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RESUMO

O mercado de securitizacdo através de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs)
no Brasil ainda ndo é tdo desenvolvido quando comparado aos mercados internacionais. O
desenvolvimento desse mercado facultaria a bancos e empresas acesso a fontes de
financiamento além da sua geracdo de caixa ou da emissdo de novas a¢des. Bancos e empresas
devem manter a busca por formas alternativas de financiamento, obtendo, assim, diversificagdo
de suas fontes de recursos. O objetivo desse trabalho é avaliar como as caracteristicas dos
FIDCs afetam a taxa de captacdo de suas cotas sénior. Para isso foram avaliadas 151 séries de
cotas, emitidas entre 2002 e 2014. Na analise foram usadas analises multivariadas através da
regressdo linear multipla, usando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), para
avaliar o efeito das varidveis sobre o spread das cotas. Os resultados apontaram que 0 volume
de emissédo afeta a forma como outras varidveis afetam o spread. Os fundos com tamanho de
oferta maior tém seu spread influenciado por caracteristicas de seus cedentes e por
caracteristicas de sua estruturacdo, enquanto que fundos menores sdo aprecados por

negociagdes entre emissor e investidores.

Palavras-chave: Fundos de Investimento em Direitos Creditorios, Securitizacdo, Spread



ABSTRACT

The securitization market through Receivables Funds (FIDC) in Brazil is still not as developed
as international markets. The development of this market would provide to banks and
companies access to funding sources in addition to its cash generation or the issuance of new
shares. Banks and companies should keep the search for alternative forms of financing,
obtaining thus diversifying its sources of funding. The main purpose of this study is to assess
how the characteristics of FIDCs affect the spread of their senior shares. To this were evaluated
151 series of senior shares, issued between 2002 and 2014. In the analysis were used
multivariate analysis using multiple linear regression, using the method of Ordinary Least
Squares (OLS), to evaluate the effect of the variables on the spread. The results showed that the
volume of emissions affects how other variables affect the spread. The funds with bigger size
have their spread influenced by characteristics of their originators and features of its structure,

while smaller funds are priced by private negotiation between the issuer and investors.

Keywords: Receivables Fund, Securitization, Spread
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1. INTRODUCAO

A teoria financeira define securitizagdo como sendo uma forma de financiamento. Nesse tipo
de operacao uma instituicao financeira ou uma empresa - 0s cedentes - agrupam seus recebiveis

e os vendem (Kennard, 2001).

Os cedentes, mediante um custo financeiro, escolhem trocar o fluxo de caixa futuro de seus
recebiveis por recursos liquidos provenientes da operacdo de venda desses recebiveis
(Khothari,1999).

Os compradores, ou cessionarios, passardo a deter os recebiveis e assim, serdo os titulares de
seu fluxo de caixa futuro. Para os cessionarios essa operacdo € um investimento. A diferenca
entre o valor da compra e o valor recebido € o seu retorno. Esse retorno devera recompensé-los
pelo risco de crédito assumido ao comprar 0s recebiveis, e pela diminui¢do da liquidez dos

recursos, uma vez que recebera seu fluxo no tempo.

No Brasil, esse tipo de operacdo pode ser realizado atraves de fundos de investimento em
direitos creditérios — FIDCs. Os FIDCs sdo fundos regulados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Conforme o art. 2°, inciso 111 da Instru¢do n° 356, de 17 de dezembro de
2001, a definicdo de FIDCs é:

Art. 2° Para efeito do disposto nesta instrucdo, considera-se: [...] uma
comunh@o de recursos que destina parcela preponderante do respectivo
patriménio liquido para a aplicacdo em direitos creditorios.

Os FIDCs podem adquirir direitos creditorios origindrios de operacdes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial e imobiliario. Essa aquisicdo podera ser financiada

pela emisséo de séries distintas de cotas.

O sucesso da estruturacdo de um fundo dessa natureza dependera de fatores como:
caracteristicas dos cedentes, caracteristicas da carteira de ativos, estrutura de capital do fundo,
termos das emissfes das cotas e outras. O objetivo desse trabalho sera analisar como esses

fatores irdo influenciar na taxa de captacéo das cotas seniores dos FIDCs.

Para essa avaliagéo sera analisada uma base de dados construida a partir das caracteristicas dos

FIDCs, assim como ilustrado na Figura 01.
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Figura 01 — Fatores que influenciam a taxa de captacéo dos FIDCs

Cedente FIDC
“Recebiveis” Estrutura de Capital
-1 T Ativo Passivo

Operagoes e _ ___ _ _ _ |
N&o . 1| I
Elegiveis Caixa : SQread |
,,,,,,,,,,, 4 :
I 1
g ‘ || Cotas Senior :
g5 : ! 1
28 w | | |
Direitos gy £ | |
itori 72 ) 2 - : :
Creditorios g2 Carteira O Direitos | |
o] . < Py i R e e

5 Elegivel s Creditérios

g Cotas
o Mezanino
Cotas Junior
I ToTTmm I
\ ) \ ) \ J \ )

I I I I
----------------------------------------------------------------- )
i . - P
| Caracterlstlc_as.do Crlt_er_lgs de Classmc_agao de Percent_ual ge Termose :
1 Cedente: Instituicdo Elegibilidade Rating Subordinacao e |
I Financeira, Capital i . o . Mercado |
| Aberto Ambiente Econémico Classificagdo legal do fundo Série I
: Gatilhos de seguranca Montante Total da Oferta Prazo :

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de dados disponiveis na pagina da internet da Comisséo de Valores Mobiliarios

(CVM) — www.cvm.gov.br.

A contribuicdo deste trabalho esta centrada na construcdo dessa base de dados e na analise
estatistica para avaliacdo dos fatores que influenciam a taxa de captagdo dos FIDCs, que neste

trabalho sera denominada como Spread.

Este trabalho é apresentado em cinco capitulos, além desta introdugdo. No segundo capitulo é
feita uma revisdo da literatura. Tanto a constituicdo de um FIDC como a securitizacdo de
recebiveis tem o objetivo comum de levantar recursos liquidos mediante a venda de uma
carteira de créditos a receber. Por terem essa semelhanca, a revisdo da literatura ira abordar
trabalhos sobre o conceito de securitizacdo e seus beneficios, e depois serdo levantados os

estudos sobre FIDCs.

No terceiro capitulo é descrita a metodologia de estudo para avaliagdo dos fatores que

determinam a taxa de captacdo dos fundos de investimento em direitos creditorios.

Finalmente no quinto capitulo, sdo expostas as conclusdes e contribuicdes para a préatica

administrativa.
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2. BASE TEORICA

2.1 Conceito de Securitizacdo

No processo de securitizagdo, uma instituicdo financeira ou uma empresa vende seus recebiveis
— empréstimos, recebiveis comerciais, empréstimos residenciais — para um novo veiculo
segregado. A ideia central da securitizacdo é que esse novo veiculo tenha condi¢6es crediticias
mais conservadoras que a vendedora, ou cedente, e assim obtenha vantagens através da reducéo

do custo de capital.

Esses veiculos segregados sdo chamados de sociedades de propdsito especifico (SPEs), que
obtém financiamento através da emisséo de nova divida. O cedente, muitas vezes chamado de
patrocinador, fica com as agfes da SPE. No momento da estruturacdo sdo definidas
caracteristicas como rentabilidade e diversificagdo do ativo, e nivel de subordinagdo a fim de
que a SPE obtenha melhor classificagdo de risco melhor do que tem sua patrocinadora.

Uma vez que a SPE tenha obtido financiamento, ela inicia a compra dos ativos da cedente. Essa
compra de ativos é revolvente, ou seja, a medida que os titulos sejam liquidados no ativo da
SPE, outros titulos sdo cedidos em seu lugar. Com isso o cedente obtém financiamento através
da SPE, uma vez que ele sempre obtém recursos liquidos, mediante o desconto de seus

recebiveis. Esse desconto representard um custo financeiro para o cedente.

O custo financeiro que a cedente teve ao vender sua carteira sera a receita do cessionario, que
sera reconhecida na medida em que os recebiveis forem sendo liquidados. Essa receita ird para
pagar o servico da divida da SPE. Supondo que algum recebivel sob titularidade da SPE fique
inadimplente, suas ac¢des irdo absorver a perda, assim a divida da SPE conta com essa protecéo

adicional.

Outra caracteristica dessa estruturacéo é o isolamento do risco de neg6cio da cedente e da SPE.
Os ativos cedidos sdo ditos como “performados”, ou seja, 0 bem ou o servigo ja foi vendido
pela cedente ao seu cliente, e como contrapartida, o cliente deve o pagamento a cedente. Esse
pagamento, ou recebivel é cedido a SPE, e o cliente passa a dever ndo mais para o cedente, mas

para a SPE. Isola-se, portanto, o risco de negdcio, pois mesmo mediante a faléncia da cedente,
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ainda assim o cliente terd que honrar o pagamento junto a SPE, uma vez que o bem ou 0 servigo

ja tinha lhe sido entregue.

Nessa linha Khothari (1999) define a securitizagdo como sendo uma conversao de ativos de
baixa liquidez em titulos mobiliarios, os quais sao passiveis de serem absorvidos pelo mercado

investidor.

Ja Fabozzi e Roever (2003) vdo um pouco mais além e reforcam que a securitizacdo € uma
forma de financiamento onde ativos monetarios com fluxos de caixa previsiveis sao agrupados
e vendidos a um veiculo segregado, e que tenha captado recursos para a compra desses ativos.
Esses recursos, que foram tomados emprestados, sdo levantados através da venda de titulos

lastreados em recebiveis, 0s quais podem tomar a forma de notas promissorias ou titulos.

Kendall e Fishman (1996) definem o processo de securitizacdo como 0 processo de
agrupamento de empréstimos e instrumentos de divida, e convertendo esse grupo de recebiveis
em outros titulos, com melhor perfil crédito, e que séo distribuidos a investidores. Esse processo,

entdo, converteria os ativos iliquidos em ativos liquidos e negociaveis.

A Figura 02 ilustra o primeiro passo na estruturacao de uma operagéao de securitizacdo. A SPE
é criada e a cedente agrupa e integraliza recebiveis na SPE como forma de capitaliza-la. A
cedente passa a ser titular de 100% das acfes da SPE. No ativo da SPE ficam os recebiveis
integralizados, e no ativo da cedente, as acdes da SPE.

Figura 02 — Criagdo da SPE com integralizacao de recebiveis

Cedente SPE
Ativo Passivo Ativo ’ Passivo
Disponibilidades Divida Recebiveis Ac0es da SPE
Recebiveis
Transferéncia
Acdes da SPE dos Recebiveis
Capital Proprio pela Cedente Transferéncia
| das Agdes da
T SPE

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Fabbozzi e Roever (2003).
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Em um segundo momento ocorre a captacdo de recursos pela SPE, que pode ser feita atraves
da distribuicdo de debéntures a investidores. A Figura 03 ilustra essa passagem. A SPE agora
aumenta seu passivo, e em contrapartida as disponibilidades aumentam em seu ativo, na mesma

proporcéo. Ocorre, entdo, a cessao de mais recebiveis da cedente para a SPE.

Figura 03 — Captacéo de recursos de investidores pela SPE

Cedente SPE
Ativo Passivo Ativo Passivo
Disponibilidades Divida Disponibilidades Divida SPE | !
Recebiveis ! Investidores
Acdes da SPE Recebiveis Acoes da SPE R
Capital Proprio
Cedente SPE
Ativo Passivo Ativo Passivo
Disponibilidades Divida Disponibilidades DividaSPE | !
Recebiveis Recebiveis : Investidores
Acbes da SPE Acdes da SPE o
Capital Proprio

Fonte: Elaboracgdo propria com base em Fabbozzi e Roever (2003).

A SPE passa a ser a titular dos recebiveis, e seu fluxo servira para saldar os juros e o principal

dos investidores ou voltar a comprar mais recebiveis da cedente.

O final da operacdo resulta em aumento de disponibilidades para a cedente, enquanto ela
mantém as acbes da SPE, como demonstrado na Figura 04. A cedente, agora, passa a ter
recursos liquidos para continuar financiando suas atividades. Como definido por Kendall e
Fishman (1996), Khothari (1999) e Fabozzi e Roever (2003), a cedente, de maneira indireta,
converteu seus ativos de baixa liquidez em titulos mobiliarios distribuidos a investidores, e 0s

converteu em liquidez.
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Figura 04 — Aumento de disponibilidades para a empresa cedente

Cedente SPE
Ativo Passivo Ativo Passivo
Disponibilidades Divida Disponibilidades Divida SPE |
Recebiveis ' H Investidores
Acdes da SPE Acdes da SPE o
Capital Préprio

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Fabbozzi e Roever (2003).

O cedente mantém sua estrutura de capital, ou seja, sua alavancagem medida pela relacéo entre
a divida e o capital proprio permaneceu inalterada ao fim da operacdo. Caso a cedente tenha
condicGes de manter a originacdo de novos recebiveis, e que sejam elegiveis perante as regras
de securitizacdo, ela tera financiamento recorrente até o vencimento das debentures emitidas
pela SPE.

Também é possivel perceber que a proporcao de divida sobre o passivo total da cedente é maior
que da SPE, tendo assim uma condic¢&o crediticia pior. A SPE consegue ter acesso a um capital
mais barato que a cedente, indo em direcdo a Fabbozzi e Roever (2003), que definem como
uma das principais fontes de valor da estrutura de securitizacdo o menor custo de captacao ja

que, o veiculo de securitizacdo pode ter uma qualidade de crédito melhor do que a originadora.

Analogamente é possivel assumir que a securitizacdo de ativos € uma maneira das empresas
cedentes controlarem alguns riscos a que se submetem. Empresas que securitizam seus ativos,
diversificam suas fontes de recursos mitigando, assim, seu risco de refinanciamento (Fabbozzi
e Roever, 2003).

Outros trabalhos demonstram beneficios adicionais da securitizacdo. Tanto Fabozzi e Roever
(2003), quanto Kothari (2007) afirmam que a securitizagdo é uma ferramenta de gerenciamento
de risco uma vez que a empresa cedente deixa de possuir 0s riscos relacionados aos ativos
securitizados, além de eliminar a dependéncia de um intermediador financeiro ja que a

securitizagdo permite acesso direto ao mercado de capitais.
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O trabalho de Gorton e Souleles (2005) coloca como uma das principais vantagens das
estruturas de securitizacdo a reducdo dos riscos de faléncia ja que tais estruturas sdo moldadas

de forma a terem chances remotas de faléncia.

2.2 Securitizacéo no Brasil

No Brasil a primeira operacdo de securitizacdo foi feita em 1994 pela Mesbla, uma loja de
departamento, através da Mesbla Trust. Com o objetivo de diminuir seu custo financeiro e
alongar seu passivo, a Mesbla cedeu recebiveis a uma SPE (Mesbla Trust), que por sua vez

emitiu debéntures.

Em seu trabalho Rodrigues (2005) estuda a trajetoria de crescimento da Mesbla através da
analise longitudinal de sua histdria. Rodrigues (2005) descreve que em 1992 a Mesbla passou
a trabalhar ativamente na imprensa e junto ao Banco Central do Brasil para viabilizar sua
operacdo de securitizacdo. Em 1996 a CVM autoriza a empresa a emitir titulos lastreados nas
contas de cartdes de crédito ainda ndo pagas pelos seus clientes. De acordo com Rodrigues
(2005) essa operacdo poderia ajudar a alterar o perfil das dividas financeiras da Mesbla, que

comecgavam a apresentar ndmeros crescentes.

A agéncia de classificacdo de risco responsavel pela atribuicdo do rating das debéntures da
Mesbla Trust foi a SR Rating. Em sua pagina na internet a SR Rating afirma que as debéntures
foram inteira e pontualmente liquidadas conforme programado na escritura de emissao, apesar

do estresse sobre a originadora dos recebiveis (Mesbla).

Em 26 de janeiro de 2000, o Conselho Monetério Nacional (CMN), o 6rgdo superior do Sistema
Financeiro Nacional e que tem a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito,
objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento econdmico e social do Pais, expediu

a Resolucéo 2.686.

Na Resolugédo 2.686 eram estabelecidas condi¢des para que instituicdes financeiras pudessem
fazer a cessd@o de créditos exclusivamente a sociedades andnimas e a companhias
securitizadoras - até entdo as institui¢des financeiras s6 podiam vender carteiras de crédito para

outras instituicdes da mesma natureza.
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Mais tarde, em 30 de maio de 2001, a Resolugdo 2.836 veio aprimorar a norma antecessora,
permitindo que instituicOes financeiras pudessem, também, ceder créditos para entidades que
ndo fossem integrantes do Sistema Financeiro Nacional. As institui¢des financeiras passaram,
entdo, a poder vender suas carteiras de crédito para, por exemplo, fundos de investimento. Cabia

agora criar um tipo de fundo que pudesse aplicar seus recursos em direitos creditorios.

Assim, em 29 de novembro de 2011, o Conselho Monetario Nacional expediu a Resolugdo
2.907, autorizando a constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos

creditorios.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade vinculada ao Ministério da Fazenda com
0 objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios
no Brasil, em 17 de dezembro de 2001, expediu a Instru¢cdo Normativa n® 356, regulamentando
a constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditorios - FIDCs.
Em 08 de dezembro de 2006 a CVM expediu a Instru¢cdo Normativa n° 444, regulamentando o
funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios ndo-padronizados — FIDCs-
NP.

2.3 Funcionamento dos FIDCs

Os FIDCs sédo uma comunhao de recursos, regidos pelas normas em vigor e pelas disposi¢oes
constantes do seu regulamento, que devem destinar no minimo cinquenta por cento do
patrimonio liquido para a aplicacdo em direitos creditérios originarios de operacGes realizadas
nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento

mercantil, de prestacéo de servigos, e warrants.

Os outros cinquenta por cento do patrimdnio liquido poderdo ser aplicados em titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil, créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos de emisséo de estados e municipios, certificados e
recibos de deposito bancario (CDBs) e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros

de renda fixa, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).
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Os FIDCs poderao emitir duas classes de cotas: i) sénior: que tem preferéncias as demais classes
para efeito de amortizacéo e resgate; e, ii) subordinada: todas as classes que se subordinem as

cotas sénior para efeito de amortizacéo e resgate.

Um outro tipo de classe de cotas sdo as cotas mezanino. Elas tém esse nome pois sdo uma classe
de cota intermediaria. Elas tém prioridade de recebimento em relacdo as cotas subordinadas,

porém se subordinam as cotas seniores. Pela norma, sdo consideradas tambem, cotas

subordinadas.

A Figura 05 ilustra a estrutura de um FIDC, a prioridade de recebimento e a ordem de absor¢édo

do impacto de perdas.

Figura 05 — Estrutura de um FIDC
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Fonte: Elaboragdo propria com base em informac6es da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Os FIDCs ndo tém personalidade juridica, e, portanto, ndo podem adquirir direitos e nem
contrair deveres. Seu patriménio liquido pertence a um condominio de cotistas, que sdo

sucessores dos ativos e passivos do fundo.
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Esse condominio pode assumir duas formas: i) aberto: onde os condéminos podem solicitar
resgate de cotas; e, ii) fechado: cujas cotas somente podem ser resgatadas somente ao término
do prazo de duracdo do fundo ou de cada série ou classe de cotas conforme estipulado no
regulamento, ou em virtude de sua liquidacdo, admitindo-se, ainda, a amortizacdo de cotas por

disposigéo do regulamento ou por decisdo da assembleia geral de cotistas.

A Figura 06 resume graficamente o funcionamento de uma operagdo de securitizagdo através
de FIDCs. Os investidores podem fazer a analise do investimento baseados no Regulamento,

no Prospecto e no Relatorio de Avaliacdo de Risco (Rating) do fundo.

Figura 06 — Fluxo de funcionamento de um FIDC
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Fonte: Elaboragdo propria com base em informagoes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Esses documentos descrevem a forma de funcionamento do fundo, sua politica de investimento,
quem serdo seus prestadores de servi¢co: Administrador, Custodiante, Gestor, Consultoria e
Agente de Cobranca, as taxas por eles cobradas, forma de integralizacéo e resgate dos recursos,
prazo de duracdo, eventos de liquidacdo antecipada, percentual de subordinacdo e a

metodologia usada pelo Custodiante para verificar o lastro das operagdes.
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Uma vez que os investidores aportem recursos o fundo ter& possibilidade de adquirir créditos
elegiveis do cedente. Esse processo é regido pelo Contrato de Cessdo que estabelece as
condicdes de cessdo dos créditos, a caracteristica da carteira elegivel, clausulas de resolucéo de

cessdo e critério para eventuais recompras de recebiveis.

Uma vez cedido o recebivel, o sacado ou devedor, é notificado que ele deve saldar seu crédito
junto ao banco liquidante do FIDC, e ndo mais junto ao cedente. Os bancos oferecem esse

servico de arrecadacdo, que é regido por um contrato de liquidacéo dos créditos.

2.3.1 FIDCs néo padronizados

Outro tipo de fundo dentro da mesma categoria sdo os FIDCs-NP. Eles diferem no tipo de ativo

que podem adquirir e o publico alvo para o qual eles podem ser ofertados.

Conforme o art. 1°, parégrafo 1° da Instrucdo n° 444, de 08 de dezembro de 2006, sera
considerado um FIDC-NP:

[...] o fundo cuja politica de investimento permita a realizacdo de
aplicacBes, em quaisquer percentuais de seu patriménio liquido, em

direitos creditorios:

i) Que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua
cessdo para o fundo;

i) Decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas

autarquias e fundacdes;

iii) Que resultem de a¢es judiciais em curso, constituam seu objeto de

litigio, ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia;

iv) Cuja constituicdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja

considerada um fator preponderante de risco;
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v) Originados de empresas em processo de recuperagéo judicial ou

extrajudicial;

vi) De existéncia futura e montante desconhecido, desde que

emergentes de relacOes ja constituidas; e,

vii) De natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do
art. 2° da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001.

Outra diferenca é o publico-alvo para o qual podem ser ofertados. Os FIDCs-NP s6 poderédo
receber recursos de investidores profissionais. Conforme o art. 9°-A, da Instrugcdo n° 539, de 13

de novembro de 2013, sdo considerados investidores profissionais:

1) Instituigbes financeiras e demais instituicbes autorizadas a

funcionar pelo Banco Central do Brasil;
i) Companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;
iii) Entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

iv) Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos

financeiros em valor superior a R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais)

[.];
v) Fundos de investimento;

vi) Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por
administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM;

vii) Agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM,

em relagéo a seus recursos proprios; e,
viii) Investidores néo residentes.

Os FIDCs-NP ao mesmo tempo que estdo livres para adquirir alguns tipos de crédito nao
elegiveis aos FIDCs, eles estdo limitados no tipo de investidor para 0s quais suas cotas podem

ser ofertadas.
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O FIDC-NP podera adquirir direitos creditorios de um cedente em recuperacao judicial. Uma
empresa em recuperacéo judicial que ndo tenha mais acesso a financiamento, ird descontar seus
recebiveis a um custo financeiro maior. Assim se duas empresas cedentes descontarem
recebiveis de um mesmo sacado, ainda assim o cedente em recuperacao judicial terd um custo

maior.

De um lado um FIDC-NP conseguiria investir seu ativo nos mesmos recebiveis de um FIDC,
porém com uma remuneragdo melhor. Por outro lado, como a oferta de suas cotas € mais restrita,

0s FIDCs-NP se submeterdo a maiores custos de capital.

2.4 Estudos sobre determinantes dos spreads de instrumentos de renda fixa no Brasil

Ha algum tempo pesquisadores vem estudando os instrumentos de captacao de recursos para
financiamento de empresas no Brasil. Esses estudos podem servir como base para entendimento

de estruturas de captacdo através de securitizacao.

Um dos instrumentos financeiros de renda fixa mais utilizados para captacdo de recursos por
empresas sdo as debéntures. De acordo com Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) os prazos
de emissédo das debentures sdo tipicamente mais longos que dos empréstimos bancérios, e por

iSO se torna importante o estudo desse tipo de modalidade de captacao.

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) estudam a relacdo entre remuneracdo e o rating das
emissdes. Para isso construiram um modelo de regressdo onde o spread € a variavel dependente,

e variaveis como prazo, tipo de garantias e rating eram as variaveis independentes.

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) encontraram evidéncias de que o rating determina a
taxa de juros nas debéntures indexadas a taxa de juros do Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI), mas ndo encontraram a mesma evidéncia naquelas remuneradas pelo indice Geral de
Precos-Mercado (IGP-M).

Sheng e Saito (2005) também verificaram a influéncia das principais caracteristicas escriturais
da emisséo sobre o spread, incluindo em seu trabalho o indicador EMBI+ Brazil como proxy

para a expectativa do mercado internacional em relacdo ao ambiente econdmico brasileiro, seu
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efeito sobre o risco-Brasil e consequentemente sobre o rendimento de titulos brasileiros no

momento da emissao.

Sheng e Saito (2005) analisaram 138 debéntures emitidas no periodo entre janeiro de 1999 e
dezembro de 2002, sendo 89 emissdes indexadas ao CDI e 49 indexadas ao IGP-M, e chegaram
a conclusdo que na amostra observada o rating afetou o spread independentemente de seu
indexador, além do que o ambiente econdmico, o volume e o setor do emissor sdo variareis de

controle relevantes.

Fraletti e Eid Jr. (2008) avancaram nessa linha de pesquisa. Em seu trabalho chegaram a
conclusdo que tanto o rating como o ambiente econémico séo varidveis significantes para a

determinacéo do spread de debéntures, sejam elas indexadas ao IGP-M ou ao CDI.

Fraletti e Eid Jr (2008) fizeram duas analises: uma utilizando como variavel dependente o
spread nominal, e outra utilizando o spread over treasury, que captura a rentabilidade

diferencial entre as debéntures e os titulos publicos de mesmo prazo.

Para as debéntures indexadas ao IGP-M, no modelo que utiliza a variadvel dependente spread
over treasury, Fraletti e Eid Jr (2008) encontram relacao estatistica significante com as variaveis

volume de emisséo e prazo.

Fraletti e Eid Jr. (2008) também comprovaram a existéncia de ndo-linearidade entre spread e
rating, o que é corroborado com a teoria de Merton (1974), que toma como premissa 0 modelo
de responsabilidade limitada da empresa, no qual os acionistas podem, ao requerer a faléncia,
entregar a empresa aos financiadores de divida, mesmo que o valor dos ativos ndo satisfaca

integralmente o valor devido.

Essas pesquisas se tornam relevantes para constru¢do do modelo para analise do
comportamento dos spreads de emissfes de operacOes de securitizacdo, especificamente 0s

FIDCs, como serdo analisados neste trabalho.
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2.5 Estudos sobre determinantes dos spreads de operacdes de securitizacao

Como dito anteriormente, a captacdo de recursos atraves de estruturas préprias para a
securitizacdo, podem promover a captacdo de recursos no mercado em melhores condicGes que
os patrocinadores ou cedentes. Nesse sentido, foram analisadas pesquisas cujo principal
objetivo foi identificar os fatores que influenciam taxa de captacdo de operaces de

securitizacao.

Nos estudos levantados para compor a base tedrica deste trabalho, uma das varidveis
explanatdrias do spread, comumente presente, sdo as notas de classificagéo de risco de crédito
—ratings (Firla-Cuchra, 2005; Firla-Cuchra e Jenkinson, 2006; Schaber, 2008; Vink e Thibeault,
2008; Vink e Fabozzi, 2009; Rochman e Zancchello, 2012). Todos os trabalhos destacaram que

0 rating € relevante na determinacdo do spread.

O nivel de subordinacéo, ou seja, 0 volume das séries mezanino e junior em relagdo ao volume
total captado, também é considerado por alguns autores (Franke e Weber, 2009; Schaber, 2008;
Vink e Thibeault, 2008; Oliveira, 2012; Rochman e Zancchello, 2012; Pefia-Cerezo et al., 2014).
Embora ofereca protecdo adicional aos investidores das cotas sénior, apenas Pefia-Cerezo et al.

(2014) encontrou significancia estatistica nessa variavel.

Nas pesquisas analisadas, outra varidvel comum é o tamanho da emissdo. De acordo com Firla-
Cuchra (2005), Firla-Cuchra e Jenkinson (2006), Franke e Weber (2009), Schaber (2008) e
Vink e Thibeault (2008), quanto maior o volume da emissdo, maior é a possibilidade de
diversificacdo do ativo, e consequentemente menor € o risco assumido. Rochman e Zancchello
(2012) consideram que quanto maior € o volume da emisséo, maior seria a liquidez de mercado
da série emitida, e maior seria o cuidado dos estruturadores em montar um fundo que proteja o

investidor sénior contra perdas, e isso levaria a um spread requerido pelos investidores, menor.

O prazo das séries é uma variavel frequentemente incluida neste tipo de analise. Firla-Cuchra
(2005), Firla-Cuchra e Jenkinson (2006), Vink e Thibeault (2008) e Rochman e Zancchello
(2012) incluem o prazo das séries nas regressdes, e consideram que quanto maior é o prazo,

maior deveria ser o spread.
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Tabela 01 — Resumo dos resultados encontrados nos estudos da base tedrica: variaveis que

influenciam o spread de operacdes securitizadas

Autores Regido

Variaveis com significancia estatistica

Mellone, Eid Junior e

Rochman (2002) Brasil

Rating (-) - para as emissdes indexadas ao CDI,
Vencimento (+)

Firla-Cuchra (2005) Europa

Rating (-), Volume (-)

Sheng e Saito (2005) Brasil

Rating (-), Volume (-), Ambiente Econdmico (+)

Firla-Cuchra e

Jenkinson (2006) Europa  Rating (-), Volume (-)

Rating (-), Volume (-), Taxa de juros livre de risco (+),
Schaber (2008) Buropa - iiérios de Elegibilidade (-)
Vink e Thibeault Eurona Rating (-), Volume (-), Vencimento (+), Critérios de
(2008) P& Elegibilidade (-)
Fraletti e Eid Jr. Brasil  Rating (-), Volume (-), Ambiente Econémico (+)
(2008)
Vink e Fabozzi . o -
(2009) Europa Rating (-), Critérios de Elegibilidade (-)
(Fzrgglg)e e Weber Europa  NUmero de séries (-), Numero de séries subordinadas (-)
Gorton e Metrick Mundo Rating (-), Taxa de juros livre de risco (+)
(2012)
Rochman e . . . oo x .
Zancchello (2012) Brasil  Tipo de ativo, Niveis de Concentracdo, e Multicedente
Pefia-Cerezo et al. Espanha Rating (-), Subordinacéo (+), Taxa de juros livre de risco

(2014)

(+), Namero de séries (-)

Nota: +/-: a variavel tem influéncia positiva/negativa sobre o spread

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em Pefia-Cerezo et al. (2015).

Alguns trabalhos como Firla-Cuchra (2005), Firla-Cuchra e Jenkinson (2006), Vink e Thibeault
(2008), Vink e Fabozzi (2009) e Rochman e Zancchello (2012) usam também variaveis de

tempo. Essas varidveis tém como objetivo medir duas caracteristicas: adaptacdo a uma nova

modalidade de captacéo e identificar periodos de crise econémica.

Durante a fase introdutdria deste modo de financiamento espera-se que o mercado exija um

rendimento maior como resultado da relativa complexidade do produto e a falta de

conhecimento por parte dos investidores.
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Outros estudos que incluem a crise do subprime e do periodo subsequente. Nao se pode ignorar
que essa crise gerou efeitos negativos sobre a avaliacdo e percepcao do risco desses ativos, tais
como a falta de confianca dos investidores no rating atribuido ou a falta de liquidez nos

mercados de securitizacao.

Na Tabela 01 sdo resumidos os resultados obtidos nos trabalhos analisados.
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3. METODOLOGIA

3.1 Estrutura de pesquisa

A hipotese desse trabalho é que caracteristicas como: a origem da agencia de rating
(internacional ou nacional), 0 ambiente econémico, a classificacdo legal do fundo, os critérios
de elegibilidade, o fato de a empresa cedente ter capital aberto, a presenca de gatilhos de
seguranca, o fato de a empresa cedente ser uma instituicdo financeira, 0 montante total da oferta,
o fato do fundo trabalhar com mais de um cedente, o percentual de subordinacgéo, o prazo da
série, seu rating e a ordem da série afetam a taxa de captacdo das cotas sénior, ou seja, afetam

seu spread.
Para essa avaliacdo foram utilizados 0s passos abaixo:
i) Uma analise descritiva das variaveis numeéricas;

i) Uma andlise multivariada para avaliar o efeito conjunto das variaveis independentes
sobre o spread. Foi construido um modelo para determinacéo desses efeitos usando

0 método linear dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):

Spread = [y + p1Agencia_Inter + +[,EMBI_Brazil + f;Classificacdao Legal
+ B,Crit_Eleg + fsCap_Aberto + B¢Gat_Seg + (,IF + fgLN_Tam_Oferta
+ ByMulticedente + ;,%Sub + S,,Prazo + f,,Rating + ;5Serie + ¢

Onde Spread e a variavel dependente, B sd0 0s parametros; e € é o termo de erro

idiossincratico.

3.2 Amostra

A partir do site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) - www.cvm.gov.br - foi construida
uma amostra de dados com caracteristicas de ofertas de cotas seniores de FIDCs, ocorridas entre
2004 e 2014.
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A base bruta inicial considerou 594 fundos que emitiram 1085 séries de cotas, que depois de
aplicados os critérios de excluséo, foi reduzida para 151 séries. Os critérios prosseguiram com
a eliminacdo das séries de cotas enquadradas em pelo menos uma das caracteristicas

apresentadas no Quadro 01.

Quadro 01 — Critérios de exclusdo

NuUmero de séries
Séries excluidas Motivacéo
Excluidas Amostra

- ) A andlise sera feita
Unica, mezanino e

. 358 727 considerando somente cotas
subordinada )
seniores.
S6 podem ser ofertadas a um
Sem nota de investidor. Excluidas para
e . 478 249 o . A
classificacdo de risco eliminar vieses de negociacfes
privadas.

O prazo de cada série sera
33 216 levado em consideracao na
analise do spread.

Sem vencimento ou
prazo de duracao

Menores que R$ 1

o 19 197 Baixa relevancia da oferta.
milhdo

Para eliminar viés causado por
46 151 negociacdes privadas entre o
emissor e cotista.

Com Spread igual a
zZero

Fonte: Elaboragdo propria.

Para cada uma das 151 séries analisadas foram levantados dados sobre as seguintes variaveis:
i) nivel de subordinacéo; ii) spread da taxa de captacgdo; iii) prazo da série; iv) nivel do EMBI+
Brazil na data de emissdo da série; v) se o cedente era instituicdo financeira; vi) se o cedente
era empresa de capital aberto; vii) se o fundo era mono ou multicedente; viii) a classificagcdo
legal do fundo (FIDC ou FIDC-NP); ix) montante da oferta; x) data de inicio da série; xi)

numero da serie; Xii) taxa de administracdo do fundo; xiii) nimero de critérios de elegibilidade
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das operacg0es; xiv) numero de gatilhos de seguranca; e, xv) nimero de mecanismos de reforco

de qualidade de crédito.

3.3 Variaveis

3.3.1 Variavel dependente: Spread

O spread de emissdo das cotas seniores dos FIDCs € definido como uma taxa acima de uma
determinada taxa de referéncia. Esse componente, que pode assumir a forma flutuante ou fixa,
é especificado no suplemento do fundo. Os indicadores de referéncia utilizados pelas cotas
analisadas na amostra sdo a Taxa DI* e o indice de Pregos ao Consumidor Amplo? - IPCA.

Os spreads da amostra sdo expressos em trés formatos distintos:

i) Taxa DI acrescida de uma remuneracao fixa, expressa em taxa ao ano — para qual sera

considerada a nomenclatura “CDI+”;

ii) IPCA acrescido de uma remuneracao fixa, expressa em taxa ao ano — para qual sera

considerada a nomenclatura “IPCA+”; e
iii) Percentual da Taxa DI — para qual sera considerada a nomenclatura “% CDI”.

Das 151 séries consideradas, 70 sdo expressas no formato CDI+, 52 expressas no formato %CDI

e 29 séo expressas no formato IPCA+.

Para realizar as andlises, primeiramente foi realizada a padronizagdo dos spreads, de forma que

todos ficassem no formato CDI+.

Primeiramente foi calculado o retorno total efetivo para as séries expressas em %CDI e IPCA+.

O retorno total efetivo é:

! Taxa DI — taxa de juros interbancaria de um dia, calculado pela CETIP.

2 [ndice nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — indice de inflago calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).
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i) no caso das séries %CDI, o resultado da ponderacéo da taxa DI futura pela rentabilidade alvo
da série em percentual do CDI; e,

ii) nas séries IPCA+, a composicdo entre a inflacdo futura e a rentabilidade alvo da série em

taxa ao ano.

Os célculos seguiram as formulas abaixo. Para as séries %CDI foi aplicada a equacéo (1) e para
as séries IPCA+ foi aplicada a equacdo (2):

{ocD1 « (DI Futuro + )7 — 1]+ 1}252 ~1 )

Retorno Total Efetivo

Retorno Total Efetivo = [(IPCA+ 1) * (Rent +1)] — 1 (2)

Onde:
%CDI: a rentabilidade alvo da serie, expressa em percentual do CDI.

DI Futuro: taxa de juros pré-fixada dos swaps Pré x DI, com prazo equivalente ao da série,

obtidas através da pagina na internet da BMF&Bovespa.

IPCA: inflacdo implicita nos titulos publicos indexados ao IPCA — NTNBs — com prazo

equivalente ao da série.

Rent: a rentabilidade alvo da série, expressa em taxa ao ano.

Por fim, a padronizacédo dos dois tipos de rentabilidade é calculada seguindo 0 modelo abaixo:
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(Retorno Total Efetivo + 1)
(DI Futuro + 1)

Spread =

Onde:
Spread: é a variavel dependente, padronizada no formato CDI+, expressa em taxa ao ano.

Retorno Total Efetivo: retorno total efetivo da série, resultados das equacdes (1) ou (2),

expressos em taxa ao ano.

DI Futuro: taxa de juros pré-fixada dos swaps Pré x DI, com prazo equivalente ao da série,
obtidas através da pagina na internet da BMF&Bovespa.

3.3.2 Variaveis independentes

Ambiente Econdmico

O ambiente econdmico brasileiro pode influenciar o spread de captacdo de um FIDC. Em um
ambiente adverso de mercado, os investidores podem tomar a decisdo de investir em ativos
mais conservadores. Assim, para que esses investidores se sintam atraidos a investir em um

FIDC, em um momento desfavoravel, este deveria aumentar sua remuneragao.

A expectativa sobre o ambiente econdmico sera medida pelo Emerging Market Bond Index
(EMBI-Brazil). O EMBI-Brazil ¢ medido em pontos-base e mostra a diferenca entre a taxa de
retorno dos titulos de renda fixa brasileiros e a taxa oferecida pelos titulos de renda fixa
americanos. Os titulos americanos sé@o uma referencia de papéis de baixo risco. Assim quando
o EMBI-Brazil cai, significa que ha entre os investidores uma expectativa para um ambiente

econdmico melhor no Brasil.
Classificacéo legal do fundo

Os FIDCs se dividem em duas classificacdes legais: padronizados (FIDC) e ndo-padronizados

(FIDC-NP). O FIDC-NP difere do FIDC pelo publico alvo, tipo de ativos e situacdo econémica
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do cedente. O FIDC-NP s6 pode receber aplicagdes, bem como ter cotas negociadas em

mercado secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor profissional®.

Além dos ativos permitidos para o FIDC, o FIDC-NP pode, em quaisquer percentuais de seu
patrimonio liquido, investir em direitos creditorios: i) que estejam vencidos e pendentes de
pagamento quando de sua cessdo para o fundo; ii) decorrentes de receitas publicas originarias
ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas
autarquias e fundacdes; iii) que resultem de a¢des judiciais em curso, constituam seu objeto de
litigio, ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia; iv) cuja constitui¢ao
ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerada um fator preponderante de risco;
v) de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relacdes ja
constituidas; e, vi) de natureza diversa, ndo enquadraveis nos direitos creditorios permitidos
para o FIDC.

Mesmo que a modalidade de crédito seja permitida para o FIDC, este, diferente do FIDC-NP,
ndo podera adquirir direitos creditérios originados por empresas em processo de recuperacdo

judicial ou extrajudicial.
Por essas diferencas cotas de um FIDC-NP deveriam ter um spread maior que um FIDC.
Critérios de Elegibilidade

Os critérios de elegibilidade sdo atributos dos direitos creditorios, que devem estar na politica
de investimento do fundo, e que devem ser validados pelo custodiante antes da sesséo. Quanto
mais complexos sdo os critérios de elegibilidade, maior a seguranca do fundo e, portanto, um

spread menor.
Empresa de Capital Aberto

As empresas de capital aberto tém acdes listadas na BM&FBovespa e sdo monitoradas pela

CVM. Essas empresas obrigatoriamente publicam trimestralmente suas demonstragOes

3 De acordo com a Instrucdo n°554 da CVM, investidores profissionais sdo: instituigdes financeiras, seguradoras e
sociedades de capitalizagdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, pessoas naturais ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a dez milhdes de reais, fundos de investimento,
clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios
autorizado pela CVM, agentes autdbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de
valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios e investidores ndo residentes.
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financeiras. Por terem esse diferencial em relacdo a transparéncia, é esperado que os FIDCs
patrocinados por empresas de capital aberto tenham um spread menor.

Gatilhos de seguranca

Os gatilhos de seguranca séo critérios definidos no regulamento, e que caso sejam acionados,
forcariam o administrador a convocar uma assembleia de cotitas para deliberar sobre uma
possivel liquidacdo antecipada do fundo. Exemplos de gatilhos de seguranca sdo: critérios de
concentracdo extrapolados, incapacidade de o originador ceder novos créditos, rebaixamento
de rating das cotas, entre outros. Quanto mais gatilhos de seguranca houver, maior a seguranca

do fundo e, portanto, um spread menor.
Instituicdo Financeira

As instituicdes financeiras tém como uma das suas atividades principais a concessdo de crédito.
O processo de concessdo é regulado e auditado pelo Banco Central do Brasil, que estipula regras
operacionais e restricdes financeiras as instituicbes. As empresas nao tém como atividade
principal a originacdo de crédito. Mesmo que financiar clientes seja atividade necessaria para
suas atividades, as empresas ndo sdo reguladas ou monitoradas por 6rgaos fiscalizadores nesse
quesito. Assim é possivel que os FIDCs patrocinados por institui¢ces financeiras tenham um

spread menor.
Montante Total da Oferta

O montante total da oferta esta associado a transparéncia. Quanto maior o tamanho da oferta
maior sera o esforco dos prestadores de servigco do fundo para disponibilizar suas informacdes
a potenciais investidores. Quanto maior o esforco em passar informacdes da oferta, maior sera
0 entusiasmo dos investidores em compra-las. Dessa forma, os investidores exigiriam um

spread menor de uma oferta maior.
Multicedente

A quantidade de cedentes de um FIDC deve afetar seu spread. A complexidade do controle e
monitoramento das cessdes de direitos creditorios para um fundo multicedente faz com que esse
fundo fique suscetivel a erros operacionais ou a fraudes. FIDCs com mais de um cedente devem

ter um spread superior ao de um monocedente.



37

Nota de Classificagdo de Rating

Nota atribuida a série emitida, que reflete o risco de um FIDC deixar de honrar suas obrigagdes
com seus investidores. O processo de atribuicdo de rating leva em consideracdo ndo sé a
qualidade de crédito da carteira a ser cedida e a projecdo de seu fluxo de caixa, mas também
considera a qualidade dos prestadores de servico para o fundo e os reforcos de crédito presentes

na estrutura.

A Tabela 02 traz a padronizacédo utilizada sobre as notas de avaliacao de risco de crédito das

séries analisadas. O Gréafico 01 mostra a distribuicdo de frequéncias dessas notas.

Tabela 02 — Padronizag&o dos ratings das diferentes agéncias de classificagdo de risco

Fitch Moodys Standard & Austin LF Liberum SR Rating
Ratings Poors Rating Rating Ratings Rating | Padronizado
AAA (bra) Aaabr DbrAAA(sf) AAA AAA AAA brAAA 10,00
AA+ (bra) Aal.br  brAA+ (sf) AA+ - AA+ brAA+ 9,50
AA (bra)  Aa2.br DbrAA(sf) AA AA AA brAA 9,00
AA- (bra) Aa3.br  brAA- (sf) AA- - AA- brAA- 8,50
A+ (bra) Al.br brA+ (sf) A+ - A+ brA+ 8,00
A (bra) A2.br brA (sf) A A A brA 7,50
A- (bra) A3.br brA- (sf) A- - A- brA- 7,00
BBB+ (bra) Baal.br brBBB+ (sf) BBB+ - BBB+ brBBB+ 6,50
BBB (bra) Baa2.br brBBB (sff BBB BBB BBB brBBB 6,00
BBB- (bra) Baa3.br brBBB- (sf) BBB- - BBB- brBBB- 5,50
BB+ (bra) Bal.br  brBB+ (sf) BB+ - BB+ brBB+ 5,00
BB (bra) Ba2.br  brBB (sf) BB BB BB brBB 4,50
BB- (bra) Ba3.br  brBB- (sf) BB- - BB- brBB- 4,00
B+ (bra) Bl.br brB+ (sf) B+ - B+ brB+ 3,50
B (bra) B2.br brB (sf) B B B brB 3,00
B- (bra) B3.br brB- (sf) B- - B- brB- 2,50
CCC (bra) Caabr brCCC (sf) CCC - CCC brCCC 2,00
CC (bra) Ca.br brCC (sf) CC - CcC brCC 1,50
C (bra) C.br brC (sf) C C C brC 1,00
D (bra) - brD (sf) D D D brD 0,50

Fonte: Bilardello e Ganguin, 2005, p.296.

Nota Elaboragdo prdpria, com base nas classificagcdes de cada agéncia de risco, disponiveis em suas respectivas
paginas da internet: Fitch Ratings - www.fitchratings.com.br; Moody’s - www.moodys.com; Standard & Poors -
www.standardandpoors.com; Austin Rating - www.austin.com.br; LF Rating - www.lIfrating.com; Liberum
Ratings - www.liberumratings.com.br; SR Rating - www.srrating.com.br.
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Grafico 01 - Distribuigdo de frequéncia dos ratings das séries da amostra
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Fonte: Elaboracéo propria
Percentual de Subordinacao

O Percentual de Subordinacdo é a relacéo entre o valor das cotas subordinadas e o patriménio
total do fundo. Esta classe de cotas se subordina as demais para efeito de amortizagdo e para
efeito de absorcdo de perdas. Oferecem protecdo adicional as cotas sénior. Assim é esperado

que fundos com maior percentual de cotas subordinadas tenham um spread menor.

Prazo da série

O prazo da série esta relacionado a liquidez dos recursos do investidor. Por se tratarem de
fundos fechados, os cotistas sO irdo poder ter seus recursos de volta no vencimento da série.
Assim para que o investidor abra médo de ter recursos liquidos, é preciso que as cotas o
remunerem a taxas acima das praticadas por ativos mais liquidos. Portanto, quanto mais longo

for o prazo de vencimento, mais alto seré o spread.
Série

Aos FIDCs é facultada a emissdo de mais de uma série de cotas. A primeira série ndo ira contar
com historico de resultados de séries anteriores. Para analise das series subsequentes o historico
de resultado da primeira série podera ser considerado pelos investidores. Assim é esperado que

séries subsequentes a primeira, tenham um spread menor.
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A Tabela 03 apresenta um resumo dos sinais esperados para os coeficientes do modelo de

definicdo do spread.

Tabela 03 — Resumo e definigédo operacional das variaveis independentes

Variavel Nome Definicdo Operacional Relagdo
Esperada
Varidvel dummy (igual a 1)
Agéncia Internacional  Agencia_Inter para séries avaliadas por Negativa
agéncias internacionais
Ambiente Econbmico  EMBI_Brazil Numero indice Positiva
Classificacdo legal do  Classificacédo Variavel dummy (igual a 1) Positiva
fundo Legal para FIDC-NP
o Variavel dummy (igual a 1)
Cr|te_r|p§ de Crit_Eleg para FIDCs com mais de 3 Negativa
Elegibilidade s
Critérios
. Variavel dummy (igual a 1)
Empresa de Capital Cap_Aberto para FIDCs de empresas de Negativa
Aberto .
capital aberto
Variavel dummy (igual a 1)
Gatilhos de seguranca Gat_Seg para FIDCs com mais de 2 Positiva
gatilhos
Variavel dummy (igual a 1)
Instituicdo Financeira IF para FIDCs de instituicdes Negativa
financeiras
Montante Total da Volume da oferta ajustado em _
LN_Tam_Oferta uma base Negativa
Oferta o
logaritmica natural
Multicedente Multicedente Variavel dummy (_|gual al) Positiva
para FIDCs multicedentes
Nota d_e Classificacao Rating Nivel padromzzild_o do ranting Negativa
de Rating da série
Percent_ual (ile %Sub Percentual de subordinagéo Negativa
Subordinacao
Prazo da série Prazo Prazo da série em meses Positiva
Série Serie Variavel dummy (igual a 1) Positiva

se for a primeira série

Fonte: Elaboracdo propria
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4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Analise descritiva das variaveis quantitativas

A amostra obtida engloba um volume total de ofertas de BRL 25,8 bilhdes, divididas em 151
séries. O volume médio de emissdo da amostra é de BRL 171 milhdes. Quando comparados ao
volume médio de operacbes de outros trabalhos, podemos notar a diferenca de tamanho. No
trabalho de Firla-Cuchra e Jenkinson (2006) o volume médio das operacdes na amostra é de
USD 630 milhdes, enquanto que Schaber (2008) apurou um volume médio de EUR 498 milhdes.
Isso denota a diferenca de profundidade e liquidez entre os mercados analisados. A Tabela 04

traz as estatisticas descritivas das variaveis numéricas da amostra.

Tabela 04 - Estatistica Descritiva das variaveis numéricas

Estatisticas Descritivas

Variavel Unidade Média Mediana Méximo  Minimo E;j:;%
Spread % a.a. 2,80 2,86 7,44 0,70 1,10
Volume R$ milhdes 171,22 65,00 2.400,00 1,00 329,13
Subordinacéo % 26,82%  27,00% 99,00% 2,00% 14,44%
Prazo Em meses 52,91 48,00 180,00 24,00 25,13

Fonte: Elaboracdo propria

O spread meédio da amostra ficou em 2,80% ao ano. A dispersdo dos spreads das operagdes da
amostra, ficou maior que a dispersdo dos spreads da amostra considerada por Rochman e
Zancchello (2012). Os spreads minimo e maximo da amostra considerada neste trabalho ficou,

respectivamente, em 0,70% e 7,44% ao ano, com desvio padrdo de 1,10%. Ja no trabalho
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Rochman e Zancchello (2012), os spreads minimo e maximo e o desvio padrdo ficaram,
respectivamente, em 0,26%, 4,70% e 0,66% ao ano.

A subordinagdo média ficou em 26,82%, tendo minimos e maximos, respectivamente entre 2,00%
e 99,00%. A amostra considerada por Rochman e Zancchello (2012), cujo respectivos valores
encontrados foram 0,00% e 75,00%, demonstra que as estruturas de securitizagdo no Brasil,
tem maior proporcdo em classes sénior do que no estudo de Pefia-Cerezo et al. (2014), que
trabalhou com uma amostra de operagdes ocorridas na Espanha, onde a subordinacdo minima

e méaxima ficou, respectivamente, em 2,00% e 10,30%.

O prazo médio das operacdes da amostra deste trabalho ficou em aproximadamente 53 meses,
sendo que a operagdo mais curta tem 24 meses e a mais longa 180 meses. A amostra usada por
Rochman e Zancchello (2012) tem prazo médio de aproximadamente 45 meses, sendo que a
operacdo mais curta tem 24 meses e a mais longa 240 meses. Trabalhos como de Firla-Cuchra

(2005) e Firla-Cuchra e Jenkinson (2006) consideram estruturas com prazo entre 60 e 180 meses.

As varidveis qualitativas incluidas na analise estdo resumidas na Tabela 05. Na amostra
considerada 72,2% das séries sdo avaliadas pelas trés agéncias internacionais: Standard & Poors
(75 classificacdes representando 49% das notas de crédito atribuidas); Fitch Ratings (25
classificacOes representando 17% das notas de crédito atribuidas); e, Moodys (9 classificacbes
representando 6% das notas de crédito atribuidas). Entre as agéncias nacionais estdo: Austin
Rating (31 classificacdes representando 20% das notas de crédito atribuidas); Liberum Ratings
(9 classificacdes representando 6% das notas de crédito atribuidas); LF Rating (1 classificacdo
representando quase 1% das notas de crédito atribuidas); e, SR Rating (1 classificacdo

representando quase 1% das notas de crédito atribuidas).

A maioria das séries consideradas na amostra sao emitidas por fundos padronizados. Ao todo
sdo 141 series de FIDCs e 10 séries de FIDCs-NP.

Em relacdo aos reforcos de seguranga, 53,9% das séries da amostra apresentam trés ou mais
critérios de elegibilidade para cesséo de direitos creditorios, ou seja, apresentam mais critérios
de selecdo que a mediana das observacdes da amostra, e 96 ou 63,2% das series ttm mais de
dois gatilhos de seguranca, ou seja, apresentam mais gatilhos de seguranca que a mediana das

observagdes da amostra.
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Em relacdo aos cedentes, das 151 séries analisadas, 24 delas tém cedentes de capital aberto e
128 de capital fechado; 15 ou 9,9% das séries tém instituices financeiras como cedentes; e, 91

ou 59,9% das séries tém seus créditos originados por dois ou mais cedentes.

Tabela 05 - Estatistica Descritiva das variaveis binarias

Estatisticas Descritivas

Variaveis dummy

Variavel que assumem valor 1 Quantidade Percentual
Agencia_Inter  Séries avaliadas por agéncias internacionais 109 72,2%
Classific_Legal FIDCs-NP 10 6,6%
Crit_Eleg FIDCs com mais de 3 critérios 81 53,6%
Cap_Aberto FIDCs com cedente de capital aberto 26 17,2%
Gat_Seg FIDCs com mais de 2 gatilhos 95 62,9%
IF Para FIDCs de instituices financeiras 15 9,9%
Multicedente ~ FIDCs multicedentes 89 58,9%
Serie Se for a primeira série emitida 58 38,4%

Fonte: Elaboracdo propria

Ao analisar a matriz de correlacéo entre as varidveis independentes, expressas na Tabela 06,
nota-se que a varidvel Multicedente tem correlacdo negativa alta (-0,55) com a variavel
Cap_Aberto. O resultado era esperado uma vez que os fundos patrocinados por empresas de
capital aberto sdo classificados como monocedente. Para evitar problemas de autocorrelagéo, a
variavel Multicedente sera omitida na analise de sensibilidade do spread em relacéo as varidveis

independentes.
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Tabela 06 — Correlacgdo entre as varidveis independentes

£ _5 k3 iy :‘; e E 33 . = ~ )

Definicio g | 2 B L Z 0 m e P - O I s £
518 %8 5 gz ¢ SHE -
2 g2 8% 8 = | = =

Agencia Inter 1,00

EMBI Level 001 | 1,00

Classific Legal : -0.19 : -002 | 1,00

Crit Eleg 002 ; 010 : 002 ; 1,00

Cap_Aberto 017 : 0,16 | 002 : 014 | 1,00

Gat Sez 041 | 014 : 013 ; 0,03 ; 017 | 1,00

F 001 : 008 : 000 : 014 | 043 ; 0,07 : 1,00

LN Tam Oferta | 029 : 015 : 015 ; 004 | 043 ; 014 | 028 : 1,00

Multicedente 031 014§ 006 011 (<058 028 ;040 (053 : 1,00

Rating 043 ;| 002 | 029 : 005 : 017 | 021 | 010 ; 032 | 027 | 1,00

Perc_Sub 012§ 011 : 008 § 006 : 007 : 004 : 010 : 032 | 024 | 010 : 1,00

Prazo 002 ; 033 : 009 : 011 | 018 ; 0,09 : 020 : 027 | 037 | 005 | 029 ; 1,00

Serie 006 011 : 010 014 { 011 007 : 033 : 019 025 | 010 | 006 : 032 | 1,00

Fonte: Elaboracéo propria

4.2 Analise exploratoria da amostra

Ao explorar a amostra € possivel detectar a influéncia exercida pelo tamanho da oferta sobre
outras variaveis. Deste modo as séries foram separadas em duas sub-amostras, controladas pelo
volume de emissdo. Uma das sub-amostras considera as séries cujo o volume de emissao é
maior que o volume mediano, e a outra sub-amostra considera as séries cujo o volume de

emissdo é menor que o volume mediano.

O primeiro passo foi analisar o comportamento da relacéo entre o spread e o rating das emissdes.
Os trabalhos de Firla-Cuchra, 2005; Firla-Cuchra e Jenkinson, 2006; Schaber, 2008; Vink e
Thibeault, 2008; Vink e Fabozzi, 2009; e Rochman e Zancchello, 2012 destacam a relevancia
do rating na determinagdo do spread. Todos os trabalhos encontraram uma relagdo negativa
significante entre as duas variaveis. A Tabela 07 destaca o comportamento dos spreads em

relacdo ao rating da amostra considerada.
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Tabela 07 — Média dos spreads por rating

Rating Acima Abaixo TOTAL
AAA 1,93 3,52 2,28
AA+ 2,34 3,02 2,68
AA 3,04 3,20 3,13
AA- 2,84 2,80 2,86
A+ 3,38 3,24 3,27
A 1,92 3,36 3,09
A- - 3,18 3,18
BBB+ - 7,44 7,44
BBB - 3,00 3,00
BBB- - 2,10 2,10
BB+ - - -
BB - 2,54 2,54
BB- - - -
B+ - - -
B - - -
B- - - -
CCC - 1,52 1,52
CC - - -
C - - -
D - - -
TOTAL 2,39 3,21 2,80

Fonte: Elaboracdo propria

O spread médio das séries classificadas com nota AAA, sdo sensivelmente diferentes entre as
séries com volume acima (1,93% ao ano) e abaixo da mediana (3,52% ao ano). A diferenca
persiste em outras faixas de rating. Esse resultado é compartilhado por Firla-Cuchra (2005).

Por outro lado, nota-se que o spread e rating ndo permanecem negativamente relacionados para

as séries de menor porte.

No Gréfico 01 sdo demonstradas em azul as séries com volume maior e em vermelho as séries
com volume menor. Nota-se relacdo negativa spread e rating no conjunto das séries maiores, 0

que ndo acontece no conjunto das séries menores.
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Gréfico 01 — Relagéo spread e rating
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Nota: Séries com volume maior que a mediana da amostra estdo destacadas em azul. Séries com volume menor
gue a mediana da amostra estdo destacadas em vermelho.

Fonte: Elaboracdo propria

Isso indica que os investidores de determinadas séries ndo levam em consideracdo somente o
rating para aprecamento das séries investidas. O volume menor e a potencial baixa liquidez

fazem com que os investidores exijam maior retorno para alocar recursos.
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4.3 Andlise multivariada — Regressdo pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios

(MQO)

Serdo analisadas as relacGes entre spread e as variaveis dependentes, tanto para a amostra
inteira, quanto para as sub-amostras controladas pelo tamanho da oferta. Como observado na
matriz de correlacdo da Tabela XXX, a varidvel Multicedente apresentou correlagdo negativa
forte (-0,55) com a variavel Cap_Aberto e com a variavel LN_Tam_Oferta (-0,52). Dessa forma
a variavel Multicedente sera excluida das regressdes a fim de evitar o problema de

multicolinearidade.

Tabela 08 — Resultado das regressdes

Modelo Completo Ofertas Maiores Ofertas Menores

i\rllilj:alsgslcjen tes Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Constante 12,153 13,623 9,621
EMBI + Brazil -0,851 -0,790 -1,170
Classificacao Legal 0,021 0,947 * 0,024
Crit_Eleg -0,026 0,078 -0,189
Cap_Aberto -0,772 * -0,911 * 0,500
Gat_Seg 0,126 0,615 * -0,684 **
IF 0,491 ** 0,558 ** 0,849
LN_Tam_Oferta -0,277 * - -
Multicedente - - -
%Sub 0,106 0,445 -0,816
Prazo 0,000 0,008 ** -0,008
Serie 0,038 -0,421 ** 0,583
Rating 0,036 -0,189*** 0,061
Modelo

R2 Ajustado 29,08% 45,92% 3,27%
Durbin-Watson 1,398 1,750 1,436
Residuos

Jarque-Bera 40,96077 4,068 24,1604
Prob. 0,000 0,131 0,000

Nota: Os sinais *, **e *** designam, respectivamente, pardmetros significativamente diferentes da hip6tese nula
aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaboragdo propria. Dados da amostra manipulados no software EViews
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Ao aplicar a regresséo linear, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de BreuschPagan-Godfrey ficou abaixo
de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipotese de homocedascidade, ou seja, 0os dados
regredidos encontram-se mais dispersos e menos homogéneos em torno da reta de regresséo do
modelo. Neste caso, o efeito foi corrigido com base na matriz de covariancia de White,

conservando-se 0 mesmo conjunto de variaveis selecionadas originalmente.

As variaveis selecionadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios e os resultados

corrigidos pela matriz de covariancia de White séo apresentados na Tabela 08.

A regressdo considerando o modelo completo é estatisticamente significativa para teste-F e o
R2 ajustado é 29,08%. O coeficiente negativo da variavel LN_Tam_Oferta corrobora com as
conclusdes feitas a partir da analise exploratdria, de que a variavel exerce efeito negativo sobre
o spread. Mantidas as outras varidveis constantes, um incremento de R$ 1 milhdo no tamanho
da oferta representaria 0,277% de reducdo no spread. Esse resultado esta em linha com os
trabalhos de Firla-Cuchra (2005), Firla-Cuchra e Jenkinson (2006), Schaber (2008) e Vink e
Thibeault (2008).

A variavel Cap_Aberto também exerce efeito negativo sobre o spread. A regressao sugere que
o fato do cedente ser listado em bolsa, faz com que haja uma reducdo de 0,772% no spread de
emissdo. Esse resultado sugere que investidores atribuem menos risco em FIDCs patrocinados

por empresas que sigam o rigor de transparéncia exigido pela CVM para as empresas abertas.

A variavel IF mostrou-se significante ao nivel de tolerancia de 5%. Mantidos os outros efeitos,
o fato do cedente ser uma instituicdo financeira sugere que haja um aumento no spread. O
resultado sugere que investidores tem a percep¢do de maior risco em ativo cedidos pelas
instituicdes financeiras. Esse efeito pode ocorrer devido as ocorréncias com fundos
patrocinados por bancos médios que tiveram problemas com inadimpléncia, créditos mal

formalizados e cess@es fraudulentas.

Quando considerada a amostra das séries de maior tamanho de oferta, foi obtido uma melhora
no coeficiente R2 ajustado (45,9%), indicando uma maior aderéncia ao modelo de precificacéo.
Por outro lado, ndo foi possivel aceitar a hipotese de normalidade dos residuos, uma vez que a

probabilidade do teste de Jarque-Bera ficou acima do nivel de confianga de 5%.
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Nessa amostra a varidvel Classificagdo Legal se mostrou significante ao nivel de 1%. O
Resultado sugere que o fato do FIDC ser ndo-padronizado representaria um aumento de spread
de 0,947%. Assim como ja exposto, os FIDCs NP nédo podem ser ofertados ao publico em geral,

0 que limita sua liquidez e isso apresenta reflexos em seu aprecamento.

A variavel Rating resultou significativa ao nivel de 10%, sugerindo uma relacdo negativa entre
Rating e spread, assim como encontrado nos estudos de Firla-Cuchra (2005), Firla-Cuchra e
Jenkinson (2006), Schaber (2008), Vink e Thibeault (2008), Vink e Fabozzi (2009), Gorton e
Metrick (2012) e Pefia-Cerezo et al. (2014).

Quando considerada a amostra de fundos menores, 0 poder explicativo do modelo fica baixo,
com R2 ajustado de 3,27%. Isso reforcga a ideia que para ofertas menores os investidores fazem
algum tipo de negociacdo privada com emissores, € as variaveis usadas para aprecamento das

séries ndo podem ser observadas publicamente.
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5. CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi avaliar como as caracteristicas dos FIDCs afetam a taxa de
captacao de suas cotas sénior. Para isso foram avaliadas 151 séries de cotas, emitidas entre 2002
e 2014. Para tanto foi utilizada uma analise multivariada através da regressdo linear multipla,

usando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Identificou-se que o tamanho da oferta influencia ndo somente o spread, mas também a forma

como outras variaveis influenciam o spread.

Os FIDCs de maior volume sdo influenciados pelas caracteristicas de seus cedentes, pela
classificacdo legal do fundo e pelo prazo de vencimento. Os fundos que tem como cedente
empresas de capital aberto resultaram em um spread menor, ao passo que fundos patrocinados

por instituicdes financeiras, apresentaram um spread maior.

Os spreads dos fundos de ofertas menores ndo tiveram influéncia das variaveis consideradas,
indicando que pode haver negociagdes privadas entre emissor e investidor, sendo que 0s termos

dessas negociac6es ndo podem ser observados facilmente através de dados publicos.

Apesar de podermos ter concluido algumas influencias das variaveis em trono do spread, o
poder explicativo dos modelos ndo foi satisfatorio, podendo dar indicios que outras variaveis

deveriam ser estudas em trabalhos posteriores.
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ANEXOS

Normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)

Norma Data Descricéo
y Estabelece condicGes para a cessdo de creditos a sociedades
Resolugdo . ) - o
2 686 26/01/2000  andnimas e a companhias securitizadoras de créditos
n° 2.
imobiliarios.
Autoriza que instituicbes financeiras e sociedades de
y arrendamento mercantil possam ceder créditos oriundos de
Resolucgdo 5 o ) )
0 836 30/05/2001 = operacbes de empréstimo, financiamento e arrendamento
n° 2.
mercantil para pessoas ndo integrantes do Sistema
Financeiro Nacional.
y Autoriza a constituicdo e o funcionamento de fundos de
Resolucgdo ) _ o o
02 907 29/11/2001 ' investimento em direitos creditorios de fundos de aplicacao
n° 2.
em quotas de fundos de investimento em direitos creditorios.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos normativos disponiveis na pagina da internet do Banco Central do
Brasil — www. bcb.gov.br.

Normas expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

Norma Data Descricao

Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de
Instrucéo n° Fundos de Investimento em Direitos Creditorios e de
17/12/2001 )
356 Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs).

Dispbe sobre o funcionamento de Fundos de
08/12/2006 Investimento em  Direitos Creditorios  Né&o-
Padronizados (FIDCs -NP).

Instrucédo n°
444

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos normativos disponiveis na pagina da internet da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) — www.cvm.gov.br.



