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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar os principais fatores que levaram
0s bancos brasileiros a utilizarem instrumentos de securitizacdo no periodo de 2005
a 2012. Avaliou-se ainda o cenario da crise financeira mundial e a se a mesma
modificou o padrdo da securitizacdo no mercado brasileiro. Os resultados obtidos
através da aplicacdo do modelo de regresséo logistica em uma amostra de 643
observacgfes indicam que a liquidez é o principal fator determinante na opg¢éo pela
securitizacdo, seguido pelo capital regulatério. Além disso, o tamanho do banco
também apresenta relevancia estatistica, sinalizando possiveis ganhos de escala
nas operacdes de securitizacdo. Nao foram encontradas evidéncias de utilizacdo da
securitizagdo por transferéncia de risco de crédito e por performance, nem
evidéncias de mudancas no padrdo da securitiza¢ao, no Brasil, no periodo pré e pos

crise.

Palavras-chaves: Securitizacdo. Liquidez. Capital Regulatério. Risco de Crédito.

Performance.



ABSTRACT

This research aims to analyze the main factors leading Brazilian banks to use
securitization instruments in the period of 2005-2012. It was also evaluated the
scenario of the global financial crisis and whether it changed the pattern of
securitization in Brazil. The results obtained by applying the logistic regression model
in a sample of 643 observations indicate that liquidity is the main determining factor
in the choice of securitization, followed by regulatory capital. Moreover, the size of
the bank also presents statistical relevance, signaling possible economies of scale in
securitization transactions. There is no evidence of the use of securitization for credit
risk transfer and performance, nor evidence of changes in the pattern of

securitization, in Brazil, in the pre and post crisis.

Key words: Securitization. Liquidity. Regulatory capital. Credit risk. Performance.
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1 INTRODUCAO

Diversas inovacoes financeiras foram criadas ao longo dos anos para atender
as necessidades das instituicdes financeiras e empresariais, permitindo assim o
desenvolvimento dos mercados financeiros internacionais e sua maior integracao
global. Os bancos, até entdo, estavam limitados a opera¢des de intermediacdo
financeira com recursos oriundos dos depdésitos e dos ganhos com as operacdes
realizadas através destas fontes.

A partir de 1970, no entanto, a securitizacdo comecou a ganhar espaco cada
vez maior no mercado de empréstimo internacional, tanto para individuos quanto
para organizacbes (LOUTSKINA, 2011). Dessa forma, com essa inovacao
financeira, tornou-se possivel utilizar os recursos que as instituicbes tinham a
receber para gerar novas fontes de financiamento e criagcdo de valor. No setor
bancéario, essas operacdes geraram beneficios na gestdo de risco de crédito, no
capital regulatério, na liquidez, na diversificacdo do portfolio e na gestéo de ativos e
passivos do setor (CEBENOYAN; STRAHAN, 2001).

No processo de securitizacdo, instrumentos financeiros sao criados a partir do
agrupamento de diferentes tipos de ativos financeiros, que séo entao transformados
em titulos padronizados para serem comercializados no mercado de capitais, sendo
utilizados pelo sistema financeiro como forma de obtencdo de fundos e divisdo de
riscos. A securitizacao permite que uma divida seja convertida em titulos que tem
como lastro estes ativos e que possam entdo ser negociados entre as instituicoes
financeiras.

No Brasil, a resolucdo do Conselho Momentario Nacional — CMN — n. 1.834
de 1991 foi a primeira regulacéo sobre a securitizacdo no pais, apesar de ainda nédo
ser denominada de securitizagdo, na qual foi facultada a captacdo no mercado
externo, com vinculo as exportagdes da prépria tomadora ou de suas controladas.
Dez anos depois, a resolucdo n. 2907, de 29 de novembro de 2001, do Banco
Central do Brasil, criou os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios — FIDCs,
gue sao fundos de recebiveis onde a maior parte de seus recursos destina-se a
aquisicdo de direitos creditorios. Este foi o primeiro instrumento criado no mercado
brasileiro cujos direitos contemplam diversos segmentos distintos da economia,
como o financeiro, imobiliario, comercial, hipotecario, industrial, de arrendamento

mercantil e prestacao de servigos, entre outros.
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Apesar de ser uma introducao recente no mercado brasileiro, os FIDCs
tiveram forte aceitacdo desde entdo, devido principalmente a suas caracteristicas
especificas, como a possibilidade de diversificacdo, pelos bancos e financeiras,de
suas fontes de captacdes e, em especial, a capacidade de otimizar a utilizacao de
capital, visto que estas operacdes transitam em contas fora do balanco, ou off-
balance-sheet.

Na verdade, a alocacdo eficiente de capital pode ser determinante no
desempenho das instituicbes financeiras e muitas das ferramentas criadas nas
ultimas décadas proporcionaram uma redugcdo nessa necessidade, se traduzindo em
um melhor resultado das instituicbes responséveis por estes ativos. Nesse cenario,
as regras propostas pela Basileia Il determinam o requerimento minimo de capital
para essas instituicdes, tendo por base a ponderacao do risco dos ativos envolvidos
em suas carteiras (BCBS, 1988). Com a crise que atingiu o sistema financeiro
internacional, principalmente entre 2007-2008', as autoridades monetarias
internacionais viram a necessidade de rever estas regras, uma vez que as mesmas
nao foram suficientes para prevenir e até solucionar os danos ocorridos nos
mercados financeiros.

Dessa forma, o Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia® apresentou a
proposta da Basileia Ill, tendo como objetivo principal aprimorar a habilidade dos
bancos em absorver os choques oriundos de stress econdmico e financeiro,
reduzindo assim o risco de que os problemas financeiros se espalhem para a
economia real (BCBS, 2010).

Essa reforma, além de aumentar a qualidade e quantidade dos requerimentos
de capital e de melhorar a cobertura de risco da estrutura de capital, introduziu
elementos macroprudenciais na sua estrutura, objetivando a contencao dos riscos
sistémicos que surgem da prociclicidade e interconectividade das instituicoes
financeiras (BCBS, 2010).

Uma das principais razdes que fez com que a crise atingisse niveis tao
elevados, segundo BCBS (2010), foi a utilizacdo de alavancagem excessiva, pelos

bancos de vérios paises, em complexas operacbes de securitizacdo e

! Crise global econémica e financeira ocorrida apds duas décadas de forte integracéo e inovagéo dos
mercados financeiros. Para maiores detalhes sobre a crise internacional de 2007-2008, ver BAKER
(2008), BRUNNERMEIER (2009), IANNUZZI E BERARDI (2012), PAKRAVAN (2011) e TRIDICO
2012).

S Basel Committee on Banking Supervision — BCBS.
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resecuritizagao dentro e fora de seus balangos patrimoniais. Esse excesso de
alavancagem foi acompanhado por desgastes gradativos no nivel e qualidade de
capital dessas instituicoes.

Na economia Brasileira, a Resolucéo 2.493/98 do Banco Central, estabeleceu
as condicfes para as cessfes de crédito as sociedades anénimas cuja denominacéo
contenha a expressdo “Companhia Securitizadora de Créditos Financeiros”. Nesta
cessdo, sdo vedadas a cessdo de créditos a prazo a companhia securitizadora com
a qual a cedente mantenha vinculo de ligacdo e a recompra, por parte da instituicdo
cedente, de créditos anteriormente cedidos ou a aquisicdo de titulos ou valores
emitidos com base nesses créditos, bem como a realizacdo de qualquer transacéo
posterior a correspondente cessdo que acarrete, ainda que de forma indireta, o
retorno do mesmo risco para a instituicdo cedente. Com essas vedacoes, é possivel
amenizar as formas como esses produtos sdo estruturados e oferecidos ao
mercado.

Dada a complexidade do tema em questdo, essa dissertacdo propde-se a
discutir a tematica relativa a produtos financeiros estruturados nos mercados de
capitais no Brasil. A pesquisa tem como foco a securitiza¢do, cujos instrumentos sé&o
vistos como Uteis para transferéncia de risco de crédito e sdo fortemente utilizados
para funding. Como problema de pesquisa propfe-se a seguinte questdo: Quais
foram os principais fatores que levaram o0s bancos brasileiros a utilizarem a

securitizacao no periodo de 2005 a 20127

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar os principais fatores que levaram os bancos brasileiros a utilizarem a

securitizacao no periodo de 2005 a 2012.

1.1.2 Objetivos Especificos

1. Identificar as principais caracteristicas dos produtos financeiros estruturados e

como 0S mesmos sao utilizados no Brasil;
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2. Analisar as emissfes de securitizagdo por bancos brasileiros no periodo e o
comportamento de suas variaveis;
3. Identificar se houve mudancas no padrédo da securitizacdo no mercado bancario

brasileiro no cenario da crise financeira mundial de 2007-2008.

1.2 JUSTIFICATIVA

Esse tema de pesquisa se justifica pelo fato de ser parte de uma literatura
nova no Brasil. Isso porque o0 uso de produtos estruturados pela industria financeira
nacional é recente e ainda carece de avaliacdo técnica. Conhecer essas inovagdes
financeiras e suas aplicacdes pode contribuir para o desenvolvimento continuo do
mercado de capitais brasileiro, tornando-o cada vez mais competitivo e presente nos
mercados financeiros internacionais.

Outro aspecto que justifica essa pesquisa € que os produtos estruturados se
mostraram eficiente fonte de financiamento em diversos paises desenvolvidos.
Sendo assim, o correto conhecimento de seu funcionamento pode ser Util para
permitir que o mercado de crédito e de financiamento no Brasil continue a crescer e
a oferecer novas formas de financiamento para as organizacdes e,
consequentemente, para o crescimento da economia.

Além disso, os produtos estruturados permitem uma diversificacdo de risco,
por parte do investidor, criando oportunidades em ativos que, sem esse desenho,
nao teriam colocacgéo no mercado.

Por fim, o mercado brasileiro, no periodo de 2008 a 2012, passou por um
processo de grandes mudancas em seu contexto macroecondmico. A politica
monetaria impacta fortemente o mercado de capitais, onde as decisbes de
investimentos em ativos de renda fixa e variavel, em um histérico de juros elevados,
fizeram com que os titulos publicos fossem o principal componente da carteira dos
investidores. Porém, aos poucos, os juros foram cedendo. Uma maior difusdo de
outros mecanismos existentes no mercado pode impactar positivamente a forma

como os investidores direcionam seus investimentos.
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1.3 DELIMITACAO

Como forma de estabelecer a delimitacdo desta pesquisa, define-se o0s
limitadores quanto objeto, tempo e espaco geografico dos dados a serem
analisados.

Em relacdo ao objeto, tendo em vista o problema de pesquisa exposto
anteriormente, esta pesquisa teve como foco os instrumentos de securitizacdo no
setor bancério, utilizando como proxy a cessdo de crédito sem coobrigacéo.
Delimita-se neste aspecto os resultados que ndo se referem a estruturacoes
financeiras de securitizacdo que sejam realizadas através de outros instrumentos de
forma e caracteristicas distintas.

Quanto ao periodo em analise, foram consideradas as cessdes de crédito
realizadas no periodo de 2005 a 2012. O periodo em andlise influencia o cenario
econdmico vivenciado no pais, sendo que nao se pode generalizar os resultados
para outras economias que apresentam caracteristicas econdmicas muito distintas
das observadas no Brasil.

Por fim, a delimitacdo quanto ao espaco geografico refere-se a todos os
bancos brasileiros cujas informacdes financeiras estavam disponiveis no periodo
supracitado. Como bancos brasileiros, foram considerados todos o0s bancos
comerciais, multiplos, cooperativos e caixa econémica em funcionamento no pais e,

consequentemente, regularmente registrados no sitio do Banco Central do Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PRODUTOS FINANCEIROS ESTRUTURADOS

A Structured finance engloba todos os arranjos financeiros, realizados por
instituicbes publicas ou privadas, utilizados para refinanciar e fazer hedge de
qualquer atividade econdmica de maneira eficaz, que vao além das formas
convencionais de securities, e que levam consigo baixos custos de capital e de
agéncia relacionados a liquidez de mercado (JOBST, 2007). Para o autor, apesar de
a structured finance contribuir para um mercado de capitais mais completo ao
otimizar a diversificacdo do risco com custos de transacdo mais baixos, a maior
complexidade e o crescimento cada vez maior dos produtos disponiveis aos
investidores trouxe grandes desafios em termos de estruturagcdo, gerenciamento
principalmente do risco e disseminacao de informacdes.

Para Fender e Mitchell (2005), os produtos financeiros estruturados envolvem
o agrupamento® de ativos e a venda subsequente, aos investidores, de tranches
baseadas nos fluxos de caixa estimados destes ativos, que servirdo como lastro
para estes instrumentos de diversificacdo de risco de crédito.

Jobst (2007) separa os produtos financeiros estruturados em trés grupos
distintos de ativos, sendo o primeiro deles chamado de derivativos de crédito puros?,
mais utilizados como instrumentos de hedge, o segundo grupo chamado de produtos
de securitizacdo, fortemente utilizados como funding, e o terceiro os produtos
hibridos, utilizados fortemente no refinanciamento de securities. Os produtos de
securitizacdo sao o foco deste estudo. Alguns autores como Baur e Joossens (2006)
e 0 CGFS (2005), classificam como synthetic securities os ativos classificados por
Jobst como derivativos de crédito puros.

Tanto os derivativos de crédito puros quanto os produtos de securitizagdo
podem ser utilizados para transferir o risco entre setores e instituicdes financeiras,
mas apresentam duas caracteristicas essenciais que os diferencia dos demais
instrumentos utilizados para este fim. A primeira delas, comum a ambos ativos, se

personaliza na possibilidade de transformagé&o do risco incorrido na distribuicdo das

® Este é o termo utilizado em portugués que esta relacionado ao termo em inglés Pooling.
* Do inglés Pure Credit Derivatives.
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perdas atribuidas aos ativos utilizados como lastro, através da divisdo deste risco em
varias fatias, denominadas de tranches (FENDER; MITCHELL, 2005).

A segunda caracteristica refere-se a permanéncia dos derivativos de crédito
puros no balanco patrimonial das instituicbes emissoras, ndo tendo impactos de
reducdo dos requerimentos econémicos minimos de capital, enquanto os produtos
de securitizac&o transitam fora do balanco®, reduzindo assim os custos associados
aos requerimentos minimos de capital estipulados pela Basileia 1l. Essa
desvinculacdo do risco de crédito associado ao grupo de ativos utilizados como
lastro é feita pela transferéncia do ativo subjacente para uma Empresa de Propdsito
Especifico (SPV), criada exclusivamente para este fim. Para Baur e Joossens
(2006), a emissdo de um produto de securitizacdo € uma transferéncia de risco
direta, enquanto em um derivativo de crédito puro a transferéncia de risco é
contratual — como um seguro contra o default.

O volume de emissdo desses ativos de transferéncia de risco de crédito
cresceu rapidamente nos Estados Unidos, segundo Fender e Mitchell (2005), o que
ocorreu paralelamente aos avancgos tecnoldgicos dos modelos de mensuracédo de
risco de crédito. As principais forcas que levaram a este crescimento foram: (i) a
reducdo da regulamentacdo de necessidade de capital para estes ativos; (i) a
possibilidade de acesso a fontes de financiamento novas e mais baratas; (iii)
guestdes relacionadas ao gerenciamento de portfélios e; (iv) a atratividade do perfil
de risco e retorno envolvidos neste tipo de transacédo (CGFS, 2005).

Ademais, segundo Jobst (2007), a securitizacdo de ativos teve inicio para que
instituicdes financeiras ndo bancéarias e outras companhias pudessem explorar uma
nova forma de financiamento, seja pela retirada dos ativos de seus balangos
patrimoniais ou pela captacdo de dinheiro contra os ativos registrados em seus
balancos, sem aumentar sua base de capital. Além disso, mudancas nas politicas
governamentais, mudancgas estruturais na origem e nos servicos de hipotecas, 0
aumento sem precedentes do mercado de securitizagcdo e a demanda por produtos
financeiros estruturados vinculados a hipotecas, injetaram a liquidez necessaria para
essa industria (MASON; ROSNER, 2007).

Vale destacar que a tecnologia de securitizacdo utilizada na criagdo de um

produto financeiro estruturado envolve tipicamente a emissao de varias tranches de

® Do ingles Off balance sheet.
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securities com perfis distintos de risco e retorno, onde o ativo utilizado como
collateral é retirado do balanco patrimonial do originador da transacéo (CGFS, 2005).
O fator chave na criacdo de tranches esta na habilidade de criar classes distintas de
securities que contenham um rating maior do que o rating médio dos ativos que
foram agrupados e serviram como lastro do produto ou ainda, em criar rated
securities de um grupo de ativos sem ratings a eles associados (FENDER;
MITCHELL, 2005).

2.1.1 Participantes na estrutura de um produto fina  nceiro estruturado
Os principais participantes no processo de estruturacdo e comercializacao de

um produto financeiro estruturado, no mercado internacional, estao ilustrados na

Figura 1:

Figura 1 - Principais participantes na estrutura de produtos financeiros estruturados
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Fonte: adaptado de CGFS (2005, pag. 06)
Originador (originator)
Todo o processo se inicia com a figura do originador, que € a instituicdo que

emite os recebiveis. No caso de formacao de um pool de recebiveis, pode-se ter um

ou mais originadores do ativo a ser utilizado como lastro na operacdo. Esses podem
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ter origem tanto nos negdécios do originador quanto na captacdo no mercado
financeiro (CGFS, 2005). Destaca-se que este originador pode ser qualquer pessoa
juridica que possua um fluxo de contas a receber, que pode ser constituido por
vendas a prazo, financiamentos de bens de varios tipos, como automéveis, imoéveis
e educacao, empréstimos, fornecimento de bens de consumo, como energia elétrica

e agua, entre outros.

Arranjador (arranger):

A seguir, temos a figura do arranger. Esse € o responsavel pela definicdo da
estrutura do produto, a distribuicdo das obrigacdes nas tranches e sua oferta ao
mercado (CGFS, 2005).

Empresas de propdsitos especificos (SPV)

O terceiro passo neste processo é a criacdo de uma SPV. As SPVs sdo
empresas criadas com o propoésito especifico de dar existéncia legal ao produto
estruturado, sendo elas as emissoras dos titulos securitizados. Por meio de um
contrato de cessdo de direitos creditérios, a empresa originadora dos ativos
transfere-os para a SPV, que passa a ser a unica e legitima credora dos fluxos que a
ela foram transferidos.

No processo de securitizagdo, este veiculo tem como principal fungdo manter
0S recebiveis que servem como lastro para o pagamento dos titulos emitidos
separados da empresa originadora (CATAO; RODRIGUES; LIBONATI, 2009).
Segundo os autores, no Brasil, podem ser consideradas as SPEs — Sociedades de
Propésito Especifico e os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios — FIDCs
como tipos de SPVs.

Segundo Luxo (2007), as Sociedades de Propoésito Especificos no Brasil
estdo sob a forma de Companhias Securitizadoras de Crédito Imobiliarios — CSCls e
Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros — CSCFs. Devem ser
constituidas na forma de Sociedade Anonima — S/A, para que possam captar
recursos do publico investidor através da negociacao de seus titulos no mercado de

capitais. A seguir, envolve-se diversas outras figuras para dar forma ao produto.
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Gerente do ativo (asset manager)

Presente em algumas estruturas especificas, como nos CDOs®, o gerente do
ativo pode ser responsavel pela montagem inicial do grupo de ativos a compor cada
tranche e as entradas e saidas dos ativos utilizados como collateral em cada
transacdo. Por exemplo, conforme Mason e Rosner (2007), a Fitch Ratings atribui
um peso relevante ao gerente dos portfélios de CDO, considerados como ‘risco da
pessoa-chave’’ dentro da categoria de pessoal, no processo de classificacdo
utilizado pela agéncia. Entre os principais fatores analisados, segundo 0s mesmos
autores, estdo a profundidade de gestdo geral e de pessoal, a participacdo da
pessoa chave no processo e a capacidade de substituicdo de pessoal qualificado,
fatores que podem ser afetados por variaveis como localizagcéo, reputacéo e posi¢ao

de mercado da organizagao.
Avalistas financeiros (financial guarantor)

Os avalistas financeiros séo utilizados apenas em acordos especificos,
normalmente na subscri¢do de tranches classificadas como sendo de baixo risco de
crédito, sendo responsaveis pela garantia dos pagamentos de principal e juros
(CGFS, 2005).

Prestador de Servico (Servicer)

O prestador de servico € responsavel pela coleta dos pagamentos e pelo

acompanhamento da performance das tranches (CGFS, 2005).

® Sigla em inglés para Collateralized Debt Obligations. Um CDO emite titulos de divida ou de equity e
investe esse valor em um portfélio de ativos como obrigacdes de divida corporativa ou obrigacdes de
débito estruturadas compostas por commercial mortgage backed securities (CMBS) e asset backed
securities (ABS), ou combinacdes de residential mortgage backed securities (RMBS), CMBS e ABS,
sendo assim nomeadas de resecuritizagdo, visto que os ativos que compfem o seu portfélio ja sao
instrumentos utilizados para securitizagdo (LUCAS; GOODMAN; FABOZZI, 2007).

"Do inglés key-person risk.



22

Agente Fiduciario (Trustee):

O agente fiduciario é o responsavel pela supervisdo dos pagamentos a serem
feitos aos investidores e pelo monitoramento da observancia das regras do contrato
(compliance). Segundo Luxo (2007), sua presenca € obrigatdéria nas emissdes
publicas, representando legalmente os interesses dos investidores, tendo como
funcdes principais a emissao de relatérios periodicos aos investidores sobre o
desempenho da carteira, os indices de cobertura das garantias dos titulos e os

resultados das auditorias internas.

Agéncias de rating (rating agencies)

As agéncias de rating sé@o responsaveis pela avaliacdo do risco do negdcio e
sua estruturacao, interacdo com investidores e emissédo de ratings. Ao atribuir um
rating a um ativo, a agéncia esté classificando o mesmo de acordo com 0 seu risco
de crédito atrelado, de modo que os investidores possam ter informacfes quanto a
garantia e a seguranca, tanto dos emissores quanto dos titulos analisados. H4 uma
separacédo do risco da empresa com o do recebivel.

Além disso, o rating permite que varias informacdes relativas ao ativo sejam
sintetizadas em uma Unica nota, permitindo que o investidor possa comparar um
determinado titulo com diversos tipos de titulos disponiveis no mercado de capitais.
Contudo, Pulino (2008) ressalta que o sistema de ratings apresenta diversas falhas
e, por isso, essa informacdo ndo deve ser utilizada isoladamente, devendo ser
contrastada com outras informacdes eventualmente disponiveis.

Ao atribuir uma nota de crédito, ou seja, um rating, a agéncia geralmente se
baseia em aspectos como 0s processos de concessdo de crédito que a empresa
originadora possui, seu nivel de compliance — de controles internos, inadimpléncia
histdrica e atual do fluxo dos recebiveis, nivel de over-collateral (garantias adicionais
no fluxo de recebiveis) e a forma de segregacdo dos contratos originais do fluxo de
recebiveis (LUXO, 2007)%. Destaca-se que esse é um ponto importante no processo
de formacgé&o da taxa de retorno do produto ao investidor.

® A indUstria de ratings teve origem nos Estados Unidos em 1900, por John Moody, fundador da
Moody’s Investors Service, primeira empresa a publicar uma classificacdo de crédito, relativa a mais
de 250 ferrovias norte-americanas da época. A Standard & Poor’s, criada alguns anos antes, em



23

Investidores (investors)

O ultimo elo deste processo séo os investidores. Esses fardo a compra das
tranches que foram emitidas contra o grupo de ativos, e normalmente sao
classificados como fundos de pensdo (publicos ou privados), fundos de
investimentos (asset managment), seguradoras, instituicdes financeiras ou empresas

superavitarias, que tenham caixa disponivel para aplicacdes.

Auditor Independente

Além dos players destacados na figura 2, no Brasil existe a exigéncia legal da
contratacdo de uma empresa de auditoria independente. Essas sdo empresas
especializadas no diagndstico da consisténcia das informacdes financeiras e
contdbeis prestadas pelas companhias, para que a mesma possa manter sua
condicdo de capital aberto e operar no mercado de capitais. Esta empresa de
auditoria deve estar registrada na CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios.

De acordo com Luxo (2007), o auditor sera responsavel pela comprovacao de
genuinidade dos relatérios emitidos tanto pela empresa originadora quanto pelo
agente fiduciario, e ainda, sera responsavel pela validacdo dos relatérios emitidos
pela instituicdo financeira responsavel pelo fluxo dos recebiveis e pela auditoria dos
processos de concessao de crédito da empresa originadora durante a vida util da

transacgdo e dos valores dos recebiveis transferidos para a SPV.

2.2 DERIVATIVOS DE CREDITO PUROS

A despeito do que se conote em agrupar esses produtos, no geral, podemos
dizer que existem trés classes distintas de produtos financeiros estruturados. A
primeira contempla aqueles que sao denominados de instrumentos derivativos de

creédito puros, que serdo brevemente descritos nesta secdo. A segunda classe

1860, tinha como finalidade inicial publicar informacdes financeiras e prestar servicos de pesquisa,
passando a emitir ratings a partir de 1922-1923. Por fim, a Fitch Ratings foi fundada em 1913, na
cidade de Nova York, sendo designada pela U.S. Securities and Exchange Comission, em 1975,
juntamente com a Moody’s e a Standard & Poor’s, como as trés organizacdes reconhecidas
nacionalmente por suas estatisticas de rating, sendo hoje as maiores empresas internacionais da
indUstria de ratings. Para uma discussédo sobre esses pontos ver LUXO (2007). Para avaliacdo da
metodologia de calculo do risco de um CDO, ver Moody’s (1999), FENDER E KIFF (2004), TAKADA
E SUMITA (2011).
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refere-se aos produtos classificados como instrumentos de securitizagéo, foco deste
trabalho. Existe ainda uma terceira classe, classificada como produtos hibridos,
cujas transacdes financeiras podem ser parcialmente garantidas, ndo conterem
garantias vinculadas ou serem lastreadas em hipotecas ja securitizadas, tais como
os CDOs de CDOs, ou ainda, CDO?. As estruturas hibridas, segundo Jobst (2007),
empregam a securitizacao no refinanciamento, na reestruturacao de fluxos de caixas
e na transferéncia de risco de tranches especificas, como as leveraged super-senior.

A Figura 2 ilustra os principais tipos de produtos financeiros estruturados

disponiveis no mercado internacional, de acordo com esta classificacao:

Figura 2 - Produtos financeiros estruturados

Produtos Financeiros Estruturados
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CDS on specific COO tranches

Fonte: Adaptado de JOBST (2007), p. 202.

2.2.1 Credit Default Swaps (CDS)

O primeiro e mais comum instrumento de transferéncia de risco classificado
como derivativo de crédito puro no mercado internacional sao os Credit Default
Swaps — CDS. Os CDS séao instrumentos financeiros utilizados para o hedge e
comercializacdo de risco de crédito. Neste tipo de contrato, duas partes séo
envolvidas: o comprador, que vai pagar um prémio anual até a maturacdo do

contrato, e o vendedor, que assume a perda financeira nos casos de default do ativo
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financeiro subjacente ou de o comprador se tornar insolvente. Ou seja, os CDS
funcionam como seguros, onde um lado assume o0 risco e 0 outro paga um prémio
por isso®.

A importancia dos derivativos de crédito esta muito mais relacionada a sua
habilidade de complementar as formas tradicionais de fazer hedge de risco de
credito através da transferéncia das exposicfes de crédito para uma terceira parte,
do que outros derivativos comuns, como por exemplo, os derivativos de hedge de
taxas de juros ou cambial (JOBST, 2007).

Os anos que antecederam a crise financeira mundial de 2007-2008 foram de
elevado crescimento na comercializacdo dos CDSs. Como pode ser visto no grafico
1, o valor bruto estimado de estoque de CDSs atingiu o pico de USD 58.24 trilhdes
em 2007, sendo seguido de fortes quedas anuais ap6s a eclosao da crise, fechando
0 primeiro semestre de 2013 em USD 24.35 trilhdes (BIS, 2013). Estes valores

referem-se aos paises do G10'° mais Australia, Espanha e Suica.

Grafico 1 - Valores estimados de estoque de CDS por semestre (USD trilhdes)
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Fonte: elaborado pela autora com base em informagdes do BIS (2013)

2.2.2 Total Return Swaps (TRS)

O segundo instrumento classificado como derivativo de crédito puro é o Total

Return Swap (TRS). O TRS é um contrato onde uma parte promete a outra o retorno

° Ver GIACOMETTI E TEOCCHI (2005) e WEISTROFFER (2009).

1% Os paises que compdem o grupo dos Dez (G10) s3o: Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japao, Paises Baixos, Reino Unido e Suécia. Suas atividades sdo acompanhadas pelo
BIS, Comissao Européia, FMI e OECD.



26

total — ganhos de capital mais dividendos — sobre o montante esperado de um acgao
ou um indice relacionado, por um intervalo de tempo futuro, em troca de um
pagamento fixo para este mesmo periodo (DOOLEY; FOLKERTS-LANDAU,;
GARBER, 2004). Segundo os autores, em um contrato tipico, defini-se uma
referéncia para flutuacdes na taxa de juros, normalmente LIBOR™ mais 20-30
pontos base, de forma que o contrato tenha valor de mercado aproximado a zero. O
valor de mercado aproxima-se a zero porque, por exemplo, se um banco paga o
retorno total do valor da acdo de uma determinada empresa e recebe LIBOR mais
20pb, ele pode fazer um empréstimo de mesmo valor pela LIBOR e comprar acdes
dessa mesma empresa, fazendo um hedge total da operacao.

2.2.3 Credit Spread Options

Os Credit Spread Options sé@o opc¢des que tem seus payoffs baseados em um
spread de crédito especifico ou no pre¢co de um ativo sensivel ao crédito, sendo
esse spread um retorno extra sobre o ativo livre de risco, pago pela empresa
emissora do titulo, como forma de compensacéo pelo seu risco de default ou de
downgrading (GIACOMETTI; TEOCCHI, 2005). Ou seja, os Credit Spread Options
sao precificados de acordo com o risco associado a empresa que o emite.

2.2.4 Recovery Swaps

Por fim, os Recovery Swaps sdo um tipo distinto de derivativos de crédito,
onde nédo existe pagamento antecipado nem durante um periodo de tempo. Nestes
contratos, as partes acordam em trocar a taxa realizada pela taxa pré-definida de
recovery swap no caso de default da empresa, sem haver pagamentos em outros
cenarios (BERD, 2004). Segundo o autor, neste caso € possivel eliminar a incerteza,
similar aos contratos futuros — Recovery Forwards — porque eles operam como 0S
contratos futuros de cambio, por exemplo, que eliminam a incerteza em relacdo ao

cambio futuro.

' London Interbank Offered Rate taxa de referéncia utilizada em transacdes internacionais por
empréstimos denominados em dolares no mercado de Londres. Fortemente utilizada como taxa de
referéncia para contratos de compromisso a taxa flutuante.
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Berd (2004) complementa que este mercado € fortemente direcionado as
operacbes de hedge para investidores de synthetic CDOs, cujos precos e risco
dependem do risco de default e do risco de recovery. As partes estdo basicamente
especulando se uma empresa que apresenta problemas de liquidez conseguira

pagar o que esta definido no titulo por ela emitido.

2.3 SECURITIZACAO

A securitizagdo consiste na venda de ativos financeiros para uma empresa de
propdsito especial (SPV), que os financia pela emissdo de novos titulos. Qualquer
ativo fixo ou semi-fixo, como titulos publicos, empréstimos comerciais, hipotecas,
recebiveis, adiantamentos de cartbes de crédito, leasings, entre outros, podem ser
securitizados, porém seu custo-beneficio somente é efetivo para os grupos de ativos
gue contenham risco de crédito que possa ser verificavel. Os trés principais tipos de
instrumentos de securitizagdo disponiveis no mercado internacional sdo os Asset
Backed Securities (ABS), os Mortgage Backed Securities (MBS) e os Collateralized
Debt Obligations (CDO).

2.3.1 Asset Backed Securities (ABS)

Segundo Thomas (1999), o termo Asset Backed Securities (ABS) inclui todos
os tipos de emissao de titulos, sendo mais especifico para securities emitidas por
uma SPV cujo lastro ndo seja de hipotecas, pois neste caso elas sdo melhor
classificadas como Mortgage Backed Securities (MBS).

A origem da securitizacdo nos Estados Unidos, com a primeira emissao de
ABS, ocorreu em meados dos anos de 1970, em uma operacdo de ativos
imobiliarios, realizada pela Government National Mortgage Association (GNMA,
também conhecida como Gennie Mae), empresa do governo norte-americano criada
com o propésito especifico de desenvolver o mercado secundéario de hipotecas®
(LOCKWOOD; RUTHERFORD; HERRERA, 1996).

' Na literatura ha trés exemplos histéricos interessantes de operagfes estruturadas de ABS: 1) a
Chrysler Motor Companie, que em 1992, apés ter um dow grade de seu risco de crédito para B+,
utilizou-se destes instrumentos para conseguir financiamentos; 2) o Banco Goldman Sachs, que
realizou uma operacgdo de securitizagdo para o Rockefeller Center, que resultou na emissdo de USD
1,2 bilhGes, sendo o recebivel desta operacédo a hipoteca do complexo de edificios localizados em
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O gréafico 2 demonstra a evolucdo das emissfes de ABS no mercado norte-
americano desde 1985. Percebe-se a forte aceitagdo destes instrumentos, atingindo
0 apice de emissdes antes da eclosédo da crise, ultrapassando USD 290 bilhdes em
2005. Apoés este periodo, as emissOes sofreram quedas significativas, girando na

casa de USD 100 bilhdes ao ano, atingindo quase USD 200 bilhdes em 2012.

Grafico 2 - Emissdes de Asset Backed Securities nos EUA (USD Bilhdes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em informagdes da SIFMA (2013) <www.sifma.org>

Este forte volume de emissdes de ABS esta distribuido em diversos setores
da economia. Pelo grafico 3 pode-se observar que, ao longo dos anos, a classe de
ativos com maior volume de emisséo € a dos empréstimos pessoais que tem como
garantia a hipoteca residencial®® - 22 hipoteca, mas que existe uma grande
diversificacao entre as possibilidades de classes de ativos que podem ser utilizados

como lastro.

Manhattan, tendo recebido a classificacdo maxima “AAA” pelas agéncias de rating; e, 3) na Inglaterra,
em 1977, o astro de rock britAnico David Bowie, que estabeleceu uma empresa para compra dos
royalties de seus albuns, que foram financiados com a venda de USD 55 milhdes em notas de 10
anos com uma taxa de juros de 7,9% ao ano. Ver LUXO (2007).

'3 Diferente dos lastros utilizados nos MBS, que é diretamente relacionado a aquisi¢cdo do imovel,
neste caso o tomador do recurso pode utiliza-lo para operacdes diversas, como reformas residenciais,
despesas médicas ou para financiamento da educacéo, entre outras.
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Grafico 3 - Emissfes de ABS por tipo de recebivel no periodo de 1985 a 2012
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Fonte: Elaborado pela autora com base em informagfes da SIFMA (2013) www.sifma.org
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2.3.2 Mortgage Backed Securities (MBS)

Para Mason e Rosner (2007), as MBS sao os produtos financeiros mais
maduros e completos no mercado norte-americano, mas ainda assim sao
instrumentos com pouca transparéncia devido as mudancas estruturais ocorridas no
mercado de empreéstimos residenciais nos ultimos anos. Essas mudangas incluem a
reducdo nos requisitos de pagamentos antecipados — que cairam de uma média de
20% do valor do imovel para contratos chegando a zero valor de entrada, clausulas
contratuais mais flexiveis e a automacao dos sistemas de avaliacdo e subscricédo
dos MBS.

As MBS, assim como outros instrumentos do mercado de renda fixa, sao
precificadas de acordo com o valor presente dos fluxos de caixa esperados dos
empréstimos que estdo lastreando a operacdo. Além de serem afetadas pelo risco
de default, as MBS sédo também afetadas pelo risco do tomador do empréstimo
quitar sua divida antecipadamente (MASON; ROSNER, 2007). Enquanto se sabe
muito sobre como medir o risco de default, muito pouco se sabe sobre a mensuracao
do risco de pagamento antecipado, e isso cria uma dificuldade maior na estimacéo
de uma MBS como fungéo de seus fluxos de caixa estimados, em relagao a outros
instrumentos financeiros.

O grafico 4 apresenta a evolucdo das emissbes de MBS nos Estados Unidos
desde 1996. Como pode-se observar, mesmo apOs a crise financeira mundial de
2007-2008, a emissdao de MBS se manteve em patamares superiores a USD 1,0
trilhdo, sendo que em 2012 essas emissdes foram superiores a USD 1,7 trilhdes,
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corroborando a afirmac&o de Mason e Rosner (2007) de que as MBS sao produtos

maduros e bem desenvolvidos neste mercado.

Gréfico 4 - Emissdes de Mortgage Backed Securities nos EUA (USD BI)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em informagdes da SIFMA (2013) <www.sifma.org>

2.3.3 Collateralized Debt Obligations (CDO)

Um CDO emite titulos de divida ou de equity e investe esse valor em um
portfélio de ativos como obrigacdes de divida corporativa ou obrigagdes de débito
estruturadas compostas por commercial mortgage backed securities (CMBS) e asset
backed securities (ABS), ou combinacdes de residential mortgage backed securities
(RMBS), CMBS e ABS, sendo assim nomeadas de resecuritizacdo, visto que 0s
ativos que compdem o seu portfélio ja sdo instrumentos utilizados para securitizacdo
(LUCAS; GOODMAN; FABOZZI, 2007).

Apesar de diferir em tipo de collateral e propésito, os CDOs tem estrutura
similar aos ABS e MBS. Mason e Rosner (2007) elencam pelo menos cinco
diferencas béasicas entre os CDOs e 0s ABS e MBS: (i) ABS e MBS sé&o constituidos
de grupos de ativos que sao estaticos e imutaveis enquanto nos CDOs eles séo
gerenciaveis, ou seja, a composicao do portfolio pode mudar drasticamente ao longo
da duracéo da transacdo de CDO; (ii) as transacfes de CDO podem ser fechadas
antes de que o grupo de ativos utilizados como lastro tenha sido completamente
formado, o que pode ser um beneficio ou uma desvantagem. Beneficio porque o
gerente do ativo pode incluir uma maior diversidade de collateral entre setores,

creditos e maturidade, e desvantagem porque os investidores ndo tem como garantir



31

gue o gerente agira de acordo com o que os investidores esperam dele no momento
do investimento; (iii) CDOs sdo mais heterogéneos em relacdo a granularidade,
podendo conter como lastro menos de 20 ativos chegando até varias centenas
deles. Os autores destacam, contudo, que mesmo varias centenas de ativos
subjacentes sdo ainda pequenos comparados as centenas de milhares de contas
subjacentes aos MBS e ABS; (iv) CDOs sdo mais suscetiveis a volatilidade de
ratings devido as possiveis migra¢cdes de rating dos ativos subjacentes ou das trocas
realizadas pelo gerente; (v) por fim, enquanto a heterogeneidade de ativos que
compdem um CDO adicionam diversificacdo a performance do CDO, que nao €&
possivel nos MBS e ABS, ela pode prejudicar a transparéncia aos investidores.

Duffie (2008) ressalta que, mesmo o0s especialistas em CDOs encontram
dificuldades em mensurar os riscos das tranches sensiveis a correlacido de default,
considerado o elo mais fraco da cadeia. O CDO pode sofrer grandes perdas de
liquidez nos casos de falhas ou defaults de determinados investidores ou
corporacbes. Neste sentido, Tridico (2012) argumenta que uma crise poderia
potencialmente emergir, e efetivamente emergiu a partir de 2007, onde apenas uma
pequena fracdo dos mutuarios declarou default, e foram esses defaults que fizeram
com que o preco da maioria desses ativos de risco caisse para zero posteriormente.

Neste caso, a crise de 2007 trouxe a tona questdes importantes relativas a
estruturacdo e regulamentacdo dos instrumentos financeiros estruturados que
estiveram disponiveis nas economias mundiais. Isso porque houve perda de
informacéo devido a complexidade da cadeia - essa perda implica que a informacéo
era sabida em um ponto, e entédo era perdida: para os investidores de CDOs e de
outros instrumentos que tinham tranches de CDO em seus portfolios, ndo era
possivel penetrar nos pontos anteriores da cadeia e avalia-la baseado nas hipotecas
subjacentes (IANNUZZI; BERARDI, 2010).

O grafico 5 demonstra a evolucdo das emissbes de CDOs nos Estados
Unidos em USD bilhdes desde o ano 2000. O crescimento das emissdes de CDOs
no periodo antes da crise foi elevado, passando de menos de USD 68 bilh6es em
2000 para mais de USD 520 bilh6es em 2006, acompanhado do inicio de sua queda
em 2007 e 2008, periodo da ecloséo da crise nos mercados internacionais. Em 2012
foram emitidos pouco mais de USD 58 bilhdes em CDOs no mercado norte

americano.
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Grafico 5 - Emissdes de Collateralized Debt Obligations nos EUA (USD BI)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em informagdes da SIFMA (2013) <www.sifma.org>

2.3.4 A criacao de valor pela Securitizacéao

Segundo CGFS (2005), reconhecer o0s beneficios associados as
caracteristicas especificas dos produtos financeiros estruturados — desvinculacdo do
ativo do originador e agrupamento e divisdo em tranches dos ativos para repasse
aos investidores — é importante para entender em que situacbes esses produtos

agregam valor e qual o papel das agéncias de rating nestes mercados.

2.3.4.1 Fontes de Financiamento e Estrutura de Capital

Modigliani e Miller (1958) consideravam que em mercados eficientes, na
auséncia de impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e assimetria de
informacado, o valor de uma empresa € indiferente ao tipo de financiamento que a
empresa escolhe, seja pela emissdo de dividas ou de acdes. Neste caso,
considerando esta proposicdo, se a securitizacdo € uma forma de financiamento,
entdo ela ndo deveria modificar o valor da empresa.

Como os mercados nao séo eficientes, ndo se pode afirmar que a fonte de
financiamento utilizada por uma empresa nao ira influenciar no seu valor. O que os
mercados buscam sdo formas de minimizar 0s custos associados a essas
imperfeicdes. Nesse caso, uma empresa que corre o risco de faléncia e que tenha
ativos muito bem avaliados em relacdo a seu risco, pode fazer uso dos mesmos em

um instrumento de securitizacdo e dessa forma conseguir o funding necessario para
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melhorar a sua situagao, investindo em projetos de VPL positivos (THOMAS, 1999).
Pela securitizacdo, a venda de recebiveis da empresa originadora permite que estes
ativos iliquidos passem a ser ativos liquidos negociaveis.

Ha varios motivos para utilizacao de produtos de securitizacdo como forma de
financiamento: necessidade de caixa, liquidacdo antecipada de um empréstimo cujo
custo seja mais elevado que o sustentado na securitizagdo, melhora nos dados
financeiros da empresa, requisitos legais de patrimbnio para as instituicoes
financeiras e a possibilidade de transformar um crédito iliquido em um titulo que
possua liquidez. Através da securitizagcdo, a empresa originadora dos recebiveis
pode ter uma fonte mais flexivel e estavel de financiamento, liberando as linhas
bancarias e melhorando seus indices financeiros (BORGES, 1999).

Se uma empresa pode utilizar a securitizacdo para liquidacdo antecipada de
um empréstimo cujo custo seja mais elevado que o sustentado na securitizacéo,
pode-se concluir que ela pode se beneficiar da securitizagdo quando a mesma for
mais favoravel em termos de custos, ou seja, que existe a possibilidade de

arbitragem entre as fontes disponiveis para financiamento™®.

2.3.4.2 Gestdo de Risco de Crédito

Os riscos de crédito relacionados a um contrato contemplam o
descumprimento das obrigacdes por parte do tomador do empréstimo, o risco de
downgrade deste tomador, a desvalorizagdo das garantias dos ativos que lastreiam
0 contrato e o atraso de pagamento, que neste caso ndo se caracteriza como perda,
mas como inadimpléncia (PINHEIRO, 2008). Ao fazer uso de um instrumento de
securitizacdo, a empresa originadora esta transferindo este risco para o0s
investidores.

Entretanto, para o investidor, também existem beneficios relacionados a
transferéncia de risco de crédito. Por exemplo, no processo de desvinculacdo do
ativo do originador, o uso do collateral transforma o produto em uma forma mais
segura de empréstimo, uma vez que 0 que pode gerar uma reducdo nos

pagamentos aos titulares das tranches refere-se apenas ao default relacionado ao

% pela securitizagdo a empresa em situagdo financeira saudavel possui mais uma opcdo de
financiamento, e isso possibilita a escolha entre as alternativas mais baratas. Ver LUXO (2007), e
THOMAS (1999).
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ativo utilizado como lastro, ndo tendo impactos de performance administrativa e
outros fatores especificos do originador (CGFS 2005).

Além disso, ao se fazer a desvinculacdo do ativo de seu originador em uma
operacdo de securitizacdo, tem-se 0 beneficio relacionado a estrutura juridica do
contrato, onde, no caso do originador entrar em processo de faléncia, os ativos que
foram desvinculados néo séo incluidos no processo, visto que ja foram transferidos a
uma entidade especifica. Por este motivo, um dos principais papéis das agéncias de
rating € fazer as devidas consideracfes e julgamentos da solidez legal da estrutura

da transacéao, incluindo a legalidade efetiva dessa desvinculagéo (CGFS, 2005).

2.3.4.3 Sinalizacao e a Securitizacao

Empresas que se encontram em situagdes financeiras saudaveis, que
buscam maximizar o valor para seus acionistas, podem escolher vender seus
recebiveis apenas quando eles estdo bem precificados no mercado, o que poderia
passar uma mensagem positiva aos investidores e consequentemente, impactar
positivamente seu valor de mercado (THOMAS, 1999). Da mesma forma, alguns
investidores poderiam interpretar esta situacdo como um sinal de que a empresa
esta enfrentando dificuldades financeiras e isso refletiria negativamente no valor da
empresa.

Ao testar esta hipdtese, Thomas (1999) verificou que a noticia de uma
securitizagao teve impacto positivo no mercado, apresentando um retorno de 4,9%
acima do retorno do mercado. Lockwood, Rutherford e Herrera (1996) avaliaram os
impactos da securitizagdo no valor das empresas, dividindo-as em setores
especificos e verificaram que nas empresas financeiras houve aumento de valor, no
setor da industria e de automéveis ndo houve mudancas e para os bancos, 0s
impactos foram negativos.

No Brasil, Goldberg (2011) testou se o anuncio de que uma empresa listada
na Bovespa iria securitizar ativos via FIDC causaria algum impacto no preco da acao
dessa empresa. Seus resultados demonstraram que tal efeito ndo ocorreu na
amostra das emissdes realizadas no periodo de 2000 a 2008, contrariando 0s

resultados dos experimentos norte-americanos.
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2.3.4.4 Indices Financeiros e a Securitizacio

Na securitizacdo efetiva, quando os direitos creditérios da empresa
originadora séo transferidos para uma SPV, a securitizacdo néo ira impactar o nivel
de endividamento da empresa, 0 que poderia representar uma vantagem para
empresas com alto nivel de alavancagem, uma vez que as mesmas devem enfrentar
dificuldades ou custos elevados na captacédo de novos recursos.

Além disso, conforme citado anteriormente, a securitizacdo permite que a
empresa transforme ativos iliquidos em titulos liquidos negociados, que, quando
convertidos para o caixa da empresa, aumentam a sua liquidez.

Luxo (2007) analisou os impactos da securitizacdo nos indicadores
financeiros e no beta das empresas brasileiras originadoras de recebiveis e as
correlacdes encontradas tiveram satisfatoria significancia estatistica, sinalizando que
a securitizagcdo impactou positivamente os indicadores financeiros e melhorou os
ratings de crédito das empresas analisadas.

Cebenoyan e Strahan (2001) testaram como 0 gerenciamento ativo do risco
de crédito nos bancos dos Estados Unidos, através da compra e venda de
empréstimos, afeta a estrutura de capital, a capacidade de prover empréstimos, a
lucratividade e o risco em bancos. Eles concluiram que bancos ativos na venda de
empréstimos tem menos risco e lucros maiores do que outros bancos.

Catdo, Rodrigues e Libonati (2009) avaliaram os impactos da securitizacéo de
recebiveis no setor bancéario brasileiro. Neste estudo, identificaram que 70% dos
bancos estudados apresentaram relacdo significativa entre as operacdes de
securitizacdo de recebiveis e os indices de alavancagem, liquidez e qualidade da
carteira de crédito no periodo de 2001 a 2005, embora o numero de fundos
estruturados para a securitizacdo de recebiveis dos bancos tenha se concentrado no
final do ano de 2004 e inicio de 2005.

2.3.4.5 Assimetria de Informacao, Selecdo Adversa e Securitizacao

O mercado que envolve a securitizagcdo tem estreita relacdo com a ideia de
assimetria de informacéo e selecéo adversa. Se o0os emprestadores sabem mais
sobre a qualidade de crédito do tomador do empréstimo do que as informacoes

disponiveis de credit score, renda e historico de pagamentos, entdo eles teriam
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incentivos para se beneficiarem dessa informacdo privada, mantendo o0s
empréstimos de maior qualidade em seus balancos e repassando aos investidores
os de baixa qualidade (AGARWAL; CHANG; YAVAS, 2012). Contudo, essas acdes
sdo barradas pelos préprios mecanismos do mercado, que incluem desde a
importancia da reputacdo para o emprestador até as praticas de due dilligence em
toda a cadeia de securitizacao.

Ademais, a presenca de selecdo adversa pode gerar valor através da criacao
de tranches, uma vez que a instituicdo que da origem ao instrumento financeiro tem
mais informagdes sobre os futuros fluxos de caixas do que os investidores, ou
quando um grupo de investidores tem mais informac¢des ou habilidade de avaliar o
valor dos ativos inseridos no produto do que os demais investidores (FENDER E
MITCHELL, 2005).

Destaca-se que o agrupamento dos ativos gera o beneficio da diversificacao,
enquanto a divisdo em tranches permite que investidores menos informados, ou
avessos ao risco, adquiram tranches seniors e figuem protegidos do risco de default
(CGFS, 2005). Aléem disso, Fender e Mitchell (2005) destacam que questbes
relativas a assimetria de informacao sugerem que as tranches juniors dos produtos
estruturados sdo geralmente adquiridas por investidores especialistas em crédito®, e
gue as tranches seniors sdo mais atraentes para 0s investidores menos
especializados. Nestes casos, atribuir um rating as tranches reduz os custos de
emissao ao atribuir uma avaliacdo independente da qualidade dos ativos utilizados
como lastro e o grau de protecao proporcionada aos titulares das tranches seniors.

Além de selecéo adversa, a segmentagdo de mercado — como a existéncia de
investidores que baseiam seus investimentos fortemente nos ratings associados aos
ativos — pode fazer com que os responsaveis pelo arranjo dos produtos estruturados
se sintam atraidos a criar novos ativos que apresentem caracteristicas particulares
relacionadas a perdas desejaveis para um determinado grupo de investidores
(FENDER; MITCHELL, 2005). Neste cenario, os investidores se beneficiam ao
ampliarem suas possibilidades de diversificacdo de portfélio obtida através destes
ativos adaptados ao seu perfil, e podem estar dispostos a pagar um prémio por isso,

gerando um ganho para o emissor do ativo.

!> Devido ao prémio pelo risco.
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Contudo, apesar de a criacdo de tranches auxiliar na melhora de certas
imperfeicées de mercado, elas introduzem problemas relacionados a governanca e a
guestdes sobre quem deveria ser responsavel pela reestruturacdo dos portfolios
destes produtos no caso de parte dos ativos ndo apresentarem performance como

previsto no momento de elaboragcdo dos mesmos.

2.3.5 Riscos e complexidade da Securitizacao

Devido a sua complexidade, os produtos financeiros estruturados emergiram
desde o inicio como um mercado de ratings, onde 0s emissores eram fortemente
agucados a obter suas classificacbes de acordo com as similaridades de seus
instrumentos com os titulos publicos, de forma que os investidores pudessem se
sentir confortaveis ao adquirirem estes novos produtos (FENDER; MITCHELL,
2005). Neste contexto, as agéncias de ratings surgiram naturamente para cumprir
seu papel tradicional na prestacéo destes servicos.

O que diferencia o processo de rating de um produto estruturado para um
instrumento tradicional é a necessidade de envolvimento da agéncia durante a
estruturagdo, visto que, ao classificar uma tranche deve-se considerar o julgamento
da qualidade de crédito do ativo utilizado como lastro e quanto deste crédito sera
alocado na estrutura da transagéao, para que as tranches recebam o rating desejado
pelos seus emissores (CGFS, 2005). Percebe-se que, neste caso, a agéncia de
rating auxilia na elaboracdo de estruturas que melhor se adaptem a classificacao
esperada pelo emissor do instrumento.

Os principais direcionadores da distribuicio de perdas de um portfélio,
segundo Fender e Mitchell (2005), e consequentemente, 0s principais inputs para as
agéncias de rating sédo estimados através de: (i) probabilidade de default de cada
devedor individual dentro do grupo de ativos, (ii) as taxas de recuperacao de perdas
e, (i) a correlacdo de default, ao longo do tempo, entre os devedores dentro do
grupo de ativos. A escolha da metodologia vai depender da agéncia de rating e das
caracteristicas especificas dos ativos utilizados para compor o grupo dos ativos no
produto estruturado em analise, e essa metodologia pode influenciar o rating
atribuido ao ativo, variando de uma agéncia para outra.

Amato e Remolona (2003) mostram evidéncias de que, independente da

maturidade, os spreads séo inversamente relacionados aos ratings associados aos
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ativos, 0 que sugere que ratings estdo efetivamente relacionados a qualidade de
crédito de seus ativos. Os autores demonstram ainda que, apesar de um importante
componente do spread ser a perda esperada em titulos privados norte-americanos
devido ao default, a mesma compde apenas uma pequena fragdo do mesmo.

Esses riscos, contidos em um portfélio de ativos, sdo de dois tipos distintos. O
primeiro é o risco individual dos instrumentos que compdem o portfélio, que
contribuem para o célculo de hedge, alocacdo de capital, mensuracdo de
performance e otimizacdo desse portfélio. O segundo refere-se a fatores
sistematicos, como taxa de juros, cambio, riscos macroecondmicos, geograficos,
setoriais, que podem afetar o risco de mercado, e que, sdo pouco analisados
quando da mensuracao do risco de um portfélio*® (AMATO; REMOLONA, 2003).

Ao analisar a correlacdo entre os ativos utilizados como lastro em um produto
estruturado, destacam-se ainda dois fatores principais que determinam a correlagéo
de default entre duas empresas originadoras desses ativos: suas qualidades de
crédito e sua participacdo nos mesmos setores (AMATO E REMOLONA, 2003). No
primeiro caso, quanto maior for a probabilidade de default, mais provavel é a sua
ocorréncia no mesmo momento, considerando duas empresas de baixa qualidade
de crédito e uma certa correlacdo de default. No segundo caso, duas empresas
pertencentes ao mesmo setor tem mais probabilidade de default em conjunto do que
duas empresas pertencentes a setores distintos, visto que 0s riscos inerentes ao

negocio sdo mais proximos, aumentando assim a correlacéo entre elas.

2.4 A SECURITIZACAO NO SETOR BANCARIO

O gerenciamento do risco no setor bancario ganhou espacgo cada vez maior,
seja no meio académico, via pesquisa, ou nos mercados financeiros, via
necessidade legal. Para Cebenoyan e Strahan (2001), este setor precisa gerenciar
uma diversidade de riscos que dificilmente serdo encontrados, conjuntamente, em
outros setores da economia. Segundo os autores, 0S bancos precisam prover
liquidez tanto do lado direito quanto do lado esquerdo de seus balangos
patrimoniais. Pelo lado direito, os bancos precisam prover liquidez aos clientes para

'® ver ROSEN E SAUNDERS (2010).
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fazer frente aos depdésitos realizados. Pelo lado esquerdo, precisam disponibilizar
linhas de créditos para os clientes que buscam empréstimos.

Os grandes investimentos em produtos securitizados realizados por bancos
internacionais no mundo todo mostram como esta inovagdo pode contribuir para a

liquidez global’

, essencial para a estabilidade financeira internacional.

A securitizagdo, conforme Loutskina (2011), afeta a natureza dos bancos
através de varios canais: (i) proporciona novas fontes para financiamento de
oportunidades de investimentos; (ii) possibilita o financiamento de novos
empréstimos pela securitizacdo dos mesmos ou de outros empréstimos vigentes; (iii)
altera a viséo tradicional de instituicdes de depositos para provedores de liquidez; e;
(iv) oportuniza aos bancos manter portfélios mais diversificados, ficando assim
menos expostos a choques econdémicos locais.

Considerando estes impactos, os bancos podem buscar os produtos
estruturados por motivos que vao desde questbes regulatérias de mercado
chegando a questdes econdmicas e contabeis especificas. Cebenoyan e Strahan
(2001) consideram que neste setor existe um forte incentivo a evitar defaults através
da gestdo de reservas de capital (capital regulatério), de ativos a compor suas
carteiras (qualidade dos ativos de crédito) e no gerenciamento do risco.

2.4.1 Capital Regulatorio

Para enquadrar-se nos padrdes minimos internacionais de liquidez e
solvéncia, as instituicbes financeiras sdo obrigadas a manter niveis minimos de
capital, tal como definido em 1988 no Acordo da Basileia I. Apesar do Basileia | ter
representado uma evolucdo nos padrdes regulatérios, algumas deficiéncias em
relacdo a sensibilidade aos riscos efetivamente incorridos pelos bancos,
parcialmente corrigida em 1996, fizeram com que ele fosse revisado. Desenvolveu-
se assim o Novo Acordo de Capitais da Basileia, denominado de Basileia Il, onde as
exigéncias de capital sdo mais sensiveis ao risco, incluindo ao risco de crédito, o

risco de mercado e o risco operacional.

A liquidez global € composta por dois componentes, segundo BIS (2011). O primeiro deles é o
componente oficial, descrito como o “funding que é disponivel incondicionalmente para regularizacao
de débito entre as autoridades monetarias”, que s6 pode ser criado pelos bancos centrais. O segundo
componente é o setor privado, criado basicamente através de operagdes transfronteiras de bancos e
instituic6es financeiras.
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Além de aderir as regras da Basileia, tem-se no Brasil a resolugdo do
Conselho Monetéario Nacional — CMN de nro. 2.099, de 17 de agosto de 1994, que
regulamentou os limites minimos de capital realizado e patriménio liquido, e a
obrigatoriedade de manutencéo de valor de patriménio liquido compativel com o
grau de risco da estrutura de ativos das institui¢cdes.

Porém, apos a crise financeira internacional de 2007-2008, na esteira da
constatacdo de falhas regulatorias, o Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia
apresentou a proposta da Basileia Ill, tendo em vista que as medidas aplicadas no
Basileia | e 1l ndo foram suficientes para conter a realizacdo de préaticas de alto risco
por parte das instituicbes financeiras. Nos propdsitos do Basileia Ill, o foco esta na
revisao das exigéncias de capital, na limitacdo da alavancagem e na gestao de risco
de liqguidez. Como forma de mitigar os riscos no setor, além de aumentar a qualidade
e guantidade dos requerimentos de capital e de melhorar a cobertura de risco da
estrutura de capital, a Basileia Ill introduziu elementos macroprudenciais na estrutura
de capital, objetivando a contencdo dos riscos sistémicos que surgem da
prociclicidade e interconectividade das instituicoes financeiras (BCBS, 2010).

Como é sabido, ao realizar uma operagdo de securitizacdo, o banco transfere
parte de suas operacbes de crédito, que devem se enquadrar nas regras da
Basileia, e em seu lugar incorpora recursos ao seu caixa, que nao tem exigéncia de
capital, diminuindo assim a sua necessidade de alocacédo de capital e ficando com
mais recursos livres para novas operacoes. Portanto, a securitizacdo possibilita que
0s requerimentos minimos de capital sejam amenizados ao permitir que os bancos
movimentem facilmente os ativos, normalmente de maior risco, para fora de seus
balancos (LOUTSKINA, 2011).

Para Catdo, Rodrigues e Libonati (2009), com esta liberacdo de recursos da
securitizagdo, os bancos podem originar um volume maior de empréstimos com um
volume menor de capital proprio, refletindo-se automaticamente em uma maior
alavancagem neste setor. Se os bancos utilizarem o capital obtido pela venda de
securitizacdo para expandir seus empréstimos, segundo Baur e Joossens (2006),

eles estardo gerando mais risco sistémico.
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2.4.2 Qualidade e gestao dos ativos de crédito

Laureano (2009) investigou se a venda das carteiras de crédito pelas
instituicbes financeiras brasileiras resultaram em melhora no rating da carteira
remanescente ou, entdo, promoveram uma maior alavancagem financeira e,
consequentemente, com piora na carteira remanescente. Seus estudos mostraram
evidéncias de que as vendas foram utilizadas para melhora do rating da carteira
remanescente, ou seja, a maioria das instituicoes financeiras analisadas transferiram
seus ativos de baixa qualidade para garantir melhores ratings e melhorar a sua
liquidez.

Ao contrario, Lee (2003) argumenta que os bancos, devido a questdes de
mercado e reputacdo, tendem a securitizar os ativos de melhor qualidade de crédito,
mantendo em seus balangos, consequentemente, os ativos de pior qualidade de
crédito.

Neste sentido, Duffie (2008) destaca como argumento contrario a
transferéncia de risco por bancos, a propensdo a reter ativos téxicos'® e o menor
incentivo a monitorar o tomador do empréstimo, visto que parte de sua exposi¢ao ao
default deste mutuario ndo mais se encontra em poder do banco. Com isso, “a
transferéncia de risco de crédito poderia elevar 0 montante de risco de crédito no
sistema financeiro a niveis ineficientes e levar os mutuarios a atividades econémicas
ineficientes” (DUFFIE, 2008, p. 2, traducao nossa).

Por fim, Huizinga e Laeven (2012) demonstraram que os bancos norte-
americanos superavaliaram seus ativos, em especial os ativos imobiliarios, e seu
capital regulatério durante a crise financeira. Os autores destacam ainda que os
balancos patrimoniais desses bancos demonstravam uma visdo distorcida de sua
saude financeira e que existiam evidéncias de uma maior tolerancia regulatéria em

relacdo a aderéncia com as regras contabeis.

2.5 A SECURITIZACAO NO BRASIL

De acordo com Luxo (2007), a primeira operagao de securitizacao realizada
no Brasil foi em 1994, na emissao de debéntures pela Mesbla Trust, empresa criada

'® Produtos financeiros sem garantias ou respaldo.
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com o proposito especifico de realizar a securitizagdo da loja de departamentos
Mesbla. Essa operacéo permitiu que, mesmo com a posterior faléncia da empresa,
os investidores n&o tivessem problemas em resgatar seus investimentos™®.

Para Catéo (2006), por outro lado, a securitizagcdo no mercado brasileiro teve
inicio ja a partir da década de 1980, mesmo que naquele momento essas operagdes
nao fossem designadas especificamente como de securitizacdo. De qualquer
maneira, foi durante esse periodo que mecanismos garantidores de operacdes de
exportacdo foram desenvolvidos, 0 que marcaria 0 inicio das operacdes de
securitizagdo no pais. Destaca-se que foram exatamente essas operacfes que
deram origem a primeira regulamentagdo sobre o tema, através da Resolucdo do
Conselho Monetario Nacional — CMN nro. 1.834/91.

O historico da regulamentacéo sobre a securitizacdo no Brasil, iniciada pela
Resolucdo do CMN nro. 1.834 de 1991, pode ser vista na figura 3, onde percebe-se
que a evolugdo da securitizagdo de recebiveis no Brasil foi acompanhada pela
evolucdo normativa destes instrumentos e pela melhora das regras, visando maior

seguranca aos investidores.

19 Caso similar mais recente foi o da empresa Parmalat, cujas clausulas de liquidacéo antecipada do
FIDC permitiram que os investidores ndo incorressem em prejuizos, exceto aquele relacionado a
descontinuidade do investimento. Por este caso, foi possivel verificar que mesmo em um caso
extremo de crise na empresa cedente dos recebiveis, os cotistas do fundo ficaram protegidos pela
segregacao do risco e sistema de blindagem do FIDC.



Figura 3 - Evolucdo da regulamentacéo sobre securitizacdo no Brasil
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Com o estabelecimento de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRIs e
dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDCs, foi possivel verificar a
forte aceitagdo e crescimento da securitizacdo no mercado brasileiro, sendo que a
emissao destes dois instrumentos passou de R$ 170 milhdes em 2000 para mais de
R$ 30 bilhdes em 2011, caindo significativamente em 2012, quando o volume de

emissodes foi de menos de R$ 17 bilhdes, dados estes ilustrados no gréafico 6.

Grafico 6 - Ofertas publicas CRIs e FIDCs (R$ bilhdes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em informages da CVM (2013)

Segundo a CVM (2013), a queda de aproximadamente 46% no volume de
emissfes de CRIs e FIDCs em 2012 deve-se a questdes especificas de cada um
destes instrumentos. No caso dos CRIs, a reducao de R$ 13,5 em 2012 para R$
10,0 bilhdes em 2013 pode ser atribuida em boa parte pela retracédo das atividades
do setor imobiliario residencial. Nos FIDCs observa-se uma redugédo mais drastica no
mesmo periodo, de R$ 16,9 bilhdes para R$ 6,5 bilhdes, queda esta atribuida direta
ou indiretamente a fragilidades encontradas nas cessdes de direitos creditorios e na
sua verificacdo, impactando a credibilidade do produto. Com instrucdo da CVM n.
531 do inicio de 2013 espera-se a recuperacdo desse instrumento em bases mais
sélidas (CVM, 2013).

Estes instrumentos diferem em categoria. Sendo assim, quanto a tipologia de
securitizacdo no Brasil, pode-se afirmar que existem trés categorias de companhias
securitizadoras de crédito, além de outros dois veiculos de securitizacdo
(PINHEIRO, 2008, p.52), cujas caracteristicas e modalidades estdo descritas no
quadro 1.



Quadro 1 - Estruturas de Securitizacdo no mercado brasileiro
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Emissor Emisséo Lastro Originadores
(1) CSCF
Autorizadas pela . Quaisquer créditos oriundos de Instituicdes
. Debéntures . L : : :
Resolucdo CMN operacgdes de instituicdes financeiras.  financeiras.
nro. 2.686/00
L o Incorporadoras,
(2) CSClI Recebiveis imobilidrios (contratos de
o . _ construtoras e

Instituidas pela Lei CRIs compra e venda e de locacéo de o

. proprietarios de
nro. 9.514/97 imoveis). o

imoveis.

(3) CSRA Recebiveis do agronegdcio: letras de Cooperativas e
Instituidas pela Lei CRA crédito, certificados de direitos empresas agricolas
nro. 11.076/04 creditérios e cédulas do produto rural. e agroindustriais.

Recebiveis de origem das operacdes
(4) FIDC . o )

) do segmento financeiro, industrial, Empresas
Autorizados pela . o ] ] ] .
Cotas imobiliario, de arrendamento mercantil, financeiras e nédo

instrucdo do CMN
nro. 2907/01

(5) SPE
Autorizadas pela
Resolucdo CMN
nro. 2.026/93.

Debéntures e
CCB

comercial, de hipotecas e de

prestacéo de servicos.

Dividendos, recebiveis comerciais,
recebiveis imobiliarios e estudantis,

entre outros.

financeiras

Empresas
financeiras e nao

financeiras.

(1) Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros

(2) Companhias Securitizadoras de Créditos Imobiliarios

(3) Companhias Securitizadoras de Créditos do Agronegécio

(4) Fundos de Investimento em Direitos Creditérios

(5) Sociedades de Propésitos Especificos
Fonte: Adaptado de Pinheiro (2008, p. 53)

No Brasil, os FIDCs tem tido maior espaco nos mercados financeiros e esta

preferéncia é fortemente justificada pelas vantagens tributarias dos FIDCs em
relacdo as SPEs (PINHEIRO, 2008). Enquanto nas SPEs as aliquotas de
PIS/COFINS, IRRF e IRPJ/CSLL séo de 3,65%, tabela do IR de Renda Fixa e 34%,

respectivamente, os FIDCs tem isencao tributaria. Além disso, nas SPEs o IRRF

incide sobre o ganho nominal das debéntures enquanto nos FIDCs o IRRF incide

sobre rendimento nominal da cota sénior.
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2.5.1 Os FIDCs

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) e os Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FICFIDCs) foram autorizados a funcionar no Brasil pela resolucdo 2.907 do Banco
Central do Brasil de 29 de novembro de 2001.

Assim como outros fundos de investimentos no pais, o FIDC é uma
comunhao de recursos, direitos e obrigagdes que sdo mantidos e administrados em
regime de condominio®. Este regime pode ser aberto, onde é admitido o resgate de
cotas antes do término do prazo da duracao do fundo, ou fechado, quando as cotas
s6 podem ser resgatadas ao término do prazo ou por ocasido da liquidacdo do FIDC.
Luxo (2007) ressalta que tais fundos ndo possuem personalidade juridica, néo
podem falir nem emitir instrumentos de divida, além de seu patriménio pertencer aos
cotistas.

Em relagdo as cotas, elas podem ser cotas Seniors ou cotas Subordinadas.
As Seniors devem ter uma Unica classe e seus cotistas tém os mesmos direitos e
obrigacdes, além de preferéncia sobre as demais nas amortizacdes e resgates. As
Subordinadas podem ser de diferentes classes, com conjuntos de direitos e
obrigagdes distintos, e sempre subordinadas as cotas Seniors. As cotas de um FIDC
somente podem ser adquiridas por investidores qualificados®. Além disso, sua
carteira pode ser composta por recebiveis originarios de operacdes do segmento
financeiro, industrial, imobiliario, de arrendamento mercantil, comercial, de hipotecas
e de prestacao de servicos, entre outros.

Pelo gréfico 7, é possivel observar o forte crescimento das ofertas publicas de
distribuicdo de cotas de FIDCs desde a sua autorizacdo no final de novembro de

2001. O volume de ofertas publicas passou de R$ 200 milhdes em 2002 para mais

% Comunhdo de recursos que destina parcela preponderante (mais de 50%) do seu Patrimdnio
Liquido para aplicacdo em direitos creditérios, e o restante pode ser aplicado em titulos publicos,
CDBs, RDBs e demais ativos de renda fixa (LUXO, 2007). Para os FICFIDCs, a alocacao deve ser de
95% de seu PL em cotas de FIDCs.

2 Instru¢do CVM n° 409/2004 — investidores qualificados séo instituicbes financeiras; companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacdo; entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar; pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior
a R$ 300.000,00 e que atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo
préprio; fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e
administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relacéo a
Seus recursos proprios.
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de R$ 16,8 bilhdes em 2011, acompanhada pela forte queda em 2012, fechando o
ano no patamar de R$ 6,5 bilhdes.

Graéfico 7 - Ofertas publicas de distribuicdo de cotas de FIDCs (R$ bilhdes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em informagdes da CVM

Segundo dados da CVM (2013), diversos fatores contribuiram para o
crescimento expressivo destes fundos, entre eles alteragbes introduzidas pela
instrucdo CVM n° 472/08, que permitiu a inclusdo de valores mobiliarios, como CRIs
e quotas de FIPs e FIDCs voltados ao setor imobiliario, setor que demonstrou altas
taxas de crescimento no periodo, tantos nos empreendimentos comerciais quanto
residenciais; e a vantagem tributaria em relagdo aos rendimentos da carteira
oriundos dos CRIs, letras hipotecarias e letras de crédito imobiliario (Lei
12.024/2009). A queda de 2012 ¢ atribuida a fragilidades encontradas no produto e
na sua verificagdo, impactando a credibilidade do mesmo. Com a instru¢édo da CVM
n. 531 do inicio de 2013, espera-se recuperar esta credibilidade, uma vez que o foco
da normativa foi em governanga corporativa, confltos de interesse,
responsabilidades e de controles internos.

Além dos fatores descritos, pode-se ainda adicionar aspectos contabeis que
exercem forte influéncia na escolha destes instrumentos de securitizagcdo pelas
empresas brasileiras. O cadigo civil brasileiro classifica a cessao de crédito em dois
tipos distintos, a cessdo de crédito com coobrigacdo do cedente e a cessao de
crédito sem coobrigacdo do cedente (LUXO, 2007). No primeiro, o cedente tem
responsabilidade pelo pagamento pontual dos créditos cedidos, independente de ter
recebido a liquidacdo por parte dos devedores originais. No segundo caso, a venda

€ caracterizada como definitiva, e neste caso, o cedente dos recebiveis ndo tera
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nenhuma obrigacdo pelo prazo ou inadimpléncia que possam surgir dos recebiveis
por ele cedidos.

A contabilizacdo de uma securitizagdo de recebiveis realizada através de um
FIDC somente tera impactos no passivo da empresa originadora se a operagao for
do tipo de cessao de crédito com coobrigacdo, ou se houver algum outro tipo de
garantia envolvida na operacdo. Do contrario, a securitizagcdo sera contabilizada
como a venda de um ativo, ou seja, 0s recebiveis sdo baixados do balanco da
originadora e os recursos financeiros oriundos da operagédo sao langcados em seu
caixa. Além disso, serdo contabilizadas apenas eventuais cotas subordinadas que a
empresa venha a subscrever e integralizar (PULINO, 2008).

Esta caracteristica sem coobrigagdo sinaliza que os valores cedidos na
operacdo ndo tém impacto sobre o nivel de endividamento da empresa, e
consequentemente, ndo alteram sua estrutura de capital. Visto isso, a securitizacéo
pode sinalizar uma vantagem para empresas com niveis elevados de alavancagem,
gue poderiam ser traduzidos em uma dificuldade maior de captacdo de novos
recursos em operacoes financeiras tradicionais.

Diversos estudos brasileiros consideraram os FIDCs como instrumento de
securitizacdo e suas caracteristicas e impactos em diversas formas. O quadro 2

apresenta um resumo destes estudos.

Quadro 2 - Estudos empiricos sobre a securitizacdo atraves de FIDCs no Brasil

Autor(es) Principais Objetivos Principais resultados
- Verificar a existéncia de - 70% dos bancos estudados apresentaram relacao
relacdo entre as operacfes | significativa entre as operacdes de securitizacéo e as
de securitizacao de variaveis de alavancagem, liquidez e qualidade de
CATAO, recebiveis e os indices de | crédito.
Gustavo C. alavancagem, liquidez e - Evidéncias de que a securitizagdo piorou a qualidade
(2006) gualidade da carteira de de crédito da carteira dos bancos analisados;
crédito de bancos - Impactos distintos na alavancagem dos bancos -
brasileiros. correlacdes positivas e negativas;
- Melhora na liquidez dos bancos estudados.
- Avaliar a possibilidade de | - Tendo em vista o ndo impedimento legal da utilizac&o
utilizacdo dos FIDCs no dos FIDCs pelas micro e pequenas empresas e
financiamento de micro e analisando o desempenho dos fundos em atividade, a
SILVA pequenas empresas autora destaca que essa modalida_lc,zle de finanqiamento
Renata R.’ da brasileiras. se mostra como uma alter_nat|va viavel e promissora no
(2006) provimento de crédito a micro e pequenas empresas,
pois além de aumentar o acesso desse segmento de
mercado a empréstimos, o faz a taxas menores do que
as praticadas pelas instituicfes financeiras
convencionais.
Continua...
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Continuacgao...

- Avaliar a influéncia da
securitizacdo de ativos
sobre os indicadores

- Resultados mostraram que ha uma implicacdo entre o
nivel de endividamento e os critérios de rating de crédito
e que é possivel se estimar a forca dessa implicacao.

LUXO, José . . o DA
C. A. (2007) financeiros e o b(le.ta das Além d|_s_so, (zautor encontrou fortes evidéncias de_que
empresas que utilizam este | a securitizagdo de ativos implica na melhora do rating
tipo de operacéo de crédito das empresas que a utilizam.
estruturada.
- Investigar evidéncias de - A andlise mostrou evidéncias de que a estruturacéo
gue o custo de capital de FIDCs pode resultar na emisséo de titulos
proporcionado a empresas | securitizados com risco de crédito inferior aquele
brasileiras ndo-financeiras | associado ao endividamento de longo prazo da empresa
em operagdes de cedente, apesar de haver evidéncias de que a reducéo
PULINO, securitizagdo por meio da do custo de capital ndo € a Unica razéo para utilizacao
Marcos V. Z. | estruturacdo de um FIDC de um FIDC.
(2008) pode ser inferior ao custo
de capital associado a
operac@es de crédito
tradicionais, avaliando a
correlacdo entre rating e
spread.
- Investigar as técnicas - Os resultados indicaram que 0s riscos para 0s
relacionadas a investidores em cotas seniores sdo muito baixos, o que
securitizag&o e 0s riscos justificaria as elevadas classificag6es crediticias que as
PINHEIRO, dos FIDCs para o agéncias de rating Ihes atribuem. Para o originador dos
Fernando A. investidor em cotas ativos, o risco de retornos inferiores a taxa de juros de
P. (2008) seniores e para o mercado é também consideravelmente baixo, gracas ao
originador, que elevado spread embutido na taxa de juros dos ativos.
normalmente adquire as
cotas subordinadas.
a) Avaliar se as empresas | a) Empresas com piores ratings securitizam mais;
com maior risco de crédito b) Evidéncias de que o rating das empresas influencia o
FERNANDES, | tendem a securitizar mais; | spread cobrado nos FIDCs.
Mauricio P. b) Analisar se haviam
(2010) evidéncias de um contrato
implicito entre as empresas
cedentes e os investidores.
- Testar se 0 andncio de - N&o foram encontradas evidéncias para tal efeito,
GOLDBERG, que uma empresa_vai contrariando estudos realizados nos Estados Unidos.
Marcelo de B. securitizar at|yos via FIDC
causa algum impacto no
(2011) ~
preco da acdo dessa
empresa.
a) Avaliar os fatores que a) Verificou que a remuneragédo dos FIDCs é
afetam a determinacao de | determinada pelo rating e pelas condi¢cdes de mercado,
spread de ativos além das caracteristicas do cedente que também se
securitizados no Brasil, mostraram relevantes;
analisando os FIDCs; b) Nao foram obtidos resultados conclusivos para este
OLIVEIRA, . L
Cintia M. R. b) AnaI@a_r seas tem; L - .
de (2012) caracteristicas do cedente ¢) As principais variaveis identificadas foram o nivel de

séo relevantes para a
definicdo dos spreads;
¢) Analisar os fatores
determinantes do rating
dessas emissoes.

subordinacdo, a concentracao de cedentes e a
performance dos créditos. A autora destacou 