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Securitizacdo de Recebveis no Setor
Bancario Brasileiro: Um Estudo Empirico
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Raimundo Nonato Rodrigues**
Jeronymo Jo< Libonati***

Umbelina Cravo Teixeira Lagioia****

Resumo

O artigo verificou a existéncia de relagdo entre as gpesade securitizacao de recebiveis e
os indices de alavancagem, liquidez e qualidade da Gadeicrédito de bancos brasileiros.
Utilizou-se uma amostra de 10 bancos de um total de 12 corrasfgfiblicas de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios registradas na Ceditemplando 30 trimestres en-
tre os anos de 2001 e 2008 (@imestre). Aplicou-se o teste nao-paramétrico de Wibco
para verificar a significancia das relagcdes entre aaw@is, e o coeficiente de correlagao de
Pearson para verificar como a securitizagao de recstasenfluenciou. Os resultados reve-
laram que 90% dos bancos estudados apresentaram relggdioaiva entre as operagdes
de securitizacao e os indices analisados. Verificowsagecuritizacao piorou a qualidade
dos créditos da carteira (70% dos bancos), diminuiu a atagem (70%) e aumentou a
liquidez (80%).

Palavras-chave bancos; securitizacao de recebiveis; risco.
Codigos JEL:G2; G21.
Abstract

This paper aimed to verify whether there is any relation ketmasset securitization and the
leverage, liquidity and credit quality portfolio of Braizih banks. It was used a sample of 10
out 12 banks, that do have public offers of direct credit étweent funds registered on CVM,
ranging a period of 30 trimesters between 2001 and 2008. Tile¥@n non parametric
test was applied in order to verify the significance of thealae relations, additionally the
Pearson correlation coefficient was used to verify how teetasecuritization has influenced
these variables. The results revealed that 90% of the baekemted a significant statistic
relation between the asset securitization and leverageidity and credit quality. The
results also revealed that asset securitization influetfoeedredit quality of the portfolio
of the banks negatively (70%), decreased the leverage if7@¥%) and increased liquidity
(80%)).
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1. Introdugao

Historicamente a atividade bancaria esteve amparadaeranediacao finan-
ceira, onde os bancos, por meio da captacao de depGsibpsestavam recursos
aos clientes recebendo o valor do principal emprestade@dmede juros num
periodo de tempo pré-determinado. O recebimento dos o principal per-
mitiria aos bancos originar novos empréstimos, tenda@stia capacidade de
geracao limitada pelo recebimento do valor do principapeestado, acrescido
dos juros.

As mudancgas nessa estrutura de intermediacdo comegasrgir a partir
da década de 70, quando os agentes financeiros, ao comteagisperarem pelo
recebimento dos juros e principal contratados com os toreadie empréstimos,
repassaram esses fluxos de recebimentos a terceiros. Ntmtarasum pouco
mais sofisticada, o banco poderia “empacotar” esse conjigniaros e principal a
receber e vendé-los ao mercado (Kala, 2003).

Essa mudanca no modelo tradicional de intermediacaad&ia viria a se
tornar uma revolucao na estrutura de alocacéo de @EmaE economia. A nao
obrigatoriedade de geracao de novos passivos atravaevds captacoes, para
lastrear a originacao de novos empréstimos, permitiurnemto da carteira de
empréstimos de inUmeras instituicdes financeiras,rserassariamente aumentar
a contrapartida em suas captacoes.

O relatorio da agéncia de classificacio de risco Stanatad Poor’s (2005).
chama a atencdo a uma mudanca sutil nos modelos de osgfns bancos bra-
sileiros, que tém buscado aumentar sua economia de esoalaleme de suas
carteiras de empréstimos mais ativamente desde 2003zaaiplsua base de cli-
entes e se posicionando em mercados com alto potencials@noesnto.

Esse cenario resultou num periodo dinamico de fusdeglisiades, onde os
grandes bancos tém concentrado seus esfor¢os no craszionganico e nos acor-
dos com grandes redes de varejo e com bancos de pequeno@puédi para
adquirir toda ou parte da carteira de financiamento ao consi@ssas entidades.

Mesmo motivados pela queda de liquidez dos bancos de menia; @m
funcdo da intervencao do Banco Central no Banco Samhosoyembro de 2004,
esses acordos mantém a perspectiva de continuarem arocoraevez que 0S
bancos de menor porte e as redes de varejos se anteciparagnaadss ban-
cos, focando suas operacdes no financiamento as pessoas fle menor renda,
utilizando-se de uma ampla rede de correspondentes @moarde sua estrutura
de lojas, no caso das redes de varejo. Mais ainda, em razprdblemas de
liquidez observados no final de 2008, advindos da crise feiemmundial, esses
acordos tem sido renovados, incrementados pelo estabeletti de politicas es-
pecificas do Banco Central, através dos bancos oficiatpmera das carteira de
crédito de bancos pequenos e médios.

1Relatorio publicado pela agéncia classificadora de risStandard and Poor’s. Os bancos brasi-
leiros na busca por crescimento, 2005. Disponiveli@m standardandpoors. com
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Sabendo da possibilidade de venda futura dos empréstaatizados, as ins-
tituicBes poderiam tornar-se menos criteriosas no psde concessao de crédito
piorando a qualidade de sua carteira. Da mesma forma, \dsassgurar a atra-
tividade dos novos titulos emitidos com lastro em reagibj\os bancos estariam
vendendo os melhores créditos de sua carteira, piorandalegde dos créditos
remanescentes, uma vez que 0s empréstimos de pior ristouaTam em seu
portfélio.

Essas operacgdes também permitiriam aos bancos dimirnalume de partici-
pacao de capitais de terceiros, uma vez que utilizariaie pas recursos adianta-
dos com a securitizacao para gerar novos empréstimadaarslividas, reduzindo
a participacao desses capitais na sua estrutura de fmaecio.

Diante desse cenario, o presente trabalho busca respastas seguinte ques-
tionamento:existe rela@o entre as operages de securitizago de recebiveis
e os indices de alavancagem, liquidez e qualidade da careeide crédito de
bancos brasileiros?

Como respostas provisorias ao problema, as seguintetebgs nulaff,) e
alternativa {,) foram apresentadas e testadas na pesquisa:

Hipobtese de alavancagerf{)

Hy: Nao harelacao entre as operagdes de securibzagdndice de
alavancagem.

H;i: Harelacao entre as operacdes de securitizacaodiae de alavancagem.

Hipobtese de liquidezH,)
Hy: Nao harelacao entre as operacgdes de securibzagandice de liquidez.
Hs: Harelacao entre as operacdes de securitizacaodice’de liquidez.

Hipbtese de qualidade da carteira de crédifg)(

Hy: Nao héa relacdo entre as operacdes de securibzaezgualidade
da carteira de crédito.

Hj: Ha relagao entre as operacgdes de securitizacaael@gde

da carteira de crédito.

O artigo esta divido em 6 secdes. A primeira secao aptasa introducao, e
em seguida a segunda secao contempla a metodologiaddlita terceira secao,
€ apresentada uma revisao da literatura concernentititecao de recebiveis
— seu conceito, estrutura e dinamica. Na quarta e quintsesesao apresentados
o estudo empirico e analise dos resultados dos banca@dnfeénte, na sexta se¢ao,
apresentam-se as conclusoes.
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2. Procedimentos Metodabgicos

A partir do problema exposto e considerando as hipoteseseanstestadas
na pesquisa, procedeu-se a escolha da amostra de bancesnaasalisados, a
definicao das variaveis e testes a serem utilizados.

Inicialmente, buscou-se através do sitio da Comissa@bbees Mobiliarios —
CVM- na secao de Registro de Ofertas Plblicas, quaistfomfundos de investi-
mento em direitos creditorios — FIDC — nos quais o cedergeeebiveis tenham
sido os bancos. Verificou-se 12 ofertas plblicas regiatiathvendo apenas oferta
de fundos por parte de bancos a partir de 2002.

A partir dessa primeira amostra, buscou-se no sitio do @&@eatral do Brasil
— BACEN, na secao de Informacgdes Financeiras TrimisstrdFT, a disponibi-
lidade de informacgdes sobre os 12 bancos que tinham sfgiifalicas de FIDCs
registradas na CVMA época da coleta de dados, o sitio contemplava um banco
de dados com informacBes dos bancos a partir do ano de 20@1sagundo tri-
mestre de 2008, em base trimestral. Do conjunto de banaralinente elenca-
dos na pesquisa junto a CVM, excluiram-se dois por naerdigponibilidade de
informacao no sitio do BACEN.

Chegou-se, portanto, a amostra final com uma composigdd dancos, 0s
quais tiveram como periodo de anélise os trimestres ceemglidos entre o pri-
meiro trimestre de 2001 e o segundo trimestre de 2008, zatalb uma série
historica de 30 trimestres com 300 observacoes.

2.1 Variaveis utilizadas
Volume de créditos securitizados

Para evidenciar o volume de créditos securitizadoszatilise como variavel
proxy o volume de créditos cedidos sem coobrigacao, esa tremestral.

As operagdes de cessao de créditos sem coobrigagfieidan a venda dos
recebiveis para os FIDCs ou outros veiculos intermedésdoO fato de serem
cessBes sem coobrigagao permite enquadra-las négamotrue sale que deve
nortear as operacgdes de securitizacao, nao havemthaimepassivo a ser contabi-
lizado no balanco do banco cedente.

indice de alavancagem

O indice de alavancagem utilizado na pesquisa foi o ingitleado por Ro-
drigues (2004), que relaciona o volume de operacdes aftitorém relacao ao
volume do patrimdnio liquido. O indice de alavancagem pase trimestral, esta
apresentado na formula abaixo:

_ Op.Cred

IA
PL
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onde:

I A: indice de alavancagem trimestral.

Op.Cred: Volume de operacdes de crédito realizado pelo bancamedtre.
PL: Patrimbdnio liquido do banco no final do trimestre.

A leitura do indice reflete o quanto o capital proprio dodmagera em opera-
cdes de crédito. Portanto, quanto maior for o indiceiom@ a participacao de
capitais de terceiros no banco e menor é a sua capacidadavemaar (restrincao
de crédito em razao do maior endividamento) outros resupara geracao de
créditos.

indice de Liquidez

O indice de liquidez utilizado na pesquisa foi adaptado siafANeto (2004),
que utiliza como indice de liquidez imediata para bancamaasdas disponibili-
dades com as aplicac¢des financeiras de liquidez emaetagfotal dos depositos a
vista. Nessa pesquisa, utilizamos um indice de liquidezgiaciona o volume de
investimento em ativos liquidos em relacao ao volumal e depositos captado
pelo banco.

Os ativos liquidos considerados foram os investimentosara, aplicacdes
interfinanceiras de liquidez e em titulos e valores mabds. Esses dois Gltimos
itens ja consideram as provisdes para perdas lancadaalaoco. O volume de
depositos contempla os que sao lancados no passivdatitele no exigivel a
longo prazo.

O indice de liquidez, em base trimestral, esta repredemta formula abaixo:

Dep
onde:
IL: indice de liquidez trimestral.
AL: Ativos liquidos (caixa + aplica¢des interfinanceiraslidjuidez + titulos e
valores mobiliarios) no final do trimestre.
Dep: Volume de depositos totais no final do trimestre.

Qualidade da carteira de credito

Visando verificar o impacto das operacdes de securéizagbre a qualidade
da carteira de crédito dos bancos, utilizou-se a class#ficaontida na Resolu¢ao
do CMN rf 2.682/99 que determina que os bancos classifiquem as suasoge
numa escala entre o nivel AA (melhor qualidade de crédioH (pior qualidade
de crédito). Nessa pesquisa, agrupou-se essa clasaifienattrés estratos, a saber:

e Ativos de Qualidad©tima: Créeditos com classificacao nivel AA, A e B;

e Ativos de Qualidade Média: Créditos com classificac&elC, D e E;
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e Ativos de Qualidade Ruim: Créditos com classificacaehi, G e H.

Para fins desta pesquisa, as operacgdes classificadagehd @ B, muito em-
bora obriguem os bancos a provisionar respectivamente® B%odo valor contra-
tado, para fazer face aos créditos de liquidacao dumidsesao aqui consideradas
como de qualidade 6tima.

Os dados foram obtidos no sitio do Banco Central do BrasihEBN — na
secao Informacdes Financeiras Trimestrais, cormdpate a cada banco.

2.2 Procedimento de teste

Nesta pesquisa utilizaram-se dois testes, um com o inteitedficar a exis-
téncia de relagao entre as variaveis estudadas, e conoa funcao de estimar
com que intensidade essas variaveis se relacionam.

Considerando a amostra pequena, foi utilizado o testgpagamétrico de Wil-
coxon para duas amostras emparelhadas, a fim de verificar car@ria das
operacdes de securitizacao de recebiveis provodetaabes significativas nos
indices de alavancagem, liquidez e qualidade da carteirer@tito dos bancos,
para um nivel de 5%.

Para verificar a intensidade e o sentido com que essa oetacda em cada
banco, utilizou-se o coeficiente de correlagao de Pegraom verificar como a
variavel securitizacao de recebiveis influencia agvars alavancagem, liquidez
e qualidade da carteira de crédito.

3. Referencial Teédrico
3.1 Securitiza@o: conceito

As estruturas de securitizacao figuram como alternadisdsrmas convenci-
onais, tanto de aplicacdo como de financiamento. A compéseda estruturacao
dessas operacdes se da através do entendimento deta®rc@rincipios que
norteiam os seus fins. O termo securitizagdo advéem désngla palavra secu-
ritization, que por sua vez € originada da palavra seesrijue significa titulos
mobiliarios. Downes e Goodman (1991) compreendem a seagdo como um
processo onde se distribui riscos pelo vinculo de instnionge divida junto a um
grupo de ativos e a consequente emissao de titulosddsseneste grupo.

Khothari (1999) fornece um conceito mais amplo, defininde@ustizacao
como uma conversao de ativos de pouca liquidez em titutdsli@rios, os quais
sao passiveis de serem absorvidos pelo mercado invesEdses titulos teriam
lastro nos ativos securitizados, 0s quais suas receit@s astparadas nos fluxos
de caixa advindos, ou de juros sobre empréstimos ou sob@saacebiveis.

Fabozzi e Roever (2003) vao um pouco mais aléem e reforgaracsecuriti-
zacao € uma forma de financiamento onde ativos monetéoio fluxos de caixa
previsiveis sao postos em grupos e vendidos a uma tepagite criada especial-
mente, e que tenha captado recursos para a compra desess Bfiges recursos,
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gue foram tomados emprestados, sao levantados atravéesdade titulos lastre-
ados em ativos (também chamado no ingléasket backed securitiesABS) os
guais podem tomar a forma de notas promissérias ou titulos

Kendall e Fishman (1996) definem o processo de secuidiivegino o empa-
cotamento de empréstimos individuais ou outros instruasate divida, e conver-
tendo esse pacote em titulos, incrementando o statugdiacou rating para se-
rem vendidos a investidores. Esse processo convertends dtquidos (os emprés-
timos — que teriam de esperar o pagamento periodico dos guprincipal) em
ativos liquidos, titulos negociaveis.

Segundo Luxo (2007), no Brasil, 0 marco das operacdesalgiseacao de
ativos foi a constituicao das Sociedades de Proposispedificos, comumente
chamadas de SPE. A utilizacao dessa estrutura iniciowsenos 90, do século
XX, por meio da Resolu¢cac’r2.493 do Banco Central, permitindo a securitiza¢ao
de operacOes financeiras. Porém, a criagao de uma 8iEasa do ponto de vista
tributario, haja vista que nao existem isencdes tébas, e sim consideravel carga
tributaria incidente sobre estas.

Prova disso & que em uma securitizacao tradicional eemdb a venda de ati-
vos, a SPE estara sujeita a impostos sobre o valor da @oeramo, por exemplo,
o PIS e Cofins, além da aplicacao de Imposto de Renda sdlceoanarginal e da
contribui¢do social sobre o lucro liquido. O referiddawcomenta ainda que com
o objetivo de tornar a estrutura de securitiza¢do de sitivoa fonte alternativa de
captacao de recursos, e mais eficiente do ponto de vistsstiesdributarios, foram
criados os Fundos de Investimento em Direitos Creditpas$IDCs.

3.2 Estrutura da securitizagdo em bancos

De forma ailustrar o conceito e atuacao dos principaisgpes das operacdes
de securitizagdo em bancos, contextualiza-se abaixpe gae cada um desem-
penha nesse cenario e as partes envolvidas. Em seguidaeafa-se a dinamica
dessas operacoes.

Originador

A figura do originador & a de cedente dos recebiveis da ¢gperaO banco,
portanto, segrega do seu balan¢o um conjunto de ativedi{os) através de uma
cessao de créditos sem coobrigacao. Dessa forma, @ lc&de os recebiveis
através de uma operacao true sale, pela qual se eximalipiguresponsabilidade
direta pela garantia do pagamento desses recebiveismdeasadimplemento.

Veiculo intermediador (Veiculo de Propsito Especifico — VPE)

A dinamica da entidade de intermediacao esta na emisditulos ao mer-
cado, os quais sao utilizados como fonte de capta¢cdogaquisicao dos re-
cebiveis da entidade originadora (o banco).

Com o fim de isolar os ativos objeto do processo de secyitizasse veiculo
é criado especificamente para manter os recebiveis quensefe lastro para o
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pagamento dos titulos emitidos, separados do banco eeddgtimas opcdes po-
dem ser consideradas como as SPVs — Special Purpose Vebicl8PEs — Spe-
cial Purpose Entity, ou SPCs — Special Purpose Company, @Beasil recebeu
o0 nome de SPE — Sociedade de Proposito Especifico e os Fimdingestimento
em Direitos Creditorios — FIDCs.

Titulos emitidos

Com o intuito de captar recursos no mercado para financiamg@odos re-
cebiveis, o veiculo intermediador, seja ele uma SPE owumahdf de investimento,
necessita emitir um titulo que tera como suporte de segarpantos de juros e
principal os ativos-lastro da securitizagao.

A debénture e as cotas de fundos de recebiveis figuram cemoir@ipais
titulos emitidos no Brasil para servirem de funding asrap@es de securitizacao.
(Caminha, 2005). No caso das debéntures emitidas por $Pd&sparo juridico
encontra-se da Lei 6.404/76 que estabelece trés tiposhdatlees em razdo das
garantias e preferéncias envolviélallo caso de FIDCs, a emissao e distribuicao
das cotas sao reguladas por normas da CVM, através dadastCVM 356/2001.

Investidor

Como qualquer outro titulo lan¢cado no mercado, & neciesalgum ente que
tenha interesse em investir em papéis que gerem rendisn@atongo do tempo,
tendo como lastro os recebiveis de pagamento futuro. @eadéishman, 1996).

Dessa forma, a figura do investidor esta na posi¢ao de i@odgs titulos las-
treados em ativos, e sao eles que detém um papel vital rssuce mercado
securitizados. (Kendall e Fishman, 1996). Sao entidasle®dundos de pensao,
bancos, empresas e pessoas fisicas que buscam diveasiftmmvestimento.

Os ativos-lastro

Como ancora do perfil dos titulos emitidos, os ativosstapbdem assumir
diversas caracteristicas. Os ativos bancarios, pairoignte os empréstimos, pos-
suem uma vasta diversidade, uma vez que suas carteiraadite s&o constituidas
com caracteristicas diversas de prazo, taxas e garagtias, também podem ser
alocados em diversos segmentos da economia: indUstriages® agricultura,
imobiliario, pessoa fisica, dentre outros.

Kendall e Fishman (1996) destacam a padronizacao dosatosita existéncia
de séries historicas dos ativos e a padroniza¢ao daapécaveis aos ativos, como
0s requisitos para utilizacao de ativos como lastro de senaritizacao.

Agéncia de rating

Os ratings fornecidos pelas agéncias sao pecas impestpara investidores
como fundos de penséao e fundos de investimento, que posgs#nigdes legais

2as garantias sao flutuante, real ou subordinada.
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a investimentos que nao possuam uma classificacao imeasgrade, termo utili-
zado pelas agéncias classificadoras de risco, que denatelassificacao de risco
otima traduzida como uma operac¢do com baixo risco dermadmento. (Baron,
1996).

Kendall e Fishman (1996) apontam que o mercado aceita agsatbomo uma
variavel proxy de um processo de due diligehgae os investidores teriam de
realizar nos titulos ou até mesmo nos ativos-lastro. ®é&ssna, a fungao das
agéncias de classificacao de risco esta em assessegatidiores sobre decisdes
de investimento. (Baron, 1996).

A partir da analise do rating da carteira de recebiveislgsieeia a operacao
de securitizacao, e considerando que nem sempre osveisealcancam a clas-
sificacdo desejada pelos investidores que nao queremmast®odo o risco de
crédito embutido nos ativos-lastro, a agéncia classificainforma que reforcos
de créditos serao necessarios para que os titulosdesdicancem o rating dese-
jado, alcancando assim a atratividade necessaria a@adwer(Rinne, 2004).

Reforgos de cedito

Os reforcos de crédito visam reduzir a incerteza remamésclos ativos-lastro
e limitar a exposicao dos investidores a perdas ou atrasgsagamento. (Fa-
bozzi e Roever, 2003). Enquanto o nivel de reforco deitcrédta em funcao do
risco dos ativos-lastro, a forma do refor¢o pode variaedeigendo da estrutura da
securitizacdo. (Davidson et alii, 2003).

O autor ainda classifica os reforcos de créditos comoringgrse eles sur-
girem embutidos na propria opera¢ao, como, por exenglbprdinacao, Over-
collateralization, Excesso de Spread e Spread accounttetnes, se eles forem
gerados como operacdes adjacentes a securitizagém por exemplo, Surety
bonds, Garantia Parental e Letra de Crédito

Para Pinheiro (2008), em que pesem as controvérsias emdomefeitos da
securitizacao no setor bancario, esta apresenta \@rgggara todas as partes en-
volvidas no processo, quais sejam: o originador dos ativosjestidor em titulos
securitizados, o tomador de crédito e o banco de investone@omo contra-
ponto, Khothari (1999) elenca as seguintes ameacas aegs@de secutirizagao:
a) custos financeiros elevados; b) custos de estruturejgiansferéncia dos des-
casamentos de fluxo de caixa para o investidor; d) demamdaspema de dados;
e) selecao adversa de ativos; f) falta de liquidez comraitergao antecipada da
operacgao; g) retracao do mercado de capitais em facetEemas; h) volatilidade
do lucro.

Sprocesso de investigac&o que na securitizag&o bustiaartodas as condigdes dos contratos de
concessoes de crédito objeto da securitizacao.
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3.3 Dinamica e processo de uma securitizagp

Vé-se acima que a estrutura que circunda uma operacaecddtzacao en-
volve varios atores com papéis e motivacdes propAiaguacao de cada um deles
tem sua importancia e momentos bem definidos, levando inmeao de custos
e eficacia da operacao.

Abaixo, a titulo ilustrativo, procede-se com uma anghae passu do processo
de securitiza¢ao da carteira de recebiveis de um bastafwado a partir de um
FIDC, apresentando o momento e forma de atuacao de catiizigsr

Cotas séniores
_—

FIDC > @ INVESTIDOR
e——
AN $$ Ll

. /
. /
. )

Cessao de Cotas

. /
“ /
direitos Subordinadas $8 N /. $$
. )
® e

Agéncia de

Rating . BANCO CEDENTE Fﬁf‘g‘;ﬁo

Recebiveis

SACADO @

Mutugrioy [T

Fonte: Adaptado de Prospecto FIDC Banco BGN (2004) e Apresentacdo Financas Estruturadas Nao-Imobilidrias,
Rio Bravo Investimentos (2005).

Figura 1
Dinamica de uma securitizacao

1. O Banco concede empréstimos a clientes, transferirdoses e gerando
uma carteira de crédito (recebiveis).

2. A Agéncia de rating & chamada para analisar a cartelessifica-la.

3. O Fundo emite cotas sénior e subordinada (espécieateoafe crédito con-
tra eventuais inadimpléncias da carteira). As cotas slihadas sao subscri-
tas pelo préprio banco e as seniores sao vendidas a thvesti Com esses
recursos obtidos, o Fundo paga ao banco cedente pela cess@zebiveis.

4. Os clientes do banco (sacado) efetuam os pagamentos ¢wéstéimos,
0s quais sao depositados huma conta do banco em nome de ota fige
duciéario, responsavel pelo controle do fluxo financeiropleracao.

5. O Agente fiduciario, conforme cronograma pré-estalidbe paga as amor-
tizacOes para os investidores das cotas. O restante clasos é creditado
na conta do fundo para cobrir suas despesas.
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3.4 Motivagdes e impactos da securitizap de recebiveis em bancos

Na literatura, alguns trabalhos tém se ocupado em anaksawotivacdes que
conduzem os bancos a realizarem operagdes de venda destmps e securi-
tizacao de ativos, bem como seus efeitos. Nesse senédt@ahm-se os trabalhos
de Shakespeare (2002) e Karaoglu (2002), Hoover (1999)2088), Cebenoyan
e Strahan (2004).

Nos trabalhos de Shakespeare (2002) e Karaoglu (2002)pséseatados al-
guns aspectos que tém motivado os bancos a utilizarem atemgéo, abordando
também os seus efeitos. Abaixo sao apresentados 4 fgioeexercem influéncia
guando as operac¢des de securitizacao sao considerada

3.5 Capital regulatorio

Na atividade de intermediacao financeira, as instiescSao obrigadas a man-
ter niveis minimos de capital realizado e patrimdénipifio, com o objetivo de
enquadrar-se a padroes minimos de solvéncia e liqundemacionais, definidos
em 1988 através do Acordo de Basiléia, o qual o Banco QeturBrasil é sig-
natario.

No Brasil, a resolu¢gao do Conselho Monetario NacionaMNG- de rf
2.099/94 e seus anexos regularam as regras para estalegigciesses limites,
em consonancia com o Acordo de Basiléia. A Resolu¢ap.®99 estipulou, em
seu Anexo |V, o percentual de ponderacao de cada item do. assim, ativos
como as operacdes de crédito apresentam uma pondatac&l%, ou seja, para
cada R$ 100 emprestados na forma de crédito, o banco péeds®$ 11 no seu
patrimonio liquido. Assim, quanto mais arriscados fosrativos de um banco,
maior deve ser o volume do patrimonio liquido. (Shakespex002).

Como consequiéncia da diminuicao de capital regutatér liberacao de re-
cursos através da securitizagdo conduziria os bancogimarem um volume
maior, sendo igual, de ativos (empréstimos), mas com Udom@menor de ca-
pital proprio envolvido aumentando, portanto, a sua alesgem.

Como forma de reduzir a exposi¢ao ao risco, a resoluggd6MN n° 3533,
em seu art. 2§ 2° Iltem V informa que:

Na categoria operacdes com retencao substancial slossrie beneficios
devem ser classificadas as operagdes em que o vendedatenteceetém subs-
tancialmente todos os riscos e beneficios de propriedadswb financeiro objeto
da operacao, tais como:

venda de recebiveis para os quais o vendedor ou o cedeatgapor qual-
quer forma compensar o comprador ou o cessionario peldagpde crédito que
venham a ocorrer, ou cuja venda tenha ocorrido em conjumtoacaquisicao de
cotas subordinadas do Fundo de Investimento em DireitaditGries (FIDC).
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Por meio desta resolucao, os bancos deverao consideraens ativos aqueles
créditos cedidos que deram origem a cotas subordinadaseéen ga instituicao
patrocinadora do fundo.

3.6 Gesho de risco

Uma outra motivacdo esta amparada na oportunidade gbareos encon-
traram, na securitizacao, de utiliza-la como uma femata para transferéncia ou
mitigac¢ao de riscos. No tocante ao risco de crédito eitib@m cada empréstimo
realizado, a securitizagao permitiria a sua transfgeépara os investidores dos
titulos lastreados nesses empréstimos. Com essa t@mste alem de nao mais
absorverem em sua estrutura os riscos envolvidos nos stimpo8, os bancos te-
riam disponibilidade de recursos para gerarem novos estipi@s. (Rinne, 2004).

Aliquidez nos bancos, através da securitizacao, sofrenpacto significativo,
pois operacgdes de crédito sao transformadas emdifyltos a serem transaciona-
dos no mercado de capitais, permitindo aos bancos dimisuisoos envolvidos
com as operacdes de empréstimos. (Lee, 2003)

Alguns bancos com carteira de empréstimos concentradasrenespecifica
regido geografica, ou num setor econdmico, terminanrparando riscos adicio-
nais as suas operacdes além dos riscos de créditmtesr@ cada operacao. Com
a securitizacao desses empréstimos, 0s bancos podensifibar suas carteiras
mitigando eventuais riscos geograficos e econdomicoski&peare, 2002).

3.7 Qualidade dos ativos de @&dito

Considera-se que a qualidade de crédito da carteira deestimpos dos ban-
cos tornar-se-ia pior, pois a venda dos empréstimos biasdavaria os bancos a
manterem em seus balancos apenas os créditos de piaapeluma vez que os
de melhor qualidade serviriam de lastro & emissao desit(Rinne, 2004).

Lee (2003) considera que, por questdes econdmicas e d&acdp, os ban-
cos tenderiam a securitizar os seus ativos de melhor gdalideixando em seus
balancos os ativos de pior qualidade.

Essa posicao & apresentada nas pesquisas de Froot €19@8) e consistente
com os resultados de Cebenoyan e Strahan (2004), onde aslwprecutilizaram a
securitizacao de empréstimos tiveram seus investimsanh empréstimos arrisca-
dos afetados, mantendo, portanto, mais empréstimosaatos quando analisados
como um percentual do balan¢o como um todo.

A piora na qualidade dos ativos do banco, e conseqiientenseatimento
do risco em suas operacgdes, vai de encontro a outras/@arique afetam as
instituicdes, pois a capacidade de empréstimo dos Isaadaxas razoaveis de-
pende da visdo do mercado sobre a qualidade dos ativos ebaseiae capital.
(Saayman, 2003).
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3.8 Fonte alternativa de financiamento

Os custos de financiamento através de securitizacamsaores do que as
operacdes tradicionais, pois na securitizagao o quksgsificado pela agéncia
de rating sao os recebiveis objeto da operagao, enmuaet nas operacdes tra-
dicionais a classificacao incorpora todos os ativos eiyussslo banco. Assim,
os recebiveis, destacados do restante dos ativos do bap@sentariam uma
classificacao de risco melhor do que o banco em si, peghitiustos menores.
(Kendall e Fishman, 1996).

A analise de crédito desse titulo sera feita com baseauebiveis lastro e ndo
sobre o banco originador, oferecendo assim um perfil de @setorno melhor do
gue se obteria se fosse analisada a empresa (Fabozzi e RREEY. A analise
esta subjugada a qualidade dos ativos que servem depas&r@ operacao, e nao
a qualidade do banco que originou os recebiveis (Vedr2G8R).

Lee (2003) destaca que essas economias de custos obtidaseeuritizacao,
geram para os bancos vantagens de custo sobre 0s bance®msenritizam seus
ativos, permitindo que eles atuem de forma mais agressiwaencado de crédito,
em funcao de poderem oferecer taxas de juros menores.

Saayman (2003) demonstram que a securitizacao melhastaaiimente o vo-
lume de recursos em caixa, figurando como uma fonte de ligyide os bancos.

4. Analise dos Resultados

Os parametros para analise da correlacao entre avgaiforam extraidos de
Bisquerra et alii (2004), que propdem a seguinte inteagei para o coeficiente:

Tabela 1
Padrao de interpretac&o do coeficiente de correlagdtedrson

Coeficiente Interpretacao
r=1 Correlagao perfeita (P)
0,80 <r<1 Muito alta (MA)
0,60 < r = 0,80 Alta (A)

0,40 < r = 0,60 Moderada (M)
0,20 < r = 0,40 Baixa (B)
0<r=0,20 Muito baixa (MB)
r=20 Nula (N)

Fonte: Bisquerra et alii (2004) (adaptado)

A tabela 2 apresenta os coeficientede Pearson e p — value do teste de
Wilcoxon para cada uma das variaveis estudadas dos bancos.
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Tabela 2
Coeficiente de correlacao de Pearsgn-e value do Teste de Wilcoxon

Qualidade de crédito
BANCOS  Alavancagem Liquidez Otima Média Ruim p-value
Banco (A)  -0,884 (MA)  -0,417 (M) | -0,027 (MB) 0,258 (B) 0,582 (M) | 0,002
Banco (B) -0,311 (B) 0,360 (B) | -0,692 (A) 0,571 (M) 0,467 (M) | 0,012
Banco (C) -0,644 (A) 0,288(B) | 0,017(MB)  -0,111(MB) 0,185 (MB)| 0,005

Banco (D)  -0,671(A) 0,078 (MB)| -0,714 (A) 0,655 (A) 0,452 (M) | 0,000
Banco (E)  -0,490 (M) 0,598(M) | -0,434 (M) 0,400 (B) -0,260(B) | 0,000
Banco (F) 0,261 (B) 0,127 (MB)| -0,320 (B) 0,463 (M) -0,230(B) | 0,000
Banco (G)  -0,016 (MB) 0,313 (B) | -0,316 (B) 0,326(B) 0,161 (MB)| 0,000
Banco (H) 0,211 (B) 0,718 (A) | 0,116 (MB)  -0,374 (B) 0,356 (B) | 0,000
Banco (I) 0,443 (M) 0,402 (M) | -0,835(MA) 0,713 (A) 0,854 (A) | 0,000
Banco (J) -0,256 (B) 0,470 (M)| 0,723 (A) 0,799 (A)  -0,062 (MB)| 0,256

Fonte: elaboragao propria.

Nos bancos A, B, C, D, E, F, G, H e | o p-value fornecido pelcetelst Wilco-
xon & menor do que o nivel de significancia de 0,05, levandgeitar a hipotese
de que nao ocorreram mudancas significativas nas vagianelisadas nos trimes-
tres em que houve a securitizacao de recebiveis.

Apenas no banco J o p-value fornecido pelo teste de Wilcexaraior do que o
nivel de significancia de 0,05, aceitando-se assim adspale que nao ocorreram
mudancas significativas nas variaveis analisadas noggties em que houve a
securitizacao de recebiveis.

Alavancagem

A analise da alavancagem demonstra que 70% dos bancosrigresn uma
correlacdo negativa estatisticamente significantels@0% com uma correlagao
muito baixa, 20% com uma correlacao baixa, 10% com umalemdo moderada,
20% com uma correlacao alta e 10% com uma correlacammiltét. 1sso demons-
tra que em 70% dos bancos analisados 0 aumento nas opEedaEc8ecuritizacao
de recebiveis, conduziu a uma diminuicdo no indice deaalcagem, represen-
tando uma diminui¢cdo na participacéo de capitais deeteys no financiamento
das operacdes de crédito dos bancos.

Em 10% dos bancos observou-se uma correla¢ao positiviaa bal 0% apre-
sentaram uma correlagdo positiva e moderada. Isso dérmaue, em 20% dos
bancos estudados, observou-se uma correlacao possteisécamente signifi-
cante, onde 0 aumento nas operacgdes de securitizagdazZio a um aumento no
indice de alavancagem, representando um crescimentati@dgzacao de capitais
de terceiros no financiamento das operagdes de crédito.

Liquidez

Quanto a liquidez, 80% dos bancos apresentaram caoauelagSitiva estatis-
ticamente significante. Sendo 20% com uma correlagaoonhaiixa, 30% uma
correlacao baixa, 20% uma correlacdo moderada e 10%ucoacorrelacao alta.
Observa-se que nesses bancos, o aumento nas operagéesridezacao conduziu
a um aumento no indice de liquide&.possivel inferir que esses bancos tenham
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utilizado os recursos obtidos com a securitizacao naagiio em ativos de maior
liquidez como caixa, aplicacdes interfinanceiras dagumobiliarios, em detri-
mento de aumentar ou manter o nivel de ativos de sua cateegeedito.

Em 10% dos bancos a correlacao observada foi negativa eractal Nesses
bancos, o aumento nas operacdes de securitizacaoyziarad uma diminuicao
no indice de quuidezé possivel inferir que esses bancos tenham utilizado os re-
cursos obtidos com a securitizacao na geragao de npesiagbes de crédito, em
detrimento de investir em ativos de maior liquidez como@a&plicagcdes interfi-
nanceiras e titulos mobiliarios.
Qualidade da carteira de crédito.

Qualidade 6tima

Em 70% dos bancos, a correlacao observada foi negataéstisamente sig-
nificante, sendo 10% muito baixa, 20% baixa, 10% moderada, &€ e 10%
muito alta demonstrando que nesses bancos um aumento magtmsede securi-
tizacado conduz a uma diminuigdo na participacdo éditws de qualidade 6tima
na carteira do banco.

Em 20% dos bancos da amostra, verificou-se uma correlaggtiva e muito
baixa, estatisticamente significante entre as operaig@sscuritizacdo e o percen-
tual de créditos de qualidade 6tima na carteira dos basssm, nesses bancos,
0 aumento nas operac¢des de securitizacao conduziu amerdo na participacao
de crédito de qualidade 6tima na carteira do banco.

Qualidade média

Em 70% dos bancos da amostra, verificou-se uma correlagiivp estatisti-
camente significante entre as operacdes de secuatizagpercentual de créditos
de qualidade média na carteira dos bancos, sendo 30% corarretacao baixa,
20% uma correlacdo moderada e 20% com uma correlagio Afsim, nesses
bancos, o aumento nas operacdes de securitizacao Ziorewm aumento na
participacao de crédito de qualidade média na cartieifaanco.

Em 20% dos bancos, a correlagcao observada foi negattatisisamente sig-
nificante, sendo 10% com uma correlagao muito baixa e 10faucna correlacao
baixa, demonstrando que nesses bancos 0 aumento nast@settagsecuritizacao
conduziu a uma diminuicdo na participacao de crédi®gjualidade média na
carteira do banco.

Qualidade ruim

Em 60% dos bancos da amostra, verificou-se uma correlagdiiivp estatisti-
camente significante entre as operacdes de secuatizagpercentual de créditos
de qualidade ruim na carteira dos bancos, sendo 20% com umedagdo muito
baixa, 10% com uma correlagao baixa, 20% com uma co&relapderada e 10%
com uma correlacdo muito alta. Assim, nesses bancos ordamas operacdes
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de securitizacdo conduziu a um aumento na participdeamédito de qualidade
ruim na carteira do banco.

Em 30% dos bancos, a correlacao observada foi negattadisisamente sig-
nificante, sendo 20% com uma correlacao baixa e 10% com amelagdo mode-
rada, demonstrando que nesses bancos o aumento nasoegatagecuritizacao
conduziu a uma diminuigdo na participacao de crédigualidade ruim na car-
teira do banco.

5. Analise singtica dos coeficientes de correl@p

Na tabela 3, segue um resumo dos bancos que apresentaraan aigaina
relacao significativa no teste de Wilcoxon e os respestiparametros de interpre-
tacao dos coeficientes de correlagao proposto por Bisget alii (2004).

Nos bancos onde o teste de Wilcoxon apresentou signife@statistica a 5%,
totalizou-se 45 coeficientes de correlagao, dos quaip&Santaram um nivel de
intensidade entre muito baixa e moderada, restando adagiies alta e muito alta
apenas 10 observacoes.

Tabela 3
Resumo dos coeficientes de correlacao dos bancos amalisad

Qualidade da carteira de crédito
Alavancagem  Liquidez Otima Média Ruim
Banco (A) Muito Alta Moderada |Muito Baixa Baixa Moderada
Banco (B) Baixa Baixa Alta Moderada Moderada
Banco (C) Alta Baixa Muito Baixa Muito Baixa Muito Baixa
Teste Banco (D) Alta Muito Baixa Alta Alta Moderada
de Significativo| Banco (E) Moderada Moderada| Moderada Moderada Baixa
Wilcoxon Banco (F) Baixa Muito Baixa Baixa Moderada Baixa
Banco (G) Muito Baixa Baixa Baixa Baixa Muito Baixa
Banco (H) Baixa Alta Muito Baixa Baixa Baixa
Banco (I) Moderada  Moderada Muito Alta Alta Muito Alta
Nao Banco (J) Baixa Moderada Alta Alta Muito Baixa
Significativo

Fonte: elaboragao propria.

Com relacao a qualidade da carteira de crédito, 7 baam@sentaram coefici-
entes negativos de correlacao para a qualidade étimanda entre muito baixa
a muito alta, dentre os quais 4 bancos também apresentaragtacdes positivas
para os créditos de qualidade média e ruim e 3 bancos apaesa correlacao
positiva para os créditos de qualidade média e comelaggativa para os créditos
de qualidade ruim.

Nos 2 bancos restantes, que apresentaram correlacagstesimente signifi-
cativas, as correlacdes foram positivas para os ciedigajualidade 6tima e ruim
e negativa para os créditos de qualidade média. Essadagdies ndo superaram
o nivel baixo.

Quanto a melhoria da qualidade da carteira de crédittadaieds operagdes
de securitizagao, 2 bancos apresentaram algum indésged-elacao (C e H), uma
vez que demonstram correlacdes positivas para os asedé qualidade 6tima,
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concomitante com correlacdes negativas para os ceadiitqualidade média, con-
tudo nao apresentaram a mesma correlacao negativagperaditos de qualidade
ruim. Muito embora essas correlacdes estejam respadaatasignificancia es-

tatistica fornecida pelo teste de Wilcoxon, nao foi peelsinferir que os bancos

tém na securitizacao uma ferramenta com esse propésti@ndo essa melhoria,
provavelmente, atrelada a outros aspectos nao abordases pesquisa.

Com relagao a liquidez, observou-se que em 8 bancos (B, €, F, G, H e
I) a securitizacao aumentou a liquidez das institusgdesquisadas. Uma vez que
essas correlagdes nao superaram o nivel moderado ¢a@pa® o banco H com
correlacdo alta), & possivel que as variagdes oadasestejam atreladas a outras
variaveis.

Em 7 bancos (A, B, C, D, E, F e G) observou-se uma diminuigparti-
cipacao de recursos de terceiros, quando comparado amené&unas operacoes
de securitizacao. Ainda que essas correlacdes nagastejam respaldadas por
significancia estatistica fornecida pelo teste de Witcpxassim como niveis ele-
vados de correlacdo (bancos A, C e D, respectivamenteoralid, alta e alta),
nao foi possivel inferir que os bancos tém na securii@gaosna ferramenta com o
fim de diminuir a participacao de capital de terceiros easaperacdes, demons-
trando que essas variacdes observadas podem estagladralautras variaveis nao
abordadas nessa pesquisa.

6. Concludes

A securitizagao de recebiveis no setor bancario lmiasikinda € um tema
pouco desenvolvido na literatura cientifica naciona pejo volume de operacdes
ainda pequeno, seja pela pouca disseminacao do conceito.

Os resultados das analises confirmaram, em 90% dos bartcdsdss, as
hipoteses alternativas (H1, H2 e H3) de que ha algumaaelsignificativa entre
a securitizacdo e as variaveis alavancagem, liquidezatidpade da carteira de
crédito.

A piora observada na qualidade da carteira de crédito (¢dsnpode estar
atrelada a securitizacao dos créditos de melhor cadice a ndo originacao de
novas operacdes de crédito em niveis AA, A e B, piorapddanto, a qualidade
da carteira de crédito como um todo. Esses resultadosamoam Karaoglu (2002)
e Lee (2003), para quem as operacgdes de securitizag@anpia qualidade de
crédito da carteira dos bancos.

No tocante & alavancagem, 7 bancos apresentaram umagcaoelegativa e 2
positiva, levando a uma conclusao inicial de que a sezagdio diminui o nivel de
alavancagem dos bancos analisados. Contudo, considegaadan dos efeitos
possiveis das operagdes de securitizacdo em bamodisrénuicdo da necessidade
de investimento em capital regulatorio, & possivel s efeito inverso obser-
vado na alavancagem esteja influenciado por outras végia&e abordadas nessa
pesquisa.
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Quanto a liquidez, 8 bancos apresentaram correlacdtvaos 2 negativa, o
gue permitiria inicialmente concluir que a securitizagimenta a liquidez dos
bancos, corroborando os resultados obtidos por Saaym@ag)(20

As operagdes de securitizacao apresentam signifc@statistica, mas se re-
centem por nao possuirem correlacdes altas o que deraaus essas operagoes
ainda nao exercem grandes impactos.

Como limitagao da pesquisa, destaca-se o numero de $anatisados, que
muito embora represente mais de 80% dos bancos que utifizesuturas de
securitizagao de recebiveis no Brasil, nao permitie gsi conclusdes fossem ex-
trapoladas para todo o setor bancario brasileiro.

Apesar da limitacao observada, assim como da baixa egielverificada em
algumas variaveis, o tema permanece aberto a novas pasquis congreguem
maiores dados e testes mais rigorosos, fornecendo maidoemacdes sobre o
impacto da securitizacao na atividade bancéaria.

Por fim, destaca-se a relevancia desta pesquisa no inlitompreender o
impacto das operacdes de securitizacao de recelsiobie os indices de alavan-
cagem, liquidez e qualidade da carteira de crédito em Isanooa vez que essas
operac¢des nos Ultimos anos, e mais destacadamente ladef2@08, tem sido ob-
jeto de uso por parte de bancos de pequeno e médio portae,@ssio pelo Banco
Central do Brasil que tem buscado promover politicas gorementem a liquidez
no mercado de crédito.
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