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RESUMO

A evolucéo da securitizac8o de recebiveis no Mercado de Capitais Brasileiro, € o foco
do presente estudo. Por meio de pesquisa bibliogréfica, delivros, sites oficiaise
legislacdo, procurou-se analisar esta evolugdo. Os dados foram coletados em sites
oficiais, principalmente o site da Comissdo de Vaores Mobilidrios— CVM. Diante da
necessidade de capital por parte das empresas e da necessidade da sociedade como um
todo por crédito, as ferramentas financeiras, necessitam cada vez mais de
aperfeicoamento e desenvolvimento, a securitizacdo € resultado desta necessidade. Ao
longo deste trabal ho estudamos esta ferramenta, expondo seus conceitos e aspectos
importantes para a sua concretizacdo. Os resultados do estudo demonstram que ao longo
dos ultimos anos, este mercado tem evoluido em termos de volume, o que, demonstraa
aceitabilidade do nosso mercado doméstico em relagdo a esta ferramenta.

Palavras-chave: Mercado de Capitais Brasileiro, securitizag&o, evolucéo



ABSTRACT

The evolution of securitization of receivablesin the Brazilian Securities Market, isthe
focus of the present study. By means of literature, books, official websites and
legidation, we tried to analyze this trend. Data were collected from official websites,
especialy the site of the Comissdo de Vaores Mobilid&rios — CVM (asset-backed
securities assurance commission). Faced with the need for capital by firms and society
as anecessity for al credit, financial tools, an increasing need of improvement and
development, securitization is the result of this need. Throughout this paper we study
the tool, exposing their concepts and issues important to their achievement. The study
results show that over the past years, this market has been evolving in terms of volume,
which demonstrates the acceptability of our domestic market for thistool.

Keywords: Brazilian Capital Markets, Securitization, evolution
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INTRODUCAO

Conforme relata Freeney (1995 apud REIS, 2004), um dos primeiros passos para o
nascimento do conceito de securitizagdo foi a partir do desenvolvimento do mercado
secundario de financiamento hipotecario, resultante do National Housing Act of 1934, nos
Estados Unidos. Como o mercado de crédito imobiliario estava em colapso, bem como varios
outros setores da economia norte-americana durante a Grande Depressdo, o Congresso
assinou o ato criando a Federal Housing Administration (FHA), que assegurava o empréstimo
por investidores privados, que vislumbravam menores riscos, em func¢éo do lastro constituido

apartir de hipoteca.

A FHA tinha e ainda tem, como um dos seus principais objetivos, permitir que o maior
ndmero de pessoas possiveis tenham acesso ao financiamento com garantia hipotecéria,

através de um seguro contrainadimpléncia, caso 0 mutuério ndo honre suas obrigagoes.

O sucesso da FHA, segundo Chaves (2006), impulsionou a constituicao de associagoes
e sociedades voltadas para o financiamento habitacional, com participagdo ativa nas

operacdes de securitizacdo de créditos.

Dentre as principais associagoes, merecem destaque a Federal National Mortgage
Association (FNMA), primeiraa ser instituida, em 1938, conhecidacomo Fannie Mag, e a
Government National Mortgage Association (GNMA), chamada Ginnie Mae, surgida da ciséo

da Fannie Mae em 1968, que passou a ser totalmente privada.

FHA, Fannie Mae e Ginnie Mae foram as responsaveis pela consolidagdo do mercado

primario e secundario de empréstimos hipotecarios nos Estados Unidos.

Apés a consolidagdo do mercado de empréstimos hipotecarios, de acordo com Chaves
(2006), estavam criadas as condic¢des para a readlizagdo da securitizagdo de créditos vinculada

a empréstimos hipotecarios.

A partir dai surgiu o Mortgage-Backet Securities— MBS, o primeiro ativo securitizado
no mundo, o qual securitizava o financiamento hipotecario, que teve inicio na década de 1970.
Em seguida a securitizacéo foi realizada com diversos outros ativos, como faturas de cartdes
de crédito, direitos autorais, direitos sobre eventos (a copa do mundo, por exemplo), leasing e
outros recebiveis futuros, que receberam o nome de Asset-Backed Securities — ABSno

mercado norte-americano.
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No Brasil, diferentemente dos Estados Unidos, as primeiras securitizagfes de crédito
n&o foram impulsionadas pel as entidades governamentais, ou segja, Nnao receberam

inicialmente nem incentivo nem auxilio governamental para sua consolidacéo.

Tal observacéo, ainda conforme Chaves (2006), tem suma importancia, explicando em
parte, o fato da securitizagdo néo ter tido no Brasil 0 mesmo sucesso obtido nos Estados
Unidos. A primeira operagao de securitizacéo no Brasil foi realizada pela Mesbla, no fim da
década de 1980, quando estava passando por dificuldades financeiras. Nao estava
conseguindo captar recursos no mercado, devido as suas dificuldades. Para conseguir captar
tais recursos ela criou uma Sociedade de Proposito Especifico - SPE, aMesbla Trust, paraa

qual repassou os recebiveis oriundos de suas vendas.

Com base nos recebiveis originados pela Mesbla, foram emitidas debéntures pela
Mesbla Trust, que as ofertou ao mercado. O capital proveniente da emissdo das debéntures foi
repassado a Mesbla, por meio da compra dos seus titul 0s; com isso, €la conseguiu obter 0s
recursos que precisava para equilibrar suas contas. Com o repasse das debéntures lastreadas
nos recebivel's da Mesbla ao mercado, os investidores n&o precisaram se expor ao risco desta.

Risco que se confirmou, pois a empresa em questéo declarou faléncia tempos depois.

Outro marco importante na securitizagcao no Brasil foi a criacédo da Companhia
Brasileira de Securitizacdo - CIBRASEC, em 1997. Em 1999, a CIBRASEC realizou uma
operacao de securitizacdo com base em contratos dos recebiveis imobiliarios da Caixa
Econdmica Federal — CEF no valor de R$ 100.000.000,00 (Cem milhdes). Esses contratos
correspondiam a financiamentos de imoéveis, com duragéo média de 12 a 15 anos e tinham
baixa inadimpléncia. Com base nesses recebiveis, foram emitidos valores imobiliarios

(especificamente 250 CRI's) que foram subscritos integralmente pelo Itad.

Através da operacao, a Caixa obteve antecipacdo dos seus recebiveis, dispondo dos
recursos imediatamente para novos investimentos. Apés 1999, mais precisamente no ano de
2001, foram implementadas outras medidas, que modernizaram e alavancaram o mercado de
securitizagdo brasileiro.

Atualmente, a securitizagao de recebiveis no Brasil, comparativamente a outros
mercados, tais como 0 norte-americano e 0 europeu, ainda é recente e pouco utilizada, embora

esteja em expansdo nos Ultimos anos. Com o objetivo de estimular o mercado de securitizagdo
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0 Conselho Monetario Nacional - CMN, através da Resolugdo 2.907 de 29 de novembro de
2001, autorizou a constituicao e o funcionamento de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios — FIDC's e de Fundos de Investimentos em Cotas de Fundos de I nvestimento em
Direitos Creditorios— FIC-FIDC's.

Posteriormente, em 17 de dezembro de 2001, A Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM - emitiu ainstrugdo 356, que regulamentou a constitui¢cdo e o funcionamento de FIDC's

ede FIC-FIDC's, os quais sdo instrumentos de grande flexibilidade.

A securitizacdo é uma ferramenta recente no mercado de capitais global, sendo em
muitos paises, um importante instrumento de alavancagem do crédito, diante da sua
Importancia e evolugéo no mercado global, surge a seguinte questdo: o mercado de

securitizagdo vem evoluindo nos ultimos anos dentro do Mercado de Capitais Brasileiro?

O presente trabalho tem como objetivo o estudo da Securitizacdo de Recebiveis no
Brasil e 0 seu desenvolvimento no Mercado de Capitais Brasileiro, abordando os diversos

mecanismos para viabilizé-la, tais como:

[0 Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI's;
[0 Sociedades de Propositos Especificos — SPE's,

0 Fundos de Investimentos em Direitos Creditéorios— FIDC's.

Avaliando estas ferramentas e sua aceitabilidade no mercado de securitizacéo, tendo
em vista sua importancia como mais uma alternativa de captagdo de recursos de longo prazo

para as empresas em Seus processos produtivos.

Assim, o objetivo especifico do presente trabalho serd estudar a securitizagéo de

recebiveis e 0 seu desenvolvimento dentro do Mercado de Capitais Brasileiro.

Segundo, Cancado e Garcia (2007, p. 48), "as operacoes de securitizagao e o
desenvolvimento deste mercado podem trazer diversos beneficios aum pais e aos
participantes das operagdes’. O crescimento do mercado de securitizagdo pode trazer 0s
seguintes resultados. aumento da concorréncia entre os agentes do mercado de capitais e
financeiro, queda de spreads e custos de intermediacéo e consequentemente reducdo do custo

de captacdo, influenciando diretamente a taxa de crescimento da economia como um todo, a
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competitividade internacional por meio da ampliacdo de alternativas de financiamento do

setor produtivo.

O presente tema, Securitizagdo de Recebiveis no Mercado de Capitais Brasileiro,
justifica-se por tratar de um assunto de rel evada importancia que até recentemente era uma
engenharia financeira pouco disseminada no Brasil. Com isso, esta ferramenta tem grande
potencial de crescimento, visto que o mercado brasileiro necessita de financiamento de longo
prazo para 0 processo produtivo. Até pouco tempo atras as fontes de recurso de longo prazo se
restringiam aquel es disponibilizados pel os Bancos de Desenvolvimento e Econdmico Social
(BNDES), Fundos Constitucionais (FNE, FCO, FINOR e Bancos de Investimento) e
organismos multilaterais (Banco Mundial, BID), aém do mercado de capitais nacional e

internacional, cujos recursos sao restritos, onerosos e de grande complexidade.

A securitizagdo de recebiveis, pode promover o processo de "desintermediacéo
financeira", propiciando maior liquidez a0 mercado e diminuindo o seu risco sistémico,
devido a pulverizagdo. Para 0 pais a securitizacdo de recebiveis pode fomentar o investimento
em infra-estrutura, tais como, saneamento basico, geracéo de energia, rodovias, portos,

ferrovias e telecomuni cagoes.

A metodologia aplicada na realizagao deste trabalho se baseou em pesquisas
bibliograficas, através de livros que abordam o assunto, coleta de dados em sites oficiais,
manuais técnicos e aspectos legislativos.

Estrutura da Monogr afia

A presente monografia esta estruturada em seis capitulos. O primeiro capitulo

contempla o histérico do Mercado de Capitais Brasileiro desde a década de 1960, até a década
atual.

O segundo capitulo contempla informagdes sobre a securitizacdo de recebiveis,
buscando conceituar a operacao de securitizagdo, descrever os principais participantes no
processo de securitizagcdo, além de descrever o fluxo financeiro, antes, durante e depois deste

[Processo.

O terceiro capitul o traz informacdes mais detal hadas sobre os principais veiculos e

ativos utilizados na securitizagdo em nosso mercado domestico.
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O quarto capitulo busca demonstrar a relacéo entre a securitizag@o e os diversos tipos
de risco, tais como risco de mercado, risco de liquidez, risco de crédito dentre outros, além de
demonstrar que o processo de securitizagao beneficiatodo o sistema financeiro ao diluir o
risco entre diversos investidores.

O quinto capitulo apresenta a evolugdo do mercado de securitizagdo no nosso mercado

de capitais nos ultimos anos, em termos de volume financeiro registrados na Comissao de
Valores Mobiliarios— CVM.

O sexto capitul o representa a conclusdo do trabalho, com a exposi¢do das vantagens da
securitizac&o no processo de desintermediacdo financeira, pulverizagdo do risco e diminuicéo

do spread, além de destacar a consolidagdo desta ferramenta em nosso mercado de capitais.
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1 HISTORICO DO MERCADO DE CAPITAISBRASILEIRO

O perfil do investidor brasileiro, até meados da década de 1960, era caracterizado por
investimentos principal mente em ativos realizaveis de longo prazo, tais como imoveis e ouro,
por exemplo. Este investidor, que poderia ser uma Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica, evitavaa
aplicacdo em titulos, quer fossem estes publicos ou privados. O perfil do investidor daquela
época era diretamente influenciado por aspectos econémicos e legais, quais sgjam uma
inflag&o crescente e uma legislagdo que limitava os rendimentos de aplicagdes financeiras em
12% a0 ano. Tal legislacdo era conhecida por Lei daUsura, que foi instituidapelalei n°
1.521, de 26 de dezembro de 1951. Como o rendimento maximo das aplicagdes financeiras
definido pelaLei da Usura se equiparava ainflagcdo da época, isto canalizava os investimentos

para os ativos realizaveis de longo prazo.

ApOs o golpe militar de 1964, o Governo do ent&o presidente Castelo Branco deu
inicio aum programa de reforma na economia nacional, que englobou a reestruturacéo do
mercado financeiro. Segundo a Comissdo Nacional de Bolsade Valores (1998), foram
sancionadas diversas leis, dentre outras as:

e Lei 4.357/64 de 16/07/1964, da Correcdo Monetaria— Estabeleceu normas de
indexagdo dos débitos fiscais e criou os titulos publicos federais, com correcao

monetaria e juros pelas Obrigacdes Regjustaveis do Tesouro Nacional — ORTN's;

e Lei 4.594/64 de 29/12/1964, da Reforma Bancaria— Reformulou o sistema
nacional de intermediag&o financeira em ternuos de normas de procedimentos e
funcionamento do mesmo, também criou 6rgéos importantes para o Sistema
Financeiro Nacional - SFN, como o Conselho Monetério Naciona - CMN e o Banco
Central - BACEN;

e Lei. 4.728/65 de 31/12/1964, do Mercado de Capitais Brasileiro — Disciplinou
0 mercado e estabel eceu medidas para 0 seu desenvolvimento, com a estruturagdo do
sistema de investimentos;

e Lei 6.385/76 de 26/11/1976, da Comissdo de Valores Mobiliarios— CVM
Criou este 6rgéo responsavel pelalegisiacdo, fiscalizac8o, registros e regulamentacéo

do mercado de valores mobiliérios no Brasil;
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e Lel 6.404/76 de 15/12/1976, das Sociedades Andnimas S/A's —
Regulamentou as caracteristicas das sociedades anbnimas com estruturac&o de direitos

e obrigacOes dos agentes deste setor.

Este conjunto de leis gerou diversas modificagOes no sistema brasileiro de

intermediagéo, tais como:

[0 A reformulacéo dalegislacdo sobre Bolsa de Valores,
[0 A mudanca dos corretores de fundos publicos para Sociedades Corretoras,

[ A criagdo de Bancos de Investimentos.

Visando ao desenvolvimento da industria de fundos de investimento, com as mesmas
funcoes exercidas hoje pela CVM, foi criada a Diretoria de Mercado de Capitais dentro do
Banco Centradl.

Além destas modificagdes, foram criados incentivos para a aplicagdo no mercado
aciondrio, tais como: Fundos 157, criados pelo Decreto Lei n° 157, de 10/02/67, nos quais a
pessoa fisica ou juridica poderiam utilizar parte do imposto devido na Declaracéo do |mposto
de Renda, para comprar agcdes de companhias de capital aberto. Estas medidas

proporcionaram o crescimento do mercado de capitais no pais.

O rgpido crescimento da demanda por agdes ndo foi seguido por um aumento de novas
emissdes de agoes. |sto desencadeou o "booml"da Bolsa do Rio de Janeiro entre fins de 1970
e meados de 1971, pelo qual movimentos especul ativos ocasionaram uma forte alta das
acOes,"umabolha?", alcangando seu apice em julho de 1971. Neste momento, os investidores
mai s esclarecidos comegaram a vender suas agoes e a emissdo de novas agoes pelas empresas
aconteceu simultaneamente, o que gerou um rgpido e amplo movimento de baixa. Os
investidores menos experientes, assustados com esse movimento, procuravam vender seus
titulos o que agravou a situacdo. O "boom de 1971" teve curta duragdo, porém suas
conseqliéncias para 0 mercado foram varios anos de depressao, devido aos grandes prejuizos

gerados por algumas companhias, o que manchou, por muitos anos, 0 mercado de capitais.

SO a partir da década de 1990 o mercado de capitais brasileiro comegou a se recuperar,

pois, com a abertura da economia brasileira, aumentou o volume de investimentos

1 Forte expansdo do mercado em um curto espaco de tempo.
2 Alta valorizacdo de ativos, de forma artificial. ou seja, supervalorizaggo de ativos "podres’, sem valor real.
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estrangeiros no nosso mercado de capitais. Somando-se a isso, algumas empresas brasileiras
comecaram alancar suas acdes no mercado norte americano, sob aformade American

Depositary Reciepts - ADR's, com objetivo de se capitalizarem.

Ao listar suas agOes nas bolsas americanas, as companhias abertas brasileiras foram
obrigadas a seguir as regras impostas pelo Securities and Exchange Comission - SEC, uma
espécie de Comisséo de Valores Mobiliérios - CVM do mercado americano, ou sgja, 0 6rgéo
regulador do mercado de capitais norte-americano. Este 6rgdo emite regras relacionadas,
dentre outras, a aspectos contébeis, de transparéncia e divulgacdo de informacoes,
denominado como " Os Principios de Governanga Corporativa'.

Desse momento em diante, as empresas brasileiras comegaram ater contato com
investidores mais exigentes e sofisticados, habituados a investirem em empresas com préticas
de governanca corporativa mais avangada do que as do nosso mercado interno, o que resultou
em maior qualidade para o mercado brasileiro. Ao mesmo tempo em que aumentava o nimero

de investidores institucionais internos de grande porte e com plena consciéncia de seus
direitos.

Apesar deste progresso, mesmo assim, com o passar do tempo, o mercado de capitais
brasileiro perdeu espaco para outros mercados devido a pouca protecao ao acionista
minoritério e a grandes incertezas com relacdo as aplicacdes financeiras. Companhias com
falta de gestdo e transparéncia, poucos instrumentos de supervisao destas companhias
influenciavam negativamente a percepcado de risco, 0 que aumentava o custo de capital das

empresas brasileiras.

A partir de 2001, algumas iniciativas governamentais e institucionais foram
implementadas, pararevitalizar o mercado brasileiro de capitais, aperfeicoando a
regulamentagdo ou regulagdo, e buscando assegurar maior protegdo ao investidor e melhorar
as praticas de governanca das empresas listadas no mercado brasileiro de capitais. Podem-se
destacar dentre elas a aprovagéo da L e n° 10.303/01 de 31/10/2001 (A ReformadalLel das
Sociedades Anénimas) e a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de Governanca
Corporativa pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa. E dentro desse mercado que se
dar& nosso estudo sobre Securitizagdo de Recebivels.
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2 SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

2.1 Conceito

No exercicio de suas atividades, as empresas tém necessidade constante de capital para
varias finalidades, tais como: compras diversas de insumos para producdo, manutencéo de

estogues, capital de giro e financiamento. Tudo visando dar continuidade a suas atividades.

Num primeiro momento, esse financiamento pode ter trés fontes, sendo a primeira
através de aporte de capitais pel os proprios socios; a segunda por meio de reinvestimentos dos

lucros e a Ultima através de capitais de terceiros.

Para captar recursos de terceiros, as formas mais tradicionais séo a busca de
empréstimos bancérios (em suas diversas modalidades) para empresas em geral e lancamento
de valores mobiliarios no mercado de capitais, exclusivamente para as sociedades andnimas.
Essas opgoes de financiamento tém um custo embutido, no empréstimo bancario é ataxa de
juros cobrada, no mercado de capitais, aém dataxa de retorno exigida pelo investidor existe o
custo de operacionalizar os langamentos dos val ores mobiliérios no mercado. Além dos custos
dessas opc¢oes, outros fatores influenciam a busca por opgdes diferentes destas, tais como
fatoreslegais, contébeis, de mercado e mesmo limite de crédito.

Empresas em situagdes financeiras dificeis encontram dificuldades e custos ainda
maiores, e em muitos casos tém seus pedidos de empréstimos liberados muito aquém das suas
necessidades, quando ndo, simplesmente negados, junto ao sistema bancério e seus titulos
rejeitados no mercado de capitais. Portanto, eis o desafio: encontrar meios de obtencao de
crédito e/ou financiamento oferecendo maiores garantias, buscando desvincular o risco dessas

empresas da operagao, obtendo assim um menor custo de captacdo de recursos.

Para superar os diversos desafios econbmicos, o mercado financeiro esta
constantemente evoluindo e criando novas ferramentas num processo de engenharia
financeira, dentro desse processo de evolucdo surgiu a operacdo de securitizacdo de
recebiveis, objeto de nosso estudo. Ve amos agora 0 que € securitizagdo; seguem algumas de

suas defini¢des, navisdo de outros autores.

Segundo Caminha (2007, p. 38):
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Do ponto de vistafinanceiro, a securitizaggo em sentido estrito € uma operagao por
meio da qual se mobilizam ativos — presentes ou futuros — que, de outra maneira,
n&o teriam a possibilidade de se autof manciar ou gerar renda presente. A
possibilidade de se emitirem titulos ou val ores mobilidrios a partir de uma operagao
de cessdo ordinaria € umaforma de se mobilizarem créditos gerados nas mais
diversas operagdes, ainda que tais créditos s venham a ser realizados no futuro.

Percebe-se que o enfoque adotado por Caminha, € o da securitizagdo como forma de

financiamento das atividades produtivas.

Segundo Chaves (2006, p. 10):

Consagrada, em sentido estrito, como operagdo de antecipacéo do recebimento de
créditos, mediante a sua cessao a uma entidade que emitiratitulos ou valores
mobiliarios no mercado, a securitizacdo introduziu um novo conceito de circulagdo
do crédito. Conjugando cessdo e emisséo de valores mobiliarios, a securitizagdo
eliminou riscos e obstacul os atinentes a ambos 0s negdcios, criando um eficiente
mecanismo de disseminagdo de capitais.

O enfoque adotado por Chaves € o da securitizagdo como meio de circulagéo do
crédito no mercado. Com certeza, a securitizagdo impulsiona a alavancagem do crédito, a
medida que antecipa o fluxo de caixa das empresas, que podem investirem mais em suas

atividades, e, financiarem seus consumidores finais.
Segundo Gaggini (2003, p. 19):

Consiste a securitizagdo de recebiveis em uma operacdo na qual uma empresa, que
chamaremos de originadora, transfere seus créditos para outra empresa, que
chamaremos de securitizadora, constituida especificamente para execugdo deste
projeto. Essa empresa adquirird os créditos da originadora e, tendo-os por lastro,
emitiratitulos e valores mobiliarios, que serdo ofertados publicamente no mercado
de capitais. Com os recursos obtidos por meio dessa oferta publica de titulos e
valores mobiliarios, a securitizadora pagara a originadora pelos créditos a ela
cedidos.

A securitizagdo como lastreamento de operagdes em titulo, € o enfoque adotado por
Gaggini. A securitizacdo depende da originagéo de recebiveis, por parte do setor produtivo,
para sua concretizacdo, pois a operacdo consiste basicamente em transformar esses recebivels,

em valores mobiliérios.

Segundo Cancgado e Garcia (2007, p. 5), "securitizag&o pode ser definida como a
"monetizacdo" de titulos de crédito, ou sgja, 0 processo de transformacéo de ativos de divida
em titulos negociaveis no mercado de capitais, através da utilizacdo de determinados

veiculos."
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A busca de liquidez através da operacdo de securitizac&o € o enfoque adotado por
Cancado e Garcia. Essaliquidez é alcancada, a medida que, se transformam recebivels ndo-

negociaveis em ativos negociaveis no mercado de capitais.

Em suma, a securitizagdo é o processo por meio do qual o Credor, através de um
veiculo3, agrupa seus recebiveis e o oferta ao mercado, pulverizando o risco dos mesmos,

entre os diversos investidores.

Segundo Cangado e Garcia (2007), o mercado de securitizagcdo no Brasil ainda
encontra-se em um estagio inicial. Este instrumento financeiro possui um aspecto de
diversificacéo e flexibilidade, podendo vir agerar beneficios para o0 mercado e seus diversos

agentes, bem como o pais como um todo.

A operacdo de securitizagdo pode e deve beneficiar o sistema como um todo, ou sgja,
essa operacgao pode trazer beneficios para os diversos agentes do mercado como bancos,
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliério,
sociedades de arrendamento mercantil, companhias hipotecarias, corretoras, distribuidoras,
fundos de penséo, governo e sociedade.

A securitizag@o de recebiveis € um instrumento financeiro bastante flexivel, tanto
guanto aos ativos passivels de securitizagdo (direitos autorais, direitos sobre eventos futuros,
faturas de cartdo de crédito, financiamento imobiliério, financiamento de veiculos), quanto as
atividades que podem ser abrangidas (setor de servigos, comeércio, financeiro, industrial,
governamental) o que permite aos agentes do mercado oferecer diversas solucdes a seus
clientes.

Segundo Gaggini (2003), é a securitizagdo, portanto, uma operagdo por meio da qual
uma empresa agrupa determinados créditos futuros e os transfere a um veiculo que, tendo por
base tais créditos, efetuara a emissdo de titulos e valores mobiliarios no mercado de capitais,

repassando 0s recursos obtidos para a empresa originadora.

3 Outras empresas ou ferramentas financeiras, criados com o objetivo Unico de adquirir os recebiveis do credor/
originador, e tendo-os como lastros efetuar a emissdo de titulos(val ores mobiliarios) no mercado de capitais.
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2.2 Principais Participantes da Securitizagcdo

Para que ocorra a securitizag8o, S80 necessari0s agentes, quais sejam: o originador
(cedente), o veiculo e o investidor, os quais s80 considerados 0s trés principais agentes no

processo de securitizagso.
2.2.1 Originador es/Cedentes

Os originadores/cedentes geralmente, sGo empresas dos diversos mercados, tais como,
servigos, industria, comercio dentre outros ramos de atividade, que possuem contas a receber

provenientes de suas atividades com vencimento futuro.
2.2.2 Veiculos

Para Cancado e Garcia (2007), os veiculos: séo outras empresas ou ferramentas
financeiras, criados com o objetivo Unico de adquirir os ativos do originador, e tendo-0s como
|astros efetuara a emissao de titulos no mercado de capitais. No Brasil, os veiculos mais
utilizados séo: Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios - FIDC's, Sociedades de

Propdsito Especifico — SPE's - e as Companhias Securitizadoras (financeiras e imobiliarias).
2.2.3 Investidores

Os investidores sdo pessoas que aplicam seu dinheiro em algum negdcio/ativo
financeiro esperando obter lucros, sendo que o principal investidor no mercado de
securitizacdo € o investidor qualificado.

S&o considerados investidores qualificados: i)institui¢cdes financeiras; ii)companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacdo; iii)entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar; iv) pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito
sua condicéo de investidor qualificado mediante termo préprio; v)fundos de investimento
destinados exclusivamente ainvestidores qualificados; e vi)administradores de carteirae
consultores de valores mobiliérios autorizados pela CVM, em relag&o a seus recursos

proprios.
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2.2.4 Intervenientes da Securitizacao
E a denominacdo dada aos diversos niveis de relacionamento, os quais podem ser:
a) Agente Fiduciario (Trustee)

O agente fiduciario, Segundo Cancado e Garcia (2007), € o responsavel pela protecéo
dos direitos dos titulares dos val ores mobiliarios, sendo sua contratacéo obrigatéria, quando
dainstituicdo do regime fiduciario sobre os créditos que d&o lastro aos titulos imobiliérios.
Aos agentes fiduciarios, sdo conferidos poderes de representacdo dos titulares dos valores
mobiliérios, inclusive podendo dar quitacéo apos o recebimento dos valores gerados pela
operacado, tendo, entre outras atribui¢oes, a de administrar o patrimoénio em separado da

securitizagdo, no caso de insolvéncia da securitizadora.

Ainda, segundo Cancado e Garcia (2007, p. 35):

No mercado de securitizagdo mundial, existe umafigura similar ao agente fiduciario,
conhecida como trustee, cujo trabalho no processo de securitizagdo é mais amplo em
relacdo as atribuicdes do agente fiducidrio, pois assume, além das obrigacdes legais,
obrigac6es adicionais impostas pela estrutura de securitizacdo.

b) Gestor dos ativos da securitizagdo (Servicer)

Servicer, ou gestor dos ativos da securitizagdo, segundo Cangado e Garcia (2007), éa
empresa contratada pela securitizadora para administracdo da carteira de créditos, andlise,
auditoria e formalizacdo dos créditos, subscrigdo (underwriting), suporte a formalizacéo dos
contratos, atendimento aclientes. O principal papel do servicer € de ser responsavel pela

cobranca e processamento dos recebiveis.
C) Substituto do gestor dos ativos da securitizacdo (back-up servicer)

E aempresa que substituird o servicer em caso de impossibilidade do mesmo em
continuar exercendo esse papel. O back-up servicer deve manter um arquivo idéntico ao do

servicer paraque em caso de necessidade possa>substitui-lo tempestivamente.
d) Auditores

A legislacdo exige que os veiculos sejam auditados por auditores independentes
registrados na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, 0s quais sd0 responsaveis pela

verificagdo de suas demonstragdes financeiras anuais e trimestrais.
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e) Custodiante

E a entidade responsavel pelo pagamento dos valores provenientes do fluxo gerado

pelo veiculo aos investidores.
f) Empresa de classificagdo de risco (agéncia derating)

Ainda conforme Cancgado e Garcia (2007), aagénciade rating € umaempresa
independente e especializada, que por meio de diversos métodos estatisticos de andlise
econdmica, de mercado, atribui um deteiminado grau de risco a carteira que sera objeto de
securitizac@o. Apos a classificagéo do risco, os investidores terdo mais informacdes para
decidir se devem aplicar nos titulos emitidos pelo veiculo e qual ataxa minima esperada de
retorno comparativamente ao risco do investimento. Esse processo de atribuic¢do de rating
(nota com relacéo ao grau de risco) ndo é efetuado apenas no langamento, mas sim durante
todo o tempo da operacdo de securitizagéo.

2.3 Fluxo de uma Securitizacao

A securitizagdo tem inicio quando o cedente, desejando realizar seus recebiveis futuros
no presente, transfere-os ao veiculo. Essa transferéncia se dar por um contrato de cessdo de
créditos desses ativos, do cedente para o veiculo, recebendo os recursos equivalentes ao valor
presente de sua carteira de ativos, com um certo desagio, o qual sera ataxade retorno que
esses ativos iréo proporcionar aos investidores.

Por suavez, o veiculo, de posse dos ativos, lancara titulos no mercado de capitais
lastreados por esses ativos, todos 0s recursos provenientes dos ativos, sgjam de amortizagdo
de juros ou de capital, serdo repassados aos investidores, naforma de dividendos e

amortizagao do capital investido.

Para os devedores ou mutuarios, aqueles que devem pagar as dividas, todo esse
processo é transparente, ou seja, Ndo sdo af etados pela operacdo de securitizagdo, pois suas
dividas continuam a obedecer as condi¢bes negociadas inicialmente, no que se refere a prazos

e taxas, atraveés dos esquemas seguintes iremos deixar mais claro o processo de securitizaco.
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2.3.1 Esgquema de uma Securitizagdo

Figura 1 — Fluxo Financeiro Antes da Securitizagdo
Fonte: Elaborado Pelo Autor

NaFigural, temosem "a' o fluxo de recebiveis, gerado através da venda de
mercadorias ou prestagcdes de servicos pelo Credor, que origina uma obrigacéo de pagamento
por parte do Devedor, antes da operacao de securitizagéo. Neste fluxo, o Credor emite os
titulos em nome do Devedor e este por sua vez, ao paga-los, gerareceita diretamente ao
Credor.

Devedor Credor

Veiculo (SPEs/Securitizadoras/FIDCs)

3

ValoresMobiliarios (CRIs
/Debéntures/Cotas)

I nvestidores

Figura2 — Fluxo Financeiro Durante a Securitizagdo
Fonte: Elaborado Pelo Autor
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A Figura 2 mostra o fluxo financeiro durante o processo de securitizagdo. A empresa

Credora possui direitos de crédito contra o Devedor, gue gera um fluxo financeiro futuro.

1.

0 Credor gerarecebiveis através da venda de mercadorias ou prestacéo de servicos
tendo como sacado o Devedor.

0 Credor cede os direitos de crédito,através do qual ele configura como cedente, e,
portanto, o fluxo financeiro, parao Veiculo.

0 veiculo emite valores mobiliarios lastreados nos direitos de crédito cedidos e os
coloca no mercado.

A colocagdo dos valores mobiliarios capta recursos dos investidores para o veiculo.

0 veiculo utiliza os recursos captados para pagar a empresa credora pela cessao dos
direitos de crédito.

Apbs o processo de securitizagdo, os fluxos financeiros dos direitos de crédito sdo
pagos diretamente ao veiculo, que utiliza 0s recursos pararemunerar os investidores
de acordo com o estabelecido no Termo de Securitizac&o.

Apds a conclusdo do processo de securitizacdo, o fluxo financeiro fica como na Figura

Devedor

Veiculo (SPEs/Securitizadoras/FIDCs)

Investidores 1

Figura 3 — Fluxo Financeiro ap0s a Securitizagao
Fonte: Elaborado Pelo Autor
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3 PRINCIPAIS VEICULOS E ATIVOS USADOS NA SECURITIZACAO NO
MERCADO BRASILEIRO

Conforme visto anteriormente, os principais veiculos utilizados na securitizagdo no
mercado brasileiro séo os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios— FIDC's, as
Sociedades de Propdsito Especifico — SPE's e as Companhias Securitizadoras (financeiras e

imobiliarias).

3.1 Sociedade de Propdsito Especifico — SPE

A Sociedade de Propésito Especifico € uma empresa, regidapelalLei 6.404/76, das
S/As, criada para assumir o papel de entidade emissora de uma operagao de securitizag&o.
Uma SPE financia a compra de uma carteira de ativos-lastros do cedente mediante a emisséo
de instrumentos de divida como debéntures simples e debéntures com participacdo de lucros.
Apesar de algumas SPE's terem sido reutilizadas para novas emissdes, € comum que estas
sejam dissolvidas apods a liquidagdo completa das obrigagdes emitidas. As SPE's ndo tém
objetivo de gerar lucro.

3.2 Companhias Securitizadoras

S&o entidades emissoras constituidas sob a forma de sociedade por agfes, ndo-
financeira, podendo ter por finalidade a aquisicdo de: créditos oriundos de operacdes de
empréstimo, de financiamento, de arredamento mercantil, de créditos imobiliérios, de direitos
creditérios do agronegécio, os tipos de créditos e de emissdes permitidas varia de acordo com
o tipo de companhia securitizadora (de créditos financeiros, de créditos imobiliarios e de

direitos creditérios do agronegdcio.

3.3 Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios — FIDC

Comunhdo de recursos administrados que por determinagdo da CVM destina parcela
minima de 50% do patrimonio liquido para a aplicacdo em direitos creditérios. Os FIDC's

podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado e s captam recursos
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mediante distribui¢do de cotas, cuja remuneracdo e resgate estéo atrel ados fundamental mente
ao desempenho dos direitos creditorios integrantes do fundo. N&o haregime fiduciério parao
patriménio do fundo, de forma que todos os cotistas tém direitos sobre o patrimdnio liquido
total. Estes direitos, no entanto, estéo divididos de acordo com os dois tipos de cotas que um
FIDC pode emitir: sénior, aguela que ndo se subordina as demais para efeito de amortizacéo e
resgate, e subordinadas, aquela que se subordina a cota sénior ou outras cotas subordinadas
para efeito de amortizag&o e resgate. A regulamentacdo limita, de formarigida, os gastos de
um FIDC. Os recursos do fundo s6 podem ser utilizados para pagar despesas inerentes a
atividade basica de comprar e vender os ativos especificados no regulamento. Quaisquer
outras despesas ndo previstas como encargos do fundo correm por conta do administrador. O
Conselho Monetario Nacional autorizou e a CVM regulamentou a constituicéo e o

funcionamento destes fundos.

3.4 Principais Ativos Securitizados

Todo tipo de fluxo-de-caixa, atual ou futuro, que é gerado por ativos, pode ser
securitizado. A medida que o mercado de securitizagio vem se expandindo e tornando-se cada

vez mais sofisticado, a variedade de ativos securitizados tem se diversificado.

Ativos securitizados s&0 0s ativos-lastros (ativos que servem de lastro) da operagéo de
securitizagdo e cujo fluxo de caixa constitui a principal fonte de pagamento do principal e da
remuneracao dos titulos securitizados. Os ativos-lastros séo agrupados em classes. Algumas
das classes mais comuns no mercado brasileiro sdo recebiveis comerciais, crédito imobiliario,
crédito pessoal, financiamento de veicul os recebiveis de cartbes de credito, leasing de
aeronaves, leasing de equipamentos, empréstimos educacionais. Veano Quadro 1, os

principais ativos securitizados no Mercado de Capitais Brasileiro:
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Exemplos de Ativos Securitizados
Leasings de Aeronaves
Financiamento de Automdveis
Financiamentos de Iméveis
Leasings de Automoveis
Leasing de vagbes
Recebiveis de Cartbes de Crédito
Duplicatas
Empréstimos garantidos por Iméveis
Financiamentos de Caminh&es

Quadro 1 — Principais Ativos Securitizados no Mercado de Capitais Brasileiro
Fonte: Elaborado Pelo Autor

Existem outros tipos menos comuns, tais como: empréstimos para franqueados,
financiamentos para taxistas. Também existe um nimero crescente de transagdes com ativos
operacionais onde 0s ativos securitizados, tais como vagoes ferrovidrios ou containers

maritimos, fazem parte das operagdes da companhia.
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4 A SECURITIZACAO E ORISCO

Para Caminha (2007), o processo de desintermediacgao financeira, promovido pelo
mercado de capitais global, por si sb diminui o risco do sistema como um todo, pois distribui
0 risco de todas as operagdes entre todos os investidores, diferentemente do risco no sistema

bancério que se concentra em uma ou algumas institui goes.

No sistema bancério tradicional, sdo usadas basicamente duas ferramentas com relagdo
ao risco: analise de crédito, antes do empréstimo e monitoramento do comportamento do
devedor, apds o0 empréstimo. Todo o risco de determinada operacdo € absorvido pela
instituic&o financeira detentora dos recursos ora emprestados.

Bancos Centrais de todo 0 mundo exigem que, para assumir tais riscos, as instituicoes
devem se enquadrar em certos niveis de adequacdo, proporcao de risco e capital, de modo que
aumentem o capital proprio, a medida que aumentarem o volume de empreéstimos, esse € um
dos principios béasicos do acordo de Basiléia, do qual a maioria dos bancos centrais s&o
signatérios.

4.1 Securitizagdo e Pulverizagéo do Risco
Segundo Caminha (2007, p. 54):

A securitizagdo tem fungdo extremamente relevante no que diz respeito a alocagéo
de risco, podendo ajudar no gerenciamento, em diferentes graus, da maioria dos
tipos de risco a que estdo sujeitas institui¢des financeiras ou outros originadores de
natureza diversa. Essa funcéo, se utilizada, adequadamente, pode refletir no
fortalecimento do mercado financeiro como um todo. Por seu intermédio, o risco
envolvido em determinados financiamentos pode ser dividido e dirigido a quem
possa analisa-lo e entendé-lo melhor, e, por conseguinte, demandar retomo menor
para assumi-lo.

Na securitizagdo de créditos, ainda segundo Caminha (2007), tudo ocorre como no
processo tradicional de andlise de crédito,, andlise e depois monitoramento, mas na
securitizagdo o risco ndo é assumido por uma unicainstitui¢do/investidor e sim pulverizado
entre diversos investidores, gue compram titulos que representam dividas e que so lastreados

aum ativo correspondente atais dividas.

Na securitizacéo, o credor do veiculo emissor dos titulos tem a medida exata da

garantia de pagamento de seu crédito, que € o ativo lastro da operacdo do veiculo. Ndo existe
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a concorréncia de outros credores, que nao aquel es que detém titulos oriundos da
securitizagdo, que ndo estdo sujeitos ao risco da originadora, devido a segregacdo. No
processo de securitizagcdo, todos tém responsabilidades bem determinadas; a originadora ndo

responde pelas dividas do veicul o e este tem responsabilidade limitada aos bens segregados.

4.2 Securitizag&o e outros mecanismos de controle do risco

Além da securitizagdo, existem outros mecanismos mais tradicionais de controle e
reducdo de risco, os quais sdo aplicados com uma freqiéncia maior. Temos o contrato de
seguro, os contratos futuros, as opgdes de compra e venda. No caso do seguro, € previsto uma
indenizagdo, caso 0 Sinistro ocorra, e nos contratos futuros e opgdes, 0 que se busca é manter
uma situagdo econdmica em patamares aceitaveis, buscando diminuir a oscilacdo e incerteza

daqueles que est&o no processo produtivo.

A securitizaggo, diferentemente do seguro, dos contratos futuros e das opgoes, atua de
forma diversa na busca do controle do risco, pois procurar mitigar os efeitos do risco,

simplesmente pulverizando-o no mercado, entre os diversos investidores.

Segundo Caminha (2007), trata-se de mecanismo pelo qual o risco envolvido em
determinada operacéo é fracionado e diluido, de forma a se tornar irrelevante ou pelo menos
aceitavel para cada um dos agentes envolvidos, o que seriaimpossivel, se tal risco estivesse
concentrado em uma Unica instituigéo.

A securitizag&o pode controlar ou mitigar os diversos riscos envolvidos nas atividades

financeiras, o que se vera adiante.

4.3 Conceito e tipos de riscos

Risco, em finangas, pode ser definido como "probabilidade de perda’. Risco de ativos

diz respeito a probabilidade de um ativo apresentar um resultado diferente do esperado.

Segundo Ross, Westerrfield e Jordan (2000, p. 295):

A parte ndo antecipada do retorno, ou seja, a que resulta de surpresas, € o verdadeiro
risco de um investimento Afinal de contas, se recebéssemos sempre exatamente o
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que estavamos esperando, o investimento seria perfeitamente previsivel e, por
definicéo, livre de risco. Em outras palavras, o risco de possuir um ativo é originado
pelas surpresas — os eventos ndo anteci pados.

Porém, existem diferencas importantes entre os varios tipos de risco. Podemos fazer
uma classificagdo dos tipos de risco, uma classificagdo geral seria entre risco sistemético
(aguele que tem a capacidade de afetar grande niumero de ativos, tem amplo efeito no
mercado) e ndo-sistematico (aquele que afeta um Unico ativo ou poucos ativos, como é um
risco especifico a empresa ou a ativos individuais, algumas vezes o chamamos de risco

especifico), porém iremos falar também de outros tipos de risco, tais como:
a) Risco de Mercado

Risco de mercado € o risco de perdas resultantes de variag&o dos pregos de mercado
dos ativos: risco de titulos de divida, de a¢cbes e outros instrumentos de participacéo
societaria, de cambio e de mercadorias. O risco de mercado também se refere a possibilidade
de que ocorram movimentos adversos nos valores da carteira negociavel (trading book) de

uma instituicao/investidor por causa de variacfes nos precos dos titulos que a compdem.
b) Risco de Liquidez

Risco de liquidez é o risco de ndo se conseguir mobilizar recursos monetarios para
honrar obrigagdes quando apresentadas para liquidacio. E o mais caracteristico dos riscos
incorridos por novos instrumentos financeiros, pois, devido ao pouco tempo de existéncia,

€SSes NoVOS instrumentos ainda ndo tém um mercado secundario dinamico.

Existe um segundo fator muito importante para risco de liquidez. E a possibilidade de
faltar contrapartes em numero suficiente para negociar a quantidade desejada de ativos
financeiros, ou da falta de interesse do mercado em negocié-las, afetando de formaanormal o
valor das mesmas.

) Risco de Crédito
O risco de crédito engloba quatro tipos de eventos:

e A incapacidade final do tomador em honrar o contrato de divida, parcial ou
inteiramente, no pagamento do principa e/ou dos juros (default);

e 0 atraso no pagamento dos val ores contratados;
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- A migracdo de credito, isto € a mudanca de avaliacdo da probabilidade de
pagamento do contrato por parte de avaliadores de crédito, como as agéncias de
rating; e

« A renegociagao do contrato forgada, sob estresse, impondo perdas ao credor.

d) Risco Legal

Risco legal € o risco de perdas pela falta de cumprimento das leis, normas e
regulamentos. E a possibilidade de perdas decorrentes da inobservancia de dispositivos legais

ou regulamentos.

O risco legal subdivide-se em:

< Risco tributario — quando envolve inadequac&o naincidéncia de tributos; e

» Risco de legislagdo — quando ocorre a violagdo da legislagdo ou de regulamentos
vigentes.

€) Risco Pais

O termo risco-pais foi criado em 1992 pelo banco americano JP Morgan para permitir,
a seus clientes, condi¢fes mensuréveis de avaliacéo da capacidade de um pais falir. A partir
dessa avaliacéo, gestores de fundos decidem investir em um determinado pais ou papel de
uma empresa de risco semelhante. A taxa é medida em pontos e calculada a partir de uma
cesta de titul os negociados no mercado. Cada ponto significa 0,01 pontos percentuais de
prémio acima do rendimento dos papéis da divida dos EUA, considerada de risco zero de
calote.
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Embora ndo se possa negar que aresolucao n° 2.493/1998, segundo Chaves (2006),
tenha contribuido para a ampliagdo na utilizac&o da securitizacéo de créditos, pelo que tudo
indica, seu objetivo principal foi facilitar o procedimento de liquidacado extrgjudicial de
instituicoes financeiras. Mas a resolucédo 2.493/1998 ndo contribuiu apenas para a aceleracéo
das liquidagbes extrgjudiciais, proporcionou também a reestruturacdo societaria de diversas
institui ¢oes financeiras (fuséo, incorporacgéo, cisdo), mediante o isolamento de ativos
indesgjaveis nas companhias securitiadoras de créditos financeiros. Esse entendimento €
reforcado pelo contexto politico econdmico do Brasil na década de 1990, especialmente no

inicio do governo FHC.

Desde 1995, segundo (FIDC, 2006, p.9):

foram iniciados estudos com vistas a possibilitar a constitui¢ao, em nosso pais, de
Fundos de Investimento cujas carteiras seriam representadas por direitos creditorios.
Naguele momento, vislumbrava-se o crescimento de nosso mercado de crédito, e, a
exemplo de paises mais avancados, a criacéo dos referidos condominios ja se
mostrava de grande potencialidade para o desenvol vimento de nosso mercado
financeiro e de capitais. Por fatores conjunturais, os estudos levados a efeito ndo
foram concretizados na oportunidade, apesar de todos os esfor¢os desenvol vidos,
permanecendo a convicgdo, entretanto, de que seria um tema a ser abordado t&o logo
as condic¢des econdmicas se mostrassem mais propicias ao seu desenvolvimento.

Como afirmado, apesar dos esforgos, a criagcao desses fundos ndo foi possivel em
1995, devido afatores conjunturais, mas, Apds 1999, segundo (FIDIC, 2006), foi efetivada a
implantacéo desses fundos, sendo considerado um dos acontecimentos mais marcantes no
desenvolvimento da securitizagdo de recebiveis brasileira, e tal implantagdo se deu em 29 de
novembro de 2001, data da Resolucao n° 2.907 do CMN, que autorizava acriagdo e o
funcionamento dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC's. Tais fundos
modernizaram o procedimento de securitizaggo no Brasil, pois dispensavam a constituicao de
uma Sociedade de Propdsito Especifico — SPE e, como se vera mais adiante, atual mente séo

0s veicul os que representam o maior volume de securitizagdo em nosso mercado.

Em 11 de setembro de 2003, foi promulgadaalLei. n° 10.735, que, em seu art. 4°,
autorizou ainstituicdo do Programa de Incentivo a lmplementacdo de Projetos de Interesse
Socia (PIPS), a ser realizado através de FIDC', conhecidos como FIDC-PIPS. De acordo com
areferidaLei, a Uni&o concedera recursos ainstituicdes financeiras para fins de aquisi¢céo de
cotas de FIDC's originados de projetos voltados para a criacéo e implementacdo de nucleos

habitacionais; é a securitizag&o, por meio de incentivos governamentais, sendo usada como
instrumento de desenvolvimento social.
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5.2 Certificado de Recebiveis Imobilidrios — CRI's

Os CRI's estéo diretamente rel acionados com o crédito imobiliario; como a demanda
por crédito imobilidrio no nosso pais tem crescido, atendéncia é de crescimento também nas
emissdes de CRI's, pois o Sistema Financeiro de Habitagdo — SFH, ndo é capaz de atender
toda a demanda, sendo necessario o financiamento através dainiciativa privada. A seguir,
mostramos as emissoes de CRI's publicas, apesar do volume bastante expressivo, essas
emissdes nao refletem o volume total do mercado, visto que existe no mercado um volume

muito alto de emissdes privadas, as quais sao dispensadas de registros junto a CV M.

Para se ter idéia da forca desse mercado, nem mesmo a crise de 2009 foi capaz de frear
aevolucdo do mercado de financiamento imobiliario brasileiro; pelo contrério, em 2009,
segundo dados do Banco Central - BACEN e dos agentes do Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo - SBPE, que opera com recursos das cadernetas de poupanca. O efeito dacrise
sobre o setor foi, em parte, compensado por medidas de estimulo, como aredugdo do IPI de

materiais de construgdo e datributagdo para a construgdo de imoveis de até R$ 100 mil.

Os dados databela 1, referentes as emissdes de CRI's registrados na CVM,
demonstram gue, em 2005, houve um recorde de emissdes e, nos anos subsequientes, apesar
dareducdo, ndo voltaram ao patamar de antes de 2005, onde o volume maximo atingido, no
ano de 2004, foi da ordem de 400 milhdes; nos anos pés 2005, o0 menor volume de emisséo de

CRI'sfoi da ordem de 800 milhdes, ou sgja, de pelo menos o dobro dos anos pré 2005.

A estabilidade econémica, juntamente com o aumento darenda do brasileiro e amaior
demanda por empréstimos imobiliérios, com certeza, tém forte influéncia na manutencéo e
evolucdo desse nivel de emissdes. No Relatério de Inflagéo de marco de 2010, o BACEN
justifica essa evolucgéo, mostrando que de mais de 50 bilhdes de emissdes no mercado

primario, os CRI's representam em torno de 2%.
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Tabela 1 — Volume de Emissdes de CRI's Registradas Na CVM — 2000-2009

Ano Vaor (Milhdes— R$)
2000 171,67
2001 222,80
2002 142,18
2003 287,60
2004 403,08
2005 2.102,32
2006 1.071,44
2007 868,30
2008 860,74
2009 1.223,98

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM

O Gréfico 1, originado dos dados da Tabela 1, deixamais claro, a evolugéo do
mercado de CRI's.

Volumeilhdes-R
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Grafico 1 — Volume de Emissdes de CRI's Registradas Na CVM — 2000-2009
Fonte: Dados originarios da Tabela 1.

5.3 Sociedades de Proposito Especifico — SPE's

Apesar de terem sido um dos primeiros veicul os utilizados para implementar uma
operacdo de securitizagdo em nosso pais, as SPE's, atualmente sdo pouco utilizadas, pois cada
operacao efetuada através de uma SPE é especifica, ndo tendo, portanto uma padronizagdo.
N&o existe também legislacéo especifica para as securitizagdes realizadas através de uma
SPE, além, é claro, dos beneficios fiscais of erecidos aos demais veicul os; todos esses fatores

influenciaram e continuam influenciando o desuso deste veiculo no processo de securitizacgo.
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L ogo abaixo, mostramos nha Tabela 2, as emissdes de debéntures através de SPE's com
0 objetivo de operacionalizar securitizagoes, igualmente ao caso dos CRI's, os dados ndo
refletem o mercado como um todo, pois esses dados se referem a of ertas publicas, cujo
registro naCVM é obrigatdrio, porém existem of ertas privadas, cujo registro é dispensado

junto a CVM, tornando esses dados de dificil acesso por parte do mercado.

Tabela 2 — Volume de Emissdes de Debéntures com finalidade de Securitizac&o - Registradas
Na CVM 2000-2009

Ano Valor (R$)
2000 265.260.000,00
2001 48.900.000,00
2002 0,00

2003 0,00

2004 0,00

2005 120.000.000,00
2006 40.000.000,00
2007 0,00

2008 0,00

2009 0,00

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM

Como explicado anteriormente, as SPE's sdo pouco utilizadas para efetuarem
securitizagcdo. Percebe-se que, ao longo do periodo em andlise, foram efetuadas emissdes em
apenas 4 (quatro) dos 10 (dez) anos em analise, além do baixo volume, comparativamente aos

demais veiculos, as SPE's sdo utilizadas esporadicamente e com finalidade bem especifica.

O Gréfico 2, originado dos dados da Tabela 2, deixa mais claras as emissdes de
debéntures com finalidade de securitizagdo, além de deixar mais clara a sua utilizacao
esporédica. E ndo é coincidéncia, sua utilizacéo apos 2001 ter sido nulaem alguns anos e
pouco expressiva nos demais, pois € justamente a partir de 2001 que os outros veicul os sdo

fortalecidos por meio de legis acdes especificas.
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Gréafico 2 — Volume de Emissies de Debéntures com a finalidade de Securitizacgo

Registradas Na CVM — 2000-2009
Fonte: Dados originarios da Tabela 2.

5.4 Fundos De I nvestimento Em Direitos Creditérios— FIDC's

Como visto anteriormente, desde 1995, havia estudos para a implementacdo de fundos
lastreados em recebiveis, porém, por motivos conjunturais naquela época, elando foi possivel,
apesar de véarios estudos e esforgos, mas ficou claro para os envolvidos que a discusséo e

criacdo desses fundos deveriam ser retomadas em um momento oportuno.

No ano de 2001, o FIDC foi criado com o objetivo de alavancar o mercado de
securitizagdo brasileiro, através dos dados que se seguem, veremos que tal objetivo vem sendo
alcancado, pois o FIDC representa o maior volume do mercado de securitizagdo em nosso
mercado.

Na Tabela 3, podemos verificar os dados referentes a essa evolugéo.

Tabela 3 — Volume de Emissdes de Cotas de FIDC's - Registradas Na CVM — 2002-2009

Ano Valor (Milhdes - R$)
2002 200,00

2003 1.540,00

2004 5.134,65

2005 8.579,13

2006 12.777,40

2007 9.961,56

2008 10.020,85

2009 8.212,66

Fonte: Comissdo de Valores Mobilidrios-CVM
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Apesar de ter sido criado e normatizado em 2001, podemos verificar que a primeira
emissdo de cotas de FIDC's se deu no ano de 2002. Verificamos ainda que, apesar da primeira
emissdo ter tido baixo volume, sendo apenas de 200 milhdes, as emissdes subsequentes, todas
chegaram as cifras de bilhdes de reais.

Comparativamente aos demais veiculos, o FIDC possui um volume expressivo no
mercado de securitizac&o brasileiro. Alguns dos fatores que podemos identificar ao longo de
nosso estudo, e que podemos citar, sdo: normatizacao clara, através de resolucbes daCVM,
alto nivel de informages disponibilizadas ao mercado, além de vantagens tributérias em
relacdo as SPE's, sendo isento de PIS, COFINS, CSLL, IRPJ e IOF, do ponto de vistado
emissor, do ponto de vista do investidor, este paga impostos regressivos, quanto mais tempo
de aplicagdo menor o percentual de tributagcdo, sobre os rendimentos.

O Gréfico 3, originado dos dados da Tabela 3, demonstra o desenvolvimento do
mercado de FIDC's. Percebemos claramente, relacionando os dados da Tabela 2 e 3, que as

SPE's foram substituidas como veicul os de securitizacgo pelos FIDC's.

Volume (Milhdes - R$)

R5 14.000,00 R$ 12.777,40
R$ 12.000,00 R5 9.961,56 R$'10.020785
R$ 10.000,00 RS 8.212.66
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RS 4.000,00 --R5-3~
RS 2.000,00 ;520000
R$ -
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Gréfico 3— Volume de Emissdes de Cotas de FIDC's Registradas Na CVM — 2002-2009

Fonte: Dados originarios da Tabela 3.

No inicio, as emissdes de FIDC's tinham cotas subordinadas; o objetivo, ao que tudo
indica, era obter uma melhor avaliagdo das agéncias de rating, além, é claro, de passar maior
credibilidade aos investidores, visto que o FIDC era um produto recente e pouco conhecido no

mercado de capitaisbrasileiro.



Tabela4 — Percentua de Cotas Subordinadas nos FIDC's - Registrados Na CVM — 2002-
2009

Ano 1 Valor (%)
2002 12,50
2003 ;77127
2004 '

2005 0,19
2006 0,00
2007 0,00
2008 0,00
2009 0,00

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM
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12%

Grafico 4 — Percentual de Cotas Subordinadas nos FIDC's - Registrados Na CVM — 2002
Fonte: Dados originarios da Tabela 4.
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Grafico 5 — Percentual de Cotas Subordinadas nos FIDC's - Registrados Na CVM — 2003
Fonte: Dados originarios da Tabela 4.
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Grafico 6 — Percentual de Cotas Subordinadas nos FIDC's - Registrados Na CVM — 2004
Fonte: Dados originarios da Tabela 4.
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Grafico 7 — Percentual de Cotas Subordinadas nos FIDC's - Registrados Na CVM — 2005
Fonte: Dados originarios da Tabela 4.

A partir do ano de 2006, com a consolidag&o do FIDC no mercado de capitais
brasileiro, a emisséo de cotas subordinadas caiu em desuso, porém ainda existe essa

possibilidade, apesar de nos Ultimos anos ela ndo ter sido utilizada.

Apesar do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios ser um produto
rel ativamente novo, vem mostrando ao longo do tempo um bom potencial de crescimento,

tendo em vista a necessidade de financiamento das empresas, atendéncia € que ele continue
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crescendo, tendo em vista a necessidade de of erta de crédito no mercado e o elevado custo do

crédito bancério brasileiro.

A medida que o FIDC for se consolidando, o mercado tenderé a ficar mais pulverizado
e, com amaior disseminagao do FIDC e a entrada mais significativa de investidores
institucionais, como as entidades de previdéncia privada, e um maior nivel de exigéncia por
parte destes investidores, espera-se uma reducao das imperfeicdes do mercado e uma maior
padroni zag&o.

Com amaior disseminagéo do FIDC e a entrada mais significativa de investidores
institucionais como as entidades de previdéncia privada, espera-se a reducdo das imperfeicoes
de mercado — especiamente no que se refere a rentabilidade paga—, maior padronizagdo dos
contratos; o surgimento de novos formatos de fundo envolvendo estruturas mais sofisticadas e
de maior risco; o desenvolvimento do mercado secundario de cotas e uma maior divulgacéo
de informacgfes, ampliando atransparéncia daindulstria, essencial para o desenvolvimento

consistente de quaisguer novos produtos financeiros.

5.5 Desenvolvimento Do Mer cado De Securitizagéo Como Um Todo

Desenvolvimento do M ercado de
Securitizacao (Bilhoes)
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Gréfico 8 — Volume do Mercado de Securitizacdo Registrado na CVM — 2002-2009
Fonte: Dados originarios da Tabela 1,2 e 3.
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Como podemos visuaizar no Grafico 8, 0 mercado de securitizagdo vem evoluindo ao
longo dos anos, porém os veicul os disponiveis em nosso mercado ndo sao utilizados de forma
uniforme; pelo contrario: podemos perceber a ascensao dos FIDC's como os veiculos mais
utilizados em of ertas publicas, desde 2002, ano seguinte a sua criagdo. Mas, independente do
veiculo utilizado, podemos perceber que, desde 2004, esse mercado vem sofrendo expansao,
atingindo seu pico em 2006 um ano de grande estabilidade politica e econbmica, com baixa
inflagdo, 3,14% a.a. e umataxa de crescimento do PIB de 4,0%, o que é elevado para os
padrdes brasileiro, Esse cenario de estabilidade politica e econémica, possibilitou um
ambiente muito favoravel, com boas expectativas de taxas de juros. Além disso, contribuiu
muito para a reducdo dos spreads, e, consequentemente, beneficiou os cedentes dos créditos
(empresas, bancos e governo), aém de gerar atratividade para os investidores (melhores taxas
e boas garantias).coin mais de 12 bilhdes de reais em ofertas publicas registradas naCVM e
mantendo Nos anos seguintes um patamar superior aos 8 bilhdes de reais, mesmo em 2009,
ano de crise financeiramundial.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo principal demonstrar que o mercado de
securitizagdo vem evoluindo ao longo dos anos no Mercado de Capitais Brasileiro. Ao longo
deste trabalho, foi percebido que a securitizacdo é uma ferramenta financeira muito flexivel e

gue cada vez mais vem sendo utilizada.

Surgida na década de 1970 no Mercado de Capitais norte-americano, resultado de
incentivos do governo e da consolidagdo do mercado hipotecario americano e sua necessidade
de financiamento, a securitizacdo foi evoluindo e sendo utilizada para outras finalidades, além
desta, tendo como lastro diversos outros ativos, como faturas de cartdes de crédito, direitos

autorais, direitos sobre eventos.

No Brasil, as primeiras operacoes de securitizagéo n&o tiveram estimulo de nosso
governo, sendo fruto das necessidades de capitais das empresas privadas, o que justificaem
parte, essa ferramenta ndo ter o mesmo grau de evolucgdo de outros mercados, onde seu
surgimento foi impulsionado pelo governo, tal como o mercado norte-americano. Porém, nos
ultimos anos o Governo Brasileiro, vem incentivando este mercado, através de legislacéo e

normatizag&o.

Aliado aos incentivos governamentais, podemos citar a estabilidade econémica
alcancada por nosso pais, a partir da década de 1990, o que é fator determinante para evolugdo

do mercado de capitais como um todo e em especial 0 mercado de securitizagéo.

A securitizaggo, apesar de sua complexidade e necessidade de vérios agentes para sua
concretizacdo, traz varias vantagens para 0 mercado, tais como; desintermediacdo financeira,
0 gue pode gerar uma diminuigdo do spread, pulverizac&o do risco, dividindo o risco entre os
diversos investidores, ao contrério de concentrdlo em uma Unica institui¢do financeira,
porém, como todo investimento financeiro, esta operacdo esta sujeita aos diversos tipos de

ri SCos.

Em nosso mercado, os principais veicul os utilizados para operacionalizar a
securitizacdo sdo: Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI's, Sociedades de Propdsito
Especifico — SPE's e Fundos de I nvestimento em Direitos Creditérios— FIDC's, sendo este

ultimo, atualmente o mais utilizado.



O Mercado de Capitais Brasileiro vem consolidando o uso dessa hova ferramenta.
Podemos concluir, pelo presente estudo, que a securitizagdo vem se desenvolvendo ao longo

dos ultimos anos em nosso mercado, prova disto € sua evolucdo em termos de volume
financeiro.

Por se tratar, de uma nova e complexa ferramenta, e da suaimportancia, no mercado
de capitais global, a securitizacdo merece ser tema de outros estudos, com outros focos de
abordagem, além dos abordados no presente estudo.
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ANEXO A — GLOSSARIO

Alavancagem: operacdes de compra e venda de ativos, titulos e valores mobiliarios para
liquidac&o no futuro, com deposito prévio de margens de garantia. Um fundo é considerado
alavancado sempre que existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior ao
patriménio do fundo, desconsiderando-se casos de falha no pagamento de principal ou de

juros relativos aos ativos do fundo.
Alienacédo: transferéncia ou cessdo de bens.

Ativos: bens e direitos possuidos por uma empresa ou fundo de investimento. Para fundos de
investimento, representa todos os titul os (titulos publicos, titulos privados, acoes,

commodities, cotas de fundo de investimento dentre outros.) que compde a carteira do fundo.

Bolsa de Valores: ambiente de negociacdo em local fisico definido, com sistema de
negociagdo eletrdnico (ou viva-voz) e regras adequadas a realizacdo de operacdes de compra e

venda de titulos e valores mobiliarios, bem como a divulgacéo das mesmas.

Carteira: € uma cesta de ativos quaisquer dentro de uma mesma estrutura. Esta estrutura

pode ser um fundo, o seu patrimdnio pessoal ou mesmo a tesouraria de um banco.

Companhia Aberta: sdo consideradas empresas abertas aquel as que possuem titulos
negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcé&o. Entende-se por titulos. aces,

direitos de subscri¢do, debéntures e notas promissorias.

Companhia Securitizadora: companhia de natureza ndo financeira cujafinalidade é a
aguisicdo e securitizagdo de Créditos. Estdo autorizadas a emitir CRI's, debéntures e outros

titulos e valores mobiliarios, afim de captar recursos no mercado financeiro.

Condominio aberto: em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qual quer
tempo.

Condominio fechado: em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de

durac&o do fundo.

Cota: partesiguais gque dividem o patriménio liquido de um fundo de investimento. O valor
da cota é determinado pela divisao do patrimonio liquido pelo nimero de cotas do fundo de

investimento.
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Emissdes Publicas: diz-se das colocacdes de titul os e val ores mobiliarios emitidos por
companhia aberta efetuadas para o publico em geral e ndo para um grupo restrito, como é no

caso das Emissdes Privadas.

Especulador: investidor que assume o risco da variacao de pregos da mercadoria ou ativo
financeiro visando realizar lucro, mas arriscando-se, em contrapartida, a apurar prejuizo. E o

elemento fundamental para a eficiéncia e a liquidez dos mercados em que atua.

Gestdo da carteira: gestao profissional de recursos ou valores mobiliarios, entregues ao
administrador, com autorizag&o para que este, discricionariamente, compre ou venda titulos e

valores mobiliarios por conta do fundo. Constitui atividade sujeita a fiscalizagdo daCVM.

Gestor: pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de carteira de valores
mobiliarios pela CVM e responsavel pela execucdo da politica de investimento de um fundo,
decindo o momento adequado, o nivel de risco e os tipos de ativos utilizados para
posicionamento em mercado.

I nstituicdes Administradoras. pessoa juridica responsavel por comprar ou vender ativos em

nome de um fundo/investidor. E o responsavel também pelo célculo da cota do fundo.

Investidor qualificado: s&o considerados: :i)instituicdes financeiras; ii)companhias
seguradoras e sociedades de capitalizagdo; iii)entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar; iv) pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito
sua condicéo de investidor qualificado mediante termo préprio; i; v)fundos de investimento
destinados exclusivamente ainvestidores qualificados; e vi)administradores de carteirae
consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos
proprios.

| OF: imposto sobre Operacfes Financeiras. incide em operagdes de crédito, cambio, seguro e
titulos e valores mobiliarios. O resgate de cotas' de fundos de investimento € isento de IOF a

partir do 30° dia. O IOF ndo incide sobre os fundos de investimento em agoes.
Liquidez: maior ou menor facilidade de se negociar um titulo, convertendo-o em dinheiro.

Negociavel: modalidade na qual atitularidade (propriedade) pode ser objeto de cessdo ou
transferéncia.
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Nominativa: modalidade na qual o titulo contém o nome de seu titular (proprietario).

Patrimonio Liquido: soma de todos os ativos do fundo de investimento subtraindo-se as
despesas provenientes da administragdo do fundo (auditoria e emolumentos) assim como a
remuneracdo do administrador

Performance: desempenho (rentabilidade) obtido através da gestdo da carteira.

Ratinji: classificagdo de risco de um banco, de um pais ou de um ativo feita por uma empresa

especializada

Rentabilidade: é avalorizagcdo (ou desvalorizacdo) de um certo investimento em determinado
periodo. A rentabilidade pode ser nomina (ver Rentabilidade Nominal) ou relativa, quando é
comparada a rentabilidade de algum outro ativo ou indice.

Risco de crédito: consiste no risco dos emissores de titulos e valores mobiliarios que
integram a carteira do Fundo n&o cumprirem com suas obrigacdes de pagar tanto o principal

como 0s respectivos juros de suas dividas. O risco de crédito esté relacionado aos titulos de
emissores privados.

Risco de Mercado: apuracdo do potencial de perda financeira de uma carteira associada

nica e exclusivamente & oscilagdo das varidvel s de mercado.

Securitizagdo: é a operacdo na qual uma empresa geradora de crédito (Originadora) vende
seus créditos para um terceiro (Entidade Emissora) e este capta recursos para financiar a sua
compra, por meio da emissdo e colocacdo de titulos e valores mobiliarios, lastreados nos
créditos por ele adquiridos.

Soread: adefinicdo mais bésica é a diferenca entre o prego de compra e de venda de um ativo.
No mercado futuro de commodities, é a diferenca entre os meses de entrega nos mesmos ou
em diferentes mercados correlatos. No mercado de renda fixa, a diferenga entre os
rendimentos de val ores mobiliarios da mesma qualidade, mas com diferentes vencimentos. No
mercado de cambio, dentro da terminologia de arbitragem, € uma diferenca maior que a

normal nas taxas de cambio entre dois mercados.

Subscrever: obrigar-se, por escrito, a certa contribui¢cdo. Se comprometer a contribuir com

certa quantia para a empresa.
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Taxa de administragcdo: taxa cobrada ao cotista do fundo pelainstituicdo administradora em

referéncia aos servigos prestados, direta ou indiretamente, ao fundo.

Titulos Publicos: so titulos de divida emitidos pelo tesouro nacional, cujo risco de crédito é
soberano (governo brasileiro). Os titulos publicos podem estar atrelados a indexadores como

inflacdo, taxa de cdmbio ou taxa de juros. Ou ainda simplesmente serem pré-fixados.
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