-se a EAD por devedor, de modo simples, através da férmula
EEAD, Y.7* | EAD;

B. Para o calculo do GA, a metodologia proposta prevé a utilizagdo da EPDx =
max(PD1, PDs.,...PDn) para cada devedor k. Essa abordagem é conservadora, e
assume que, para efeitos de risco de concentracdo, devemos assumir que a maior
probabilidade de inadimplemento dentre cada uma das exposi¢des do devedor seja

atribuida a sua exposi¢ao agregada.
C. A ELGDx é definida como X7* (LGD; -
ponderada pela LGD.

D. Com relagdo ao parametro Ci, definido a partir da volatilidade da LGD, a
abordagem empirica para a definicdo da volatiidade da LGD assume que

(Dev(LGDY))’ = E[LGDI’] - ELGD{? resultando em X%, ((LGD; — [ELGD;])? -~ ),

EAD;
EEADj

), OU seja, a propria exposicao

EEADy
onde
= EAD
2] .— E 2, 7
ElLaDe] .I(LGDJ EEADk)
]:

Como ng é o numero de exposicdes do k-ésimo devedor, aplicando a LGD ponderada
pela EAD na férmula do GA, obtemos para o pardmeto C; da formula do GA: C; =
Xk LGD}-EAD;
Xk LGDEAD;
Alternativamente, a volatilidade da LGD pela férmula de Basel Il, é definida como
VLGDY? = ELGD,(1-ELGDy), resultando em ; = LELERO+ V-(ELGD)®

ELGD;
entre 0 e 1. Tipicamente, o mercado utiliza 0.25, sobretudo nos modelos de

CreditMetrics e KMV. Conservadoramente, adota-se Y=0.5. Com isso, o parametro
Ci da férmula do GA é dado por C; = 22 '(ELGDQLJ'GO; AELGD)”

Ambas abordagens possuem vantagens e desvantagens, e dependendo do portfolio,
podem apresentar resultados bastante distintos. Para exemplificar a diferenga entre
as duas abordagens, suponhamos um devedor com exposigao de USD 1000 e LGD
= 100%. Apdés um determinado periodo curto de tempo, esse mesmo devedor tem
uma nova exposi¢cao de USD 100.000 com LGD de 0,1%. A exposi¢gdo aumenta de
USD 1000 para USD 101.000, e a perda esperada, considerando apenas a primeira
exposicao, é de USD 1000, e com as duas exposicoes, & de USD 1100. Entretanto,
a formula de Ci com base na abordagem empirica de Basel Il ndo captura o
incremento de concentracdo, apresenta C; = 1 para a primeira exposi¢do e C; =
0.2582 apods a segunda exposicdo, uma redugdo de aproximadamente 4 vezes. Ja
com base na férmula empirica de volatilidade de LGD, C; passa de 1 para 0.9092.
Sabendo que o GA é diretamente proporcional ao parametro Ci, deve-se utilizar a
abordagem mais conservadora, ou seja, na qual é obtido o maior valor para C..

, sendo Y definido

E. Por ultimo, sdo definidos ¢ e 6. Para esses parametros, utilizamos o estudo
empirico de Gordy e Llitkebohmert, que define os parametros {=2 e 6=6.45. Esses
parametros sdo estimados a partir de uma equagédo nao linear, para portfolios ja
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constituidos. A medida que o portfolio adquira robustez, uma estimativa precisa e
tailor made para esses parametros pode ser realizada. Gordy e Liitkebohmert citam

ainda em seu paper que a utilizacdo de 4.5 < & < 6.5 estd em concordancia com as
praticas comuns de mercado.
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6.3.2.5 CALCULO DOS PARAMETROS

O ajuste de granularidade dado por Valvonis segue a formula:

GAn = ! zn:EAD'Z (5Ci(Ki + Ri) + 8(Ki + Ri)?) E[LGDi?] — (E[LGDi])?
n_ZK*(Z?”EADi) i=1 S D (KE+ RO (E[LGDi].2)
—Ki (Ci + 2(Ki + Ri) W) ”
' (E[LGDi])?
Onde:
e Kk Ly (EADi.Ki)

© xR, EADI

5= -D.(§+-25) ()

qq (%)

Na formula de GA todos os parametros sao relativamente simples de serem definidos,
com excecgao do 6.

Gordy propés um modelo simplificado utilizando um valor fixo para § proveniente de
estudos feitos no portfolio KMV, uma vez que esse modelo se tornou referéncia,desde
o estudo feito por Merton(1974). A versdo simplificada da férmula, utilizada nas
simulacdes apresentadas, é dada por:

1

GAn = 7 D11 (Si%.C (8(K: +A) —K))  (3)
Onde:
o s — EADI _
/(5. EaD))
e §=645

Entretanto, os pardmetros £e & podem ser obtidos para a carteira em questdo. As
equagdes que definem esses parametros sédo obtidas quando igualamos tanto as
férmulas da variancia das PDs quanto as formulas das perdas inesperadas assintéticas
dos modelos CreditRisk+(CR+) e CreditMetrics (CM).

Sabe-se que a variagao condicional da probabilidade de default do CM é dada por:

Var[PD; (X)] = 0,(®~*(PD;),0~* (PDy),p;) — PD} (4)

Onde 0, representa a funcao de distribuigdo cumulativa normal bivariada.
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A variancia correspondente da PD no modelo CreditRisk é dada por:
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. N2
Var[PD; (X)] = 2 (5)
Igualando as expressoes (4) e (5), obtem-se:
1_ 8,(6~1(PD;),0~ 1 (PDy),p; )-PD? (6)
& [((PDW 2]

Para obter os valores W;, é preciso comparar o K; dos modelos CreditRisk+(CR+) e
CreditMetrics (CM):

KitM+ = ¢ (\/% 0~t(PD;) + Q)‘l(q)\/lf:;) — PD;).E[LGD;]. (8)

Igualando as equagdes (7) e (8) acima

. o [Z-07 Pop+07i@) [{£25)-PD0)
L= PD;.qq (X)—1

(9)

Quando aplicamos a fomula (9) & formula (6), a equagdo n&o linear para € °°¢ obtida.

1 _ Q)z(@_l(PDk )07 (PDy),px )_PDI% (1 0)
§aq G017 [o( [ o1(ppi+071(0) [{2) -y |

A equacgao (9) possui uma desvantagem o6bvia, pois depende das PDs adotadas e,
consequentemente, das caracteristicas do portfélio. Para que seja mantida a
consisténcia com a abordagem de exposigéo ponderada, obtém-se a formula agregada
para a carteira:

1 _vn (91 (PDy ),9* (PD),px )—PDj EEADy (11)
X)-1)2  “k=1 T _ P " EEAD
E(aq ( ) ) @(\/jpkq) I(PDk)'I-@ 1(q) 1_’;k)_PDk)2 Zk—l k

A fim de resolver a equacdo nao linear paraé e torna-la computacionalmente nao
onerosa, utiliza-se o método da secante. Na analise numérica, o método da secante é

50 Essa equacao tem solugdo Gnica no intervalo [0;2].
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um algoritmo de verificagdo de raiz que usa sucessodes de raizes de secantes para
melhor aproximar a raiz de uma fungao. A seguinte metodologia & proposta:
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O método da secante é definido pela relagdo de recorréncia:

X - X, — Xn—Xnq (X )
() = f(Xn) _f(Xn—l)f "
No caso do GA, a funcéo sera:
@)= ——— const
fO= tqem -z "

Onde:

e consté o lado direito da equagédo (11)

Nas duas primeiras etapas da recorréncia, escolhemos para x, o valor de 0,1 e para x4
o valor de 0,2, sendo o parametro de tolerancia eps = 0,00000001. O numero de
iteracOes propostas para o método da secante em questao é de 100 iteragbes. O método
€ computacionalmente simples uma vez que néo envolve quaisquer derivados.

Na tabela abaixo, apresentamos & para valores representativos das ¢ (fixando q =
0,999), obtidos pela mesma metodologia descrita acima. A partir disso, podemos
concluir que uma série de valores de 4,5 < & <6,5 representa um intervalo aceitavel.

Tabela 48- Relagdo entre £ e 5 para q = 0,999

¢ 0,2 0,25 0,35 0,5 0,75 1 1,5 2

A 4,66 4,83 5,09 5,37 5,68 5,91 6,23 6,45

Fonte: Gordy e Lutkebohmert

6.3.3 GAFIXO POR TAMANHO DE PORTFOLIO

Com base nos estudos do paper “Granularity Adjustment for Regulatory Capital
Assessment” [Michael B. Gordy and Eva Liitkebohmert], para uma carteira com menos
de 500 operagdes com exposicao (“Very Small’), é utilizado um percentual de 0,48% a
3,81% do GA a ser considerado na Margem de Solvéncia.
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Granularity Adjustment for German Bank
Portfolios
Number of Granularity
Portfolio Exposures HHI Adjustment | GA/UL
P 5,289 0.0002 0.02 0.37
P 5,289 0.0013 0.15 3.07
Large 4,000-8,999 < 0.0012 0.12-0.13 2.37-2.71
Medium 1,000-3,999 | 0.001-0.011 0.14-0.96 317-17.27
Small 500-999 0.004-0.011 0.36-1.14 6.57-18.65
Very Small 250-499 0.005-0.031 0.48-3.81 7.99-40.18

Figura 14 — GA para portfolios de bancos alemaes

De forma conservadora, sera utilizado o maior valor entre o GA calculado anualmente,
com base nos dados da carteira, e o teto do intervalo do Granularity Adjustment da
tabela acima ao qual se enquadrar o tamanho do portfolio em exposigao.

6.3.4 CONCLUSOES

Este documento apresenta um ajuste de granularidade para o VaR da carteira de
crédito, que representa o risco pela falta de diversificagdo da carteira. Este risco em
especifico ndo é capturado no capital minimo requerido da abordagem IRB de Basel Il.
O risco de concentragao para portfolios grandes e pulverizados tende a zero, porém em
portfolios menores, pode produzir efeitos consideraveis. Em um estudo realizado por
Gordy e Lutkebohmert em seu paper sobre este fator de risco nos bancos alemaes nos
mostra claramente estes esfeitos. Para grandes portfolios, o ajuste para o risco de
concentracao necessario pela metodologia se mostrou quase irrisério, entretanto, para
pequenos e médios portfolios, 0 ajuste necessario encontrado foi de 3% até 20% do
capital total.

A abordagem proposta foi baseada na formula simplificada do Granularity Adjustment
que introduz uma metodologia de upper-bound e permite o calculo baseado em
informagbes simplificadas. Com isto, resolvemos a fonte mais significativa de carga
operacional associada a implementacgao deste fator.

A mensuracgéo do risco de concentragdo pela metodologia possui duas limitagdes. A
primeira é que a férmula do GA é uma aproximacao assintética e pode nado possuir
exatiddo em pequenas carteiras. Entretanto, isto ndo € motivo de uma preocupagao
material, pois o erro no resultado da metodologia nestes casos é para o lado
conservador (ou seja, exagera o efeito de granularidade). A segunda limitagdo €&
relacionada ao modelo do risco de crédito, que é diferente do utilizado pela abordagem
IRB. Este é potencialmente o maior desafio do modelo, mas é mitigado pela
parametrizagao e calibragem do seu modelo subjacente. Ao parametrizar a férmula do
GA em termos de exigéncias de reserva de nivel de empréstimo e encargos de capital
do modelo IRB, Gordy e Lutkebohmert forgam implicitamente o modelo a se ajustar a
abordagem IRB, tanto em perda esperada como em VaR assintético.

6.4 VAR - VALUE AT RISK

6.4.1 INTRODUGCAO

A principal motivagao para a utilizagéo do VaR (Value at Risk) é a obtengédo do Capital
Econémico do FGE desatrelado das regras de alavancagem e Capital Regulatorio. Isso
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O modelo de VaR nao paramétrico (i.e., com geragédo de resultados por simulagéo
numeérica, via Monte Carlo) assume que a carteira € composta exclusivamente de crédito
e a probabilidade de default da carteira segue uma distribuicdo Gamma (ajustada por
melhor aderéncia ex-post aos resultados da simulagédo numérica). Essa €, além do que
foi destacado acima quanto ao risco de concentragao e diversificagdo da carteira, uma
das principais diferencas conceituais entre o modelo VaR por simulagdo numérica e o
calculo da MS via VaR conforme abordagem Foundation adotada por Basel I, que utiliza
distribuicdo Normal para as perdas da carteira, a fim de definir o Capital Regulatério.

A presente nota técnica visa a apresentacdo das formulagbes do modelo VaR por
simulagado de Monte Carlo e suas aplicagdes ao FGE.

6.4.2 MODELO

Foram analisadas duas abordagens para o calculo do VaR por simulagdo numérica do
FGE. A primeira abordagem utiliza férmula analitica, cuja precisdo depende da variavel
L. Quanto menor o valor de L, mais preciso o resultado. A segunda abordagem utiliza
simulagbes de Monte Carlo. Quanto mais iteracbes, mais preciso o resultado. As
abordagens serdo descritas a seguir.

6.4.2.1 FORMULA ANALITICA

Na modelagem matematica para o caso analitico serdo consideradas as seguintes
variaveis:

e N - numero de devedores;

e K- numero de setores;

o y; -taxa de default do devedor i;

e ;- desvio padréo da taxa de default devedor i;

e ¢, - exposicao devedor i;

e 0, - influéncia do setor k nos devedores i.

O setor k possui, respectivamente, média e desvio padrao:

N N
g = D 0jkltj e O = D 0ik0;
i=1 i=1 , sendo que para o modelo VAR-FGE o valor de 6, é

unitario e constante, ou seja, o devedor atua em um e apenas um setor.

O modelo supde que a probabilidade de default € uma variavel aleatéria com distribuicao
gama. Definindo x, como a probabilidade de default do setor

tic) 2 op
K, temos: xi~T'(ay, Bx), onde oy = (U—k) e By = "

Para cada devedor, temos:

K
X
Xj= Y, [—}97'/\-#1‘

f=1\MFk

Temos ainda que:
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Ay =G(0) = (1 —pi)™
Os coeficientes dos polindmios A (a, indices 1 ar) e B (b, indices 0 a s) sdo obtidos pela
férmula:
Pk ak «m@m) k) v¥-1
K
A(Z) _ Z ‘uk Zj:l gj Z J
B(z)

(k)
k=1 Pk m(k) <c:j »®
1= pk Zj:l p 7
J

Com A(z) e B(z) sendo polinbmios de ordem r e s, respectivamente. Para se encontrar
os An que resultardo na distribuicdo de perda teremos:

min(r,n) min(s—1,n—1)

Z aj Ap—i — Zb]'%-]/” —J)4An—
=0 j=0

An+1 =

bo(n+1)

6.4.2.2 SIMULAGOES DE MONTE CARLO

Neste caso sera utilizada a simulacdo de Monte Carlo para assim encontrar a
distribuicido mais adequada. Também sera considerado que o setor k possui,
respectivamente, média e desvio padrao:

N N
L = 2 0iklj e Of =Y 0ik0;
i=1 i=1

O modelo supde que a probabilidade de default € uma variavel aleatéria com distribuicao
gama. Porém, no caso da simulagao, podemos escolher qualquer outra distribuicdo que
se adapte melhor a realidade. Definindo x, como a probabilidade de default do setor k,
temos:

d ukz Gi
x~T' (g, Bi), onde o =(—) e By = k.
Kk~ T (0, Bie) k=(5) €B=1:"

Para cada devedor, temos:

K /.
X
Xi= [—)91'/\411'

f=1\HFk

A cada um deles (ou conjunto de devedores) associamos uma probabilidade de default
calculada a partir das realizagdes de x«. Simula-se a distribuicdo, binomial ou Poisson,
para cada devedor (ou conjunto) e calcula-se a perda isoladamente e para toda a
carteira.

A realizagao da variavel x« € multiplicada pela exposi¢cado do devedor. Obtém-se entédo a
distribuicdo de perdas e calculam-se os indices de risco da carteira.
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6.4.2.3 VANTAGENS DA SIMULAGAO MONTE CARLO
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Primeiramente, usando a Simulacdo de Monte Carlo ndo é necessario utilizar a
aproximacao da distribuicdo de Poisson. Considera-se a distribuicdo binomial por ser
valida mesmo para taxas de default elevadas.

Outra vantagem é que, em determinadas condigbes, observa-se que a simulagéo de
Monte Carlo consome menos recursos computacionais que o método analitico. Na
maioria dos casos, a diferengca de consumo de memodria entre os dois métodos é
desprezivel. Assim, o principal recurso computacional em questdo na avaliagcdo da
distribuicdo de perdas de uma carteira de crédito é o tempo necessario para realizar
esta estimativa.

Analisando-se 0 método analitico com setores, observa-se que sua complexidade
ciclomatica é quadratica em relagdo ao produto do numero de setores com o numero de
faixas desejadas no histograma que descreve a distribuicdo de perdas da carteira.
Assim, para que o resultado da avaliagéo analitica seja preciso (valores pequenos para
L e um grande numero de faixas no histograma resultante), o tempo de processamento
necessario € bastante elevado.

O método analitico exige tempo de processamento na ordem de (NS x NF)?, onde NS é
o numero de setores e NF o nimero de faixas. Ja com as simulag¢des de Monte Carlo,
observamos que a complexidade ciclomatica de uma iteragdo da simulagao € linear em
relagdo ao numero de contratos de empréstimos na carteira. Entretanto, sao
necessarios milhares de simulagbes para obtermos um histograma preciso. O método
de simulacdes de Monte Carlo apresenta tempo de processamento da ordem de NSIM
x NC, no qual NSIM é o numero de simulagdes de Monte Carlo e NC o numero de
contratos na carteira.

Assim, observamos que, a medida que aumentamos o numero de faixas desejadas e,
principalmente, o numero de setores do modelo, o tempo de processamento necessario
para realizar as simulagdes passa a ser inferior ao tempo necessario para a resolugao
do método analitico.

Em resumo, devido a maior flexibilidade, simplicidade e precisdo do método baseado
em simulagdes de Monte Carlo em comparagao ao método paramétrico, o VaR do FGE
sera calculado por esta metodologia.

6.4.3 PREMISSAS DO MODELO

Os dados da carteira FGE sao tratados seguindo as tabelas de conversao, apresentadas
a seguir, de acordo com os ratings das operagdes que envolvem corporate/aviagéo e o
rating das operagdes soberanas.

Tabela 49: Tabelas de Conversao de Corporate (A) e Sovereign (B) Ratings
Rating Atual Rating

S&P
A A-
B BBB-
Cc BB-
D C
(A)
Rating Atual Rating S&P
0 AAA
1 AA-
2 A-
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BBB-
BB
B+

No o bh,w

(B)

Apos esta conversao foi feita uma migragdo da escala S&P para a escala Moody’s de
acordo com a tabela abaixo.

Tabela 50: Migracdo das escalas S&p e Moody's

S&P Moody's S&P Moody's
Long-term Long-term Long-term Long-term
AAA Aaa BB Ba2
AA+ Aa1 BB- Ba3
AA Aa2 B+ B1
AA- Aa3 B B2
A+ A1 B- B3
A A2 CCC+ Caal
A- A3 CCC Caa2
BBB+ Baa1 CCC- Caa3
BBB Baa2 CcC Ca
BBB- Baa3 C
BB+ Ba1 D C

Sendo assim, as tabelas finais de conversao resultaram nas seguintes:

Tabela 51: Tabela Final de Conversao de Corporate (A) e Sovereign (B) Rating

Rating Atual Rating Rating Atual Rating Moody's
= A 1 A
B BBB- a3
c BB- 2 A3
D C 3 Baa3
4 Ba2
(A)
5 B1
6 B3
7 Caa-C

Todas as operagbes que n&o possuiam rating no sistema foram claggificadas com o
rating B da S&P.

6.4.4 PARAMETROS UTILIZADOS

Para a perda esperada das operacgdes de aviagdo utiliza-se a LGD em consonancia com
o reset do modelo de precificagdo utilizado para a operagcdo na época de
aprovacao/concretizagao. O resultado do reset é disponibilizado anualmente dia 15 de
abril pelo Secretariado, de acordo com o Apéndice Il do ASU. Para as operagdes de
outros setores, a LGD fixada é igual a 45%, em referéncia a Basel Il Foundation-IRB.

Desta forma, a perda esperada para cada agrupamento N sera entao o produto da PD’,
Exposigéo e LGD, sendo PD" gerada a cada interagdo da simulagdo de Monte Carlo,
com média i e desvio padrao oi.

Os parametros utilizados para a média e desvio-padrao das distribuicdes sdo oriundos
do relatério da Moody’s Annual Issuer-Weighted Corporate Default Rates by Letter
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Tabela 52: Parametro de média e desvio padrao por classe de risco
Aaa Aa A Baa Ba B Caa

PD 0,00% 0,02% 0,06% 0,21% 1,27% 4,74% 19,35%
DP? 0,00% 0,15% 0,10% 0,32% 1,18% 3,91% 20,86%

Tabela 53: Matriz de desvio padrao

Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Aaa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Baa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%
Ba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,03% 0,10%
B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,15% 0,45%

Caa 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,10% 0,45% 4,35%

Cada agrupamento N estara na tabela final utilizada para a simulagao, onde constam,
além da exposic¢ao ajustada pela LGD e da quantidade de operag¢des ponderadas pela
exposicao, as informagdes de Média (u) e Desvio Padrao (o). O agrupamento destes
dois dados por devedor é dado segundo a formulagéo a seguir:

Sendo:

e ur— Taxa de default para o rating r; de acordo com a Tabela 52: Parametro de média e
desvio padrao por classe de risco;

e or— Desvio Padrao da taxa de default para o rating r, de acordo com a
e Tabela 53: Matriz de desvio padrao;

e Bir — Quantidade de operagdes do devedor i com o rating r;

e ui — Média da Taxa de default para o devedor i;

e O ir— Valor da Exposi¢ao Ajustada pela LGD do devedor i com rating r;
e Aux1ir — Célculo auxiliar 1;

e  Aux2ir — Célculo auxiliar 2;

e  Aux3ir — Calculo auxiliar 3;

e Aux4ir — Calculo auxiliar 4.

Para o calculo da média da taxa de default por devedor, temos que:

. Bir x8ir .
o Auxlir = ——, paratodor;
Xy Bir P
. Aux1i i
o Aux2ir = AITABI oo todo 1
Y Auxlir
N ,Lli — Y Aux2ir X ur

Y Aux2ir

Para o calculo do desvio padrao da taxa de default por devedor i, temos que:
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. Aux2ir )
o Aux3ir = m, para todo r;
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e Aux4ir = Aux3ir x or, para todor;

e oi = VAux3ir X Auxdir.

6.4.5 DERIVAC}()ES DO VAR
6.4.5.1 VAR com MIGRAGAO DE RATING

Além do cenario estatico, também é calculado o VaR considerando a possibilidade dos
devedores migrarem de rating no intervalo de um ano. Neste caso, a exposig¢ao ajustada
pela LGD (Exposure at default - EAD) de um determinado devedor é distribuida de
acordo com a matriz de probabilidade de migragdo de rating, obtida com os dados
historicos (1983-2010) da Moody’s. A partir desta distribuicao, os demais parametros
sao calculados conforme é feito no VaR Estatico.

Tabela 54: Matriz de Migracéo de Rating

Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Aaa 89,81% 9,68% 0,47% 0,01% 0,03% 0,00% 0,00%
Aa 0,94% 99,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A 0,06% 2,88% 90,49% 5,84% 0,56% 0,14% 0,04%
Baa 0,04% 0,21% 4,94% 89,26% 4,35% 0,96% 0,24%
Ba 0,01% 0,07% 0,42% 6,37% 83,50% 8,84% 0,79%
B 0,01% 0,04% 0,15% 0,38% 5,30% 86,75% 7,37%

Caa 0,00% 0,02% 0,02% 0,15% 0,49% 8,80% 90,51%

6.4.5.2 VAR ESTRESSADO

Também é simulado o VaR em um cenario de estresse. Neste caso sdo considerados
os dados do relatério da Moody’s de 2009. Primeiramente, a EAD de um determinado
devedor é distribuida de acordo com a matriz de probabilidade de migracao de rating da

Tabela 55.

Tabela 55: Matriz de migracao de rating no cenario estressado

Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Aaa 64,90% 35,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aa 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A 0,00% 0,19% 85,38% 13,39% 0,47% 0,56% 0,00%
Baa 0,00% 0,10% 1,00% 92,41% 5,49% 0,90% 0,10%
Ba 0,00% 0,00% 0,00% 4,17% 79,99% 14,38% 1,46%
B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,13% 81,81% 15,06%
Caa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,33% 91,67%

Apos este processo, a taxa de default por devedor e o desvio padrao sao calculados de
acordo com a formulacao apresentada anteriormente. O que difere do VaR estatico é o
parametro de probabilidade de default, o qual segue na Tabela 56.

Tabela 56: Parametro de média e desvio padrao por classe de risco - Cenario Estressado
Aaa Aa A Baa Ba B Caa

PD 0,00% 0,00% 0,18% 0,86% 2,41% 7,41% 34,36%
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Para a analise da contribuicdo e impacto dos sub-portfolios no VaR, calcula-se também
o VaRC (VaR contribution — contribuigdo de cada sub-portfolio para formagao do VaR)
nas 3 visdes (Name, Country e Sector).

Na visdo Name, com base nos parametros calculados e na simulagao feita no VaR
Estatico, os percentuais de perda esperada (EL.,), perda inesperada (ULe,) € VaRCy,
para cada devedor i sdo calculados seguindo as formulas:

% _  MixPi % _  oixPi
ELf = 0 e ULk = 2
i Ui XPi Yol XPi

pela exposi¢cao para cada devedor i.
(EL® x EL) + (UL? x UL)
VaR

Na viséo Sector, as exposi¢cdes sdo agrupadas de acordo com o setor exportador, e
entdo os parametros de média e desvio padrao das taxas de default sao definidos de
acordo com a Tabela 52 e

sendo Piigual a quantidade de operagdes ponderadas

VaRC} =

Tabela 53. A simulag&o é refeita e os valores de EL?, UL? e VaR(} s&o recalculados,
conforme formulagédo definida acima. De forma analoga, é calculado o VaRC Pais,
agrupando as exposi¢des pelo pais do devedor.
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No calculo do Limite de Exposi¢cdo, a Margem de Solvéncia (capital que deve ser
alocado para cobrir eventos inesperados) é deduzida do Capital destinado as novas
operagobes, de forma a manter, gerencialmente, a solvéncia do FGE no longo prazo. A
precificagdo se relaciona com os demais, pois as métricas da Margem de Solvéncia
estao diretamente relacionadas com o risco a ser captado pela taxa de prémio.

A definigdo do Limite de Exposigao reflete as constantes modificagdes nos riscos
envolvidos pelo FGE®' além das Exposicdes ja contratadas, Margem de Solvéncia,
Concentracao e o Patrimbnio Liquido do FGE. Estes parametros sdo fundamentais no
cOmputo do Limite, estando em linha com as diretrizes da Gestdo de Risco de
Concentragao (através dos percentuais maximos de concentragéo).

7.1 CALCULO DA EXPOSIGAO

O modelo considera as Exposigdes contratadas do FGE até o momento. A Exposigao
de cada operacgao contratada é definida como a soma dos seguintes componentes:

EAD, =VA+ SD, + PV, + PVM; + PSL, + ILR; + EOR,

Onde:

e VA =Valor Aprovado;

e SD(t) = Saldo a Desembolsar na data de avaliagao;

e PV(t) = Prestacbes a Vencer na data de avaliagéo;

o PVM(t) = Prestagdes Vencidas no Més de avaliagéo;

e PSL(t) = Provisao de Sinistros a Liquidar na data de avaliagéo;

o ILR(t) = Indenizagdes Liquidas de Recuperagdes na data de avaliagéo;

e EOR(t) = Exposigéo de Outros Riscos na data de avaliagéo.

A definicao de cada componente pode ser vista a seguir.

711 VALORAPROVADO

As operagdes aprovadas sdo computadas na exposicdo em virtude de ja ter sido
entregue uma Promessa de Garantia relativa a sua aprovagéo. Sua férmula de calculo
€ a seguinte:

Prémio Financiado —> VA = [VAP *a * (1+IR+IOF) * Max(RC;RP) * (1+f)]

Caso contrario  —> VA = [VAP *a * (1+IR+IOF) * Méx(RC;RP)]

Onde:
e VAP = Valor Aprovado Puro ou Valor da Exportagao;

51 Sensibilidade do modelo através da classificagdo do risco fornecida pela OCDE - Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico.
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e a = Percentual de Cobertura da Operacgao;
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o Max(RC;RP) = Percentual maximo entre Risco Politico e Risco Comercial;
e [ =Taxa de Prémio;

¢ IR e IOF = Impostos de renda e de operacdes financeiras, respectivamente, que também séo
cobertos pelo FGE no caso de operagbes de Performance/Refundment.

No caso do Prémio ser financiado, o valor da respectiva taxa de prémio é incorporado
no valor da Exposi¢cdo. Ressaltam-se os seguintes pontos:

1) No caso de operagdes concorrentes/excludentes, como forma de conservadorismo,
considera-se somente o valor da operagcdo com maior exposicao;

2) As operagdes classificadas como “On Hold” tém sua exposi¢ao nula, gerando
espaco no Fundo para outras operacgbes. A exposicdo destas operacdes €
contabilizada quando elas deixam de figurar no portfolio com esse status.

7.1.2 SALDO A DESEMBOLSAR

Saldo devedor de uma operacéo concretizada. A medida que ha amortizagdo, o Saldo
a Desembolsar deve diminuir na mesma proporgdo. Pode ser descrito da seguinte
forma:

SD(t) =VA— 2 i Amort(i, )

k
=1 ]:1

L
Onde:

e VA =Valor Aprovado;

e Amort(i,j) = i-ésima amortizagédo do j-ésimo embarque.

Ressalta-se que, enquanto ndo houver embarque, a exposicao referente ao Saldo a
Desembolsar é igual ao Valor Aprovado, ou seja, somente quando houver embarques o
Saldo a Desembolsar sera reduzido na mesma proporgao em que houver amortizagdes.

7.1.3 PRESTAGOES A VENCER

Sabe-se que as prestagdes sdo a soma de amortizagao e juros. Na rubrica “Prestagdes
a Vencer” sdo contabilizadas todas as prestacbes ainda n&o vencidas no més de
fechamento, ou seja, que ainda incorrem em risco de inadimplemento.

PV(t) = 2 Prest(i)

i=k+1
Onde:
e N = Numero total de prestagdes;
e Prest(k) = Ultima prestagao paga;

e Prest(k+1) = Primeira prestagdo a vencer.
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Nesta variavel consideram-se todas as prestagdes que tiveram vencimento no més de
avaliacdo. Assim, no més de fechamento, tais Prestagbes migram da variavel
“Prestacgdes a Vencer” para “Prestagdes Vencidas no Més”. No més subsequente, estas
prestacdes nao constardo mais na Exposicao da carteira.

7.1.5 PROVISAO DE SINISTROS A LIQUIDAR (PSL)

A PSL tem a finalidade de cobrir sinistros ja avisados, mas ainda n&o liquidados
financeiramente. No SCE, tal provisionamento ocorre tanto no caso de inadimplemento
de uma obrigagéao por parte do devedor quanto no caso de faléncia de uma contraparte.
Na medida em que ha pagamento de indenizagdes ocorrem langamentos contabeis de
baixa na PSL.

7.1.6 INDENIZAGOES LiQUIDAS DE RECUPERAGOES

A finalidade desta variavel € manter em Exposigao parcelas indenizadas, cujo prazo de
esforco de recuperacgdo de crédito ndo tenha decorrido.

As parcelas referentes a contratos de renegociagao de créditos correspondem, no Ativo,
a um saldo de “Outstanding Claims”. Nao ha o langamento de perda definitiva no
Patriménio Liquido do FGE a cada indenizacdo, apenas o saldo ndo recuperado de
“Indenizagdes Liquidas de Recuperagdes” sera langado a prejuizo, depois de encerrado
o esforgo de recuperacéo.

Quando do pagamento de indenizagdo e baixa na conta “PSL”, o saldo é transferido
para a conta de Indenizagbes Liquidas de Recuperagdes e, depois de esgotado, o
esforgo de recuperagao € langado como perda definitiva, afetando o Patriménio Liquido
do Fundo.

7.1.7 EXPOSIGAO DE OUTROS RISCOS

Exposicdo decorrente de operagdes concretizadas na modalidade de Refundment,
Performance, Risco de Fabricagdo, Risco de Crédito e Pagamento Antecipado de
Exportacéo.

7.2 CALCULO DO LIMITE DE EXPOSIGAO

O Limite de Exposigao por Pais sera obtido através dos seguintes componentes:

(1)  Percentual de Concentragdo: W (%)

(2) Exposicdes contratadas até a data de avaliagdo “t”:
EADpais(t), EADccr (t), EADncer (t)

(3) Patriménio Liquido: PL

(4) K% médio por classe de risco: K (%)

(5)  Granularity Adjustment. GA
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7.2.1 PERCENTUAL DE CONCENTRAGAO (W(%))

O Percentual de Concentragao levara em conta o limite maximo de concentragéo
permitido para cada pais e o limite de capital para seu respectivo rating - classificagao
definida pela OCDE com escala de 1 a 7 (nivel de risco crescente) ou Category Zero. A
tabela abaixo define os percentuais maximos de capital que serdo utilizados por
classificagao de risco e tipo de exposigéao.

Tabela 57

Nivel de Risco )
Capital

Soberano Privado
(oo [ ¥ TR AAA até AA | <=100%
2/7 A <=90%

3/7 BBB+ até BBB-| <=80%

4/7 BB+ até BB <=70%

5/7 BB- até B+ <=60%

6/7 B até B- <=50%

7/7 CCCaté C <=40%

O limite de concentragdo por pais sera, consequentemente, igual ao produto dos
percentuais maximos de alocagao de capital referente a classificagao de risco soberano
do pais em questao e a restricao adicional de 25%, percentual maximo de concentragao
por pais na respectiva classificacdo de risco, de acordo com as boas praticas do
mercado segurador e financeiro. Em resumo, os percentuais aplicaveis por categoria de
risco e pais sao:

_ Tabela 58
Nivel de Risco Capital Restricdo W(%)
(o i FLI IRV AAA até AA 100% 25,00% | 25,00%
A 90% 25,00% | 22,50%
BBB+ até BBB- 80% 25,00% | 20,00%
BB+ até BB 70% 25,00% | 17,50%
BB- até B+ 60% 25,00% | 15,00%
B até B- 50% 25,00% | 12,50%
CCCaté C 40% 25,00% | 10,00%

Os percentuais de concentragao (W(%)) séo aplicaveis apenas para os limites maximos
por pais, nao sendo utilizado para a definicao de limite por classe de risco. O tratamento
do risco de concentragéo do FGE é feito pela metodologia do Ajuste de Granularidade
(GA).

Ademais, adotou-se um mecanismo de cascata (“waterfall’) a ser aplicado ao limite de
exposi¢ao por categoria de risco, que permitira que novas exposigdes em categorias
cujo limite ja esteja esgotado pelas operagdes ja contratadas possam ser assumidas
utilizando-se os limites disponiveis na categoria imediatamente subsequente na escala
de risco, aplicando-se as provisdes para perdas e de solvéncia da categoria de destino,
sem, contudo, haver modificagdo na precificagcao de risco da transacao.

7.2.2 EXPOSIGAO MAXIMA E LIMITE DISPONIVEL

Conceitualmente pode-se imaginar que o Fundo é composto por partes (de acordo com
os percentuais de concentragdo) que servirdo de lastro na determinagéo dos limites de
exposi¢cao para cada classe de risco. Deste modo, as exposi¢des maximas ficarao
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limitadas as regras de concentracdo pelas exposi¢des ja contratadas e a contratar do
FGE.

Com o fim de estimular as exportacdes brasileiras, sem abrir mao de cuidados quanto
a solvéncia do FGE, o modelo de alavancagem do Fundo estabelece os limites com
base na classificagéo de risco do pais (escala OCDE), dentro de cada classe de risco
(Category Zero, 1/7 a 7/7), por meio do percentual de concentragcdo W(%).
Adicionalmente, para operagdes cursadas no Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR), sera considerado o W(%) referente a classificagao de risco (rating
Unico®?) do CCR, havendo, assim, uma classe de risco CCR.
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A exposicdo maxima por classe de risco sera definida por:

PLpgg(t)

EAD t) =————
Max( ) KClasse(t)

Onde:

. EADwax(t) = Exposigao maxima da classe de risco na data de avaliagéo;
. PLFce(t) = Patrimoénio Liquido do FGE na data de avaliagéo;
. Kciasse(t) = Capital requerido (K%) da classe de risco data de avaliag&o2.

O limite disponivel por classe de risco do Fundo no momento “t” (data de avaliagao) para
as novas coberturas pode ser representado por:

PLpgg(t) — MSpgg(t)
KClasse(t)

LDClasse (t) =

Onde:

. LDciasse(t) = Limite disponivel da classe de risco do FGE para novas operagdes na data de avaliagéo;
e MSece(t) = Margem de Solvéncia do FGE na data de avaliagdo®.

Com base nos parametros acima, o Limite Maximo por pais na data de avaliagdo dar-
se-a pela férmula abaixo:

Limpax (£) = W(%) X EADpax(t)

Onde:

. Limwmax(t) = Limite maximo de exposic¢édo do pais dentro de sua classe de risco na data de avaliagéo;
. W(%) = Percentual de concentragao de risco da respectiva classe do pais na data de avaliagao.

Os limites disponiveis serdao as exposicdes maximas subtraidas das exposicdes
vigentes. Dessa forma, o célculo do limite disponivel por pais sera:

LDpgs (t) = min[méx(LimMax (t) — EADpgs (t); 0); LDClasse]

Onde:

52 Conforme item 3.1.2.5.
53 Com a aplicagéo do Granularity Adjustment.

54 Com a aplicagéo do Granularity Adjustment.
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. LDprais(t) = Limite disponivel do pais para novas operagbes na data de avaliagao;
. EADrais(t) = Exposicao total do pais na data de avaliagéo.
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7.2.3 LIMITE PARA PAISES MEMBROS DO CCR

Uma vez que os paises membros do CCR podem possuir exposicdo de operacdes
cursadas dentro e fora do CCR, simultaneamente, torna-se necessario a obtencao de
um limite maximo para estes paises.

O limite maximo para os paises membros do CCR é calculado através da ponderagao
dos limites maximos de cada uma das duas classes de risco a que o pais pertence (risco
pais pela OCDE e CCR) em fungao dos percentuais de concentragao de risco (W(%))
pelas exposi¢des vigentes dentro e fora do CCR, conforme abaixo:

EADccr(t) . EADccr(t) .
LM i t) = X L t 1- X L t
axpaisccr(t) EADgcq () + EADyccr () Myaxcer () + ( EADer(t) + EADyccr(£) ) Myaxncer ()

Onde:

. LMaxpaisccr(t) = Limite maximo de exposigéo para o pais membro do CCR na data de avaliagao;

. EADccr(t) = Exposicao dentro do CCR do pais na data de avaliagao;

. EADnccr(t) = Exposigéo fora do CCR do pais na data de avaliagéo;

. Limuaxccr(t) = Limite maximo de exposicdo dentro da classe de risco CCR para o pais na data de
avaliagao;

. Limpaxncer(t) = Limite maximo de exposigéo dentro da classe de risco do pais (fora do CCR) na data
de avaliagao.

Por sua vez, o Limite Disponivel para um pais membro do CCR é dado por:

LDpgisccr(t) = min(max(LMaxpgaisccr(t) — (EADccr(t) + EADycer(t)); 0); max(LDciassepais (£); LDciasseccr ()

Onde:

. LDpaisccr(t) = Limite disponivel do pais membro do CCR para novas operagdes na data de avaliagao;

. LDciassepais(t) = Limite disponivel dentro da classe do pais membro do CCR para novas operagdes na
data de avaliagao;

. LDcyasseccr(t) = Limite disponivel dentro da classe do CCR para novas operagées na data de avaliag&o.

Além disso, pelo fato do risco incorrido em uma operagao cursada fora do CCR ter um
tratamento diferenciado de uma operacéo cursada dentro do CCR, para um mesmo
pais, foram criados subtetos de limites para operagbes cursadas fora do CCR nestes
paises.
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Limite Maximo ]x Exposicdo do pais dentro do CCR X W%(CCR) ]
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da Classe CCR Exposi¢do Total do Pais Limite Maximo do Pais

— _
~—
Wi

Pais

Limite Maximo B oy X B
da Classe do \|x : Exposicdo do pais fora do CCR:X W% (Pais) ]

; Exposicao Total do Pais
Pais

Exposicao Total do

—

\

Solugdo nao analitica, via calculo numérico

o R 2o Limite
Exposigdo hipotética fora do CCR, tal Disponivel

gue, alterados W1 e W2 do Pais = 0

Necessario devido a alocagdo dinamica de limites entre as
duas classes de risco que um pais do CCR pode possuir

Dessa forma, o subteto representa o limite maximo disponivel para novas operacgdes
que a carteira é capaz de tomar considerando o risco do pais membro do CCR, sendo
sensibilizado pela exposicéo, pelo K(%) e pelo W(%) das duas classes de risco daquele
pais.

Logo, o subteto para operagdes fora do CCR por pais € dado por:
Subteto = min(méx (min(EAD "neer(t) — EADyccr(t); LDpaiscer (t)); 0); LD¢iassepais (t))
Tal que

EADccg(t)
EADccr(t) + EAD'yccr(t)

_ EADccg(t)
EADccg(t) + EAD' yccr(t)

X Limpygxccr(t) + (1 ) X Limyaxncer(t) = 0

Variando EAD’nccr(t).

Onde:

e  EAD’ncer(t) = Exposicao hipotética fora do CCR do pais na data de avaliagao.

7.2.4 LIMITE DE ALAVANCAGEM

Embora a abordagem Foundation n&o limite explicitamente a alavancagem maxima,
dado o histérico conservador do Fundo, sera adotado um limite de alavancagem, a fim
de evitar uma alavancagem excessiva em alguma classe de risco, caso os fatores K(%)
destas classes se reduzam de forma consideravel.

O conceito de alavancagem sera tratado como 1/K, e é utilizada a alavancagem do
Banco Central do Brasil (BACEN), ou seja, 9,09x (capital ratio de 11%).

55 A alavancagem utilizada em Basiléia € de 12,5x (capital ratio de 8%).
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7.3 LIMITES AFRICA
7.3.1 INTRODUGAO
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Embora a metodologia atual de limites garanta a solvéncia do FGE, torna-se necessario,
para as operagcdes em paises com risco elevado, criar mecanismos que limitem as
exposi¢des ndo apenas em fungao da solvéncia do FGE, mas também em funcéo do
endividamento publico e das perdas maximas anuais pré-definidas para esses paises.

Inicialmente, os paises da Africa, com risco 6/7 ou risco 7/7 e que ndo possuam
protocolos de entendimento com o Brasil (“Paises Elegiveis”), estardo sujeitos aos
mecanismos adicionais de limite citados acima. Posteriormente, caso esses
mecanismos sejam estendidos a outros paises, basta segmenta-los em novas Classes,
e definir as perdas maximas anuais para cada classe, desde que nao haja paises
enquadrados em mais de uma classe.

7.3.2 LIMITADORES

Ficam definidos trés limitadores que, estabelecidos individualmente e, posteriormente
comparados entre si, determinardo o Limite Final para os Paises Elegiveis. Os
limitadores serao definidos a seguir e o Limite Final sera o menor valor dentre os trés
Limitadores.

Figura 15

o0 MetodologiaPropostade Limites

Limitador A: Obtido
pelas Perdas Maximas

Limitador B: Definido

pela MS e Capital do

FGE Limitador C: Definido
pelo Endividamento
Publico dos paises

7.3.2.1 LIMITADOR A
O Limitador A é definido para os Paises Elegiveis com base em dois conceitos:
1. VaR (Value at Risk), com horizonte de 1 ano;

2. A partir do VaR, estimar as Indenizagbes Brutas Anuais (sem cOmputo de
recuperagdes de créditos, i.e. LGD=100%) para esses paises.

O item 1 tem como objetivo limitar a exposigao aos paises elegiveis com base nas
perdas esperadas e ndo esperadas dessas operagodes. Utiliza-se para o calculo do VaR
Basel Il Standardised, com intervalo de confianca de 99.9% e a PD de 1 ano. O item 2
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€ obtido de maneira imediata a partir do item 1, e serve para calibrar o orgamento do
Tesouro Nacional as perdas relacionadas as Exposi¢cdes definidas no Limitador A.
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O Limitador A pode ser definido como uma linha de crédito, exposi¢ao total, e a partir
dai serem estimadas as perdas anuais atreladas a essa linha de crédito pré-definida ou
pode ser obtido a partir de valores pré-definidos para perdas anuais.

1) Quando o Limitador A é pré-definido como uma linha de crédito, exposigao total,
estimam-se as perdas maximas anuais da seguinte maneira:

Calculo do VaR.

VaR = (EAD1 x (PD + RW6/7 x 20%) + (EAD2 x (PD + RW7/7 x 20%)

Onde (EAD1+EAD2) necessariamente € igual ao Limitador A pré-definido, PD
refere-se a PD de 1 ano das operacdes, RW refere-se a Basel |l Standardised e
20% refere-se ao Capital Ratio do FGE. O risco das operagdes sera calibrado
pelos Ratings OCDE dos paises Africanos, conforme a tabela abaixo. Séo
observados para os paises africanos apenas as categorias 6/7 e 7/7. A tabela
abaixo indica os RW e as PDs para cada uma das classes.

Tabela 59

Categoria OCDE RwW PD

6/7 1 4,74%

77 1,5 19,35%

O VaR dependera de como a carteira estiver distribuida entre as classes 6 e 7.
As perdas estimadas por ano, de forma simplificada, podem ser obtidas entao
pelo VaR/N, onde N representa todo o periodo no qual pode haver indenizacgio.

2) Quando o Limitador A é obtido a partir da perda maxima anual pré-definida, PMA,
tem-se:

PerdaMaximaAnual6/7 = PerdaMaximaAnual7/7
PD+RW®6/7 x 20% PD+RW7/7 x 20%

Limitador A =

Onde Perda Maxima Anual 6/7 + Perda Maxima Anual 7/7 = PMA

7.3.2.2 LIMITADOR B

O Limitador B é definido pela regra atual dos Limites de Exposigdo do FGE. Esse
Limitador tem por objetivo garantir a solvéncia do FGE em termos de Margem de
Solvéncia e Patriménio. E um limitador de risco da Carteira. Vale ressaltar que,
diferentemente dos Limitadores A e C, que possuem parametros especificos e
exclusivos dos Paises Elegiveis, seus valores dependem de todas as operagdes
vigentes e aprovadas do FGE, e ndo apenas das operagdes dos Paises Elegiveis.

O limitador de exposigao de cada pais é calculado conforme listado a seguir.

LD(i,t) < W(%) * [EADece(f) + LDree] - EAD (it)

Onde:

e LD(i,t) = Limite disponivel do pais “i” para novas operagdes na data de avaliagéo;
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o W(%) = Percentual de Concentragao de risco com base no Rating OCDE;
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o EADkrce(t) = Exposicao da carteira na data de avaliagéo;
e LDFGE = Limite disponivel do FGE para novas operagdes na data de avaliagao;

e EAD (i,t) = Exposigéo do pais “i’ da data de avaliagéo.

7.3.2.3 LIMITADOR C

Elaborou-se, a partir de um papel do Fundo Monetario Internacional e do Banco Mundial,
cujo titulo é: “The Joint World Bank-IMF Debt Sustainability Framework for Low-Income
Countries” (Metodologia de Divida Sustentavel para Paises de Baixa Renda) uma
proposta para o Limitador C é descrita a seguir.

A metodologia foi desenvolvida com o intuito de guiar as decisdes de empréstimos para
paises de baixa renda visando a compatibilizar as suas necessidades financeiras
(correntes e futuras) com a capacidade de pagamento e circunstancias de cada pais.

Com a analise de sustentabilidade da divida (DSA Debt Sustainability Analysis) os
paises sao classificados em:

a) Baixo Risco (Low Risk) => quando os indicadores de divida estdo bem abaixo do
limite do pais;

b) Risco Moderado (Moderate Risk) => quando estdo abaixo do limite em um
cenario-base, mas testes de stress indicam que, mediante mudangas abruptas ou
choques econdémicos externos, podera atingi-lo;

c) Alto Risco (High Risk) => quando o cenario-base e o teste de stress indicam que
ha uma alta probabilidade de romper os limites da divida ou do servigo da divida,
mas o pais nado enfrenta naquele momento qualquer tipo de dificuldade para
honrar seus compromissos; e

d) Inadimplente (In Debt Distress) => situagdo em que o pais ja enfrenta problemas
de pagamento da sua divida.

Para os paises com politicas e instituicdes mais frageis, com base em estudos e na
experiéncia das agéncias multilaterais (FMI/Banco Mundial), percebe-se uma tendéncia
a enfrentar problemas de pagamento ainda que disponham de um nivel baixo de divida
se comparado a paises com instituicbes e politicas mais fortes.

Servindo-se de um indice do Banco Mundial (CPIA - Country Policy and Institutional
Assessment), o DSF (Debt Sustainability Framework) classifica os paises em trés
categorias de execugcdo de politicas publicas: i) weak (fraca); ii) medium
(moderada/média); e iii) strong (forte). Distintos niveis de endividamento agem como
limiares de risco para cada categoria de CPIA: 30% de divida externa/PIB para paises
considerados weak, 40% para medium e 50% para strong.

Basicamente, esses foram os elementos utilizados para a construgao do Limitador C,
onde: além das informagdes macroecondmicas relativas aos paises selecionados; da
classificagao de risco segundo a OCDE (que equivale a classificagao de risco do DSA
do FMI); e do PIB; consta também o saldo (valor presente) da divida externa publica em
relacdo ao PIB. A partir dessas informacdes foram entdo construidos os limites
operacionais (LO).

Assim, utilizou-se o critério do saldo de divida externa / PIB disponivel, tomando-se em
conta que o pais foi classificado em fraco, moderado ou forte, na execugdo de suas
politicas publicas, conforme recomendado pelo papel do FMI/Banco Mundial para o
DSF.

Com isso, identifica-se um percentual de divida externa / PIB disponivel e sobre o qual
incidira uma variavel W (W = Percentual de Concentragéo), cuja tabela, com a sua
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respectiva escala, encontra-se a seguir. Ali constam a classificagéo de risco dos paises
e a referéncia percentual de nivel de alocagao.
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LimitadorC=Y *D*W
Onde:

e Y = Produto Interno Bruto do pais;

o D = Espaco de endividamento publico externo disponivel, em fungao do limiar DSF menos o
VP da divida existente;

o W = Risk Weight, varia com a classificagdo de risco pais, conforme tabela abaixo:

Tabela 60
Risco Pais % max W %
1/7 100% 25,0%
2/7 90% 22,5%
3/7 80% 20,0%
a/7 70% 17,5%
5/7 60% 15,0%
6/7 50% 12,5%
7/7 40% 10,0%

7.3.3 CONCLUSOES

Os resultados demostram que a adogédo de mecanismos que limitam as exposicdes dos
paises com base em perdas maximas de indeniza¢des anuais e endividamento publico
sustentavel é bastante pertinente, sobretudo devido ao fato do Patriménio Liquido do
FGE ser consideravelmente superior a Margem de Solvéncia (Capital). Existe redugao
consideravel dos Limites, quando comparamos os Limites Finais obtidos por essa
metodologia, com os Limites Vigentes do FGE (Limitador B). Por fim, ressalta-se que,
para aplicar essa metodologia a outros paises, basta definir mais de uma classe de
paises (aqui foi definida a Classe Africa Risco 6/7 e 7/7), os paises que serdo incluidos
nessas classes e atribuir perdas maximas de indenizagdes anuais, ou linhas de crédito
pré-definidas, a cada uma das classes. Outro ponto relevante diz respeito ao dinamismo
dos Limitadores A. Como o prazo médio da carteira, a dindmica de assuncido de
obrigagdes/coberturas e a ocorréncia de sinistros/ indenizagdes sao componentes da
férmula dos Limitadores A, a medida que novas operagdes ocupem gradualmente os
valores disponiveis de exposicdo definidos por esses Limitadores A, havera
sensibilizacdo nos Limitadores e perdas anuais estimadas, além das exposi¢des das
novas operacgdes. Essas variagdes ndo foram contempladas nas simulacdes, pois elas
representam o Limite Maximo inicial, ou seja, sem indenizagdes, ocupagao instantanea
dos Limitadores A e prazo de pagamento da carteira de operagdes calibrado para 10
anos.

7.4 LIMITES MPME
7.41 CALCULO DO LIMITE DISPONIVEL POR IMPORTADOR

O Limite Total Disponivel por Importador no prazo de um ano sera obtido pela
ponderagao de dois Limites: o Limite Pricing (limite associado ao Prego da Cobertura
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calculado para a operagéo, refletindo o risco do pais-setor) e o Limite Rating (limite
associado ao risco especifico do importador). A seguir, calcularemos os dois limites.
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7.4.1.1 LIMITE PRICING (LP)

O Limite Pricing é o limite associado ao Prego da Cobertura, PP(i), calculado por
operagao.

O PP(i) convertido no prazo de um ano, Pregco da Cobertura por operagdo MPME
ajustado (PPano(i)), estara compreendido no intervalo de (0,02%, 6,0%), ou seja, o
Prego da Cobertura minimo ajustado no prazo de um ano para uma operagao MPME
sera de 0,02% e o maximo de 6,0%°¢. Temos que:

PP, € (0,02%; 6,00%)

Para cada rating do devedor (importador) sera atribuido um valor (Load Factor),
conforme a tabela abaixo:

Tabela 61
Rating Load Factor
1,00
0,75
0,50
0,25
N.A.

moow>

O Limite Pricing (LP), parcela do limite via pricing®’, € definido abaixo®®:

_ (LMéx - LMl'n) X (PPAno Max ~— PPAno i)

LP
PPAno Max — PPAno Min

Onde:

®  PPuiiomax © PPano um cOrrespondem a medida do risco sistémico (do pais setor) extraida da
precificagao inicial (ajustados no prazo de um ano).

e Ly © Lyin S80 os limites nos extremos compreendidos entre US$ 0,00 e o valor solicitado
pelo exportador para a cobertura do risco de sua carteira. PPano(i) € o Prego da Cobertura
ajustado no prazo de um ano calculado para operagdes i, que desejamos obter o limite.

% Os Pregos de Cobertura Minimo e Maximo ajustados (PPanomin € PPanomax), iguais a 0,02% e 6,0%, estdo
ligeiramente sub e superestimados, respectivamente, justamente para acomodar as atualizagbes periddicas das
PD’s. Estes valores estdo ajustados proporcionalmente ao ano (pro rata) para fins de limite.

57 Os riscos do pais e do setor do devedor serdo os pesos para este limite.

58 Este limite é facilmente demonstravel por semelhanga de triangulos.
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7.4.1.2 LIMITE RATING - LR
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E o limite associado ao Rating (risco) do importador. O Limite Rating (LR) é igual ao
limite maximo:

LR = Ly

7.4.1.3 LIMITE DISPONIVEL E CONCEDIDO

O Limite Disponivel para operagao pode ser definido como:

LG) = (1 -LF()) x LP + LF(i) x LR

Onde:

e LF(i)= Load Factor
e LP=Limite Pricing
e LR= Limite Rating

Ou seja, resulta da combinagao linear dos limites associados ao Prego da Cobertura
ajustado no prazo de um ano (item i) e ao risco do importador (item ii), tendo como pesos
os load factors (LF) e seu complemento para a unidade (LP).

Esta combinagéo é feita porque a precificagao nao distingue o risco individual, apenas
considera o risco do pais e do setor. Para fins de calculo de limite, beneficiara, por
exemplo, importadores com perfil de risco inferior a média do seu setor, que seriam de
outra forma penalizados, caso ndo houvesse ponderacéo pelo rating do importador™:

O Limite Disponivel Total da carteira sera a soma dos L(i) das operagoes.

Logo, o Limite Concedido por importador i sera igual ao minimo entre o Valor Solicitado
pelo exportador e o Limite Disponivel, conforme definido abaixo:

LC(i) = Minimo (L(i); Vir_imp(i))

Onde
e LC({)=0

e Vir_imp() é o valor solicitado para um importador i.

O Total Concedido para o exportador sera igual a soma dos LC(i)s.

O grafico, a seguir, mostra as curvas, para diferentes niveis de Load Factors, dos limites
disponiveis por Preco da Cobertura ajustado no prazo de um ano (PPano(i)).

59 A hipétese é que os importadores de maior risco seréo beneficiados, quando seu setor de atividade se encontrar
no auge do ciclo econdmico (o risco estara refletido na tabela de precificagéo).
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Tabela 62

3.500,0

US$ Milhares

3.000,0 -

2.500,0 -
2.000,0
1.500,0 - \

1.000,0
. \

—e=LF (A): 1,0

500,0 - e—LF(B): 0,75
—LF (C): 0,5
a==LF (D): 0,25

0,02% 0,54% 1,05% 1,57% 2,08% 2,60% 3,11% 3,63% 4,14% 4,66% 5,18% 5,69%

VIII ANEXOS

8.1 ANEXO - LEI N° 6.704, DE 26 DE OUTUBRO DE 1979.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6704.htm

8.2 ANEXO - LEI N°9.818, DE 23 DE AGOSTO DE 1999.
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/LEIS/L9818.htm

8.3 ANEXO — DECRETO N° 3.937, DE 25 DE SETEMBRO DE 2001.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/2001/D3937.htm

8.4 ANEXO - DECRETO N° 7.333, DE 19 DE OUTUBRO DE 2010.
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-2010/2010/decreto/d7333.htm

8.5 ANEXO — ARRANGEMENT ON OFFICIALLY SUPPORTED EXPORT CREDITS

http://www.oecd.org/tad/xcred/theexportcreditsarrangementtext.htm
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8.6 ANEXO - HISTORICO DE ATUALIZACOES PERIODICAS
8.6.1 TABELAS DE PD E CORRELATAS

8.6.1.1 VALORES VIGENTES A PARTIR DE OUTUBRO DE 2016
Tabela 63 | PD Blended Cumulativa (em anos)

Rating
Global

AAA 0,000% 0,030% 0,030% 0,030% 0,083% 0,137% 0,192% 0,223% 0,253% 0,283% 0,313% 0,348% 0,383% 0,459% 0,516% 0,551% 0,586% 0,621% 0,656%
AA+ 0,000% 0,030% 0,030% 0,030% 0,083% 0,137% 0,192% 0,223% 0,253% 0,283% 0,313% 0,348% 0,383% 0,459% 0,543% 0,633% 0,723% 0,813% 0,903%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15 16 17 18

AA 0,000% 0,030% 0,030% 0,102% 0,237% 0,371% 0,475% 0,593% 0,694% 0,763% 0,825% 0,920% 1,047% 1,143% 1,224% 1,297% 1,370% 1,444% 1,517%
AA- 0,000% 0,039% 0,113% 0,195% 0,278%  0,386%  0,504% 0,614% 0,694% 0,763% 0,825% 0,920% 1,047% 1,143% 1,224% 1,297% 1,370% 1,444% 1,517%
A+ 0,000% 0,060% 0,168% 0,304% 0,486% 0,692% 0,876% 1,052% 1,222% 1,379% 1,560% 1,741% 1,934% 2,155% 2,420% 2,663% 2,906% 3,148% 3,391%
A 0,000% 0,060% 0,168% 0,304% 0,486% 0,692% 0,971% 1,254%  1,546% 1,843% 2,070% 2,285% 2,515% 2,779% 3,068% 3,421% 3,773% 4,126% 4,478%
A- 0,000% 0,075% 0,203% 0,387% 0,553% 0,799% 1,020% 1,303% 1,574% 1,843% 2,070% 2,285% 2,515% 2,779% 3,068% 3,421% 3,773% 4,126% 4,478%

BBB+ 0,000% 0,146% 0,395% 0,678% 0,967%  1,242% 1,543% 1,800% 2,031% 2,280% 2,570% 2,901% 3,255% 3,662% 4,073% 4,577% 5,080% 5584% 6,088%
BBB 0,000% 0,209% 0,520% 0,830% 1,251% 1,644% 2,054% 2,453% 2,841% 3,262% 3,708% 4,242% 4,770% 5274% 5,646% 6,041% 6,435% 6,830% 7,224%

BBB- 0,000% 0,318% 0,872% 1,481% 2,160% 2,861% 3,522% 4,108%  4,726%  5,305% 5876% 6,450% 6,956% 7,516% 8,216% 8,776%  9,336% 9,897% 10,457%
BB+ 0,000% 0,487% 1,462% 2,653% 3,836% 5,011% 6,156% 7,098% 7,825% 8,600% 9,412% 10,147% 10,931% 11,636% 12,228% 13,070% 13,912% 14,755% 15,597%
BB 0,000% 0,762% 2,098% 3,828% 5463% 6,971% 8,178% 9,283% 10,354% 11,456% 12,508% 13,492% 14,448% 15,003% 15,556% 16,363% 17,169% 17,975% 18,781%
BB- 0,000% 1,360% 3,924% 6,768% 9,666% 12,107% 14,467% 16,572% 18,551% 20,260% 21,828% 23,101% 24,214% 25,520% 26,977% 28,206% 29,434% 30,663% 31,892%
B+ 0,000% 2,364% 6,290% 10,244% 13,734% 16,827% 19,477% 22,081% 24,374% 26,386% 28,029% 29,317% 30,414% 31,647% 32,973% 33,964% 34,955% 35,946% 36,937%
B 0,000%  4,439% 10,028% 14,861% 18,693% 21,697% 24,455% 26,654% 28,364% 29,919% 31,342% 32,464% 33,476% 34,318% 35,067% 36,026% 36,986% 37,945% 38,904%
B- 0,000%  7,088% 14,024% 19,706% 24,115% 27,986% 31,216% 33,923% 35,969% 37,434% 38,467% 39,472% 40,300% 40,787% 41,298% 41,543% 41,789% 42,034% 42,280%
ccc 0,000% 11,461% 20,604% 28,049% 34,270% 39,418% 43,589% 47,183% 50,951% 51,937% 52,257% 52,849% 53,711% 54,476% 54,806% 54,806% 54,806% 54,806% 54,806%
cC 0,000% 20,501% 32,464% 40,874% 46,300% 48,914% 49,732% 50,405% 51,252% 51,937% 52,257% 52,849% 53,711% 54,476% 54,806% 54,806% 54,806% 54,806% 54,806%
Cc 0,000% 27,456% 36,470% 42,259% 46,300% 48,914% 49,732% 50,405% 51,252% 51,937% 52,257% 52,849% 53,711% 54,476% 54,806% 54,806% 54,806% 54,806% 54,806%
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Tabela 64 | Distribuigdo acumulada da PD cumulativa (em anos)
Rating Global 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18

AAA 0,00% 4,57% 4,57% 4,57% 12,69% 20,80% 29,19% 34,03% 38,60% 43,17% 47,74% 53,07% 58,41% 6990% 78,67% 84,00% 89,33% 94,67% 100,00%
AA+ 0,00% 3,32% 3,32% 3,32% 9,22% 15,11% 21,20% 24,72% 28,04% 31,36% 34,68% 38,56% 42,43% 50,78% 60,08% 70,06% 80,04% 90,02% 100,00%
AA 0,00% 1,98% 1,98% 6,73% 15,59% 24,44% 31,30% 39,10% 45,71% 50,31% 54,35% 60,65% 69,00 7536% 80,64% 8548% 90,32% 95,16% 100,00%
AA- 0,00% 2,55% 7,46% 12,87% 18,35%  2543% 33,20% 40,44% 4571% 50,31% 54,35% 60,65% 69,00% 7536% 80,64% 8548% 90,32% 95,16% 100,00%
A+ 0,00% 1,78% 4,95% 8,98% 14,34% 20,40% 25,82% 31,03% 36,03% 40,65% 46,02% 51,36% 57,05% 63,564% 7137% 78,53% 8569% 92,84% 100,00%

A 0,00% 1,35% 3,75% 6,80% 10,86% 1545% 21,68% 28,01% 34,52% 41,16% 46,22% 51,02% 56,16% 62,07% 68,52% 76,39% 84,26% 92,13% 100,00%

A- 0,00% 1,68% 4,54% 8,64% 12,34% 17,84% 22,79% 29,10% 3515% 41,16% 46,22% 51,02% 56,16% 62,07% 68,52% 76,39% 84,26% 92,13% 100,00%
BBB+ 0,00% 2,40% 6,48% 11,13% 15,89% 20,41% 2535% 29,56%  33,36% 37,45% 42,21% 47,65% 53,47% 60,14% 66,89% 7517% 83,45% 91,72% 100,00%
BBB 0,00% 2,90% 7,20% 11,50% 17,32%  22,75% 28,44% 33,96% 39,33% 45,15% 51,33% 58,72% 66,03% 73,01% 78,16% 83,62% 89,08% 94,54% 100,00%
BBB- 0,00% 3,04% 8,34% 14,16% 20,66%  27,36% 33,68% 39,28% 4520% 50,73% 56,19% 61,68% 66,52% 71,88% 7857% 83,93% 89,28% 94,64% 100,00%
BB+ 0,00% 3,12% 9,37% 17,01% 24,59% 32,13% 39,47% 4551% 50,17% 55,14% 60,35% 6506% 70,08% 74,61% 78,40% 83,80% 89,20% 94,60% 100,00%

BB 0,00% 4,06% 11,17% 20,38% 29,08% 37,12%  43,54% 49,43% 55,13% 61,00% 66,60% 71,84% 76,93% 79,88% 8283% 87,12% 9141% 9571% 100,00%
BB- 0,00% 4,26% 12,31% 21,22% 30,31% 37,96% 45,36% 51,96% 58,17% 63,53% 68,44% 72,43% 7592% 80,02% 84,59% 88,44% 92,30% 96,15% 100,00%

B+ 0,00% 6,40% 17,03% 27,73% 37,18%  4556% 52,73% 59,78% 6599% 71,44% 7588% 7937% 8234% 8568% 8927% 91,95% 94,63% 97,32% 100,00%

B 0,00% 11,41% 25,78%  38,20% 48,05% 55,77% 62,86% 6851% 7291% 7691% 80,56% 83,45% 86,05% 88,21% 90,14% 92,60% 95,07% 97,53% 100,00%

B- 0,00% 16,76% 33,17% 46,61% 57,04% 66,19% 73,83% 80,23% 85,07% 88,54% 90,98% 93,36% 9532% 96,47% 97,68% 98,26% 98,84% 99,42% 100,00%
ccc 0,00% 20,91% 37,59% 51,18% 62,53% 71,92% 79,53% 86,09% 9297% 94,77% 9535% 96,43% 98,00% 99,40% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

cC 0,00% 37,41%  59,23% 74,58% 84,48% 89,25% 90,74% 91,97% 93,51% 94,77%  9535% 96,43% 98,00% 99,40% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cc 0,00% 50,10% 66,54% 77,11% 84,48% 89,25% 90,74% 91,97% 93,51% 94,77% 95,35% 96,43% 98,00% 99,40% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Tabela 65 | Percentis correspondentes aos prazos (em meses) da distribuicdo de PD cumulativa
Rating Global 'éaég‘é’ 0m 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10 m 11m 12m

AAA 1 0,00% 3,43% 4,57% 4,57% 4,57% 10,66% 16,75%  22,90% 2919%  32,82% 36,31%  39,74% 4317%
AA+ 1 0,00% 2,49% 3,32% 3,32% 3,32% 7,75% 12,17%  16,64% 21,20%  23,84% 26,38%  28,87%  31,36%

AA 1 0,00% 1,48% 1,98% 3,17% 6,73% 13,38%  20,02%  26,16% 31,30% 37,15% 42,40% 46,86% 50,31%

AA- 1 0,00% 1,91% 5,01% 8,81% 12,87%  16,98%  21,89%  27,37% 33,20%  38,63%  43,07% 46,86% 50,31%

A+ 2 0,00% 1,33% 3,36% 5,96% 8,98% 13,00% 17,37%  21,76%  25,82%  29,73%  33,53% 37,19%  40,65%

A 2 0,00% 1,01% 2,55% 4,51% 6,80% 9,84% 13,15% 17,01%  21,68%  26,42%  31,26% 36,18%  41,16%

A- 2 0,00% 1,26% 3,11% 5,57% 8,64% 11,42% 15,09%  19,08%  22,79%  27,52%  32,12%  36,65% 41,16%
BBB+ 3 0,00% 1,80% 4,44% 7,64% 11,13%  14,70% 18,15%  21,64%  2535% 28,51%  31,46% 34,38%  37,45%
BBB 3 0,00% 217% 5,05% 8,28% 11,50%  15,86%  20,03% 24,17%  28,44%  32,58% 36,64% 40,79%  45,15%
BBB- 3 0,00% 2,28% 5,69% 9,79% 14,16%  19,03% 24,01% 28,94% 33,68% 37,88% 42,24%  46,58%  50,73%
BB+ 4 0,00% 2,34% 6,25% 11,28% 17,01% 22,70%  28,36%  33,96% 39,47% 44,00% 47,84% 51,41% 5514%

BB 4 0,00% 3,04% 7,61% 13,48%  20,38% 26,91%  33,10%  38,73%  4354% 47,96% 52,28% 56,60% 61,00%

BB- 5 0,00% 3,20% 8,28% 14,53% 21,22%  28,04% 34,14%  39,81% 4536% 50,31% 55,07% 59,51% 63,53%

B+ 5 0,00% 4,80% 1,71%  19,70%  27,73%  34,82%  4137% 47,35% 52,73%  58,02% 62,88% 67,35%  71,44%

B 6 0,00% 8,56% 18,59%  28,88% 38,20% 4559% 51,91% 57,54% 62,86% 67,10% 70,71% 7391% 76,91%

B- 6 0,00% 12,57% 2497% 36,53% 46,61% 54,43% 61,61% 68,10% 73,83% 78,63% 82,65% 8594%  88,54%

CcC 7 0,00% 15,68% 29,25% 40,99% 51,18% 59,69% 67,23% 73,83% 7953% 84,45% 8953% 93,42% 94,77%

cc 7 0,00%  28,05%  48,32% 63,07% 7458% 82,01% 86,87% 89,62% 90,74% 91,66% 92,74% 93,83% 94,77%

(3 7 0,00% 37,57%  58,32% 69,18% 77,11% 82,64% 86,87% 89,62% 90,74% 91,66% 92,74% 93,83% 94,77%

Percentil 0% 4% 8% 13% 17% 21% 25% 29% 33% 38% 42% 46% 50%
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Rating Global Iggg’g 13m 14m 15m 16m 17m 18 m 19m 20m 21m 22m 23m 24m
AAA 1 46,60% 50,41%  54,41%  58,41% 67,03% 74,29% 80,00% 84,00% 88,00% 92,00% 96,00% 100,00%
AA+ 1 33,85%  36,62%  39,53% 42,43%  48,70%  55,43% 62,58% 70,06% 77,55% 85,03% 92,52% 100,00%
AA 1 53,34%  57,50% 62,74%  69,00% 73,77%  78,00% 81,85% 85,48% 89,11% 92,74% 96,37% 100,00%
AA- 1 53,34%  57,50%  62,74%  69,00% 73,77%  78,00% 81,85% 85,48% 89,11% 92,74% 96,37% 100,00%
A+ 2 44,68%  48,69%  52,78%  57,05% 61,92%  67,46% 73,16% 78,53% 83,90% 89,26% 94,63% 100,00%
A 2 44,95%  48,62%  52,30%  56,16%  60,59%  65,29% 70,48% 76,39% 82,29% 88,19% 94,10% 100,00%
A- 2 4495%  48,62%  52,30%  56,16%  60,59%  65,29% 70,48% 76,39% 82,29% 88,19% 94,10% 100,00%
BBB+ 3 41,02%  4493%  49,10%  53,47%  58,48%  63,52% 68,96% 75,17% 81,38% 87,59% 93,79% 100,00%
BBB 3 49,78%  55,02%  60,55%  66,03% 71,26%  75,58% 79,52% 83,62% 87,71% 91,81% 95,90% 100,00%
BBB- 3 54,83%  58,94%  62,89%  66,52%  70,54%  75,22% 79,91% 83,93% 87,94% 91,96% 95,98% 100,00%
BB+ 4 59,04% 62,70% 66,31% 70,08%  73,47%  76,50% 79,75% 83,80% 87,85% 91,90% 95,95% 100,00%
BB 4 65,20% 69,22%  73,11% 76,93%  79,14%  81,35% 83,90% 87,12% 90,34% 93,56% 96,78% 100,00%
BB- 5 67,21%  70,44%  73.31%  7592%  79,00%  82,31% 85,55% 88,44% 91,33% 94,22% 97,11% 100,00%
B+ 5 74,77%  77,63% 80,11%  82,34% 84,84% 87,47% 89,94% 91,95% 93,96% 95,98% 97,99% 100,00%
B 6 79,65%  82,00% 84,10% 86,05% 87,67%  89,17% 90,75% 92,60% 94,45% 96,30% 98,15% 100,00%
B- 6 90,37%  92,17%  93,85%  95,32%  96,18%  97,07% 97,82% 98,26% 98,69% 99,13% 99,56% 100,00%
CcC 7 95,20%  9589%  96,82%  98,00%  99,056%  99,70% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
cc 7 95,20%  95,89%  96,82%  98,00%  99,05%  99,70% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
(] 7 95,20%  9589%  96,82%  98,00%  99,05%  99,70% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Percentil 54% 58% 63% 67% 71% 75% 79% 83% 88% 92% 96% 100%
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Tabela 66 | Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (em meses)

Maximo Percentil (por prazo)
Rating OCDE 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 0,00% 3,43% 5,01% 8,81% 12,87% 16,98% 21,89% 27,37% 33,20% 38,63% 43,07% 46,86% 50,31%
2 0,00% 1,33% 3,36% 5,96% 8,98% 13,00% 17,37% 21,76% 25,82% 29,73% 33,53% 37,19% 41,16%
3 0,00% 2,28% 5,69% 9,79% 14,16% 19,03% 24,01% 28,94% 33,68% 37,88% 42,24% 46,58% 50,73%
4 0,00% 3,04% 7,61% 13,48% 20,38% 26,91% 33,10% 38,73% 43,54% 47,96% 52,28% 56,60% 61,00%
5 0,00% 4,80% 11,71% 19,70% 27,73% 34,82% 41,37% 47,35% 52,73% 58,02% 62,88% 67,35% 71,44%
6 0,00% 12,57% 24,97% 36,53% 46,61% 54,43% 61,61% 68,10% 73,83% 78,63% 82,65% 85,94% 88,54%
7 0,00% 37,57% 58,32% 69,18% 77,11% 82,64% 86,87% 89,62% 90,74% 91,66% 92,74% 93,83% 94,77%

Maximo Percentil (por prazo)
Rating OCDE 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1 53,34% 57,50% 62,74% 69,00% 73,77% 78,00% 81,85% 85,48% 89,11% 92,74% 96,37% 100,00%
2 44,95% 48,69% 52,78% 57,05% 61,92% 67,46% 73,16% 78,53% 83,90% 89,26% 94,63% 100,00%
3 54,83% 58,94% 62,89% 66,52% 71,26% 75,58% 79,91% 83,93% 87,94% 91,96% 95,98% 100,00%
4 65,20% 69,22% 73,11% 76,93% 79,14% 81,35% 83,90% 87,12% 90,34% 93,56% 96,78% 100,00%
5 74,77% 77,63% 80,11% 82,34% 84,84% 87,47% 89,94% 91,95% 93,96% 95,98% 97,99% 100,00%
6 90,37% 92,17% 93,85% 95,32% 96,18% 97,07% 97,82% 98,26% 98,69% 99,13% 99,56% 100,00%
7 95,20% 95,89% 96,82% 98,00% 99,05% 99,70% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

8.6.1.2 VALORES VIGENTES A PARTIR DE 2005

Tabela 67 | PD Blended Cumulativa (em anos)

Rating Global 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
AAA 0,00 0,08% 0,03% 0,03% 0,06% 009% 0,12% 0,14% 0,14% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,177% 0,20% 0,25%
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AA+ 0,00% 0,03% 0,03% 0,03% 0,09% 015% 021% 0,28% 032% 035% 038% 041% 043% 050% 0,58% 0,66%
AA 0,00% 0,03% 0,03% 006% 0,14% 023% 030% 0,38% 045% 051% 059% 066% 0,75% 086% 0,94% 1,01%
AA- 0,00% 0,03% 0,06% 015% 025% 0,36% 046% 056% 064% 0,73% 084% 095% 1,12% 1,27% 1,42% 1,54%
A+ 0,00% 0,03% 0,10% 0,22% 035% 048% 062% 0,76% 089% 1,03% 1,19% 1,35% 1,54% 1,71% 1,90% 2,10%
A 0,00% 0,04% 0,12% 0,25% 0,40% 058% 0,77% 097% 117% 1,38% 157% 1,73% 1,86% 2,00% 2,14% 2,36%
A- 0,00% 0,08% 0,24% 046% 067% 093% 121% 1,48% 1,71% 1,94% 213% 227% 2,40% 256% 2,78% 3,09%
BBB+ 0,00% 0,16% 0,44% 0,79% 1,18% 159% 2,00% 2,38% 2,70% 3,04% 3,37% 3,70% 4,01% 4,36% 4,77% 527%
BBB 0,00% 025% 067% 117% 1,84% 252% 3,18% 3,76% 4,32% 4,82% 539% 594% 6,45% 7,01% 7,56% 8,12%
BBB- 0,00% 0,40% 1,13% 2,04% 311% 418% 521% 6,07% 6,80% 7,46% 8,14% 8,74% 934% 997% 10,61% 11,14%
BB+ 0,00% 0,63% 1,82% 3,39% 497% 647% 7,89% 9,07% 9,98% 10,88% 11,66% 12,40% 13,22% 13,91% 14,55% 1521%
BB 0,00% 1,05% 3,08% 552% 7,94% 10,11% 12,08% 13,80% 15,31% 16,71% 17,87% 18,93% 19,97% 20,90% 21,72% 22,55%
BB- 0,00% 1,89% 536% 916% 12,75% 15,88% 18,68% 21,25% 23,57% 2557% 27,32% 28,65% 29,75% 30,89% 32,03% 32,89%
B+ 0,00% 3,64% 9,01% 14,07% 18,45% 22,17% 25,40% 28,30% 30,74% 32,86% 34,80% 36,11% 37,15% 38,24% 39,37% 40,24%
B 0,00% 6,78% 14,15% 20,35% 2527% 29,21% 32,54% 3520% 37,32% 39,15% 40,72% 41,73% 42,64% 43,46% 44,24% 45,00%
B- 0,00% 11,43% 20,40% 27,75% 33,31% 37,65% 41,26% 44,03% 46,26% 48,07% 49,53% 50,31% 51,08% 51,61% 51,97% 52,31%
Cccc 0,00% 17,43% 27,31% 3511% 40,91% 45,43% 48,88% 51,61% 53,99% 56,36% 5843% 59,10% 59,71% 60,08% 60,31% 60,38%
cC 0,00% 27,73% 37,47% 44,72% 50,06% 54,20% 56,93% 59,14% 61,31% 64,16% 66,84% 67,40% 67,80% 68,10% 68,42% 68,45%
(9 0,00% 49,19% 56,55% 61,83% 65,71% 68,70% 70,49% 71,96% 73,52% 7589% 78,16% 78,55% 78, 77% 7897% 7924% 79,27%
Tabela 68 | Distribuigdo acumulada da PD cumulativa (em anos)

Rating Global 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
AAA 0,00% 12,00% 12,00% 12,00% 24,00% 36,00% 48,00% 56,00% 56,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00% 68,00% 80,00% 100,00%
AA+ 0,00% 4,55% 4,55% 4,55% 13,64% 22,73% 31,82% 42,42% 48,48% 53,03% 57,58% 62,12% 65,15% 75,76% 87,88% 100,00%

AA 0,00% 2,97% 297% 594% 13,86% 22,77% 29,70% 37,62% 44,55% 50,50% 58,42% 65,35% 74,26% 85,15% 93,07% 100,00%
AA- 0,00% 1,95% 3,90% 9,74% 16,23% 23,38% 29,87% 36,36% 41,56% 47,40% 54,55% 61,69% 72,73% 82,47% 92,21% 100,00%
A+ 0,00% 1,43% 4,76% 10,48% 16,67% 22,86% 29,52% 36,19% 42,38% 49,05% 56,67% 64,29% 73,33% 81,43% 90,48% 100,00%
A 0,00% 1,69% 5,08% 10,59% 16,95% 24,58% 32,63% 41,10% 49,58% 58,47% 66,53% 73,31% 78,81% 84,75% 90,68% 100,00%
A- 0,00% 259% 7,77% 14,89% 21,68% 30,10% 39,16% 47,90% 55,34% 62,78% 68,93% 73,46% 77,67% 82,85% 89,97% 100,00%
BBB+ 0,00% 3,06% 8,28% 14,95% 22,42% 30,21% 37,93% 4513% 51,35% 57,79% 64,05% 70,21% 76,05% 82,79% 90,54% 100,00%
BBB 0,00% 3,05% 8,25% 14,35% 22,70% 31,08% 39,16% 46,26% 53,17% 59,35% 66,41% 73,17% 79,46% 86,40% 93,15% 100,00%
BBB- 0,00% 3,61% 10,15% 18,33% 27,97% 37,51% 46,80% 54,47% 61,07% 66,96% 73,10% 78,47% 83,85% 89,53% 95,30% 100,00%
BB+ 0,00% 4,17% 11,94% 22,29% 32,68% 42,53% 51,90% 59,62% 65,66% 7155% 76,68% 81,56% 86,96% 91,48% 95,65% 100,00%
BB 0,00% 4,64% 13,49% 24,47% 3522% 44,83% 53,57% 61,17% 67,88% 74,10% 79,21% 83,92% 88,56% 92,67% 96,28% 100,00%
BB- 0,00% 5,76% 16,28% 27,85% 38,77% 48,28% 56,80% 64,61% 71,66% 77,75% 83,05% 87,12% 90,45% 93,93% 97,39% 100,00%
B+ 0,00% 9,05% 22,38% 34,95% 45,84% 55,09% 63,13% 70,32% 76,37% 81,65% 86,47% 89,73% 92,32% 95,01% 97,82% 100,00%
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B 0,00% 15,08% 31,45% 4522% 56,16% 64,91% 7231% 7823% 8293% 87,00% 90,50% 92,75% 94,77% 96,59% 98,31% 100,00%
B- 0,00% 21,86% 39,01% 53,05% 63,68% 71,97% 7887% 84,17% 88,44% 91,89% 94,69% 96,18% 97,65% 98,66% 99,34% 100,00%
CcccC 0,00% 28,86% 4524% 58,15% 67,76% 75,25% 80,95% 8547% 89,43% 93,34% 96,77% 97,89% 98,90% 99,50% 99,90% 100,00%
cC 0,00% 40,51% 54,75% 6534% 73,14% 79,19% 83,17% 86,40% 89,57% 93,74% 97,65% 98,48% 99,06% 99,50% 99,96% 100,00%
Cc 0,00% 62,06% 71,33% 78,00% 82,90% 86,67% 88,92% 90,78% 92,75% 95,73% 98,60% 99,09% 99,37% 99,62% 99,96% 100,00%

Tabela 69 | Percentis correspondentes aos prazos (em meses) da distribuicdo de PD cumulativa

Prazos (em meses)
Rating Global Rating OCDE 0Om 3m 6m 9Im 12m 18 m 24m
AAA 1 0,00% 12,00% 21,00% 43,50% 56,00% 60,00% 100,00%
AA+ 1 0,00% 4,55% 11,36% 28,41% 45,45% 62,88% 100,00%
AA 1 0,00% 2,97% 11,88% 27,10% 41,09% 67,57% 100,00%
AA- 1 0,00% 3,65% 14,61% 27,44% 38,96% 64,45% 100,00%
A+ 2 0,00% 4,35% 15,12% 27,02% 39,29% 66,55% 100,00%
A 2 0,00% 4,66% 15,36% 29,61% 45,34% 74,68% 100,00%
A- 2 0,00% 7,12% 19,98% 35,76% 51,62% 74,51% 100,00%
BBB+ 3 0,00% 7,63% 20,55% 35,03% 48,24% 71,67% 100,00%
BBB 3 0,00% 7,60% 20,61% 36,13% 49,71% 74,74% 100,00%
BBB- 3 0,00% 9,33% 25,56% 43,31% 57,77% 79,81% 100,00%
BB+ 4 0,00% 10,97% 30,08% 48,39% 62,64% 82,91% 100,00%
BB 4 0,00% 12,38% 32,53% 50,29% 64,53% 85,08% 100,00%
BB- 5 0,00% 14,97% 36,04% 53,60% 68,14% 87,95% 100,00%
B+ 5 0,00% 20,72% 43,12% 60,11% 73,34% 90,37% 100,00%
B 6 0,00% 29,40% 53,42% 69,53% 80,58% 93,25% 100,00%
B- 6 0,00% 36,86% 61,02% 76,28% 86,30% 96,55% 100,00%
CcccC 7 0,00% 43,19% 65,35% 78,81% 87,45% 98,14% 100,00%
cC 7 0,00% 52,97% 71,19% 81,68% 87,98% 98,62% 100,00%
Cc 7 0,00% 70,18% 81,67% 88,08% 91,76% 99,16% 100,00%
Percentil 0,00% 13% 25% 38% 50% 75% 100%
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Tabela 70 | Percentis dos ratings globais associados a X/7, por prazo (em meses)
Percentil (por prazo)
Rating OCDE 0Om 3m 6m 9m 12m 18 m 24 m
1 0,00% 12,00% 21,00% 43,50% 56,00% 67,57% 100,00%
2 0,00% 7,12% 19,98% 35,76% 51,62% 74,68% 100,00%
3 0,00% 9,33% 25,56% 43,31% 57,77% 79,81% 100,00%
4 0,00% 12,38% 32,53% 50,29% 64,53% 85,08% 100,00%
5 0,00% 20,72% 43,12% 60,11% 73,34% 90,37% 100,00%
6 0,00% 36,86% 61,02% 76,28% 86,30% 96,55% 100,00%
7 0,00% 70,18% 81,67% 88,08% 91,76% 99,16% 100,00%
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8.6.2 TABELAS DE PREGO DE RISCO POLITICO E EXTRAORDINARIO NAO-FINANCEIRO
8.6.2.1 VALORES VIGENTES A PARTIR DE OUTUBRO DE 2016

Tabela 71 | Operagdes com pagamento Bullet

Frequéncia de Pagamento

Bullet - no prazo:

RPENF RPENF
(OCDE 0-3m 3m-6m 6m-9m 9m-12m 12m-18m 18 m-24m
(S&P Scale)
Scale)
AAA ~ AA- 1 0,062% 0,153% 0,270% 0,352% 0,546% 0,700%
A+~ A- 2 0,066% 0,193% 0,330% 0,456% 0,748% 1,109%
BBB+ ~ BBB- 3 0,163% 0,400% 0,631% 0,845% 1,259% 1,666%
BB+ ~ BB 4 0,328% 0,806% 1,167% 1,485% 1,980% 2,434%
BB- ~ B+ 5 0,718% 1,508% 2,114% 2,603% 3,188% 3,644%
B ~ B- 6 1,771% 2,987% 3,812% 4,292% 4,706% 4,848%
CCC~C 7 4,468% 5,610% 5,920% 6,121% 6,439% 6,459%
Tabela 72 | Operagdes com pagamento semestral e anual
Frequéncia de Pagamento
Semestral - no prazo: Anual
RPENF RPENF
(S&P Scale) (OCDE Scale) 12m 18m 24m 24m
AAA ~ AA- 1 0,281% 0,435% 0,558% 0,605%
A+~ A- 2 0,326% 0,534% 0,792% 0,898%
BBB+ ~ BBB- 3 0,563% 0,839% 1,111% 1,296%
BB+ ~ BB 4 0,946% 1,262% 1,551% 1,846%
BB- ~ B+ 5 1,738% 2,128% 2,433% 2,837%
B ~ B- 6 2,960% 3,246% 3,344% 3,845%
ccC~C 7 4,333% 4,559% 4,573% 5,201%
8.6.2.2 VALORES VIGENTES A PARTIR DE 2014
Tabela 73 | Operagdes com pagamento Bullet
Frequéncia de Pagamento
Bullet - no prazo:
RPENF RPENF
(OCDE 0-3m 3m-6m 6m-9m 9m-12m 12m-18m 18 m-24m
(S&P Scale)
Scale)
AAA ~ AA- 1 0,084% 0,147% 0,305% 0,392% 0,473% 0,700%
At ~A- 2 0,155%% 0,222% 0,397% 0,572% 0,828% 1,109%
BBB+ ~ BBB- 3 0,155% 0,426% 0,722% 0,962% 1,330% 1,666%

80 Prémio para o qual houve necessidade de ajuste de monotonicidade. Valor antes do ajuste: 0,079%.
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BB+ ~ BB 4
BB- ~ B+ 5

B ~ B- 6
ccc~C 7

0,301%
0,755%
1,787%
4,532%

0,792%
1,571%
2,958%
5,275%

1,224%
2,191%
3,698%
5,689%

1,571%
2,673%
4,184%
5,927%

DIARM/NOR/003/01/R
2,071% 2,434%
3,294% 3,644%
4,681% 4,848%
6,404% 6,459%

Tabela 74 | Operagdes com pagamento semestral e anual

Frequéncia de Pagamento

Semestral - no prazo: Anual
RPENF RPENF

(S&P Scale) (OCDE Scale) 12m 18m 24m 24m
AAA ~ AA- 1 0,312% 0,377% 0,558% 0,605%
A+~ A- 2 0,409% 0,592% 0,792% 0,898%
BBB+ ~ BBB- 3 0,642% 0,886% 1,111% 1,296%
BB+ ~ BB 4 1,001% 1,320% 1,551% 1,846%
BB- ~ B+ 5 1,785% 2,199% 2,433% 2,837%
B ~ B- 6 2,886% 3,228% 3,344% 3,845%
ccC~C 7 4,196% 4,534% 4,573% 5,201%
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8.6.2.3

160




A~

Agéncia Brasileira Gestora do
Fundos Garantidores ¢ Garantias S.A

DIARM/NOR/003/01/R

161




Agéncia Brasileira Gestora de
Fundos Garantidores ¢ Garantias S.A.

8.6.3 TABELAS DE PREGCO DE MPME®'
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Tabela 75 | Taxas de Prémio MPME Pré-Embarque — Nao Enquadradas no Simples Nacional

Risco Politico: 100%, Risco Comercial: 95%

Excelente Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC1 0,41% 0,64% 0,76% 0,84% 0,90% 0,95%
2 CC1 0,58% 0,90% 1,06% 1,19% 1,27% 1,33%
3 CC1 0,78% 1,20% 1,43% 1,59% 1,70% 1,79%
4 CC1 1,05% 1,63% 1,94% 2,16% 2,31% 2,43%
5 CC1 1,51% 2,34% 2,78% 3,09% 3,32% 3,49%
6 CC1 1,97% 3,05% 3,62% 4,03% 4,32% 4,54%
7 CC1 2,61% 4,05% 4,80% 5,35% 5,73% 6,03%
Bom Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC2 0,53% 0,82% 0,97% 1,08% 1,16% 1,22%
2 CC2 0,70% 1,09% 1,29% 1,43% 1,54% 1,62%
3 CC2 0,93% 1,43% 1,70% 1,89% 2,03% 2,13%
4 CcC2 1,23% 1,91% 2,26% 2,52% 2,70% 2,84%
5 CC2 1,71% 2,65% 3,14% 3,50% 3,75% 3,95%
6 CC2 2,19% 3,39% 4,02% 4,48% 4,80% 5,05%
7 CC2 2,82% 4,37% 5,19% 5,78% 6,19% 6,51%
Moderado Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC3 0,62% 0,96% 1,14% 1,27% 1,36% 1,43%
2 CC3 0,84% 1,31% 1,55% 1,73% 1,85% 1,94%
3 CC3 1,05% 1,63% 1,94% 2,16% 2,31% 2,43%
4 CC3 1,39% 2,15% 2,55% 2,84% 3,05% 3,20%
5 CC3 1,89% 2,93% 3,48% 3,88% 4,16% 4,37%
6 CC2 2,19% 3,39% 4,02% 4,48% 4,80% 5,05%
7 CC2 2,82% 4,37% 5,19% 5,78% 6,19% 6,51%
Critico Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC5 1,10% 1,70% 2,01% 2,24% 2,41% 2,53%
2 CC5 1,31% 2,03% 2,41% 2,69% 2,88% 3,03%
3 CC5 1,58% 2,45% 2,91% 3.24% 3,47% 3,65%
4 CC5 2,00% 3,10% 3,68% 4,10% 4,40% 4,62%
5 CC4 2,22% 3,44% 4,09% 4,55% 4,88% 5,13%
6 CC3 2,49% 3,87% 4,59% 5,11% 5,48% 5,76%
7 CC2 2,82% 4,37% 5,19% 5,78% 6,19% 6,51%

6'1a; b] = {x € Rla < x < b}
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Tabela 76 | Taxas de Prémio MPME Pés-Embarque — Ndo Enquadradas no Simples Nacional

Risco Politico: 95%, Risco Comercial: 95%

Excelente Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC1 0,40% 0,62% 0,73% 0,81% 0,87% 0,92%
2 CC1 0,56% 0,86% 1,02% 1,14% 1,22% 1,28%
3 CC1 0,74% 1,15% 1,36% 1,52% 1,62% 1,71%
4 CC1 0,99% 1,54% 1,82% 2,03% 217% 2,29%
5 CC1 1,39% 2,16% 2,56% 2,85% 3,05% 3.21%
6 CC1 1,77% 2,75% 3,26% 3,63% 3,89% 4,09%
7 CC1 2,29% 3,56% 4,22% 4,70% 5,04% 5,29%
Bom Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC2 0,52% 0,80% 0,95% 1,06% 1,13% 1,19%
2 CC2 0,68% 1,05% 1,24% 1,39% 1,49% 1,56%
3 CC2 0,89% 1,38% 1,63% 1,82% 1,95% 2,05%
4 CcC2 1,17% 1,81% 2,15% 2,39% 2,56% 2,69%
5 CC2 1,58% 2,46% 2,91% 3.24% 3,48% 3,65%
6 CC2 1,98% 3,07% 3,64% 4,06% 4,35% 4,57%
7 CC2 2,48% 3,85% 4,57% 5,09% 5,46% 5,74%
Moderado Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC3 0,61% 0,94% 1,12% 1,25% 1,34% 1,40%
2 CC3 0,82% 1,27% 1,51% 1,68% 1,80% 1,89%
3 CC3 1,02% 1,58% 1,87% 2,08% 2,23% 2,35%
4 CC3 1,32% 2,05% 2,43% 2,70% 2,90% 3,05%
5 CC3 1,76% 2,73% 3,24% 3,61% 3,86% 4,06%
6 CC2 1,98% 3,07% 3,64% 4,06% 4,35% 4,57%
7 CC2 2,48% 3,85% 4,57% 5,09% 5,46% 5,74%
Critico Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC5 1,08% 1,68% 1,99% 2,22% 2,38% 2,50%
2 CC5 1,29% 2,00% 2,37% 2,64% 2,82% 2,97%
3 CC5 1,54% 2,39% 2,84% 3,16% 3,39% 3,56%
4 CC5 1,92% 2,99% 3,54% 3,95% 4,23% 4,44%
5 CC4 2,08% 3,22% 3,82% 4,26% 4,56% 4,79%
6 CC3 2.27% 3,52% 4,18% 4,65% 4,99% 5,24%
7 CC2 2,48% 3,85% 4,57% 5,09% 5,46% 5,74%
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Tabela 77 | Taxas de Prémio MPME Pré-Embarque — Enquadradas no Simples Nacional

Risco Politico: 100%, Risco Comercial: 98%

Excelente Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC1 0,42% 0,64% 0,76% 0,85% 0,91% 0,96%
2 CC1 0,59% 0,91% 1,07% 1,20% 1,28% 1,35%
3 CC1 0,78% 1,21% 1,43% 1,60% 1,71% 1,80%
4 CC1 1,06% 1,64% 1,94% 2,16% 2,32% 2,44%
5 CC1 1,51% 2,35% 2,79% 3,10% 3,33% 3,50%
6 CC1 1,97% 3,06% 3,62% 4,04% 4,33% 4,55%
7 CC1 2,62% 4,06% 4,81% 5,36% 5,75% 6,04%
Bom Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC2 0,54% 0,83% 0,99% 1,10% 1,18% 1,24%
2 CC2 0,71% 1,10% 1,30% 1,45% 1,56% 1,64%
3 CC2 0,93% 1,45% 1,72% 1,91% 2,05% 2,15%
4 CcC2 1,24% 1,93% 2,28% 2,54% 2,73% 2,87%
5 CC2 1,72% 2,67% 3,16% 3.52% 3,78% 3,97%
6 CC2 2,20% 3,41% 4,04% 4,50% 4,83% 5,07%
7 CC2 2,83% 4,39% 5,21% 5,80% 6,22% 6,54%
Moderado Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC3 0,63% 0,98% 1,16% 1,30% 1,39% 1,46%
2 CC3 0,86% 1,33% 1,57% 1,75% 1,88% 1,98%
3 CC3 1,07% 1,65% 1,96% 2,18% 2,34% 2,46%
4 CC3 1,40% 217% 2,58% 2,87% 3,08% 3,23%
5 CC3 1,91% 2,96% 3,51% 3,91% 4,19% 4,41%
6 CC2 2,20% 3,41% 4,04% 4,50% 4,83% 5,07%
7 CC2 2,83% 4,39% 5,21% 5,80% 6,22% 6,54%
Critico Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco Pais Equ(iil(;i(ente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC5 1,12% 1,74% 2,06% 2,30% 2,46% 2,59%
2 CC5 1,34% 2,08% 2,46% 2,75% 2,94% 3,09%
3 CC5 1,61% 2,50% 2,96% 3,30% 3,54% 3,72%
4 CC5 2,04% 3,16% 3,75% 4,17% 4,47% 4,70%
5 CC4 2,25% 3,49% 4,13% 4,61% 4,94% 5,19%
6 CC3 2,52% 3,90% 4,63% 5,16% 5,53% 5,81%
7 CC2 2,83% 4,39% 5,21% 5,80% 6,22% 6,54%
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Tabela 78 | Taxas de Prémio MPME Pés-Embarque — Enquadradas no Simples Nacional

Risco Politico: 95%, Risco Comercial: 98%

/R

Excelente Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco cex 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
Brasil Equivalente ’ ’ ’ ’ ’ ’
1 CC1 0,41% 0,64% 0,75% 0,84% 0,90% 0,95%
2 CC1 0,58% 0,89% 1,06% 1,18% 1,26% 1,32%
3 CC1 0,77% 1,19% 1,41% 1,57% 1,68% 1,77%
4 CC1 1,03% 1,60% 1,90% 2,11% 2,26% 2,38%
5 CC1 1,47% 2,27% 2,70% 3,00% 3,22% 3,38%
6 CC1 1,89% 2,93% 3,48% 3,88% 4,15% 4,37%
7 CC1 2,49% 3,86% 4,57% 5,10% 5,46% 5,74%
Bom Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco cex 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
Brasil Equivalente ’ ’ ’ ’ ’ ’
1 CC2 0,53% 0,83% 0,98% 1,09% 1,17% 1,23%
2 CC2 0,70% 1,09% 1,29% 1,43% 1,54% 1,61%
3 CC2 0,92% 1,43% 1,69% 1,88% 2,02% 2,12%
4 CcC2 1,22% 1,88% 2,23% 2,49% 2,67% 2,80%
5 CC2 1,67% 2,59% 3,07% 3.42% 3,66% 3,85%
6 CC2 2,11% 3,28% 3,89% 4,33% 4,64% 4,88%
7 CC2 2,69% 4,18% 4,96% 5,52% 5,92% 6,22%
Moderado Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
; ; CcCX . . . . . .
Risco Brasil Equivalente 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
1 CC3 0,63% 0,97% 1,15% 1,29% 1,38% 1,45%
2 CC3 0,85% 1,31% 1,56% 1,73% 1,86% 1,95%
3 CC3 1,05% 1,63% 1,93% 2,15% 2,31% 2,43%
4 CC3 1,37% 2,13% 2,53% 2,82% 3,02% 3,17%
5 CC3 1,85% 2,88% 3.41% 3,80% 4,07% 4,28%
6 CC2 2,11% 3,28% 3,89% 4,33% 4,64% 4,88%
7 CC2 2,69% 4,18% 4,96% 5,52% 5,92% 6,22%
Critico Frequéncia de Pagamento bullet - no prazo (em dias):
Risco cex 10;30] 130;60] 160;90] 190;120] 1120;150] 1150;180]
Brasil Equivalente ’ ’ ’ ’ ’ ’
1 CC5 1,12% 1,73% 2,05% 2,29% 2,45% 2,58%
2 CC5 1,33% 2,06% 2,45% 2,72% 2,92% 3,07%
3 CC5 1,60% 2,48% 2,94% 3.27% 3,51% 3,69%
4 CC5 2,01% 3.11% 3,69% 4,11% 4,40% 4,63%
5 CC4 2,19% 3.39% 4,03% 4,49% 4,81% 5,05%
6 CC3 2,42% 3,76% 4,46% 4,97% 5,33% 5,60%
7 CC2 2,69% 4,18% 4,96% 5,52% 5,92% 6,22%
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