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Securitizagao de Recebveis — Aralise dos
Riscos Inerentes

Fernando Antonio Perrone Pinheiro*
Jo< Roberto Ferreira Savoia**

Resumo

A securitizagao & uma modalidade de estruturacaod@iemem que uma empresa obtém
recursos diretamente no Mercado de Capitais através dacde seus recebiveis. No Bra-
sil, a securitizacao vem se desenvolvendo na forma daofude investimento em direitos
creditorios, que captam recursos através da emissaotds seniores, adquiridas por in-
vestidores qualificados, e de cotas subordinadas, usu@méquiridas pelo originador dos
créditos. Este artigo avalia 0s riscos e os retornos pareestidores, através de um modelo
de simulagao estocastica das variaveis taxas de juaosie de inadimpléncia, considerando
também as caracteristicas do fundo, tais como o perdatguzotas subordinadas, tipo de
ativo securitizado e propor¢ao de recebiveis sobrevo ébtal do fundo. Os resultados
obtidos indicam que, para o investidor em cotas sénidiagnante improvavel a obtencao
de retorno inferior a taxa indicativa do fundo. Para o itides em cotas subordinadas, o
risco de retorno inferior a taxa de juros & baixo, em dérmia dospreadspraticados no
mercado financeiro brasileiro. As simulagdes realizaddisam também que, em niveis
normais de volatilidade das taxas de juros, as perdas déacg&o a componente princi-
pal do risco das cotas. Dentro do conjunto das analisesid@silas observou-se que as
exigéncias de capital dos bancos que securitizam ativasregam cotas subordinadas em
seu balancgo é bastante conservadora, em comparacaosqoenrdes internacionais.

Palavras-chave securitizacao; FIDC; recebiveis; direitos credibdri risco de crédito;
operagdes estruturadas.

Codigos JEL:G20; G28; G32; G33.
Abstract

Securitization is a modality of structured finance whiclowl a company to raise funds
based on its receivables through capital markets. In Bragduritization was developed
mostly in the form of mutual funds — the FIDC, which raise mpbg issuing senior cotes
for qualified investors, and subordinated cotes, usuallyghbby the company that origi-
nated the receivables. This paper evaluates the risk anchriglr both kinds of investors
through a stochastic model with two main variables: interates and default rates. The
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model is still sensible to the characteristics of the furikk the amount of subordinated
cotes, the type of asset being securitized; and the amoueteivables in relation to the
assets. Regarding the case of senior cotes, the risk ofisatader the basic level of interest
rates is highly improbable; and in the case of subordinatgesc the risk of returns under
the basic interest rate may be considered still low, dueadtph spreads observed in the
Brazilian financial market. The simulations indicated thiatler historically mean interest
rate volatility the default rates are the main componentheftotal risk. Accordingly to
the developed analysis of international standards of agigul, the Brazilian Central Bank
imposes very strong capital requirements to banks tharisiegeutheir assets and purchase
the corresponding subordinated cotes.

Keywords securitization; FIDC; receivables; credit risk; struetifinance.

1. Introdugéao

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios, ou;@ram intro-
duzidos ao final de 2001, pela Resolucao CMN2807. O ativo desses fundos
sao direitos creditérios, ou seja, direitos represamside crédito, originarios de
operac0des realizadas nos segmentos financeiro, comardisstrial, imobiliario e
de prestacao de servigos. Os FIDC captam através da@oie cotas que se su-
bordinam entre si quanto ao pagamento para o investidasndi@adas cota sénior
e cota subordinada. De acordo com estatisticas da ANBIRtringdnio liquido
dos FIDC superou os 44 bilhdes de reais em junho de 2008, oartesponde a
3,79% da indUstria de fundos. Segundo Ferreira (2007, p.adexpansao desses
fundos deve ser creditada, em parte, a liquidacao exli@al do Banco Santos,
pois instituicdes pequeno e médio porte passaram aartiissa estrutura para
financiar seus ativos.

A securitizacao apresenta riscos, como qualquer outi@atitade de inves-
timento. Rosenthal e Ocampo (1988, p. 17) citam que os ageageladores
tendem a ver a securitizacdo com cautela devido a duassagim primeiro lugar,
com a énfase em originar ativos, bancos podem perder otimcenmanter a dis-
ciplina na concessao de crédito, o que pode elevar o rizgsidtemas financeiros;
e em segundo, com a venda das operacdes de crédito,sedumpacto das nor-
mas que visem adequar o capital das instituicdes e desautedidas prudenciais.
Na economia americana, a Crise do Subprime evidenciou gsses.

Este artigo ira mostrar que o risco dos FIDC para o invesgdocotas sénior
€ consideravelmente baixo e & altamente provavel quelgnha retorno igual
a taxa indicativa do fundo. Para o investidor em cotas glibadas, geralmente
adquiridas pela companhia que originou os recebiveisco de que o retorno seja
inferior a taxa de juros basica da economia & baixo,agaps elevadaspreads
praticados no mercado financeiro brasileiro. Serao atastambém as regras
de suficiéncia patrimonial dos bancos que adquirem cotawdimadas, tendo em
vista o risco que essas representam.
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2. Beneficios Advindos da Securitizao

A securitizagdo oferece inimeros beneficios as etiem o que justifica o
desenvolvimento deste mercado nos EUA a partir dos anos 7€&ciritizacao
proporciona as empresas 0 acesso direto ao mercado de€apita captar recur-
sos para o financiamento de seus ativos; favorece a comigketite no mercado
de crédito, pois representa uma alternativa de captagéoos bancos de menor
porte; e reduz os riscos do sistema bancario, ja que parisab € transferida ao
investidor.

A Figura 1 apresenta um resumo das principais vantagen®paiginador e
para o investidor.

I

1. Redugdo do endividamento, pois a necessidade| 1. Taxas atrativas, decorrentes da desinterme
de financiar as vendas da empresa se reduz. diagdo financeira.

2. Transferéncia de riscos para o investidor, que|2. Excelente classificagdo crediticia dos titulos
serd tanto mais efetiva quanto menor for a par-| securitizados, advinda:
cela de titulos securitizados adquiridos pelo ori- « Da segregagdo do risco do originador;
ginador. « Da diversificacdo dos recebiveis que o las-

3. Reducdo do capital requerido, no caso de insti- treiam;
tuigdes financeiras, como conseqiiéncia da trans- « Dos mecanismos de credit enhancement que
feréncia de riscos para o investidor. atenuam o risco;

4. Aumento do retorno sobre o patriménio, ao per- + Do processo de governanga existente sobre
mitir o aumento da originagdo com a mesma es- a estruturagdo financeira, em que se segre-
trutura de capital. gam as funcdes de originagdo, administra-

5. Redugdo do custo de captagdo, decorrente: cdo, auditoria e classificagdo de crédito.

+ Da eliminagdo do intermedidrio financei-

ro,
Do acesso direto ao investidor,
Da elevada qualidade crediticia que o ti-
tulo securitizado pode alcangar.

Figura 1
Beneficios da securitizacdo para o originador e paraesiidor

Os beneficios da securitizagdo para o tomador de orédit perceptiveis no
longo prazo: Rosenthal e Ocampo (1988, p. 12) citam que, caaivento da
securitizagao, os tomadores de crédito imobiliaris B&A passaram a pagar 100
pontos-base a menos. Este beneficio & facilmente exglica securitizacao pro-
porciona uma maior competitividade no mercado de créfites bancos de me-
nor porte adquirem a capacidade de captar recursos a umroesior. Isto de-
corre da possibilidade de emissao de titulos de eleratdw, superior inclusive a
classificacao obtida pelo proprio banco. Desta formacastizacao possibilita a
reducao dospreadso longo prazo. Bodie et alii (2000, p. 35) lembram também
gue a securitizagao proporcionou uma melhor distruigbos recursos para finan-
ciamento imobiliario nos EUA. Este beneficio torna-sesmalevante quando os
bancos possuem carater regional.
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3. Fortalecimento da Qualidade Crediticia

O fortalecimento da qualidade crediticia, awedit enhancemeritsonstitui-
se em pratica que possibilita compatibilizar o nivel geaido titulo ao apetite
para o risco do investidor. Fabozzi Jr. et alii (2006, p. 1€itdm os seguintes
métodos deenhancementa vinculacao de carta de crédito, a incorporacao de
uma apolice de seguro de crédito, a existenciextmess spreadntre as taxas
de remuneracao do ativo e do passivo, a sobrecolatadza&cas estruturas de
senioridade e subordinagao.

Os FIDC existentes no Brasil estdao estruturados com cetasrgs e cotas su-
bordinadas. Assim, cotas seniores sao aquelas que nabaelimam as demais
guando do pagamento de amortizacao e resgate do ativateco; cotas subor-
dinadas sao aquelas cujo pagamento de amortizacdoaeesga subordinado a
cota sénior, ou a cota subordinada que lhe precede. Easqaétavras: o adminis-
trador do fundo, ao receber os pagamentos decorrenteselag0es de crédito da
carteira do fundo, amortiza e remunera a cota sénior emeprfugar; havendo
recursos, ele ira amortizar e remunerar a cota subordinada

E importante notar que a remuneracao-alvo estabelegidarea securitizacao
nao se constitui em garantia de remuneracdo, mas apemasdicativo. Esta
remuneracao indicativa & estabelecida para os nigaisise demais niveis inter-
mediarios (mezaninos), se existirem, mas nao para ¢ jaivier, também conhe-
cido como equity, ja que este nivel recebe todos 0s resuge excederem 0s
pagamentos feitos aos niveis superiores. Os FIDC esiddamo Brasil comu-
mente estabelecem a remuneracao-objeto na forma Egafindexada a taxa dos
Certificados de Depbsitos Interfinanceiros de um dia.

4. Riscos Inerentesa Securitizag@o

Uma vez que o retorno de qualquer estrutura de secuativdgpende da
liquidacao dos recebiveis adquiridos, o risco de ¢oédonstitui-se em impor-
tante fator de risco para os investidores que adquirem a®asIDC. A ina-
dimpléncia dos ativos afeta primeiramente o investidoroatas subordinadas;
se a inadimpléncia se eleva, o retorno desse investidoz+selaté o ponto em que
todo o capital investido & perdido. Nessa situacao, estior em cotas sénior
passa a arcar com as perdas.

Existem outras fontes de risco: considerando que os ativse&rvem de lastro
aos FIDC sao pré-fixados em sua grande maioria, e que a ezagao indicativa
das cotas sénior & indexada ao CDI, verifica-se a exist&ecum descasamento
entre o ativo e o passivo do fundo. Considere-se a hipbtespid as taxas do
CDI subam extraordinariamente: nesta situacao, os éaderinvestidor em cotas
subordinadas serao drenados para 0 pagamento da ren@miedicativa do nivel
de maior subordinacao. Logo, volatilidade das taxas desjtambém & variavel a
considerar no risco dos FIDC.
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Existem outros riscos na securitizacao de ativos. Carre{soldfajn (2000)
citam o risco de preco, decorrente da conveniéncia dodomam nao pagar sua
divida quando o valor da mesma supera o valor do bem finam@aésco de liqui-
dez, que & fruto dos descasamentos do fluxo de caixa; o rispoeepagamento,
gue implica na reducdo da rentabilidade do ativo; e o r@st&mico, também
citado por Ranieri (1996, p. 33), proveniente de um aumesne@lizado da ina-
dimpléncia a ponto de comprometer a solvéncia dos agéngeseiros. Kothari
(2006, p. 195-234) elenca adicionalmente o risco cambigd,@corre quando o
ativo & indexado a moeda estrangeira; os riscos opew siatecorrentes das ativi-
dades desempenhadas por todas as partes envolvidas, cidaderiginadora,
servicers administrador do fundo, etc; e o risco de selecao adwrgaortfolio,
também citado por Greenbaum e Thakor (1987), que consisteamutencao dos
piores ativos na carteira do originador. Para efeitos detigo, serdo considera-
dos apenas o risco de taxa de juros e o risco de inadimpléncia

5. Metodologia Utilizada

5.1 Modelo de simula&o esto@stico

A avaliagdo dos riscos das cotas sénior e subordinadafsiga através da
utilizacao de modelo de simulagao estocastica, ctidbdambém como Modelo
de Simulacdo Monte Carlo, ou Monte Carlo Estruturado — ME&e modelo
baseia-se no movimento browniano geométrico, em que @$1t&t NA0 S0 auto-
correlacionados e seguem uma distribuicdo normal.

dSy = pSidt + 04S¢dz (Jorion, 1998, p. 222)

onde:

S; € o valor do ativo no instante

u; € 0 retorno médio ey

oy € o valor do desvio-padrao dos retornostem

dz & uma variavel aleatoria normalmente distribuida coédiam = 0 e desvio
padrao = 1.
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As variaveis simuladas serao a taxa de juros e a taxa demipkhcia.
Adaptando-se a equagao acima ao objetivo pretendidsgiéz = o,:y:dz, onde
dy. & o diferencial de taxa de juros no instantée o,; € o desvio-padrao de suas
variagcdes. As simulacgdes irao gerar caminhos afest@anto para juros como
para inadimpléncia, a serem aplicados a uma estruturacieitseacao padrao,
onde serdo calculados os retornos das cotas senioresrelisiadas. Como estas
simulagdes envolvem 2 variaveis, faz-se necessariganas correlagdes existen-
tes entre as mesmas, 0 que é feito com o uso da decompdsi¢tmwlesky.

5.2 Seledo das varaveis

Foram utilizados dados de conhecimento pUblico, divigatbs websites de
orgaos ligados ao mercado financeiro. Assim:

e As informacgdes sobre os FIDC existentes, como forma deitasacao,
classificagao crediticia, remuneracao das cotagartn obtidas na CVM,
ANBID e agéncias deating;

e A taxa de juros considerada foi o CDI mensal, expresso nad@nual,
ano base de 252 dias Uteis. A taxa média do CDI de 1 dia @ladk e
divulgada pela CETIP. A série em questao, obtida no Barexaral, & de-
nominada “CDI acumulado no més anualizado”, nUmero dw@etia 4392,
de agosto a dezembro de 2007.

As séries de inadimpléncia, obtidas junto ao Banco Ckrfteam calcu-
ladas para as diversas modalidades de operacdes dmaradnodalidade
recursos livres, entre junho de 2000 e dezembro de 2007.iM@s éihan-
ceiros objetos de estudo, comumente alvos de secudtizag Brasil, sao:
o crédito pessoal, a aquisicao de bens e os titulos mEscAs séries esco-
Ihidas estao apontadas na Tabela 1.
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Tabela 1

Séries do Banco Central do Brasil utilizadas

N° de série p/ saldos

Tipo de Modalidade Saldo Saldos com atrasd Saldos com atrasd Saldos com atrasd N de série N° de série
pessoa sem atraso de 15a30d de31e90d maior que 90 d p/ taxa de juros| p/ prazo médio
Crédito pessoal 871 872 873 874 3947 880
Pessoa | Aquisicao de bens veiculos - PF 972 973 974 975 3948 981
fisica Aquisicao de outros bens - PF 1023 1024 1025 1026 3949 1032
Pessoa Desconto de duplicatas 502 503 504 505 3940 511
juridica Capital de giro 524 525 526 527 3942 533
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Da Tabela 1, os saldos das operacdes de crédito sem,atoas@traso entre
15 e 30 dias, entre 31 e 90 dias, e superior a 90 dias permitersegualcule a
taxa de inadimpléncia cumulativa, que relaciona cradito atraso com o valor da
carteira.

Consideracgdes sobre as taxas de inadimpléncia: paeaxas e atraso com
intervalos temporais homogéneos, isto &, atrasos al@a30de 31 a 60 dias, de 61
a 90 dias etc, as taxas de inadimpléncia deveriam ser deates quanto maior
fosse o atraso, pois se espera que parte dos créditos esn afja recuperada
a cada periodo. De fato, a leitura &€ mais complexa emafuigl desigualdade
entre os intervalos e em funcao das normas de classiicaprovisionamento de
créditos:

e A taxa de inadimpléncia superior a 90 dias pode conterito®dm atraso
por até 360 dias, ainda nao lancados a prejuizo, e nd® $er considerada
como parametro para avaliar novos créditos em atraso.

e As estatisticas de atraso entre 31 e 90 dias podem apnesergaleficién-
cia: uma operacao de crédito cujo atraso supere os 3lsdiasapontada
duplamente nas estatisticas do Banco Central, porqueétadpsensibilizar
as estatisticas por dois meses consecutivos.

e As estatisticas de atraso entre 15 e 30 dias podem tamb@&seagar pro-
blemas, pois um crédito em atraso de poucos dias poderaarsibilizar
esta estatistica, e no més subseqiiente estara seasithil a estatistica de
atrasos entre 31 e 90 dias.

e N&o se pode deixar de notar também que as taxas de in@dfioigplapre-
sentam o viés de se reduzirem quando ocorre 0 aumento ég&agtvice-
versa.

Para efeitos de estimacdo das perdas de crédito, sertsideradas as es-
tatisticas de atraso entre 31 e 90 dias, mesmo que estaspeesa@ja mais con-
servadora e venha a superestimar os riscos, sob determiciaclanstancias. As-
sim, para efeitos de calculo da perda financeira provemiminadimpléncia, sera
adotado:

360 v
. L <1 B d31a90 ) prazo medio
1 —d>go

onde:

p = taxa de perda por inadimpléncia, expressa na forma anual;
ds1490 = taxa de inadimpléncia entre 31 e 90 dias;

d~go = taxa de inadimpléncia superior a 90 dias.
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5.3 Analise das varaveis

As séries estudadas de taxa de juros e taxa de inadimplérrtipreenderam o
periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2007. A Tabela 2expieea estatistica
descritiva e teste de normalidade para estas variaveig-$¢oque a normalidade
nao pode ser rejeitada (HO) para nenhuma das séries, fsteale Kolmogorov-
Smirnov apont& < Zyitico = 1, 3581.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variacdes do CDI mensal ¢adas de inadimpléncia de diferentes ativos financeiros

Variagao Variagao das taxas de inadimpléncia
Ativo da taxa Credito | CDC Veiculos CDC Desconto de| Capital
do CDI Mensal | pessoal PF Outros PF duplicatas de giro
N 72 72 72 72 72 72
Minimo -0,1122 -0,1908 -0,198 -0,2197 -0,4924 -0,627
Maximo 0,0877 0,1499 0,1749 0,2655 0,5355 0,4502
Média -0,0075 -0,0188 -0,0039 -0,0041 -0,0049 -0,0171
Desvio Padrao 0,0345 0,0669 0,0643 0,1005 0,1641 0,1623
Assimetria 0,3147 -0,0078 -0,0962 0,8039 0,414 -0,3574
Curtose 2,2657 0,553 0,7733 0,6998 3,4427 2,2874
Kolmogorov-Smirnov Z 1,2293 0,8007 0,4347 1,0706 0,9831 0,672
Significancia 0,0974 0,5429 0,9916 0,2018 0,2885 0,7572

Os fatores de risco foram testados também para se verificaliependéncia
entre 0s mesmos. Adotou-se o CDI mensal como variavel gmignte e ina-
dimpléncia como variavel dependente. A Tabela 3 a seguesgnta o sumario
do modelo e os testes, visando verificar a existéncia de elagio linear entre as
variaveis.

Tabela 3
Regressao linear entre o CDI mensal e as taxas de inadioiple

Crédito | CDC veiculos CDC Desconto de| Capital

Estatistica pessoal PF outros PF duplicatas de giro

R muiltiplo 0,1095 0,1202 0,2029 0,0237 0,0882
RZ 0,012 0,0144 0,0412 0,0006 0,0078

R? ajustado -0,0021 0,0004 0,0275 -0,0137 -0,0064
Erro padrao 0,0669 0,0642 0,0991 0,1652 0,1628

N° de observacdes 72 72 72 72 72

Anova F 0,8489 1,0255 3,0056 0,0394 0,5494
Significancia 0,36 0,3147 0,0874 0,8432 0,461

Coeficientes Intersecao -0,0172 -0,0022 0,0003 -0,0057 -0,014
Variavel 0,2124 0,2241 0,5917 -0,113 0,4157

Estatistica P Intersecao 0,0367 0,7764 0,9783 0,7743 0,4792
Variavel 0,36 0,3147 0,0874 0,8432 0,461

Note-se que os resultados da Tabela 3 indicam nao havetag#o ou relacao
linear entre a taxa de juros e as taxas de inadimpléncsagmgnificancia do teste
F e a significancia do teste P para o coeficiente angular arastrse elevados; e
o valor do coeficiente de determinac® esta muito proximo de zero.

Testou-se também a hipbtese de existéncia de coalpgdndo as variaveis
estdo defasadas. Sob o ponto de vista econdmico, évelzdamar que o enca-
recimento do custo de financiamento emt*0” venha a gerar uma elevacao da

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 3 313



Pinheiro, F., Savoia, J.

inadimpléncia em¢+ n”, pois a elevagao da taxa de juros provoca um aumento
de dnus sobre o tomador de crédito. A Tabela 4 apresentaelagao quando se
introduz uma defasagem entre as variaveis.

Tabela 4
“Cross correlation” para a variacao das taxas de inadingi

Defasagem| Crédito CDC CDC Desconto de| Capital

(meses) pessoal | veiculos PF| Outros PF duplicatas | de Giro
-6 -0,175 -0,193 -0,205 0,061 -0,026
-5 -0,099 -0,177 -0,114 -0,017 -0,016
-4 -0,045 -0,072 -0,037 -0,008 -0,021
-3 -0,045 -0,059 0,041 -0,192 -0,016
-2 0 -0,045 0,041 -0,185 0,014
-1 0,09 0,11 0,108 -0,073 0,047
0 0,109 0,12 0,203 -0,024 0,088
1 0,105 0,098 0,106 -0,087 0,014
2 0,108 0,16 0,065 0,02 0,083
3 0,161 0,181 0,142 0,084 0,215
4 0,042 0,108 0,066 -0,007 0,053
5 0,118 0,087 -0,03 0,018 -0,024
6 0,052 0,011 -0,144 0,062 0,023

Pela imaterialidade das correlacdes & desnecessasmaa Decomposicao de
Cholesky e as variaveis podem ser simuladas independentem

5.4 Parametriza@o das simula@es

Para a realizacao de simula¢Bes sobre o risco dos FD@céssario estabe-
lecer uma série de parametros, alguns deles baseadosemaytdes das praticas
de mercado, outros em dados econométricos sobre taxasdejtaxa de perda.
Estes parametros sao:

a) Fortalecimento de crédito: passivo estruturado comapé nivel de su-
bordinacao, com cotas subordinadas representando 158tatide cotas.

b) Custos fixos: considerado 2% do patrimdnio liquido dadlfu

¢) Remuneragao das cotas seniores: considerado taxalde T00 % a.a., o
que equivale a 109,4% do CDI, para uma taxa basica de 11,26% a

d) Prazos: adotados prazos semelhantes aqueles praticasimperacdes de
crédito estudadas. Nao se considerou a reposi¢caoidos,a que elimina a
necessidade de reaprecamento dos mesmos pela mudargede.cA Ta-
bela 5 apresenta os prazos médios praticados, baseadaduasdb Banco
Central do Brasil, e os prazos adotados para efeito de gjdmil&onsidere-
se também que todos os ativos e passivos tém vencimeatucios.
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Tabela 5
Prazos simulados

Modalidades Prazo médio | Prazos considerados nas simulagoes
das carteiras(*) (prazo 1 e prazo 2)
Credito pessoal 15,3 meses 24 e 48 meses
CDC Veiculos PF 19,7 meses 24 e 48 meses
CDC outros PF 6,6 meses 6 e 12 meses
Desconto de duplicatag 1,3 més 2 e 4 meses
Capital de giro 9,4 meses 12 e 24 meses

* Fonte: BACEN

e) Recuperacao de crédito: nao se considerou rec\gmedaccrédito. O para-
metro definido como “perda por inadimpléncia”, que na vdedti dedu-
zido a partir das taxas de inadimpléncia, despreza a reatie

f) Volatilidades: calculadas com base no modeWMA — exponential weigh-
ted moving averageomiambda = 0, 94.

T
o= ,/(1-M) Z ML (& — Z)Q (Longerstaey e Spencer, 1996, p. 78)

t=1

Para o calculo das volatilidades, os retornos para taxarms g de ina-
dimpléncia foram calculados fazendoégse= In (y;/y:—1), ondey,. & a taxa
no momento " e &, a variagao desta taxa entre os instantég “¢t — 1”.

g) Taxas utilizadas: considerado como més base dezeml2@0de Assim:
- CDI mensal inicial: considerado que a taxa do CDI & igualeda da taxa
SELIC em dezembro de 2007, ou seja, 11,25% a.a. Taxas das;0psrde
crédito, taxas de perda por inadimpléncia e respectotatiddades: calcu-
ladas para o més base de dezembro de 2007. Estes paraestimesumi-
dos na Tabela 6.

Tabela 6
Parametros utilizados para as operagdes de crédito

Modalidades Taxa para as Taxa de perda Volatilidade
operagdes de créditg por inadimpléncia| dataxa de perda
(% a.a.) (Ya.a.)

CDI Mensal - - 2,67%
Crédito pessoal 45,80% 1,86% 6,37%
CDC Veiculos PF 28,76% 2,21% 5,68%
CDC outros PF 56,53% 9,18% 10,33%
Desconto de duplicatag 32,30% 7,11% 10,90%
Capital de giro 27,92% 1,58% 12,70%
Fonte: Banco Central do Brasil - més base: dezembro de 2007.

h) Composicao da carteira: foram considerados fundosid¥iflo e com 50%
de operacgdes de crédito sobre o ativo total. Alem desssecuritizados,
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os fundos mantém parte da sua posicao em titulos mightiom o objetivo

de mitigar o risco de liquidez proveniente dos descasamattdluxo de

caixa. Quanto maior o percentual destes titulos, menontab#idade do

fundo, mas menores sé@o as perdas com inadimpléncia. NasgagDes,

considerou-se que estes titulos sdo pos-fixados e readowa base de
100% do CDI. Em diversos regulamentos pesquisados, um fpode ser

liquidado antecipadamente se essa relacao cair abai0%e

Foram realizadas simulacdes para cada uma das 5 modaidacbperacdes
de crédito incluidas neste estudo. Fazendo-se permsitpardmetros de prazo
e composicao da carteira, ttm-se o bloco de simulagéésido no Quadro 1,
no qual foram apontados 20 tipos de simulacado, e cada ugiabss em uma
modalidade de operacdo, um parametro de prazo e um parade composicao
de carteira. Para cada tipo, foram gerados aleatoriamd)@i@ 2enarios. Portanto,
o nimero total de simulacdes realizadas para cada btoopreende a:

5 modalidades de operacao de créditd parametros de prazo
2 parametros de composicao de carteira 000 simulacdes
=40.000 simulacdes

Quadro 1 - Bloco de parametros de simulacao

Modalidade de Prazo % de recebiveis Tipo de
operacao de credito | (meses)| nacomposicdo do ativo  Simulagdo
Credito pessoal 24 100% 1
48 100% 2
24 50% 3
48 50% 4
CDC Veiculos PF 24 100% 5
48 100% 6
24 50% 7
48 50% 8
CDC outros PF 6 100% 9
12 100% 10
6 50% 11
12 50% 12
Desconto de duplicatag 2 100% 13
4 100% 14
2 50% 15
4 50% 16
Capital de giro 12 100% 17
24 100% 18
12 50% 19
24 50% 20

Os resultados foram apresentados na forma cupom sobre ddaXBl, isto
€, taxa do CDI + juros anuais, e nao no formato “percento&DI”, comumente
utilizado pelo mercado. Os resultados estao dispostosabelas contendo: o
percentil 1% e o retorno médio para cota sénior; os pac#ht2%, 5% e 10%,
os quartis 2, 2° e e média para cota subordinada.
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6. Aspectos Regulairios do Setor Bana@rio

Bancos securitizam os empréstimos e financiamentos quieam e adquirem
as cotas subordinadas de seus fundos com o intuito de zéhils. As cotas
seniores sao colocadas junto a investidores qualificados.

O Bank For International Settlements BIS reconheceu, na revisao de seu
Acordo de Capital, que o banco cedente exclua os ativosiseados da base de
capital se algumas condices forem satisfeitas, como:

e Parte significativa do risco de crédito tiver sido transf&n terceiros;
e Os ativos estiverem legalmente isolados do patrimbniceshed cedente;
e Os titulos emitidos nao se constituam em obrigacao dodaedente;

e O cessionario &€ uma SPC e seus titulares tém o direito glecigelos ou
penhora-los;

e A cessao de crédito nao contenha clausulas que impodrareco origina-
dor: assumir o primeiro impacto das perdas; elevar a taxasledto sobre
os recebiveis como conseqiiéncia da deterioracao alalgde dos ativos;
e altere posteriormente a cessao a composicao dos atigando elevar a
média da qualidade de crédito da carteira de recebiveis.

O BIS estabeleceu também fatores de ponderacao codseegsbaseados no
rating dos instrumentos subordinados ou, na hipotese de ipexistdesta avali-
acao, no nivel de subordinagao do titulo, na classjfio crediticia do lastro, nas
linhas de liquidez existentes, etc. Nas situacdes maisdaraveis, o banco deve
deduzir de sua base patrimonial todo o ativo em titulos islibados.

O Banco Central do Brasil adotou um enfoque mais restritarap calculo do
capital requerido: ao invés de considerar o risco imgalicas cotas subordinadas,
0 banco deve manter em seu ativo as operacdes de créditotigadas, como
se a estruturacao nao houvesse ocorrid8(do Artigo 1° da Circular § 3360
de 12/09/2007 e Artigos®2e 5° da Resolugao CMN 13533 de 31/01/2008).
Na pratica, esta medida significa que o banco nao se bendficoperacao de
securitizagao, no tocante ao capital regulamentar.

7. Analise dos resultados

Foram realizados 4 blocos de simulacao: o Bloco | consides parametros
atuais de taxa de juros, de perdas e respectivas volagkclad Bloco Il aumentou-
se a volatilidade da taxa de juros em 100%; o Bloco Il consides parametros
do Bloco I, exceto pelo aumento de 50% nas volatilidades aesstde ina-
dimpléncia; e no Bloco IV também considerou os paransetto Bloco I, mas
elevou-se a taxa de inadimpléncia em 50%. Os blocos Il, IV eonsideram,
portanto, fatores de stress.
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A Tabela 7 mostra que o cotista sénior teria recebido a renaggo indicativa
de CDI + 1% a.a. com 99% de certeza em todos os tipos de sigaul@;mesmo
ocorre com a remuneracao do cotista subordinado com g@xcka simulacdo 16
(ativo composto por 50% de duplicatas, com prazo de 4 mesgse)retorno foi
de CDI - 3% a.a. no percentil 1%.

Tabela 7
Resultado da simulagao — bloco |

Cota Cota
Tipo sénior subordinada
de Percenti Percentil Quartil
simulagaq 1% |Média] 1% 2% 5% 10% 1° 2° 3P Média
1 1,00% |1,00%]|105,50% 107,20% 109,60% 111,8(0%15,10% 118,50% 121,80p418,20%

2 1,00% |1,00%| 77,00% 79,70% 81,70% 83,3085,90% 88,40% 90,40% 87,90%
3 1,00% |1,00%| 55,10% 56,60% 58,30% 59,909462,00% 64,20% 66,30% 64,10%
4 1,00% |1,00%| 49,90% 51,60% 53,10% 55,000467,20% 59,10% 60,70% 58,70%
5 1,00% |1,00%| 39,80% 41,30% 44,50% 46,90%460,80% 54,60% 58,30% 54,30%
6
7
8

1,00% |1,00%| 35,00% 39,10% 42,20% 44,609%7,90% 50,90% 53,30% 50,20%
1,00% |1,00%| 13,10% 14,40% 16,50% 17,909420,40% 22,80% 25,10% 22,60%
1,00% |1,00%| 18,10% 19,50% 21,20% 23,20925,90% 28,40% 30,30% 27,80%
9 1,00% |1,00%]|113,80% 125,40% 143,70% 159,6Q0%84,60% 209,00% 230,90p206,00%
10 1,00% |1,00%| 47,60% 57,70% 86,70% 106,10%36,10% 159,90% 179,40p454,00%
11 1,00% |1,00%| 36,00% 43,30% 53,00% 59,10948,10% 77,60% 85,90% 76,40%
12 1,00% |1,00%| 10,00% 22,70% 35,40% 45,80%469,10% 70,50% 79,50% 67,80%
13 1,00% |1,00%| 27,00% 31,10% 36,80% 41,90%9,50% 57,60% 65,40%57,20%
14 1,00% |1,00%| 9,10% 16,20% 25,90% 33,509044,80% 55,40% 65,50% 54,50%
15 1,00% |1,00%| 3,10% 4,90% 7,00% 8,90% 11,90% 15,10% 18,20% 14,90%
16 1,00% |1,00%| -3,00% -0,70% 3,10% 5,80% 10,40% 15,20% 19,00% 14,50%
17 1,00% |1,00%| 43,90% 47,30% 52,50% 55,809451,20% 66,40% 70,70% 65,50%
18 1,00% |1,00%| 18,80% 27,30% 34,90% 41,809%9,10% 54,40% 58,50% 52,60%
19 1,00% |1,00%| 13,20% 14,40% 16,50% 18,70%@221,30% 23,50% 25,80% 23,30%
20 1,00% |1,00% 1,00% 6,40% 11,30% 14,909019,10% 22,30% 25,30% 21,50%

A Tabela 8, quando comparada a Tabela 7, mostra que exista gensibili-
dade a volatilidade das taxas de juros. O retorno da coiars®i sempre igual
a taxa indicativa de CDI + 1% a.a. O retorno da cota subodgiriai inferior a
100% do CDI no percentil 1% nas simulac¢des do tipo 16 e 20.
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Tabela 8
Resultado da simulacéo — bloco Il

Cota Cota
Tipo sénior subordinada
de Percenti Percentil Quartil
simulacag 1% |Média] 1% 2% 5% 10% 1° 2° 3° Média
1 1,00% |1,00%]| 94,60% 98,20% 103,00% 106,50%12,60% 118,30% 123,50p417,70%

2 1,00% |1,00%| 72,70% 75,00% 78,00% 80,60964,50% 88,00% 91,00% 87,40%
3 1,00% |1,00%| 49,60% 50,70% 53,80% 56,20969,70% 64,00% 67,70% 63,60%
4 1,00% |1,00%| 46,80% 48,40% 50,60% 52,80%465,80% 58,90% 61,40% 58,40%
5 1,00% |1,00%| 27,40% 30,50% 37,30% 41,609%7,60% 54,00% 59,90% 53,30%
6
7
8

1,00% |1,00%| 31,30% 33,60% 38,60% 41,709%6,30% 50,20% 54,00%49,70%
1,00% |1,00%| 6,20% 8,70% 11,80% 14,709%18,50% 22,60% 26,00% 22,10%
1,00% |1,00%| 13,40% 15,80% 18,80% 21,009424,50% 27,90% 30,80% 27,40%
9 1,00% |1,00%]| 106,60% 122,00% 143,60% 158,00%83,00% 210,30% 232,50p806,70%
10 1,00% |1,00%| 48,90% 71,80% 93,10% 112,60%36,70% 161,10% 180,70pA56,00%
11 1,00% |1,00%| 39,30% 45,00% 52,60% 58,000468,60% 77,40% 85,70% 76,30%
12 1,00% |1,00%| 9,20% 18,60% 35,40% 45,109458,50% 70,60% 80,20% 67,90%
13 1,00% |1,00%| 23,20% 28,40% 35,40% 40,209%8,50% 57,10% 65,80% 56,90%
14 1,00% |1,00%| 11,70% 18,00% 25,20% 33,109%4,00% 55,50% 67,00% 54,90%
15 1,00% |1,00% 1,90% 3,20% 5,60% 7,80% 11,00% 14,80% 18,30% 14,50%
16 1,00% |1,00%| -3,40% -0,80% 1,80% 5,20% 9,60% 15,00% 19,40% 14,40%
17 1,00% |1,00%| 37,30% 40,90% 46,90% 51,10%468,00% 65,50% 72,10% 64,70%
18 1,00% |1,00%| 18,00% 26,40% 32,90% 38,209%6,50% 54,00% 60,30% 52,70%
19 1,00% |1,00%| 7,70% 10,40% 13,60% 16,009019,60% 23,00% 26,60% 22,80%
20 1,00% |1,00%| -3,50% 2,20% 8,70% 12,30%17,10% 22,30% 26,10% 21,20%

A Tabela 9 mostra que o cotista sénior recebeu a remuaeragicativa, com
99% de certeza. Quanto as cotas subordinadas, embora/es edim maiores
volatilidades para a taxa de inadimpléncia apresenteroosgresultados, mesmo
assim & possivel generalizar e afirmar que a probabilidadgie seu retorno seja
superior a taxa do CDI esta proxima a 95%. Note-se, nalagaa 18, que a
remuneracao média do cotista sénior foi ligeiramenferior a 1%, do que se
conclui que em pelo menos uma simulagao entre as 2.000stecstibordinado
n&o recuperou o valor aplicado.
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Tabela 9
Resultado da simulagao — bloco Il

Cota Cota
Tipo sénior subordinada
de Percenti Percentil Quartil
simulacag 1% |Meédia] 1% 2% 5% 10% 1° 2° 3P Média
1 1,00% |1,00%| 97,80% 101,10% 105,40% 109,10%43,80% 118,20% 122,00p417,50%

1,00% |1,00%| 66,20% 70,00% 75,50% 79,60%84,60% 88,20% 90,80% 86,90%
1,00% |1,00%| 51,70% 53,30% 56,20% 58,200461,40% 64,10% 66,60% 63,70%
1,00% |1,00%]| 41,80% 44,80% 49,30% 52,6094%6,20% 59,10% 61,10% 58,00%
1,00% |1,00%| 32,00% 34,80% 39,60% 44,209649,50% 54,70% 58,70% 53,70%
1,00% |1,00%| 22,20% 28,30% 35,30% 40,909%6,40% 50,80% 53,70%49,10%
1,00% |1,00%| 8,70% 10,90% 13,90% 16,009619,40% 22,50% 25,20% 22,00%
1,00% |1,00%| 4,00% 9,70% 15,90% 20,404624,50% 28,20% 30,80% 26,80%
1,00% |1,00%]| 35,90% 63,20% 103,50% 129,90%3,20% 210,00% 241,40p201,90%
10 1,00% [1,00%|-38,30% -11,70% 43,20% 77,309424,40% 161,00% 186,30p448,70%
11 1,00% |1,00%| 12,00% 21,70% 38,00% 48,8094%64,10% 78,00% 89,50% 75,10%
12 1,00% |1,00%-37,90% -13,60% 8,60% 27,30%60,30% 69,30% 82,80% 62,90%
13 1,00% |1,00%| 9,30% 15,70% 26,00% 33,00945,50% 58,30% 69,40%57,00%
14 1,00% |1,00%-12,60% -4,20% 11,90% 22,10%:38,60% 56,00% 70,20% 53,30%
15 1,00% |1,00%| -3,40% -1,50% 2,30% 5,10% 10,10% 14,90% 19,30% 14,40%
16 1,00% |1,00%-17,20% -13,10% -5,50% 0,30% 7,70% 14,80% 20,90% 13,40%
17 1,00% |1,00%| 19,00% 28,20% 39,80% 48,3094%68,70% 66,30% 71,70% 63,60%
18 1,00% |0,90%-30,10% -6,20% 17,30% 30,50945,30% 54,20% 59,20% 48,90%
19 1,00% |1,00%| 1,40% 6,90% 11,70% 15,404620,00% 23,70% 26,20% 22,40%
20 1,00% |1,00%-30,30% -18,60% -0,80% 8,20% 17,20% 22,50% 25,80% 19,20%

©]| 0| N| O T B| W N

A Tabela 10 mostra que, mesmo quando se introduz um deslotane50%
nas taxas de inadimpléncia, o cotista sénior recebeu anmeracao indicativa de
CDI + 1% a.a. com 99% de confianca. Quanto ao cotista sulaaidjrse o ativo
€ composto por duplicatas (simulagdes do tipo 13 a 16)plkgbilidade de baixos
retornos ou mesmo recuperacao parcial do capital ideesthio pode ser despre-
zada. Para os demais ativos, a probabilidade de retormos ac CDI & superior
a 95%, atingindo 99% em diversas situagoes.
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10

Resultado da simulacao — bloco IV

Cota Cota
Tipo sénior subordinada
de Percenti Percentil Quartil
simulacaq 1% |Média] 1% 2% 5% 10% 1° 2° 3P Média
1 1,00% |1,00%| 94,90% 97,80% 102,10% 104,70%09,40% 113,40% 117,20p213,00%

1,00% |1,00%| 68,90% 72,10% 75,40% 78,30¢82,10% 85,20% 87,80% 84,50%

1,00% |1,00%| 49,50% 51,10% 53,60% 55,10¢468,00% 60,70% 63,20% 60,40%

1,00% |1,00%| 41,80% 44,10% 48,20% 50,509%63,80% 56,60% 59,00% 55,90%

1,00% |1,00%| 24,10% 27,80% 34,00% 37,409%2,50% 46,70% 49,90%45,60%

1,00% |1,00%| 5,80% 7,90% 9,90% 12,00%15,20% 18,50% 21,50% 18,20%

2
3
7
5 1,00% |1,00% 26,70% 29,80% 34,20% 37,40943,20% 48,20% 52,80%47,50%
6
7
8

1,00% |1,00%| 6,60% 10,00% 13,80% 17,30%21,10% 24,80% 27,40% 23,90%

9 1,00% |1,00%| 24,20% 38,40% 62,50% 80,909415,50% 148,50% 177,10pa44,50%

10 1,00% |1,00%]-47,40% -27,20% 12,60% 38,609%678,30% 115,00% 142,00p406,30%

11 1,00% |1,00%| 2,80% 8,50% 16,60% 25,0094639,60% 52,90% 64,40% 50,90%

12 1,00% |1,00%]-36,40% -23,10% -3,00% 11,30%30,90% 49,80% 63,40% 44,90%

13 1,00% |1,009%(-13,90% -10,10% -3,90% 2,00%12,50% 22,50% 32,20% 22,00%

14 1,00% |1,00%]-29,20% -22,50% -13,50% -4,50%9,00% 22,00% 35,60% 21,30%

15 1,00% |1,00%]-14,40% -13,00% -10,00% -7,90%0-3,40% 1,10% 5,30% 0,80%

16 1,00% |1,00%]-25,30% -20,30% -15,80% -12,00065,80% 0,70% 6,50% 0,10%

17 1,00% |1,00%| 26,00% 32,20% 38,50% 45,60%4%3,30% 60,30% 65,50% 58,60%

18 1,00% |1,00%| 0,80% 10,50% 23,90% 31,40%41,90% 49,70% 55,30%46,90%

19 1,00% |1,00%| 4,70% 7,50% 10,80% 13,409017,20% 20,60% 23,50% 19,90%

20 1,00% |1,00%| -6,60% -1,90% 4,30% 9,20% 15,10% 19,90% 23,20% 18,30%

Com base nos resultados obtidos, as seguintes conclusfe® ser extraidas:

a)

b)

c)

d)

Em todas as simulagbes a cota sénior obteve a remé@odraticativa com
99% de certeza; dai conclui-se que o risco para o investidguirente de
cotas seniores & muito baixo.

Em condi¢Bes normais, em que as volatilidades sadagjde fato observa-
das e quando nao se introduz nenhum fator de “stress”, esabtadinada
obtém remuneracgao superior a taxa do CDI com 99% dezegrtmm a
excecao de apenas uma simulagao, cuja confianca resea9%% e 98%.
Logo, conclui-se que, em situa¢cdes normais que nao aoefig alteracao
de regime, o risco para o adquirente de cotas subordinadagéta & baixo.

A sensibilidade a taxa do CDI mostrou-se baixa, a pontmeemo quando
se dobra sua volatilidade, o retorno da cota subordinadassgerior a taxa
do CDI com 99% de certeza. Nas duas excec¢des observatiapresa-

bilidade caiu para 95%. Conclui-se dai que, dentro de urargede es-

tabilidade econdmica em que 0s juros sejam estaveisfastede risco &
secundario.

Ao se introduzir fatores de stress sobre o nivel das tdegmerda por ina-
dimpléncia ou sobre sua volatilidade, reduz-se o indeeahfianca para
gue o retorno da cota subordinada seja superior a taxa do/ACTabela 11
resume as estatisticas com fatorestiess
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Retorno da cota subordinada em funcao do fatestoess

Fator de Remuneragdo| Média do Média do Média do
stress Média Percentil 1% | Percentil 2% | Percentil 5%
Nenhum (Bloco ) 65% 36% 40% 47%
Volatilidade dos juros (Bloco II) 64% 32% 37% 44%
\olatilidade das perdas (Bloco Ill 63% 12% 21% 34%
Nivel de perda (Bloco V) 49% 10% 16% 25%
Média geral 60% 22% 29% 38%

e) Olhando sob a 6tica da modalidade da operacao, algdehas mostram-se

menos suscetiveis a apresentar retornos insatisfajdai@ o cotista subor-
dinado. O crédito pessoal, por exemplo, mostrou elevadgenaliquida,
baixas taxa e volatilidade de perda por inadimplénciatambo, este foi o
ativo com melhores resultados. Em oposicao, o descontopléecatas, por
ter apresentado reduzida margem liquida e elevadas tagkatigade de
perda por inadimpléncia, foi o ativo que proporcionou a pémuneracao
para a cota subordinada. A Tabela 12 resume as estatiddaasorno por
modalidade de operacao de crédito, sem a introduc#atoies destress

Tabela 12
Retorno da cota subordinada por modalidade de operagérédiéo

Ativo | Remuneracao Média do Média do Média do
Média Percentil 1%  Percentil 2%  Percentil 5%
Credito pessoal 81% 66% 69% 72%
CDC Veiculos PF 37% 20% 23% 27%
CDC outros PF 115% 20% 35% 58%

Desconto de duplicatas

29% -2%

2%

8%

Capital de giro

39% 8%

15%

23%

Média geral

60% 22%

29%

38%

f)

E importante notar que as piores situa¢gdes ocorrem gusmntista o prazo
maior, pois a dispersao da taxa de perda alcan¢ca maidoeesaDa mesma
forma, carteiras com menor percentual de recebiveis ent@u@Oosicao
apresentam pior desempenho. A Tabela 13 e a Tabela 14 resasesa
tatisticas sobre o retorno da cota subordinada para ditss@razos e dife-
rentes percentuais de composicao de carteira, respeEive, sem a intro-
ducao de fatores dsress

Tabela 13
Retorno da cota subordinada em funcéo do prazo dos ativos

Prazo Remuneracao| Média do Média do Média do
Média Percentil 1% | Percentil 2% | Percentil 5%
Maior 55% 12% 20% 30%
Menor 66% 33% 38% 45%
Média geral 60% 22% 29% 38%
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Tabela 14
Retorno da cota subordinada em funcéo do percentual dbik@is no ativo

9)

h)

% de
recebiveis

Remuneracao|
Média

Média do
Percentil 1%

Média do
Percentil 2%

Média do
Percentil 5%

50%

36%

11%

15%

21%

100%

84%

34%

42%

54%

60% 22% 29% 38%

Média geral

Os itens (b), (c), (d), (e) e (f) induzem a conclusdo de, gum condicdes
normais, o originador tem baixissimo risco ao adquiriesaubordinadas,
com elevado grau de confianca. A hipbétese de obtenc¢geiai®o abaixo da
taxa basica de juros ou mesmo da nao recuperac¢ao paudiatial do capital

aplicado sb é possivel se for admitida uma brusca madaas fatores de
risco, e mesmo assim em situacoes isoladas.

As constatagdes obtidas em (g) também sao validasgsinstituicdes fi-
nanceiras que detém cotas subordinadas. Estas cofstiadicam que
o BACEN foi muito conservador ao estabelecer que os ativasrsizados
sejam mantidos no balanco das instituicdes, pois deaprealquer trans-
feréncia de riscos feita ao investidor. De fato, as cot@®mlinadas sao
uma barreira as perdas por inadimpléncia da carteirantemto, a norma
nao considera o fato de que praticamente todo o resultashtetenediacao
foi transferido ao originador, cabendo ao investidor enaggenior um re-
torno pouco superior asenchmarko CDI). E importante lembrar que, no
aprecamento de operacdes de crédito, a perspectivardagpprovenien-
tes da inadimpléncia representa uma das principais coempesda taxa de
juros, e oexcess spreadonstitui-se, de fato, na primeira barreira as per-
das. Portanto, a norma desconsidera por completo o efdiigachdr pro-
porcionado pela elevada margem liquida dos ativos que @emj balanco
do fundo e seu reflexo no retorno das cotas subordinadas. Stdtaada
solvéncia das instituicdes financeiras, a norma recptal suficiente para
fazer frente aos riscos, mas, se o patrimdnio requerideXoessivo o sis-
tema bancario sera desestimulado quanto ao uso da semad como al-
ternativa de financiamento dos ativos.

8. Concluses

As simulacgdes realizadas indicaram que a hipbtese de goésta sénior ve-
nha a receber remuneracao inferior aquela indicativen@otissima, mesmo em
condigdes de stress. Portanto, o risco para o investidocaas sénior & muito
baixo, justificando as elevadas classificacdes créalitigue as agéncias de-
ting atribuem ao investimento nessas cotas. Esta afirmacalda para qualquer
cenario estudado.
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Para o originador dos ativos, isto &, o cedente dos cEdiioe usualmente
adquire cotas subordinadas para viabilizar o fundo, aslagbes mostraram que
o risco de retornos inferiores a taxa de juros de mercadond@&m considera-
velmente baixo, gracas ao elevagslreadembutido na taxa de juros dos ativos.
Dentro de condi¢des de normalidade de cenario, todapasde simulagao apre-
sentaram retornos superiores a taxa do CDI em 99% das wezBsima excecao
a 95%. Dentro de condicBes de stress, a remuneragaia addota subordinada
dos 20 tipos de simulacao mostrou-se superior a taxa donGpercentil 1%,
embora alguns ativos, dentro de determinadas conditgi@sam apresentado re-
tornos inferiores abenchmark Com base nos resultados, & razoavel afirmar que
0 risco para o originador € baixo.

E importante ressaltar que estas simulacdes refletermaigées do mercado
financeiro em um dado periodo, e caracteristicas espesidie fundos, dentre as
quais o tipo de ativo financeiro securitizado. Assim, se @ J-passarem a ser
estruturados com caracteristicas muito distintas daguednsideradas, ou se 0
nivel de inadimpléncia vier a subir substancialmenteutard, ou se cspread
bancéario vier a cair significativamente, ou mesmo se adildéales para taxa
de juros e inadimpléncia forem muito diferentes, as cai®Es aqui apresentadas
podem ndo permanecer validas.

Para as instituicdes financeiras que carregam cotasdinbdas em seu ativo
fica evidente que o Banco Central adotou regulamentacéio canservadora ao
desconsiderar qualquer transferéncia de risco para stidee, o que pode provo-
car ineficiéncia alocativa entre os agentesmportante mencionar que o excesso
de conservadorismo pode desestimular o uso da secugitizpgrticularmente en-
tre os bancos de pequeno e médio porte, o que gera a redac#ierta de crédito
na economia.

Como metodologia de suficiéncia patrimonial, o BACEN paedotar re-
gras similares aquelas sugeridas pelo BIS, consideramdting e outras carac-
teristicas dos instrumentos subordinados, ou desemadvmodelos de avaliacao
de riscos, baseados nas seguintes variaveis: percedtaistas de menor e de
igual subordinacao sobre o patrimdnio do fundo, margemida excedente em-
butida na taxa de remuneracgao dos créditos, grau desdfigagao dos ativos, taxa
de inadimpléncia dos ativos, e outras variaveis que sérarem relevantes.

Com relacao a trabalhos futuros a serem desenvolvidtes,ae8go sugere
a elaboracao de estudos de correlacao entre a poradelicbm que o tomador
executa o pagamento de seus débitos e as caracterigticaslal modalidade de
operacao de crédito, como mercado-alvo, tipo de caokagho, liquidez das ga-
rantias, processo de contratacdo, de formalizacaureleutras. Esses estudos
seriam de grande utilidade para toda a empresa que conéstit®cr

Finalmente, & importante mencionar que, embora os FIDBatenapresen-
tado baixo risco ao investidor e ao Sistema Financeironédmental que bancos,
agéncias deating, e autoridades de supervisao e de regulacdo estejatoaitan
cumprimento de suas responsabilidades. A securitiza@aprescinde de um am-
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biente normativo adequado e da manutencao de boasgwrétictermos de gestao
financeira, ou corre-se o risco de repetir 0s mesmos errolega@am os Estados
Unidos a Crise d@ubprime Estas providéncias incluem: a necessidade de rigor
na concessao de crédito por parte dos agentes financeicos;esponsabilizacao
de alguns prestadores de servicos, como agénciastidg e firmas de audito-
ria; um arcabouc¢o normativo capaz de garantir que todasstgiicdes financei-
ras possuam patrimdnio liquido compativel com seulmigeiscos; normas para

a classificacao dos créditos e de constituicao de pbesgi eficacia do processo
de supervisao bancaria; e a necessidade de a¢cdesvad-@uando as variaveis
macro-econdmicas indicarem a possibilidade de problénfreste.
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